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Abstract 
Nowadays, the issue of how to choose an appropriate system of currency exchange can be considered as one the 

pivots of macroeconomic policies and, in turn, currency fluctuation turns to one of the most crucial concerns of 

each country’s foreign commerce. Since, stock returns in the stock market are influenced by various factors, 

especially the macroeconomic variables, In this study, we examined the relationship between long-term memory 

in the return series (March 2011until February 2015) and USD / IRR exchange rate volatility and return on 

equity of Tehran Stock Exchange. Applying univariate and multivariate models GARCH in the first period 

(2011 and 2012), we witness that there exists the long-term memory in all series of return. In addition, not only 

does the student-GARCH (1,1) model indicate the best conformity with the total index (2011-2015), compared 

to other models, but it also can estimate exchange rates for the period of 2011and 2012 with higher accuracy. It 

is also noticeable that there exists no significant relationship between the exchange rates and the stock market 

returns, in the given period. 
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 چکیده
 بخش مسائل ترین  عمده از ارز نرخ نوسانات. شود  می محسوب اقتصادی های  سیاست اصلی محورهای از ارزی مناسب سیستم و ارز نرخ

 کلان متغیرهای ویژه  به مختلف عوامل از بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته سهام بازده اینکه به توجه با. است کشور هر خارجی بازرگانی

 بین رابطۀ و 7934 اسفند پایان تا 7932 فروردین اول زمانی بازه در ،  بازده سری در بلندمدت حافظۀ مطالعه این در گیرد، می تأثیر اقتصادی

. شود  می بررسی گارچ چندمتغیرۀ و متغیره تک های  الگو از استفاده با 7937 و 7932زمانی بازه در سهام بازده و دلار/ریال ارز نرخ نوسانات

 این در شده استفاده های  الگو مقایسۀ برمبنای همچنین. است بلندمدت حافظۀ وجود دهندۀ نشان بازده، های  سری همۀ آمده دست به نتایج براساس

 نشان دیگر های الگو به نسبت 7932-7934 زمانی بازه در کل شاخص برای را برآورد بهترین student-GARCH (1,1) الگوی پژوهش،

. شود می بهتری برآورد به منجر student-GARCH (1,1) الگوی ،32 و 37 سال زمانی بازه در دلار/ریال ارز نرخ نوسان بررسی با. دهد می

 .شود نمی دیده ارتباطی سهام بازده و ارز نرخ بین رابطۀ بررسی در همچنین

 گارچ ارز، نرخ بلندمدت، حافظۀ سهام، بازده :کلیدی های واژه
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 .مقدمه

دلیههل گسههترش حههوادل نههامطلوب در جهههان کههه  بههه

های اقتصهادی، اجتمهاعی و    بخشی از آن ناشی از فعالیت

اعتمادی نسبت به آینهده   سیاسی است و سبب افزایش بی

شود، برآورد تأثیر اینگونه عوامل تها حهدی از میهزان      می

روشههن اسههت ویژگههی   . کاهههد اطمینههانی مههی  ایههن بههی 

. گذاری است  زمینۀ سرمایه اطمینان، امر نامطلوبی در عدم

ازطرفی، این ادعا کهه متغیرههای اقتصهادی ماننهد تهورم،      

بر تغییهرات قیمهت و بهازده سههام     ... نقدینگی، نرخ ارز و

منزلۀ یک نظریه پذیرفتهه شهده اسهت و در     مؤثر است، به

ههایی بهرای بررسهی تهأثیر نیروههای       دهۀ گذشته کوشش

صهورت   بهه اقتصادی به شکل نظری و سنجش اثرات آن 

دهندۀ   ثباتی نرخ ارز نشان بی .]7[تجربی انجام شده است 

ناپایههداری در سههاختار اصههلی اقتصههاد و شههاخص بسههیار  

مشههی  آشههکار میههزان اطمینههان نسههبت بههه سیاسههت و خهه 

 و همکهاران  7کهاپرال . ]71[اقتصادی یهک کشهور اسهت    

به این نتیجه دست یافتنهد کهه الگهوی دومتغیهرۀ     ( 2279)

بودن علیت گرنجر   طرفه شواهدی از یک ، برآورد2گارچ

از بازده سهام بهه تغییهرات نهرخ ارز در ایهالات متحهده و      

انگلسههتان و در جهههت مخههالف در کانههادا و بههازخورد    

. دهههد دوطرفههه در منطقههۀ یههورو و سههوئین را نشههان مههی 

نوسهههانات نهههرخ ارز در چهههارچوب جههههانی تجهههارت    

اول : ای یافتهه اسهت    دلیهل اهمیهت ویهژه   المللی، به دو  بین

گههذاری   اینکههه دولههت تههأثیر ایههن نوسههانات را بههر قیمههت 

ههای مهالی خهود احسهاس کهرده و ایهن تهأثیر در         دارایی

کشورهایی کهه رشهد صهادرات، محرکهی بهزری بهرای       

رشد اقتصاد داخلی آنها فراهم کهرده اسهت، بسهیار زیهاد     

ای   طور فزاینهده  گذاران به دوم اینکه امروزه سرمایه. است

کننههد و رویکههرد بههازار   المللههی شههرکت مههی  در سههبد بههین

دارایی به الگهویی االهب بهرای آنهها تبهدیل شهده اسهت        

                                                           
1. Caporale 

2. UEDCC-GARCH 

دلیههل وجودنداشههتن ارتبهها    ؛ البتههه ایههن مههورد بههه  ]73[

. المللهههی در بهههازار سههههام ایهههران مصهههداق نهههدارد   بهههین

، وجود عدم تقهارن در  (2272)زینیوند و همکاران  شایان

بین دو بازار سهام و ارز را تأیید کردند و در    ع بازدهتوزی

بلندمهدت در سهری زمهانی      بررسی خهود وجهود حافظهۀ    

این . های بورس و نرخ ارز را اثبات کردند  شاخص   بازده

موضوع سبب شهده اسهت مهدیران مهالی و پژوهشهگران      

سههمت پههژوهش دربههارۀ اثههرات نههرخ ارز بههر ارزش و   بههه

مهت و بهازده سههام سهوق یابنهد؛      های شرکت، قی  ویژگی

بنابراین، نوسانات ارزی و تعیین رابطۀ آنهها بها بازارههای    

مالی بهه موضهوع مهمهی تبهدیل شهده اسهت کهه در ایهن         

پژوهش به وضعیت آن در بورس اوراق بههادار پرداختهه   

هدف اصلی این پژوهش بررسی رابطهۀ نهرخ   . شده است

یههین و در ایههن زمینههه هههدف تع. ارز و بههازده سهههام اسههت

بههرآورد الگههویی اسههت کههه بتوانههد بهها درنظرگههرفتن       

های بازار، رابطۀ نوسان نهرخ ارز و بهازده سههام را      پویایی

. در بههورس اوراق بهههادار در ایههران بهتههر بههرآورد کنههد   

های متعهددی دربهارۀ نهرخ ارز و بهازده       تازگی پژوهش به

ههای   هها از روش   در ایهن پهژوهش  . سهام انجام شده است

...  و 9انگل، گارچ آرچ ،ARDL  زجمله روش متعددی ا

هها در بازارههای     بینی بهازده و ریسهک دارایهی    برای پیش

نوآوری این پژوهش، علاوه بهر  . مالی استفاده شده است

4هههایی همچههون الگههوی گههارچ و     بررسههی الگههو 
GJR ،

همچنهین در همهۀ   . اسهت  HYGARCH   برآورد الگهوی 

 .سی شده استبلندمدت برر  ها حافظۀ   سری بازده

 

 .مبانی نظری

یابی به رشد بلندمهدت و مهداوم اقتصهادی، بهه       دست

تجهیز و تخصیص بهینۀ منابع مالی در سطح اقتصهاد ملهی   

                                                           
3. Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedastistiy 

4. Glosten, Jagonnathan & Runkle 
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نیازمند است و ایهن امهر بهدون کمهک بازارههای مهالی،       

سهههولت  ویههژه بههازار سههرمایۀ گسههترده و کارآمههد بههه  بههه

دانیم عوامل متعددی   طور که می   همان. پذیر نیست امکان

ازجمله عوامل داخلی، اقتصادی، روانی، سیاسهی و ایهره   

هههای   ممکههن اسههت بههر قیمههت و بههازده سهههام شههرکت   

نوسههانات ایههن . شههده در بههورس تههأثیر بگذارنههد  پذیرفتههه

ثباتی آنها در طول زمان سبب ایجاد اشهکال   متغیرها و بی

ههها و   کتهههای اقتصههادی شههر بینههی در تصهمیمات و پههیش 

عوامهل مهؤثر بهر نوسهانات     . ]27[شود   گذاران می  سرمایه

. قیمت سهام شامل نرخ تورم، نرخ بهره و نهرخ ارز اسهت  

کند که نرخ ارز قیمتی از مبادلات ارزی   بیان می 7توماس

ایهن نهرخ نقهش    . یک کشور بهه ارز کشهور دیگهر اسهت    

مهمی در تعیین قیمت محصول یک ملت در سهایر نقها    

قیمههت داخلههی کالاهههای وارداتههی از خههار  از جهههان و 

امروزه تجارت جههانی بهر سیسهتم نهرخ ارز     . کشور دارد

طهور   شناور مبتنی اسهت کهه در آن تغییهرات نهرخ ارز بهه     

انطبهاق جریهان   . ]29[گیرد   مداوم در طول روز انجام می

نرخ ارز شهناور و تسهریع یکرهارچگی بازارههای مهالی بها       

کهرده  شدن، درک رفتار نرخ ارز را بسیار پیچیهده   جهانی

گهذاران را بهه    توجهه بسهیاری از سیاسهت    ،رو ازاین است؛

ۀ همه  بر اقتصهاد ، نرخ ارز واقعدر کرده است؛ب لخود ج

برای مثال، گذارد؛  میثیر أکشورهای بزری و کوچک ت

 ،المللهی   خ ارز در یک محی  متغیر بینزیاد نر های نوسان

ههای    گهذاری دارایهی   رم و قیمهت تهو  بینهی   پیش یتبر قابل

دلیل نقش نرخ ارز در اقتصاد  به. ]3[ گذارد می ثیرأمالی ت

جهانی، به تأثیر نوسانات نرخ ارز بر بازده سهام بازارهای 

در اوایهل   2فروپاشی بریتهون وودز . مالی توجه شده است

این سهؤال مههم را در اقتصهاد جههانی مطهر        7312دهۀ 

المللی تهأثیر   کرد که آیا نوسانات نرخ ارز بر تجارت بین

ههای ارز از آن زمهان بها نوسهانات      که نهرخ  از آنجا . دارد

                                                           
1. Thomas 

2. Bretton-Woods 

های بسهیاری بهرای کشهف      رو شدند، پژوهش شدید روبه

. تههأثیر ایههن تغییههرات بههر تجههارت خههارجی انجههام شههد    

کردنهد نوسهانات نهرخ ارز،     دانان زیادی تصور میاقتصاد

. ثبهاتی اقتصهادی در اقتصهاد جههانی اسهت      منبع اصلی بی

مطالعهات بسههیاری بههه جسههتجوی روابهه  منفههی بههین ایههن  

نوسههانات بهها تجههارت اختصههاا یافتههه اسههت؛ امهها نتیجههه 

طور خلاصه، گرچهه بسهیاری     به. همیشه منفی نبوده است

  مثبت یها منفهی نوسهانات    از نتایج مطالعات تجربی رواب

الملهل را تأییهد کهرده اسهت، در      نرخ ارز بر تجهارت بهین  

طهور قهوی اثبهات نشهده      ین روابه  بهه  تعدادی از موارد ا

اثهههر مثبهههت ( 2279)تهرانهههی و همکهههاران  .]71[اسهههت 

هها    نوسانات نرخ ارز را همزمان بهر بهازده سههام شهرکت    

ز و بهازده  ای بهین نوسهانات نهرخ ار     نشان دادند؛ اما رابطه

دربهارۀ رابطهۀ   . سهام در یک وقفۀ زمانی گزارش نکردند

پویای بین نرخ ارز و قیمهت سههام هنهوز توافهو عمهومی      

طوری که دو دیدگاه کلی در ایهن زمینهه    وجود ندارد؛ به

 9ازنظر دورنبوش و فیشهر : پذیر است از همدیگر تفکیک

دو نظریۀ اصلی اقتصهادی وجهود دارد کهه نهرخ     ( 7312)

دههد؛ نظریهۀ اول، روش    به قیمت سهام ارتبا  مهی  ارز را

طهور   اسهت کهه در ایهن روش، نهرخ ارز بهه      4«گرا  جریان»

اساسی توس  تراز حساب جاری یها تهراز تجهاری تعیهین     

تر، بها تغییهرات زمهان، نهرخ ارز از       طور واضح  شود؛ به  می

المللی بر سر تراز تجاری و درآمد واقعهی   های بین  رقابت

پهذیرد؛ بهرای مثهال، کهاهش ارزش ارز داخلهی،       تأثیر می

های داخلی بهرای افهزایش     شرکتموجبات بهبود رقابت 

صادرات بهالاتر سهبب   . آورد فروش خارجی را فراهم می

افزایش عملکرد شرکت و درنتیجه، افزایش قیمت سههام  

شود کهه افهزایش قیمهت سههام، درواقهع چیهزی جهز         می

هههای نقههدی آتههی نیسههت کههه بههرای  ارزش فعلههی جریههان

عهادل  ت»های   نظریۀ دوم نیز به الگو. رود شرکت انتظار می

                                                           
3. Dornbusch & Fisher 

4. flow-oriented 
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در نههرخ مبههادلات اشههاره دارد کههه برانسههون و     7«سههبد

ایهن مهورد ادعها    . انهد  آن را ارائهه کهرده  ( 7319) 2فرانکل

ههای مهالی    کند نرخ ارز به تقاضا برای عرضۀ دارایهی   می

نقهش اساسهی   . دهد ازقبیل سهام و اوراق قرضه پاسخ می

های مالی  سازی عرضه و تقاضای دارایی  نرخ ارز، یکسان

بها  . المللهی اسهت   و خارجی برای سبد متنهوع بهین   داخلی

فههرا اینکههه متغیرهههای دیگههر ثابههت باشههد، افههزایش در 

سهمت فهروش    گهذاران را بهه    قیمت سهام داخلی، سهرمایه 

دهههد تهها بههرای خریههد    هههای خههارجی سههوق مههی   دارایههی

های تازه، به پول داخلی بیشهتری دسترسهی داشهته     دارایی

ممکن است بهر نوسهانات    تغییرات قیمت سهام نیز. باشند

افهزایش قیمهت   . طور ایرمستقیم تأثیر بگهذارد  نرخ ارز به

گهذاران را افهزایش     سهام داخلی، ثروت داخلهی سهرمایه  

دنبهال آن نهرخ بههرۀ     خواهد داد که تقاضا برای پول و بهه 

طهور   افهزایش نهرخ بههره بهه    . دههد   داخلی را افهزایش مهی  

د و کنهه طبیعههی جریههان سههرمایۀ خههارجی را جههذب مههی  

افزایش تقاضای خارجی برای پول داخلی سبب افهزایش  

در حهالی  کلهی،     طهور  بهه . ]2[شود  ارزش پول داخلی می

گرا رابطۀ مثبت بین نهرخ ارز و قیمهت     که رویکرد جریان

ههای ارز بهه قیمهت سههام       سهام را با جههت علهی از نهرخ   

کند، روش تعادل سبد، رابطهۀ منفهی بهین نهرخ       فرا می

سهام را با جهت علی قیمت سهام به نرخ ارز ارز و قیمت 

مطالعات تجربی گذشته بیشتر براساس . کند  بینی می  پیش

هههای نظههری   بینههی  نتههایج بررسههی یکههی از ایههن دو پههیش 

و همکهاران   9چکیلهی . ]2[تأییدشده، انجهام شهده اسهت    

، دربارۀ خصوصیات نوسانات شرطی بازده سهام (2272)

ههای   الگو   و در زمینۀ بین آنهاو نرخ ارز و ارتبا  تجربی 

و معنهادار     ای دوجانبهه   چندمتغیره، بیان داشتند کهه رابطهه  

کشههور آلمههان و )بههین بههازده سهههام و بههازار ارز خههارجی 

                                                           
1. portfolio balance 

2. Branson & Frankel 

3. Chkili 

متغیهرۀ    ههای تهک    همچنین معتقدند الگو. وجود دارد( فرانسه

FIAPARCH  و دومتغیرۀCCC-FIAPARCH    نسهبت بهه

موارد رابطۀ دوجانبه و معنهادار   همۀها تقریباً در   دیگر الگو

تههر تخمههین  بههین بههازده سهههام و بههازار ارز را بهتههر و دقیههو

ای   ، در مطالعههه (2277)و همکههاران  4کرتههارس .زنههد مهی 

هههای بههه  نوسههانات روزانههۀ نههرخ ارز را بهها اسههتفاده از داده

بینههی کردنههد و عملکههرد نسههبی   پههیش   دقیقههه 72فواصههل 

بینهی نوسهانات ارزیهابی     ی پهیش های جایگزین را برا  الگو

ها و توجهه    شواهد نشان داد استفاده از بسامد داده. کردند

طهور چشهمگیری عملکهرد     به ابعهاد حافظهۀ بلندمهدت بهه    

همچنههین الگههوی . بههرد  بینههی نوسههانات را بههالا مههی  پههیش

FIGARCH  وARFIMA   هههها   بهتهههر از دیگهههر الگهههو

بینههی   پههیشبههرای  .زنههد  نوسهانات نههرخ ارز را تخمههین مههی 

( بهههازده سههههام و نهههرخ ارز )نوسهههانات بهههازده دارایهههی  

ههای اخیهر نیهز     در سهال . هایی پیشهنهاد شهده اسهت    روش

مطالعات تجربی و نظری بسهیاری دربهارۀ بهازده سههام و     

زمهانی انجهام شهده       ههای سهری   تغییرات نرخ ارز با الگهو 

ههای    دنبهال توسهعۀ روش   هها بهه    است؛ بیشتر این پهژوهش 

ههها بههرای   مههانی در تههوان بههرآورد ایههن روشهههای ز سهری 

. انهد  تر و تسهیل ارزش در معرا ریسهک   بینی دقیو  پیش

، در مطالعههۀ خههود دربههارۀ  (2274)چکیلههی و همکههاران 

بینهی    سازی و پهیش  تقارن و حافظۀ بلندمدت در الگو عدم

ههای    نوسانات شرطی در ریسک بازار با اسهتفاده از الگهو  

اند که الگوی  مطر  کرده گارچ خطی و ایرخطی چنین

FIAPARCH بینهی   های دیگر بهرای پهیش   نسبت به الگو

VaR   هههای تجههاری    بهتههرین بههرآورد و بههرای موقعیههت

ههای    در پهژوهش . مدت مناسهب اسهت    مدت و بلند  کوتاه

ازقبیهل  )در بازارههای مختلهف      متعددی که در این زمینه

اسهت،  انجام شهده  ( بازار نفت خام و بورس اوراق بهادار

هها یکهی     و برتهری روش   های مختلفی بررسی شده  روش

                                                           
4. Chortareas 
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گرایانهه   های واقهع   بینی   بر دیگری نیز براساس قابلیت پیش

تههوان بههه   در آنههها سههنجیده شههده اسههت؛ بههرای مثههال مههی 

اشاره کرد؛ آنها در ( 2272)و همکاران  7پژوهش کانگ

ههای گهارچ در پاسهخ بهه       این مطالعه پن از مقایسۀ الگو

بلندمهدت در بهازده بهازار سههام       سؤال که آیا حافظۀ این 

چهههههین وجهههههود دارد، دریافتنهههههد کهههههه الگهههههوی     

FIGARCH(1,d,1)  عملکههههرد بیشههههتری نسههههبت بههههه

و همکهاران   2کمیجانی. دارد IGARCHهایگارچ و   الگو

های بازده شهاخص    بلندمدت را در نوسان  حافظۀ ( 2272)

وهش آنهها  نتهایج پهژ  . کردند بورس اوراق بهادار بررسی

تأییدکننههدۀ وجههود حافظههۀ بلندمههدت در هههر دو معادلههۀ  

میهههانگین و واریهههانن سهههری مهههذکور بهههود و الگهههوی  

ARFIMA(1,2)-FIGARCH(BBM)   بهتهههرین الگهههو

. شههده انتخههاب شههد سههازی در دورۀ بررسههی  بههرای الگههو

سؤالاتی که در این پژوهش مطر  است، عبهارت اسهت   

 GARCH, HYGARCHههای    کدام یک از الگو-7: از

، نوسهان بهازده سههام را بها بهرازش بهتهری نشهان         GJRو

، GJRو  GARCHههای    کدام یک از الگهو -2دهد؟  می

آیها  -9دههد؟   نوسان نرخ ارز را با برازش بهتری نشان می

 بین نرخ ارز و بازده سهام رابطۀ معناداری وجود دارد؟

 

 .روش پژوهش

ازه این پژوهش ازنظر بسامد مشاهدات روزانه و در به 

اسهت کهه    7934تا پایان اسهفند   7932فروردین  7زمانی 

، (شاخص کهل  34-39) TSETMCها از سایت    این داده

ههای   و داده( شاخص کل 32-32)افزار رهاورد نوین  نرم

نرخ ارز از پایگاه اطلاعاتی بانک مرکزی استخرا  شده 

ابتهدا اطلاعهات    روند پژوهش بدینگونه اسهت کهه  . است

آوری شد؛ سهرن    موضوعی و زمانی جمعبراساس قلمرو 

ها در مقهاطع زمهانی مختلهف بازیهابی شهد؛ زیهرا در        داده

                                                           
1. kang 

2. Kamijiani 

هههای قیمههت   بعضههی مقههاطع زمههانی ماننههد تعطههیلات داده

یهابی    برای رفع این مشهکل از روش درون . موجود نیست

علهت  . هها اسهتفاده شهد    اسرلاین مکعبی برای بازیابی داده

اقتصادی کلان است کهه  های   ها شوک  انتخاب این دوره

هرچهه  . گذارد بر بازار ارز و بورس اوراق بهادار تأثیر می

داری آماری   های دردسترس بیشتر باشد، معنی  تعداد داده

همچنهین  . یابد  ها افزایش می  علت گستردگی داده الگو به

برمبنهای روش  . شهود   توانایی تحلیل رفتار بازار بیشتر مهی 

قیمهت   7122شده شهامل   آوری  معهای ج  یابی، داده  درون

کهل بهورس      مقدار برای شاخص 7122روزانۀ نرخ ارز و 

اسهت؛ درنتیجهه تعهداد کهل     ( 32-34)اوراق بهادارتهران 

مورد  7173شده،  آمده در نمونۀ مطالعه دست های به  بازده

ای محاسبۀ بازده نیز از بازده لگهاریتمی اسهتفاده   بر .است

هههای نههرخ ارز و  براسههاس بههازده لگههاریتمی قیمههت .شههد

       صههههورت  بههههه t+1ههههها در زمههههان  شههههاخص

بعههههد از . محاسههههبه شههههد                         

هههای آمههاری، مانههایی و حافظههۀ   محاسههبۀ بههازده، ویژگههی

ها بررسی شهد و در ادامهه     بلندمدت در سری زمانی بازده

ههها بهها اسههتفاده از الگههوی    حههذف خودهمبسههتگی بههازده 

ARMA و ARFIMA  متغیهرۀ    ههای تهک    و اجرای الگهو

-CCCو دومتغیهههههههرۀ  GJR,HYGARCHگهههههههارچ 

GARCH(1,1) و CCC-GJR(1,1) بههرای . انجههام شههد

اسهتفاده   OXmetricsافهزار    هها از نهرم   وتحلیل داده تجزیه

شهد کهه قابلیهت زیهادی نسهبت بهه دیگهر نهرم افزارهههای         

 .اقتصادسنجی دارد

ههای آمهاری ایهن      ادامه توضهیحاتی دربهارۀ روش  در 

بلندمدت نخسهت    های حافظۀ   الگو: شود  پژوهش داده می

9با نام یکرارچگی کسهری 
 4ازسهوی گرنجهر و جهویکن    

ازجملههه . بههه ادبیههات اقتصادسههنجی معرفههی شههد ( 7312)

ههای   های حافظۀ بلندمدت را برای سهری   کسانی که الگو

                                                           
3. Fractional integration 

4. Granger & Joyeux 
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( 2229) 2تولههوی. بههود 7زمههانی پیشههنهاد کههرد، کههاکن 

صههورت  هههای زمههانی بههه   حافظههۀ بلندمههدت را در سههری 

های طولانی، در بهیش از صهدها     خودهمبستگی بین وقفه

( 2221) 9ازنظهر ییهو و جهین   . دورۀ زمانی تعریهف کهرد  

دهندۀ سهاختار ایرخطهی     های حافظۀ بلندمدت نشان  الگو

 دههد الگوههای    بازارهای سرمایه است؛ درنتیجه نشان می

خطی در توصیف ماهیت واقعهی ایهن بازارهها ناکارآمهد     

شهود   ساختار ایرخطهی بهازار سهرمایه موجهب مهی     . است

کنهد    بیهان مهی  ( 2229) 4گرین. بینی آن مشکل شود  پیش

در  I(2)و  I(1)هههای یههک سههری انباشههتۀ   خودهمبسههتگی

یهک سهری زمهانی بها     . ماند  های طولانی نیز باقی می  وقفه

تههوان بهها تههابع خودهمبسههتگی    یحافظههۀ بلندمههدت را مهه 

(ACF )- یابههد   هایرربولیههک کههاهش مههی  کههه بههه نههرخ- 

طهور   مدت، بهه   سری زمانی با حافظۀ کوتاه. مشخص کرد

رود و مقهادیر بهالای    معمول با نرخی نمایی به میرایی می

. رود  خودهمبسههتگی تنههها بعههد از چنههد وقفههه از بههین مههی 

دو مهورد را نشهان   هها نیهز رفتهاری بهین ایهن        برخی فرایند

بها وجهود ایهن،    . وضو  ناماناست این فرایندها به. دهد  می

شود، ایهن ویژگهی را دارد    گیری می  وقتی از آنها تفاضل

ههای مثبهت و منفهی      طور یهک در میهان همبسهتگی    که به

گیهری نشهده     هایی که از آنهها تفاضهل    نشان دهد؛ اما داده

ههای    تگیههای بسهیار دور ههم خودهمبسه     است، در وقفه

ههایی کهه     در بیشتر آزمهون . ]22[دهد  معناداری نشان می

سهنجد، فرضهیۀ    حافظۀ بلندمدت را در سهری زمهانی مهی   

صههفر وجودنداشههتن حافظههۀ بلندمههدت و فرضههیۀ مقابههل  

وجود حافظۀ بلندمدت در سری زمهانی اسهت؛ بنهابراین،    

چنانچه آمارۀ آزمون اختلاف معنهاداری از صهفر نداشهته    

صفر یعنی وجودنداشهتن حافظهۀ بلندمهدت    باشد، فرضیۀ 

سه روش رایج در سنجش حافظۀ بلندمهدت  . شود رد نمی

                                                           
1. Cox 

2. Tolvi 

3. Xiu & Jin 

4. Green 

های مالی به آنها توجهه شهده اسهت      که در بیشتر پژوهش

GPH، (R/S)های   آماره: عبارت است از
GSPو  2

9. 

متغیرهههای اقتصههادی ازجملههه بههازار سهههام، نههرخ ارز، 

. و نوسهان دارد  ثبات است و تغییرپهذیری   تورم و ایره بی

گهذاری    گهذاران معمهولاً کمتهر سهرمایه      همچنین سهرمایه 

کننهد؛ بنهابراین، در پهژوهش      آمیز را انتخاب مهی  مخاطره

بینهی تغییرپهذیری بهازار      سازی و پهیش   حاضر دربارۀ الگو

های پارامتریهک ازجملهه     سهام و نرخ ارز از برخی روش

ههها،  گههوایههن دسههته از ال)هههای سههری زمههانی گههارچ   الگههو

در ادامه . استفاده شده است( ای دارند    تغییرپذیری خوشه

ههای خهانوادۀ     ای از الگوسازی نوسهانات بها الگهو     خلاصه

نشان داد نوسان ( 7399) 1ماندلبروت. شود گارچ بیان می

کنهد؛ بهه    وابسته به زمان است ودر طهول زمهان تغییهر مهی    

دارند عبارت دیگر، در طول زمان تغییرات بزری تمایل 

توس  تغییهرات بهزری و تغییهرات کوچهک نیهز تمایهل       

تهر دنبهال شهوند؛ یعنهی در      دارند توس  تغییرات کوچک

طههور مسههتمر   مههالی همههواره بههه    بررسههی بههازده دارایههی 

هههایی از نوسههان پههایین   هههایی از نوسههان بههالا و دوره دوره

 1بنهدی نوسهان    این پدیده، با نهام خوشهه  . شود  مشاهده می

بینههی   سههازی و پههیش  شههود؛ بنههابراین، الگههو   شههناخته مههی

بنهدی    طور گسترده، ویژگی خوشهه  های مالی باید به  داده

بها وجهود ایهن، واریهانن سهاده،      . نوسان را در نظر بگیرد

گیهرد و   ههای بهازده را نادیهده مهی     اطلاعات پویای سری

برای مشاهدات جدیدتر و گذشته وزنی یکسهان در نظهر   

ههای سهنتی بهرای محاسهبۀ      روشدر . ]77، 79[گیهرد   می

  )واریانن شرطی 
های برآورد نوسانات مانند   از الگو(  

الگههوی میههانگین متحههرک سههاده یهها الگههوی میههانگین     

ها   شود؛ ولی این الگو  متحرک با اوزان نمایی استفاده می

در برآورد تلاطم و ناهمسانی واریانن عملکهرد مناسهبی   

                                                           
5. Geweke & Porter-Hodak 

6. Gaussian semi-parametric 

7. Mandelbrot 

8. volatility clustering 
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شود که بتوانهد ایهن    فی میهایی معر ندارد؛ بنابراین، الگو

ههای خودرگرسهیونی     الگو: دو فاکتور را نیز برآورد کند

و ( ARCH)مشهههههرو  بهههههر ناهمسهههههانی واریهههههانن  

یافته  خودرگرسیونی مشرو  بر ناهمسانی واریانن تعمیم

(GARCH .)هههای زمههانی مههالی بیشههتر پدیههدۀ       سههری

دههد؛ بهدین معنهی      بندی تلاطم را از خود بروز می  خوشه

دههد بهه     وسهاناتی کهه در یهک دورۀ زمهانی رخ مهی     که ن

کند؛ ولی در طی زمهان از    های بعدی نیز سرایت می  دوره

ههایی    از آنجها کهه چنهین داده   . شهود   شدت آن کاسته می

دادوسههتد بهههین خریههداران و فروشهههندگان را مهههنعکن   

کنههد، منههابع گونههاگون خبههری و دیگههر رخههدادهای    مههی

ر الگوی سری زمانی تأثیر زای اقتصادی قادر است ب برون

 .بگذارد

یافتۀ خودرگرسهیونی   الگوی تعمیم( 7319) 7بولرسلو

را ارائههه کههرد کههه در آن، ( GARCH)ناهمسههان شههرطی 

هههای پسههماندها، بههه    واریههانن شههرطی عههلاوه بههر وقفههه  

ههای سهری     در ایهن الگهو  . ههای خهود وابسهته اسهت      وقفه

ازجملهه  ههای زمهانی     ههای مختلهف سهری     زمانی، ویژگی

ایهن  . شهوند  بندی و کشهیدگی بررسهی مهی    تلاطم، خوشه

 :شود   نمایش داده می( 7)صورت رابطۀ  الگو به

(7) 
       
              

 

 

   

          
 

 

   

 

و  i=1,2,..,qبههههرای      ،     کههههه در آن 

 .است j=1,2,…,pبرای      

         چنانچه 
 
   

 
مانهایی     فرایند     

صههورت  کواریههانن دارد و واریههانن ایرشههرطی آن بههه 

 .شود   بیان می( 2)رابطۀ 

(2)    
  

      
 
       

 
      

                                                           
1. Bolleeslev 

GJRالگههوی
هههای گههارچ   تههرین نههوع از الگههو  سههاده 2

صهورت   در این الگو واریهانن شهرطی بهه   . نامتقارن است

 :شود بندی می فرمول( 9)رابطۀ 

(9)   
           

       
 

      
      

 

     It-1 =1 

          =0 

 

دار نباشد بهدین معنهی اسهت      معنی γدر این الگو اگر 

ها بر تغییرپذیری کهاملاً متقهارن اسهت؛ امها       که اثر شوک

های   دار باشد الگو نامتقارن است و اثر شوک معنی γاگر 

دار و   معنهی  γاگهر  . تواند یکسان باشهد  مثبت و منفی نمی

یعنههی زمههانی کههه )هههای منفههی   مثبههت باشههد، اثههر شههوک

. های مثبت اسهت   بیشتر از شوک( است  ها منفی  مانده باقی

اسهت   α1+γهای منفی برابهر بها     در این حالت، اثر شوک

 γاگهر  . اسهت ( 1α)های مثبهت    ر از اثر شوکت که بزری

اسهت   α1+γههای منفهی کهه برابهر        منفی باشد، اثر شوک

 .]24[خواهد بود ( 1α)های مثبت   کمتر از اثر شوک

( طر  همبستگی) 9دادن رفتار کوریلوگرام برای نشان

 ،(7339) و همکهاران  4شده، بایلی در یک نوسان مشاهده

 .کردنهد  را معرفی (FIGARCH) یکرارچۀ کسری گارچ

بهها  (9)رابطههۀ جههایگزینی عامههل مختلههف   بهها کههارایههن 

( p,d,q)شههههرطی واریههههانن  .انجههههام شههههد       

FIGARCH شود صورت زیر نوشته می به: 

 

 
σtصهورت   یها بهه  

2
 = ω*

 + ∑ i=1
∞λiL

iɛ t
2
 = ω*

 + 

λ(L)ɛ t
  در شهرایطی کهه  . اسهت  d ≤ 1 ≥ 0 شهرای  در  2

ω > 0 ،       
    

 
     و  

   

 
  

                                                           
2. Glosten, Jagonnathan & Runkle (1993) 

3. correlogram 

4. Baillie 

ut-1  �2اگر  باشد     

 در ایر این صورت
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تهههوان از  سهههادگی مهههی باشهههد، بهههه            

بهرای   FIGARCH(1,d,1) شهرطی بودن واریهانن   مثبت

ایهن   φ1 = 0بها قهراردادن    اطمینان حاصل کرد وها tتمام 

 .آیهههد مهههیدسهههت ه بههه FIGARCH(1,d,1) رای  شههه

اشهاره   یجالهب و متضهاد   نتیجهۀ بهه  ( 2224) 7داویدسون

باشهد و     d–تواند   می این فرایندۀ کند که پارامتر حافظ  می

در حهالی کهه    .یابهد   به صفر افزایش می  dشدن با نزدیک

افهزایش  نیهز  حافظهه   ζبها افهزایش    ARFIMA یدر الگو

 یالگهو  ۀداویدسهون رفتهار ایرمنتظهر    ۀبر گفت بنا. یابد  می

FIGARCH ناشهی از هرگونهه پهارادوکن     مکن استم

ههای    مال محهدودیت تا این حقیقت که اع ،نامربو  باشد

از نوسهان   یمناسب بهه یهک الگهو در سهطو ، بهه الگهوی      

رین ویژگی این الگو این اسهت  ت  اصلی. شده است تبدیل

 :در عوا .یستثابت ن ،است d > 0که در زمانی که 
 

(2) 

        
      

              
   

     
          =     

 

 
         

 

 
                

           =         
  

    
 

 سهاختار   .اسهت  c1(d) = d,c2(d) = d(1 –d)کهه  

∑ k=1
∞
ck(d) = 1     بهرای ههر مقهدار ازd  دنبهال آن  بهه و 

FIGARCH ایرسههاکنتیهه  -لبههه»یکسههانی از  ۀبههه طبقهه» 

. شهود   ارائه مهی  IGARCH یالگو ۀوسیل تعلو دارد که به

 ثبهات  بهی این موضوع که آیها ایهن ویژگهی     آزمونبرای 

ای کلههی از  نسههخه (2224)اسههت یهها خیههر، داویدسههون   

FIGARCH دهد که  را پیشنهاد میHY  گارچپربولیک 

هنگامی کهه  ( 4)رابطۀ از  HYGARCH یالگو. نام دارد

λ(L) ۀ وسههههههیل بههههههه                   

بهها  .آیهد   ، بهه دسههت مهی  شهود  جهایگزین             

را ارائهه   log(α)بلکهه   αنهه خهود    گهارچ،  اینکهه توجه به 

. شهود  مهی گیری  اندازه α ۀوسیل به  ck(d)ضرایب، دهد  می

                                                           
1. Davidson 

HYFIGARCH  هنگامی کهα = 1 باشد، FIGARCH 

ایهن فراینهد    ،باشد α < 1گیرد و هنگامی که   را در بر می

 .استثابت 

هها مرکهز توجهه قهرار       سهازی بهازده    هنگامی که الگهو 

های مهالی اهمیهت     گیرد، درک حرکت همزمان بازده  می

سهمت   یابهد؛ بنهابراین، توجهه پژوهشهگران بهه      ای می  ویژه

همچنهین  . شهود  چندمتغیره جلب می GARCHهای   الگو

کههارگیری  چنههدمتغیره بههرای بههه   GARCHهههای   الگههو

و اثهههرات سهههرریزی در نوسهههانات و انتقهههال همبسهههتگی 

های چنهدمتغیره،    با توسعۀ الگو. شود  مطالعات استفاده می

. ]72[شهود   سهازی مهی    های سبد الگهو   رواب  زیرمجموعه

 GARCHههههای مطلهههوب الگهههوی   یکهههی از ویژگهههی 

چندمتغیره، این اسهت کهه انعطهاف کهافی بهرای پویهایی       

دیگهر  . کنهد   های شرطی فراهم مهی   واریانن و کواریانن

سهرعت بها    ه بیشتر پارامترهای موجود در این الگو بهه اینک

ایههن ویژگههی،  . یابههد  افههزایش ابعههاد الگههو تطبیههو مههی    

ههای آسهان الگهو مهیها       جویی کافی را برای تخمین  صرفه

 GARCHهههای   بههرای توصههیف الگههو  . ]72[کنههد  مههی

       چندمتغیره، فرا کنید دنبالهۀ بهازده   
مربهو  بهه     

 :کند  رایندی احتمالی پیروی میهای مالی، از ف  داده

(9)                      

اسهت،   2×7یک بردار  ′rt ≡ (r1,t , r2,t )که در آن 

 ′E (rt rt اسهت و  t-1اطلاعهات مربهو  بهه زمهان          

ft−1) = Ht  وE(rt ft−1) μt  وp     تهابع توزیهع الحهاقی

بیههانگر پارامترهههای توزیههع اسههت؛ سههرن  θو  rtتجمعههی 

 E (εt ft−1) 0 ،εt ≡H−tبهرای استانداردسهازی خطاهها   

1/2 rt  ،E (εt ε′t ft−1) I   و ماترین کواریانن شهرطی

Ht    باید بههDtRtDt     تجزیهه شهود کهه در آنRt   مهاترین

 ها است و  rtهمبستگی شرطی بین 

(1)            
     

(5) 
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از توزیههع نرمههال  εtشههود   طههور معمههول فههرا مههی بههه

طههور کههه    همههان.                 : کنههد  تبعیههت مههی

برابهر   r2,tو  r1,tدانیم، ماترین همبستگی شرطی بهین    می

     و      با واریانن شرطی بین متغیهر استانداردشهده   

 .است

(1) ρ12,t ≡ Corr(r1,t , r2,t ft−1) = Cov(ε1,t 
,ε2,t ft−1) 

 :که در آن

(3)      
                

  

. است Htآنچه در اینجا اهمیت دارد، فرایند ماترین 

 Htالگوهای پارامتریک مختلفی وجود دارد که هرکهدام  

هها بهه     این الگو. ]74[کند  ای خاا تصریح می  شیوه  را به

در اولههین طبقههه، مههاترین  . شههود سههه طبقههه تقسههیم مههی 

. شهود   سازی می  صورت مستقیم الگو کواریانن شرطی به

اسهت   BEKKو  VECهای برداری   این طبقه شامل الگو

ههای پارامتریهک گهارچ چنهدمتغیره       که جزء اولین الگهو 

ههای طبقهۀ دوم، بهر ایهن عقیهده        الگهو . شود  محسوب می

سهازی واریهانن و همبسهتگی      شهود کهه الگهو     ساخته مهی 

سازی مهاترین کواریهانن شهرطی      شرطی، در برابر الگو

اعضهای ایهن طبقهه شهامل الگهوی      . تر اسهت   بسیار راحت

. یافتۀ آن اسهت  و توسعه 7(CCC)ی همبستگی ثابت شرط

هها متکهی     کاربرد ایهن طبقهه بهه درک تفسهیر همبسهتگی     

های عاملی است که بها ویژگهی     سومین طبقه، الگو. است

ههههای   الگههو . ]29[شههود   جوبههودن شههناخته مهههی    صههرفه 

بنهدی    شده در این پژوهش به طبقۀ دوم ایهن دسهته   بررسی

بها همبسهتگی    طهور ایرمسهتقیم و   را بهه  Htتعلو دارد کهه  

در ایهن پهژوهش از الگهوی    . کننهد   سازی می  شرطی الگو

CCC  کنههد  ایههن الگههو فههرا مههی  . شههود اسههتفاده مههی

فرمول ایهن الگهو عبهارت    . همبستگی شرطی، ثابت است

 :است از
 

                                                           
1. Constant Conditional Correlation (CCC) 

(72) 
                         

          

     

        
 

خصوصهههههههیات دومتغیهههههههرۀ ( 7332)بولرسهههههههلو 

GARCH(1,1)  را با استفاده از الگوی همبستگی شرطی

واریههانن و . کنههد  پیشههنهاد مههی( CCC-GARCH)ثابههت 

 :]2[کواریانن این الگو به شکل زیر است 
 

(77) 
     
            

            
         

     

                    
 

 .ها یافته

ههای روزانهه و     در نمودارهای زیر سری زمانی قیمت

کهههل و نهههرخ ارز   ههههای شهههاخص   سهههری زمهههانی بهههازده

بههه تصههویر  7934تهها  7932در بههازه زمههانی ( دلار/ریههال)

در نمودار قیمت روزانۀ ارز به ایهر از  . کشیده شده است

 32های  ، در مدتی محدود در سال34و  32، 37های  سال

در نمهودار  . صهورت نزولهی اسهت    ها به  روند قیمت 39و 

 32و  37ههای   شهود کهه طهی سهال      بازده نیز مشهاهده مهی  

در . های ارز ایجاد شهده اسهت     نوسانات شدیدی در بازده

، در 39کل نیز به ایر از سال   نمودار سری زمانی شاخص

کهل رونهدی صهعودی      شهده شهاخص   طول دورۀ بررسهی 

نوسههان  39در نمههودار بههازده نیههز در سههال . داشههته اسههت

 .شود  شدیدی مشاهده می

 شاخص صنعت

(8) 

(9) 
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 های روزانه و بازده نرخ ارز سری زمانی قیمت (1)نمودار 

 

 

 های روزانه و بازده شاخص کل سری زمانی قیمت (2)نمودار 

 

آمهده از بررسهی    دست طبو نتایج توصیف آماری به

، میههانگین بهازده بههرای  32-34هها در بههازه زمهانی     بهازده 

اسهت کهه    2222/2و بهرای ارز   22924/2شاخص کهل  

مقهدار حهداکثر و   . مقدار آنهها نزدیهک بهه صهفر اسهت     

و  9129/7ترتیهب   حداقل برای بهازده شهاخص کهل بهه    

. اسهت  -2173/2و  2291/2و برای نهرخ ارز   -9324/7

ترتیههب  مقههدار انحههراف معیههار شههاخص کههل و ارز بههه  

اسههت کههه در مقایسههه بهها میههانگین،   2211/2و  2127/2

هههای آنههها در دورۀ   وسههان زیههاد بههازده  دهنههدۀ ن نشههان

کننههدۀ درجههۀ  کشههیدگی، توصههیف. شههده اسههت  مطالعههه

ها در ایهن پهژوهش     همواری توزیع است و توزیع بازده

 373/22و بهههرای ارز  22/211بهههرای شهههاخص کهههل   

طهور چشهمگیری از    دههد کهه بهه     کشیدگی را نشان مهی 

چههولگی نیههز  . کشههیدگی توزیههع نرمههال بیشههتر اسههت   

 بازده دلار/ریال دلار/قیمت ریال

 شاخص کل ۀقیمت روزان

 کل   بازده شاخص
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ها از توزیع متقارن است   انحراف توزیع داده دهندۀ  نشان

بهودن توزیهع    دهنهدۀ نامتقهارن   که مقادیر چهولگی نشهان  

. اسههت( -9129/2)و نههرخ ارز ( -13/2)کههل    شههاخص

آمهده،   دسهت    بهرای بهه  -علاوه، آمارۀ آزمهون جهارکو    به

بههودن توزیههع بههازده شههاخص کههل   فههرا صههفر نرمههال

-99923)ارز و نرخ ( 222/2)سطح معناداری ( -22/9)

را برای کل بازه زمانی نمونه ( 222/2)سطح معناداری ( 

دهنههدۀ  ، نشههان7پیههرس - آمههارۀ بههاکن . کنههد رد مههی

خودهمبسهههتگی در پسهههماندها و مربهههع پسهههماندهای   

شاخص کل اسهت کهه مقهادیر آنهها بهرای       و دلار/ریال

: ترتیهب چنهین اسهت    به 72و  2شاخص کل در دو وقفۀ 

Q(
*
)Q، (222/2)اداری ، سطح معن329/214- (5

*
10)-

Q)،  (222/2)، سههههههطح معنههههههاداری  11/211
2
(

*
5)- 

Q، (222/2)، سهههطح معنهههاداری  29/2421
2
(

*
10) -

و برای نرخ ارز نیهز  ( 222/2)، سطح معناداری93/2497

(Q(
*
، (222/2)، سههههههطح معنههههههاداری  27/7139- (5

Q(
*
 ،(222/2)، سههههههطح معنههههههاداری 27/7142 -(10

(Q
2
(

*
، (222/2)، سههههههطح معنههههههادای  29/7392 -(5

Q
2
(

*
در این . (222/2)، سطح معناداری 72/2912- (10

دهندۀ  شدت بالاست که نشان زمینه، مقادیر این آماره به

 ارزای در بههازار سههرمایه و   نفههوف فراگیههر تلاطههم خوشههه

ههای الگهو،     مانهده  وجود ناهمسانی در سری بهاقی  .است

توان پذیرفت کهه اثهر     یشود و در این حالت م تأیید می

 2وقفۀ )کل     های شاخص  وقفۀ زمانی در سری qآرچ با 

و (( 222/2( )34/971)72، وقفهههههۀ (222/2( )39/222)

( 1/914)72، وقفههههۀ (222/2( )7/7972) 2وقفههههۀ )ارز 

، اسهتفاده از  LMوجود دارد و نتایج آزمهون  (( 222/2)

ر یهابی بهه مقهادی     های خانوادۀ گارچ بهرای دسهت   الگو

 .واریانن شرطی را توجیه کرده است

                                                           
1. Box- Pierce 

یافتهه در   فولر تعمهیم  - با توجه به اینکه آمارۀ دیکی

هها   همۀ سطو  مقادیری کمتر از مقدار بحرانی در بازده

نتهایج  . کنهد  مون وجود ریشۀ واحهد را رد مهی  آز دارد،

2آزمون 
KPSS  هها   نیز وجود ریشۀ واحد را برای بهازده

بههرای % 72سههطح  رد و بههه میههزان اخههتلاف کمههی در  

رو، در مجمهوع همهۀ    کنهد؛ ازایهن    تأییهد مهی   دلار/ریال

وتحلیهل   های تجزیهه   های زمانی مانا و برای آزمون سری

 .بلندمدت مناسب است

نتایج حاصل ازآزمون ریشۀ واحد ( 1)جدول 

 KPSSیافته و  فولر تعمیم - دیکی

 KPSS فولر - دیکی

 
شاخص 

 کل

 /دلار

 ریال

شاخص 

 کل

 /دلار

 ریال

 471/2 722/2 -197/79 -321/79 آمارۀ آزمون

مقدار 

بحرانی 

 آزمون

 193/2 193/2 -2921/2 -2921/2 % 7سطح 

 499/2 499/2 -3423/7 -3423/7 % 2سطح  

 941/2 941/2 -9799/7 -9799/7 % 72سطح  

 

، دربارۀ شاخص کهل، مقهادیر   (2)با توجه به جدول 

هر دو نوع آزمون در حهد فاصهل مقهدار بحرانهی قهرار      

- هارسهههت R/Sدارد و بهههرای نهههرخ ارز در آزمهههون  

در . ماندلبرت مقدار آزمون بیشتر از مقدار بحرانی است

ههای بهازده، حافظهۀ      توان نتیجه گرفت سری  مجموع می

 .دهد بلندمدت را در معادلۀ میانگین خود نشان می

 

 

 

                                                           
2. Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, and Shin 
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 ماندلبرت - هارست  R/Sلو و R/Sنتایج حاصل از آزمون ( 2)جدول 

 دلار /ریال شاخص کل مقدار بحرانی آزمون نوع آزمون حافظۀ بلندمدت

 لو R/Sآزمون 

7% (231/2 ،127/2) 

2474/7 1379/7   

2% (192/7  ،123/2) 

 ماندلبرت - هارست  R/Sآزمون 

  

4217/7 2929/2 72% (141/7 ،197/2) 

  
 

بههرای شههاخص کههل و ارز  GSPو  GPHدر آزمههون 

(m=T/4
 

ههها، فرضههیۀ صههفر وجودنداشههتن    بههرای بههازده )

های بازده ارز و   برای همۀ نرخ% 7حافظۀ بلندمدت سطح 

و  -239/2بهین   dبرآوردههای پهارمتر   . شهود  سهام رد می

بهرای بهازار    211/2تا  -299/2کل و    برای شاخص 72/2

 .بستگی دارد mارز است که به مقدار 

 GSPو   GPHپارامتریک های نیمه با روش dبرآورد پارامتر ( 3)جدول 

 دلار /ریال شاخص کل مقدار آستانه نوع آزمون حافظۀ بلندمدت

GPH 
m=T

0/5 774/2 229/2-(191/2) 2224/2(9219/2) 

m=T
0/6 2191/2 2192/2(2427/2) 2122/2(22149/2) 

GSP 
m=T/4 2294/2 72/2 (222/2) 2114/2 (222/2) 

m=T/16 241/2 239/2- (24/2) 2999/2-(1713/2) 

 studentبا فرض توزیع  GARCH(1,1) ،GJR(1,1) ،HYGARCH(1,d,1)نتایج برآورد الگوهای ( 4)جدول 

HYGARCH(1,d1) GJR(1,1) GARCH(1,1) تجربی نتایج 

(421/2) 22223/2- (129/2) 22229/2- (119/2) 22224/2- Const(m) 

-  (477/2) 223/2- (472/2) 223/2- d-Arfima 

(222/2) 92/7 (222/2) 22/7 (222/2) 297/7 AR(1) 

(222/2) 29/2- (222/2) 497/2- (222/2) 492/2- AR(2) 
(222/2) 29/2 (222/2) 119/2 (222/2) 119/2 MA(1) 

-  (222/2) 739/2 (222/2) 734/2 MA(2) 

(2229/2) 2277/2 (2277/2) 227/2 (2222/2) 227/2 Const(v) 
(222/2) 12/7 -  -  d-Figarch 

(222/2) 23/7 (222/2) 94/7 (222/2) 477/7 ARCH(α7) 

(222/2) 211/2 (222/2) 291/2 (222/2) 294/2 GARCH(β7) 

-  (291/2) 723/2 -  GJR(γ7) 

(222/2) 411/9 (222/2) 99/9 (222/2) 92/9 Student (DF) 
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HYGARCH(1,d1) GJR(1,1) GARCH(1,1) تجربی نتایج 

(222/2) 24/1- -  -  Log-Alpha(HY) 
 94/3111  32/3373  11/3373 Log-likelihood 

 19/72-  1343/72-  1321/72- AIC 

 19/72-  1979/72-  1922/72- Schwarz 
(722/2) 13/2 (721/2) 91/2 (779/2) 32/2 Q

2
(5) 

(221/2) 2/72 (222/7) 27/7 (143/2) 33/7 RBD(5) 

(97/2) 71/7 (929/2) 79/7 (924/2) 2/7 ARCH(5) 

 

آمده از تحلیل تابع خودهمبسهتگی   دست طبو نتایج به

در این سری زمانی، برای رفع خودهمبستگی سهریالی در  

برآورد  ARFIMAو  ARMAها، الگوی   مجموعۀ بازده

هها نبایهد     حاصل از الگو 7های  مانده سری باقی. شده است

 .دهندۀ خودهمبستگی باشد  نشان

آمههده از آزمههون الگههوی   دسههت براسههاس نتههایج بههه 

GARCH(1,1)  وGJR   پارامتر برآوردشهده در معادلهۀ ،

در  ARCH(α)، معنههادار و مقههادیر  (ARMA)میههانگین 

و معنهادار اسهت؛ بنهابراین،     7/2معادلۀ واریانن، بیشتر از 

دهنههدۀ تأثیرپههذیری از    بررسههی نوسههانات بههازده، نشههان  

نسهبتاً بهزری    βگهامی کهه   هن. های روز قبل اسهت   قیمت

کشهد تها     ، یعنی زمان زیهادی طهول مهی   (3/2بالای )باشد 

. های بهازار بهر تلاطهم ایجادشهده از بهین رود      تأثیر بحران

 GARCH(β) 294/2 (GARCH(1,1))بزرگی ضهریب  

دهنهدۀ نوسهان کهم بهازده        است که نشان (GJR)291/2و 

مقههدار  .شههود  سهههام اسههت و در طههول زمههان حههذف مههی 

(α بیشتر از یک است کهه ایهن امهر، پایهداری اثهر      (   

در  γمقهدار  . کند شوک را بر واریانن شرطی بازگو می

دههد؛ بنهابراین،     را نشان مهی  γمعنادارنبودن  GJRالگوی 

ههها بههر تغییرپههذیری کههاملاً متقههارن اسههت و     اثههر شههوک

ههای مثبهت و منفهی یکسهان       ها بهرای شهوک    تغییرپذیری

، HYGARCHمههون الگههوی نتههایج حاصههل از آز .اسههت

                                                           
1. residuals 

ههای حافظهۀ بلندمهدت در     کننهدۀ ویژگهی   خهوبی بیهان   بهه 

طبهو نتهایج   . اسهت ( شهاخص کهل  )نوسانات بازده سههام  

، پارامترهههای HYGARCHآمههده از الگههوی   دسههت بههه

بهرای همهۀ   % 7، مثبهت و در سهطح   (d)حافظۀ بلندمهدت  

نیهز منفهی    log (α)HYمقدار پارامتر . موارد معنادار است

پیرس،  - وسیلۀ آزمون باکن همچنین به. است و معنادار

فههرا صههفر مبنههی بههر وجودنداشههتن خودهمبسههتگی در  

 .شود   های مربع استانداردشده، تأیید می مانده باقی

ریهال بها اسهتفاده از الگهوی      /در ادامه، نهرخ ارز دلار 

GARCH(1,1)  وGJR قبهل از بررسهی   . شود بررسی می

نههرخ ارز در بههازه  نتههایج، لازم اسههت توضههیحاتی دربههارۀ

نههرخ ارز بهها نوسههانات   . داده شههود 7932-7934زمههانی 

از . رو شههده اسههت شههده روبههه شههدیدی در دورۀ بررسههی

دیدگاه اقتصهاددانان ایهن نوسهانات ممکهن اسهت دلایهل       

متفاوتی داشته باشد؛ ازجمله هدفمندی یارانه، آزادسازی 

نرخ ارز توسه  دولهت، کهاهش درآمهد نفتهی، سیاسهت       

سهازی سهری     با توجه به نوسانات ارزی الگو.  ...داخلی و

زمههانی ارز در بههازه زمههانی، ایههن پههژوهش بهها مشههکلات   

بههه همههین منظههور بههازه زمههانی    . رو شههد بسههیاری روبههه 

سهازی    های سالانه تقسیم شهد و الگهو    شده به دوره مطالعه

 .صورت جداگانه بررسی شد برای هر سال به



 

 7931 پاییز(22)شماره پیاپی ، سوم، شماره ششمسال مالی،  تأمین و دارایی مدیریت/  792

 
 studentبا فرض توزیع  GJRو   GARCH(1,1)نتایج برآورد الگوی( 5) جدول

GARCH(1,1) GJR  

 نتایج تجربی 19دلار /ریال 11دلار /ریال 19دلار /ریال 11دلار /ریال

(241/2) 2229/2 (3241/2) 22229/2- (223/2) 2222/2 (1237/2) 22229/2 Const(m) 

-  (2249/2) 21432/2   (2912/2) 2111/2 d-Arfima 
(222/2) 221/7- (222/2) 791/7 (222/2) 223/7 (222/2) 7471/7 AR(1) 
(222/2) 221/2- (222/2) 221/2- (222/2) 2234/2- (222/2) 2231/2- AR(2) 
(222/2) 1419/2 (222/2) 1129/2 (222/2) 143/2 (222/2) 1199/2 MA(1) 

(222/2) 9277/2 (2227/2) 227/2 (222/2) 9221/2 (2227/2) 222/2 MA(2) 
(9172/2) 2221/2 (2324/2) 2349/2 (924/2) 2221/2 (2393/2) 2313/2 Const(v) 
(2224/2) 797/7 (2729/2) 217/2 (2279/2) 222/7 (2232/2) 441/2 ARCH(α7) 

(222/2) 4/2 (229/2) 7991/2 (222/2) 933/2 (2192/2) 7412/2 GARCH(β7) 

-  -  (933/2) 279/2 (2294/2) 9991/2- GJR(γ7) 

(2221/2) 433/4 (2227/2) 494/9 (2229/2) 232/4 (2227/2) 2992/9 Student(DF) 

991/7949 299/7327 399/7949 743/7322 Log-likelihood 

Diagnostic tests 

229/3- 42/72- 222/3- 441/72- AIC 
323/1- 94/72- 132/1- 99/72- Schwarz 

(29/2) 221/2 (7929/2) 797/2 (231/2) 113/7 (793/2) 297/2 Q
2
(5) 

(122/2) 122/2 (222/2) 44/22 (144/2) 979/2 (72/2) 492/7 RBD(10) 

(14/2) 472/2 (929/2) 27/7 (1999/2) 911/2 (22/7) 27/79- ARCH(5) 

 

در  GJRآمده از آزمهون گهارچ و    دست  طبو نتایج به

، پارامترههای برآوردشهده در بخهش معادلهۀ     32-37  سال

آمده  دست مقادیر به. معنادار است( ARMA, d)میانگین 

و  7/2در معادلههۀ واریههانن بیشههتر از    ARCH(α)بههرای 

معنههادار اسههت؛ بنههابراین، بررسههی نوسههانات نههرخ ارز،     

مقهادیر  . های بازار اسهت  دهندۀ تأثیرپذیری از قیمت نشان

. در نوسان است 4/2و  799/2بین  GARCH(β)ضریب 

α)مقادیر  از عدد یک بیشهتر اسهت کهه ایهن امهر،      (   

پایههدارنبودن اثههر شههوک را بههر واریههانن شههرطی بیههان    

شده معنادار نیسهت   در همۀ بازه مطالعه γضریب . کند  می

 .های مثبت و منفی یکسان است  و میزان شوک

اسهتفاده   در ادامه رابطۀ بین شاخص کل و نرخ ارز بها 

-CCC و CCC-GARCH(1,1)از دو الگههههههههههههههوی 

GJR(1,1) بررسی شده است. 
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 studentبا فرض توزیع  CCC-GJR(1,1)و   CCC-GARCH(1,1)نتایج برآورد الگوی( 6)جدول 

  1319سال  1311سال 

CCC-GJR(1,1) CCC-GARCH(1,1) CCC-GJR(1,1) CCC-GARCH(1,1)  

 دلار/ریال
شاخص 

 کل
 دلار/ریال شاخص کل دلار/ریال

شاخص 

 کل
 شاخص کل دلار/ریال

نتایج 

 تجربی

2222/2(79/2) 2222/2(72/2) 2229/2(7297/2) 2229/2(994/2) 2229/2(7/2) 
2229/2 

(97/2) 
2224/2(712/2) 2229/2(997/2) Const(m) 

22/7(222/2) 23/7(222/2) 229/7(222/2) 219/7(222/2) 79/7(222/2) 
219/7 

(222/2) 
749/7(222/2) 214/7(222/2) AR(1) 

2/2-(222/2) 91/2-(222/2) 221/2-(222/2) 919/2-(222/2) 27/2-(222/2) 17/2-(222/2) 2/2-(222/2) 121/2-(222/2) AR(2) 
19/2(222/2) 72/7(222/2) 197/2(222/2) 799/7(222/2) 399/2(222/2) 77/7(222/2) 3179/2(222/2) 774/7(222/2) MA(1) 
23/2(222/2) 92/2(222/2) 232/2(222/2) 929/2(222/2) 99/2(222/2) 4/2(222/2) 993/2(222/2) 429/2(222/2) MA(2) 
229/2(23/2) 222/2(22/2) 2292/2(2193/2) 227/2(2727/2) 74/2(229/2) 221/2(727/2) 742/2(222/2) 221/2(2112/2) Const(v) 
12/2(222/2) 21/2(2221/2) 119/2(222/2) 227/2(2229/2) 24/7(222/2) 29/2(21/2) 217/7(222/2) 224/2(2712/2) ARCH(α7) 

42/2(222/2) 11/2(222/2) 429/2(222/2) 1939/2(222/2) 21/2(222/2) 1/2(222/2) 2942/2(2227/2) 174/2(222/2) GARCH(β7) 

72/2(43/2) 722/2-(22/2)   49/2-(24/2) 279/2-(11/2)   GJR(γ7) 

constant conditional correlation 

(1/2 )279/2 (171/2 )2711/2 (231/2 )224/2 (212/2 )2241/2   

(2271/2)94/72 (2272/2 )211/72 (2299/2)221/77 (2293/2)223/77 Student-df 

diagnostic tests 

71/71(22/2) 4/1(732/2) 229/2(112/2) 921/1(731/2) 29/4(41/2) 29/2(19/2) 119/9(291/2) 233/2(197/2) Q
2
(5) 

471/22- 42/22- 139/29- 131/29- AIC 
222/22- 229/22- 217/29- 922/29- Schwarz 

 

در بررسهی   (9)آمهده از جهدول     دسهت  طبو نتهایج بهه  

، 7932ارتبههها  شهههاخص کهههل و نهههرخ ارز در سهههال     

و ( ARMA)پارامترهای برآوردشده در بخهش میهانگین   

. در این آزمون، معنادار بوده اسهت  βو  αمقادیر ضریب 

در قسمت دوم جدول، نتایج آزمون ضهرایب همبسهتگی   

مثبههت اسههت و معنههادار نیسههت کههه    ( ρ)شههرطی ثابههت  

بازگشهتی بهین شهاخص    دهندۀ وجودنداشهتن رابطهۀ    نشان

نتهایج آزمهون   . کل و نرخ ارز در ایهن بهازه زمهانی اسهت    

GJR    ،در ارتبههها  بههها شهههاخص کهههل در قسهههمت اول

پارامترهههای برآوردشههدۀ بخههش میههانگین هههر سههه متغیههر  

معنههادار و دربههارۀ بخههش واریههانن نتههایج مشههابه الگههوی 

منفی و برای شاخص کل معنهادار   γضریب . گارچ است

ها بر تغییرپهذیری کهاملاً     که اثر شوکنیست؛ بدین معنی 

ههای    اثهر شهوک  . متقارن و دربارۀ نرخ ارز نامتقارن است

نتهایج ضهرایب   . ههای مثبهت اسهت     منفی کمتر از شهوک 

، مشهابه الگهوی   GJRآزمون ( ρ)همبستگی شرطی ثابت 

دهنههدۀ  گههارچ مثبههت اسههت و معنههادار نیسههت کههه نشههان 

و نهرخ ارز  وجودنداشتن رابطۀ بازگشتی بین شاخص کل 

در بخهش سهوم جهدول آمهارۀ     . در این بازه زمانی اسهت 

پیرس در هردو الگو، فرا صفر وجودنداشهتن   - باکن

نتایج بررسهی ارتبها  نهرخ    . شود  خودهمبستگی تأیید می

با اسهتفاده از   7937ارز و شاخص کل در بازه زمانی سال 
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، پارامترهههههای GJRدو الگههههوی دومتغیههههرۀ گههههارچ و 

و واریههانن ( ARMA)ش میههانگین برآوردشههده در بخهه

در الگوی دومتغیرۀ . ، معنادار بوده است7932مشابه سال 

GJR مقههدار ضههریب ،γ در نههرخ ارز مثبههت بههوده اسههت .

و  GJRآزمون ( ρ)نتایج ضرایب همبستگی شرطی ثابت 

دهنههدۀ  گههارچ، مثبههت اسههت و معنههادار نیسههت کههه نشههان

ارز وجودنداشتن رابطۀ بازگشتی بین شاخص کل و نهرخ  

 .است 7937در بازه زمانی سال 

 

 .نتایج و پیشنهادها

ههای اقتصهادی و مهالی، بها گهردآوری        سازی  در الگو

توان اثرات   های گذشته، می  جدیدترین اطلاعات از زمان

هههای  اطمینههان نسههبت بههه آینههده را در بههرآورد الگههو عههدم

هها    در امهور مهالی، قیمهت دارایهی    . پژوهش تعهدیل کهرد  

برآوردکننههدۀ سههود آتههی بههازار اسههت؛ بنههابراین، بهتههرین 

در . قیمت دارایی نسبت به وقایع مختلف حساسهیت دارد 

منزلهۀ ابزارههایی    ههای آرچ و گهارچ بهه    همین زمینه الگو

. هاسهت   گیهری شهدت تهأثیر اخبهار بهر قیمهت        برای اندازه

های آرچ و گارچ توانایی بیشهتری در تعهدیل    سازی الگو

 .طی این فرایندها دارد های ایجادشده  تلاطم

در بررسی نتایج و در پاسخ به سؤال اول پهژوهش در  

 student-GARCH(1,1)، الگههوی 32-34بههازه زمههانی  

های دیگهر    کل نسبت به الگو  بهترین انطباق را با شاخص 

در بررسی سهؤال دوم پهژوهش، بها بررسهی نوسهان      . دارد

-studentو اسهههههههتفاده از دو الگهههههههوی نهههههههرخ ارز 

GARCH(1,1)  وstudent-GJR تهههوان اینگونهههه   ، مهههی

، بها  37و  32ههای   نتیجه گرفت کهه در بهازه زمهانی سهال    

-logو  AIC ،Schwarzتوجههههه بههههه مقایسههههۀ نتههههایج  

likelihood الگوی ،student-GARCH(1,1)   نهرخ ارز

نتایج پژوهش حاضر همانند نتایج . زند  را بهتر تخمین می

انگر این است بی( 2277)کرتارس و همکارانش پژوهش 

الگهوی  ، FIGARCHو  که در برازش دو الگوی گهارچ 

FIGARCH دهد ها ارائه می  تخمین بهتری از سایر الگو .

همچنین در نتایج حاصل از پژوهش چکیلی و همکهاران  

و  FIGARCH، ههههای گهههارچ   ، بهههرازش الگهههو(2272)

FIAPARCH الگوی ،FIAPARCH متغیره نسهبت   تک

دههد    تخمین بهتری را ارائهه مهی  های گارچ   به دیگر الگو

در پاسهخ بهه   . که با نتایج پهژوهش حاضهر مغهایرت دارد   

متغیره را  تک GJRهای گارچ،   سؤال سوم پژوهش، الگو

دهد تا بدین وسهیله نوسهان     صورت دومتغیره تعمیم می به

دلار را در بهازه زمهانی   /انتقالی بین بازده بازار و ارز ریال

ین الگهو متناسهب بها موقعیهت     شده، بررسهی و بهتهر   تعیین

تغییهرات  . های این پژوهش را بهرآورد کنهد   زمانی و داده

نرخ ارز در اقتصاد اهمیت زیادی دارد و رواب  نهرخ ارز  

. های مختلفی بررسی شده است و بازده سهام در پژوهش

سهههام در بههازه    در همهین زمینههه ارتبها  نههرخ ارز و بهازده   

ی نتایج بین نهرخ ارز و  بر مبنا. بررسی شد 37و  32زمانی

   بازده سهام ارتبهاطی وجهود نداردکهه بها نتیجهۀ پهژوهش      

علهت ایهن   . هماهنگ است( 2279)تهرانی و همکارانش 

شهده،   موضوع ممکن است ناشهی از بهازه زمهانی مطالعهه    

ثبهاتی نهرخ ارز و بهازده سههام و همچنهین تهأثیر سهایر          بی

ههای    گهو مقایسۀ برازش ال. متغیرهای کلان اقتصادی باشد

CCC-GARCH(1,1)  وCCC-GJR(1,1)  32در سههال 

-CCCدهنهههدۀ ایهههن اسهههت کهههه الگهههوی   ، نشهههان37و 

GARCH(1,1)   نسهههبت بهههه الگهههویCCC-GJR(1,1) 

 .برازش بهتری دارد

با توجه به نتهایج پهژوهش حاضهر، پیشهنهادهای زیهر      

بها توجهه بهه شهرای  و بهازه زمهانی مطالعهۀ        : شود ارائه می

برآورد بهتهری   student-GARCH(1,1)حاضر، الگوی 

دهههد؛   را بههرای نوسههانات ارز و شههاخص کههل نشههان مههی 

گهذاران بهرای تخمهین     شهود سهرمایه    بنابراین، پیشنهاد می

پیشنهاد دیگهر  . ریسک نرخ ارز از این الگو استفاده کنند
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عهلاوه بهر   ...( مانند یورو و)بررسی سایر ارزهای متداول 

هههای خههانوادۀ   ده از روشهمچنههین بهها اسههتفا. دلار اسههت

ههای صهنایع     شهاخص  لازم است تأثیر نهرخ ارز بهر   گارچ

بههها فهههرا اینکهههه  .مختلهههف بررسهههی و مقایسهههه شهههود

گههذاران سههبد متنههوعی از سهههام و ارز را بههرای     سههرمایه

بینهی و    گیرنهد، بها پهیش     گذاری خود در نظهر مهی   سرمایه

، از سطح ریسک بازار سرمایۀ خهود مطلهع   VaRبرآورد 

دادن کارآیی نتایج برآورد  شوند؛ بنابراین، برای نشان  می

شهود مفههوم آنهها بهرای      های این مطالعه پیشنهاد می  الگو

مدیریت ریسک سبد متنوع موجود در نهرخ ارز و سههام   

 .بازار بررسی شود

هههای پههژوهش حاضههر نوسههانات  یکههی از محههدودیت

شده است کهه رونهد    شدید نرخ ارز در بازه زمانی بررسی

رو کهرد و بهر نتهایج     سازی پژوهش را با مشکل روبه گوال

ههای دیگهر ایهن پهژوهش      محهدودیت . آن تأثیر گذاشت

، وجودنداشهتن منهابع   OxMetricsافهزار   کارگیری نهرم  به

ههای    الگودشواری درک و تحلیل فارسی در این زمینه و 

 .استگارچ 
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