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نرخ ارز و بازده  متغیرهایاثرات عدم تقارن و حافظه بررسی 

 در ایران سهامقیمت 

 
 ∗کاظمي  ابوطالبو  راضیه کاردگر، شایان زینیوندعبداله 

 

 11/13/1391تاریخ پذیرش:         33/7/1391تاریخ وصول: 

 
 چکیده:

در این مقاله به بررسی اثرات عدم تقارن و حافظه بلندمدت در نوسانات میان نرخ ارز و 

های  مدلشده است. برای این منظور از  بازده سهام در بورس اوراق بهادار پرداخته

( و خودهمبسته MGARCHیافته ) خودهمبسته واریانس ناهمسان شرطی تعمیم

الی  1/1/1831ی زمانی  ( در بازهARFIMAانباشته میانگین متحرک کسری )

ی  آمده وجود عدم تقارن در توزیع بازده دست شده است. نتایج به استفاده 92/19/1821

که این امر حاکی از وجود اثرات سرایت تلاطم کند  میان دو بازار سهام و ارز را تأیید می

ها به همدیگراست؛ بنابراین با  و حافظه بلندمدت در بین این بازارها و وابستگی آن

ها بین  های مختلف اقتصادی داخلی و خارجی، خروج سرمایه ها و سیاست انتقال شوک

بازار  پذیرد که در صورت وجود ریسک و کاهش بازدهی در این بازارها صورت می

های آماری  ها به بازار ارز انتقال پیدا خواهند نمود. همچنین آزمون سرمایه، سرمایه

های بورس و نرخ ارز را  ی شاخص شده وجود حافظه بلندمدت در سری زمانی بازده انجام

 کند. اثبات می

 JEL: O22 ، K16 ، M20 ، H44ی بند طبقه
 

 تقارن، نرخ ارز واقعي، بازدهي قیمت سهامحافظه بلندمدت، اثرات عدم  های کلیدی:واژه
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 مقدمه -1

مباحث  محققین حوزهبه صورت جامع توسط  4و قیمت سهام 1ارتباط بین نرخ ارز

و قیمت آن نشانگر توانایي شرکت در جذب  3مالي مطالعه شده است. بازده سهام

بور  اوراق بهادار علاوه  .گذاري است ، افزایش سرمایهیتها و درنها گذاري سرمایه

هاي اقتصادي داراي نقش بسیار مهم در بازاري کردن فعالیت بر تأمین مالي بنگاه

ي آنها و ي ادارهها و نحوههاي اقتصادي، نظارت بر سالم سازي عملدرد بنگاه

همچنین کمک به افزایش آهنگ رشد پس انداز و سرمایه گذاري و کنترل تورم از 

، بنابراین، (1393حلافي و سعیدي، ) ح نقدینگي داشته استطریق مدیریت صحی

شود، مهم است. ارزش سهام تحت تأثیر  ها مي شناخت عواملي که باعث رشد آن

عوامل مختلفي از جمله عملدرد شرکت، سود تقسیمي، تولید ناخالص داخلي، نرخ 

ن، نرخ ارز ارز، نرخ بهره، حساب جاري، عرضه پول و اشتغال قرار دارد. در این میا

گذاري  هاي سرمایه کننده در محاسبه سودآوري و کارآیي پروژه یدي از عوامل تعیین

است. در واقع، ثبات نرخ ارز باعث اطمینان در محیط اقتصاد داخلي شده و در 

گذاري در زمان حال و آینده  به سهولت در مورد سرمایه گذاران یهنتیجه سرما

هاي ارزیابي وضعیت  عنوان یدي از شاخص رز بهبازار سهام و ا گیرند. تصمیم مي

گذاري در این بازارها و جذب  کنند که افزایش سرمایه اقتصادي کشور عمل مي

ها به بازار سرمایه و ارز مستلزم افزایش بازدهي بازار سهام، کاهش ریسک و  سرمایه

متغیرهاي کلان  که یيگذاري است و ازآنجا پدید آمدن شرایط مطلوب سرمایه

گذارند،  قتصادي مانند نرخ ارز، تورم، قیمت نفت و ... بر بازدهي بازار سهام تأثیر ميا

 یيتواند راهگشا لذا مشخص بودن رابطه بین متغیرهاي اقتصادي و بازار سهام مي

گیري محسوب گردد. پرداختن به  گذاران آتي جهت تصمیم براي مدیران و سرمایه

ها اهمیت زیادي دارد.  امور مالي شرکت این موضوع در دو بعد اقتصاد کلان و

نظر قرار داده و در مورد آن بحث  بیشتر اقتصاددانان این موضوع را از جنبه کلان مد

ها در بعد کلان برخاسته از  سیاست شده بیني یشکنند؛ اما در حقیقت تأثیرات پ مي

. ها بر عملدرد مجموعه واحدهاي اقتصادي در بعد خرد است تأثیر این سیاست

شود و  ها مي ها و ستانده تغییرات نرخ ارز باعث تغییر قیمت کالاها و خدمات، نهاده
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بدین ترتیب بر روي جریانات نقدي فعلي و آتي مورد انتظار و بازده سهام بنگاه 

شده در این رابطه به بررسي اثر  گذارد. بیشتر مطالعات انجام اقتصادي تأثیر مي

(، 1371)بروجردي )عاد کلان متمرکز بوده هاي ارزي در ایران در اب سیاست

 ها یاستو مطالعات اندکي در مورد اثر این س(( 1331( و مجتهد )1331نوفرستي )

با توجه به ها صورت گرفته است.  در بعد خرد با استفاده از اطلاعات مالي بنگاه

و نوسانات موجود در بازار ارز در تصمیمات  همیت حافظه بلند مدت بازدهي سهاما

گذاران، شناخت و مطالعه دقیق این ارتباط مي تواند راهگشاي تصمیمات سرمایه

بدین منظور در این مطالعه با مدلسازي نوسانات نرخ ارز و  .سرمایه گذاران باشد

 قیمت سهم رابطه پویاي بین آنها مورد تحلیل قرار گرفته است.

نوسانات  -1د بررسي در این مقاله به این صورت است که: هاي مور فرضیه

بازده  -3است.  2سهام داراي حافظه بلندمدت یمتمیان نرخ ارز و بازده ق 2شرطي

نرخ ارز  -3قیمت سهام در بور  اوراق بهادار تهران داراي حافظه بلندمدت است. 

ارز و بازار سرمایه  توزیع بازدهي بین بازار -1در ایران داراي حافظه بلندمدت است. 

 نامتقارن است.

بخش تشدیل شده است که در ادامه به بررسي  1ساختار مقاله حاضر از 

تحقیق و مطالعات پیشین صورت گرفته در این زمینه پرداخته شده و  نظريمباني 

این مقاله اختصاص . بخش چهارم بیان مي شودتحقیق  يشناس در بخش سوم روش

 در بخش پنجم نتیجه گیري و  و در نهایت داشتهیق به بررسي مدل تجربي تحق

 صورت پذیرفته است. ها یشنهادارائه پ

 مبانی نظری تحقیق و مروری بر مطالعات پیشین -9

نرخ ارز یا ارزش خارجي هر پولي، منعدس کننده شرایط اقتصادي هر کشور به 

دیگر(  يها هاي داخلي نسبت به پول ها و قیمت طور اعم و قدرت خرید پول )هزینه

طور اخص است. یک پول در صورتي ازلحاظ خارجي ضعیف است که در یک  به

داشتن آن را نداشته باشد و یا در داشته شده، دولت توانایي ثابت نگهرژیم ثابت نگه

رود متعلق یک رژیم شناور دچار کاهش ارزش شود. پول قوي که ارزش آن بالا مي

خارجي  يها تقل آن بیش از پرداختخارجي مس هاي یافتبه کشوري است که در

                                                           
4 Conditional Volatility  
5 Long Memory 



 1391 تابستان، 3 ، شماره13هاي اقتصادي سابق(، دوره )بررسيفصلنامه اقتصاد مقداري                   42

 
 

 

 

 

وودز، اقتصاد کشورها از -(. پس از فروپاشي نظام برتون1311باشد )تمدن جهرمي، 

ر رویه دادند. در این زمان برخي از ینظام نرخ ارز شناور تغی نظام نرخ ارز ثابت به

بر تواند جریان تجارت  اقتصاددانان اعتقاد داشتند که وجود نظام نرخ ارز شناور مي

یک کشور را تقویت کند. پایه این بحث این بود که نوسانات غیرمنتظره نرخ ارز به 

عنوان یک انگیزه براي تولید سال بعد است که اغلب امدان سود بیشتر را فراهم 

، اما این تغییرات غیرمنتظره ممدن است از طریق تغییر در بازار فروش سازد يم

(. 3311، 1ش دهد )دیمیتریس و نیدولا داخلي به نوبه خود سطح تجارت را کاه

طورمعمول تعیین دقیق نرخ ارز در یک نظام نرخ ارز شناور به دلیل اینده تعادل  به

، مشدل است، لذا هرگونه تغییري در شود يتوسط عرضه و تقاضاي بازار مشخص م

، 7هاي خریداران و فروشندگان اثرگذار خواهد بود )هو و متوانيبیني نرخ ارز بر پیش

(. پس هرگونه فعالیت اقتصادي که وابسته به نرخ ارز باشد، با نوسانات و در 3311

شود؛ بنابراین نوسانات نرخ  ناشي از آن دستخوش تغییرات مي ینانينتیجه نا اطم

سبب  تواند يناشي از آن مانند هر نوعي از ریسک، م ینانيارز و به دنبال آن نا اطم

 (.3311، 3ي شود )کاستلوهاي اقتصادافتادگي فعالیتعقب

شوند کشورها در برخورد با بخش خارجي به دو نوع تقسیم مي يطورکل به

ها )کشورهاي داراي نظام نرخ ارز شناور(  )بیشتر در نظر نه در عمل(، برخي از آن

کنند که با آزاد گذاشتن عوامل معتقد به دخالت در این بخش نیستند و بیان مي

شود و نیازي به ورود دولت در بازار ارز  ه و تقاضا تعیین ميبازار نرخ ارز توسط عرض

در مقابل کشورهایي هستند )کشورهاي داراي نظام نرخ ارز ثابت و شناور  .نیست

( که با توجه به ساختار ضعیف داخلي و خارجي خود و همچنین شده یریتمد

، ورود وابستگي تولیدات و مصارف داخلي به پول خارجي جهت تهیه این امدانات

کند. کشورهایي با ساختار در این بخش توجیه مي گذاري یاستدولت را در جهت س

توانند تمام قدرت تعیین نرخ ارز را به بازار بدهند با بررسي ضعیف که نمي

هایي هماهنگ هستند  هاي داخلي و خارجي خود به دنبال اجراي سیاست حساب

حوزه داخلي و خارجي برساند. در ها را به تعادل در دو  صورت سیستمي آن که به

اي هستند که هاي خارجي خود درصدد یافتن نرخ ارز بهینه این میان، براي حساب

بتواند متناسب با شرایط اقتصادي داخل کشور، روند حرکت به سمت تعادل در دو 
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توسعه  کشورهاي درحال(. 1373حوزه داخلي و خارجي را تقویت نماید )ابراهیمي، 

متغیرهاي کلان اقتصادي برخوردار  ثباتي يان از درجه بالایي از باز جمله ایر

هستند. در این کشورها نرخ ارز، قیمت سهام و سایر متغیرهاي مهم کلان نسبت به 

هاي پیشرفته و صنعتي بیشتر در حال نوسان بوده و این نوسانات نیز به نوبه  اقتصاد

شود تا  د کرده و باعث ميگذاران ایجا خود، محیط نامطمئني را براي سرمایه

گذاري آتي  گذاران نتوانند به سهولت و با اطمینان بیشتر در مورد سرمایه سرمایه

شوند. لذا براي افزایش  هاي وسیعي مي متحمل زیان یاناًگیري کنند و اح تصمیم

تبع آن دستیابي به رشد بلندمدت و مداوم اقتصادي، توجه به  گذاري و به سرمایه

عنوان یدي از ارکان اصلي بازار سرمایه و  بخصوص بور  اوراق بهادار به بازار سرمایه

گذار بر شاخص قیمت سهام همچون نرخ ارز و نا اطمیناني آن از  عوامل تأثیر

بازار  (.191-199، صص 1339اي برخوردار است )حیدري و همداران،  اهمیت ویژه

سهام  دوفروشیسهام یک بازار متشدل و رسمي سرمایه است که در آن خر

ها یا اوراق قرضه دولتي یا مؤسسات معتبر خصوصي تحت ضوابط و قوانین و  شرکت

شود سنجش میزان کارایي در یک بازار مالي به فاکتورهاي  مقررات خاصي انجام مي

متعددي بستگي دارد. برخي از این فاکتورها در طول زمان روند ثابتي ندارند و دائم 

وعات در بررسي کارایي یک بازار مالي، وجود باشند. یدي از موض در نوسان مي

( وجود 111: ص 1393هاي حافظه بلندمدت است )پرهام و مسجدي،  ویژگي

بیانگر وجود خودهمبستگي میان مشاهدات با  ها يحافظه بلندمدت در بازده دارائ

 بیني یشمنظور پ هاي گذشته به توان از بازده فاصله زماني زیاد است؛ بنابراین، مي

ه آینده استفاده نمود که این امر امدان استفاده از یک استراتژي سوداگرایانه بازد

(. یدي از ارکان مهم در 31: ص 1391همداران،)صالحي و  کند سودآور را فراهم مي

هاي اقتصادي، وجود بازارهاي مالي است که از دو بازار پول و  محیط عملیاتي بنگاه

(. وظیفه تجهیز منابع 3: ص 1393ن، شود )فضلي و همدارا سرمایه تشدیل مي

شود، البته  گذاري مورد نیاز، توسط این دو بازار انجام مي سرمایه يسو انداز به پس

انداز بر  در نخستین مراحل توسعه، بازار پول نقش اساسي را در تجهیز منابع پس

از  اي هیندیابد بازار سرمایه، بخش فزا تدریج که اقتصاد توسعه مي عهده دارد، اما به

داري، بور   کند. در جهان سرمایه گذاري هدایت مي سرمایه يسو اندازها را به پس

رود. بور  جایگاه  ترین ابزار تداملي سرمایه به شمار مي عنوان یدي از پیشرفته به

هاي واقعي به ثروت کاغذي است، زیرا در قبال دارایي واقعي )پول،  تبدیل دارایي
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، اموال و...( که سهامداران براي خرید سهام ارائه ينقد یروجه نقد، آورده غ

دهنده ثروت سهام آنان  شود که نشان هاي کاغذي به آنان داده مي دهند، ورق مي

گذاري و تولید یک  هاي سرمایه است. اگر بپذیریم بور  جایگاه سرمایه و ظرفیت

باید کشور است، حجم معاملات، میزان عرضه سهام و مجموع سود و بازده سهام 

-113: صص 1393آینه تمام نماي وضعیت کشور باشد )اکبري روشن و شاکري، 

111.) 

اقتصادي،  هاي یستمبا توجه به تغییرات مداوم و سریع در عوامل محیطي و س

متفاوت هستیم که ساختار مالي مؤسسات را تحت تأثیر  هاي یسکروزانه شاهد ر

تي، خدماتي، مؤسسات پولي و . کلیه مؤسسات اعم از تولیدي، صنعدهد يقرار م

هاي متفاوتي روبرو هستند که بسته به نوع عملدرد  ها با ریسک مالي و حتي دولت

هریک متفاوت است. ریسک عبارت است از نوسان در سود مورد انتظار که به 

مختلفي از جمله تغییر در نرخ ارز، تغییر در نرخ سود و ... به وجود  يها علت

ال شرکتي که تمام یا بخشي از مواد اولیه خود را از خارج تهیه مث عنوان . بهآید يم

نوسانات  بیني یشکند، در معرض ریسک نرخ ارز قرار دارد؛ بنابراین آگاهي و پ مي

ها متأثر از تغییرات نرخ ارز است  هاي آن هاي که فعالیت نرخ ارز براي شرکت

ز نوسانات احتمالي به نفع کند که بتوانند ا ها کمک مي اهمیت بسزایي دارد و به آن

 (.39: ص 1339تجارت خود بهره ببرند )شمس و بهزادي، 

یدي  یگرد عبارت آید. به واسطه تغییر در نرخ ارز به وجود مي ریسک نرخ ارز به

تبع آن عملدرد بنگاه اقتصادي، نوسانات  از عوامل مهم در نوسانات اقتصادي و به

نقدینگي مورد انتظار و بازده سهام تأثیر نرخ ارز است نوسانات نرخ ارز بر روي 

گیرد.  گذارد که این تأثیر از طریق تغییر در ارزش پول رایج داخلي صورت مي مي

هاي  البته ذکر این ندته ضروري است که ریسک نرخ ارز در میان کشورها و شرکت

مختلف یک کشور متفاوت است و این تفاوت ناشي از ساختار عملیاتي، استفاده از 

، 9هاي مالي و پیوندهاي اقتصادي است )جین بزارهاي پوششي، نوع صنعت، رویها

(. درباره رابطه پویاي بین نرخ ارز و قیمت سهام هنوز توافق عمومي 1، ص 3331

دو دیدگاه کلي در این خصوص را از همدیگر  توان يم که يطور وجود ندارد به

فرض  11جریان گرا ياه ( با طرح مدل1933) 10تفدیک کرد: درونبوش و فیشر
                                                           

9 Jain 
10 Dornbusch and Fisher 
11 Flow-oriented models 
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کننده نرخ ارز  کنند که حساب جاري کشور و تراز جاري دو عامل مهم تعیین مي

تواند دو اثر متفاوت بر قیمت سهام داشته باشد. از  هستند. تغییر در نرخ ارز مي

هاي  ، افزایش نرخ ارز )از بعد تقاضا( منجر به افزایش درآمد شرکتسو یک

ها شده و از سویي دیگر )از بعد عرضه(  یمت سهام آنق یجهصادرکننده کالا و درنت

اي و کاهش قیمت  هاي واسطه هاي واردکننده نهاده منجر به کاهش سود شرکت

 (.13: ص 14،3333گردد )مورلي و پنتداست ها مي سهام آن

نرخ ارز بر قیمت سهام در قالب رویدرد بازار کالا مطرح  یراز طرفي تأث

د تغییر در نرخ ارز بر عملیات خارجي بنگاه اقتصادي و شود. در قالب این رویدر مي

نوبه خود بر قیمت سهام  خواهد گذاشت که به یردر مجموع روي سود بنگاه تأث

(. صنایعي که ایجاد و 119: ص 1337گذارد )کشاورز حداد و معنوي،  مي یرتأث

تغییر نرخ  از خارج از کشور است، در اثر آلات ینها مستلزم تهیه ماش اندازي آن راه

 آلات ینشرکتي ماش که يگیرد. درصورت قرار مي یرها تحت تأث ارز ارزش ذاتي آن

هاي پایین نرخ ارز وارد کرده باشد با افزایش نرخ ارز،  خود را با قیمت یازموردن

ارزش ذاتي شرکت مربوطه نیز افزایش خواهد یافت و این افزایش ذاتي زماني 

 یرپذ گردد که تأسیس شرکت مشابه به دلیل بالا بودن نرخ ارز امدان تشدید مي

 یافته یشاضا براي آن افزاصورت انحصاري باشد، تق نباشد و اگر محصولات شرکت به

و سود شرکت نیز در طول زمان افزایش خواهد یافت. از سوي دیگر، سهم هزینه 

کند.  شده کالاي تولیدي شرکت کاهش پیدا مي آلات در بهاي تمام استهلاک ماشین

ها  گذاران، تقاضا براي سهم این شرکت با در نظر گرفتن موارد فوق توسط سرمایه

 ها خواهد گردید. ن موضوع باعث افزایش قیمت سهام این شرکتافزایش یافته و ای

علاوه، اگر نرخ ارز در طول زمان کاهش یابد نتیجه معدو  براي این  به

ها بر جاي خواهد گذاشت. ازجمله عوامل دیگري که باید به آن توجه نمود،  شرکت

ایش یابد و نرخ ارز افز که يهاي ارزي شرکت است. درصورت ها و بدهي ترکیب دارایي

میزان دارایي ارزي شرکتي بیش از بدهي ارزي آن باشد سود ناشي از تسعیر ارز 

ها  موجود عملاً موجب افزایش سود هر سهم گردیده و قیمت سهام این شرکت

هاي ارزي  هاي ارزي بیش از دارایي بدهي که يیابد. همچنین، درصورت افزایش مي

عث کاهش سود هر سهم گردیده و قیمت باشد زیان ناشي از تسعیر ارز عملاً با

یابد. کاهش قیمت سهام باعث تقلیل ثروت  ها کاهش مي سهام این شرکت

                                                           
12 Morley and Pentecost 
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 ترتیب ینا اند و به گذاري کرده شود که در بازار سهام سرمایه گذاراني مي سرمایه

گذاران، تقاضاي  شود. با کاهش درآمد سرمایه گذاران کم مي درآمد دریافتي سرمایه

پول به دلیل کاهش قدرت خرید )تقاضاي معاملاتي( و همچنین کاهش  ها براي آن

یابد. کاهش تقاضاي پول به معناي کاهش نرخ  مبادلات در بازارهاي مالي تنزل مي

بهره و خروج سرمایه از کشور است. با افزایش تقاضاي پول خارجي، نرخ ارز افزایش 

یمت سهام به نرخ ارز ایجاد گذاري منفي از سوي ق یک اثر ترتیب ینا یابد. به مي

شود. رونق بازار سهام )افزایش قیمت سهام نسبت به روند بلندمدت یا مورد  مي

گذاران به  شود. این سرمایه گذاران مي انتظار( باعث جذابیت بور  براي سرمایه

باشند که با رونق  گذاران خارجي مي هستند. گروه اول، سرمایه یکتفد دودسته قابل

دهند. با انتقال سرمایه به داخل  خود را به کشور مزبور انتقال مي بور  سرمایه

گردد. به این  یابد که باعث کاهش نرخ ارز مي کشور، عرضه ارز خارجي افزایش مي

ترتیب، مطابق اثر مذکور یک رابطه منفي میان قیمت سهام و نرخ ارز وجود دارد. 

هاي موازي بازار ارز گذاران داخلي هستند که در بازار گروه دوم، سرمایه

رونق بازار سرمایه، سرمایه خود را به این بازار انتقال  اند که با گذاري کرده سرمایه

بایست سرمایه خود را از شدل ارز خارج کنند،  ها مي دهند. براي این منظور آن مي

یابد. این اثر نیز دلالت بر یک رابطه  شود و نرخ ارز کاهش مي لذا عرضه ارز زیاد مي

 نفي میان دو متغیر مذکور دارد.م

مطالعات زیادي در داخل و خارج کشور به بررسي روابط بین بازار ارز و بازار 

 شده است: ها اشاره اند که در زیر به تعدادي از آن سهام پرداخته

اي به بررسي تأثیر بازارهاي ارز، سده و طلا  ( در مطالعه1331زارع و رضایي )

ها در این مطالعه با استفاده از یک الگوي  اختند. آنبر شاخص بازار سهام پرد

به این  1333تا  1371فصلي  يها تصحیح خطاي برداري و با استفاده از داده

نتیجه رسیدند که متغیرهاي شاخص قیمت مسدن و بهاي سده با شاخص قیمت 

منفي وجود  يا مثبت و بین نرخ ارز و شاخص قیمت سهام، رابطه يا سهام، رابطه

( به بررسي اثرات ناشي از تغییرات پویایي 1331د. واعظ برزاني و همداران )دار

متغیرهاي کنترل دولت بر روي متغیرهاي بور  اوراق بهادار ایران با استفاده از 

پردازد. با توجه به ماهیت مدل کنترل بهینه، بایستي  ي کنترل بهینه مي نظریه

زا در نظر  ت متغیرهاي برونمتغیرهاي کنترل در مدل کلان سیستمي به صور

براي  ،نموده است استفاده VARروش خود رگرسیون برداري  که ازگرفته شوند. 
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صورت متغیر  متغیرهاي ارزش بازاري سهام و حجم معاملات را به مطالعهاین 

عنوان  وابسته و متغیرهاي نرخ ارز و حجم پول و مخارج دولت و مالیات را به

(. نتایج آزمون اثر و 1331: 1 – 1373: 1رفته است )متغیرهاي کنترل در نظر گ

ده ارزش به طوریي بلندمدت وجود دارد  حداکثر مقدار ویژه نشان داد که یک رابطه

بازاري سهام با حجم مبادلات و مخارج دولت و مالیات رابطه مثبت و با حجم پول 

متغیرهاي  یرأث( به بررسي ت1337و نرخ ارز رابطه منفي دارد. پیرائي و همداران )

هاي فصلي  پردازند. بدین منظور از داده کلان اقتصادي بر بازار بور  ایران مي

متغیرهاي مختلف اقتصادي مثل تولید ناخالص داخلي، حجم پول، تورم و نرخ ارز 

گذاري  استفاده نموده است و بر اسا  تئوري قیمت 1331تا  1373 يها از سال

مدل خود توضیح با  يشه واحد و تشخیص هم جمعهاي ری آربیتراژ و انجام آزمون

کاربرده است. نتایج حاکي از آن است که ارتباط شاخص  هاي گسترده را به وقفه

صورت مستقیم  به ها یمتقیمت سهام با تولید ناخالص داخلي و سطح عمومي ق

( وجود حافظه 1333بوده و با حجم پول و نرخ ارز رابطه معدو  دارد. ثنایي اعلم )

هاي شاخص کل بور  اوراق بهادار  ندمدت را در سري زماني بازده و نوسانبل

هاي  آزمود. نتایج آزمون GPHتهران با استفاده از روش دامنه استاندارد شده و 

شاخص کل بور  تهران با  يها آماري، وجود حافظه بلندمدت را در بازده و نوسان

 یراي تأث ( در مقاله1339کند. ناهیدي و نیدبخت ) مي ییدسطح اطمینان بالایي تأ

نرخ ارز بر شاخص سود نقدي و قیمت بور  اوراق بهادار تهران را بررسي  ثباتي يب

ماهانه نرخ واقعي ارز و شاخص سود نقدي  يها ها از داده کردند. در این مطالعه آن

انگر این است که استفاده کردند. نتایج بی 1331تا  1331و قیمت سهام طي دوره 

نرخ واقعي ارز و شاخص سود نقدي و قیمت سهام بور   ثباتي يرابطه مثبت بین ب

نرخ واقعي ارز،  ثباتي ياوراق بهادار تهران برقرار است؛ به عبارت دیگر با افزایش ب

 .یابد يشاخص سود نقدي و قیمت سهام بور  اوراق بهادار تهران نیز افزایش م

هاي تورم و رابطه پویایي "اي تحت عنوان ( در مقاله1339محمدي و طالب لو )

با  ”ARFIMA- GARCH“تورم و عدم اطمینان اسمي با استفاده از الگوي 

به بررسي رابطه تورم و عدم اطمینان  19 – 33هاي سري زماني ماهیانه داده

 کسر تورم سري از را بیني یشپ قابل آثار تمامي اینده براي ابتدا پرداختند. در

 در مدل این تعیین کردند، براي استفاده زماني هاييبندي سر مدل از نمایند،

  نتیجه این شد پرون انجام فیلیپس و  KPSS ،افزوده فولر دیدي آزمون اول، وهله
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 فرضیه ترتیب بدین .باشد و یک صفر بین باید انباشتگي درجه که این بود هاآزمون

نتیجه گرفته شد که سري تورم داراي و  شد مطرح تورم سري دار بودن حافظه

داراي  يبوده و سري تورم در ایران در دوره موردبررس 1/3درجه انباشتگي حدود 

 حافظه بلندمدت است.

( رابطه علیت بیم متغیرهاي کلان اقتصادي و شاخص 1993) 13چانگ و تاي

-1993) يماهانه براي دوره زمان يها کل قیمت سهام در کره را با استفاده از داده

( مورد مطالعه قراردادند. در این تحقیق با استفاده از متدولوژي هم 1933

عنوان  انگل گرنجر، رابطه بلندمدت میان شاخص کل قیمت سهام به 12انباشتگي

متغیر وابسته و متغیرهاي نرخ مبادله، شاخص تولید، موازنه تجاري و حجم پول 

آمده از این  دست ت. نتایج بهقرارگرفته اس يعنوان متغیر مستقل موردبررس به

دهنده رابطه مثبت شاخص کل سهام با شاخص تولید و تراز تجاري و  تحقیق نشان

گیرند که شاخص کل  ها نتیجه مي رابطه منفي آن با نرخ ارز و حجم پول است. آن

 سهام در کره یک شاخص پیشرو براي متغیرهاي کلان اقتصادي نیست.

اي به بررسي رفتار بازده پنج شاخص سهام  در مطالعه 12(3333کارلس )-گرا

و شاخص سهام بور  مادرید پرداخت. در این  FTSE ، NIKKELداوجونز، 

 R/S ،R/S G يها مطالعه براي بررسي وجود حافظه بلندمدت از آزمون

 ARFIMA یيو همچنین تخمین حداکثر راست نما GPHو آزمون  شده یلتعد
توان دوم و همچنین قدر مطلق بازده بیانگر وجود استفاده شد. نتایج نشان داد که 

شواهدي قوي از ماندگاري نوسانات بوده، اما در سري زماني بازده شواهد ضعیفي از 

 حافظه بلندمدت یافتند.

( 3331) 12توان به مطالعه میلر و شوفنگ از دیگر کارهاي صورت گرفته مي

 "ر جریان بحران مالي آسیاکاهش نرخ ارز و بازار سهام کره جنوبي د "تحت عنوان 
 31ژانویه تا  3از  يکاررفته روزانه بوده و دوره موردبررس هاي به اشاره کرد. داده

گیرد که کاهش نرخ  نتیجه مي يبند است. مقاله فوق در یک جمع 3333دسامبر 

ارز اثر منفي بر بازده سهام دارد و نوسان نرخ ارز باعث نوسان در بازده سهام 
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 Chung , S. & A. Tai  
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( ارتباط بلندمدت بازده بازار سهام و 3331) 12ي و کوکوکالهشود. مصطف مي

گرنجر، -انگل يهاي هم جمع عملدرد اقتصاد کلان را در ترکیه با استفاده از آزمون

قراردادند. براي این  يجوسیلو  و آزمون علیت گرنجر موردبررس-جوهانسون

اي از  عهمنظور از شاخص قیمت سهام ماهانه در بازار سهام استامبول و مجمو

متغیرهاي حجم پول، نرخ مبادله به دلار آمریدا، تراز تجاري و شاخص تولید در 

( استفاده نمودند. نتایج حاصل از این تحقیق نشان 1993-3331دوره زماني )

 12دهد که شاخص قیمت سهام با مجموعه متغیرهاي کلان اقتصادي هم انباشته مي

، متغیرهاي اقتصاد کلان حال ینرعاست )داراي رابطه تعادلي بلندمدت است( د

براي بازده سهام نیست؛ زیرا هیچ رابطه علیتي از متغیرهاي  کننده یتشاخص هدا

وجود نداشته است. در مقابل بازده  ياقتصاد کلان به بازده سهام در دوره موردبررس

براي عملدرد اقتصاد کلان در بازار نوظهور  کننده یتسهام شاخص پیشرو یا هدا

( با بررسي اثر تغییر نرخ ارز بر بازار 3337) 19بوده است. سالیفو و همدارانترکیه 

تغییرات  یرتحت تأث يموردبررس يها درصد شرکت 11سهام غنا نشان دادند که 

قیمت دلار آمریدا بودند که این رابطه ازلحاظ آماري معنادار بود. همچنین این 

ها با تغییرات نرخ دلار رابطه  پژوهش نشان داد که بازده سهام بیشتر شرکت

( رابطه بین قیمت سهام، نرخ ارز و 3333) 40مستقیم دارد. عبدالعزیز و همداران

کننده نفت )مصر، کویت، عمان و عربستان( و نفت را در چند کشور خاورمیانه صادر

قراردادند. با استفاده از الگوي تصحیح  يموردبررس 3331تا  1991براي دوره زماني 

عنوان یک متغیر  ( به این نتیجه رسیدند که قیمت نفت بهVECMخطاي برداري )

ست. کشورها ا ینبسیار مهم، عامل برقراري ارتباط بین نرخ ارز و بازار سهام در ا

( به تحلیل رابطه بین بازار سرمایه سنگاپور و نرخ ارز در طول دوره 3333) 3شیو

پرداخت. وي ابتدا با استفاده از روش شدست ساختاري دوره  3331تا  1993

تا  331سپتامبر  11را به دو دوره بحران اقتصادي آسیا تا حادثه  يموردبررس

تا  19933د که در طول دوره تقسیم کرد و در پایان به این نتیجه رسی 3331

 41بین بازار سرمایه سنگاپور و نرخ ارز رابطه معناداري وجود ندارد. مورلي 3331

                                                           
17 Karamustafa and kucukkale 
18 Cointegrated 
19 Salifu and et al. 
20 Abdolaziz, M. Chortareas, G. Cipollin, A. 
21

 Morley 
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مدت و بلندمدت را  اي رابطه بین قیمت سهام و نرخ ارز در کوتاه ( در مطالعه3339)

با استفاده از  1931-3331براي انگلیس، ژاپن و سوئیس در طول دوره زماني 

قراردادند. نتایج وجود رابطه بلندمدت بین نرخ ارز و  يها موردبررس آزمون کرانه

دهد. همچنین نتایج تخمین  قیمت سهام براي کشورهاي مذکور را نشان مي

. کند يتصحیح خطا رابطه مثبت بین نرخ ارز و قیمت سهام را پیشنهاد م يها مدل

کشور نیجریه را طي  ( اثر نوسانات نرخ ارز بر بازار سهام3313) 44سوباري و صالیحو

و مدل تصحیح خطا  GARCH يها و با استفاده از مدل 1931-3337دوره زماني 

دهند که نوسانات نرخ ارز اثر منفي و  بررسي نمودند. نتایج حاصله نشان مي

با  ينرخ بهره و نرخ تورم رابطه بلندمدت که يمعناداري بر قیمت سهام دارد، درحال

( به بررسي رابطه بین نرخ ارز و 3313) 43و همداران بازار سهام ندارد. آلاجیده

-3331قیمت سهام در استرالیا، کانادا، ژاپن، سوئیس و انگلیس طي دوره زماني 

ها  و با استفاده از آزمون انباشتگي و آزمون علیت گرنجر پرداختند. نتایج آن 1993

انگلیس و وجود وجود رابطه علي از نرخ ارز به قیمت سهام براي کانادا، سوئیس و 

 42دهد. چینزرا رابطه علي از قیمت سهام به نرخ ارز براي سوئیس را نشان مي

متغیرهاي کلان اقتصادي و قیمت سهام را با استفاده از  یناني( رابطه نا اطم3311)

هاي وي  براي آفریقاي جنوبي بررسي نمود. یافته VAR-GARCH يها مدل

ن متغیرها است. همچنین نا اطمیناني دهنده وجود رابطه دوطرفه بین ای نشان

داري بر روي نوسانات بازار سهام دارد. بوبدر و  متغیرهاي کلان اقتصادي اثر معني

حافظه بلندمدت را بر وابستگي ساختاري بین یک  یراي تأث در مقاله 42(3313نادیا )

 جفت بازده سهام و یک جفت بازده نرخ مبادله بررسي کردند. نتایج نشان داد که

مرز کارا  هاي مالي و هم وجود حافظه بلندمدت هم وابستگي ساختاري بین بازدهي

 دهد. قرار مي یررا تحت تأث

لازم به ذکر مي باشد که بر اسا  مطالعات صورت گرفته مشخص گردید که 

بحث پویایي رابطه بلندمدت بین نرخ ارز و قیمت سهام کمتر مورد توجه بوده است 

ثیر آن بر شوک وارده از ناحیه اي تحقیق و تأدر متغیرهو بحث حافظه بلندمدت 

متغیرهاي اقتصادي و ... بر متغیرهاي نرخ ارز و قیمت سهام مورد بررسي و ارزیابي 

                                                           
22 Subari and Salihu 
23 Alagidede et al. 
24 Chinzara 
25 Boubaker and nadia 
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قرار نگرفته است که در این مطالعه با بررسي ویژگي حافظه بلندمدت در متغیرهاي 

 ذکر شده رابطه آنها تحلیل شده است.

 یرهای تحقیقو معرفی متغ یشناس روش -8

در این تحقیق ابتدا مانایي یا نامانایي متغیرها بر اسا  آزمون دیدي فولر 

گیرد. به دنبال آن با بهره از مفهوم هم انباشتگي، مورد آزمون قرار مي یافته یمتعم

قرار خواهد گرفت و در  ي، موردبررسیوهانسونها با کمک آزمون  رابطه بلندمدت آن

ه واریانس ناهمساني شرطي انباشته کسري ادامه از مدل خودهمبست

(FIGARCH و مدل خودهمبسته واریانس ناهمسان شرطي چند متغیره )

(MGARCHو داده )  هاي شاخص کل و شاخص قیمت و بازده نقدي بور  اوراق

منظور بررسي اثرات نامتقاران  بهادار تهران و همچنین قیمت روزانه ارز بازار آزاد به

منظور  . بهشود ير متغیرهاي نرخ ارز و بازده سهام استفاده مو حافظه بلندمدت د

شده  شناسایي متغیرهاي مدل، از مطالعات و تحقیقات داخلي و خارجي استفاده

براي  و Eviews افزار نرمبررسي ریشه واحد در متغیرهاي تحقیق از است. براي 

 آزمون وجود حافظه بلند مدت، اثرات نامتقارن و برآورد مدل نهائي از نرم افزار

Ox_Metrics .استفاده خواهد شد 

 ها و متغیرهای تحقیقمعرفی داده -8-1

مربوط به  يها جامعه آماري پژوهش فوق شامل بازارهاي سرمایه و ارز بوده که داده

هاي زماني روزانه  صورت بازه عنوان نماینده این بازارها و به به بازدهقیمت و 

گیرد و هریک از  صورت نمي یريگ اند. در این تحقیق نمونه مورداستفاده قرارگرفته

شوند.  ( آزمون مي39/13/1391 يال 1/1/1337متغیرها در قلمرو زماني مربوطه )

 یتسا رهاي تحقیق از وبلازم به ذکر است که اطلاعات مربوط به متغی یتدرنها

هاي آماري منتشره و از طریق سامانه بور  اوراق بهادار  بانک مرکزي و ماهنامه

  شده است. تهران استخراج

رونق شدن بازار گنذاري و بي یدي از عوامل بازدارنده در مقابنل سنرمایه

 سرمایه و بنور  سنهام، تزلنزل اعتمناد و اطمیننان ننسبت بنه شرایط حال و

ي کننده ثرأن آن اسنت. از جملنه عوامنل متنآتني اقتنصاد و متغیرهناي کنلا

 . ثبناتي در آن اسنتي یک کشور نرخ ارز و بي گذاري و بازار سرمایه سرمایه
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تواند ي بین نااطمیناني در ننرخ ارز و شاخص قیمت بور  سهام ميرابطه

هاي متقابل داشته  انند واکنشتویدطرفه نباشد. این دو متغیر نسبت به یددیگر مي

ثباتي در شاخص تواند بيباشند. یعني علاوه بر اینده نااطمیناني در نرخ ارز مي

تواند زمینه قیمت بور  را در پي داشنته باشند، نوسنانات در این شاخص نیز مي

 (.1391)حلافي و سعیدي،  ثبناتي در ننرخ ارز فنراهم نمایندرا براي بي

توان روند آینده قیمت سهام را پیش د تاریخي قیمت سهام، نميبا مطالعه رون

بیني کرد زیرا همه اطلاعات گذشته اثر خود را بر قیمت اوراق بهادار گذاشته و بر 

ها خرید و فروش صورت گرفته است. بنابراین، قیمت سهام به سطحي اسا  تحلیل

هاي گذشته سهام رسد که در برگیرنده همه اطلاعات مفید منعدس در قیمتمي

هاي گذشته  هاي سهام با استفاده از قیمتاست. بنابراین قابلیت پیش بیني قیمت

امدان پذیر نیست. در صورتي که بازار سهام و قیمت اوراق بهادار داراي گشت 

تصادفي نباشد )پیش بیني بازده آینده دارایي با استفاده از بازده گذشته آن ممدن 

ام را پیش بیني نمود و به بازدهي مازاد دست یافت. در توان قیمت سهباشد(، مي

توان انتظار داشت بازار کارایي لازم را داشته باشد. در چنین بازاري این صورت نمي

تخصیص منابع بهینه نخواهد بود و امدان استفاده از یک استراتژي سوداگرایانه 

یي ها،بیانگر سودآور فراهم خواهد شد. وجود حافظه بلندمدت در بازده دارا

توان از وجودخودهمبستگي میان مشاهدات با فاصله زماني زیاد است. بنابراین، مي

هاي گذشته به منظور پیش بیني بازده آینده استفاده نمود )نیدونام و بازده

(. بنابراین با توجه به مباني نظري موجود در این حوزه، متغیرهاي 1393همداران، 

ق شامل شاخص کل قیمت بور ، قیمت سهام و نرخ مورد استفاده در این تحقی

 ارز در نظر گرفته شده است.

 مدل تجربی تحقیق -4

 میانگین متحرک انباشته کسری اتورگرسیو یها مدل -4-1

هاي سري زماني مالي، وجود  شده در بسیاري از داده هاي مشاهده یدي از ویژگي

این بدان معني است که ها است.  واریانس شرطي آن و میانگینحافظه بلندمدت در 

زمان زیادي طول  مدت بوده و یرپاهاي زماني مالي د هاي واردشده بر سري اثر شوک

ها در بازدهي دارایي و تلاطم آن از بین برود. یک روش  کشد که اثر این شوک مي

زماني استفاده از فرآیندي سري  هاي يچنین رفتاري در این سر يساز مدل براي
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آن مرتبه انباشتگي سري زماني بین  واسطه است که به زماني انباشته کسري

توانند  هاي سري زماني انباشته کسري مي قرار دارد. مدل     و      فرآیندهاي 

طور ضعیف مانا هستند، این  که این فرآیندها به يمانا و یا نامانا باشند. حتي زمان

 یجتدر و به يآرام به هستند که يفرآیندها انباشته کسري داراي توابع خودهمبستگ

داراي حافظه بلندمدت هستند. فرآیندهاي  یگرد عبارت کنند و به به صفر میل مي

بدار بسته شوند که در این       يها توانند در مدل انباشته کسري هم مي

 يساز و نیز در مدل[ نامند يم       شده را   يساز صورت فرآیند مدل

با انباشتگي کسري       صورت فرآیند  که به واریانس شرطي یک فرآیند

  ].گیرند يمورداستفاده قرار م        صورت  شرطي به هاي یانسوار

پذیري  از انعطاف           با                 سازي مدل

تنها       کافي براي فرآیندهاي سري زماني برخوردار نیست زیرا این مدل 

که علاوه بر وجود  کند. در حالي ، میانگین و واریانس را برآورد ميdپارامترهاي 

گردد، ممدن سازي مي مدل dحافظه بلندمدت در یک سري زماني که با استفاده از 

مدت نیز برخوردار باشد. براي در نظر گرفتن همزمان  است از ساختار حافظه کوتاه

سازي سري زماني یک متغیره  مدت در یک مدل کوتاههر دو اثر حافظه بلندمدت و 

سازي باکس و جندینز ترکیب گردد که در  گیري کسري با مدل تفاضل استلازم 

آید، با این تفاوت که  دست مي هب              این صورت بار دیگر فرآیند 

نامنفي  اعداد صحیح qو  pالزاماً عدد صحیح نیست ولي پارامترهاي  dدر اینجا 

 (.1337 و بابایي باشند )کشاورز حداد مي

 خودهمبسته واریانس ناهمسان شرطی یها مدل -4-9

هاي تک متغیره و  منظور محاسبه نوسانات و نااطمیناني از مدل در این مطالعه به

( GARCHهمساني واریانس شرطي خود رگرسیون عمومي ) چند متغیره نا

تر بوده و  ها جامع در مقایسه با سایر روشها  ؛ زیرا این مدلشود ياستفاده م

داراي تابع واریانس شرطي  GARCH(p,q)هستند. فرایند  تر يهمچنین کاربرد

 صورت زیر است: به

(1) 2 22 2
( )

0 01

2
( )

1
B

t tt i

q p
a a a a B

t i i i i t i
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1که در آن  , 0 0, 0i p a p
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β≤ ≤ ≥ ≥ . براي بهتر تعریف کردن واریانس <

مدل  (∞)ARCHضرایب ، باید تمام GARCH(p,q)شرطي مدل 
2 2

   (B )
0t t

σ θ θ ε= )باید مثبت باشند و شرط آن این است که + ) , ( )B a Bβ 

) هاي یشهمضاعف )تدراري( نبوده و ر هاي یشهداراي ر )Bβ  خارج از دایرۀ واحد

قرار داشته باشند. این قید مثبت بودن برقرارمي گردد، اگر و فقط اگر تمام ضرایب 

( ) ( ) /(1 ( ))B a B Bθ β= نامنفي )صفر یا مثبت( باشند براي یک فرایند −

GARCH (1,1) :داریم 
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 هاي یشهتوان )ضعیف( باشد، اگر و فقط ر ماناي کم تواند يم GARCHفرایند 

a ( ) ( )B Bβ+  :خارج از دایره واحد قرار داشته باشند، یعني( )a B 

( ) 1Bβ + )واریانس( براي  ها ییرپذیريمتقارن، تغ GARCH. در مدل >

توسعه  يا گونه به GARCH يها مثبت و منفي یدسان است. مدل يها شوک

صورت نامتقارن نیز در  مثبت و منفي را به يها اند تا بتوانند اثرات شوک شده داده

هاست که  نمایي یدي از این مدل GARCH یا EGARCH نظر بگیرند. مدل

به  42واکنش نامتقارن یکEGARCH  شده است. مدل ( ارائه1991توسط نلسون )

 آمده است. (EGARCH)( 1991نمایي نلسون ) GARCHها، در مدل  شوک
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و اگر خبري نباشد؛ یعني  
1t

ε
−

، تلاطم در حداقل مقدار 

طور بالقوه سودمند است، زیرا این امدان را  . این عدم تقارن بهگیرد يخود قرار م

به شرایط بد بازار نسبت به شرایط  تري یشکه تلاطم با سرعت ب کند يفراهم م

در بسیاري از  یافته خوب بازار از خود واکنش نشان دهد. این یک واقعیت تحقق

. این مدل توسط شود يعنوان اثرات اهرمي شناخته م بازارهاي مالي است که به

p)(، براي حل محدودیت 1993نلسون ) , q )G A R C H  ارائه شد. نمایش مدل

(1,1)E G A R C H صورت زیر است: به 
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براي واریانس شرطي است و نشانگر آن است  Inدر طرف چپ معادله وجود 

صورت تابعي نمائي است و  دوم باشد، به هتابعي درج که ینا يجا که اثر اهرمي به

که غیر منفي بودن واریانس شرطي تضمین شود.  شود يوجود این شرط سبب م

وجود اثر اهرمي از 
1

θ 0است، اگر  یرمتقارن. این اثر غگیرد ينشأت م
1

θ باشد.  ≠
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t
σ  یک فرایند خطي است و مانا در کوواریانس

تغییرپذیري همزمان دو  M-GARCH يها . مدلکند ينمایان م يراحت بودن را به

 ییرپذیري. در این حالت، ممدن است تغکنند يم يساز یا چند متغیر را مدل

بر همدیگر اثر بگذارند. در حالت چند متغیره معمولاً فرض بر این است که  یرهامتغ

چند متغیره داراي   GARCHيها تغییرپذیري متغیرها، ثابت است. مدل

. به همین منظور از سازد يها را دشوار م پارامترهاي زیادي هستند که تخمین آن

که معروف به  شود يچند متغیره استفاده م  GARCH يها نوع خاصي از مدل

 نوشت: توان يصورت زیر م چند متغیره قطري هستند که به GARCH يها مدل

(7)                                                      
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فقط با خطاهاي  ها یانسپارامتر دارد. در مدل فوق هریک از وار 9( فقط 1مدل )

 ها یانسمتغیر موردنظر بستگي دارند. همچنین کووار ي گذشته و واریانس گذشته

 يموردبررس یرهايمتغ ي سته به خطاهاي گذشته و کوواریانس گذشتهنیز فقط واب

 هستند.

 حافظه بلندمدت  ARFIMAبرآورد مدل  -4-8

باید در ابتدا یک رابطه تابعي استخراج نماییم. در این بخش  ينیب شیبراي انجام پ

هاي  هاي خطي یا غیرخطي سري داریم براي معادله میانگین یدي از مدل قصد

است؛ ولي با  ARIMA يها زماني را برازش کنیم معادله موردنظر یدي از مدل

 يها توانیم مدل مربوط به ریشه واحد و مانایي، نمي يها يریگ جهیتوجه به نت

ARIMA  یاARMA  را انتخاب کنیم؛ زیرا در مدلARMA این است  فرض بر

هاي شاخص کل، شاخص قیمت و نرخ  در مورد داده که يکه مدل مانا است، درحال

گیري ما را به استفاده از  این فرضیه را رد نموده است. این نتیجه KPSSارز، آماره 

شده در بسیاري  هاي مشاهده کند. یدي از ویژگي هدایت مي ARFIMA يها مدل

واریانس شرطي  حافظه بلندمدت در میانگین وهاي سري زماني مالي، وجود  از داده

هاي زماني  هاي واردشده بر سري ها است. این بدان معني است که اثر شوک آن

ها در بازدهي  کشد که اثر این شوک زمان زیادي طول مي مدت بوده و یرپامالي د

چنین رفتاري در این  يساز مدل دارایي و تلاطم آن از بین برود. یک روش براي

 واسطه هاي زماني استفاده از فرآیندي سري زماني انباشته کسري است که به سري

هاي  قرار دارد. مدل     و      آن مرتبه انباشتگي سري زماني بین فرآیندهاي 

که این  يتوانند مانا و یا نامانا باشند. حتي زمان سري زماني انباشته کسري  مي

طور ضعیف مانا هستند، این فرآیندها انباشته کسري داراي توابع  فرآیندها به

کنند و  به صفر میل مي یجتدر هستند که به آرامي و به يخودهمبستگ

داراي حافظه بلندمدت هستند. فرآیندهاي انباشته کسري هم  یگرد عبارت به

ر این صورت فرآیند بدار بسته شوند که د      يها در مدل توانند يم

واریانس شرطي یک  يساز و نیز در مدل[ نامند يم       شده را   يساز مدل
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شرطي  هاي یانسبا انباشتگي کسري وار      صورت فرآیند  فرآیند که به

 ].گیرند يمورداستفاده قرار م        صورت  به

 آزمون ریشه واحد متغیرهای تحقیق -4-4

منظور جلوگیري از بروز رگرسیون کاذب در مدل به  قسمت از تحقیق بهدر این 

بررسي وجود ریشه واحد در متغیرهاي تحقیق پرداخته شده است. براي این منظور 

در این قسمت از تحقیق به بررسي آزمون ریشه واحد از طریق آزمون دیدي فولر 

شه واحد و نامانایي ها دلالت بر وجود ری ( که فرض صفر این آزمونADFافزوده )

که قدرت بالایي در تشخیص ریشه واحد دارد و فرض   KPSSآزمونمتغیر دارد و 

صفر در این آزمون دلالت بر عدم وجود ریشه واحد و مانایي متغیر دارد بررسي 

گردد، مطابق نتایج حاصل از  ( ملاحظه مي1)طور که در جدول  خواهد شد. همان

( متغیرهاي شاخص کل، شاخص ADFفزوده )آزمون ریشه واحد دیدي فولر ا

تر بودن قدر مطلق مقادیر آماره آزمون که به ترتیب  قیمت و نرخ ارز به دلیل بزرگ

درصد که  91 داري ياز مقادیر بحراني در سطح معن -11/33و  -19/17، -11/11

است فرضیه صفر مبني بر وجود ریشه واحد در این متغیرها رد شده  -31/3مقدار 

باشند اما این در حالي است که بر طبق آماره  متغیرها در سطح مانا مي و این

فرضیه صفر مبني بر مانا بودن متغیر بوده رد شده و فرض مقابل که  KPSSآزمون 

شود اما  اشاره بر نامانایي متغیر در سطح با عرض از مبدأ و روند دارد پذیرفته مي

تر از  اینده آماره آزمون کوچک براي دو متغیر شاخص کل و شاخص قیمت به دلیل

درصد است فرضیه صفر رد نشده و متغیرها  91مقادیر بحراني در سطح اطمینان 

اما براي متغیر نرخ ارز بنابراین با وجود ریشه واحد در مدل مقدار این  ندمانا هست

یک است و یا یک مقدار کسري  یقاًباشد که آیا این عدد دق ریشه مشخص نمي

پي بردن به این میزان به برآورد و بررسي این ریشه با استفاده از  باشد براي مي

 .شود يپرداخته م ARFIMAهاي  مدل

 
 ریشه واحد يها آزمون :1جدول 

 متغیر ADFآزمون دیدي فولر  KPSSآزمون 

   مقدار بحراني

1% 

مقدار بحراني 

1% 

آماره 

 آزمون

   مقدار بحراني

1% 

مقدار بحراني 

1% 

آماره 

 آزمون

 

 شاخص کل -11/11 -13/3 -31/3 19/3 73/3 11/3

 شاخص قیمت -19/17 -13/3 -31/3 11/3 73/3 11/3

 نرخ دلار -15/83 -13/3 -31/3 13/3 73/3 11/3



 1391 تابستان، 3 ، شماره13هاي اقتصادي سابق(، دوره )بررسيفصلنامه اقتصاد مقداري                   24

 
 

 

 

 

 نتایج تحقیق: مأخذ

 حافظه بلندمدت برای متغیرهای تحقیق ARFIMAبرآورد مدل  -4-5

باید در ابتدا یک رابطه تابعي استخراج نماییم. در این بخش  ينیب شیبراي انجام پ

هاي  هاي خطي یا غیرخطي سري داریم براي معادله میانگین یدي از مدل قصد

است؛ ولي با  ARIMA يها زماني را برازش کنیم معادله موردنظر یدي از مدل

 يها توانیم مدل مربوط به ریشه واحد و مانایي، نمي يها يریگ جهیتوجه به نت

ARIMA  یاARMA مدل خوب از روش براي انتخاب یک . را انتخاب کنیم

( تصریح مدل موردنظر آورده شده 3. جدول شماره )میکن يمباکس جندینز عمل 

 است. 

براي شاخص کل قیمت سهام بور  اوراق بهادار                يساز مدل :9جدول 

 تهران

 ضریب انحراف معیار tآماره 
d-ARFIMA 

33/3 33/3 11/3 

31/1 13/3 11/3 AR(1) 
31/3- 39/3 33/1- AR(2) 

33/1 13/3 13/3 MA(1) 
11/7- 31/3 19/3- MA(2) 

91/1- 33/3 13/3- RT(1) 

71/3- 11/3 33/3- RT(2) 

37/3- 39/3 19/3- Dollar 

33/1 13/3 13/3- Dollar(1) 
11/7- 31/3 19/3- Dollar(2) 

3/13- 31/3 11/3 RP(1) 
17/7 37/3 13/3 RP(2) 

 عرض از مبدأ 33/1 11/1 11/9

 نتایج تحقیق: مأخذ

ها  شود که تمامي ضرایب وقفه با توجه به نتایج جدول فوق مشاهده مي

دار بوده و پارامتر حافظه برآورد شده مقدار  متحرک معني میانگینخودهمبسته و 

هاي شاخص کل  مدت در داده دهد که بیانگر وجود حافظه بلند را نشان مي 11/3

آمده براي متغیرهاي تحقیق به این صورت است  دست قیمت سهام است. ضرایب به

ضریب خود متغیر و وقفه اول و  که يطور که ضریب نرخ ارز واقعي منفي است به

است بنابراین تدانه نرخ دلار واقعي  -19/3و  -13/3، -19/3دوم به ترتیب برابر با 
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نیز اثر منفي بر شاخص قیمت سهام داشته و این اثرات منفي تا دوره دوم وجود 

ها با  سازند. این واکنش ها خود را نمایان مي دارد. پس از آن اثر مثبت این تدانه

مدت،  اني نظري نیز سازگار است. چراکه با افزایش نرخ دلار واقعي در کوتاهمب

یابد.  ها کاهش مي و سودآوري شرکت افتهی شیها افزا مواد اولیه شرکت نیهزینه تأم

هاي خود متغیر شاخص کل براي دوره اول و دوم به ترتیب  همچنین ضرایب وقفه

منفي رشد این متغیر بر روي رشد آن  ریاست که بیانگر تأث -33/3و  -13/3برابر با 

است. در ادامه به برآورد معادله وجود حافظه بلندمدت براي متغیر نرخ دلار واقعي 

 صورت زیر است. پرداخته شده است که نتایج مدل به

 

 براي نرخ ارز واقعي               يساز مدل :8جدول 

 ضریب انحراف معیار tآماره 
d-ARFIMA 

11/3 11/3 31/3 

91/1 33/3 13/3 AR(1) 
71/3 11/3 33/3 MA(1) 

33/1 13/3 13/3 MA(1) 
33/3 13/3 11/3 Dollar(1) 
73/1 11/3 31/3 Dollar(2) 

73/1- 11/3 19/3- RT 
19/3- 33/3 19/3- RT(1) 

33/3- 11/3- 31/3- RT(2) 
77/1- 31/3 11/3- RP(1) 

71/1- 37/3 13/3- RP(2) 

 عرض از مبدأ 31/3 11/1 13/3

 نتایج تحقیق: مأخذ

 

است بیانگر  31/3مربوط به متغیر نرخ ارز  dآمده براي  دست ضریب به که یيازآنجا

دار بودن سري شاخص  وجود حافظه بلندمدت در نرخ ارز است. پس فرضیه حافظه

هاي آن  گردد. همچنین ضریب متغیر شاخص کل و وقفه کل و نرخ ارز تائید مي

است که بیانگر رابطه عدس بین شاخص کل و شاخص قیمت و  دار يمنفي و معن

 است. ایراننرخ ارز در 
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 مدل خودهمبسته میانگین متحرک انباشته با ریشه کسری  -4-6

 مدل( 1991هاي پولي و مالي، بایلي ) براي نشان دادن حافظه بلندمدت در داده

FIGARCH  با یک متغیر عملگر کسري       را با جایگذاري متغیر

توان چنین  مانایي مدل، مي .است به دست آورد      که در آن        

بررسي کرد که سري نرخ دلار نامانا و سري شاخص کل و شاخص قیمت مانا است. 

دارد که در جدول زیر نتایج حاصل  GARCHاین موضوع نیاز به برازش مدلي نظیر 

و  ARCHخودهمبسته و میانگین متحرک ، جزء  يها از برازش مدل که داراي وقفه

GARCH اکائیک و شوارتز بهترین  يها با توجه به آماره استده است برازش گردی

 ( مشخص شده است.1مدل در جدول )

 

 

 براي شاخص کل ایران ARFIMA(1,d,1) – GARCH(1,d,1)برآورد مدل : 4 جدول

 ضریب انحراف معیار tآماره 
 عرض از مبدأ )معادله میانگین(

71/3 331/3 3333/3 

313/1 317/3 317/3 RT(1) 

91/1 311/3 339/3 RT(2) 

33/1 311/3 311/3 Dollar 

373/1 3331/3 3339/3 Dollar(1) 

133/1- 331/3 331/3- Dollar(2) 

17/3- 331/3 3337/3- RP(1) 

13/3 3311/3 331/3 d-ARFIMA 

 عرض از مبدأ)معادله واریانس( -31/1 19/3 131/1

131/3- 97/3 39/3- ARCH(Phi1) 

193/3- 13/3 33/3- GARCH(Beta1) 

 نتایج تحقیق: مأخذ

ها  که تمامي ضرایب وقفه شود يبا توجه به نتایج جدول فوق مشاهده م

بوده و پارامتر حافظه برآورد شده مقدار  يمعن يخودهمبسته و میانگین متحرک ب

هاي شاخص کل  مدت در داده که بیانگر وجود حافظه بلند دهد يرا نشان م 33/3

با توجه به تعریف اول از فرآیندهاي با حافظه          است درواقع به ازاي 

این فرآیندها  یگرد عبارت داراي حافظه بلندمدت است، به بلندمدت، این فرآیند

تر از  ها بسیار آهسته آن يپایداري بیشتري را از خود نشان داده و تابع خودهمبستگ

از فرآیندها، شوند. به این نوع  میرا مي ARIMA و ARMA يتابع خودهمبستگ
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مدل اول یعني  شود يگونه که مشاهده م فرآیند نویز سیاه گویند. همان

بودن ضرایب برآورد شده قابلیت توضیح  يمعن يبه دلیل ب             

دهندگي رابطه بین این دو متغیر و وجود حافظه بلندمدت در این متغیرها را دارا 

یح شد، باید ناهمساني واریانس مقادیر باشد. بعد از اینده معادله میانگین تصر نمي

است که معادله            مدل ارائه شده فوق مدل باقیمانده بررسي شود. 

تغییرات نرخ ارز و شاخص  ریتأث – 1صورت زیر است: )معادله واریانس جدول  آن به

 قیمت بر شاخص کل(

                 
           (3                                        )

       

در رابطه فوق ضرایب مربوط به معادله واریانس شرطي جمله اختلال در 

دهنده  تر از یک است که نشان و مجموع ضرایب کوچک دار يجمله اول منفي، معن

این موضوع بوده که شوک وارده به واریانس شرطي جمله اخلال دائمي نبوده و 

نتایج حاصل از شود.  ید ميأییي در واریانس شرطي جمله اخلال تهمگرا شرط

انجام  ARCH- LM TEST  آزموندر مدل  ARCHآزمون وجود داشتن اثرات 

 31/3برابر با  1وقفه  با  Fآمارهدهنده این بود که مقدار  گرفت که نتایج آن نشان

دهنده رد فرضیه مبني عدم وجود  بود که نشان 31/3آن  داري يبوده و سطح معن

 اثرات واریانس ناهمساني است.

                                                

                                               (9                )
  

                                                

 برای شاخص کل قیمت سهام              برآورد مدل 

استفاده  EGARCHمنظور برآورد رفتار شاخص کل قیمت سهام از مدلي نظیر  به

این مدل قابلیت برآورد مدل و آزمون فرضیه وجود اثرات نامتقارن در مدل  شود يم

 يها وقفه دارايرا دارد که در جدول زیر نتایج حاصل از برازش مدل که 

شده  است نشان داده GARCHو  ARCHخودهمبسته و میانگین متحرک، جزء 

هاي اکائیک و شوارتز  هاي این مدل با توجه به آماره است همچنین این وقفه

 شده است. مشخص (1)بهترین مدل در جدول 
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 براي شاخص کل سهام ARFIMA(0,d,0) – EGARCH(1,d,1)برآورد مدل  :5جدول 
 ضریب انحراف معیار tآماره 

 عرض از مبدأ )معادله میانگین(
39337/3 33333131/3 333333/3 

13/33 33331311/3 331117/3 RT(1) 

91/11 33331333/3 333331/3 RT(2) 

11/33- 33333373/3 331333/3- Dollar 

739/1 33313313/3 331333/3 Dollar(1) 

337/3- 33373193/3 331173/3- Dollar(2) 

7113/3- 33331133/3 333113/3- RP(1) 

3/333 3311131/3 311331/3 d-ARFIMA 

3313/3 e+1 113991/3 13/3319313  عرض از مبدأ )معادله واریانس( 

1/311- 3313337/3 111131/3- ARCH(Phi1) 

9199/3 33313111/3 333313/1 GARCH(Beta1) 

7/131- 33331333/3 333137/3- EGARCH(Theta1) 

7/131 33313737/3 311337/3 EGARCH(Theta2) 

 نتایج تحقیق: مأخذ

بررسي مدل نوسانات شرطي با استفاده از رویدرد مدل گارچ نمایي چندمتغیره 

(E-GARCH) دار )شاخص که برآورد آن با استفاده از متغیرهاي مستقل وقفه

باشد بر اسا  نتایج  وقفه در متغیر وابسته ميو قیمت و شاخص نرخ ارز( و با د

و  33/3آمده ضریب وقفه اول و دوم متغیر شاخص کل به ترتیب برابر با  دست به

ضرایب مربوط به متغیر نرخ ارز  .است که بیانگر وجود یک رابطه مثبت است 33/3

 است که تنها ضریب خود متغیر نرخ 331/3و  331/3 ،-333/3 به ترتیب برابر با

در  یشبا افزا که آمده بیانگر این موضوع است دست است و ضریب به دار يارز معن

یابد و در  نرخ ارز به دلیل کاهش در سودآوري سهام میزان شاخص کل کاهش مي

بوده و ضریب حافظه بلندمدت  معني ينتیجه ضرایب مربوط به شاخص قیمت ب

است که بیانگر وجود حافظه بلندمدت در شاخص کل بر اسا   31/3آمده  دست به

که  باشد يم            شده فوق مدل  مدل برازش شده است مدل ارائه

 صورت زیر است: معادله آن به

 تغییرات نرخ ارز و شاخص قیمت بر شاخص کل( ریتأث – 1)معادله واریانس جدول 
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در رابطه فوق ضرایب مربوط به معادله واریانس شرطي جمله اختلال در جمله اول 

دهنده این موضوع  تر از یک است که نشان و مجموع ضرایب کوچک دار يمنفي، معن

بوده که شوک وارده به واریانس شرطي جمله اخلال دائمي نبوده و شرط همگرایي 

علاوه بر این ضرایب بخش نمایي شود  جمله اخلال تائید ميدر واریانس شرطي 

مدل نیز بیانگر وجود چولگي چپ و عدم تقارن در پسماندهاي مدل است. 

برابر با  ARCHمدل به دلیل اینده ضریب بخش  GARCHهمچنین بخش 

است که بیانگر سازگاري در مدل و  33/1برابر  GARCHو ضریب بخش  -11/3

دار است که بیانگر  است و ضرایب بخش نمایي مدل نیز معني آمده دست ضرایب به

توان توسط  وجود اثرات نمایي و عدم تقارن در شاخص کل است این موضوع را مي

هاي خوبي برازش و آزمون نرمال بودن و وجود اثرات واریانس ناهمساني  آماره

 بررسي کرد.

 -ARCHمون  در مدل آز ARCHنتایج حاصل از آزمون وجود داشتن اثرات 

LM TEST دهنده این بود که مقدار آماره انجام گرفت که نتایج آن نشانF   با

دهنده رد  بود که نشان 333/3آن  داري يبوده و سطح معن 13/3برابر با  1وقفه 

مدل برازش شده  یجهفرضیه مبني عدم وجود اثرات واریانس ناهمساني است. درنت

وجود اثرات عدم تقارن در مدل مربوط به  کننده یانبر اسا  وجود اثرات نمایي ب

 شاخص کل بوده و پسماندهاي مدل نیز واریانس ناهمساني دارد.

                                                 

                                               (11 )             
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 برای شاخص کل قیمت سهام               برآورد مدل  

خودهمبسته  يها گونه که مشاهده گردید چندین مدل از خانواده مدل همان

 دار يها یا ضرایب معن ها، مدل واریانس ناهمسان تخمین زده شد. در بعضي آن

داد و یا مقادیر پسماند داراي توزیع  نبودند یا مدل تمامي اثرات را توضیح نمي

توان چنین بررسي کرد که سري  نبودند. با توجه به بررسي مانایي مدل، مي نرمال

شاخص کل سهام بور  اوراق بهادار و نرخ ارز در ایران مانا یا نامانا است. این 

دارد که در جدول زیر نتایج حاصل از  FIGARCHموضوع نیاز به برازش مدلي نظیر 

 و ARCHخودهمبسته و میانگین متحرک، جزء  يها برازش مدل که داراي وقفه

GARCH هاي اکائیک و شوارتز بهترین  است برازش گردیده است با توجه به آماره

 شده است. ( مشخص1مدل در جدول )

 براي شاخص کل سهام ARFIMA(0,d,0) – FIGARCH(1,d,1)برآورد مدل : 6جدول 
 ضریب انحراف معیار tآماره 

 عرض از مبدأ )معادله میانگین(
3199/3- 33317333/3 333171/3- 

113/7 3333133/3 331111/3 RT(1) 

191/1 3319733/3 333331/3 RT(2) 
113/3 3331131/3 337719/3 Dollar 

119/1 33371131/3 331331/3 Dollar(1) 
113/1- 3313311/3 331911/3- Dollar(2) 
3931/3 33373131/3 333313/3 RP(1) 
9/131 3333113/3 393331/3 d-ARFIMA 

3/111  3311111/3 313973/3  عرض از مبدأ )معادله واریانس( 

- 1/311  33339133/3 - 333133/3  d-FIGARCH 
3/131 3313333/3 131393/3 ARCH(Phi1) 
3/311- 3311371/3 113771/3- GARCH(Beta1) 

 نتایج تحقیق: مأخذ

 39/3میزان  d-ARFIMAکه ضریب  شود يبر اسا  نتایج جدول فوق مشاهده م

ندمدت در بخش معادله میانگین تغییرات در لاست که بیانگر وجود حافظه ب

سهام دوره  شاخصصورت با وارد شدن یک شوک به  نیشاخص کل است و در ا

-dزماني طولاني براي از بین رفتن این شوک لازم است اما این در حالي است که 

FIGARCH  است به این مفهوم که داراي  -33/3براي معادله واریانس مدل مقدار

توان انتظار از بین  حافظه بلندمدت نا ماندگار است و با وارد شدن شوک به مدل مي

هاي قبل ضریب متغیر شاخص  ت. همچون مدلاین شوک را داش تر عیرفتن سر
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 337/3است؛ اما ضریب متغیر نرخ ارز  يمعن يهاي متغیر نرخ ارز ب قیمت و وقفه

دهنده وجود رابطه مثبت بین تغییرات در نرخ ارز و شاخص کل  است که نشان

باشد که معادله آن به صورت يم             شده فوق مدل  مدل ارائهاست 

 زیر است:

 تغییرات نرخ ارز و شاخص قیمت بر شاخص کل( ریتأث – 1)معادله واریانس جدول 

                  
          (13  )                                   

           

در رابطه فوق ضرایب مربوط به معادله واریانس شرطي جمله اختلال در جمله اول 

دهنده این  ، که نشانباشد يتر از یک م و مجموع ضرایب کوچک دار يمنفي، معن

موضوع بوده که شوک وارده به واریانس شرطي جمله اخلال دائمي نبوده و شرط 

در بخش معادله  تیو درنها شود يهمگرایي در واریانس شرطي جمله اخلال تائید م

کمتر از یک بوده و بیانگر  GARCHو  ARCHواریانس مدل مجموع ضرایب 

 . باشد يسازگاري مدل م

 -ARCHدر مدل آزمون   ARCHنتایج حاصل از آزمون وجود داشتن اثرات 

LM TEST آمارهدهنده این بود که مقدار  انجام گرفت که نتایج آن نشانF   با

دهنده رد  بود که نشان 11/3آن  داري يبوده و سطح معن 93/3برابر با  1وقفه 

 يها فرضیه مبني عدم وجود اثرات واریانس ناهمساني در تمامي وقفهنشدن 

مدل برازش شده بر اسا  وجود عدم تقارن  یجه. درنتباشد يشده در مدل م اعمال

 . باشند يدر مدل رانشان داده ولي پسماندهاي مدل داراي واریانس همساني م

                                                  

                                                  (13)          
    

                                                  

  برای نرخ ارز               برآورد مدل 

خودهمبسته  يها گونه که مشاهده گردید چندین مدل از خانواده مدل همان

 دار يها یا ضرایب معن ها، مدل واریانس ناهمسان تخمین زده شد. در بعضي آن

و یا مقادیر پسماند داراي توزیع  داد ينبودند یا مدل تمامي اثرات را توضیح نم

چنین بررسي کرد که سري  توان ينرمال نبودند. با توجه به بررسي مانایي مدل، م
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نرخ ارز در ایران مانا یا نامانا است. این موضوع نیاز به برازش مدلي نظیر 

FIGARCH  دارد که در جدول زیر نتایج حاصل از برازش مدل که داراي

 باشد يم GARCHو  ARCH، جزء متحرک خودهمبسته و میانگین يها وقفه

ل در جدول اکائیک و شوارتز بهترین مد يها برازش گردیده است با توجه به آماره

 شده است. ( مشخص7)

 براي نرخ ارز ARFIMA(0,d,0) – FIGARCH(1,d,1)برآورد مدل : 1جدول 
 ضریب انحراف معیار tآماره 

 عرض از مبدأ )معادله میانگین(
73133/1 111713/3 1133/9 

1339/3 31337/3 33373/3 Dollar(1) 
1113/3 31393/3 33313/3 Dollar(2) 
1393/3 31393/3 33313/3- RT 
3373/3- 31313/3 33313/3- RT(1) 

1313/3- 33333/3 33113/3- RT(2) 
3391/3- 31333/3 333313/3- RP 

1311/1 33113/3 313393/3 RP(1) 
133/11 31111/3 37311/3 d-ARFIMA 

3/111  3311111/3 33133/3  عرض از مبدأ)معادله واریانس( 

1/331  33393133/3 311133/3  d-FIGARCH 

3/339 3331333/3 133393/3 ARCH(Phi1) 
3/331- 3333371/3 33771/3- GARCH(Beta1) 

 نتایج تحقیق: مأخذ

 37/3میزان  d-ARFIMAکه ضریب  شود يبر اسا  نتایج جدول فوق مشاهده م

ندمدت در بخش معادله میانگین تغییرات در نرخ لکه بیانگر وجود حافظه ب باشد يم

صورت با وارد شدن یک شوک به نرخ ارز دوره زماني طولاني  نیو در ا باشد يارز م

-dاما این در حالي است که  باشد يبراي از بین رفتن این شوک لازم م

FIGARCH  به این مفهوم که  باشد يم 31/3براي معادله واریانس مدل مقدار

انتظار  توان يباشد و با وارد شدن شوک به مدل م داراي حافظه بلندمدت پایدار مي

تر این شوک را داشت. ضریب شاخص کل و شاخص قیمت به  از بین رفتن کند

که بیانگر وجود رابطه عدس بین شاخص سهام و  باشد يم -33/3و  -33/3ترتیب 

مدل . باشد يم دار يتمامي ضرایب برآورد شده معن نیهمچن باشد ينرخ ارز م

 صورت زیر است:  که معادله آن به باشد يم             شده فوق مدل  ارائه

 تغییرات نرخ ارز و شاخص قیمت بر شاخص کل( ریتأث – 7)معادله واریانس جدول 
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           (11)                                             

  

 در رابطه فوق ضرایب مربوط به معادله واریانس شرطي جمله اختلال در جمله اول

دهنده این  باشد، که نشان تر از یک مي دار و مجموع ضرایب کوچک منفي، معني

موضوع بوده که شوک وارده به واریانس شرطي جمله اخلال دائمي نبوده و شرط 

در بخش معادله  تیو درنها شود يهمگرایي در واریانس شرطي جمله اخلال تائید م

یک بوده و بیانگر  کمتر از GARCHو  ARCH ضرایبواریانس مدل مجموع 

 باشد.  سازگاري مدل مي

در مدل آزمون   ARCHنتایج حاصل از آزمون وجود داشتن اثرات 

ARCH- LM TEST دهنده این بود که مقدار  انجام گرفت که نتایج آن نشان

بود که  11/3آن  داري يبوده و سطح معن 33/1برابر با  1با وقفه   Fآماره

ني عدم وجود اثرات واریانس ناهمساني در تمامي دهنده رد نشدن فرضیه مب نشان

مدل برازش شده بر اسا  وجود  یجهباشد. درنت شده در مدل مي هاي اعمال وقفه

عدم تقارن در مدل را نشان داده ولي پسماندهاي مدل داراي واریانس همساني 

 . باشند يم

                                                  

                                                                  (11)  

                                                

که توسط گوک،  GPHدر ادامه با استفاده از آزمون حافظه بلندمدت به روش 

پذیرد. در این آزمون فرض صفر عدم  پورتر و هوداک طراحي شده است انجام مي

ظه بلندمدت و فرض مقابل وجود حافظه بلندمدت در سري زماني وجود حاف

داري از صفر نداشته باشد، فرض  باشد. لذا، چنانچه آماره آزمون فاصله معني مي

رد کرد. نتایج آزمون وجود  توان يصفر یعني عدم وجود حافظه بلندمدت را نم

به  GSPو  GPH يها شده است. آزمون ( گزارش11حافظه بلندمدت در جدول )

 31/3ترتیب براي معادله شاخص کل، شاخص قیمت و نرخ ارز به دلیل کمتر از 

ه صفر مبني بر عدم وجود حافظه بلندمدت رد یداري فرض بودن مقدار سطح معني

 باشند. شده و هر سه سري داراي حافظه بلندمدت مي

 آزمون وجود حافظه بلندمدت در متغیرهاي تحقیق :3جدول 
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 Probمقدار  آزمونآماره  آزمون

 dپارامتر حافظه بلندمدت 

GPH 

 33/3 319/1 شاخص کل

 33/3 337/1 شاخص قیمت

 33/3 113/1 نرخ ارز

GSP 

 31/3 179/1 شاخص کل

 33/3 373/1 شاخص قیمت

 31/3 911/3 نرخ ارز

 نتایج تحقیق: مأخذ     

 ها یشنهادو پ گیری یجهنت -5

اثرات عدم تقارن و حافظه بلندمدت در نوسانات میان  هدف مطالعه حاضر بررسي

بازده نرخ ارز واقعي و بازده روزانه شاخص کل و شاخص قیمت و بازده نقدي در 

بازدهي روزانه شاخص  يها . بدین منظور از دادهبوده استبور  اوراق بهادار تهران 

زماني ي  کل، شاخص قیمت و بازده نقدي و نرخ واقعي ارز )دلار( طي بازه

شده  مطرح هاي فرضنتایج آزمون شده است.  استفاده 39/13/1391الي  1/1/1337

در تحقیق براي فرضیه اول مبني بر اینده نوسانات شرطي میان نرخ واقعي ارز و 

براي معادله شاخص  dآماره با توجه به  ؛بازده سهام داراي حافظه بلندمدت است

این مقدار بین  که یيآنجا از و باشد يمطرح م 31/3و براي معادله نرخ ارز  11/3کل 

باشد. به عبارتي  يباشد بیانگر وجود حافظه بلندمدت در این متغیرها م مي 1/3و  3

فرضیه اول نشان دهنده مبني بر وجود حافظه بلند مدت بازده سهام تایید مي 

ي شود. همچنین فرضیه دوم مبني بر داشتن حافظه بلند مدت نرخ ارز نیز تایید م

-ARFIMAآمده از مدل  دست علاوه بر موارد فوق بر اسا  ضرایب بهشود. 

FIGARCH تر بوده  دار هاي دیگر با دقت و معني که ضرایب آن نسبت به مدل

آمده است که به ترتیب بیانگر  دست به -33/3و  39/3ضریب حافظه بلندمدت 

یدار در مدل ندمدت و ناپالوجود حافظه بلندمدت و ماندگار و وجود حافظه ب

بیان کرد که این دو متغیر بر  توان يهمچنین بر اسا  آزمون مشترک م باشد. مي

اسا  مدل نمایي برازش شده اثرات نامتقارن در این دو متغیر وجود دارد در 

هاي نرمال بودن بعد از هر تخمین و بر اسا   برازش شده بر اسا  آزمون يها مدل

بازار ارز و وزیع بازدهي در بازار سهام گرفت که ت نتیجهتوان  برا مي –جارگ  آماره

  متقارن است. نا

عنوان یک متغیر مهم و کلیدي در الگوهاي اقتصادي  بنابراین نرخ ارز به

بسزایي بر بخش حقیقي و مالي اقتصاد  یرشود و ازآنجاکه این متغیر تأث محسوب مي
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براي این متغیر به حساسیت و دقت نظر  گذاري یاستدارد، لذا پیشنهادهاي س

توان در قالب پیشنهاد  خاصي نیاز دارد، اما آنچه که با استفاده از این پژوهش مي

 صورت زیر است: بیان کرد به

اندرکاران بور  اوراق بهادار تعیین  با توجه به اینده یدي از وظایف دست -1

ین قیمت باید باشد و ا در بور  مي شده یرفتههاي پذ قیمت سهام شرکت

ي عوامل  تمام عوامل مؤثر بر بور  باشد؛ بنابراین باید کلیه ي دهنده نشان

گذاري سهام منظور  اقتصادي ازجمله نوسانات ارزي و قیمتي در قیمت

ها نوسانات نرخ  گذاري سهام شرکت گردد در قیمت گردد. لذا پیشنهاد مي

 ها لحاظ شود. ارز و قیمت

گذاران جدید باید به  ازار سهام و همچنین سرمایهگذاران فعال در ب سرمایه -3

مدت تغییرات ارزي و قیمتي بر شاخص قیمت  مدت و بلند تأثیرات کوتاه

شاخص قیمت را ملاک ارزیابي و  ي باره یکسهام واقف باشند و تغییرات 

 سودآوري و انتخاب سهام جدید قرار ندهند.

ندمدت در نوسانات میان با توجه به نتایج پژوهش مبني بر وجود حافظه بل -3

شود که سازمان بور  و اوراق بهادار  نرخ ارز و بازده سهام، پیشنهاد مي

طور دقیق  عنوان رکن نظارتي بازار سرمایه، نوسانات این بازارها را به به

را در جهت کنترل  يقرار داده و در این راستا مدیریت اثربخش يموردبررس

 انجام دهد.هاي احتمالي به بازار سرمایه  شوک
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