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Abstract 

Objective 

This paper seeks to employ fractional cointegration methodology to model high and low 

stock prices, as well as the range series, indicating the difference between high and low 

stock prices. Additionally, it tries to examine the regime-switching characteristic in the 

cointegrating relationship between price series. 

  

Methods 

The study utilizes the Fractionally Cointegrated Vector Autoregressive (FCVAR) 

approach to explore the cointegrating relationships among six key indices of the Tehran 

Stock Exchange - TEPIX, First Market index, Second Market index, Industry index, Mali 

index, and Fara Bourse overall index - across various time frequencies from August 14, 

2007, to August 15, 2022. To test for the fractional unit root in each price series, the GPH 

and ELW methods are also employed. Furthermore, the Qu (2011) method is employed to 

test the true long memory against spurious long memory on the range series. Finally, the 

threshold effect in the cointegrating relationship between the high and low price series is 

analyzed by the two regimes' Self-Exciting Threshold Autoregressive approach (SETAR). 

 

Results 

In most indices, the estimated fractional parameter of the range series is lower than that of 

the high and low stock price indices. Moreover, the high and low prices and the range 

series are affected by regime changes or a smoothly varying trend. The high and low 

stock price indices are fractionally cointegrated, in the two levels of stationary and non-

stationary ranges. Further, the fractional cointegration approach gives a lower measure of 

dependency in price range series than the fractionally integrated approach. These findings 

are robust to different time frequencies, including daily, weekly, and monthly. Finally, 

the results affirm the time-varying cointegrating relationship between high and low stock 

prices. Thus, the FCVAR framework should be generalized to adjust according to this 

characteristic. 
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Conclusion 

The empirical results show that, unlike the return, which is stationary and unpredictable, 

the range prices have characteristics of the long-memory processes, falling into non-

stationary and stationary levels with mean-reverting behavior. Accordingly, one can 

obtain a non-stationary range-based volatility estimator, which is more efficient than a 

stationary return-based realized volatility estimator. These results imply that traders, 

investors, and policymakers could predict the future extreme prices of the market indices 

from past values and exploit such predictions to design investment strategies. The 

cointegration between high and low prices of indices implies limited arbitrage 

opportunities for the investors and traders in the Tehran Stock Exchange and Iran Fara 

Bourse Co. Furthermore, the efficiency of these markets is shown to be unstable across 

indices. Still, there are robust long-run relationships between the high and low stock price 

indices. Thus, to design hedge fund strategies containing combinations of the stocks from 

these markets, the behavior and long-run relations of the indices must be considered. 

Moreover, to design portfolio allocation and diversification strategies, one should mix 

assets that haven’t short-term behavior with indices that show long-term relationships. 

This conclusion is derived from the notion that mispricing and over-hedging may occur in 

the absence of cointegrating relationships between price series. 
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  چكيده
 هشـد  هاي زماني بيشـترين و كمتـرين قيمـت معاملـه     سازي سري مدل به ،انباشتگي كسري با استفاده از رويكرد همپژوهش حاضر  :هدف

 رابطـه همچنين، ويژگي تغييـر رژيـم در   . كننده تفاضل بين بيشترين و كمترين قيمت است كه مشخصپردازد  مي سهام هسهام و سري باز
  .بررسي شده استها نيز  انباشتگي ميان سري قيمت هم

بـورس   هبراي شش شاخص عمـد ) FCVAR( كسريانباشته  همرويكرد خودرگرسيون برداري از  براي دستيابي به هدف پژوهش، :روش
شاخص كل بورس، شاخص بازار اول، شاخص بازار دوم، شاخص صنعت، شاخص مالي و شاخص كـل فرابـورس،    ، يعنياوراق بهادار تهران

، هر سري قيمـت براي آزمون ريشه واحد كسري در . استشده استفاده  24/5/1401تا  23/5/1386بازة هاي زماني مختلف، طي  با فراواني
در  ،كـاذب همچنين، فرضيه وجود حافظه بلندمدت واقعي در مقابـل حافظـه بلندمـدت    . شده استنيز استفاده  ELWو  GPHهاي  روشاز 

ايـن   هسـري بـاز   اي در سـتانه انباشـتگي آ  هـم منظـور آزمـون    به. شود آزمون مي) 2011( كيوهاي بازه با استفاده از رويكرد پيشنهادي  سري
  .شده استبرآورد  با تصريح دو رژيم، نيز) SETAR( اي خود موجود ، رويكرد خودرگرسيون آستانهها شاخص

 يـن آمـده از ا  دسـت  بـا مقـدار بـه    يسهبازه، در مقا هاي يسر يبرا يها، مقدار برآورد شده از پارامتر كسر در خصوص اكثر شاخص :ها يافته
 ييـرات هـا، از تغ  بـازه آن  يو سـر  ها يمتق ينو كمتر يشترينب ين،همچن. تر است كوچك يمت،ق ينو كمتر يشترينب هاي يسر يپارامتر برا

 يشتريناز بازه ب ييو نامانا ييها، در هر دو منطقه مانا اكثر شاخص يمتق ينو كمتر يشترينب. اند شده ثرمتأ ير،طور هموار متغ روند به يا يمرژ
 يمتبازه ق يدرسر يرا از ماندگار تري يينپا يارمع ي،كسر يانباشتگ هم يكردعلاوه، رو به. هستند يانباشته كسر هم يمت،ق يمت ـ كمترين ق

قـوت خـود    و ماهانه، بـه  يمختلف روزانه، هفتگ يزمان هاي ينسبت به فراوان يافته ينا. دهد يارائه م يكسر اشتگيانب يكردبا رو يسهدر مقا
رو، در  يناز ا. سهام دلالت دارند يمتق ينو كمتر يشترينب يسر يانم يانباشتگ بودن رابطه هم يربر زمان متغ يجتاعلاوه، ن به. ماند يم يباق

  .داده شود يمها تعم مشخصه يندر جهت درنظر گرفتن ا FCVARچارچوب  بايست يبورس اوراق بهادار تهران، م يبرا يعمل يكاربردها

حافظـه   هايقيمـت از ويژگـي فراينـد    ه، بـاز اسـت  ناپـذير  بيني كه مانا و پيش برخلاف بازدهدهند كه  نتايج تجربي نشان مي :گيري نتيجه
يـك  تـوان   مـي  در نتيجـه، . گيرد قرار مي ،رفتار برگشت به ميانگين با ماناييسطوح بر  ، علاوهيينامانا منطقهبرخوردار است كه در بلندمدت 
. ستاتر امانا، كارة بر بازد يافته مبتني پذيري تحقق زن نوسان نامانا را نتيجه گرفت كه نسبت به تخمين هبر باز مبتنيپذيري  زن نوسان تخمين
هـاي بـورس اوراق بهـادار     پذيري شـاخص  عنوان جايگزيني براي تخمين نوسان توان به بر بازه، مي پذيري مبتني رو، از تخمين نوسان از اين 

گـران،   هـا بـراي معاملـه    ايـن يافتـه   .ها نيز استفاده كـرد  بيني قيمت ساير دارايي سازي و پيش و حتي، براي مدلتهران و شاخص فرابورس 
ها  مقادير گذشته آن با استفاده ازرا هاي بازار  شاخص هيندهاي حدي آ قيمت ندتوان گذاران دلالت بر اين دارد كه مي گذاران و سياست سرمايه
بيشـترين و   ميـان انباشـتگي   هـم وجـود  . خود بهـره گيرنـد  گذاري  هاي سرمايه ها براي طراحي استراتژي بيني از اين پيشبيني كنند و  پيش

و گـران در بـورس اوراق بهـادار تهـران      گذاران و معامله آربيتراژ براي سرمايهمحدود هاي  فرصتنيز بر وجود ها  هاي شاخص كمترين قيمت
، با ايـن حـال  . نيستبه يك شكل ها  براي همه شاخص هابازار در اينيي اكه كار دده نشان مينتايج لاوه، ع هب. دلالت داردفرابورس ايران 
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پوشـش  صـندوق  هـاي   از اين رو، بـراي طراحـي اسـتراتژي    .وجود داردها  شاخصميان بيشترين و كمترين قيمت  استواريروابط بلندمدت 

. بايسـت مـدنظر قـرار گرفتـه شـود      مـي ها  بلندمدت ميان اين شاخص هبطارفتار و ر ست،هاسهام اين بازار نده تركيبي ازردربرگيريسك كه 
كـه   دارنـد هايي  مدت با شاخص رفتار كوتاه باشد كههايي  دارايي هنبايد دربرگيرندسازي،  هاي متنوع همچنين، تخصيص پرتفوي و استراتژي

در شـرايط  توانـد   ريسك ميپوشش  گذاري نادرست و بيش قيمتارد كه يافته برمبناي اين عقيده قرار داين . دهند بلندمدت نشان مي هابطر
  .اتفاق بيفتدها  سري قيمت ميانانباشتگي  هموجود رابطة عدم 

  
  .انباشتگي كسري اي، هم انباشتگي آستانه كمترين قيمت سهام، همـ  بيشترين قيمت هانباشتگي كسري، باز: ها كليدواژه

  
  

 .)FCVAR(انباشـته كسـري    هـم  VARرويكرد : سازي بازه بيشترين قيمت ـ كمترين قيمت سهام  مدل ).1403( فرزانگان، الهام: استناد
   .184-159، )1(26تحقيقات مالي، 

    
  28/06/1401 :افتيدرتاريخ    184 -159 .، صص1، شماره 26، دوره 1403تحقيقات مالي، 

 14/06/1402 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر
  27/10/1402 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله

25/01/1403 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  
doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2023.347510.1007379 
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  مقدمه
توجـه  كالاها در تجـارت   1قيمتة سري زماني بيشترين و كمترين قيمت و بازبه گران،  تحليلگران مالي و معاملهتازگي  به
، در مقايسـه بـا سـري زمـاني     )كمترين قيمت سهام ـسهام  ة شد بيشترين قيمت معامله(قيمت ة سري زماني باز. كنند مي

، اسـتفاده  )ريسك(پذيري  توان از آن در تخمين نوسان رو مي  اين شود؛ از محسوب مي يترالگاريتم بازده، سري زماني كار
اسـتفاده   فنـي هاي  گران در بازارهاي مالي براي تحليل همچنين، سري بازه اغلب توسط معامله). 1980، 2پاركينسون(كرد 
 ).1992، 3تيلور و آلن( شود مي

سهام، نـرخ ارز و   يي همچونها يمت دارايييافته براي ق پذيري تحقق برآورد نوسانمينة شده در ز هاي انجام پژوهش
و آن را  انـد  هاي زماني استفاده كـرده  براي تبديل لگاريتم سري ،هاي با فراواني روزانه از قيمت هعمدطور  به ،قيمت كالاها

نـي روزانـه   هاي آغـازين و پايـاني بـا فراوا    زماني كه قيمت. اند كار برده هپذيري ب گيري نوسان براي اندازه يعنوان معيار به
ماند؛ چراكه با اين تبـديل   روز نهفته مي هاي ميان ، تغييرپذيريآمده دست بهپذيري تبديلي  شوند، در سري نوسان مرتبط مي

بيشـترين و كمتـرين    توان مي بنابراين،؛ )2013، 4دجياناكيس و فلوروس(شود  ها حذف مي اطلاعات مهم موجود در قيمت
كـه معيـاري    آمـده  دسـت  بهقيمتي ة اي كه باز گونه ؛ بهدانستهاي آغازين و پاياني  متجايگزين مناسبي براي قيرا قيمت 

هـاي   در سـفارش گـذاران   بـراي سـرمايه  مرجـع،   ةعنـوان يـك انـداز    بـه  اسـت، يافته  پذيري تحقق بدون تورش از نوسان
 ).2015، 5بارونيك و دوراكووا( شودخريدوفروش استفاده 

هاي  نوفهوجود پذيري مبتني بر بازه را نسبت به  زن نوسان استوار بودن تخمين ،طور تجربي به بعضي از پژوهشگران،
پـذيري   زن نوسـان  و نيز برتري آن را نسبت به تخمين )6قيمت پيشنهادي خريدوفروش در جهش( هاساختارريزمربوط به 

؛ علت ايـن اسـت كـه    )2006، 8براندت و ديبولد( اند هاي پاياني، نشان داده قيمت/هاي آغازين قيمت 7ةسنتي مبتني بر بازد
كـاپورين،  . روزانه، حاوي اطلاعاتي از وضعيت نقدينگي و كشف قيمت سـهام در بـازار هسـتند     بيشترين و كمترين قيمت

معتقدند كه كمترين قيمت متناظر است با مذاكرات خريد و بيشترين قيمت متناظر است بـا  ) 2013( 9رنالدو و مگيستريس
هـاي عمـومي غيرمنتظـره و سـاير      همواره در معرض اعـلان  ،بيشترين و كمترين قيمت به همين دليلت فروش؛ مذاكرا
سـازي   رو، در اقتصادسنجي مالي، روش تحليل مبتني بـر بـازه، جـايگزين روش مرسـوم مـدل       اين از. ها قرار دارند شوك
  .پذيري بر مبناي لگاريتم بازده شده است نوسان

مدت و بلندمدت بيشترين قيمت و كمترين قيمت را براي سـهام، نـرخ ارز و قيمـت     هاي كوتاه ييمطالعات قبلي پويا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Price Rang 
2. Parkinson 
3. Taylor & Allen 
4. Degiannakis & Floros 
5. Baruník & Dvořáková 
6. bid-ask Bounce 
7. Return-based Volatility 
8. Brandt & Diebold 
9. Caporin, Ranaldo & Magistris 
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). 2009، 2؛ هي و وان2010، 1هي، وانگ و لي( اند كردهيافته و ساير بازارهاي نوظهور بررسي  نفت و براي بازارهاي توسعه

قيمـت عمـدتاً بـراي كشـورهاي     ة ضـوع بـاز  مو ،دهـد  نيـز نشـان مـي    ها پژوهشپيشينة گونه كه مرور  ، همانخصوص به
توجـه قـرار   در كـانون  پذيري قيمـت سـهام    سازي نوسان تاكنون براي ايران و براي مدل و يافته مطالعه شده است توسعه
  .شودطور جداگانه بررسي  ايران نيز به ةضروري است كه اين موضوع براي بازار سرماي و نگرفته

طـور   نشان دادند كه بيشترين و كمترين قيمت طـي زمـان از تعـادل بلندمـدت بـه     ) 2009( 3چيانگ، چيانگ و وان
انباشتگي بين بيشترين و كمترين مقدار شـاخص   همبطة صورت را تواند به قيمت مية رو باز شوند؛ ازاين معناداري واگرا نمي
بـا اسـتفاده از روش آزمـون    ) 2015(ووا ، بارونيـك و دوراك ـ عـلاوه  بـه . بيـان شـود   )1, -1( انباشـتگي  قيمت با بردار هـم 

 فراينـد هايي از  قيمت نمايانگر مشخصهة نشان دادند كه باز ،هاي بازار سهام چند كشور مختلف انباشتگي براي شاخص هم
پـذيري مانـا    براي اين ايده كه سري نوسان ارائه كردند تجربي را دييتأرو يك   اين از ست؛بلندمدت است كه نامانافظة حا
انباشـتگي بـين بيشـترين و     هـم بطة صـورت را  قيمت بهة ، در پژوهش حاضر بازپژوهشگراناين لعة اساس مطا بر. يستن

  .شود سازي مي كمترين قيمت سهام مدل
فقـط بـه دو    ،يافتـه  از طرف ديگر، برخلاف ادبيات پيشين كه روابط بلندمدت ميان متغيرهـا را در بازارهـاي توسـعه   

از ؛ تواند بسيار محدودكننـده باشـد   توسعه اين رويكرد مي كند، براي كشورهاي درحال مي سازي مدل I(1)و  I(0)صورت 
، )2016، 2012( 4انباشتگي كسري ارائه شده توسط يوهانسن و نيلسـن  از جديدترين رويكرد هم ،اين رو در پژوهش حاضر

هاي تجربي جديد بـراي بـازار سـرمايه     يافتهارائة دنبال  به ،)2020( 5يايا و همكارانرويكرد شود و با پيروي از  استفاده مي
بلندمـدت بـين بيشـترين و    بطة سـازي را  بـراي مـدل   FCVARة سازي چندمتغير از رويكرد مدل خصوص به. استايران 

هـاي زمـاني روزانـه،     بورس اوراق بهادار تهران و شاخص كل فرابورس ايران با فراوانية هاي عمد كمترين قيمت شاخص
  . شود نه، استفاده ميهفتگي و ماها

شود كه آيا بيشترين و كمتـرين قيمـت    در پژوهش حاضر به بررسي اين مهم پرداخته مي با توجه به آنچه بيان شد،
بطة بلندمـدت ناماناسـت؟ آيـا را   فظة حـا  فرايندقيمت يك ة ؟ آيا بازاند انباشته هاي زماني مختلف، هم ها با فراواني شاخص

  طي زمان باثبات است يا ويژگي تغيير رژيم دارد؟ ،ها ين قيمت و كمترين قيمت شاخصانباشتگي بين سري بيشتر هم
جـويي از وضـعيت    منظـور بهـره   بـه گـذاراني كـه    تواند براي سرمايه مي ،هاي حاصل از آزمون انباشتگي كسري يافته

ود؛ چراكـه ايـن نتـايج بـراي     ند، مفيد واقع شهست هاي معاملاتي سودمند ي طراحي استراتژيوجو جستدر ناكارايي بازار، 
هـاي زمـاني مختلـف     بورس اوراق بهـادار تهـران و شـاخص كـل فرابـورس ايـران و بـراي فراوانـي        ة هاي عمد شاخص

علاوه،  هب. بيني باشند ها قابل پيش گذاري وجود دارد كه قيمت هاي سودآور زماني براي سرمايه آمده است و فرصت دست به
توانـد بينشـي از چگـونگي تعـديل عـدم       هاي قيمتي مـي  شاخصة انباشتگي كسري در باز هاي حاصل از آزموني هم يافته
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1. He, Wang & Lai 
2. He & Wan 
3. Cheung, Cheung & Wan 
4. Johansen & Nielsen 
5. Yaya, Vo, Ogbonna & Adewuyi 
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هاي بهتـري بـراي طراحـي     بيني كند تا پيش گذاران كمك مي اين اطلاعات به سرمايه. ها در اين بازار را فراهم كند تعادل

بـورس اوراق بهـادار تهـران و     از طـرف ديگـر، آگـاهي از حقـايق تجربـي     . هاي معاملاتي سودمند داشته باشند استراتژي
هاي مالي در جهـت توسـعه بازارهـاي سـرمايه، كمـك       گذاران براي طراحي اثربخش سياست فرابورس ايران، به سياست

 .كند مي

  پژوهشپيشينة 
زماني معين، معامله ة ترين قيمتي است كه سهام طي يك دور منظور از بيشترين قيمت و كمترين قيمت، بالاترين و پايين

هـايي كـه در آن مـازاد تقاضـا      ديگر، بيشترين و كمترين قيمت متناظر است با قيمت  بيان به). 1980پاركينسون، ( شود مي
هـاي پايـاني مـنعكس     رو، بيشترين و كمترين قيمت حـاوي اطلاعـاتي اسـت كـه در قيمـت       اين از. دهد تغيير جهت مي

 اين از. ثيرگذار استتأطور يكسان  ها به بر هردوي اين قيمت هاي سهام، اي كه هرگونه روندي در قيمت به گونه ؛شود نمي
نخستين ) 2007(چيانگ ). 2007، 1چيانگ(پذيري بازده خواهد بود  ها حاوي اطلاعات مفيدي از نوسان اين قيمتة رو، باز 

در دو وضعيت بيشترين و  2تحت فرض وجود روند مشترك توليد داده. كردبار مفهوم بيشترين و كمترين قيمت را تعريف 
هـا   آنة اين فرض كه حتي هنگامي كه اين دو قيمت مجزا از يكديگر در حال نمو هسـتند، امـا بـاز    ،و نيز كمترين قيمت

  .گراست هم
پـذيري اسـتفاده كـرده باشـند تـا از محتـواي        سازي نوسـان  قيمتي در مدلة هاي چنداني كه از باز تاكنون، پژوهش

؛ گالانـت،  2006؛ براندت و ديبولـد،  2002، 3زاده، براندت و ديبولد علي(رده باشند، يافت نشده است ها بهره ب اطلاعاتي آن
ة بـراي بـاز   VECMهـاي حاصـل از مـدل     بيني نشان دادند كه پيش) 2009( و همكاران چيانگ). 1999، 4هسيو و تاچن

تـري   بيني دقيـق  به پيش VECMاده از مدل با استف) 2009(هي و وان . تر است هاي ديگر دقيق نسبت به تصريح ،روزانه
  .هاي ارز دست يافتند براي بيشترين و كمترين مقدار نرخ

انباشتگي كسري و سري قيمت چند كـالا   با استفاده از رويكردهاي انباشتگي كسري و هم) 2020( 5آلانا يايا و جيل
 .كسـري هسـتند  شتة انبـا  كالاها هـم  ةين قيمت هماي، نشان دادند كه بيشترين و كمتر با فراواني روزانه، ساعتي و دقيقه

هاي زماني مختلف، مانـا و نامانـا    اي كه بسته به فراواني به گونه ؛دهد ها، ماندگاري را نشان مي قيمتة ، سري بازعلاوه به
  .است

فظة انباشـتگي كسـري و نيـز حـا     همبطة سازي را به مدل FVECMبا استفاده از مدل ) 2013( و همكاران كاپورين
پرداختند و نشان دادند كه بيشترين و كمترين قيمـت سـهم    DJIAشركت موجود در شاخص  30ة در سري باز ،بلندمدت

هـاي تكنيكـال، اسـتفاده از سـري زمـاني       ها نشان دادنـد كـه در تحليـل    ، آنعلاوه به. پذير است بيني ها پيش اين شركت
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1. Cheung 
2. Data Generating Trends 
3. Alizadeh, Brandt & Diebold 
4. Gallant, Hsu & Tauchen 
5. Yaya & Gil-Alana 



  
 

  164  فرزانگان.../ انباشتههمVARرويكرد:سازي بازه بيشترين قيمت ـ كمترين قيمت سهاممدل

 
. بخشـد  گذاري را بهبود مـي  هاي ورود و خروج، عملكرد سرمايه جاي سيگنال يني بيشترين و كمترين قيمت سهام بهب پيش

انباشتگي بين سري زمـاني بيشـترين و    كه سري پسماند حاصل از هم قيمتة نشان دادند كه باز ،)2020(يايا و همكاران 
ة پذيري مبتني بـر بـاز   زن نوسان رو، امكان دستيابي به يك تخمين  اين از. تواند مانا و نامانا باشد كمترين قيمت است، مي
  . زن مبتني بر لگاريتم بازده، نتيجه گرفتند نامانا را در مقابل تخمين

هاي با فراواني زماني مختلف براي پنج شاخص بازار سهام اروپا  با استفاده از داده) 2020( 1و پوزا آلانا كاپورال، جيل
ساليسـو و  . هاسـت  انباشتگي سـري بيشـترين و كمتـرين قيمـت    تبة تر از مر انباشتگي بازده كوچكتبة مرنشان دادند كه 

كسري دارند و شتة انبا همبطة يافتند كه همه بازارهاي سهام اسلامي را FCVARبا استفاده از رويكرد ) 2020( 2همكاران
انباشتگي كسـري در چـارچوب    فاده از رويكرد همبا است) 2021( 3افضل و سيبرتسن. از ويژگي پوشش ريسك برخوردارند

FVECM    وجود روابط بلندمدت بين بيشترين و كمترين قيمت روزانه سهام را در شش كشور آسـيايي نتيجـه گرفتنـد و ،
  .پذيري ناماناست نشان دادند كه نوسان

از مـدل  ) 2016( 4وي ـنيلسـن و   آبادي، دولت. علاوه بر بازار سهام، در ساير بازارها نيز كاربرد دارد FCVARرويكرد 
FCVAR با استفاده از رويكـرد  ) 2021( 5آلانا مونگ و جيل. كردندبيني بازار كالا استفاده  براي پيشFCVAR   و آنـاليز

الوكـو و  . پرداختنـد  WTIهـاي نفـت خـام     و قيمت 6هاي استخراج ليتيم بين شركتبطة هاي را موجك، به بررسي پويايي
بـه  ) 2022( 8يـان و همكـاران  . انباشتگي كسري بين قيمت طلا و نـرخ تـورم پرداختنـد    رسي همبه بر) 2021( 7همكاران

جاياواردنـا و  . پرداختنـد  USD-CADبررسي تأثير اصطكاك در تجارت بر كشف قيمت در بازارهاي نقد و سلف جفت ارز 
راواني زماني بالا، براي بورس اوراق بازده را با فـ   ، بده بستان بين ريسكCFVARبا استفاده از مدل ) 2022( 9همكاران

  .ارزيابي كردندبهادار استراليا 
هـاي   در سـري زمـاني روزانـه دارايـي     ،شده عمدتاً به تخمين پارامتر انباشتگي كسـري  هاي انجام در ايران، پژوهش

را بـراي   FIGARCHو  ARFIMAروش ) 1390( نصر اصفهاني و نژاد هاشمي ،ابراهيمي، پور برزين. اند مختلف پرداخته
سازي شاخص روزانه  ، براي مدلFBEKKاز روش ) 1392(سيدحسيني و ابراهيمي  .كار گرفتند هشاخص صنعت سيمان ب

صالحي،  ،حسيني .آلات و تجهيزات استفاده كردند هاي مالي و شاخص ماشين گري صنعت خودرو و ساخت قطعات، واسطه
 ـ  MRSو  ARMA ،R/Sهاي  نيز از روش) 1392( زاده موسوي شيري و غلام قيمـت گـروه    ة، براي سـري زمـاني روزان

را بـراي شـاخص كـل، شـاخص      Whittleو  GPHهاي  روش) 1390(سازان  محمدي و چيت .بهره بردندفلزات اساسي 
الگـوي  ) 1397(دمـوري و ميـرزاد    .اسـتفاده كردنـد   نقدي، شاخص صنعت و شـاخص مـالي  ة بازده و قيمت، شاخص بازد
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1. Caporale, Gil-Alana & Poza 
2. Salisu, Ndako, Adediran & Swaray 
3. Afzal & Sibbertsen 
4. Dolatabadi, Nielsen & Xu 
5. Monge & Gil-Alana 
6. Lithium Mining Companies 
7. Oloko, Ogbonna, Adedeji & Lakhani 
8. Yan, Chen, Song & Xu 
9. Jayawardena, Todorova, Li, Su & Gau 
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HYGARCH مـدل  ) 1397(پـور   و مرادي و اسماعيلكار بردند  بهي شاخص كل را براARFIMA  وPeriodogram 

Analysis استفاده كردندشان  هاي را در تحليل.  

  شناسي پژوهش روش
  FCVARرويكرد 

انباشـتگي بـين سـري زمـاني      دنبال ارزيابي امكـان وجـود هـم    به ،انباشتگي كسري پژوهش حاضر با تأكيد بر رويكرد هم
اي  دومرحلـه روش يك ) 1987( 1انباشتگي متعارف، انگل و گرانجر در چارچوب هم. است بيشترين و كمترين قيمت سهام

xଶ୲ )tو  xଵ୲ انباشتگي بين دو سري را براي بررسي هم = 1, … , T (نخست، رتبه انباشتگي . پيشنهاد كردندd  هر سري
 I(1)اينكه ثابت شـد ايـن دو سـري     از بعد. شود آزمون مي) ADF(يافته  فولر تعميمـ   با استفاده از آزمون متعارف ديكي

,xଵ୲هستند،  xଶ୲ ≈ I(1)، 1بطة انباشـتگي مطـابق را   واحد در پسـماندهاي رگرسـيون هـم   يشة فرض صفر عدم وجود ر 
  .شود آزمون مي

ଵ௧ݔ  )1  ةرابط = ߙ + ଶ௧ݔߚ +  ௧ݑ
  .اند انباشته هم xଶ୲ و xଵ୲هاي  ، دلالت دارد بر اينكه سريI(0)عدم رد فرض صفر 

تـوان چـارچوب    بايد عدد صـحيح باشـد، مـي    انباشتگي مي هم/در مقابل اين فرض محدودكننده كه پارامتر انباشتگي
dبتواند هـر عـدد كسـري     ،انباشتگي هم/انباشتگيتبة اي تعميم داد كه مر گونه را به 1بطة انباشتگي در را هم ∈ ℜ   باشـد

انباشـته   تعميم مدل خودرگرسـيون بـرداري هـم    FCVARمدل ). 2007، 3رابينسون ؛ هوالد و2009، 2آلانا و هوالد جيل(
)CVAR (4است كه توسط يوهانسن )با اين تفاوت كه در مدل  ؛پيشنهاد شده است) 1995FCVAR هاي كسري فرايند

عـدد يـك    dهرگاه پارامتر انباشتگي  پس). 2016، 2012يوهانسن و نيلسن، (هستند  d-bتبة انباشته از مر ، همdتبة از مر
نخسـت،  . شـود  در دو مرحلـه انجـام مـي    FCVARتخمين مدل . شود تبديل مي CVARبه مدل  FCVARشود، مدل 

جـوك و  GPH(5 )(نگاشـت   ةزن از نوع لگـاريتم دور  استفاده از تخمين با ،d୶మ౪و  d୶భ౪انباشتگي هر سري زماني، تبة مر
شتة يك سـري انبـا  . آيد به دست مي) 1995، 8رابينسونELW(7 )( وايتل محلي دقيق زن و تخمين) 1983، 6هداك پورتر

  :شود تعميم داده مي 3بطة اي مطابق را بيان و با استفاده از بسط دوجمله 2بطة به زبان رياضي به فرم را xଵ୲كسري 

1)  )2  ةرابط − L)ୢxଵ୲ = u୲,					t = 1, 2, … , T 
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1. Engle & Granger 
2. Gil-Alana & Hualde 
3. Hualde & Robinson 
4. Johansen 
5. Log-Periodogram-type Estimator 
6. Geweke & Porter-Hudak 
7. Exact Local Whittle 
8. Robinson 
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xଵ୲  )3  ةرابط = dxଵ୲ିଵ − d(d − 1)2 xଵ୲ିଶ + d(d − 2)(d − 3)6 xଵ୲ିଷ + ⋯+ u୲ 
Lxଵ୲، 1رو عملگر انتقال پس L طوري كه به = xଵ୲ିଵ،  وd كسري استشتة انباتبة مر.  

با توجه به اينكه سـاختار  . شود اول، تخمين زده مي ةآمده از مرحل دست بر اساس برآوردهاي به FCVARدوم، مدل 
. شـود  آغاز مي CVARشده است، در اين بخش، مباحث با معرفي ساختار مدل   اقتباس CVARاز مدل  FCVARمدل 

xଵ୲ ،tبا فرض اينكه سري  = 1, … , T يك سري ،I(1)  و ازعد بp  باشد، تصريح مدلCVAR بيان  4بطة بر اساس را
  :شود مي

ଵ௧ݔ∆  )4  ةرابط = ଵ௧ିଵݔ′ߚߙ +෍߁௜∆ݔଵ௧ି௜ + ௧௞ߝ
௧ୀଵ  

= ଵ௧ݔܮ′ߚߙ +෍߁௜௞
௜ୀଵ ଵ௧ݔ௜ܮ∆ +  ௧ߝ

Lୠو ୠ∆، از طريق جايگزينيFCVARسپس مدل  = 1 − ∆ୠ و عملگر وقفه  ∆ترتيب با عملگر تفاضل  بهL  و با
xଵ୲جايگزيني براي  = Δୢିୠy୲ آيد دست مي به 4بطة در را:  

௧ݕௗ∆  )5  ةرابط = ௧ݕ௕∆ௗି௕ܮ′ߚߙ +෍߁௜߂ௗܮ௕௜ ௧௞ݕ
௜ୀଵ +  ௧ߝ

ترتيـب بيـانگر    بـه  bو  dبيانگر عملگر وقفه كسري است؛ پارامترهـاي   Lୠعملگر تفاضل كسري و  ୢ∆طوري كه به
0انباشتگي كسري هستند و  همبطة انباشتگي كسري و شدت راتبة مر < b ≤ d ؛α  وβ   ماتريس پارامترهاي بلندمـدت
عد از بp × r 0اي كـه   گونـه  به ؛هستند ≤ r ≤ p  وr  هـاي مـاتريس    انباشـتگي اسـت؛ سـتون    ، رتبـه هـمβ   بردارهـاي
بيـانگر سـرعت    α. اسـت هاي زماني موجود در سيسـتم   انباشته از سري يك تركيب خطي هم β′xtو عناصر  انباشتگي هم

عـدي  بp- يك بردار  ε୲هاي زماني است؛  مدت سري هاي كوتاه بيانگر پويايي Γ୧هاي زماني و  سمت تعادل سري تعديل به
  ).ε୲~iid(0,Ω)(سفيد است فة از جملات خطاي نو

جملة با تعميم آن به . قرار دارد )2012يوهانسن و نيلسن، (ثابت مقيد جملة تحت فرض  FCVARمدل  5بطة در را
  :خواهيم داشت) 2016، و همكاران آبادي دولت(ثابت نامقيد 

௧ݕௗ∆  )6  ةرابط = ௧ݕ′ߚ௕൫ܮߙ + ௧ݕ൯∆ௗି௕′ߩ +෍߁௜߂௕ܮ௕௜ ௧௞ݕ
௜ୀଵ + ߦ + ௧ߝ  

  .ثابت نامقيد استجملة  ξ ثابت مقيد وجملة  ρاي كه  به گونه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Backward Shift Operator 
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  هاي پژوهش يافته
 ها تجزيه و تحليل داده

بورس اوراق بهادار تهران و شـاخص  ة هاي زماني پنج شاخص عمد سري: اند از عبارتدر اين مقاله  استفاده شدههاي  داده
هـاي   داده. انـد  استخراج شده 3 آورد نوين ر رهافزا ، از نرم1401تا  1386 هاي زماني سالة كل فرابورس ايران كه براي دور

شاخص كل بورس، شاخص . M(1(و ماهانه ) W(، هفتگي )D(روزانه : اند آوري شده مربوطه با فراواني زماني مختلف جمع
بـدين  . 2هـاي مـدنظر هسـتند    شاخص بازار اول، شاخص بازار دوم، شاخص صنعت، شاخص مالي و شاخص كل فرابورس

هـا،   ، توصـيف كلـي داده  1در جدول . استفاده شده است 4.2.1نسخة  Rو  12، ايويوز 2016اكسل  فزارهايا منظور، از نرم
  .نمونه گزارش شده استة شروع و پايان و انداز هاي تاريخ

  ها و نمونه توصيف كلي داده. 1جدول 

  فراواني زماني  نام كالا
  زماني نمونهةباز

  Tنمونه ة انداز
 پايانتاريخ  تاريخ شروع

  شاخص كل بورس
D 23/5/1386  24/05/1401  3621  
W 23/5/1386  24/05/1401  781  
M 23/5/1386  24/05/1401  181  

  شاخص بازار اول
D 23/5/1386  24/05/1401  3621  
W 23/5/1386  24/05/1401  781  
M 23/5/1386  24/05/1401  181  

  شاخص بازار دوم
D 23/5/1386  24/05/1401  3621  
W 23/5/1386  24/05/1401  781  
M 23/5/1386  24/05/1401  181  

  شاخص صنعت
D 23/5/1386  24/05/1401  3620  
W 23/5/1386  24/05/1401  781  
M 23/5/1386  24/05/1401  181  

  شاخص كل فرابورس
D 6/7/1388  24/05/1401  3071  
W 6/7/1388  24/05/1401  670  
M 6/7/1388  24/05/1401  155  

  شاخص مالي
D 23/5/1386  24/05/1401  3620  
W 23/5/1386  24/05/1401  781  
M 23/5/1386  24/05/1401  181  

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

افـزار   آمـده از نـرم   دسـت  هدليل اينكه سري زماني ب اما به ؛روز ساعتي نيز بوده است نظر گرفته شده شامل فراواني ميان هاي زماني در فراواني. 1
  .دشهاي مورد نياز دست يافت، فراواني ساعتي حذف  توان به تخمين آورد نوين بسيار كوتاه است و نمي ره

بستگي زياد بين سري بيشترين  دليل هم اما به شامل شده است؛نيز را نقدي و قيمت ة شاخص بازد ،نظر گرفته شده هاي در  مجموعه شاخص. 2
  .هاي مدنظر وجود نداشت اين شاخص، امكان دستيابي به تخمين قيمت با كمترين قيمت
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شـود؛ امـا    انجـام مـي   ADFواحد يشة هاي قيمتي نامانا باشند، آزمون ر رود شاخص كه انتظار مي  آنجايي نخست، از

، با عرض أبدون عرض از مبد: شود براي بررسي قوت نتايج، اين آزمون با سه تصريح مختلف از مدل رگرسيون، انجام مي
هاي زماني بيشترين قيمت و كمترين قيمـت   دهد كه سري نتايج نشان مي). C&T(و روند أ و با عرض از مبد )C(أ از مبد
همـة  اول تبة امـا تفاضـل مـر    ؛درصـد نامانـا هسـتند   5زماني مختلف، در سطح معنـاداري  هاي  ها با فراواني شاخصهمة 

كند  درصد رد مي5واحد را در سري بيشترين و نيز سري كمترين قيمت، در سطح معناداري يشة صفر رضية ها، فر شاخص
سـري بيشـترين قيمـت و    انباشـتگي بـين    همبطة رو وجود را  اين هستند و از d=1(I(هاي فوق  دهد شاخص كه نشان مي

يشة هاي بيشترين و كمترين قيمت و انجـام آزمـون ر   سرية بازسبة با محا. رود ها انتظار مي سري كمترين قيمت شاخص
جز براي شاخص كل بورس، شاخص بازار اول و شاخص مالي با فراواني روزانه، شـاخص   هواحد بيشة صفر رضية واحد، فر

پـس  شود؛  ميدرصد رد 5هاي زماني مختلف در سطح  ها تحت فراواني شاخصبقية ي كل فرابورس با فراواني هفتگي، برا
 .1تواند نامانا باشد شود كه سري بازه نيز مي نتيجه مي

كـه بسـيار    گيـرد  در نظـر مـي   I(d=0)را در مقابل فـرض جانشـين    I(d=1)، فرض صفر ADFواحد يشة آزمون ر
، موجـب بـيش   ADFواحـد  يشة در رگرسـيون ر  dپارامتر تفاضل  محدودكننده است؛ اما اين ممكن است موجب شود كه

رسـاند   واحـد مـي  يشة را در كشف صحيح ر ADFگيري از سري زماني شود كه ضعف آزمون  گيري يا كم تفاضل تفاضل
هـاي زمـاني، دو    در سري dاز اين رو، در اين پژوهش براي تخمين پارامتر انباشتگي كسري ). 1991، 2ديبولد و رادبوش(
݉ 3هاي دوره نگاشت تحت دو پهناي باند با عرض GPHو  ELWيكرد نيمه پارامتريك رو = ܶ଴/ହ  ݉و = ܶ଴/଺ )T 

ذكر اسـت كـه اسـتفاده از دو     شايان. گزارش شده است 3و  2 هاي نتايج مربوطه در جدول. شود استفاده مي، )اندازه نمونه
يايـا و  (اسـت   ELWو  GPHآمـده از دو رويكـرد    دسـت  هاي به براي مقايسه تخمين ଴/଺ܶو  ଴/ହܶعرض دوره نگاشت 

  ).2020همكاران، 
براي سري بيشترين قيمت،  ELWبراساس رويكرد  d، نتايج حاصل از تخمين پارامتر انباشتگي كسري 2در جدول  ݀ு ،سري كمترين قيمت ،݀௅،  ،݀و سري بازهோ݀نيز خطاي معيـار   ، وோ ،s.e. (݀ோ)   2از جـدول  . ، گـزارش شـده اسـت 

تـر يـا    هـا بـزرگ   شاخصهمة براي  ،௅݀و  ு݀هاي  هاي دوره نگاشت مفروض، تخمين شود كه تحت عرض ملاحظه مي
همة شـود كـه بـراي     ، ملاحظه ميعلاوه به. بلندمدت نامانا دلالت داردفظة حا فرايندنزديك عدد يك هستند كه بر وجود 

با خطاهاي معيـارِ بسـيار كوچـك، در     ோ݀آمده براي  دست هاي به تخمينهمة هاي زماني،  فراواني همةها و براي  شاخص
شاخص مالي با فراواني هفتگي و ماهانه كه در محدوده ة براي باز جز بهها،  مقدار اين تخمين. درصد معنادار هستند5سطح 

  .اند دست آمده هي بها در محدوده ناماناي مانايي قرار گرفته است، براي ساير شاخص
براي شاخص كل بورس و شاخص بازار اول با فراواني هفتگي و شاخص صنعت با فراواني روزانه،  جز بهكه  ازآنجايي

انباشتگي بين بيشترين و كمترين قيمت سـاير   توان نتيجه گرفت كه هم است، مي ௅݀و  ு݀تر از  كوچك ோ݀هاي  تخمين
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  . شده استدر پيوست مقاله قرار داده جدول آزمون ريشه واحد . 1
2. Diebold & Rudebusch 
3. Bandwidths of two Periodogram Ordinates 
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هـاي زمـاني    شود ماندگاري در سـري  گونه كه ملاحظه مي همان. ماني مختلف وجود داردهاي ز ها و براي فراواني شاخص

  .دهد شش شاخص فوق با فراواني زماني مختلف، يعني از فراواني زياد تا فراواني كم، الگوي منظمي را نشان نمي

، بر مبناي )܀܌(ة و باز) ۺ܌(، كمترين قيمت )۶܌(براي بيشترين قيمت  dتخمين پارامتر انباشتگي كسري . 2جدول 
ܕهاي دوره نگاشت  تحت دو پهناي باند با عرض ELWزن  تخمين = ܕو  ૙/૞܂ =   ૙/૟܂

  كالا
فراواني 
 زماني

Bandwidths GPHm = T
0/5GPHm = T

0/6 

T T0/5  
T0/6  

dH  dL  dR  
s. e. 

(dR)  dH  dL  dR  
s. e. 

(dR)  

شاخص كل 
  بورس

D 3621 60 136 2220/1 2239/1 *9621/0 0159/0  2303/1 2250/1  *7092/0  0118/0  
W 781 27 54 9603/0 9649/0 0111/1 0362/0  1742/1 1404/1  *2032/1  0431/0  
M 181 13 22 9525/0 0305/1 *5904/0 0439/0  9815/0 0051/1  *7087/0  0527/0  

شاخص بازار 
  اول

D 3621 60 136 2133/1 2134/1 *9167/0 0152/0  2060/1 1966/1  *6963/0  0116/0  
W 781 27 54 9388/0 9386/0 1005/1 0394/0  1709/1 1115/1  1439/1  0409/0  
M 181 13 22 9529/0 0299/1 *6256/0 0465/0  9703/0 9889/0  *7161/0  0532/0  

شاخص بازار 
  دوم

D 781 27 54 9934/0 0058/1 *8607/0 0308/0  1524/1 1747/1  *9313/0  0333/0  
W 3621 60 136 1936/1 2005/1 *9124/0 0152/0  2173/1 2180/1  *7334/0  0122/0  
M 181 13 22 9542/0 0312/1 *5539/0 0412/0  9986/0 0272/1  *6943/0  0516/0  

  شاخص صنعت
D 781 27 54 9482/0 9549/0 9688/0 0347/0  1521/1 1287/1  1880/1  0425/0  
W 3620 60 136 1969/1 1992/1 *9334/0 0155/0  2295/1 2216/1  *6869/0  0114/0  
M 181 13 22 9523/0 0284/1 *6075/0 0452/0  9764/0 0035/1  *7225/0  0537/0  

شاخص كل 
  فرابورس

D 3071 551231938/1 1935/1 *8363/0 0151/0  2426/1 2416/1  *7835/0  0141/0  
W 670 25 49 0391/1 0624/1 *7346/0 0284/0  1938/1 2198/1  *8130/0  0314/0  
M 155 12 20 0989/1 1714/1 *6680/0 0537/0  9976/0 0395/1  *5969/0  0479/0  

  شاخص مالي
D 3620 60 136 3508/1 3486/1 *9837/0 0164/0  2252/1 2272/1  *7401/0  0123/0  
W 781 27 54 0669/1 9903/0 *4913/0 0176/0  3032/1 0917/1  *3788/0  0136/0  
M 181 13 22 9810/0 0410/1 *4978/0 0370/0  0305/1 9449/0  *5278/0  0392/0  

0با اين شرط كه  استبيانگر معناداري وابستگي بلندمدت  *: توجه < dୖ < dୖو  1 < ݉݅݊	(dୌ, d୐).  
  

گزارش شده است، مشابه نتايج ارائه شـده   3كه در جدول  GPHواحد كسري به روش يشة نتايج حاصل از آزمون ر
براي شاخص صنعت با فراوانـي هفتگـي،    جز بههاي پارامترهاي انباشتگي كسري،  ، تخمين3در جدول . است 2در جدول 

 شاخص مالي بـا ة هاي باز براي سري جز به dୖ، تخمين علاوه به. تر يا نزديك عدد يك هستند ها بزرگ شاخصبقية براي 
هـا و بـا    فراواني هفتگي و شاخص صنعت با فراواني روزانه كه در محدوده مانايي قرار گرفته است، براي در ساير شـاخص 

درصـد معنـادار هسـتند و در    5هـا در سـطح    موارد اين تخمين همة ، درعلاوه به. هاي زماني مختلف، نامانا هستند فراواني
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هاي سهام وجـود    انباشتگي بين بيشترين و كمترين قيمت شاخص هم است، d୐و  dୌتر از  كوچك dୖمواردي كه مقدار 

استثنا در اين مورد به شاخص مالي با فراواني روزانه، شاخص كل بـورس، شـاخص بـازار اول، شـاخص بـازار دوم و      . دارد
درصـد  5 ، وابستگي بلندمدت معنـادار در سـطح  3و  2در هر دو جدول . شود شاخص صنعت با فراواني هفتگي، مربوط مي

0 ؛ زيراوجود دارد < dୖ < dୖو  1 < ݉݅݊	(dୌ, d୐).  

، برمبناي )܀܌(ة و باز) ۺ܌(، كمترين قيمت )۶܌(براي بيشترين قيمت  dتخمين پارامتر انباشتگي كسري . 3جدول 
ܕهاي دوره نگاشت  تحت دو پهناي باند با عرض GPHزن  تخمين = ܕو  ૙/૞܂ =   ૙/૟܂

فراواني   كالا
 زماني

Bandwidths  GPHm = T
0/5 GPHm = T

0/6 

T T0/5  
T0/6  

dH  dL  dR  
s. e. 
(dR)  dH  dL  dR  

s. e. 
(dR)  

شاخص كل 
  بورس

D 3621 60 136 0589/1 0549/1*0201/1 00124/0  0399/1  0390/1  *8273/0  0009/0  
W 781 27 54 9329/0 9359/0 1417/1 0069/0  0671/1  0628/1  1839/1  0039/0  
M 181 13 22 2506/1 1497/1 *6386/0 0056/0  9897/0  9869/0  *8002/0  0053/0  

بازار شاخص 
  اول

D 3621 60 136 0561/1 0519/1 *9904/0 0009/0  0400/1  0393/1  *8176/0  0008/0  
W 781 27 54 9371/0 9369/0 *1439/0 0048/0  0900/1  08757/1  1694/1  0031/0  
M 181 13 22 3000/1 1239/1 *6816/0 0061/0  0027/1  9809/0  *8266/0  0056/0  

شاخص بازار 
  دوم

D 3621 60 136 0650/1 0611/1 *9079/0 0010/0  0411/1  0396/1  *8202/0  0009/0  
W 781 27 54 9256/0 9309/0 9561/0 0041/0  0438/1  0446/1  *9398/0  0021/0  
M 181 13 22 2289/1 1700/1 *5972/0 0050/0  9714/0  9939/0  *7855/0  0058/0  

شاخص 
  صنعت

D 3620 60 136 0511/1 0488/1 *0979/0 0011/0  0383/1  0376/1  *8249/0  0009/0  
W 781 27 54 9211/0 9229/0 0925/1 0051/0  0669/0  0639/1  1716/1  0031/0  
M 181 13 22 2588/1 1317/1 *6645/0 0059/0  9865/0  9702/0  *8247/0  0057/0  

شاخص كل 
  فرابورس

D 3071 551231107/1 1110/1*8896/0 0009/0  0631/1  0632/1 *0106/1  0011/0  
W 670 25 49 0438/1 0377/1 *8069/0 0022/0  1074/1  1121/1  *9738/0  0039/0  
M 155 12 20 2602/1 2026/1 *7433/0 0092/0  9611/0  9725/0  *7597/0  0100/0  

  شاخص مالي
D 3620 60 136 1376/1 1340/11424/1 0014/0  0919/1  0902/1 *7851/0  0010/0  
W 781 27 54 099/1 0220/1 *5217/0 0012/0  1414/1  0458/1  *3873/0  0009/0  
M 181 13 22 2311/1 1438/1 *5090/0 0035/0  1163/1  0748/1  *5690/0  0035/0  

0با اين شرط كه  استبيانگر معناداري وابستگي بلندمدت  *: توجه < dୖ < dୖو  1 < ݉݅݊	(dୌ, d୐).  
  

زماني در نظر گرفته شده در اين پژوهش، شكست و تغييرات ساختاري متعـددي بـه وقـوع    ة كه طي دور  آنجايي از
بـراي بررسـي    )2011( 1كيـو  رو آزمـون   اين رود؛ از بلندمدت كاذب در سري بازه نيز مي فرايندپيوسته است، انتظار وجود 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Qu 
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قـرار دارد   ELWزن  يـن آزمـون برمبنـاي تخمـين    ا. شـود  در سري بازه انجام مي 1بلندمدت واقعي يا جعليفظة وجود حا

بلندمدت مانا را در مقابل فرض جانشين وجود تغييـرات رژيـم يـا    فظة اين آزمون، فرض صفر حاة آمار). 1995رابينسون، (
و  T଴/ହبرطبق نتايج اين آزمون، تحت نقاط دوره نگاشـت  . كند ، آزمون مي2طور هموار متغير طي زمان وجود روندهاي به T଴/଺شود، يعني شـواهد بـر تغييـرات رژيـم يـا       درصد رد مي5ها در سطح  بلندمدت در همه شاخصفظة ، فرض صفر حا

دارد؛ امـا  دلالـت  شش شـاخص فـوق   ة بلندمدت براي بازفظة هاي حا طور هموار متغير طي زمان، در تخمين روندهاي به
  .3رو نامانا هستند  اين ازآمده است؛  دست به 5/0تر از عدد  طور كلي بزرگ هها ب مقدار تخمين

از  ؛ها انباشته كسري هستند و ويژگي حافظه بلندمـدت دارنـد   هاي قيمتي شاخص تا اينجا نتيجه گرفته شد كه سري
هـاي   آزمـون همسـاني رتبـه    بـر ايـن اسـاس،   . شود استفاده ميانباشتگي  براي بررسي رابطه هم FCVARاين رو، مدل 

شـود؛   هاي بيشترين قيمت و كمترين قيمـت انجـام مـي    ، براي بردار سري)2002، 5ارابينسون و ياجيم( 4انباشتگي كسري
:H଴پارامتريك فوق،  فرض صفر آزمونِ نيمه dୌ = d୐ نتايج اين آزمون، تحـت دو نقطـه دوره نگاشـت    . استT଴/ହ  و T଴/଺ و كمتـرين   هاي انباشتگي كسري در جفت سري بيشترين قيمت درصد تساوي رتبه5، بر معناداري در سطح آماري

  .6دارددلالت شاخص مالي با فراواني ماهانه  جز بهها  قيمت همه شاخص
ايـن آزمـون بـر    . ، ارائه شده است4در جدول ) 2012(يوهانسن و نيلسن انباشتگي كسري  در ادامه، نتايج آزمون هم

انباشـتگي،   هـم تبة قبل از انجام آزمـونِ ر . شود ، انجام مي7ثابت نامقيدجملة انباشتگي براي مدل با  همتبة مبناي آزمون ر
و بـا اسـتفاده از    LRبراساس آزمـون نسـبت راسـتنمايي     kقفة وبهينة ، مقدار 8ي گريدوجو جستابتدا با استفاده از روش 

kmaxبدين منظـور، حـداكثر تعـداد وقفـه در مـدل،      . شود ، تعيين ميAICاطلاعات ة حداقل مقدار آمار = اده قـرار د  4
، به دست rانباشتگي  مناسب همتبة دست آمده، ر به kقفة بهينة ؛ سپس، براساس مقدار و)2020يايا و همكاران، ( 9شود مي
  .آيد مي

ة هاي زماني در نظر گرفته شده، بر طبـق آمـار   ها و فراواني شاخصهمة شود كه براي  ، ملاحظه مي4برطبق جدول 
rفر، انباشتگي ص همتبة ، فرض صفر رLRآزمون  = تبة كـه فـرض صـفر ر    شـود؛ درحـالي   درصـد رد مـي   5، در سطح 0

rانباشتگي يك،  هم = r، در مقابل فـرض جانشـين   1 = رو، يـك بـردار     ايـن  از. شـود  درصـد رد نمـي   5، در سـطح  2
  . شود ، وارد ميFCVARانباشتگي در مدل  هم

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. True and False 
2. Smoothly Varying Trends 

  . شده استدر پيوست مقاله قرار داده  )2011(كيو  جدول آزمون. 3
4. Testing the Homogeneity of Fractional Orders of Integration 
5. Robinson & Yajima 

   .شده استهاي انباشتگي كسري در پيوست مقاله قرار داده  همساني مرتبهجدول آزمون . 6
7. Unrestricted Constant Model 
8. Grid-Search 

  .شده است در پيوست مقاله قرار داده FCVARايج آزمون تعيين وقفه بهينه براي مدل جدول نت. 9
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  FCVARبر مدل مبتني ) 2012(انباشتگي كسري يوهانسن و نيلسن  همتبة آزمون ر. 4جدول 

فراواني  كالا
 زماني

ܚ = ૙ ܚ = 	૚ ܚ	 = 	૛ 
d LR

 
P-value d  LR

 
P-value d 

  شاخص كل بورس
D 712/0  467/33000/0  735/0 345/1  690/0  733/0  
W 718/0  317/41  000/0  766/0  407/1  707/0  766/0  
M 040/1619/97  000/0174/0  937/1164/0  204/0  

  شاخص بازار اول
D 711/0  956/30  000/0  751/0  915/1  585/0  755/0  
W 722/0  889/128000/0354/0 206/2137/0 355/0 

M 105/1  154/74000/0  250/0 513/0474/0 271/0  

  شاخص بازار دوم
D 717/0  075/66000/0  718/0 851/1563/0 717/0 

W 755/0  399/53000/0  746/0 187/3364/0 744/0 

M 868/0  444/20000/0  922/0 527/1820/0 910/0  

  شاخص صنعت
D 703/0  194/43000/0  738/0 241/1716/0 739/0  
W 705/0  292/38000/0  746/0 429/1682/0 747/0 

M 043/1  098/98000/0  030/0 457/0499/0 010/0  

  شاخص كل فرابورس
D 744/0  960/39000/0  766/0 805/1622/0 769/0 

W 352/0  832/46000/0  484/0 518/1218/0 479/0  
M 112/1  323/146000/0  688/0 316/1649/0 685/0 

  شاخص مالي
D 047/1  583/381000/0  068/1 719/1863/0 068/1  
W 339/0  145/145000/0  805/0 387/2547/0 806/0  
M 919/0  043/57000/0  826/0 130/6135/0 742/0 

  
در ايـن پـژوهش   . شـود  استفاده مي FCVARانباشتگي، براي تخمين مدل  همتبة آمده از آزمون ر دست به dمقادير 

، 5در جـدول  . شـود  انجـام مـي   1ثابـت مقيـد  جملة با تصـريح   FCVARسازي  انباشتگي، مدل منظور تخمين بردار هم به
شترين قيمـت و كمتـرين قيمـت، در    هاي بي مربوط به تركيب خطي سري dانباشتگي كسري مشترك تبة هاي مر تخمين

را گـزارش   βانباشـتگي   شده است و ستون چهارم تخمين ضرايب تعادل بلندمدت در بردارهاي هـم   ستون سوم قرار داده
  . ها دلالت دارد شاخصهمة انباشتگي بين سري بيشترين و كمترين قيمت  دهد كه بر وجود هم مي

dبراي حالت  FCVARتوجه شود كه مدل  ≠ b شود، بـراي حالـت    ن زده ميتخميd = b  مـدل ،FCVAR   بـه
I(d(انباشتگي صفر تبة ، با مر)1995يوهانسن، ( CVARمدل  − b) =    .شود تبديل مي) 0

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Restricted Constant Model 
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  ثابت مقيد جملة با  FCVARنتايج تخمين مدل . 5جدول 

 መ ઺෡܌ فراواني زماني  كالا

  شاخص كل بورس
D )013/0 (*735/0  ]876/417 ,009/1- ,000/1[  
W )025/0 (*766/0  ]924/1361 ,037/1- ,000/1[  
M )027/0 (*174/0  ]223/255 ,552/0- ,000/1[  

  شاخص بازار اول
D )015/0 (*751/0  ]036/370 ,012/1- ,000/1[  
W )025/0 (*354/0  ]457/197 - ,849/0- ,000/1[  
M )054/0 (*160/1  ]120/854 ,114/1- ,000/1[  

  شاخص بازار دوم
D )012/0 (*718/0  ]002/328 ,006/1- ,000/1[  
W )024/0 (*746/0  ]557/576 ,025/1- ,000/1[  
M )054/0 (*922/0  ]752/7351 ,063/1- ,000/1[  

  شاخص صنعت
D )014/0 (*738/0  ]355/277 ,008/1- ,000/1[  
W )025/0 (*746/0  ]769/891 ,035/1- ,000/1[  
M )001/0 (*030/0]343/2 ,489/0 - ,000/1[  

  شاخص كل فرابورس
D )013/0 (*766/0  ]058/1 ,006/1 - ,000/1[  
W )034/0 (*484/0  ]941/3- ,991/0- ,000/1[  
M )027/0 (*388/0  ]510/19 ,042/1- ,000/1[  

  شاخص مالي
D )008/0 (*068/1]189/263 ,009/1- ,000/1[  
W )011/0 (*282/0  ]783/723 ,970/0- ,000/1[  
M )035/0 (*826/0  ]944/5980 ,066/1- ,000/1[  

  .شده است ها در پرانتز قرار داده مقادير انحراف معيار تخمين. درصد دلالت دارد5بر معناداري در سطح آماري  *: توضيح
  

dاما در اين پژوهش، حالت  = b      هـاي   زن پذيرفتني نيسـت؛ برطبـق نتـايج حاصـل از تخمـينELW  وGPH  در
نتـايج   6در جـدول  . سـت ين I(0)ها،  قيمتة انباشتگي سري بازتبة چرا كه مر شود؛  رد مي CVAR، تصريح 3و  2جداول 

با توجه بـه اينكـه مقـادير    . گزارش شده است FCVARدر مقابل فرض جانشين مدل  CVARآزمون فرض صفر مدل 
خص بـازار اول و شـاخص   براي شـا  جز بهالبته ؛ درصد معنادار از نظر آماري است5در سطح  LRة آمده براي آمار دست به

dتوان نتيجه گرفت كه حالت  بازار دوم با فراواني ماهانه، مي = b ؛هاي ديگر پـذيرفتني نيسـت   از شاخص يك براي هيچ 
 I(0)هـاي فـوق نيـز     شاخصة انباشتگي سري بازتبة مر .شود ميدرصد از نظر آماري رد 5در سطح  CVARزيرا تصريح 

انباشتگي بين سري بيشترين و  به بيان ديگر، چارچوب انباشتگي كسري برازش بهتري براي رابطه هم. نيامده بود دست به
برازش بهتري براي شاخص بازار اول و شاخص بـازار دوم   CVARكه مدل  حالي در ؛ها است كمترين قيمت اين شاخص

  .استبا فراواني ماهانه 
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  CVARبا مدل  FCVARمقايسه مدل . 6جدول 

  LR P-value فراواني زماني  كالا

  شاخص كل بورس
D 490/220  000/0  
W 295/40  000/0  
M 890/66  000/0  

  شاخص بازار اول
D 558/174  000/0  
W 784/133  000/0  
M 262/2  133/0  

  شاخص بازار دوم
D 144/261  000/0  
W 911/48  000/0  
M 906/0  341/0 

  شاخص صنعت
D 459/163  000/0  
W 984/45  000/0  
M 645/69  000/0  

  شاخص كل فرابورس
D 365/168  000/0  
W 818/56  000/0  
M 908/14  000/0  

  شاخص مالي
D 808/70  000/0  
W 643/16  000/0  
M 064/8  005/0  

  
 3و  2در جـداول   GPHو  ELWهاي انباشتگي كسري  انباشتگي برمبناي نتايج حاصل از تكنيك تا اينجا وجود هم

فظة حـا ة در اكثـر مـوارد، كـاملاً در محـدود     ها قيمتة براي باز 1هاي ماندگاري كسري نملاحظه شد كه تخمي. اثبات شد
ثابـت مقيـد نيـز    جملة با  FCVARهمچنين نتايج حاصل از تخمين مدل . اند قرار گرفته 5/0بلندمدت، يعني بالاي عدد 

d෠هاي پارامتر انباشتگي كسـري   ينها تخم نشان داد كه براي اكثر شاخص < هـا   ، ايـن تخمـين  عـلاوه  بـه . ، هسـتند 0.5
شاخص بازار دوم و شاخص مـالي بـا فراوانـي     يبه استثنا ،، نيز هستندGPHو  ELWهاي حاصل از  تر از تخمين كوچك
 .شاخص مالي با فراواني هفتگي روزانه و

انباشتگي بين  همبطة واني بالا استفاده شده است، ثبات راهاي با فرا به دليل اينكه در پژوهش حاضر از مجموعه داده
بـراي   2اي انباشـتگي آسـتانه   شود؛ بدين منظور از آزمون هم ها طي زمان نيز بررسي مي بيشترين و كمترين قيمت شاخص

شـود   اسـتفاده مـي   SETAR(3(اي خـود موجـود    ها بر اساس رويكرد دو رژيمي خود رگرسيون آسـتانه  شاخصة سري باز
  ). 2011، 4تونگ(

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fractional Persistence Estimates 
2. Threshold Cointegration 
3. Three Regimes Stationary Three Regime Self-Exciting Threshold Auto-Regression 
4. Tong 
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  SETAR(2)تخمين مدل دو رژيمي . 7جدول 

شاخصةباز  فراواني  ضريب
  كل بورس

شاخصةباز
  بازار اول

شاخصةباز
  بازار دوم

شاخص ة باز
  صنعت

  شاخصة باز
  كل فرابورس 

شاخص 
  مالي

phiL D 

*5153/1 
)0902/0( 

*5913/1 
)0901/0( 

*5104/1 
)1059/0( 

*5540/1  
)0887/0(  

*3852/1  
)0713/0(  

*3746/1  
)0826/0(  

phiH  D 

*4917/0 
)0166/0( 

*4529/0 
)0173/0( 

*4767/0 
)0164/0( 

*4219/0  
)0175/0(  

*4026/0  
)0205/0(  

*4174/0  
)0181/0(  

متغير 
  D 4427  3778  7940  3733  9/64  4887  اي آستانه

phiL W 

*3324/1 
)1795/0( 

**2713/0 
)1632/0( 

0939/0 
)2439/0( 

*2796/1  
)1829/0(  

1859/0  
)1263/0(  

*2616/1  
)5128/0(  

phiH  W 

*6689/0 
)2972/0( 

*6145/0 
)0314/0( 

*7244/0 
)0263/0( 

*6233/0  
)0309/0(  

*5152/0  
)0393/0(  

*5707/0  
)0299/0(  

متغير 
  W 16015  15075  24342  15083  252  20740  اي آستانه

phiL M 

*9650/0 
)2375/0( 

*0421/1 
)2473/0( 

**7806/0 
)4145/0( 

*9868/0  
)2341/0(  

*2016/1  
)2248/0(  

*2983/1  
)5908/0(  

phiH  M 

*6392/0 
)0588/0( 

*5972/0 
)0619/0( 

*6816/0 
)0559/0( 

*6127/0  
)0606/0(  

*5686/0  
)0754/0(  

*4192/0  
)0707/0(  

متغير 
  M 71163  59662  77855 67213  808/7  81351  اي آستانه

  .شده است  ها در پرانتز قرار داده مقادير انحراف معيار تخمين. درصد هستند 10درصد و  5ترتيب در سطح  بيانگر معناداري به **و  *: توضيح
  

هرگونـه  ، كـه طبـق تعريـف    انباشتگي كسري انباشتگي و هم ذكر است كه برخلاف رويكردهاي سابق از هم شايان
اي  انباشـتگي آسـتانه   ، در رويكـرد هـم  شودو خطي اصلاح  1طور آني بهبايد  انحرافي از تعادل بلندمدت هرچند كوچك، مي

وجودآمـده از   سمت تعادل تنها زماني اتفاق بيفتد كـه انحـراف بـه    شود تا تعديل به ، اجازه داده مي)1997، 2بالكه و فومبي(
هاي مثبت و منفي  ني انحرافگيرد، يع طور نامتقارن صورت مي به همين ترتيب، تعديل به. اي بيشتر شود يك مقدار آستانه

 :شود ميصورت زير تصريح  ، بهθنة با آستا SETAR(2) فرايندرو، يك   اين از. شوند لزوماً به يك شكل اصلاح نمي

ε୲  )7  ةرابط = ൜ρ୐ε୲ିଵ + u୲ if ε୲ିଵ ≤ θ୐ρୌε୲ିଵ + u୲ if θୌ < ε୲ିଵ 

بيـانگر انحـراف از تعـادل     ε୲گيـرد،   انباشتگي در سري بازه مورد بررسي قرار مـي  كه در اين پژوهش، هم  آنجايي از
انباشتگي خطي  بدين منظور، ابتدا فرض صفر هم. ستها هاي بيشترين قيمت و كمترين قيمت شاخص بلندمدت بين سري

كه نتـايج بـر رد فـرض صـفر در سـطح      ) 1999 ،3هانسن(شود  اي آزمون مي انباشتگي آستانه در مقابل فرض جانشين هم
انباشـتگي بـين سـري بيشـترين قيمـت و       هـم بطة اي يا تغيير رژيم در را رو، وجود اثر آستانه  اين از. 4دلالت دارددرصد 5

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Simultaneously 
2. Balke & Fomby 
3. Hansen 

  .شده استدر پيوست مقاله قرار داده  اي انباشتگي آستانه همجدول نتايج آزمون . 4
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ة با تصريح يك آستانه يعني دو رژيم، براي باز SETAR(2)رو، يك مدل   اين از. شود ها، تأييد مي كمترين قيمت شاخص

، زمـان متغيـر   7برطبق نتايج حاصل از تخمين ماتريس ضرايب در اين دو رژيم، در جـدول  . شود خص برآورد ميشش شا
البتـه بايـد   . شود هاي زماني تأييد مي ها براي همه فراواني انباشتگي بين بيشترين و كمترين قيمت شاخص همبطة بودن را

  .هاي زماني قرار دارد انباشتگي بين سري همة بطبرمبناي ثبات را FCVARدر نظر داشت كه چارچوب رويكرد 

    گيري و پيشنهادها نتيجه
هـاي   بورس اوراق بهادار تهران و شاخص كل فرابورس ايران، با فراوانـي ة هاي عمد سازي شاخص پژوهش حاضر به مدل

ت يعنـي تفـاوت   قيم ـة براي هر شاخص، سري زماني بيشترين قيمت و كمترين قيمت و نيز باز. پردازد زماني مختلف مي
و اسـتوار در   ازن كار عنوان يك تخمين قيمت بهة باز. بين بيشترين قيمت و كمترين قيمت سهام، در نظر گرفته شده است

كه به  پذيري مبتني بر بازه همچنين، نوسان. استانباشته  نظر گرفته شده است كه سري تعادلي حاصل از يك سيستم هم
ن قيمت وابسته است و نـه بـه تغييـرات قيمـت آغـازين و قيمـت پايـاني، اغلـب در         هاي بيشترين قيمت و كمتري پويايي
كـه  است آمده در پژوهش حاضر بيانگر آن  دست بهازطرف ديگر، شواهد . شود كار برده مي ههاي زماني ب سازي سري مدل

 ناپـذير  بيني پيش وبازده كه مانا  اين امكان وجود دارد كه ماندگاري بازه در منطقه نامانا قرار بگيرد، برخلاف سري لگاريتم
  .دهد قرار مي توسعه درحالاين موضوع رويكرد جديد و نويني پيش روي اقتصادسنجي مالي و كاربردهايش در بازارهاي . بود

ها نشان  يافته. اند هاي مختلف روزانه، هفتگي و ماهانه در نظر گرفته شده سري زماني شش شاخص فوق، با فراواني
عنـوان مكـانيزم تصـحيح     و به FCVARپذيري مبتني بر بازه كه تحت چارچوب  ها، نوسان دهد كه براي اكثر شاخص مي

پذيري مبتني بر بازه كـه براسـاس    اما نوسان؛ و وابستگي با ماندگاري طولاني دارداست عمدتاً مانا  ،خطا برآورد شده است
هـاي   اين نتايج نسبت به فراوانـي . هاي مانا و نامانا است ي از سريتركيب ،هاي انباشتگي كسري برآورد شده است تكنيك

هاي زمـاني   انباشتگي در سري ها نشان داد هم گونه كه بررسي حال، همان  اين با. زماني مختلف، به قوت خود باقي است
مة رساند كـه در ادا  يرا جهت در نظر گرفتن اين ويژگي م FCVARبا فراواني بالا، زمان متغير است كه لزوم تعميم مدل 

 .شود مياين پژوهش پيشنهاد 

آن در كـردن  وارد  را بـراي  بيني واريـانس  طور نامانا ماندگار است، پيش طور مانا يا به اين حقيقت كه سري بازه يا به
بينـي   سـادگي بـه پـيش    تـوان بـه   سازد؛ چرا كـه مـي   يك مدل ميانگين با متغيرهاي بيشترين و كمترين قيمت ممكن مي

توانـد راهنمـايي باشـد     آمده مـي  دست شواهد به. ها، دست يافت اين شاخصشتة هاي حدي آينده برمبناي مقادير گذ تقيم
  .هاي روزانه قرار دارند مبتني بر بازه ،شود كار گرفته مي هاي معاملاتي كه به زيرا بسياري از استراتژي ؛گران براي معامله

 ،گـذاران  گذاران و سياسـت  گران، سرمايه هش حاضر اين است كه معاملههاي پژو يكي از دستاوردهاي اقتصادي يافته
و از آن براي طراحي  كنندبيني  ها پيش آنشتة هاي بازار را با استفاده از مقادير گذ شاخصة هاي حدي آيند توانند قيمت مي

هاي محدود آربيتـراژ   ود فرصتها نيز بر وج انباشتگي ميان شاخص وجود هم. گذاري خود بهره گيرند هاي سرمايه استراتژي
، عـلاوه  بـه . گـران در بـورس اوراق بهـادار تهـران و فرابـورس ايـران دلالـت دارد        گذاران يا معاملـه  سودآور براي سرمايه
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 ؛)برطبق نتايج مانايي(يي در ميان اين بازارها به يك شكل نيست ابايد متوجه باشند كه وضعيت كار مي ،كنندگان مشاركت

 1هاي پوشش ريسك هاي صندوق رو، براي طراحي استراتژي  اين از ؛ها وجود دارد بين شاخص يمدت استواربلندبطة اما را
. مدنظر قرار گرفته شود ستباي ها مي بلندمدت اين شاخصبطة كه دربرگيرنده تركيبي از سهام اين دو بازار است، رفتار و را

مـدت بـا    هـايي باشـد كـه رفتـار كوتـاه      داراييدربرگيرندة نبايد  ،سازي هاي متنوع ، تخصيص پرتفوي و استراتژيعلاوه به
گـذاري   اين يافته برمبناي اين عقيـده قـرار دارد كـه قيمـت    . دهند بلندمدت نشان ميبطة هايي دارند كه رفتار و را شاخص

هـاي آتـي    وهششود در پژ پيشنهاد مي. انباشتگي اتفاق بيفتد تواند در شرايط عدم هم مي ،2نادرست و بيش پوشش ريسك
بربازه بـراي   پذيري مبتني گيري نوسان روز، به اندازه هاي زماني ميان هاي مختلف و فراواني با استفاده از روشپژوهشگران 

هـا،   پذيري اين شـاخص  رفتار نوسان ةهاي بورس اوراق بهادار تهران و نيز فرابورس ايران بپردازند و ضمن مطالع شاخص
  .كنندساني متعارف مقايسه  هاي واريانس ناهم با روش ها را زن يي اين تخميناكار

  پيوست

اق بورس اور ةعمد هاي كمترين و بيشترين قيمت شاخصة اول و بازتبة براي سطح، تفاضل مر ADFآزمون . 1جدول 
  بهادار تهران و فرابورس ايران

شاخص 
  بازار اول

شاخص 
  بازار اول

شاخص 
  بازار اول

شاخص كل 
  بورس

شاخص كل
  بورس

شاخص كل
  كالا  بورس

M  W D M W D فراواني 
1721/0 -  4420/0  2488/0  3466/0 -  4617/0  3451/0  None 

Level  

مت
ن قي

شتري
ي بي

سر
  

7061/0 -  1503/0 -  3230/0 -  8721/0 -  1365/0 -  2377/0 -  C 

9539/1 -  4936/1 -  6518/1 -  1173/2 -  4837/1 -  5765/1 -  C & T  
*1181/9 -  *7147/15-  *4663/11-  *3528/8 -  *0791/15-  *4059/11-  None 

First 
Difference  

*1615/9 -  *7622/15-  *5183/11-  *3914/8 -  *1297/15  *4625/11-  C  
*2126/9 -  *8228/15-  *5834/11-  *4341/8 -  *1919/15-  *5315/11-  C & T  

8479/0  2588/1  5244/0  1084/1  6794/0  4997/0  None 

Level
  

مت
ن قي

متري
ي ك

سر
  

3115/0  6168/0  0688/0 -  5046/0  07118/0  0953/0 -  C 

0195/1 -  8662/0 -  4362/1 -  9269/0 -  3225/1 -  4606/1 -  C & T  
*4251/4 -  *4686/8 -  *9469/11-  *3945/4 -  *1237/10-  *4000/11-  None  

First 
Difference  

*6238/4 -  *6089/8 -  *0077/12-  *4249/6 -  *2073/10-  *4631/11-  C 
*9163/4 -  *8029/8 -  *0859/12-  *6839/6 -  *3143/10-  *5419/11-  C & T  
*0741/2 -  *4496/2 -  *9964/1 -  *1393/3 -  *9509/2 -  *1097/2 -  None 

Level  باز 
ري

س
ة  مت

قي
  

4023/2 -  **7534/2-  3585/2 - *4554/3 -  *2817/3 -  4542/2 -  C  

1083/3 - **3867/3-  **1638/3-  *0952/4 -  *0087/4 -  **1878/3-  C & T  

  . است ADFمربوط به آزمون  tشده در جدول، آماره  اعداد قرار داده: توجه

  .استدرصد  10درصد و  5ترتيب بيانگر معناداري آماري در سطوح  به **و  *

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hedge Funds 
2. over-Hedging 
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بورس  ةعمد هاي كمترين و بيشترين قيمت شاخصة اول، و بازتبة براي سطح، تفاضل مر ADFآزمون . ادامه .1جدول 

  اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران
شاخص 
  صنعت

شاخص 
  صنعت

شاخص
  صنعت

شاخص 
  بازار دوم

شاخص بازار
  دوم

شاخص
  كالا  بازار دوم

M  W D M W D فراواني 

2334/0 -  5771/0  4388/0 0045/0  3457/0 4715/0 None 
Level  

مت
ن قي

شتري
ي بي

سر
 

7597/0 -  0231/0 -  1431/0 - 5148/0 -  2437/0- 1259/0- C 
0311/2 -  4013/1 -  5088/1 - 7548/1 -  5804/1- 4839/1- C & T 

*5852/8 -  *4799/15-  *5566/11- *6242/4 -  *5286/14- *7799/11- None 
First 

Difference  
*6289/8 -  *5341/15-  *6161/11- *7314/4 -  *5763/14- *8412/11- C 
*9828/6 -  *6039/15-  *6919/11- *8434/4 -  *6322/14- *9131/11- C & T 

3826/1  7763/0  5209/0 5216/0  4106/0 3790/0 None 

Level
  

مت
ن قي

متري
ي ك

سر
  

7714/0  1662/0  0673/0 - 0672/0 -  1755/0- 2077/0- C 
7103/0 -  2564/1 -  4479/1 - 4430/1 -  5409/1- 5615/1- C & T 

*4324/6 -  *7284/11-  *7263/11- *8773/9 -  *4485/9- *8893/10- None 
First 

Difference  
*6394/6 -  *8063/11-  *7883/11- *9638/9 -  *5222/9- *9506/10- C 
*9514/6 -  *9106/11-  *8684/11- *0768/10-  *6116/9- *0234/11- C & T 
*1590/3 -  *6377/2 -  *2083/2- *4271/3 -  *5378/2- *7198/2- None 

Level  باز 
ري

س
ة  مت

قي
  

*4825/3 -  *9396/2 -  **5729/2- *7409/3 -  **8274/2- *0617/3- C 
*1617/4 - *5729/3 -  **3919/3- *3534/4 - **3875/3- *7644/3- C & T 

   .است ADFمربوط به آزمون  tشده در جدول، آماره  اعداد قرار داده: توجه
  .استدرصد  10درصد و  5به ترتيب بيانگر معناداري آماري در سطوح  **و  *

بورس ة عمدهاي  كمترين و بيشترين قيمت شاخصة اول، و بازتبة براي سطح، تفاضل مر ADFآزمون . ادامه .1 جدول
  اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران

شاخص 
  مالي

شاخص 
  مالي

شاخص 
  مالي

شاخص كل 
 فرابورس

شاخص كل
 فرابورس

شاخص كل
 فرابورس

  كالا

M  W D M W D فراواني 
7275/0 -  5584/0 -  5670/0 -  2472/0  0107/1 8357/0 None 

Level  

مت
ن قي

شتري
ي بي

سر
 

2618/1 -  1129/1 -  1228/1 -  3602/0 -  2819/0 1433/0 C 
3198/2 -  2241/2 -  2399/2 -  6730/1 -  2372/1- 3434/1- C & T  

*7975/7 -  *5261/7 -  *7769/7 -  *5467/7 -  *6278/13- *0624/10- None 
First Difference  *8168/7 -  *5629/7 -  *8140/7 -  *6342/7 -  *7229/13- *1600/10- C  

*8236/7 -  *5925/7 -  *8451/7 -  *7028/7 -  *8181/13- *2590/10- C & T  
2419/0  1655/0 -  5477/0 -  0110/1  5832/1 7586/0 None 

Level
  

مت
ن قي

متري
ي ك

سر
  

3709/0 -  7459/0 -  1047/1 -  3198/0  7829/0 0793/0 C 
5605/1 -  8843/1 -  2241/2 -  1679/1 -  8949/0- 3982/1- C & T  

*9853/9 -  *2839/8 -  *8198/7 -  *3897/8 -  *5119/11- *9351/9- None  
First Difference  *0501/10-  *3334/8 -  *8573/7 -  *5546/8 -  *6704/11- *0277/10- C 

*1127/10-  *3768/8 -  *8889/7 -  *7281/8 -  *8436/11- *1225/10- C & T  
*9900/3 -  *4973/5 -  **6172/1-  *9257/2 -  **7745/1- *6205/2- None 

Level  باز 
ري

س
ة  مت

قي
  

*2991/4 -  *8155/5 - 9772/1 -  *3649/3 -  1621/2- *1071/3- C  
*8016/4 -  *3379/6 -  5551/2 -  *2498/4 - 8448/2- *1971/4- C & T 

  است ADFمربوط به آزمون  tشده در جدول، آماره  اعداد قرار داده: توجه
  .استدرصد  10درصد و  5به ترتيب بيانگر معناداري آماري در سطوح  **و  *
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  هاي بازه در سري )2011(كيو  بلندمدت كاذبفظة آزمون حا. 2جدول 

BandwidthsQu testm=T  فراواني زماني  كالا
0/5 Qu testm=T

0/6 

T T0/5T0/6dR1 dR2 

  شاخص كل بورس
D 3621 60 136  6499/0 6499/0  
W 781 27 54  6513/0 6513/0  
M 181 13 22  6515/0 6515/0  

  شاخص بازار اول
D 3621 60 136  6495/0 6495/0  
W 781 27 54  6511/0 6511/0  
M 181 13 22  6512/0 6512/0  

  شاخص بازار دوم
D 3621 60 136  6512/0 6512/0  
W 781 27 54  6529/0 6529/0  
M 181 13 22  6533/0 6533/0  

  شاخص صنعت
D 3620 60 136  6496/0 6496/0  
W 781 27 54  6509/0 6509/0  
M 181 13 22  6510/0 6510/0  

  شاخص كل فرابورس
D 3620 60 136  6564/0 6564/0 
W 781 27 54  6575/0 6575/0  
M 181 13 22  6572/0 6572/0  

  شاخص مالي
D 3071 55123 6437/0 6437/0  
W 670 25 49  6429/0 6429/0  
M 155 12 20  6417/0 6417/0  

  ها هاي بيشترين و كمترين قيمت شاخص هاي انباشتگي كسري سري ساني مرتبه آزمون هم. 3جدول 
 BandwidthsTest Statistic  فراواني زماني  كالا

T T0/5T0/6 
m=T0/5m=T0/6 

  شاخص كل بورس
D 3621 60  136  *0170/0  *0465/0  

W 781 27  54  *0356/0  *2372/0  

M 181 13  22  *4900/0 *1427/0  

  شاخص بازار اول
D 3621 60  136  *0009/0 *0815/0  

W 781 27  54  *0015/0  *3922/0  

M 181 13  22  *4832/0 *1114/0  

  شاخص بازار دوم
D 3621 60  136  *0616/0  *0062/0  

W 781 27  54  *0969/0 *1699/0  

M 181 13  22  *4851/0  *1741/0  

  شاخص صنعت
D 3620 60  136  *0207/0 *0690/0  

W 781 27  54  *0521/0  *1685/0  

M 181 13  22  *4782/0 *1642/0  

  شاخص كل فرابورس
D 3071 55 123 *0027/0  *0088/0  

W 670 25  49  *1779/0 *1948/0  

M 155 12  20  *4436/0  *2588/0  

  شاخص مالي
D 3620 60  136  *0196/0 *0179/0  

W 781 27  54  *4745/0  *0096/1 

M 181 13  22  *3689/0  4202/0 
 .9599/1درصد، برابر است با  5مقادير بحراني آزمون تحت سطح معناداري . درصد است5بيانگر معناداري در سطح  *: توجه
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  FCVARبهينه مبتني بر مدل قفة تعيين و. 4جدول 

فراواني  كالا
 زماني

 ܠ܉ܕܓ
ܓ = ૙ ܓ = ૚ ܓ = ૛ ܓ = ૜ 

d AIC d AIC d AIC d AIC 

  شاخص كل بورس
D 3 276/1 38/145774 660/0 46/145173  541/0 10/144764  733/0  *33/144541  
W 3 385/0 09/34795 766/0 95/34598  357/0  81/34423  351/0  *64/34367  
M 3790/0 84/8759 365/0 64/8669 027/0  08/8616 203/0 *13/8597 

  اول شاخص بازار
D 3 271/1 71/142699 663/0 98/142145  532/0  24/141848  755/0  *23/141652  
W 3377/083/34160787/067/34010  384/0 42/33830 352/0 *26/33739 
M 3889/054/8601360/075/8554  072/0 78/8480 234/0  *18/8465  

  شاخص بازار دوم
D 3 310/1 72/155635 658/042/154921  555/0 91/154304 717/0 *09/154050 
W 3362/1 24/36789 744/041/36459  492/0 63/36316 359/0 *52/36266 
M 3 566/0 38/9230 425/081/9104  911/0 21/9104 471/0 *32/8986 

  شاخص صنعت
D 3259/147/144019644/074/143514  518/0 40/143217 739/0 *72/142994 
W 3 377/1 39/34544 747/022/34361  325/0 07/34168 326/0 *21/34105 
M 3 835/0 49/8699 353/064/8607  010/0 03/8547 205/0 *21/8537 

شاخص كل 
  فرابورس

D 3309/1 13/67996 686/078/67465  542/0 44/37183 769/0 *22/66871 
W 3 429/1 69/17686 805/052/17482  541/0 55/17378 473/0 *32/14352 
M 3 688/0 26/4658 963/002/4613  155/0 13/4573 572/0 *01/4554 

  شاخص مالي
D 3 571/0 82/157469 712/043/156909  799/0 08/156632 068/1 *37/155670 
W 3 557/1 97/37217 859/058/37074  927/0 80/37021 807/0 *81/36914 
M 3042/0 18/9204 912/005/9161  335/0 95/9060 744/0 *99/9020 

  ها شاخصة انباشتگي سري بازتبة مقايسه مر. 5جدول 

 ELW GPH  فراواني زماني  كالا
FCVAR ࢓ = ࢓૙/૞ࢀ = ࢓૙/૟ࢀ = ࢓ ૙/૞ࢀ = ૙/૟ࢀ

  شاخص كل بورس
D 9621/0 0245/0 0201/1  8273/0  095/0  
W 0111/0 2032/0 1417/1  1839/1   068/0  
M 5904/0 7087/0 6386/0  8002/0  568/0  

  شاخص بازار اول
D 9167/0 6963/0 9904/0  8176/0   061/0  
W 1005/1 1439/1 1439/0  1694/1   014/0  
M 6256/0 7161/0 6816/0  8266/0   135/0  

  شاخص بازار دوم
D 9124/0 7334/0 9079/0  8202/0  256/1  
W 8607/0 9313/0 9561/0  9398/0  116/0  
M 5539/0 6943/0 5972/0  7855/0  106/0  

  شاخص صنعت
D 9334/0 6869/0 0979/0  8249/0   014/0  
W 9688/0 1880/1 0925/1  1716/1   179/0  
M 6075/0 7225/0 6645/0  8247/0   010/0  

  شاخص كل فرابورس
D 8363/0 7835/0 8896/0  0106/1   368/0  
W 7346/0 8130/0 8069/0  9738/0   010/0  
M 6680/0 5969/0 7433/0  7597/0   142/0  

  شاخص مالي
D 9837/0 7401/0 1424/1  7851/0   368/1 
W 4913/0 3788/0 5217/0  3873/0   761/0  
M 4978/0 5278/0 5090/0  5690/0   036/0  
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  اي انباشتگي آستانه آزمون هم. 6جدول 

 Linear AR vs setar (2) Linear AR vs setar (3) فراواني زماني  كالا

  شاخص كل بورس
D )000/0(4919/505 )000/0 (9597/516 
W )000/0(9278/68 )000/0 (3939/69 
M )000/0(6430/24 )4/0 (9509/24 

  شاخص بازار اول
D )000/0(5875/597 )000/0 (6780/612 
W )000/0(5527/0 )000/0 (0101/94 
M )000/0(1793/34 )2/0 (5813/34 

  شاخص بازار دوم
D )000/0(9198/480 )000/0 (4415/484 
W )000/0(8194/50 )000/0 (4157/52 
M )000/0(2376/19 )1/0 (5151/20 

  شاخص صنعت
D )000/0(6558/620 )000/0 (0300/628 
W )000/0(7132/83 )000/0 (1951/84 
M )000/0(6597/28 )1/0 (0714/29 

  شاخص كل فرابورس
D )000/0(5639/461 )000/0 (7852/466 
W )000/0(7689/91 )000/0 (4561/96 
M )000/0(7635/24 )000/0 (3610/28 

  شاخص مالي
D )000/0(7124/465 )000/0 (2334/477 
W )000/0(9806/0 )2/0 (3399/40 
M )000/0(4046/33 )3/0 (6401/19 

  .شده است قرار داده ها در پرانتز مقدار آزمون -P: توضيح
 

  منابع
هاي فراابتكـاري و   مقايسه دقت مدل). 1390(حامد  ،نصر اصفهاني و سيد محمد ،نژاد هاشمي ؛بابك سيد ،ابراهيمي ؛فرناز ،پور برزين

ي موردي؛ شاخص سهام صـنعت سـيمان    مطالعه( بلندمدت حافظههاي زماني مالي داراي  بيني سري اقتصادسنجي در پيش
  .22-1، )31(13 ،تحقيقات مالي). در ايران

 حافظـه تخمين پارامتر انباشتگي كسـري  ). 1392(زاده، عليرضا  موسوي شيري، سيد محمود و غلام ؛صالحي، مهدي ؛حسيني، علي
بـورس  . نـوين اقتصادسـنجي   يهـا  سري زماني قيمت گروه فلزات اساسي در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش

  .121-103، )6(24 ،اوراق بهادار

مديريت دارايي و . سهام و نرخ ارز هبين بازد رابطه: بلندمدت در نوسانات پويا حافظهبررسي ). 1397(ميرزاد، نگار و دموري، داريوش 
  .164-147، )3(6 ،مالي نيتأم

بلندمـدت   حافظـه سرايت تلاطم با در نظرگرفتن اثـر   يا سهيسازي مقا مدل). 1392(سيد بابك  ،ابراهيمي و سيد محمد ،سيدحسيني
  .74-51، )1(15، تحقيقات مالي). سه شاخص منتخب صنايع: موردي مطالعه(

-207، )4(46 ،تحقيقات اقتصادي. بلندمدت بورس اوراق بهادار تهران حافظهبررسي ). 1390(سازان، هستي  محمدي، شاپور و چيت
226. 
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، اقتصـاد پـولي مـالي   . بلندمدت شاخص بورس اوراق بهـادار تهـران   حافظهبررسي ). 1397(صطفي پور، م مرادي، مهدي و اسماعيل

25)15(، 21-48.  
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