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1 . Krygier

2 . Ang et al

3 . Sheu & Cheng 
� . Kaufman & Scott
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���ا���������������ا������ا��������������ا������آ����������،�(�����ا��)����1ا���������

�����������������������������ا�����������ا������ا������������ا�������������ت�ا����

��(�آ�����)���ا��������������ا������������������������ات������������������������������

�.(��������������4�����،4014)ا������ا�������

����� ���������������������ا�ا����������������������400-����������4009ا�

�����ا����ا����ا������������������ا��ا��.�ا���������������������ت��������ت������ب

�������������������������������������������ا������������������������ا�������

�����ا������������ا�������������ا�����������ا��������������ا�����������������ا�����

�3آ�ا����)������������ا��������� � � �� ،4012)� .� ����������ا����ا��������������������،

�����������������ا�����ا�������)��������(�����������������اتا������������،�����

��������.(2�����،4019)آ�������������ا����������،�������ا��������������������������������

����ا�������������ا���������������ا���������������������ا������������،�ا���������������

���������������� ��(VaR)ا������ �ا����� ���������� �(ES)����� ������� ������������

������ا���������ا���ا�����������ا���������ات����������ً�����������ا�.�ا�ا����������ا���

�����ا�����ا���������ا����������������ا�������������������������.������ا����������

�������ت��������������������������ا���ت�������ا���ا���������ا���������������������ا���

�����������������������������ا����������،�(.9401،�����������������)آ�������������ا�آ���

��ا�ا������������������.������������6ا��������،�������������ت����������������ت�ا��ا�����

��������آ�����������������������ا��������ا��������ا����������������آ����������������

���ا��������������������������������������ا����������ا�،���� ���ا�����ا������.

آ���������ا�����ا��ا����������������ا������ت�������ت�����������ا������������������9آ��

����� ���� ��������� ،������� ������������������� ��ا�� ���� ��� �ا��������، .��������

                                                                                                          

���ا����������������������ا��������ا����������������������.�������������ا��������������ا������������.�1
2 . Szpunar
3 . Sharifova
� . Acharya et al
5 . Adrian et al
6 . Volatility Paradox 
7 . Forward Measure
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1 . Marginal Expected Shortfall
2 . Moussa
3 . Schwarcz
� . Smaga
5 . Hong
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�(.1�����،4010)آ������������ا�

� ������� ������� �ا��ا���������� �ا�ائ����،���������ا� �ا��. ������������ �ا���ا، ���

����������������ا��ا�� �����ا��������������� ������� �����،��آ���� ������� .�����

��ا������ا���ا��آ������������������������������ا���������������������������������
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��������������������������ا������ا���ا���������.�����ا���ا�������������ا���

�����������ا���ا��������������������ا������������ا�����������ا��آ��������������.ا��������

�������������)������������ا�����(���������ا��������،���ا��ا����������������������ا���

��������������������ا�����������ا���������������������.�������������������ا����������
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�(.����4014)��������،�ا��،����������������

ا����������������������،�������������ت�������ا���،�����������������ا��������ا��

���������������������ا��ا�� ���������ا����������������������������آ���������آ��.�����

������������������������.���������3ا���������ت����4ا�����ا����ا����������������ا������

�������������ا����������������������������ا�������������ا����ا��.�ا���������(�4011)�����2

                                                                                                          

1 . Arias et al
2 . Contagion
3 . Volatility spillovers
� . Claessens and Forbes 
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�������ا����������������ا���������������ا��ا��ا�����ا������ت�������������ا��ا��ا�����ا�

�.�����ا��،��������

�ا������������������������������(MES)(���������������ا������������4019آ�������������ا��)

�ا������ا�����ً��������،������������������ا���������،���MESا����.���ا�����،�ا�ائ������

ا��ا����MES.������������������������ا�����������������������������ت���������ا���

�������������������������ا������(��ا����ا��ا��������������������������ES)ا��ا��������

�ا������(SES)،�����������������ا��������������MESا��ا�������������������آ������.ا��ا�����

��������������ا�����������������������SES.�آ�،�ا�������������������������������MESا���

��������ا����������������.�������������������ا�����ت����������������������

����������������MES،��������������������ا��ا�����������ا���ا��������������������ا�����

�.ا������،����������������ا�������������ا�������،����������������

�ا�ائ����������������������MES��������،SRISK(����������6401)���������1ا�����ا�� �ا

������ا������ا��������� ��ا ������������������SRISKت������؛�����������������ا��������

���������������ا��ا����������������������� �����MES آ��.�������آ��ا����������������

MESا��ا�����������ا������������������������GARCHا���������������آ����������������������

����������������ا��������ا����ؤا���������������آ����آ����������. ����ا��������ا��������

������آ���.���������ت��������ا���������������ا�����ا�������������������ا���������ا���ا��������

���4ا�ا������������.����������������ا������������ا���ا�������������������������������

(401��)������SRISKا���������������ا����ا�����������ا�����ا���������������������ا��ا�������

����ا���������SES���SRISKآ����������.������ا�����������������ا������������������������

����������ا����������������آ��������������ا��������������������������«��������������������»

������3ا�������������.�������ا�������������� � � ���������ا������ا�������MESا�������(6401)�

�.������ا�����������4009ا�����������������������ا�����������������4�1���������������16

�������������������ا���������������ا���������������������������������ا������������������

ا��.

                                                                                                          
1 . Brownlees�and Engle 
2 . Engle et al
3 . Derbali and Hallara
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������������ا�(CES)�������4ء������ا�����������(�ا��������401)�����������������1ا�������

���� �����ؤ���ت ���� �ا���ت����� ��� �ا������ �آ��.����������� ��������� ���� �ا��� ���،��

����������ا��������������������������������������ا�����()�������������������������

����ا��آ�������،�������������������CESت�����،�؛��������ا������������������������آ�����ا�

���������������������.���������������،�CES����������MES��������������������������

��ا�����ا��.���)���ا����ا�������ا��آ�(���

��(���ا�������������ا��������)��ا������������������ا����(�4011)����������������3ا��

�آ�����������������ا�������ا��ا�� �ا�������������. ������� ��ا� �ا���ا �ا����������������

����������������������������ا��.�ا�ا�����ا��������������ا��آ������������آ���ا����������

�،����������������� ����������ا�����������������ا������������ا ���������ا������������

�ا�������آ�.������������ (��������������ت�����)�������������������ات�����������

�����������������������.

��������MES��.آ���������������������������������������������������ا��������

(� ���ا����� �400���������������� �ا������ ������� )(CoVaR)ا����� �����������������ا

�،����������������������.�������������ا����������������������������ا�ائ�������������

CoVaRا����ا�������ا����������ا�������������ا����������������������������������������

����������������� .���������� ����������������������آ���������، �ا� ا��ا�����������

����������،�����������������������������������������������آ�����.ا���������������������������2

؛����������ا�؛������������9؛���������������ا�����������6؛����������������������������������

����ا����������������������،������.����ا�����������ت����������������������������

�����ا���،��������������������،�������������ا���������ا�������ا�����ا���ا���(������4016)

����.���ا��������������ا���������ا�ث������������������������ا����������������������

                                                                                                          
1 . Banulescu and Dumitrescu 
2 . Component Expected Shortfall 
3 . Drehmann and Tarashev
� . State variable 
5 . Time spered
6 ��. Liquidity spered
7 ��. Credit spered
8 ��. Giglio et al
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(��������������13)����ا��.�����������ا��ا��������ت�����������������������������ا����

���ا����.��������ا����������������������������������������������������CoVaRا���������������

��������ا���������������،������ا���������ا��������ا���������������،�ا������آ���ا���������

����ا����������������ا����،����������ا������������������������ا��ا���.�������ا���������������ا��

���،�������������(��������������������������13�3ا����������������ا����ا��.��������������)

��������،�������ت��������ا���������ؤ���ت��������ا������آ������������������ا�������������.

�����������������ا�������ا�����������ا����������������������������������ا�������������

(VaR)ا�������������������(ES)ا�����������������ا������ا�����ا������������ا��������،�ا���������

����ا���.��������������������������ا��آ�

���������ا�������������������ا�����������ا�������ا������(�������13�2ا���������ا��)

�������������������(VAR).����ا����ا����ا���������������ا�������������������������ا��

.�������ا���ا�������ا��������(MGARCH)��������������������������������������������ا�����

�����،�����ا���ا���������������������������������ات�������ا�ا�����ا�������ا����ا�����ا��

���ا�� �ا������������ ��ا��� ����� ��� �ا��. ������� ���ا� ������ ����� ��� ���ا�� ����ا� ���� ا�

��������������ا��ات����������ا�����ا�������ا���ا�������������������ا��.��ا��

��������ا�،����ا��������������������������ا���������(�������������������13�4ا��)

����ا��������������������������������ا��������ا����ا��������� �آ��������. �ا��������ا������

��������������������������CCC�� �DCC������� ������ا����ا������������������������.

�����������ا��ا�.���������������������������ا���ا�������������ا����ا������������ا��ا������

�.������������������������ا�������ا�������

� ����������������(13�6� )������� ��������� �ا��ا������ �ا������ ��� ����������������ا

����������������ا����������������ا�����������������������������آ��������.�������

��������������،������ا������ا������������������������ا��ا���.�������آ�������ا��������ا������

�(��������������������������)��ا������-������������������������ا�����������������������

������ا��.����������������������������������ا����

�����������ا��������������������ا��������������(��13ا���������������������ا��)

���������������������������ا��������������ا������ا����.�آ�����ا��������������ا��ا������ا�
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���������(MCMC)ا������������VaR ا������.�ا�����������������������������ا�������

-�������������ا��������������ا�������������������������������ا������ا������������

�.آ�����������������������������ا���������

�����������ا�����������آ����ا�������������������ا�������ا�����(�����������13�3ا��)�����

���ا�������ا����������������ا��������ا�������������ا��ا������������ا����.�آ��ا��ا������ا�����ا�

�������������ا����������������������ا������������،���ا�����ا���������ا�����ا������������

���ا����ا���ا�������ا�����������������������������������.�������������ت����ا�����������������

��������ا��.،�������������ا�����������������ا�����������������������������ا������

�

���������������

�����������������

��������آ������������������ا����������������ا���(MES)�����������������ا������������

����������.����MESا������������������ا������������ا�������������ا�����������������

������.�������ا��������������،������ا�������ا������������ا�������������������ا���������

�ا�ا�������Cا������ا������� .�������MESا������������� ��ا�����ا�����������������

������ ����ا� ��� ��� ����� .����� ���ا� �����ا������ �MESا��ا����(� ������ ����� ا��ا��

������������ES)ا��ا��������������������ا�������ا����ا��ا���������������.��������������

������(ES)���ت��������ئ������������ا���������ا�����������ا���������������������،���

�(.����1�����،4011)��ا�����������������ا������������

�

MES�,� �
����,�

���,�
� E��1�R�,��R�,� � C� �(1)������������������������������������������������������������

�

�����������������������������������������ا��������������������������������ا���،�����

MESا������(��4010ا�������ا����)�ا������ا���ا��������������ا�����ا��.����ا�������������

��،�ا�������������������������ا�����������ا�ا��������������������������������������������������

                                                                                                          

1 . Kragh
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�������������ا�����ا�����������������������������������ا�������ا���ا���ا�������.�ا�����

�����.�����������������������������������tا������������,������,������ا�����������ا��.����

�����:���ت���������أ������������������������ا�������آ���

�

�R�,� � μ�,� � σ�,�ϵ�,� 

R�,� � μ�,� � σ�,�ϵ�,� � μ�,� � σ�,��ρ�,�ϵ�,� � �1 � ρ�,�
4 ξ�,��

�ϵ�,�,�ξ�,��~F����� (3)�������������������������������������������������������������������������������������������

�

������������.������������������،�ا���ا��������������������������������μ�،σ���ρآ�،�

���ϵ�,����ε�,ت�����������������ا�ا����������������������������������������،��ا�������������

�������،���������ا����������������������ا�������ا�������؛��ا�������ا���������������

���ا����������ا�������������������ا�������ا��.�����������ا�����������������ا��اء�������

��������������ا�����ا������������ا�����ا���.����������������ا����������ا��������������

���,������ϵا��،��ا������ ��������������������������������ا�����������ا������ا��������ا������.

�ا����������ت����������،� �ا������ ��،�������ا�������������������ت���� MESا�����������

����:��������������������������������������ا�������ت،�����������

�

MES�,� � E��1�R�,��R�,� � C� � E��1�μ�,� � σ�,�ε�,��μ�,� � σ�,�ϵ�,� � C� �

� μ�,� � σ�,�E��1 �ρ�,�ϵ�,� � �1 � ρ�,�
4 ξ�,��ϵ�,� �

C � μ�,�

σ�,�
�

� μ�,� � σ�,�ρ�,�E��1 �ϵ�,��ϵ�,� �
C � μ�,�

σ�,�
�

� σ�,��1 � ρ�,�
4 E��1 �ξ�,��ϵ�,� �

C � μ�,�

σ�,�
�������������2� 

�

��������ا��ا����ا����������������������������MESا����������������������ا��������،�

������������ا������ا�����������������MES،����������.�����������ا�����ا�������،��������

��������������������ا�������������������ا���ا���.�ا����������������� �ا�����������ا��.

�����������������������،�����������MESا�����ا����������������������������������ا������������
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����1ا��ا����� � �ا��������������������������� ����� ���� ����ت��.�����������ا�����ا��

E��1 �ξ�,��ϵ�,� �
��μ�,�

��,�
��������������,�������ϵ�,����ξا����������ا����������������������

�������������ا������،�ا�������ت������������������������������ا������ا������ت،�ا������

���������������ا��������ا�������،��������,��������ϵ�,���ξت�����،������������؛�������

��,����E��1�ξا�������� � ���ا������.�0

���ت������������������VaR���ES،���.ا���(C)�����������ا�����������������،����������

�������� �������������MESا������،���������������������������ا�������������������ا��.

��،��ا�ا����������������������ا����������ت���������ا�����ا��������،�����������������ا�ا��

���،ا���������������ا���������ا���������������������������������ا��،؛�������آ���ا����������

�(.����4014)��ا�������ا���،����������������������ا������ا��������ب،�ا�����

���.�ا��������������MESا�������������آ�����ؤ���������ا�������������������������ا��

��ا��،�����������������ا�������ا����آ�������������������������������������������������

(ARMA)ا���ا����������������ا�������ا��������آ��������،�������������.����GJR-GARCH�

�(DCC)����.�������������،�����������������ا�������ا��������������������������آ������

��������،���ا����آ�����ا�������������ا�������آ��������������ا������������آ������ا�����.����

��������ا��������ا�����.��������ا���،������������������ا��،������������������������ا������

�ا�������������������MESا�������ا������������������ا��������،�����ا�����������ا���������

�����،���������� ،�������� ������� ��������������ا��� ،�����.������� ��������ا����ا������

���������ا������������� �ا��. ����آ� ��� ��������،����ا��ا������������ ���آ��� ����

�.�����ا������������ا�����������آ�����������������������������������،��������������ت

�.������ا���������������������������MESآ����ا��اء�������������������

�

���آ����������������

�������� �ا���������ا� ����������������� �������(ARMA)������� ���������آ���

���������������ا�����������.����ا��������������ا���ا�������������ا�ا����ا������������

                                                                                                          

1 . tail expectation of the standardized market residual
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��ا�����������������ا����ا����(.����ا����ا������������������������13)�ا������������������،�

�������������.(���������13،������������)�ا��������������������ت��������������������

������������������������qت�������������������pا����������ا�����������آ���آ���������

�����.������ا������ARMA(p,q)ا������������

�

������,������������ � � � ∑ ������� � ∑ �������
�
��1

�
��1 (���������������)

 

��������������������������ا������������������ت������������������ا���������������µآ�،�

�������������ت������������jا�؛�tا������������������i����������������������������iا���؛�

������jا�����������������tا�؛��i,tr�����������������������iا����j-tت���������������������������

jت��������������������������������������������ا��������������.���ا���������������

�.���������ت��ا�����������������ا��������������ARMA(1،1)ا������

��,� � � � �����,��1 � �����,��1 (6��������������������)  

�

� �اا������ ���������������������������������������ا� �ا��������������، �������������

���ت�������������ا���ا��.�����

�

���آ����������ت�����

���ا� ������ �ا�� �ا���������������� ��������ت ���GJR-GARCHا��ا���� �ا� ���� ��

�������GARCH(.���������ا��������������ا�����������13�3)����،����ا���ا����������������

�����:���ت������������GJR-GARCH(1،1)آ����

�

��,�
4 � �� � ����,��1

4 � ����,��1
4 ��,��1

� � ����,��1
4 (   (9)  

 

��
� � �

�ا���������������������1

�������ا������ت�������0
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�����������ً�������،������������ا�����������ا��������ا������ا���������������ا�������ا���

���������ا����������������������ا��������������������ا�����ا������������ا���ا���؛�ا��

������������������������ا������ا�����������������ا������ت�ا����������������.�ا���

�����)����،����������������ا�����ا��������+������������ا�������،�ا�������������ا��.�

13�3).�

�

���آ����������������

�������������������ب�ا���������������������������������������ا�����������ا�

�����(DCC�)ا��������ت����ا������،�ا���ا�������.ا����������(4004)�����1ا������������ا�ائ����

����ت����������������������������.���������آ����ا�����ا����������������������������

�����آ����������������������������،�.���������آ��������ا�����ا����������������ا�����������

�������ت��؛���������������������اً�����������������ا�����آ�������ا��ا�������ا��ا�����

�������������������ا���ا���������������ا�������������������ا����������،�ا���ا�������

��������ت�ا��������Σا��������ا�������������ا�����؛�����������������ت��������������

�������ا�:

���1���� ≡ � Σ� � ������ � �
��,� 0

0 ��,�
� �

1 ��

�� 1 � �
��,� 0

0 ��,�
� (���)��������������������������������

�

��������������������tP؛�������ا���������������������������ا����������������tRا����ا���،

��������������������tDا���ا��������������������������.�������������������������������

�.����ا�����ا�������������������������ا������������

�

�� � ���1���
�1��� � ���1���

∗� �(����������)�����������������������������������������������������������

�

�������ت����������������������ا���������������������������آ����������������ا������

�����ت�ا������������(�����ا�����ا�������������������)
∗ �

��

��
���،ا�ا������.����������

                                                                                                          

1 . Engle
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�ا��ا������������������ت،���آ���������������ا�����ا����ا������������������������آ���������

�����������ت���آ���������������������������������������.���،����������آ������ا����آ�

�����������DCCب�.��������������������������������،����������������������

��������� ������� ������tP� ،��� ��������(�������ا���� ���(� ������� ��������tQا���

�ا��.����������������������������������������������

�

�� � ��������
�

1

4������������
�

1

4 (10������)��������������������������������������������������

�

�����������������������diag(A)�������������������������������������������A،��ا�����

��.(�����4014)��ا�������ا���،�������������ا��

 

����MESا��������������������ا�

�:ا���������������������ا����آ����������،�����������������������MESء�آ����

�

E �ϵ�,��ϵ�,� �
��μ�,�

��,�
� ���������E �ξ�,��ϵ�,� �

��μ�,�

��,�
� (11��������������)  

�����������������������������ت������ا�������������������ا�����������������������ا��ا��

�,�����ϵا�����آ����������ا��������������ء���������� �
��μ�,�

��,�
�������������ا�����ا������ا��

�,��,��,�����μا����������ا����������������ا�
4 �(.4014)��ا�������ا���،���آ����������

�

��������������������

����.�ا����آ�������������������������MESا�������������������ا�����������������،�

�������ا�����������������������������������������������������������������،�

����ا����������������������������������������،ا��������������ا�������ا��������������
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����� ������،�����������MESا����������ا���ا��ا�������ا��،��������. ������ ������ �����1ا���

��ا������ا������������������������ �����.ا���� ���ا���ا�����������ب�ا��ات�������ا��ا��

���،��ا��������.���ا�������،����������������������ا������ا���������������������ب�������

���������ا������آ���������ا����ا������������������ا������������������������������آ��������

����ا���������������آ������������������ ������ا��������������������ا������� ���

�����������������ا���ا����������ا���ا���������������.���������������ا�����������������،

����������������،������ا��������������������������������������ا�������������������

MESت��������������������.����

�

������,� �
1

��
∑ ����,��∈��

�(41������)��������������������������������������������������������

�

����.���������������ا����������������������������������rا������������������Qآ�،�

����:���ت��������������������������������������������،����ا����

����,� � � � ���,��� � ��,� � ���,� (31���������)���������������������

�

�آ�، ��� ���X�,���������� ����������� ���� ���� ،)����� ��(� ��λ�,�������� ����������

��������������������������ا������������k.������������ت������ا�����ا��������,�����������������

�������������ا����آ������������������������ا�������������.������������(��������)�

�(.�������4011)��ا،�����ا���������ا��������������������ا���ا�������ا��ات�����،�ا�ا��

�

�����������ا��

،���������ا��������������������������������4ا�������ا����������������ا������������ا������

��،������������.��������������آ������������������������������،�ا��ا��������ا���ا��ا����������ا��

����������(�1:ا�ا�������ت�����������ا������ا���������������ا���������ا����ب����������������������

                                                                                                          

����������ا��������������ا��������ا���������آ�ا���������ا�������ا������������ت�������ا������ا�����������.�1
���������������������.�

2 . Systemic as Part of a Herd
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����������������������(�10۰000������������������.�4ا������������������13�2آ�����ا��ا��������������

�������1�0ا�������������������2(�������������������������3ا���������.���2ا��������13�2ا��������

������.�������ا������ا�ا��ا���������������������������24ا���������.�

،�آ���������������������������ا��ا������ا������ا���������������ا�������ا������������ا���

�������ا��������������ا����������������ا��ا����������������ا��������������������������.������

�ا����،�����������������������ا���������ا��������،���������ا���������ا�������.����������������

���ا����ا�����.������ا����������������������������ا�������ا����������ا�����ا��������������������

����ا��������������ا�����������������ا������������ا��آ�������������������ا��ا������ا�،

ا��������ا������ا�������.ا����اج���آ���������ا��ا����ا��آ�������������������ا�������������������

�آ�������������ا��ا����اج���ا������.����ا��������،�����������������ا�������ا����ت��������

�ا��ا���������������������������ت���������������ت��������������Excel 4013ا����ب������ا���ا����

RStudioا��ا��������Eviews�۰ا���������.����

�

 ����������ا�������

�����������������

��������������MESا����آ����������ARMA-GJR-GARCH-DCCب�����ا��ا�����

�����������������Cا�������ا��������ب،�������������������������.���ا�����������������������

ا�����������ا��������4��3ا����ا����������.����ا����������������ا�������ا�����ا��ا������������

���������������������ب�ا���������������.�����������%������3%������������4آ���ا������

������������ت�������������ا��������،������������ا������������������.�����������������آ���

��������������ARMAا�ائ���������������.���ا���������������������ARMA(1،1)ا�������������

���������ا���������������������ا�����������1-آ�������������AICا����ت������������

��������ARMAا�������������������������GJR-GARCHا����ب���ا�.�����������ا����ا�����

�ا����������������ا�������������������������������������������������������������4.������ا������

�ا���������������������ت�����������������������������.�����ا������������������ج������

                                                                                                          

1 . Box-Pierce test 
2 . correlograms 
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����������������ت���ا�� ��ا ����������� ���������ا�����ا�����������������. ���� ،�GJR-

GARCH(1،1)ا����ت������ا��،������������.ا��ا�����AICا�����ت���ئ��������������������

������p���q��������������.ب��������������،��ARMA-GJR-GARCH-DCC������������

�����������������������������ا���� ���������������آ����������ا��ا���������������ا��

�������������������ا�������������ا�����آ�������ا�������������������������ا�.ا��������ا��

������،)������(GJR-GARCH����)���(DCC��������.)ت������)�����ا����������.،����

�ا��:���������������������������ا��������،�����������آ����������ا��������������آ�������

�

�ARMA-GJR GARCH-DCC.���������آ������ا������������������

����
DCCGJR-GARCHARMA

�� �� �� �� ���� �� ��� 

��������

���ا��
��0��%�40��%���01�%�140��%-1�01�%��0�2%�1�0��%-��021%��0��%�

������������

�����tآ�����
2�04�10�4۰���1����0��140��20��1�0۰��40۰�

�%��0�4%��10�4%���202%����0%�1�0۰2%���1۰0%�1�042%��40۰%�2۰0�۰ا���ا�������

������20��-10۰۰1021-202�-�0��4011�0�2�0��-�01�

�������20���04��0���0۰4�0��1�0�۰�0��-�0��-�0۰�

�����۵�۰�0�4%��011%�1��%�4%-�20��%��0�1%�2�02۰%��40�1%��02�%�

�����۵��۰0��%��0�2%��20�4%�2202۰%-�0��%��0��%���0�2%-110��%-�0��%-

�

��������،����������ا�����������ت�������������MESا�����،����ا��������،����������

�ا������.���ا����������ا�ائ������������ا������������������������������ا������������������ت،

�������������ت��������MES����3%MES%�������4،��������ت،���������������������،�����ا�

�������������������������������������������MESا��.������������ا���ا����������

�����ت������������ا�������ا��.�������ا������������������������،�ا���ا�������
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�����������������������4.�������32MESا�

 

�������������������MESا����������ا��������������ت،�ا���،����ت�ا��ا���������ا���

�������� ً����� �ا��ا���ا����������. ��� ��� �������������� ���� ،�������� ������ت��

�������)4%MES����3%(MES����3.��������ا���������ا��ا������%MESا��������ت���������

��������4%MESا�����������������������ا������ا��ا�������������آ�����.�����

�

����������������������������

����������.��������������������������������ا�������������������������ا�����

��MES���3%MES%��������������������������������������������������������4ا�����������

����ا��.ا����������������������������

�

��������MESا����������������������������.����������3

��������

�2MES�32MES�

���������

�2MES�32MES�

�������
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�����

�������
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�����

�������
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�����

�������
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�����
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10��%-2��10��%-��
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���ا�
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���������4042%-4��0۰�%-4����������104�%-2��10��%-2۰
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۴%
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����������������
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�0�۰%-���0��%-�
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���ا��ا�
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����
10�۰%-2��20��%-21
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��������

���������

���

10�2%-�2�20��%-2�

�1-%12��041-%�������204۰ا����������
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��������ا��ا�
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��-%���4��0-%1����������1024-%1���0�2-%�����������������2042ات

�1-%14�4012-%�������20ات�ا��ا�
�����ا������

����
102�%-���10�1%-�4
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�������������������

���
10۰�%-1��20��%-2�

�����

پ�������
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پ��������

�����
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��������

�2MES�32MES�

���������

�2MES�32MES�

�������

�2MES�
�����

�������

32MES�
�����

�������

�2MES�
�����

�������

32MES�
�����

��ا��������������

���������
10��%-1۰�20��%-22

�����

���آ����
�02�%-4���0��%4�

�-%2��4022-%���������10ا�
پ��������

آ��ا���
�0�۰%-41��024%-�۰

�1-%��21��0-%��10پ��������پ����
����ت�

ا���������
�0�1%42�10��%42

�

-���������ً��ا�ا�����������������������������������ا���ا������������������������

����ا�������ا���������،���������ا�����������������������������������������ا������

-������������������ا�����������ت�MES���3%MES%���������4ا���ا�����������������ا��ا���.�

��.������������������ت����ا���������������ا������������������������آ���������������

�

���آ����������������آ��

����������.��آ�����������MESآ�����������������������ا�����������������،�ا�����

�������������������MES���� �ا����������������������ا� �ا����اج��ت�� �������� ���

������ ���،��������������ا� ���ا� �آ���� �آ������������ ����ا� ������� ��� ���� ��� �����

����ا���.��

������ت��؛��������ا�����������ا���������ا�����ا��������������ا�����������ا��������:�

����������ا��������������������،�����ا������������ا������،��������ا����������،��������

��ا������ا������������������������������.�ا��ا���ا���������آ���ا��ا��ا�����������ا������

��������ا�����������ت���������ا�����������������������������ا������������ا��ا�����

�������4019)آ����������ا�����،���������ا����� ����ا������������������������������(.

�����������ا��������������ا�������������������ا� ������������ �����ا�������ا��،؛

�(.�1�����،4014ا������ا���������)�����ا������ا��������ا�����������������������ا����������ا�����

                                                                                                          

1 . Lopez Espinosa et al
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����������������������ا�����������������������ا��ا�������،��ا��ا���)ا�������ا�(:

�����ا����آ������ا��������ات���������،��������������������ت�����،���������؛�ا��

ا�����������������ا���ا���������ا������������������ت�������ا�ا���.�ا��������ا������

���آ������ا�����������������ا����������ا����ا������������������.����ا���������ا�������ا��

��������������������ا�������������.������ا����������ا��������ا��ا�������������������

�(.4014،���������������������ا�����������������������)�����ا������ا،�������

���������آ�،��������ا���ا�������،�ا�������ا�����������ا��ا�������������ا�������ا�:

����.���������������ا��������������ا���ا���������ا����ا���ا�ا�����.�ا�������،�������

ا��ا��������ا�ا�������������������������ا�������������ا�������������������������

�ا�����ا�������� ����(������ا�����������)���������ا���������ا������������������.

���ا������ا������������ا���)����ا���������������������ا�����ا�����ً�����ا��������ا��؛���������

�(.�������4014ا�،�

��������������������(β):��������������� ��������������������� ��ا�����ت���

��� ������ ����� �������� ��ا���. ���� ������� ����� ،����� ������ ������������ ،������

��������ا��.�����������������������������ا��������ا���������������������ا�����������

����������ا����ب���������������������ا�����ا�������ا����������������������������

��ا��ا�����ا����������������������������ا����������������������ا�آ�����.(1�����،4013)�����

�ا�����ً���������������������������������������������ا����������ا��.

��ت�������������������������������ا��������������������ا���������ا�ا����������:

ا���،�����ت���������ا��������ا���ا��������������.�����������ا��������ا�����������

�،������������ا���)آ����������ا����������������������������������������ا����������

�������ا��������،ا�ا��������������������������������������������������������(.�ا���400

�(.���4014ا���������)�����ا������ا��������ا�،��ا���������������������ا����������ا���

:������ ����ا���ت������������ت �ا������� ���� �������ت������ ������ ��� ���� ��������

������ا���������������،�����������ات��������،���ا���ا��ا������ا���ا��،�����������

�������������������ا�������������ا�����������ا�����.���������ا���������������������������

                                                                                                          

1 . Hansen
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ا���ا��������������������ت��������ا�ا����������،����.�����������ا�������ا�������������ا�����

(σ)��������������.ا�����ً�،�������������������،�������������ت��������������������������

�.��������������������������ا�����

�

�.�����������������������آ������������پ���������4

���� �����������������������������

ا�������� 1

�����������ا�������ا���ا�ا��
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�,��� ا���ا��������������������������ت������ 6 � ��,�

�

���,���ا�������ا������������������،�����,�����،�ا����������������,��������������،�

����،���� ������� ا������������,��������������ا�����������ا�ا����,���ا���������������

������������ ���������������.��� ������������������ا������������آ���������������� ������ا�ا

�����ـــ�����ـــ�ا���������.��������ت�����،�ا�����ا��ا�ائ�����������������MESا������ا��ات

 ���.������� ���(���)������������������������ا����ا����������������MESا��ات

��آ����������2MES.���������پ�������ا����آ���������۵

�ا����������tآ�����������ا�����ا�����ا������������������

�%����0-%�1�0�4%���02-%������20ا�����أ
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�%��0۰4%�20�1%��0�4%�0�۰ا��������

��������0�4%-��0��%��0�۰%-�4�02�%�

�%���01%���10%��022%�042ا�������������ا�������ا�

�%���4۰0-%����0%����0-%40�۰ا��ا��

��������������������(β)�0۰�%-��04�%�20��%-��0۰�%�

�%��2�02%�101%���01%��������04ت������

�%����0%��0�1%��401%���������������������012ا��

�����������)�(R6�742�

�F�۵7�1آ�����

������7ا���-آ�����������
 

���ا������ا�����������������ا���������������ا�����ا���������MES،������ا�آ�����

��ا��ا��������(�����������MESا��ا��)�������������������������������MESا��ا�����

���ا����������ا���������������������ا���������������������������������.������������

����������������������������������������،����ا�������ا���،������ا�������������ا����ا�

����ا��.���ا�����������������������MESا���ا��������.�������������ا��

�(12)��������

� � �آ�، ��� ��ا�ا����� ������ا�������ا� ������������ �ا��������������� ��� ��

� ،����������� �ا�������ا� ��� ������ا�������������������������� ������

�،������������������،����������������������������������������������������

������آ��������������������������������������.������������ا������������ا�����������

�����ت��������ا������������������������������������������������������������.���

������.�����ا�����ا�����

 

�����ث ���������
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�����������ا��ا����������������������������������������������������ا������������������

����ا���������ا��ا�������ا�������آ����������ا��������.��������ا������������������������������������

���ا�������������ا�����،���������������������������������ت���������������ا��ا������،����ا������

����ا�ا�،������������������������������ا��.����ا����ا���،������ا������ا���������ا���������

��ا��ا�������،����ا��ا�������������������������������(.4012آ�ا،�������ت����آ�������ا���)����

�����������������������ا��������������������.����ت������آ������ا���������������ا����ا����

�����������������������������ا��ا������ا�����ا�����������ا�����ا��ا�������������������������

ا��ا��������������������������������ا����ا������������ا������������.���������(MES)ا������������

��.������������������������ا����������ا���������������ت�ا�������،����������������MESب�

(����ا��������������������������������������MESا��������������������������ا������������)

�������������ا�������ا���ا���ا��.����،�����ا�ائ�������ا����������������������ت�����������

���ت�������ا���������،�������ت،����������������ا������������MES(�������آ������4010ا�����)

-����ARMA-GJR-GARCHا��.�ا��اء������������ا�������ا����������ب���ا�����ات�������������

DCCت��������آ�����������ا���������������،��������������������ا���������������������آ�������

����������������������ا��������������آ��������ا�������������������MESا��������������

����������������ا������������������.����،�������������������������������ا��������

�����MESا��������ا���������������ا��.�������ا��������������������������������������������

���ا����������������������������������ا��������������ً��ا�ا����������������������������

�10ا��������������������������2ا������ا����������،���������ا������������������ا��ا���.���

����������MES���3%MES���������10%���������������4ا��������������������������13�2

�������ا�����������������������������������������ا���.���ا�ا�����ا��ا���)ا�������ا�(�����

����.�����������������ا��������������������������������������ا�������ا��آ����������������آ�

������������������������،���������������������������������������������������10������

��� ���� �ا����������������������������� ���ا .�������� ���������������� ��� ���.����

����������������������ت������������������ا�����MES���3%MES%��������4ا�����������ا���������

����.��������ت�����������������������ت����ا���������������ا������������������������آ�
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4%MES4��������������������3،��������ا�������������������%MESا����������������،

�����ا��.������������ا�����������������������������������3

ا��ا��������������������،�ا�����������������������������������������ت�������ت�������ا���

����ا���������� �ا����ت������ا���� ������������������������������������������������

������������ا���������ا������ �ا��. �����������������ا������������� �����������������������

��������� ������������ ���ا�� �� ������ �ا��������� ������������ ���������� �ا��. �������

����ا�����������������������������ا���،�ا��ا��،������ا�������������ا�������ا�،������������������

���ا����������ا����اج���������ا��������������������������ا����ت�������������������������ا�����

���.�����������������������ا���������ا�������ا����ا��.������������،������آ�������ا�����������

��������ا������������ا���������������ا���ا������������ا��ا��.،������������������MESا�������

����������ت������ا������ا��������ا�����������������������������.�����ا���ا������ا������������������

��ا���������������ا�����ا������ا��������.��������ت������ا�����ً������������������������������ت

���)������ً�������ا���������������،������������ا��ا�����������ا�������������������������������ا���������.�

���.������������������������������������������آ������(���ا������ا�����������������ا���������������

�ا��ا��.�ا���������������ا���ا�����������������0ا�������������ا�������ا�،���������������ا�������

����،��������������ا�������������ا�������ا��������ا��ا�����������ا�ا���������������������������

���������������������������آ������ا���.������������ا��ا����������� ��������������ا�����ا�����ً

����� �ا���� �������� ���ا��ا�� �����ت�������� ��� .����� ����������������� �ا��� ������ ���ا�

��������� ������ ،����� ��ا ������������ ً������� ������ ������ ������ ����� ���ا�� .������

ا��.����������������������������������ا�������ا��ا�����������������������،������������

�����ا�����������ا��������������������ا������������ت�������)���ا�������ا���������ت��������������ا������

��������.��������،������������������������ا�������������������(����������������آ�������

����آ�����������������ا������ا��.�ا�������������������MESا��ا��������������������������ت�������

(��������ا��.�4014(�������ا���������������ا��)4012(،������������ا���)��4012ا������)
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������

�������ا�������ا�������(������13ا�������������،�����،���������آ�ا���������������)-

�����������������������������������������ا��ا������ا�����ا�����ا�������ا����������

� ����������������(MCMC)� �����ا�، ��������ا��ا� �� ����� ������� ����� ،� �����46�،

�.101-����144ت�

-(������� �ا������������ ،��������13�6�������� �ا����������������������: ������� )

�.��-93،�����ت���������������30،����������������������ا��ا������ا�،�������

(����������������������������ؤ���ت�����،������13�3،�������������������������)-

�.149-129،�����ت����������13ا��������،������������������

����������������������ا�،����ا�،�ا�����ات�(�ا��ا�����������13)�ا����،����������������-

�آ���.

-(� ������ ������ �� ���� ����� ،������13��������� ،������ ���� ��� ������� ����� )

�.1-�1،�����ت������������������������1���،����1،���������

(���آ����ا�������������������ا�����������13�3،�����،��������ا��������ا�����ا����)-

��ا��������� ������ ����ا�، ������ا��ا������ا� �ا����������� ������ �ا� ������ ،����ا��،

�.133-������1ت�

،����ا�،�����Eviews����Stata14(�ا����������)�������(����ا����������������13�3،�����)-

.������������

(���������ا���������������ا���������؛���������13�4،���������،����������ا��ا�����)-

����������������������ا�������������� �ا���ات، �������� �ا��ا�، ����������������ا������

�.�9-�1ا��ا������ا�،��������،�������������،�����ت�

���������������ا������������)����- ���������ا����13�2ا�،�����،����ا ��������ا������(

��ا������ا������������������������)����ات����ا��ات�����(،��������ا��������������ا��ا��
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