
 

َسع اٍساق ثْبداس تْشاى ثب تأویذ ثش ثشسػی ٍجَد حبفظِ ثلٌذ هذت دس ث

 ARFIMA-GARCHهتغیشّبی هؤثش ثش آى ثب سّیبفت 

 

   2/  ٍا١ٍٕ ډلأٓ 1ډؼشجٓ ثُمىٓ

 چىیذُ

 ٍا ُډبوٓ َبَْْٕ يسلچٕڄ  سؼٍِٔ اُ ډُمٓ ثو٘ ثچىيډير، كبٵ٪ٍ ثب ٵَآٔىيَبْ ځٌٙشٍ، ىٍَ ٥ٓ 

 ىٍ ډُمٓ ٽبٍثَىَبْ ثًٍٓٙبهٜ ٽڄ  ىٍ ثچىيډير كبٵ٪ٍ يػًى اوي.ىاىٌ هًى اهشٞبٛ ثٍ

ثَ أه إبٓ ىٍ أه ډٺبڅٍ اثشيا ٭ًاډڄ  .ىاٍى ىاٍأٓ ٕجي اوشوبة ي ځٌاٍْٹٕمز ثبُاٍ، ٽبٍأٓ ثٍَٕٓ

ٙيٌ ي ٕذٔ ثَىاٍ ثچىيډير آن ثب إشٶبىٌ اُ ٍيٗ  ٽلان اٹشٞبىْ ډؤطَ ثَ ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ډٚوٜ

َآيٍى ٙيٌ إز. وشبٔغ وٚبن              ( ث1369-1390ثَاْ ىيٌٍ ُډبوٓ )  (VAR)هًى ٍځًَٕٕن ثَىاٍْ 

وَم اٍُ كٺٕٺٓ سإطَٕ ډظجز ي ډشٲََٕبْ وٺئىڂٓ، وَم ًٕى ثبوپٓ ي سًٍڇ سإطَٕ ډىٶٓ  ىَي ٽٍ ډشٲَٕډٓ

 ىاٍوي. ثَ ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ

ډى٪ًٍ ثٍَٕٓ يػًى كبٵ٪ٍ ثچىيډير  ثٍ ARFIMA-GARCHٕذٔ ثٍ ثٍَٕٓ آن ىٍ ٹبڅت ٔټ ډيڃ 

ٽٍ ثٍ كبٵ٪ٍ ثچىيډير ىٍ  ARFIMA (0,0.24,1) إبٓ ډٮبىڅٍ ثَآيٍى ٙيٌ ثَ  .ٙيٌ إز آن دَىاهشٍ

 ىٍػبسٓ ًٙى، ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ياٍى َْٕ ثَ ًٙٽٓ اځَ ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ىلاڅز ىاٍى، ىٍوشٕؼٍ

 ډبوي. هًاَي ثبٹٓ ٥ًلاوٓ سب ُډأوُبْ ًٙٻ أه اطَار اُ

 

ٵ٪ٍ ثچىيډير، ، كب(VAR)ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ، هًى ٍځًَٕٕن ثَىاٍْ    ٍاطگبى ولیذی:

3ډيڃ
ARFIMA4، ډيڃ

GARCH 

 E44,C22,G11: ثٌذی هَضَػیطجمِ

 

 

 

                                                 
 ثبَىَ ٽَډبن ىاوٚڂبٌ ُٕٙي إشبىٔبٍ اٹشٞبى ىاوٚپيٌ ډئَٔز ي اٹشٞبى. 1

 ىاوٚڂبٌ ُٕٙي ثبَىَ ٽَډبن ٽبٍٙىبٓ اٍٙي . 2

 ػِئٓ اوجبٙشٍ ډشلَٻ ډٕبوڂٕه ًٕنهًى ٍځَٕ.  3

 ٔبٵشٍ ٕڈسٮم ٥َٙٓ يأٍبؤ وبَمٖبن ٍځًَٕٕن هًى.  4

 58 -39ٛ   ـــ  01/02/94ـــ  سبٍٔن دٌَٔٗ:   15/70/93ٕبڃ َٚشڈ ـــ  سبٍٔن ىٍٔبٵز:  94ثُبٍ  29ٵٞچىبډٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ٙمبٍِ 
 



 94ثُبٍ  29ٵٞچىبډٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ٙمبٍِ                                                                                                    

 

40 

 همذهِ -1

ًٙى.  ځٌاٍْ اُ ٭ًاډڄ ډُڈ ي ٽچٕيْ ډؤطَ ىٍ ٍٙي ي سًٕٮٍ اٹشٞبىْ ٽًٍَٚب ډلًٖة ډٓ َٕډبٍٔ

َب ثٍ ياكيَبٔٓ إز ٽٍ ىٍ ػُز سًٕٮٍ اٹشٞبىْ َبْ دَاٽىيٌ ي سوٕٜٞ ثُٕىٍ آنػٌة َٕډبٍٔ

ئٌْ ثبُاٍ  ٽىىي، ثَ ٭ُيٌ ثبُاٍَبْ ډبڅٓ ََ ٽًٍٚ، ثٍځٌاٍان ٵٮبڅٕز ډٓ ډىبٵ٬ َٕډبٍٔٽًٍٚ ي سإډٕه 

َٕډبٍٔ إز. ثبُاٍ َٕډبٍٔ ٽٍ ىٍ ٍؤٓ آن ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ٹَاٍ ىاٍى، اٍسجب٣ وِىٔپٓ ثب ٕبهشبٍَبْ 

ڄ ي اٹشٞبىْ ٽًٍٚ ىاٍى. ٔپٓ اُ ډٖبئچٓ ٽٍ دَٕاډًن ثبُاٍَبْ َٕډبٍٔ ډ٦َف إز، ؿڂًوڂٓ سٮبډ

٭ىًان ډشٲََٕبْ هَى ي ٽلان  ٽٍ ډٮمًلاً ثٍ-سإطَٕدٌَْٔ أه ٍٽه ثب ىٔڂَ اٍٽبن و٪بڇ اٹشٞبىْ 

 .(Roll, et al., 1984)ثبٙي  ډٓ -ًٙوي اٹشٞبىْ ډ٦َف ډٓ

ډلبٕجٍ  آوُبيسلچٕڄ ٭مچپَى  َبْ ډشىً٭ٓ ثَاْ ثٍَٕٓ ي سؼٍِٔ َبْ ډٮشجَ ىوٕب ٙبهٜ ىٍ ثًٍٓ

ثبٙي ٽٍ َمًاٌٍ  اٍ ٙىبٕبٔٓ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ، ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ډٓسَٔه اثِ ځَٕوي ٽٍ ډُڈ ٹَاٍ ډٓ

َبْ ډوشچٴ ٹَاٍ ىاٙشٍ  سلز سإطَٕ ډشٲََٕبْ ٽلان اٹشٞبىْ و٪َٕ وَم سًٍڇ، وَم اٍُ ي ... ىٍ ىيٌٍ

 ٙير سلز سإطَٕ ٹَاٍ هًاَي ىاى. إز ي ٍٽًى ي ٍيوٸ اٹشٞبىْ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ٍا ثٍ

، اُػمچٍ ډٖبئچٓ آوُبؤطَ ثَ ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ي ولًٌ سإطَٕځٌاٍْ ٍيْ ٙىبهز ٭ًاډڄ ډ  أه اُ

ثٍَٕٓ ٹَاٍ ځَٕى سب ډئَان اٹشٞبىْ ٽًٍٚ  إز ٽٍ ثبٔي س٤ًٕ دْيَٚڂَان ي ډشوٕٞٞه ډًٍى

َبْ ډىبٕت ي ٝلٕق ډًػجبر ٍيوٸ ثبُاٍ ثًٍٓ ٍا ٵَاَڈ ٽَىٌ ي ُډٕىٍ ٍٙي ي  ځٌإٍْٕبٕز ثشًاوىي ثب

 آيٍوي. ٙپًٵبٔٓ اٹشٞبىْ ٍا ثٍ يػًى

َمـىٕه يػًى كبٵ٪ٍ ثچىيډير ىٍ ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ اُو٪َ سئًٍٔپٓ ي وِٕ سؼَثٓ ډ٫ً١ً ثٖٕبٍ 

سًان َبْ آن كشٓ ثبٵبٝچٍ ُډبوٓ ُٔبى َمجٖشڂٓ يػًى ىاٍى ي ډٓډُمٓ إز ثٍ أه ډٮىٓ ٽٍ ثٕه ىاىٌ

ىج٬ ډُڈ ا٥لا٭بسٓ ٍيْ ٔټ ډ ثٕىٓ ثبُىٌ آٔىيٌ إشٶبىٌ ومًى، اُأهډى٪ًٍ دٕ٘ َبْ ځٌٙشٍ ثٍاُ ثبُىٌ

 ثَاْ أٍُبثٓ ي١ٮٕز ُٕبڇ ي اهٌ سٞمٕڈ ٝلٕق إز.

 &Grangerَبْ كبٵ٪ٍ ثچىيډير ىٍ ٙپڄ ػمٮٓ ٽَْٖ ٍا ايڅٕه ثبٍ ځَوؼَ ي ػًٔپٔ )ډيڃ

Joyeux, 1980ٍ٪سًان ثب سبث٬ ْ ثچىي ٍا ډٓ( ثٍ اىثٕبر اٹشٞبىٕىؼٓ ډٮَٵٓ ٽَىوي. ٔټ َْٕ ُډبوٓ كبٵ

ٔبثي، ډٚوٜ ٽَى. وَم )ٙجٍ ٌَڅًڅٓ( ٽبَ٘ ډٓ 2ثب وَم َٕذَثًڅٕټٽٍ  آن 1(ACF)هًىَمجٖشڂٓ 

اْ ٽٍ سَ اُ وَم ٽبَٚٓ سبث٬ هًىَمجٖشڂٓ َْٕ ُډبوٓٽبَٚٓ َٕذَثًڅٕټ ثٖٕبٍ ٽىيسَ ي آَٖشٍ

 ثبٙي.ډير ىاٍى، ډٓ كبٵ٪ٍ ٽًسبٌ

                                                 
1. Autocorrelation Function 
2. Hyperbolic attenuation 
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اث٤ ثئه ډى٪ًٍ ىٍ أه ډٺبڅٍ اثشيا ٕٮٓ ٙيٌ إز ٭ًاډڄ ډؤطَ ثَ ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ډٚوٜ ًٙى ي ٍي

 ٽٍ ثب إشٶبىٌ اُ ٍيٗ اٹشٞبىٕىؼٓ هًى ٍځًَٕٕن ثَىاٍْ ثٍ ىٕز آٔي. ىًٍٍٝسٓ آوُبثچىيډير ثٕه 

 اوؼبڇ ثَآيٍى ه٦بْ ثَىاٍْ سٞلٕق اڅڂًْ اُ ٥َٔٸ ثبٙي اوجبٙشڂٓ َڈ ىاٍاْ ډًٍىو٪َ اڅڂًْ

-ًَبوٖهٍا ثب إشٶبىٌ اُ آُډًن ٔ اوجبٙشٍ َڈ ثَىاٍَبْ ثچىيډير ي ٍياث٤ آن ىٍوشٕؼٍ ٽٍ ځَٕى ډٓ

ثٍ ثٍَٕٓ  ARFIMA-GARCHآيٍى. ثٮياُآن ىٍ ٹبڅت ٔټ ډيڃ  ىٕز ثٍ سًان ػًٕٕچًٕٓ ډٓ

دٕٕٚىٍ  ثٍ ثٍَٕٓ ډٺبڅٍ، ىيڇ ثو٘ ىٍ ًٙى. ثَ أه إبٓ يػًى كبٵ٪ٍ ثچىيډير آن دَىاهشٍ ډٓ

ځَىى. وشبٔغ كبٝڄ اُ  ثٍَٕٓ ډٓ ډجبوٓ و٪َْ دْيَ٘ ًٕڇ ثو٘ ىٍ اهشٞبٛ ىاٍى؛ سلٺٕٺبر

ًٙى ي َٕاوؼبڇ ىٍ ثو٘ دىؼڈ ډجبكض ډٌٽًٍ هلاٍٝ ي  ثو٘ ؿُبٍڇ اٍائٍ ډٓاڅڂًٕبُْ ىٍ 

 ًٙى. ثىيْ ډٓ ػم٬

 

 ادثیبت هَضَع-2

ثَاْ  اٹشٞبىْ ٽلان ډشٲََٕبْ ي ُٕبڇ ثبُىٌ ډٕبن ٍاث٦ٍ ثٍَٕٓ ثٍ( Mudsen, 2002)ډيٕه 

 سلٺٕٸ هأ دَىاهز. وشبٔغ ٵبډب ٍيٗ اُ إشٶبىٌ ( ثب1962-1995ُډبوٓ ) ثبٌُ ىٍ OECD ٽًٍَٚبْ

 ثب سًٍڇ وَم ي ثٌَُ ډىٶٓ ٍاث٦ٍ ي ډچٓ ىٍآډي ٍٙي وَم ي وٺئىڂٓ ٍٙي وَم ډظجز ٍاث٦ٍ اُ وٚبن

 .ىاٍى ثبُىٌ ُٕبڇ

 ىاىوي وٚبن ٱىب ُٕبڇ ثبُاٍ ثَ اٍُ وَم اطَ سٲَٕٕ ثٍَٕٓ ثب (Chan, et al.,  2007)َمپبٍان  ي ؿه

 ٍاث٦ٍ أه ٽٍ ثًىوي آډَٔپب ىلاٍ زٹٕم سٲَٕٕار سإطَٕ سلز ثٍَٕٓ، ډًٍى َبْ َٙٽز ىٍٝي 55 ٽٍ

 ثًى، ٙئيسَ ٵَيٙٓ هَىٌ ي سًڅٕيْ ٝىب٬ٔ ثَ ىلاٍ وَم سٲَٕٕار ثًى. اطَ ىاٍډٮىٓ آډبٍْ اُڅلب٧

 ىاى وٚبن دْيَ٘ أه وياٙز. َمـىٕه، ٹَاٍ ىلاٍ وَم سٲَٕٕار سإطَٕ سلز ډبڅٓ ٝىٮز ٽٍ ىٍكبڅٓ

 .ىاٍى ډٖشٺٕڈ ٍاث٦ٍ ىلاٍ وَم سٲَٕٕار ثب َب َٙٽز ثٕٚشَ ُٕبڇ ٽٍ ثبُىٌ

ثٍ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ٙبهٜ ثًٍٓ سَٽٍٕ ي ډشٲََٕبْ  ( (Erman, et al., 2009آٍډبن ي َمپبٍان

ثٍ سومٕه ډيڃ ٍاث٦ٍ ٙبهٜ ٹٕمز  (ARDL)اٹشٞبىْ ىٍ آن ٽًٍٚ دَىاهشىي. آوُب ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ 

َم سًٍڇ ىٍ ٥ٓ ىيٌٍ ٙيٌ ي و َبْ اوؼبڇځٌاٍَْبْ ډَٞٵٓ، َٕډبٍٔي ٙبهٜ سًڅٕيار ٝىٮشٓ، َِٔىٍ

ىَىيٌ يػًى ٍاث٦ٍ ثچىيډير ثٕه ډشٲََٕبْ ( ىٍ سَٽٍٕ دَىاهشىي. وشبٔغ دْيَ٘ وٚبن1987-2006)

 اٹشٞبىْ ي ٙبهٜ ثبُاٍ ثًٍٓ ىٍ سَٽٍٕ إز.

ي  (ARMAَبْ )ثٕىٓ ثٕه ډيڃثٍ ثٍَٕٓ ٭مچپَى دٕ٘  (Yaya, et al., 2009) ٔبٔب ي َمپبٍان

(ARFIMAٍُىٍ ٍاث٦ٍ ثب وَم ا ) دَىاهشىي. 1971 - 2008َبْ )دًوي اوڂچٖشبن، ىلاٍ آډَٔپب( ثٕه ٕبڃ
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ًٙى اډب آُډًن ډٓ ه ثًىن َْٕ ُډبوٓ ىٍ َمٍ ٦ًٕف ٍىٱَٕ ٕبٽ 1ثب إشٶبىٌ اُ آُډًن ىٔپٓ ٵًڅَ

(KPSSٓيػًى كبٵ٪ٍ ثچىيډير ٍا سإٕٔي ډ ) ٍٽىي. َمـىٕه ثب سًػٍ ثٍ أىپd=0.4956 ٍآډيٌ  ىٕز ث

( ARFIMAٽىي ي ىٍوُبٔز ډيڃ )ْ ُډبوٓ ي يػًى كبٵ٪ٍ ثچىيډير ٍا سإٕٔي ډٓوشبٔغ ٕبٽه ثًىن َٕ

 ثبٙي.َبْ اٹشٞبىْ ػبٍْ ىٍ أه ىي ٽًٍٚ ډٓثٕبوڂَ ثُشَْ اُ ياٹٮٕز

 ٽبٍځَْٕ ثٍ ثب آٵَٔٺب ُٕبڇ ثبُاٍَبْ ىٍ ثبُىٌ ٍٵشبٍ ثٍَٕٓ ثٍ ،(Alagidede, 2011) الاځٕيى 

 ئْځٓ يػًى سإٕٔي ١مه أه سلٺٕٸ إز. وشبٔغ اهشٍدَى ثچىيډير كبٵ٪ٍ ئْځٓ ىاٍاْ َبْ ډيڃ

 َبْىاىٌ ىٍ ٍا اََډٓ اطَار وِٕ ي اْوًٕبوبر هًٍٙ يػًى ثبُاٍ، أه َبْ ىاىٌ ىٍ ثچىيډير ْكبٵ٪ٍ

 .ىَىي ډٓ وٚبن ډًٍىثٍَٕٓ

 -ARFIMAَبْ  ډيڃ اُ إشٶبىٌ ثب وِٕ  (Kittiakarasakun, 2011) َمپبٍان ي ٽٕشٕپبٍإبٽًن

FIGARCH  ْيسلچٕڄ سؼٍِٔ ډًٍى ٍا اويثًىٌ ىوجبڅٍ دُه س٬ًُٔ ىاٍاْ ٽٍ ٍا إٕٓب ُٕبڇ ثبُاٍَب 

 ٔٮىٓ ډبڅٓ ثبُاٍَبْ ډُڈ َبْ ئْځٓ اُ ثبُاٍَب أه ٽٍ ىَىي ډٓ وٚبن سلٺٕٸ أه ٹَاٍىاىوي. وشبٔغ

 .َٖشىي ثَهًٍىاٍ ثچىيډير كبٵ٪ٍ

ًٍٝر ځَٵز ثٍ ثٍَٕٓ  (Swanson, et al., 2011)اْ ٽٍ س٤ًٕ ًٕاوًٖن ي َمپبٍان ىٍ ډٺبڅٍ

ډير ي ثچىيډير ىٍ ٍاث٦ٍ ثب ثبُىَٓ ُٕبڇ ٍيُاوٍ آډَٔپب دَىاهشىي.  َبْ كبٵ٪ٍ ٽًسبٌډٺبٍٖٔ ثٕه ډيڃ

 ARFIMA,AR,MA,ARMA َبْثٕىٓ ډيڃَبْ سؼبٍْ ٍا ثَ ٍيْ ٭مچپَى دٕ٘آوُب اطَار ٕٕپڄ

GARCH, STAR اطَْ ثَ ٍيْ َبْ سؼبثٍَٕٓ ٽَىوي ي ثٍ أه وشٕؼٍ ٍٕٕيوي ٽٍ ٕٕپڄ ،ٍْ

 وياٍى. ARFIMAثٕىٓ ډيڃ ٭مچپَى دٕ٘

 سٮٕٕه سَُان ي ثُبىاٍ ايٍاٷ ثًٍٓ ٙبهٜ ثٕىٓ دٕ٘ ي ( ثب اڅڂًٕب1388ُْډَُ آٍا ي َمپبٍان )

 َبْ يٹٶٍ َمَاٌ ثٍ َٕډبٍٔ ثبُاٍ ثب ډَسج٤ ٽلان اٹشٞبىْ ډشٲَٕ اوي. ٔبُىٌآن دَىاهشٍ ثَ ډؤطَ ډشٲََٕبْ

 ٽٍ ٽَى أؼبى ٍا يٍيىْ ډشٲَٕ 35 ثب اڅڂًٔٓ ياثٖشٍ، ډشٲَٕ َبْ يٹٶٍ ي وُبآ اُ ََٽياڇ ىيډبٍَ ي ٔټ

 دًڅٓ، ډٖپه، دبٍٔ َِٔىٍ ُډٕه، ٹٕمز ٙبهٜ ډٮىبىاٍ ي ٹًْ سإطَٕ ىَىيٌ آډيٌ وٚبن ىٕز ثٍ وشبٔغ

ايٍاٷ  ثًٍٓ وٺيْ ثبُىٌ ي ٹٕمز ٙبهٜ ثَ هبڇ وٶز ػُبوٓ ٹٕمز ي اْ اػبٌٍ ډٖپه ،CPIٽَأٍ،

 .إز ىاٙشٍ ُٕبڇ ثبُاٍ ثب ٽمشَْ اٍسجب٣ ٥لا، ي هبٍػٓ اٍُ ثبُاٍ ډٺبثڄ، ىٍ .إز ثُبىاٍ

 ئْځٓ ثٍَٕٓ ثٍ (،1386-1382ىيٌٍ ُډبوٓ ) وَم اٍُ ىٍ َبْ ىاىٌ اُ إشٶبىٌ ( ثب1388٭َٵبوٓ )

 َْٕ أهلاً اي ٽٍ ىَىي ډٓ وٚبن وشبٔغ  دَىاهشٍ ARFIMA ډيڃ ثب إشٶبىٌ اُ ٙبهٜ أه ثچىي كبٵ٪ٍ

آډيٌ  ىٕز ثٍ ARFIMA(2,0.47,18)ًٍٝر  إز ي ىٍ كبڅز ٽچٓ ثٍ ثچىي كبٵ٪ٍ ٫وً اُ ُډبوٓ

                                                 
1. Dickey-Fuller 
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ىَي ٽٍ ډيڃ ، وٚبن ډARIMAٓثب ډيڃ  ARFIMA ثٕىٓ ډيڃ دٕ٘ ٭مچپَى إز. َمـىٕه ډٺبٍٖٔ

ARFIMA ُإز. ثَهًٍىاٍ ثبلاسَْ ثٕىٓ ٽىىيځٓ دٕ٘ ٹيٍر ا 

ثُبىاٍ  ايٍاٷ ثبُاٍ ٹٕمز هٜٙب ثَ ډؤطَ ٭ًاډڄ يسلچٕڄ ( ثٍ سؼ1389ٍِٔ٭٪ٕمٓ ي َمپبٍان )

( 1370-1387ػًٕٕچًٕٓ ثَاْ ىيٌٍ ُډبوٓ )-ځَوؼَ ي ػًَبوٖه-َبْ اوڂڄإشٶبىٌ اُ ٍيٗ ثب سَُان

ىَىيٌ دَىاهشىي. وشبٔغ كبٝڄ اُ ثَآيٍى سإٕٔيٽىىيٌ يػًى ٍاث٦ٍ ثچىيډير ثٕه ډشٲََٕب إز ي وٚبن

سًڅٕيار ٝىٮشٓ ثَ سٲَٕٕار ٙبهٜ ٹٕمز  ٍاث٦ٍ ډظجز سٲَٕٕار وَم اٍُ، وَم سًٍڇ، كؼڈ دًڃ ي ډِٕان

 ثبٙي.ډير ي ثچىيډير ډٓ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ي ٍاث٦ٍ ډىٶٓ سٲَٕٕار وَم ثٌَُ ٽًسبٌ

اوي.  ٍا ىٍ و٪َ ځَٵشٍ سَُان ثُبىاٍ ايٍاٷ ثًٍٓ ىٍ ثچىيډير كبٵ٪ٍ يػًى (1389ٙٮَأٓ ي ا٭چڈ )

 ځَٕوي ومٓ و٪َ ىٍ ٍا ثچىيډير كبٵ٪ٍ ٓئْځ ٽٍ َبٔٓ ډيڃ ثٕىٓ ىٹز دٕ٘ َب ىٍ أه ډٺبڅٍ،آن

GARCH) ي (ARMAځَٕوي ٍا ىٍ و٪َ ډٓ ئْځٓ أه ٽٍ ډٚبثُٓ َبْ ډيڃ ، ثب FIGARCH) ي 

(ARFIMAٍأه اوي. وشبٔغٽَىٌ ډٺبٍٖٔ ډوشچٴ ٍا ثبَڈ ُډبوٓ َبْ ثبٌُ ىٍ ٱچشبن دىؼٌَ ٍيٗ ، ث 

 ٍيُ ٔټ ثبُىٌ سًاوي ډٓ ثُشَ َب، ډيڃ َٕبٔ ثب ډٺبٍٖٔ ىٍ ARMA ٕبىٌ وٖجشبً ډيڃ ىَي ډٓ وٚبن ډ٦بڅٮٍ

 ي ٵٞچٓ ډبَبوٍ، َٶشڂٓ، َبْ ىيٌٍ ثَاْ ٙبهٜ ثبُىٌ ثٕىٓ دٕ٘ ىٍ اډب ٽىي؛ ثٕىٓ دٕ٘ ٍا ٙبهٜ ثٮي

 .إز ٽَىٌ اٍائٍ سَْىٹٕٸ َبْثٕىٓدٕ٘ َمًاٌٍ FIGARCHډبٍَ، ډيڃ  ٙ٘

 ايٍاٷ ثًٍٓ ٽڄ بهٜٙ ثَ دًڅٓ ډشٲََٕبْ ( ثٍ ثٍَٕٓ سإط1390َٕثًًٕٔچڈ ي ٽَٔمٓ ) آڃ ډٖچڈ

 (ARDL)( ثب ٽمټ ٍيٗ هًى ٍځًَٕٕن ثب يٹٶٍ سًُٔٮٓ 2007ډبڅٓ ) ثلَان ثَ سإٽٕي سَُان ثب ثُبىاٍ

 ډشٲََٕبْ ٽٍ ىَي ډٓ وٚبن اوي. وشبٔغدَىاهشٍ) 1387-1377) َبَْبْ ٵٞچٓ ٕبڃثب إشٶبىٌ اُ ىاىٌ

 ثًٍٓ ٙبهٜ ثب ډٮپًٓ ٍاث٦ٍ يٹٶٍ، ىيٌٍ ٔټ ثب ثبوپٓ َبْ ٕذَىٌ ًٕى وَم ي اٍُ وَم وٺئىڂٓ،

 َمبن ىٍ ي يٹٶٍ ٔټ ثب وَم اٍُ ي يٹٶٍ ٔټ ثب َب ٹٕمز ٦ٕق ثبوپٓ، َبْ ٕذَىٌ ًٕى وَم ي ىاٙشٍ

 ثَػبْ ٍاث٦ٍ أه ډىٶٓ ثَ سإطَٕ ډبڅٓ، ثلَانوي. ىاٍ سَُان ثًٍٓ ٙبهٜ ثب ډٖشٺٕڈ اْ ٍاث٦ٍ ىيٌٍ

 ځٌاٍى. ډٓ

َبْ  ډيڃ ي ثچىيډير كبٵ٪ٍ ثَ ډجشىٓ َبْډيڃ َبْٹبثچٕز ( ثٍ ډٺب1391ٍٖٔٽمٕؼبوٓ ي وبىٍْ )

( 1390-1388سَُان ىٍ ثبُىٌ ُډبوٓ ) ثُبىاٍ ايٍاٷ ثبُىَٓ ثًٍٓ ثٕىٓدٕ٘ ىٍ دًٔب ٭ٞجٓ ٙجپٍ

 َبْثٕىٓدٕ٘ ىٍ دًٔب ډٞىً٭ٓ ٭ٞجٓ ّٙجپ ډيڃ ٽٍ ىَي ډٓ دْيَ٘ وٚبن أه َبْاوي. ٔبٵشٍدَىاهشٍ

 ډٮٕبٍ وِٕ ي (MSE)ه٦ب  ډؼٌيٍ ډٕبوڂٕه ثٕىٓدٕ٘ ٦بْه ّډٮٕبٍَبْ ډلبٕج إبٓ ثَ ومًوٍ، اُ هبٍع

ٱَٕه٦ٓ  ٍځًَٕٕوٓ ډيڃ ثٍ وٖجز ثُشَْ ٭مچپَى ىاٍاْ (RMSE) ه٦ب ډؼٌيٍ ډٕبوڂٕه ػٌٍ

ARFIMA ٓثبٙىي ډ. 
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اوي )ډبوىي  ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ دَىاهشٍ ثَ ډؤطَ ٭ًاډڄ يسلچٕڄ ىٍ سلٺٕٺبر ځٌٙشٍ ٔب َٝٵبً ثٍ سؼٍِٔ

ځَٕوي؛ ثيين سًػٍ ثٍ  َبٔٓ ٽٍ كبٵ٪ٍ ثچىيډير ٍا ىٍ و٪َ ډٓ ثٍ ډٺبٍٖٔ ډيڃ٭٪ٕمٓ ي َمپبٍان(، ٔب سىُب 

اوي )ډبوىي ٙٮَأٓ ي  ْ ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ډؤطَ َٖشىي، دَىاهشٍأوُبډشٲََٕبْ ٽلان اٹشٞبىْ ٽٍ ثَ وًٕ

ٽٍ ثَاْ  ( ي ىٍ َٕؾ سلٺٕٺٓ ثٍ ثٍَٕٓ أه ىي ډ٫ً١ً ثبَڈ دَىاهشٍ وٚيٌ إز ىٍكبڅ1389ٓ، ا٭چڈ

ځَٕوي لاُڇ إز اثشيا ٭ًاډڄ اطَځٌاٍ ثَ ٙبهٜ  َبٔٓ ٽٍ كبٵ٪ٍ ثچىيډير ٍا ىٍ و٪َ ډٓ ثٍَٕٓ ډيڃ

ډًٍىثٍَٕٓ ډٚوٜ ًٙوي ي ٕذٔ ثٍ ثٍَٕٓ ثچىي ثًىن كبٵ٪ٍ دَىاهشٍ ًٙى سب ډيڃ اُ ٝلز ي ا٭شجبٍ 

 ثبلاسَْ ثَهًٍىاٍ ًٙى.

ډٚوٜ ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ  ثَ ډؤطَ ثٍ َمٕه ػُز ىٍ أه سلٺٕٸ ٕٮٓ ٙيٌ إز اثشيا ٭ًاډڄ

ًٙى ي أىپٍ آٔب ياٹٮبً ٍاث٦ٍ ثچىيډيسٓ ثٕه آوُب يػًى ىاٍى ٔب هَٕ ي ٕذٔ ثٍ ثٍَٕٓ كبٵ٪ٍ ثچىيډير 

َب ثَاْ  سَٔه ٍيٗ ٽٍ ٔپٓ اُ ٍأغ ARFIMA-GARCHٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ 

 ٙيٌ إز. ځَْٕ ي ٕىؼ٘ كبٵ٪ّ ثبُاٍَب إز، دَىاهشٍ اوياٌُ

 

 هجبًی ًظشی پظٍّؾ -3

 ًٙى.ًٍ ثٍَٕٓ ٭ًاډڄ ډؤطَ ثَ ٹٕمز ُٕبڇ اُ ىي و٪ٍَٔ إشٶبىٌ ډٓډى٪ ثٍ

 

 ًظشیِ ػجذ داسایی -3-1

َبْ ډبڅٓ ډشى٫ً  ځٌاٍ آن ٍا ثب سَٽٕجبر ډوشچٶٓ اُ ىاٍإٔٓجي ىاٍأٓ ٭جبٍر إز اُ ٕجيْ ٽٍ َٕډبٍٔ

َبْ اُ ىاٍأٓ اْځٌاٍان ډبڅٓ ثٍ ىوجبڃ أه ډ٫ً١ً َٖشىي ٽٍ سَٽٕت ثُٕىٍومبٔي. َٕډبٍٔوڂُياٍْ ډٓ

ډبڅٓ ٍا ىٍ ٕجي ىاٍأٓ هًى وڂُياٍْ ومبٔىي ي ثشًاوىي ثب اوشوبة سَٽٕت ډىبٕت ثٍ ٭بٔيْ ډًٍى اوش٪بٍ 

َبْ هًى سَٽٕجبر ډوشچٶٓ اُ دًڃ وٺي، ُٕبڇ، ٕذَىٌ ثبوپٓ،  ىٕز ٔبثىي. اُآوؼبٽٍ اٵَاى ىٍ ٕجي ىاٍأٓ

دًڃ، وَم اٍُ، وَم ًٕى ثبوپٓ ي وَم سًٍڇ  ٽىىي. سٲَٕٕار كؼڈايٍاٷ ٹ١ٍَ، ٥لا ي اٍُ ٍا وڂُياٍْ ډٓ

ىَي سٺب١بْ اٵَاى ثَاْ وڂُياٍْ ََ ٔټ اُ أه اػِا اُػمچٍ سٺب١ب ثَاْ ُٕبڇ ٍا سلز سإطَٕ ٹَاٍ ډٓ

ځَىى ٽٍ ډشٲََٕبْ دًڅٓ سإطَٕ ثِٖأٓ ٕبُى؛ ثىبثَأه ډلاك٪ٍ ډٓوًثٍ هًى ٹٕمز ُٕبڇ ٍا ډشإطَ ډٓ ٽٍ ثٍ

 بُاٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ىاٍى.ثَ ٍٵشبٍ هَٔياٍان ُٕبڇ ىٍ ث

 ًظشیِ اػبػی فیـش -3-2

 كبٝڄ سًٍڇ وَم ي إمٓ ثٌَُ وَم سٶب١ڄ اُ ياٹٮٓ ثٌَُ وَم ٽٍ ٽىي ثٕبن ډٓ ٵَٕٚ إبٕٓ ډٮبىڅٍ

 .ًٙى ډٓ
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 :ٽٍ ٥ًٍْ ثٍ

t

n

t

r

t INFRR −= 
اْ ٍا اث٦ٍوَم سًٍڇ إز. ٵَٕٚ ؿىٕه ٍ INFوَم ثٌَُ إمٓ ي  Rnوَم ثٌَُ ياٹٮٓ، Rrٽٍ ىٍ آن:

 ٽٍ ٥ًٍْ ، ثٍ(Madsen,2002)ٽىي ثَاْ ثبُىَٓ ُٕبڇ وِٕ ثٕبن ډٓ
 

ثبُىَٓ إمٓ ُٕبڇ إز. ثبُىَٓ إمٓ وِٕ ثَاثَ إز ثب وَم  RSnثبُىَٓ ياٹٮٓ ُٕبڇ، RSrٽٍ ىٍ آن:

 ٽٍ: ٥ًٍْ سٲَٕٕار ٹٕمز ُٕبڇ، ثٍ

t

r

t PSdRS ln= 
ي  ډٮَٵٓ ٍا َُٔ اٹشٞبىٕىؼٓ ډيڃ ٵَٕٚ ډٮبىڅٍ، ٔها ثٍ سًػٍ ٹٕمز ُٕبڇ إز. ثب PStٽٍ ىٍ آن 

 :إز سإطَٕځٌاٍ ُٕبڇ ثبُىَٓ ثَ سًٍڇ وَم ٽٍ ٽىي ډٓ ٭ىًان

tt

r

t UINFRS ++= 10 γγ 
 ي وٺئىڂٓ اُػمچٍ ٽلان ډشٲََٕبْ ثَهٓ ٵَٕٚ ډٮبىڅٍ ىٍ ٽٍ ٽىي ډٓ ٭ىًان  (Fama,1981)ٵبډب

 اى٭بْ اطجبر ثَاْ َٕډبٍٔ، ي دًڃ ثبُاٍ اٍسجب٣ ٵشهځَ و٪َ ىٍ ثب إز. ٵبډب ٙيٌ ځَٵشٍ وبىٔيٌ ثٌَُ وَم

 :إز ؿىٕه دًڃ ثبُاٍ ٽىي. سٮبىڃ ډٓ إشٶبىٌ دًڃ ثبُاٍ سٮبىڃ اُ هًٔ٘

 

وَم ثٌَُ إز؛ ثىبثَأه ٵبډب  Rtىٍآډي ډچٓ ي  Ytَب،٦ٕق ٭مًډٓ ٹٕمز Ptوٺئىڂٓ، Mtٽٍ ىٍ آن 

 ٽىي.سٺب١بْ دًڃ َُٔ ٍا ډٮَٵٓ ډٓ

tt

t

t RY
P

M
21)ln( αα −= 

tttt MRYP lnlnln 21 ++−= αα 

ttځَْٕ ي ثب سًػٍ ثٍ أىپٍ )ٽٍ ثب ىٔٶَاوٖٕڄ INFPd =ln.إز ) 

tttt MddRYdINF lnln 21 ++−= αα 
 ًٙى:ػبْ سًٍڇ، ثبُؤًٖٓ ډٓ ٕذٔ ډٮبىڅٍ ٹٕمز ُٕبڇ؛ ثب ػبٔڂِٔىٓ ډٮبىڅٍ ثبلا ثٍ

tttt

r

t UMddRYdRS +++−= lnln 322110 γαγαγγ 
 ًٙى:ًٍٝر َُٔ ثبُؤًٖٓ ډٓ أه ٍاث٦ٍ ثٍ

tttt

r

t UMddRYdRS ++++= lnln 3210 ββββ 
 ٽٍ: ٥ًٍْ ثٍ

t

n

t

r

t INFRSRS −=

),( tt

t

t RYM
P

M
=
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3322211100 ,,, γβαγβαγβγβ ==−== 
 ٕذٔ ثب إشٶبىٌ اُ ٍاث٦ٍ ډًػًى ثٕه ثبُىٌ إمٓ ي ثبُىٌ ياٹٮٓ ُٕبڇ

(t

n

t

r

t INFRSRS −=) 

 ًٙى:ًٍٝر َُٔ وًٙشٍ ډٓ ډٮبىڅٍ ٵًٷ ٍا ثٍ

ttttt

n

t UINFMddRYdRS +++++= 43210 lnln βββββ 
ٗ دًڃ ډچٓ إز ٽٍ هًى ثٖشڂٓ ثٍ ٹٕمز وَم ثب سًػٍ ثٍ أىپٍ اٍُٗ ىٍآډي ډچٓ ياثٖشٍ ثٍ اٍُ 

 ًٙى:ًٍٝر َُٔ ثبُؤًٖٓ ډٓ ىاٍى، ډٮبىڅٍ ٵًٷ ثٍ (ex)اٍُ 

ttttt

n

t UINFMddREXdRS +++++= 43210 lnln βββββ 
 ًٍٝر َُٔ وًٙز: سًان أه ډٮبىڅٍ ٍا ثَاْ ٹٕمز ُٕبڇ ثٍٽٍ ډٓ

tttttt UINFMREXRS +++++= 43210 lnln βββββ 
وَم ًٕى ثبوپٓ،  بْ وَم اٍُ،سًان ځٶز ٙبهٜ ثًٍٓ ډشإطَ اُ ډشٲََٕثب سًػٍ ثٍ ډ٦بڅت ٵًٷ ډٓ

 ثبٙي.كؼڈ وٺئىڂٓ ي وَم سًٍڇ ډٓ

 

 ثشآٍسد هذل -4

ٙيٌ ٥ٓ ىيٌٍ  ي ثب إشٶبىٌ اُ ډشٲََٕبْ ٵٞچٓ اٍائٍ Eviewsاٵِاٍ  ثَ إبٓ و٪ٍَٔ ٵَٕٚ ي ثب ٽمټ وَڇ

ػًٕٕچًٕٓ ثٍ ثٍَٕٓ ٍٵشبٍ -ي آُډًن ًَٔبوٖه VAR ( ي ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ1390-1396ُډبوٓ )

 ًٙى.ْ اطَځٌاٍ ثَ ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ دَىاهشٍ ډٓډشٲََٕب

 ځَٕىثٍَٕٓ ٹَاٍ ډٓ ٍي ډٮبىڅٍ َُٔ ډًٍى اُأه

ttttt LRERPRLMLT 4321 ββββ +++= 
 ٽٍ ىٍ آن

tLT:  ،ًٍٓڅڂبٍٔشڈ ٙبهٜ ٽڄ ثtLM ،ٓڅڂبٍٔشڈ وٺئىڂ :tR ٕٓبڅٍ،   دىغ: وَم ًٕى ثبوپPt :

 وَم سًٍڇ

tLRERٓآٔي: څڂبٍٔشڈ وَم اٍُ كٺٕٺٓ ٽٍ أه وَم اُ ٍاث٦ٍ َُٔ ثٍ ىٕز ډ 

tER
CPIus

CPIir
RER .= 

 ٽٍ ىٍ آن
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ERt ،وَم اٍُ إمٓ ثبُاٍ آُاى :CPIir(100=1383) ٽىىيٌ أَان : ٙبهٜ ٹٕمز ډَٞٳ، CPIus :

 (100=1383) ٽىىيٌ آډَٔپبٙبهٜ ٹٕمز ډَٞٳ

 

 (ARFIMAهذل خَد سگشػیَى هیبًگیي هتحشن اًجبؿتِ جضئی: ) -4-1

ٔىيَبْ َبْ ُډبوٓ ٱَٕه٦ٓ ٽبٍثَى ُٔبىْ ىاٍى، ٵَاَبْ ؤًىٓ ٽٍ اډَيٌُ ىٍ َْٕٔپٓ اُ ٍيٗ

آٱبُٔه اىثٕبر ډَث٣ً ثٍ ٵَأىيَبْ اوجبٙشٍ ٽَْٖ أه كٺٕٺز ثًىٌ إز  ّْ ٽَْٖ إز. وٺ٦اوجبٙشٍ

َبْ ثٖٕبٍ ٥ًلاوٓ ىٍ يٹٶٍ آوُب .I(1)َٖشىي ي وٍ  I(0)بْ اٹشٞبىْ ي ډبڅٓ وٍ َ ٽٍ ثٖٕبٍْ إَُْ

ًٙى. ثَىٌ ډٓ وبڇ« ډَٕأٓ َٕذَثًڅٕټ»٭ىًان  ىَىي ٽٍ اُ آن ثٍىاٍْ وٚبن ډَٓبْ ډٮىٓ هًىَمجٖشڂٓ

 ثبٍ سٶب١ڄ ځَْٕ ثَاْ آن ُٔبى ثبٙي. ٍٕي ٔټثبٍ سٶب١ڄ ځَْٕ ًٙى، ثٍ و٪َ ډٓ يٹشٓ اُ أه َْٕ ٔټ

َب ثَاْ ٔټ َْٕ ُډبوٓ ٽٍ ْ ډٶٕي اُ ډيڃٔټ ٥جٺٍ (Banerjee, et al., 2005 )بوَػٓ ي َمپبٍان ث

 َبْ إز ډيڃARIMA  ٔبٵشٍ َبْ سٮمٕڈ ْ ثچىيډير إز، إشٶبىٌ اُ ډيڃىاٍاْ ٍٵشبٍ كبٵ٪ٍ

ARIMA ٓب يٕٕچٍ سٶب١ڄ ځَْٕ ډشًاڅٓ اُ ډٚبَيار، ډبو سًاوىي ثٍ ٕٕٖشڈ وبډبوبْ َمڂه َٖشىي ٽٍ ډ

ٍا   ARIMA(p,d,q)ډيڃ ايڅٍٕ  (Hosking, 1981)( ي ًَٕپٕىڀ 1980ًٙوي. ځَوؼَ ي ػًٔپٔ )

سًاوٖز ََ ٭يى كٺٕٺٓ )ٝلٕق ٔب ٱَٕ ٝلٕق( ٍا ٙبډڄ  ډٓ dسٮمٕڈ ىاىوي ث٦ًٍٔپٍ ىٍ ډيڃ ػئي 

 سَٔه أه ډيڃ ډُڈ ًٙى. آوُب ډيڃ ػئي ٍا ډيڃ هًى ٍځًَٕٕن ډٕبوڂٕه ډشلَٻ اوجبٙشٍ ػِئٓ وبډٕيوي.

سًاوي ٍٵشبٍ دبٔياٍ ي وبدبٔياٍ  ډٓ َبْ ىاٍاْ كبٵ٪ٍ ثچىيډير إز ٽٍ دٌَٔسَٔه ځَيٌ اُ ډيڃي اوٮ٦بٳ

 سًڅٕي ٽىي.

 ًٍٝر َُٔ إز: ىاٍاْ ٙپڄ ٽچٓ ثٍ ARFIMA(p,d,q)ډيڃ 
 

ادَاسًٍ يٹٶٍ إز؛  Lاُ ُډبن ثبٙي  1سًاوي ََ و٫ً سبث٬ ډٮٕه ډٓ μ دبٍاډشَ سٶب١ڄ ځَْٕ، d ىٍ أه ٍاث٦ٍ

 (AR)ىَىيٌ ډَسجٍ هًى ٍځًَٕٕوٓ  وِٕ ثٍ سَسٕت وٚبن Θ(L) يLΦ)(اْ  ؿىيػمچٍ  yt=Lytًٍٔپٍ ث٦

َبْ دٌَٔ ي ډبوب ثبٙي ثبٔي ٍٍٔٚ إز. ثَاْ آوپٍ أه ٵَأىي ډٮپًٓ  (MA)ي ډٕبوڂٕه ډشلَٻ

0;)(LΦ  0ي; Θ(L) ٌَٔډٚشَٻ وياٙشٍ ثبٙىي. كبٵ٪ٍ ٵَأىيْ ْ ياكي ثًىٌ ي ٍٍٔٚهبٍع اُ ىا 

ARFIMA  ٍٙير ثٍ ډٺياٍ ٭يىْ ث d  ْ0ي ولًٌ ډَٕا ٙين سبث٬ هًىَمجٖشڂٓ ىاٍى. ثٍ اُا<d<0.5 

 ىٔڂَ أه ٵَأىيَب دبٔياٍْ ثٕٚشَْ ٍا اُ هًى وٚبن ٭جبٍر أه ٵَأىي ىاٍاْ كبٵ٪ٍ ثچىيډير إز، ثٍ

ډَٕا   ARIMAي ARMA سبث٬ هًىَمجٖشڂٓ سَ اُ ثٖٕبٍ آَٖشٍ آوُبىاىٌ ي سبث٬ هًىَمجٖشڂٓ 

                                                 
1. Deterministic  

),0(,)()()1)(( 2σεεµ iidLyLL ttt

d ≈Θ=−−Φ
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 ئْځٓ ثبٔي ايڃ ٍٕ ډَكچٍ ثبٔي ٥ٓ ًٙى. ىٍ ډَكچARFIMAٍ  ډيڃ ثَٹَاٍْ ډى٪ًٍ ًٙوي. ثٍ ډٓ

 ىيڇ ډَكچٍ ىٍ ًٙى. ثَآيٍى ځَْٕسٶب١ڄ دبٍاډشَ ي ٹَاٍځَٵشٍ ثٍَٕٓ ډًٍى َْٕ ثًىن ثچىي كبٵ٪ٍ

 ثب p ي q دبٍاډشََبْ دبٔبن ىٍ آٔي ي ثٍ ىٕز ARMA ٵَأىي ًٙى سب ٽَْٖ ځَْٕسٶب١ڄ ايڅٍٕ َْٕ

 آٔي. ىٕز ثٍ اٹشٞبىٕىؼٓ ډًَٕڇ َبْ ٍيٗ

َبْ ډوشچٶٓ ثَاْ  ( إز. ٍيdٗډٚپڄ اٝچٓ سومٕه دبٍاډشَ كبٵ٪ٍ ) ARFIMA ىٍ ٔټ ډيڃ

 R/S إشبوياٍىٙيٌ ىاډىٍ سومٕه أه دبٍاډشَ دٕٚىُبىٙيٌ إز؛ ٽٍ ىٍ أه سلٺٕٸ اُ ٍيٗ سلچٕڄ

 ٙيٌ إز. إشٶبىٌ

 
 (R/Sاػتبًذاسدؿذُ ) داهٌِ تحلیل -4-1-1

 ٽٍ إز ٔبٵز سپىٕپٓ سًٕٮٍ ي ډٮَٵٓ   (Hurst, 1951)َىَْ س٤ًٕ ثبٍ ايڅٕه ٽٍ ٍيٗ أه

 ډؼمً٭ٍ ځَٕى. ثَاْډٓ إشٶبىٌ ٹَاٍ ډًٍى ُډبوٓ َبْ َْٕ ىٍ َب َمجٖشڂٓ يػًى آُډًن ډى٪ًٍ ثٍ

∑ ډٕبوڂٕه ثب (Xt,t≥o) ډٚبَيار اُ ډٮٕىٓ
=

=
n

t

tn x
n

X
1

اْ ي يأٍبؤ ومًو1ٍ

2

1

2 )(
1

n

n

t

tn XX
n

S −= ∑
=

 ًٙى.ًٍٝر ًٔڄ سٮَٔٴ ډٓ ثٍ R/S، آډبٌٍ nثَاْ ىيٌٍ  

 
 
 

 R /S(n)َبْ ډوشچٴ  nثَاْ  ٽٍ ډشٶبير يػًى ىاٍى. ثٮياُآن R/S(n)ډشٶبير ٔټ  nثَاْ ََ 

َبْ ىيڇ ثٍ سًانٍا ثب ثَآيٍى ٕٙت ډٮبىڅٍ ٍځًَٕٕوٓ َُٔ ثب ٍيٗ ٽمشَٔه  Hٍا ډلبٕجٍ ٽَىٔڈ، ډٺياٍ 

 آئٍڈ.ىٕز ډٓ

                    LogR/S(n)=LogC+H.Logn 

]ًٍٝر  ثٍ (H)ٕذٔ ١َٔت ََٕز  ] [ ])(// nLogSRLog n
ْ ١َٔت ٕٙت ًٍٝر ډلبٕجٍ ٔب ثٍ

آٔي، ثٍ ىٕز ډٓ nثَاْ ډٺبىَٔ ډوشچٴ  Log(n)ثٍ  Log[R/S]nٍځًَٕٕوٓ ٽٍ اُ ٍځَٓ ٽَىن 

15.0ًٙى. اځَ سومٕه ُىٌ ډٓ ≤≤ Hٓسًان وشٕؼٍ ځَٵز َْٕ سلز ثٍَٕٓ ئْځٓ كبٵ٪ٍ ثبٙي ډ

 ډٮَٵٓ ٽَىٌ إز. d=H-1/2ًٍٝر  ٍا ثٍ dي  H(، ٍاث٦ٍ 1999ثچىيډير ىاٍى. دٕشَُ )
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 (GARCHیبفتِ ) خَد سگشػیَى ًبّوؼبى ٍاسیبًغ ؿشطی تؼوین -4-2

اوي ٽٍ ثٮ٢ٓ اُ ٵَأىيَب، ىاٍاْ  ى٥ٌٓ أه ٍٕ ىٍَ ځٌٙشٍ ډشوٕٞٞه اٹشٞبىٕىؼٓ ي ډلٺٺبن دٓ ثَ

اْ إز؛ ٔٮىٓ  هًٍٙ ثىيْ سٲَٕٕار َٖشىي. اځَ ځٶشٍ ًٙى ٽٍ ٔټ َْٕ ىاٍاْ سٲَٕٕارئْځٓ هًٍٙ

س٬ًُٔ وَډبڃ ىاٍى. ايڅٕه ډيڃ  ، ؿًڅڂٓ ي ٽٕٚيځٓ ثٕٚشَْ وٖجز ثٍآوُبٽٍ س٬ًُٔ اكشمبڃ ٵَاياوٓ 

( ډ٦َف Engle, 1982« )اوڂڄ»س٤ًٕ  ْ ُډبوَٓب اْ َْٕ ثَاْ س١ًٕق ياثٖشڂٓ اُ و٫ً سٲَٕٕار هًٍٙ

ٍا ثَاْ سًػٍٕ أه و٫ً اُ             (ARCH)ٙي. يْ ډيڃ هًى ٍځًَٕٕن وبَمٖبن يأٍبؤ ٥َٙٓ 

 ه٦بَبْ ډَث٬ يُوٓ ډٕبوڂٕه ٥َٙٓ، يأٍبؤ آن ىٍ َب ىٍ َْٕ ُډبوٓ ډ٦َف ٽَى ٽٍياثٖشڂٓ

 :ثبٙي ډٓ ثٕىٓ ځٌٙشٍ دٕ٘

 

 

(Bollerslev, 1986) ٔبٵشٍ هًى ٍځًَٕٕن وبَمٖبن يأٍبؤ ٥َٙٓ سٮمٕڈ»ڃ ىٔڂَْ ثب ٭ىًان ډيڃ ډي »

(GARCH)  ًٍٍٝر َُٔ اٍائٍ ىاى: ٍا ث 
 

  

 ثَاْ لاُڇ إز. tε٣َٙيأٍبؤ ٥َٙٓ  ht ٽٍ ىٍ آن 

2 ٥َٙٓ ډظجز ثًىن سمبڇ ١َأت يأٍبؤ ثًىن ډظجز

it−εي ith َٖز؛ ٔٮىٓ ثبٔي ىاٙشٍ ثبٕٙڈ  −

qii ,...,,2,1,0 =∀>αيpii ,...,2,1,0 =∀>β. 

 ٽٍ آډي هًاَي ىٕز ثٍ ٥َٙٓ يأٍبؤ ًٍٝسٓ ىٍ ثبلاسَ، ډَسجٍ ثب GARCH (p,q)  ډيڃ ثَاْ

 :ثبٙي ثَٹَاٍ َُٔ ٣َٙ

 

 

بئٕټ آٽ ډٮٕبٍَبْ اُ ARCH  ٔب GARCHډيڃ  سَٔه ډىبٕت آيٍىن ثَاْ ثٍ ىٕز َمـىٕه

(AIC) ثِٕٔه  -ًٙاٍسِ ٔب (SBC) ًٌٙى. ډٓ إشٶبى 
 

 ثشسػی هبًبیی -4-3

 آوُب وبدبٔبٔٓ َٖشىي ي وبدبٔب ٽلان اٹشٞبى َبْثٍَٕٓ ىٍ ُډبوٓ َبَْْٕ ډٮمًلاً ٽٍ أه ثٍ سًػٍ ثب

 ٌإشٶبى ثب ډشٲََّٕب دبٔبٔٓ ٍي اُأه ډٕبيٍى، ٵَاَڈ ٍا سؼَثٓ ډ٦بڅٮبر ىٍ ٽبًة ٍځًَٕٕن ثَيُ اډپبن
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2ٔبٵشٍ سٮمٕڈ ٵًڅَ ىٔپٓ، 1ٵًڅَ ىٔپٓ ياكي ٍٍٔٚ آُډًن اُ
 آُډًن ٹَاٍځَٵشٍ ډًٍى 3دَين ٵٕچٕذٔي  

ىٍٝي ىاٍاْ ٍٍٔٚ ياكي  95ىاٍْ ٽٍ سمبډٓ ډشٲََٕب ىٍ ٦ٕق ډٮىٓ إز آن اُ كبٽٓ وشبٔغ إز.

 ثًىٌ ي ىٍ سٶب١ڄ ډَسجٍ ايڃ هًىدبٔب َٖشىي.

 

 VAR ثْیٌِ  ٍلفِ اًتخبة-4-4

 َبْ سمبډٓٽٍ ډٚشمڄ ثَ يٹٶٍ (VAR)ثَىاٍْ  س١ًٕق هًى اڅڂًْ ٔټ اُ ځَْٕ ثٌَُ ثب ٍاث٦ٍ ىٍ

 ډيڃ ىٍػٍ ثُٕىٍ اُ ا٥مٕىبن كًٞڃ اَمٕز، كبئِ ثٖٕبٍ وپشٍ إز، اڅڂً ىٍ ډًػًى ډشٲََٕبْ

(VAR) ٓثبٙي. ثَاْ سٮٕٕه سٮياى يٹٶٍ ثُٕىٍ ډيڃ ډ (VAR) 4آٽبئٕټ اُ ډٮٕبٍَبٔٓ َمـًن
(AIC)، 

5ثِٕٔه ًٙاٍسِ
(SBC) ،6كىبن ٽًئٕه

(HQ) ٓٔوٖجز ىٍٕشىمب ،(LR)  ٍي وٖجز ىٍٕز ومبٔٓ سٮمٕڈ ٔبٵش

(FPE) ٓثُٕىٍ ثب سًػٍ ثٍ ډٮٕبٍ ًٙاٍسِ، كىبن ٽًئٕه، كبٽٓ اُ ٔټ  ځَىى؛ ٽٍ سٮياى يٹٶٍإشٶبىٌ ډ

 يٹٶٍ ثَاْ ثَآيٍى اڅڂًٕز.

 VARوشبٔغ آُډًن ډَث٣ً ثٍ سٮٕٕه سٮياى يٹٶٍ ثُٕىٍ ډيڃ  (:1ػييڃ )

HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 

5.362 5.479 5.289 0.001 NA -129.890 0 

-6.084* -5.374* -6.518 1.02e-09 575.512 196.233 1 

-5.720 -4.433 -6.517 1.05e-09 39.150 221.191 2 

-4.828 -3.026 -6.057 1.80e-09 18.211 234.460 3 

-6.059 -3.599 -7.575 4.5e-10* 74.990* 298.201 4 

-5.870 -2.832 -7.751* 4.98e-10 29.019 327.801 5 

 ډلبٕجبر سلٺٕٸ ډإهٌ;

 

 ثشآٍسد الگَی ثلٌذهذت-4-5

 7ػًٕٕچًٕٓ -ثَاْ ثَآيٍى ٍاث٦ٍ ثچىيډير ثٕه ډشٲََٕبْ ډًٍىإشٶبىٌ ىٍ ډيڃ اُ آُډًن ًَٔبوًٖن

سٮياى ثَىاٍَبْ َڈ  ػًٕٕچًٕٓ اثشيا ثبٔي -ًٙى. ثَاْ ثَآيٍى ډيڃ َڈ اوجبٙشڂٓ ًَٔبوًٖنإشٶبىٌ ډٓ

                                                 
1. Dickey-Fuller (DF) 
2. The augmented Dickey – Fuller (ADF) 
3. Phillips – Perron Unit Root Test 
4. Akaike information criterion 
5. Schwarz Bayesian Criterion 
6. Hannan-Quinn criterion 
7. Johansen Cointegration Test 
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َڈ ػمٮٓ ىي آُډًن يػًى ىاٍى؛  ثَىاٍَبْ ٔب ثَىاٍ آيٍىن ثٍ ىٕز ػمٮٓ ٍا ثٍ ىٕز آيٍى. ػُز

1سَٔٔ آُډًن
2ئٌْ ډٺياٍ كياٽظَ آُډًن ي 

. 

آُډًن سَٔٔ ثَاْ سٮٕٕه سٮياى ثَىاٍ ثچىيډير، كبٽٓ اُ يػًى ٔټ ثَىاٍ ىٍ ثٕه ډشٲََٕبٕز؛ ثىبثَأه 

ًٍٝر َُٔ  سمبډٓ ډشٲََٕب ىٍ اڅڂً، ٍاث٦ٍ ثچىيډير ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ثٍ ډى٪ًٍ سلچٕڄ اٍسجب٣ ثٍ

 آډيٌ إز. ىٕز ثٍ

)42.3()01.0()17.3()008.2(

43.23032.084.359.12 ttttt LRERPRLMLT +−−−= 

ىاٍ َٖشىي. سٶَٖٕ  ىٍٝي ډٮىٓ 95ىَي ٽٍ َمٍ ډشٲََٕب ىٍ ٦ٕق  ١َأت ثَآيٍى ٙيٌ وٚبن ډٓ

ڄ ثًٍٓ ىٍٝي اٵِأ٘ ٔبثي، ٙبهٜ ٽ ١1َأت وِٕ ؿىٕه إز؛ ؿىبوـٍ ىٍ ثچىيډير وٺئىڂٓ 

 ىَىيٌ اطَ ثٖٕبٍ ٹًْ ي ډىٶٓ أه ډشٲَٕ ثَ ثبُاٍ ثًٍٓ إز.ىٍٝي ٽبَ٘ هًاَي ٔبٵز ٽٍ وٚبن 12.59

ىٍٝي اٵِأ٘ هًاَي ٔبٵز ٽٍ  23.43ىٍٝي اٵِأ٘ ٔبثي، ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ  1اځَ وَم اٍُ كٺٕٺٓ 

ي وَم ًٕى  ثٕبوڂَ كٖبٕٕز ثبلاْ ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ثٍ وَم اٍُ كٺٕٺٓ إز. َمـىٕه ډشٲََٕبْ سًٍڇ

ثبٙىي ي اٵِأ٘ آوُب ثٍ سَسٕت ډًػت ثبوپٓ ىاٍاْ سإطَٕار ډىٶٓ ي اويٻ ثَ ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ډٓ

 ًٙوي. ياكي اُ ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ډٓ 3.84ي  0.032ٽبَ٘ 

ىٍ اىاډٍ ثٍ ثٍَٕٓ يػًى كبٵ٪ٍ ثچىيډير ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ سومٕىٓ ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ 

GARCH- ARFIMA ًٓٙى. دَىاهشٍ ډ 
 

 GARCH- ARFIMAویي هذل تخ-4-6

-ARFIMAثٮي اُ سٮٕٕه ٍاث٦ٍ ثچىيډير ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ؛ ثٍ ثٍَٕٓ آن ىٍ ٹبڅت ٔټ ډيڃ 

GARCH ٍډيڃ ًٙى. ثَاْ ثَٹَاٍْډى٪ًٍ ثٍَٕٓ يػًى كبٵ٪ٍ ثچىيډير آن دَىاهشٍ ډٓ ث 

ARFIMA ٍډًٍىثٍَٕٓ َْٕ ثًىن ثچىي كبٵ٪ٍ ئْځٓ ثبٔي ايڃ ٍٕ ډَكچٍ ثبٔي ٥ٓ ًٙى. ىٍ ډَكچ 

ًٙى  ٽَْٖ ځَْٕسٶب١ڄ ايڅٍٕ َْٕ ىيڇ ډَكچٍ ىٍ ًٙى. ثَآيٍى سٶب١ڄ ځَْٕ دبٍاډشَ ي ٹَاٍځَٵشٍ

 ثٍ اٹشٞبىٕىؼٓ ډًَٕڇ َبْ ثب ٍيٗ p ي q دبٍاډشََبْ  دبٔبن ىٍ ثٍ ىٕز آٔي ي ARMA ٵَأىي سب

 آٔي. ىٕز

 

                                                 
1. Trace 
2. Max-Eig 
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 (R/S)سٍؽ  ثب ػشی ثَدى ثلٌذ حبفظِ ثشسػی -4-6-1

 يػًى كبٵ٪ٍ ًٙى. ؿىبوـٍ ثٍَٕٓ ډٓ (R/S)ٍيٗ  ثب َْٕ ن كبٵ٪ٍثًى ثچىي ډ٫ً١ً أه سلٺٕٸ، ىٍ

 ًٙى.ثَآيٍى ډٓ ځَْٕ سٶب١ڄ دبٍاډشَ ځَٵز، ٹَاٍ سإٕٔي ډًٍى َْٕ ثچىي

إز ٽٍ ثٍ كبٵ٪ٍ ثچىيډير َْٕ ٙبهٜ ٽڄ  H=0.74<1 0.5>ثب سًػٍ ثٍ ډٮبىڅٍ ثَآيٍى ٙيٌ، 

 هًاَي ثًى. d=0.24ډشَ سٶب١ڄ ځَْٕ دبٍا، (d=H-1/2)ٽىي. ثَ إبٓ ٹب٭يٌ دٕشَُ ثًٍٓ ىلاڅز ډٓ

 يػًى ثٍ ډَث٣ً ٵ١ٍَٕ ٽٍ ځَٵز وشٕؼٍ سًان ډٓ ثچىيډير، كبٵ٪ٍ ثب سًػٍ ثٍ سٮَٔٴ ٵَأىيَبْ

ٙبهٜ  َْٕ ثَ ًٙٽٓ اځَ إز، ىٍوشٕؼٍ ىٍٕز أَان ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ىٍ ىٍ كبٵ٪ٍ ثچىيډير

 ډبوي. هًاَي ثبٹٓ ٥ًلاوٓ َبْسب ُډبن ًٙٻ أه اطَار اُ ىٍػبسٓ ًٙى، ياٍى ٽڄ ثًٍٓ
 
 )ثبثت ضشایت ثب هذل (جٌىیٌض – ثبوغ سٍؽ ثِ هذل تؼییي ٍ ثشآٍسد -4-6-2

هًىَمجٖشڂٓ  سًاث٬ اُ ي (1970) 1«ػپٕىِ -ثبٽٔ»ٍيٗ  اُ p ي q دبٍاډشََبْ سٮٕٕه ډى٪ًٍ ثٍ

(ACF)   ػِئٓ هًىَمجٖشڂٓ ي (PACF) ٌدبٍاډشَ ٙيٌ إز. إشٶبى p هًى ثبُځٚز ډَث٣ً ثٍ ػِء 

AR(p)، ُػِئٓ، هًىَمجٖشڂٓ سبث٬ ا q ډٕبوڂٕه ډشلَٻ ػِء ثٍ ډَث٣ًMA(q)، ُسبث٬ ا 

 آٔىي. ډٓ ثٍ ىٕز هًىَمجٖشڂٓ

ٙبهٜ ٽڄ  ثَاْ ٙيٌ اوشوبة ډيڃ ډشٶبير، AR ي MA ثب ُٔبى َبْ ډيڃ سومٕه اُ ثٮي وُبٔز، ىٍ

 :آډي ىٕز ثٍ ًٍٝر َُٔ ثٍ ثًٍٓ

 

 ىَي.ډٓ ٙيٌ ٍا وٚبن ډٺبىَٔ ىاهڄ دَاوشِ اكشمبڃ ډلبٕجٍ

 ٙيٌ إز. كبٝڄ ARFIMA(0, 0.24,1)ًٍٝر  ثٍ ARFIMA(p,d,q) ىٍوُبٔز ډيڃ 

 

 آصهَى ًیىَیی ثشاصؽ-4-7

 َبْ َُٔ ډًٍىثٍَٕٓ ٹَاٍځَٵشٍ إز.آُډًن وٕپًٔٓ ثَاُٗ ډيڃ ثَآيٍى ٙيٌ ىٍ آُډًن
 
 آصهَى ٍجَد یب ًجَد خَدّوجؼتگی-4-7-1

-ثَيٗ 2َآيٍى ٙيٌ اُ آُډًن ١َٔت لاځَاوْثَاْ آُډًن يػًى ٔب وجًى هًىَمجٖشڂٓ ىٍ ډيڃ ث

 ي ثبٽٔ ٍيٗ ثٍ p ي q ْ آډيٌ ىٕز ثٍ ډٺبىَٔ اُ كبٝڄ وشبٔغ ثٍ ًٙى سب ثشًانإشٶبىٌ ډٓ 3ځبىٵَْ

                                                 
1. Box-Jenkins 
2. Lagrange Multiplier 
3. Breusch - Godfrey 

tttY εε ++= −1
)047.0()000.0(

098.026.1
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 ٙيٌ، ثَاُٗ ډٺبىَٔ أه ثَاْ اهلاڃ، ػِء ىٍ َٕٔبڅٓ َمجٖشڂٓ يػًى ؿَاٽٍ ٽَى ا٭شمبى ػىپٕىِ

 ( آيٍىٌ ٙيٌ إز.2ػييڃ ) ىٍ آُډًن أه اوؼبڇ اُ كبٝڄ وشبٔغ ىَي. ومٓ ٍا وشٕؼٍ يأٍبؤ كياٹڄ

 ځبىٵَْ-(: آُډًن ١َٔت لاځَاوْ ثَي2ٗػييڃ )

0.966 Probability 0.034 F-statistic 
0.966 Probability 0.073 LM test 

 ډإهٌ: ډلبٕجبر سلٺٕٸ

ځبىٵَْ ثَاْ -آُډًن ١َٔت لاځَاوْ ثَيٗ ٥ًٍ ٽٍ اُ وشبٔغ ػييڃ ډٚوٜ إز، َمبن

 َبْيٹٶٍ ثب څٌا ثبٙي.ىَىيٌ وجًى هًىَمجٖشڂٓ ثٕه دٖمبويَبْ كبٝڄ اُ ډيڃ ډٓشڂٓ وٚبنهًىَمجٖ

 ىَي. ثٍ ىٕز ډٓ ٍا يأٍبؤ ډَث٣ً ثٍ َْٕ ٙبهٜ ٽڄ، كياٹڄ MAي  ARډيڃ  اُ آډيٌ ىٕز ثٍ

 
 
 
 ARCHآصهَى ًبّوؼبًی ٍاسیبًغ ٍ تـخیص ٍجَد اثش -4-7-2

ىٍ أه  څٌا إز، ARCHاطَ  يػًى ثَ ىڅٕچٓ اهلاڃ اػِاْ ىٍ يأٍبؤ وبَمٖبوٓ يػًى اُآوؼبٽٍ

 سٚوٕٜ ثَاْ  ى.ًٙډيڃ دَىاهشٍ ډٓ اهلاڃ اػِاْ ىٍ يأٍبؤ وبَمٖبوٓ ثٍَٕٓ ثٍ ٹٖمز

-ډٓ إشٶبىٌ ٙيٌ، ډ٦َف (1982س٤ًٕ اوڂڄ ) ٽٍ (LM)لاځَاوْ  ١َٔت آُډًن اُ وبَمٖبوٓ يأٍبؤ

 آيٍىٌ ٙيٌ إز. (3) ػييڃ ىٍ آُډًن أه وشبٔغ ًٙى.

 ARCHثَاْ سٚوٕٜ اطَ  LM(. آُډًن 3ػييڃ )

0.013 Probability 6.621 F-statistic 
0.013 Probability 6.099 LM test 

 ډإهٌ: ډلبٕجبر سلٺٕٸ

اطَ  څٌا ٙيٌ، ٍى اهلاڃ اػِاْ ثٕه يأٍبؤ َمٖبوٓ يػًى ٵَٟ إز، ډٚوٜ ٽٍ ٥ًٍ َمبن

ARCH ىٌ هبوًا َبْ ډيڃ سًان اُ ډٓ ىٍوشٕؼٍ ىاٍى، يػًى GARCH ٍْيويَبْ ٙىبٕبٔٓ ثَا 

 ومًى. إشٶبىٌ يأٍبؤ ىٍ ٱَٕه٦ٓ

 

 GARCH هذل  ثشاصؽ -4-8

 ډَث٬ ثٍ ډَث٣ً وڂبٍ َمجٖشڂٓ ٍٕڈ ثب سب إز ٽبٵٓ ډىبٕت GARCHَبْ ډيڃ سَٞٔق ثَاْ

 ٙيٌ، سَٞٔق ډٮبىلار ثٕه ُا اآٔي. څٌ ىٕز ثٍ ډىبٕت GARCH ډيڃ  ډيڃ، اُ كبٝڄ دٖمبويَبْ
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GARCH(1)  ي ARCH(1) َ٪إز. سَ ډىبٕت َمٍ اُ ثبٽٔ ـ ػىپٕىِ اوشوبثٓ ډٮٕبٍَبْ اُو 

 آډيٌ إز. ىٕز ًٍٝر َُٔ ثٍ ىٍوُبٔز ډيڃ يأٍبؤ ٥َٙٓ َْٕ ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ثٍ

ititt hh −− += 1.1350.188-0.00057 2ε 

اڅٮمڄ ًٙى. وشبٔغ كبٽٓ اُ أه إز ٽٍ ٭پٔ ډٓ اوشوبة وُبٔٓ ډيڃ ٭ىًان ثٍ ډيڃ أه څٌا

َبْ ډشٮبٹت ٖجز ثٍ ٔټ ًٙٻ ػئي، ډظجز إز ي ډٺياٍ أه سإطَٕ ىٍ ىيٌٍٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ و

ithثٖٕبٍ ثٕٚشَ إز. َمـىٕه ١َٔت  ځَْٕ وًٕبوبر وَم ٽٍ يأٍبؤ ٥َٙٓ ډيڃ ي ډٮٕبٍ اوياٌُ −

إز. ثبٖٔشٓ سًػٍ ىاٙز ََ  1.135  ثبٙي؛ ډظجز ي ډٮىبىاٍ إز ي ډٺياٍ آنٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ډٓ

َب ي سَ ي ٵبٝچٍ ثٕٚشَْ ىاٙشٍ ثبٙي، اطَ دبٕن ثٍ ًٙٻ اُ ٔټ ثٍِٿ ١GARCHَٔت ٭يىْ  ؿٍ

ىَي ٽٍ ًٙٻ ياٍىٌ ثَ يأٍبؤ ٥َٙٓ ػمچٍ اهلاڃ ٍيى. َمـىٕه وٚبن ډٓوًٕبوبر ىَٔسَ اُ ثٕه ډٓ

ير طجبسٓ ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ىٍ أَان ىاٍاْ سإطَٕ ثچىيډَب ثَ ثٓ ىائمٓ ثًىٌ إز؛ ثىبثَأه سإطَٕ ًٙٻ

 إز.

 
 GARCHخَثی ثشاصؽ دس تخویي هذل  -4-8-1

 ځَٵز. اوؼبڇ ثًىن وَډبڃ آُډًن ډٮبىڅٍ، اهلاڃ ػِء ٍيْ ثَ ډيڃ، سومٕه اُ ثٮي ډى٪ًٍ، أه ثَاْ

 اُ كبٝڄ وشبٔغ إز. ٙيٌ اوؼبڇ  1ثَا -ّاٻ وَډبڃ آُډًن اُ إشٶبىٌ ثب سٞبىٵٓ ػملار ثًىن وَډبڃ

 .( آډيٌ إز1ىٍ ومًىاٍ ) أه آُډًن

 َبْ سًٕٝٶٓ وَم ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ (: آډب1ٌٍومًىاٍ )

0
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Series: Standardized Residuals

Sample 1377Q2 1390Q4

Observations 55

Mean       0.009495

Median  -0.077357

Maximum  1.722384

Minimum -1.915244

Std. Dev.   1.058895

Skewness   0.015755

Kurtosis   1.943543

Jarque-Bera  2.560008

Probability  0.278036

 
 ډإهٌ: ډلبٕجبر سلٺٕٸ

                                                 
1. Jarque -Bera 
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اُ  ٹجڄ ًٙى. ډٓ دٌَٔٵشٍ اهلاڃ، ػِء ثًىن وَډبڃ ثَ ډجىٓ H0 ْٵ١ٍَٕ ًٙى ډٓ ىٔيٌ ٽٍ ٥ًٍ َمبن

وبَمٖبن  يأٍبؤ اهلاڃ ىاٍاْ ، ػِءARCH ي GARCH َبْ ډيڃ اُ إشٶبىٌ ي َبَْٕ سومٕه

 اُ ثٮي ٽٍ ىٍكبڅٓ ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ إز، َْٕ اهلاڃ ػِء ثًىن وَډبڃ ٭يڇ ْ ىَىيٌ وٚبن ٽٍ ثًى

ىَىيٌ  وٚبن ٙي؛ ٽٍ هًى ث٥ََٳ ډٚپڄ أه ډىبٕت، GARCHي  ARCHيٕٕچٍ  ډيڃ ثٍ سومٕه

 َب إز.َْٕ ARCH ي GARCH ډٺياٍ ثَاُٗ هًثٓ

 (LM)ځَاوْ َبْ ډيڃ اُ آُډًن ١َٔت لاَمـىٕه ثَاْ ثٍَٕٓ َمٖبوٓ يأٍبؤ ثٕه ثبٹٕمبويٌ

 ٙيٌ إز. آيٍىٌ( 4)ػييڃ ىٍ آُډًن وشبٔغ ٽٍ ٙيٌ إز إشٶبىٌ
 ARCHثَاْ ثٍَٕٓ اطَ  LMآُډًن  (:4)ػييڃ 

0.227 Probability 1.491 F-statistic 

0.219 Probability 1.506 LM test 

 ډإهٌ: ډلبٕجبر سلٺٕٸ

 ٍى ٽَى. ٍا اهلاڃ اػِاْ ثٕه يأٍبؤ َمٖبوٓ يػًى سًان ومٓ ثبلا، ػييڃ وشبٔغ ثَ إبٓ

ي سإٕٔي هًثٓ ثَاُٗ ډيڃ ثَآيٍى ٙيٌ ثب إشٶبىٌ اُ  d=0.24ثب سًػٍ ثٍ دبٍاډشَ سٶب١ڄ ځَْٕ 

َبْ وٕپًٔٓ ثَاُٗ ډبوىي وبَمٖبوٓ يأٍبؤ، هًىَمجٖشڂٓ ي وَډبڃ ثًىن، يػًى كبٵ٪ٍ  آُډًن

ير ثبٙي هًىَمجٖشڂٓ ًٙى. اځَ ثبُاٍ ىاٍاْ كبٵ٪ٍ ثچىيډ ثچىيډير ىٍ ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ سإٕٔي ډٓ

اوي، يػًى هًاَي  ثٍَٕٓ ٹَاٍځَٵشٍ ىاٍْ ثٕه ډٚبَياسٓ ٽٍ ىٍ ٥ٓ ُډبن ثٖٕبٍ ٥ًلاوٓ ډًٍى ډٮىٓ

ثٕىٓ آٔىيٌ  َب ىٍ ٥ٓ ُډبن ډٖشٺڄ اُ َڈ وٕٖشىي، ىٍٻ ځٌٙشٍ ىيٍ ثٍ دٕ٘ ٽٍ َْٕ ىاٙز. اُآوؼبٔٓ

 ٽىي. ٽمټ ډٓ

َبْ ثپبٍ ٍٵشٍ  ثبلأٓ وٖجز ثٍ ډيڃ ثٕىٓ ٽىىيځٓ دٕ٘ ٹيٍر ٙيٌ اُ ثٍ َمٕه ػُز ډيڃ ٥َاكٓ

 إز. ىٍ سلٺٕٺبر ځٌٙشٍ ثَهًٍىاٍ
 

 گیشیًتیجِ-5

ثب سإٽٕي ثَ  ARFIMA-GARCHىٍ أه ډ٦بڅٮٍ ثٍ ثٍَٕٓ ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ىٍ ٹبڅت ٔټ ډيڃ 

ډشٲََٕبٔٓ  ٙيٌ إز ٽٍ ىٍ آن ٙيٌ إز. ثئه ډى٪ًٍ اثشيا ډيڅٓ ٥َاكٓ ډشٲََٕبْ ډؤطَ ثَ آن دَىاهشٍ

اوي ٕذٔ ثَىاٍ ثچىيډير ٙبهٜ ٽڄ ٔٓ ٍيوي ثچىيډير ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ياٍى ډيڃ ٙيٌثَاْ ٙىبٕب

 ثَآيٍى ٙيٌ إز. (VAR)ثًٍٓ ثب إشٶبىٌ اُ ٍيٗ هًى ٍځًَٕٕن ثَىاٍْ 
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-ي سلچٕڄ َڈ اوجبٙشڂٓ ًَٔبوًٖن (VAR)وشبٔغ كبٝڄ اُ سومٕه ډيڃ هًى ٍځًَٕٕن ثَىاٍْ 

وَم اٍُ كٺٕٺٓ سإطَٕ ډظجشٓ ثَ ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ  َٕىَي ٽٍ ډشٲػًٕٕچًٕٓ، ىٍ أه ډ٦بڅٮٍ وٚبن ډٓ

 ىاٍى ي ډشٲََٕبْ وٺئىڂٓ، وَم ًٕى ثبوپٓ ي سًٍڇ سإطَٕ ډىٶٓ ثَ ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ىاٍوي.

ډى٪ًٍ  ثٍ ARFIMA-GARCHثٮي اُ سٮٕٕه ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ثٍ ثٍَٕٓ آن ىٍ ٹبڅت ٔټ ډيڃ 

 ثب َْٕ ثًىن ثچىي كبٵ٪ٍ ئْځٓ ٸ،أه سلٺٕ ٙيٌ إز. ىٍ ثٍَٕٓ يػًى كبٵ٪ٍ ثچىيډير آن دَىاهشٍ

ٙيٌ  ځَٕى، ثٍَٕٓ َبْ اهَٕ ډًٍىإشٶبىٌ ٹَاٍ ډٓ َبٔٓ إز ٽٍ ىٍ ٕبڃ ٽٍ ٔپٓ اُ ٍيٗ (R/S)ٍيٗ 

ٙيٌ  كبٝڄ d=0.24دبٍاډشَ سٶب١ڄ ځَْٕ  H=0.74<1) (0.5>إز. ثب سًػٍ ثٍ ډٮبىڅٍ ثَآيٍى ٙيٌ 

اځَ ثبُاٍ ىاٍاْ كبٵ٪ٍ ثچىيډير ثبٙي إز ٽٍ ثٍ كبٵ٪ٍ ثچىي ثًىن ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ىلاڅز ىاٍى. 

اوي،  ىاٍْ ثٕه ډٚبَياسٓ ٽٍ ىٍ ٥ٓ ُډبن ثٖٕبٍ ٥ًلاوٓ ډًٍىثٍَٕٓ ٹَاٍځَٵشٍ هًىَمجٖشڂٓ ډٮىٓ

 اطَار اُ ىٍػبسٓ ًٙى، ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ياٍى َْٕ ثَ ًٙٽٓ اځَ يػًى هًاَي ىاٙز ىٍوشٕؼٍ

 ډبوي. هًاَي ثبٹٓ ٥ًلاوٓ ْأوُبسب ُډ ًٙٻ أه

ٙبهٜ  ثَاْ ٙيٌ اوشوبة ډيڃ ډشٶبير، AR ي MA ثب ُٔبى َبْ ډيڃ سومٕه اُ ثٮي ىٍوُبٔز،

 آډي. ثٍ ىٕز ARFIMA(0,0.24,1) ًٍٝر ثٍ ٽڄ ثًٍٓ

ځٌاٍْ ي َيأز ٝلٕق أه ډشٲََٕب سًػٍ  ًٙى ىيڅز وٖجز ثٍ ٕٕبٕز ثَ أه إبٓ دٕٚىُبى ډٓ

ى ثٕٚشَْ ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ َٖشىي؛ ځٌاٍاوٓ ٽٍ ثٍ ىوجبڃ ٽٖت ًٕ اْ ٍا ډجٌيڃ ىاٍى. َمـىٕه َٕډبٍٔ ئٌْ

 َبْ هًى اطَ ډشٲََٕبْ اٹشٞبىْ ٍا څلب٧ ٽىىي. ثبٔي ىٍ سلچٕڄ
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 .93-76، ٝٶلبر 1389، ثُبٍ 5ډبڅٓ، ٕبڃ ىيڇ، ٙمبٌٍ 

 ثچىيډير كبٵ٪ٍ ثَ ډجشىٓ َبْډيڃ َبْٹبثچٕز ډٺبٍٖٔ "(.1391ٽمٕؼبوٓ، اٽجَ ي وبىٍْ، إمب٭ٕڄ.) .9
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