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1391بهار، 1، شماره 9هاي اقتصادي سابق)، دوره سیفصلنامه اقتصاد مقداري (برر 23

نرخ ارز و بازده متغیرهاياثرات عدم تقارن و حافظه بررسی 
در ایرانسهامقیمت 

کاظمی ابوطالبو راضیه کاردگر، عبداله شایان زینیوند

15/12/1394تاریخ پذیرش: 30/7/1394تاریخ وصول: 

چکیده:
ت میان نرخ ارز و در این مقاله به بررسی اثرات عدم تقارن و حافظه بلندمدت در نوسانا

هاي شده است. براي این منظور از مدلبازده سهام در بورس اوراق بهادار پرداخته
) و خودهمبسته انباشته MGARCHیافته (خودهمبسته واریانس ناهمسان شرطی تعمیم

29/12/1391الی 1/1/1387ي زمانی ) در بازهARFIMAمیانگین متحرك کسري (
ي میان دو بازار آمده وجود عدم تقارن در توزیع بازدهدستهشده است. نتایج باستفاده

کند که این امر حاکی از وجود اثرات سرایت تلاطم و حافظه سهام و ارز را تأیید می
ها ها به همدیگراست؛ بنابراین با انتقال شوكبلندمدت در بین این بازارها و وابستگی آن

ها بین این بازارها صورت ، خروج سرمایههاي مختلف اقتصادي داخلی و خارجیو سیاست
ها به بازار پذیرد که در صورت وجود ریسک و کاهش بازدهی در بازار سرمایه، سرمایهمی

شده وجود حافظه بلندمدت هاي آماري انجامارز انتقال پیدا خواهند نمود. همچنین آزمون
کند.هاي بورس و نرخ ارز را اثبات میي شاخصدر سري زمانی بازده

JEL:O22 ،K16 ،M20 ،H44ي بندطبقه

حافظه بلندمدت، اثرات عدم تقارن، نرخ ارز واقعی، بازدهی قیمت سهامهاي کلیدي:واژه

 و تهراندانشکده اقتصاد دانشگاه-کارشناس ارشد اقتصاددانشگاه ایلام، به ترتیب، دکتراي تخصصی اقتصاد
)zeinvand@gmail.com(دانشجوي دکتري اقتصاد دانشگاه یزد.

23-55صفحات ، 1394تابستان ، 2، شماره 12دوره هاي اقتصادي سابق)، داري (بررسیفصلنامه اقتصاد مق
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1394تابستان، 2، شماره12دوره هاي اقتصادي سابق)، (بررسیفصلنامه اقتصاد مقداري ٢٤

مقدمه-1
مباحث محققین حوزهبه صورت جامع توسط ٢و قیمت سهام١ارتباط بین نرخ ارز

نایی شرکت در جذب و قیمت آن نشانگر توا٣مالی مطالعه شده است. بازده سهام
بورس اوراق بهادار علاوه بر .گذاري است، افزایش سرمایهیتها و درنهاگذاريسرمایه

هاي اقتصادي داراي نقش بسیار مهم در بازاري کردن فعالیت هاي تأمین مالی بنگاه
ي آنها و همچنین ي ادارهها و نحوهاقتصادي، نظارت بر سالم سازي عملکرد بنگاه

ایش آهنگ رشد پس انداز و سرمایه گذاري و کنترل تورم از طریق کمک به افز
، بنابراین، شناخت )1390حلافی و سعیدي، (مدیریت صحیح نقدینگی داشته است

شود، مهم است. ارزش سهام تحت تأثیر عوامل ها میعواملی که باعث رشد آن
، نرخ رخ ارزمختلفی از جمله عملکرد شرکت، سود تقسیمی، تولید ناخالص داخلی، ن

بهره، حساب جاري، عرضه پول و اشتغال قرار دارد. در این میان، نرخ ارز یکی از 
گذاري است. هاي سرمایهکننده در محاسبه سودآوري و کارآیی پروژهعوامل تعیین

در واقع، ثبات نرخ ارز باعث اطمینان در محیط اقتصاد داخلی شده و در نتیجه 
گذاري در زمان حال و آینده تصمیم مورد سرمایهبه سهولت در گذارانیهسرما

هاي ارزیابی وضعیت اقتصادي عنوان یکی از شاخصبازار سهام و ارز بهگیرند.می
ها به گذاري در این بازارها و جذب سرمایهکنند که افزایش سرمایهکشور عمل می

پدید آمدن بازار سرمایه و ارز مستلزم افزایش بازدهی بازار سهام، کاهش ریسک و 
متغیرهاي کلان اقتصادي مانند نرخ کهییگذاري است و ازآنجاشرایط مطلوب سرمایه

گذارند، لذا مشخص بودن ارز، تورم، قیمت نفت و ... بر بازدهی بازار سهام تأثیر می
براي مدیران و ییتواند راهگشارابطه بین متغیرهاي اقتصادي و بازار سهام می

گیري محسوب گردد. پرداختن به این موضوع در تصمیمگذاران آتی جهتسرمایه
ها اهمیت زیادي دارد. بیشتر اقتصاددانان این دو بعد اقتصاد کلان و امور مالی شرکت

کنند؛ اما در حقیقت نظر قرار داده و در مورد آن بحث میموضوع را از جنبه کلان مد
ها بر ز تأثیر این سیاستها در بعد کلان برخاسته اسیاستشدهبینییشتأثیرات پ

عملکرد مجموعه واحدهاي اقتصادي در بعد خرد است. تغییرات نرخ ارز باعث تغییر 
شود و بدین ترتیب بر روي جریانات ها میها و ستاندهقیمت کالاها و خدمات، نهاده

1 Exchange Rate
2 Stock Price
3 Stock Return
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٢٥...                             قیمتنرخ ارز و بازده متغیرهاياثرات عدم تقارن و حافظه بررسی 

 شتر گذارد. بینقدي فعلی و آتی مورد انتظار و بازده سهام بنگاه اقتصادي تأثیر می
هاي ارزي در ایران در ابعاد شده در این رابطه به بررسی اثر سیاستات انجاممطالع

و )) 1386) و مجتهد (1384)، نوفرستی (1376(بروجردي (کلان متمرکز بوده 
در بعد خرد با استفاده از اطلاعات مالی هایاستمطالعات اندکی در مورد اثر این س

وت حافظه بلند مدت بازدهی سهامهمیبا توجه به اها صورت گرفته است. بنگاه
گذاران، شناخت و مطالعه دقیق این نوسانات موجود در بازار ارز در تصمیمات سرمایه

بدین منظور در این .ارتباط می تواند راهگشاي تصمیمات سرمایه گذاران باشد
مطالعه با مدلسازي نوسانات نرخ ارز و قیمت سهم رابطه پویاي بین آنها مورد تحلیل 

رار گرفته است.ق
نوسانات -1هاي مورد بررسی در این مقاله به این صورت است که: فرضیه

بازده -2است. ٥سهام داراي حافظه بلندمدتیمتمیان نرخ ارز و بازده ق٤شرطی
نرخ ارز -3قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران داراي حافظه بلندمدت است. 

توزیع بازدهی بین بازار ارز و بازار سرمایه -4ت. در ایران داراي حافظه بلندمدت اس
نامتقارن است.

بخش تشکیل شده است که در ادامه به بررسی مبانی 5ساختار مقاله حاضر از 
تحقیق و مطالعات پیشین صورت گرفته در این زمینه پرداخته شده و در نظري

ه بختصاص این مقاله ا. بخش چهارم بیان می شودتحقیق یشناسبخش سوم روش
رائه ادر بخش پنجم نتیجه گیري و و در نهایتداشتهبررسی مدل تجربی تحقیق 

صورت پذیرفته است.هایشنهادپ

مبانی نظري تحقیق و مروري بر مطالعات پیشین-2
نرخ ارز یا ارزش خارجی هر پولی، منعکس کننده شرایط اقتصادي هر کشور به طور 

ر طودیگر) بهيهاهاي داخلی نسبت به پولیمتها و قاعم و قدرت خرید پول (هزینه
اخص است. یک پول در صورتی ازلحاظ خارجی ضعیف است که در یک رژیم ثابت 

داشتن آن را نداشته باشد و یا در یک رژیم داشته شده، دولت توانایی ثابت نگهنگه
يرود متعلق به کشورشناور دچار کاهش ارزش شود. پول قوي که ارزش آن بالا می

خارجی باشد (تمدن يهاخارجی مستقل آن بیش از پرداختهايیافتاست که در

4 Conditional Volatility
5 Long Memory
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1394تابستان، 2، شماره12دوره هاي اقتصادي سابق)، (بررسیفصلنامه اقتصاد مقداري ٢٦

وودز، اقتصاد کشورها از نظام نرخ ارز -). پس از فروپاشی نظام برتون1364جهرمی، 
ر رویه دادند. در این زمان برخی از اقتصاددانان اعتقاد ینظام نرخ ارز شناور تغیثابت به

تواند جریان تجارت بر یک کشور را تقویت شناور میداشتند که وجود نظام نرخ ارز
کند. پایه این بحث این بود که نوسانات غیرمنتظره نرخ ارز به عنوان یک انگیزه براي 

ات ، اما این تغییرسازدیتولید سال بعد است که اغلب امکان سود بیشتر را فراهم م
به نوبه خود سطح غیرمنتظره ممکن است از طریق تغییر در بازار فروش داخلی 

طورمعمول تعیین دقیق ). به2014، 6تجارت را کاهش دهد (دیمیتریس و نیکولاس
نرخ ارز در یک نظام نرخ ارز شناور به دلیل اینکه تعادل توسط عرضه و تقاضاي بازار 

هايبینی، مشکل است، لذا هرگونه تغییري در نرخ ارز بر پیششودیمشخص م
). پس هرگونه 2014، 7گذار خواهد بود (هو و متوانیخریداران و فروشندگان اثر

ناشی نانییفعالیت اقتصادي که وابسته به نرخ ارز باشد، با نوسانات و در نتیجه نا اطم
نانییشود؛ بنابراین نوسانات نرخ ارز و به دنبال آن نا اطماز آن دستخوش تغییرات می

هاي افتادگی فعالیتقبسبب عتواندیناشی از آن مانند هر نوعی از ریسک، م
).2014، 8اقتصادي شود (کاستلو

شوند کشورها در برخورد با بخش خارجی به دو نوع تقسیم مییطورکلبه
ها (کشورهاي داراي نظام نرخ ارز شناور) (بیشتر در نظر نه در عمل)، برخی از آن

وامل عکنند که با آزاد گذاشتن معتقد به دخالت در این بخش نیستند و بیان می
شود و نیازي به ورود دولت در بازار ارز بازار نرخ ارز توسط عرضه و تقاضا تعیین می

در مقابل کشورهایی هستند (کشورهاي داراي نظام نرخ ارز ثابت و شناور .نیست
) که با توجه به ساختار ضعیف داخلی و خارجی خود و همچنین شدهیریتمد

ل خارجی جهت تهیه این امکانات، ورود وابستگی تولیدات و مصارف داخلی به پو
کند. کشورهایی با ساختار در این بخش توجیه میگذاريیاستدولت را در جهت س

هاي توانند تمام قدرت تعیین نرخ ارز را به بازار بدهند با بررسی حسابضعیف که نمی
صورت هایی هماهنگ هستند که بهداخلی و خارجی خود به دنبال اجراي سیاست

ها را به تعادل در دو حوزه داخلی و خارجی برساند. در این میان، براي تمی آنسیس
اي هستند که بتواند متناسب هاي خارجی خود درصدد یافتن نرخ ارز بهینهحساب

با شرایط اقتصادي داخل کشور، روند حرکت به سمت تعادل در دو حوزه داخلی و 
6 Dimitrios and Nicholas
7 Hu and Motwani
8 Castillo
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٢٧...                             قیمتنرخ ارز و بازده متغیرهاياثرات عدم تقارن و حافظه بررسی 

 توسعه از جمله ایران از رهاي درحالکشو). 1372خارجی را تقویت نماید (ابراهیمی، 
متغیرهاي کلان اقتصادي برخوردار هستند. در این کشورها ثباتییدرجه بالایی از ب

هاي پیشرفته ونرخ ارز، قیمت سهام و سایر متغیرهاي مهم کلان نسبت به اقتصاد
یصنعتی بیشتر در حال نوسان بوده و این نوسانات نیز به نوبه خود، محیط نامطمئن

گذاران نتوانند به سهولتشود تا سرمایهگذاران ایجاد کرده و باعث میرا براي سرمایه
تحمل میاناًگیري کنند و احگذاري آتی تصمیمو با اطمینان بیشتر در مورد سرمایه

ه تبع آن دستیابی بگذاري و بهشوند. لذا براي افزایش سرمایههاي وسیعی میزیان
قتصادي، توجه به بازار سرمایه بخصوص بورس اوراق بهادار رشد بلندمدت و مداوم ا

گذار بر شاخص قیمت سهام عنوان یکی از ارکان اصلی بازار سرمایه و عوامل تأثیربه
اي برخوردار است (حیدري و همچون نرخ ارز و نا اطمینانی آن از اهمیت ویژه

رسمی سرمایه بازار سهام یک بازار متشکل و ).195-199، صص 1389همکاران، 
ها یا اوراق قرضه دولتی یا مؤسسات معتبر سهام شرکتیدوفروشاست که در آن خر

شود سنجش میزان کارایی خصوصی تحت ضوابط و قوانین و مقررات خاصی انجام می
در یک بازار مالی به فاکتورهاي متعددي بستگی دارد. برخی از این فاکتورها در طول 

باشند. یکی از موضوعات در بررسی دائم در نوسان میزمان روند ثابتی ندارند و 
هاي حافظه بلندمدت است (پرهام و مسجدي، کارایی یک بازار مالی، وجود ویژگی

بیانگر وجود های) وجود حافظه بلندمدت در بازده دارائ151: ص 1392
توان از خودهمبستگی میان مشاهدات با فاصله زمانی زیاد است؛ بنابراین، می

بازده آینده استفاده نمود که این امر امکان بینییشمنظور پهاي گذشته بههبازد
(صالحی و کنداستفاده از یک استراتژي سوداگرایانه سودآور را فراهم می

هاي اقتصادي، ). یکی از ارکان مهم در محیط عملیاتی بنگاه84: ص 1394همکاران،
شود (فضلی و سرمایه تشکیل میوجود بازارهاي مالی است که از دو بازار پول و 

گذاري مورد سرمایهيسوانداز به). وظیفه تجهیز منابع پس2: ص 1390همکاران، 
شود، البته در نخستین مراحل توسعه، بازار پول نیاز، توسط این دو بازار انجام می

ه تدریج که اقتصاد توسعانداز بر عهده دارد، اما بهنقش اساسی را در تجهیز منابع پس
گذاري هدایتسرمایهيسواندازها را بهاز پسايیندهیابد بازار سرمایه، بخش فزامی
ترین ابزار تکاملیعنوان یکی از پیشرفتهداري، بورس بهکند. در جهان سرمایهمی

هاي واقعی به ثروت کاغذي رود. بورس جایگاه تبدیل داراییسرمایه به شمار می
، اموال و...) که ينقدیراقعی (پول، وجه نقد، آورده غاست، زیرا در قبال دارایی و
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1394تابستان، 2، شماره12دوره هاي اقتصادي سابق)، (بررسیفصلنامه اقتصاد مقداري ٢٨

شود که هاي کاغذي به آنان داده میدهند، ورقسهامداران براي خرید سهام ارائه می
هاي دهنده ثروت سهام آنان است. اگر بپذیریم بورس جایگاه سرمایه و ظرفیتنشان

رضه سهام و مجموع گذاري و تولید یک کشور است، حجم معاملات، میزان عسرمایه
سود و بازده سهام باید آینه تمام نماي وضعیت کشور باشد (اکبري روشن و شاکري، 

).111-112: صص 1393
، اقتصاديهايیستمبا توجه به تغییرات مداوم و سریع در عوامل محیطی و س

متفاوت هستیم که ساختار مالی مؤسسات را تحت تأثیر قرار هايیسکروزانه شاهد ر
. کلیه مؤسسات اعم از تولیدي، صنعتی، خدماتی، مؤسسات پولی و مالی و هددیم

هاي متفاوتی روبرو هستند که بسته به نوع عملکرد هریک ها با ریسکحتی دولت
يهامتفاوت است. ریسک عبارت است از نوسان در سود مورد انتظار که به علت

. آیدیو ... به وجود ممختلفی از جمله تغییر در نرخ ارز، تغییر در نرخ سود
د، کنمثال شرکتی که تمام یا بخشی از مواد اولیه خود را از خارج تهیه میعنوانبه

نوسانات نرخ ارز بینییشدر معرض ریسک نرخ ارز قرار دارد؛ بنابراین آگاهی و پ
ها متأثر از تغییرات نرخ ارز است اهمیت بسزایی هاي آنهاي که فعالیتبراي شرکت

کند که بتوانند از نوسانات احتمالی به نفع تجارت خود بهره ها کمک میو به آندارد 
).89: ص 1389ببرند (شمس و بهزادي، 
کی ییگردعبارتآید. بهواسطه تغییر در نرخ ارز به وجود میریسک نرخ ارز به

خ رتبع آن عملکرد بنگاه اقتصادي، نوسانات ناز عوامل مهم در نوسانات اقتصادي و به
گذارد ارز است نوسانات نرخ ارز بر روي نقدینگی مورد انتظار و بازده سهام تأثیر می

ر این گیرد. البته ذککه این تأثیر از طریق تغییر در ارزش پول رایج داخلی صورت می
هاي مختلف یک نکته ضروري است که ریسک نرخ ارز در میان کشورها و شرکت

شی از ساختار عملیاتی، استفاده از ابزارهاي کشور متفاوت است و این تفاوت نا
، ص 2001، ٩هاي مالی و پیوندهاي اقتصادي است (جینپوششی، نوع صنعت، رویه

). درباره رابطه پویاي بین نرخ ارز و قیمت سهام هنوز توافق عمومی وجود ندارد 5
دو دیدگاه کلی در این خصوص را از همدیگر تفکیک کرد: توانیمکهيطوربه
کنند که حساب فرض می١١جریان گرايها) با طرح مدل1980(١٠رونبوش و فیشرد

9 Jain
10 Dornbusch and Fisher
11 Flow-oriented models
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٢٩...                             قیمتنرخ ارز و بازده متغیرهاياثرات عدم تقارن و حافظه بررسی 

 کننده نرخ ارز هستند. تغییر در نرخ جاري کشور و تراز جاري دو عامل مهم تعیین
ز ، افزایش نرخ ارز (اسویکتواند دو اثر متفاوت بر قیمت سهام داشته باشد. از ارز می

قیمتیجههاي صادرکننده کالا و درنترکتبعد تقاضا) منجر به افزایش درآمد ش
هاي ها شده و از سویی دیگر (از بعد عرضه) منجر به کاهش سود شرکتسهام آن

گردد (مورلی و ها میاي و کاهش قیمت سهام آنهاي واسطهواردکننده نهاده
).12: ص ١٢،2000پنتکاست

شود. الا مطرح مینرخ ارز بر قیمت سهام در قالب رویکرد بازار کیراز طرفی تأث
در قالب این رویکرد تغییر در نرخ ارز بر عملیات خارجی بنگاه اقتصادي و در مجموع 

گذارد مییرنوبه خود بر قیمت سهام تأثخواهد گذاشت که بهیرروي سود بنگاه تأث
ها اندازي آن). صنایعی که ایجاد و راه149: ص 1387(کشاورز حداد و معنوي، 

از خارج از کشور است، در اثر تغییر نرخ ارز ارزش ذاتی آلاتنیمستلزم تهیه ماش
ا با خود ریازموردنآلاتینشرکتی ماشکهیگیرد. درصورتقرار مییرها تحت تأثآن

هاي پایین نرخ ارز وارد کرده باشد با افزایش نرخ ارز، ارزش ذاتی شرکت قیمت
سیس گردد که تأمانی تشدید میمربوطه نیز افزایش خواهد یافت و این افزایش ذاتی ز

نباشد و اگر محصولات شرکت یرپذشرکت مشابه به دلیل بالا بودن نرخ ارز امکان
و سود شرکت نیز در طول زمانیافتهیشصورت انحصاري باشد، تقاضا براي آن افزابه

آلات در بهاي افزایش خواهد یافت. از سوي دیگر، سهم هزینه استهلاك ماشین
کند. با در نظر گرفتن موارد فوق الاي تولیدي شرکت کاهش پیدا میشده کتمام

ها افزایش یافته و این موضوع گذاران، تقاضا براي سهم این شرکتتوسط سرمایه
ها خواهد گردید.باعث افزایش قیمت سهام این شرکت

علاوه، اگر نرخ ارز در طول زمان کاهش یابد نتیجه معکوس براي این به
جاي خواهد گذاشت. ازجمله عوامل دیگري که باید به آن توجه نمود، ها بر شرکت

نرخ ارز افزایش یابد و کهیهاي ارزي شرکت است. درصورتها و بدهیترکیب دارایی
میزان دارایی ارزي شرکتی بیش از بدهی ارزي آن باشد سود ناشی از تسعیر ارز 

ها افزایش سهام این شرکتموجود عملاً موجب افزایش سود هر سهم گردیده و قیمت 
هاي ارزي باشد زیان هاي ارزي بیش از داراییبدهیکهییابد. همچنین، درصورتمی

ناشی از تسعیر ارز عملاً باعث کاهش سود هر سهم گردیده و قیمت سهام این 
گذارانی یابد. کاهش قیمت سهام باعث تقلیل ثروت سرمایهها کاهش میشرکت

12 Morley and Pentecost
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1394تابستان، 2، شماره12دوره هاي اقتصادي سابق)، (بررسیفصلنامه اقتصاد مقداري ٣٠

درآمد دریافتی ترتیبینااند و بهگذاري کردهام سرمایهشود که در بازار سهمی
ها براي پول گذاران، تقاضاي آنشود. با کاهش درآمد سرمایهگذاران کم میسرمایه

به دلیل کاهش قدرت خرید (تقاضاي معاملاتی) و همچنین کاهش مبادلات در 
خ بهره و خروج یابد. کاهش تقاضاي پول به معناي کاهش نربازارهاي مالی تنزل می

یابد. سرمایه از کشور است. با افزایش تقاضاي پول خارجی، نرخ ارز افزایش می
رونق شود.گذاري منفی از سوي قیمت سهام به نرخ ارز ایجاد مییک اثرترتیبینابه

بازار سهام (افزایش قیمت سهام نسبت به روند بلندمدت یا مورد انتظار) باعث جذابیت 
یکتفکگذاران به دودسته قابلشود. این سرمایهگذاران مییهبورس براي سرما

باشند که با رونق بورس سرمایه خود را گذاران خارجی میهستند. گروه اول، سرمایه
دهند. با انتقال سرمایه به داخل کشور، عرضه ارز خارجی به کشور مزبور انتقال می

این ترتیب، مطابق اثر مذکور گردد. بهیابد که باعث کاهش نرخ ارز میافزایش می
گذاران یک رابطه منفی میان قیمت سهام و نرخ ارز وجود دارد. گروه دوم، سرمایه

رونق بازاراند که باگذاري کردهداخلی هستند که در بازارهاي موازي بازار ارز سرمایه
ت بایسمیها دهند. براي این منظور آنسرمایه، سرمایه خود را به این بازار انتقال می

شود و نرخ ارز کاهش سرمایه خود را از شکل ارز خارج کنند، لذا عرضه ارز زیاد می
یابد. این اثر نیز دلالت بر یک رابطه منفی میان دو متغیر مذکور دارد.می

مطالعات زیادي در داخل و خارج کشور به بررسی روابط بین بازار ارز و بازار 
شده است:ها اشارهتعدادي از آناند که در زیر به سهام پرداخته

اي به بررسی تأثیر بازارهاي ارز، سکه و طلا ) در مطالعه1385زارع و رضایی (
ها در این مطالعه با استفاده از یک الگوي تصحیح بر شاخص بازار سهام پرداختند. آن
به این نتیجه رسیدند 1382تا 1374فصلی يهاخطاي برداري و با استفاده از داده

ياکه متغیرهاي شاخص قیمت مسکن و بهاي سکه با شاخص قیمت سهام، رابطه
منفی وجود دارد. واعظ برزانی يامثبت و بین نرخ ارز و شاخص قیمت سهام، رابطه

) به بررسی اثرات ناشی از تغییرات پویایی متغیرهاي کنترل دولت 1386و همکاران (
ي کنترل بهینه ا استفاده از نظریهبر روي متغیرهاي بورس اوراق بهادار ایران ب

پردازد. با توجه به ماهیت مدل کنترل بهینه، بایستی متغیرهاي کنترل در مدل می
روش خودکه اززا در نظر گرفته شوند. کلان سیستمی به صورت متغیرهاي برون

متغیرهاي ارزش مطالعهبراي این ،نموده استاستفادهVARرگرسیون برداري 
صورت متغیر وابسته و متغیرهاي نرخ ارز و حجم و حجم معاملات را بهبازاري سهام
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٣١...                             قیمتنرخ ارز و بازده متغیرهاياثرات عدم تقارن و حافظه بررسی 

 : 1عنوان متغیرهاي کنترل در نظر گرفته است (پول و مخارج دولت و مالیات را به
ي). نتایج آزمون اثر و حداکثر مقدار ویژه نشان داد که یک رابطه1385: 4–1373

ام با حجم مبادلات و مخارج دولت که ارزش بازاري سهبه طوریبلندمدت وجود دارد 
و مالیات رابطه مثبت و با حجم پول و نرخ ارز رابطه منفی دارد. پیرائی و همکاران 

دازند. پرمتغیرهاي کلان اقتصادي بر بازار بورس ایران مییر) به بررسی تأث1387(
هاي فصلی متغیرهاي مختلف اقتصادي مثل تولید ناخالص بدین منظور از داده

استفاده نموده است 1385تا 1370يهای، حجم پول، تورم و نرخ ارز از سالداخل
هاي ریشه واحد و تشخیص گذاري آربیتراژ و انجام آزمونو بر اساس تئوري قیمت

کاربرده است. نتایج حاکی از هاي گسترده را بهمدل خود توضیح با وقفهیهم جمع
ناخالص داخلی و سطح عمومی آن است که ارتباط شاخص قیمت سهام با تولید 

صورت مستقیم بوده و با حجم پول و نرخ ارز رابطه معکوس دارد. ثنایی بههایمتق
هاي شاخص ) وجود حافظه بلندمدت را در سري زمانی بازده و نوسان1388اعلم (

آزمود. GPHکل بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش دامنه استاندارد شده و 
شاخص کل يهاهاي آماري، وجود حافظه بلندمدت را در بازده و نوسانموننتایج آز

) در 1389کند. ناهیدي و نیکبخت (میییدبورس تهران با سطح اطمینان بالایی تأ
نرخ ارز بر شاخص سود نقدي و قیمت بورس اوراق بهادار ثباتییبیراي تأثمقاله

ماهانه نرخ واقعی ارز و يهاز دادهها اتهران را بررسی کردند. در این مطالعه آن
استفاده کردند. نتایج 1386تا 1384شاخص سود نقدي و قیمت سهام طی دوره 

و نرخ واقعی ارز و شاخص سود نقديثباتییبیانگر این است که رابطه مثبت بین ب
ثباتییقیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران برقرار است؛ به عبارت دیگر با افزایش ب

رخ واقعی ارز، شاخص سود نقدي و قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران نیز افزایش ن
هاي تورم و پویایی"اي تحت عنوان ) در مقاله1389محمدي و طالب لو (.یابدیم

-ARFIMA“رابطه تورم و عدم اطمینان اسمی با استفاده از الگوي  GARCH” با
بررسی رابطه تورم و عدم اطمینان به 69–83هاي سري زمانی ماهیانه داده

کسرتورمسريازرابینییشپقابلآثارتمامیاینکهبرايابتداپرداختند. در
وهلهدرمدلاینتعیینکردند، براياستفادهزمانیهاييبندي سرمدلازنمایند،

نتیجه اینشدپرون انجامفیلیپسوKPSS،افزودهفولردیکیآزموناول،
فرضیهترتیببدین.باشدو یکصفربینبایدانباشتگیدرجهکهاین بودهاآزمون
و نتیجه گرفته شد که سري تورم داراي درجه شدمطرحتورمسريدار بودنحافظه
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1394تابستان، 2، شماره12دوره هاي اقتصادي سابق)، (بررسیفصلنامه اقتصاد مقداري ٣٢

داراي حافظه یبوده و سري تورم در ایران در دوره موردبررس4/0انباشتگی حدود 
بلندمدت است.

ت بیم متغیرهاي کلان اقتصادي و شاخص ) رابطه علی1998(١٣چانگ و تاي
-1992(یماهانه براي دوره زمانيهاکل قیمت سهام در کره را با استفاده از داده

١٤) مورد مطالعه قراردادند. در این تحقیق با استفاده از متدولوژي هم انباشتگی1980

ه و تعنوان متغیر وابسانگل گرنجر، رابطه بلندمدت میان شاخص کل قیمت سهام به
عنوان متغیر متغیرهاي نرخ مبادله، شاخص تولید، موازنه تجاري و حجم پول به

دهنده آمده از این تحقیق نشاندستقرارگرفته است. نتایج بهیمستقل موردبررس
رابطه مثبت شاخص کل سهام با شاخص تولید و تراز تجاري و رابطه منفی آن با نرخ 

گیرند که شاخص کل سهام در کره یک شاخص ها نتیجه میارز و حجم پول است. آن
پیشرو براي متغیرهاي کلان اقتصادي نیست.

اي به بررسی رفتار بازده پنج شاخص سهام در مطالعه١٥)2000کارلس (-گرا
و شاخص سهام بورس مادرید پرداخت. در این مطالعه FTSE ،NIKKELداوجونز، 

و آزمون شدهیلتعدR/S ،R/S Gيهابراي بررسی وجود حافظه بلندمدت از آزمون
GPHییو همچنین تخمین حداکثر راست نماARFIMA استفاده شد. نتایج نشان

داد که توان دوم و همچنین قدر مطلق بازده بیانگر وجود شواهدي قوي از ماندگاري 
نوسانات بوده، اما در سري زمانی بازده شواهد ضعیفی از حافظه بلندمدت یافتند.

) 2001(١٦توان به مطالعه میلر و شوفنگاي صورت گرفته میاز دیگر کاره
"کاهش نرخ ارز و بازار سهام کره جنوبی در جریان بحران مالی آسیا"تحت عنوان 

21ژانویه تا 3از یکاررفته روزانه بوده و دوره موردبررسهاي بهاشاره کرد. داده
گیرد که کاهش نرخ ارز نتیجه میيبنداست. مقاله فوق در یک جمع2000دسامبر 

شود. اثر منفی بر بازده سهام دارد و نوسان نرخ ارز باعث نوسان در بازده سهام می
) ارتباط بلندمدت بازده بازار سهام و عملکرد اقتصاد 2004(١٧مصطفی و کوکوکاله

-گرنجر، جوهانسون-انگلیهاي هم جمعکلان را در ترکیه با استفاده از آزمون

13 Chung , S. & A. Tai
14 Cointegration
15 Grau-Carles
16 Miller and show Fang
17 Karamustafa and kucukkale
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٣٣...                             قیمتنرخ ارز و بازده متغیرهاياثرات عدم تقارن و حافظه بررسی 

 قراردادند. براي این منظور از شاخص یعلیت گرنجر موردبررسجوسیلوس و آزمون
اي از متغیرهاي حجم پول، قیمت سهام ماهانه در بازار سهام استامبول و مجموعه

) 1990-2001نرخ مبادله به دلار آمریکا، تراز تجاري و شاخص تولید در دوره زمانی (
د که شاخص قیمت سهام با دهاستفاده نمودند. نتایج حاصل از این تحقیق نشان می

است (داراي رابطه تعادلی بلندمدت ١٨مجموعه متغیرهاي کلان اقتصادي هم انباشته
براي بازده سهام کنندهیت، متغیرهاي اقتصاد کلان شاخص هداحالیناست) درع

نیست؛ زیرا هیچ رابطه علیتی از متغیرهاي اقتصاد کلان به بازده سهام در دوره 
ندهکنیتاشته است. در مقابل بازده سهام شاخص پیشرو یا هداوجود ندیموردبررس

١٩براي عملکرد اقتصاد کلان در بازار نوظهور ترکیه بوده است. سالیفو و همکاران

درصد 55) با بررسی اثر تغییر نرخ ارز بر بازار سهام غنا نشان دادند که 2007(
طه ا بودند که این رابتغییرات قیمت دلار آمریکیرتحت تأثیموردبررسيهاشرکت

ازلحاظ آماري معنادار بود. همچنین این پژوهش نشان داد که بازده سهام بیشتر 
) 2008(٢٠ها با تغییرات نرخ دلار رابطه مستقیم دارد. عبدالعزیز و همکارانشرکت

رابطه بین قیمت سهام، نرخ ارز و نفت را در چند کشور خاورمیانه صادرکننده نفت 
یموردبررس2006تا 1994ان و عربستان) و براي دوره زمانی (مصر، کویت، عم

) به این نتیجه VECMقراردادند. با استفاده از الگوي تصحیح خطاي برداري (
عنوان یک متغیر بسیار مهم، عامل برقراري ارتباط بین نرخ رسیدند که قیمت نفت به

رابطه بین بازار سرمایه ) به تحلیل2008(3کشورها است. شیوینارز و بازار سهام در ا
پرداخت. وي ابتدا با استفاده از 2006تا 1990سنگاپور و نرخ ارز در طول دوره 

را به دو دوره بحران اقتصادي آسیا تا حادثه یروش شکست ساختاري دوره موردبررس
تقسیم کرد و در پایان به این نتیجه رسید که در طول 2006تا 201سپتامبر 11

بین بازار سرمایه سنگاپور و نرخ ارز رابطه معناداري وجود 2006ا ت19900دوره 
مدت اي رابطه بین قیمت سهام و نرخ ارز در کوتاه) در مطالعه2009(٢١ندارد. مورلی

با 1985-2005و بلندمدت را براي انگلیس، ژاپن و سوئیس در طول دوره زمانی 
نتایج وجود رابطه بلندمدت بین نرخ قراردادند. یها موردبررساستفاده از آزمون کرانه

18 Cointegrated
19 Salifu and et al.
20 Abdolaziz, M. Chortareas, G. Cipollin, A.
21 Morley
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دهد. همچنین نتایج تخمین ارز و قیمت سهام براي کشورهاي مذکور را نشان می
. دکنیتصحیح خطا رابطه مثبت بین نرخ ارز و قیمت سهام را پیشنهاد ميهامدل

) اثر نوسانات نرخ ارز بر بازار سهام کشور نیجریه را طی 2010(٢٢سوباري و صالیحو
و مدل تصحیح خطا GARCHيهاو با استفاده از مدل1981-2007زمانی دوره 

دهند که نوسانات نرخ ارز اثر منفی و معناداري بررسی نمودند. نتایج حاصله نشان می
با بازار سهامینرخ بهره و نرخ تورم رابطه بلندمدتکهیبر قیمت سهام دارد، درحال
رسی رابطه بین نرخ ارز و قیمت سهام در ) به بر2010(٢٣ندارد. آلاجیده و همکاران

و با استفاده 1992-2005استرالیا، کانادا، ژاپن، سوئیس و انگلیس طی دوره زمانی 
ها وجود رابطه علی از از آزمون انباشتگی و آزمون علیت گرنجر پرداختند. نتایج آن

ت از قیمنرخ ارز به قیمت سهام براي کانادا، سوئیس و انگلیس و وجود رابطه علی 
ینانی) رابطه نا اطم2011(٢٤دهد. چینزراسهام به نرخ ارز براي سوئیس را نشان می

VAR-GARCHيهامتغیرهاي کلان اقتصادي و قیمت سهام را با استفاده از مدل

دهنده وجود رابطه دوطرفه هاي وي نشانبراي آفریقاي جنوبی بررسی نمود. یافته
داري اطمینانی متغیرهاي کلان اقتصادي اثر معنیبین این متغیرها است. همچنین نا

حافظه یراي تأثدر مقاله٢٥)2013بر روي نوسانات بازار سهام دارد. بوبکر و نادیا (
بلندمدت را بر وابستگی ساختاري بین یک جفت بازده سهام و یک جفت بازده نرخ 

ابستگی مبادله بررسی کردند. نتایج نشان داد که وجود حافظه بلندمدت هم و
دهد.قرار مییرمرز کارا را تحت تأثهاي مالی و همساختاري بین بازدهی

لازم به ذکر می باشد که بر اساس مطالعات صورت گرفته مشخص گردید که 
بحث پویایی رابطه بلندمدت بین نرخ ارز و قیمت سهام کمتر مورد توجه بوده است 

ر آن بر شوك وارده از ناحیه ثیاي تحقیق و تأو بحث حافظه بلندمدت در متغیره
متغیرهاي اقتصادي و ... بر متغیرهاي نرخ ارز و قیمت سهام مورد بررسی و ارزیابی 
قرار نگرفته است که در این مطالعه با بررسی ویژگی حافظه بلندمدت در متغیرهاي 

ذکر شده رابطه آنها تحلیل شده است.

22 Subari and Salihu
23 Alagidede et al.
24 Chinzara
25 Boubaker and nadia
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 و معرفی متغیرهاي تحقیقیشناسروش-3
یافتهمیابتدا مانایی یا نامانایی متغیرها بر اساس آزمون دیکی فولر تعمدر این تحقیق

گیرد. به دنبال آن با بهره از مفهوم هم انباشتگی، رابطه بلندمدت مورد آزمون قرار می
قرار خواهد گرفت و در ادامه از مدل ی، موردبررسیوهانسونها با کمک آزمون آن

) و مدل FIGARCHانباشته کسري (خودهمبسته واریانس ناهمسانی شرطی 
هاي ) و دادهMGARCHخودهمبسته واریانس ناهمسان شرطی چند متغیره (

شاخص کل و شاخص قیمت و بازده نقدي بورس اوراق بهادار تهران و همچنین 
منظور بررسی اثرات نامتقاران و حافظه بلندمدت در قیمت روزانه ارز بازار آزاد به

منظور شناسایی متغیرهاي مدل، . بهشودیده سهام استفاده ممتغیرهاي نرخ ارز و باز
بررسی ریشه واحد شده است. براي از مطالعات و تحقیقات داخلی و خارجی استفاده

براي آزمون وجود حافظه بلند مدت، وEviewsافزارنرمدر متغیرهاي تحقیق از 
استفاده خواهد شد.Ox_Metricsاثرات نامتقارن و برآورد مدل نهائی از نرم افزار

ها و متغیرهاي تحقیقمعرفی داده-3-1
مربوط به يهاجامعه آماري پژوهش فوق شامل بازارهاي سرمایه و ارز بوده که داده

هاي زمانی روزانه صورت بازهعنوان نماینده این بازارها و بهبهبازدهقیمت و 
ز گیرد و هریک اصورت نمییريگاند. در این تحقیق نمونهمورداستفاده قرارگرفته

شوند. ) آزمون می29/12/1391یال1/1/1387متغیرها در قلمرو زمانی مربوطه (
انک بیتسالازم به ذکر است که اطلاعات مربوط به متغیرهاي تحقیق از وبیتدرنها

هاي آماري منتشره و از طریق سامانه بورس اوراق بهادار تهران مرکزي و ماهنامه
است.شده استخراج

رونق شدن بازار سرمایه گـذاري و بییکی از عوامل بازدارنده در مقابـل سـرمایه
و بـورس سـهام، تزلـزل اعتمـاد و اطمینـان نـسبت بـه شرایط حال و آتـی اقتـصاد 

گذاري و ي سرمایهکنندهثرأن آن اسـت. از جملـه عوامـل متـو متغیرهـاي کـلا
. ثبـاتی در آن اسـتارز و بیي یک کشور نرخبازار سرمایه
تواند ي بین نااطمینانی در نـرخ ارز و شاخص قیمت بورس سهام میرابطه

ابل داشته هاي متقتوانند واکنشیکطرفه نباشد. این دو متغیر نسبت به یکدیگر می
قیمت ثباتی در شاخصتواند بیباشند. یعنی علاوه بر اینکه نااطمینانی در نرخ ارز می
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تواند زمینه را براي را در پی داشـته باشـد، نوسـانات در این شاخص نیز میبورس 
).1391(حلافی و سعیدي، ثبـاتی در نـرخ ارز فـراهم نمایـدبی

توان روند آینده قیمت سهام را پیش با مطالعه روند تاریخی قیمت سهام، نمی
بهادار گذاشته و بر بینی کرد زیرا همه اطلاعات گذشته اثر خود را بر قیمت اوراق

ها خرید و فروش صورت گرفته است. بنابراین، قیمت سهام به سطحی اساس تحلیل
هاي گذشته سهام رسد که در برگیرنده همه اطلاعات مفید منعکس در قیمتمی

ذشته هاي گهاي سهام با استفاده از قیمتاست. بنابراین قابلیت پیش بینی قیمت
که بازار سهام و قیمت اوراق بهادار داراي گشت تصادفی امکان پذیر نیست. در صورتی

نباشد (پیش بینی بازده آینده دارایی با استفاده از بازده گذشته آن ممکن باشد)، 
توان قیمت سهام را پیش بینی نمود و به بازدهی مازاد دست یافت. در این صورت می

در چنین بازاري تخصیص توان انتظار داشت بازار کارایی لازم را داشته باشد.نمی
منابع بهینه نخواهد بود و امکان استفاده از یک استراتژي سوداگرایانه سودآور فراهم 
خواهد شد. وجود حافظه بلندمدت در بازده دارایی ها،بیانگر وجودخودهمبستگی 

هاي گذشته بهتوان از بازدهمیان مشاهدات با فاصله زمانی زیاد است. بنابراین، می
). بنابراین با 1390یش بینی بازده آینده استفاده نمود (نیکونام و همکاران، منظور پ

توجه به مبانی نظري موجود در این حوزه، متغیرهاي مورد استفاده در این تحقیق 
شامل شاخص کل قیمت بورس، قیمت سهام و نرخ ارز در نظر گرفته شده است.

مدل تجربی تحقیق-4
ن متحرك انباشته کسريمیانگیاتورگرسیويهامدل-4-1

هاي سري زمانی مالی، وجود شده در بسیاري از دادههاي مشاهدهیکی از ویژگی
ها است. این بدان معنی است که واریانس شرطی آنومیانگینحافظه بلندمدت در 

زمان زیادي طول مدتبوده ویرپاهاي زمانی مالی دهاي واردشده بر سرياثر شوك
ها در بازدهی دارایی و تلاطم آن از بین برود. یک روش شوكکشد که اثر این می

زمانی استفاده از فرآیندي سري هاييچنین رفتاري در این سريسازمدلبراي
آن مرتبه انباشتگی سري زمانی بین واسطهزمانی انباشته کسري است که به

توانند ي میهاي سري زمانی انباشته کسرقرار دارد. مدل(0)و (1)فرآیندهاي 
طور ضعیف مانا هستند، این که این فرآیندها بهیمانا و یا نامانا باشند. حتی زمان

یجتدرو بهیآرامهستند که بهیفرآیندها انباشته کسري داراي توابع خودهمبستگ
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 داراي حافظه بلندمدت هستند. فرآیندهاي یگردعبارتکنند و بهبه صفر میل می
بکار بسته شوند که در این صورت يهاوانند در مدلتانباشته کسري هم می

واریانس شرطی يسازو نیز در مدل[نامندیمشده را  يسازفرآیند مدل
شرطی هايیانسبا انباشتگی کسري وارGARCHصورت فرآیند یک فرآیند که به

].گیرندیمورداستفاده قرار مصورت به
	سازيلمد (0, , −با (0 0.5 < < پذیري از انعطاف0.5

تنها کافی براي فرآیندهاي سري زمانی برخوردار نیست زیرا این مدل 
که علاوه بر وجود حافظه کند. در حالی، میانگین و واریانس را برآورد میdپارامترهاي 

گردد، ممکن است از سازي میمدلdبلندمدت در یک سري زمانی که با استفاده از 
مدت نیز برخوردار باشد. براي در نظر گرفتن همزمان هر دو اثر ساختار حافظه کوتاه

استسازي سري زمانی یک متغیره لازم مدت در یک مدلحافظه بلندمدت و کوتاه
سازي باکس و جنکینز ترکیب گردد که در این صورت گیري کسري با مدلتفاضل

)رآیند بار دیگر ف , , dآید، با این تفاوت که در اینجا دست میهب(

باشند اعداد صحیح نامنفی میqو pالزاماً عدد صحیح نیست ولی پارامترهاي 
).1387و بابایی(کشاورز حداد

خودهمبسته واریانس ناهمسان شرطیيهامدل-4-2
هاي تک متغیره و چند اطمینانی از مدلمنظور محاسبه نوسانات و نادر این مطالعه به

) استفاده GARCHهمسانی واریانس شرطی خود رگرسیون عمومی (متغیره نا
تر بوده و همچنین ها جامعها در مقایسه با سایر روش؛ زیرا این مدلشودیم

صورت زیر داراي تابع واریانس شرطی بهGARCH(p,q)هستند. فرایند تريکاربرد
است:

)1(2 22 2 ( )0 01
2( )1 Bt tt i

q pa a a a Bt i i i i t i           

1که در آن  , 0 0, 0i p a pi i     براي بهتر تعریف کردن واریانس .
مدل (∞)ARCHضرایب ، باید تمام GARCH(p,q)شرطی مدل 

2 2    (B)0t t     باید مثبت باشند و شرط آن این است که( ), ( )B a B داراي
)هايیشهده و رمضاعف (تکراري) نبوهايیشهر )B خارج از دایرة واحد قرار داشته

باشند. این قید مثبت بودن برقرارمی گردد، اگر و فقط اگر تمام ضرایب 
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( ) ( ) /(1 ( ))B a B B   نامنفی (صفر یا مثبت) باشند براي یک فرایند
GARCH (1,1):داریم

)2(
2 2 2    a0 1 1 1 1aT t t      

هايیشهتوان (ضعیف) باشد، اگر و فقط رماناي کمتواندیمGARCHفرایند 
a( ) ( )B B :خارج از دایره واحد قرار داشته باشند، یعنی( )a B( ) 1B  

مثبت و يها(واریانس) براي شوكهاییرپذیريتقارن، تغمGARCH. در مدل 
اند تا بتوانند شدهتوسعه دادهياگونهبهGARCHيهامنفی یکسان است. مدل

صورت نامتقارن نیز در نظر بگیرند. مدلمثبت و منفی را بهيهااثرات شوك
EGARCHیاGARCH1991هاست که توسط نلسون (نمایی یکی از این مدل (

ها، در مدل به شوك٢٦واکنش نامتقارنیکEGARCHشده است. مدلائهار
GARCH) 1991نمایی نلسون ((EGARCH).آمده است

)3 (2/ ) log( )1 1
2log( ) (0 1 11a a ft t t t      

در آن :
)4(( / ) / ( (( / ) /1 1 1 1 1 1 1 1 1 ))f t t t t t tEt t                

یلهوسبهینجاکه در ا، بازنگري در تلاطم شرطی را f (0)منحنی تأثیر اخبار 
2log( )tبه اخبار شودینشان داده م ،

1t این مشخص نمایی کندیمرتبط م .
واکنش نامتقارن نسبت به تغییرات ةکنندمنعکس

1t 
01tاست، زیرا براي  

/داریم:  1/1 1 1f t t       01و اگرt 
/آنگاه  1/1 1 1f t t      

و اگر خبري نباشد؛ یعنی 
1t 

. این عدم گیردی، تلاطم در حداقل مقدار خود قرار م
عت که تلاطم با سرکندیطور بالقوه سودمند است، زیرا این امکان را فراهم متقارن به

به شرایط بد بازار نسبت به شرایط خوب بازار از خود واکنش نشان دهد. تريیشب
عنوان اثرات در بسیاري از بازارهاي مالی است که بهیافتهاین یک واقعیت تحقق

)، براي حل محدودیت 1990. این مدل توسط نلسون (شودیاهرمی شناخته م
(p,q)GA RCH (1,1)ارائه شد. نمایش مدلEGA RCHصورت زیر است:به

26 Non - Symmetric
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٣٩...                             قیمتنرخ ارز و بازده متغیرهاياثرات عدم تقارن و حافظه بررسی 

 )5(2 2( ) ( /) /1 1 1 1 1In Int tt tt t            

براي واریانس شرطی است و نشانگر آن است Inدر طرف چپ معادله وجود 
صورت تابعی نمائی است و دوم باشد، بههتابعی درجکهینايجاکه اثر اهرمی به

که غیر منفی بودن واریانس شرطی تضمین شود. شودیموجود این شرط سبب 
وجود اثر اهرمی از 

101است، اگر یرمتقارن. این اثر غگیردینشأت م  .باشد
:شودیصورت زیر نوشته ممدل بهیافتهیمحالت تعم

)6(
2( ) /1 1

( / / )

q pInj j t j i i t i t i

Ei t i t i t i t i

    

    

 
       

   

)2نمائی GARCHدر  )In t یک فرایند خطی است و مانا در کوواریانس
تغییرپذیري همزمان دو M-GARCHيها. مدلکندینمایان میراحتبودن را به

یرهاغمتییرپذیري. در این حالت، ممکن است تغکنندیميسازیا چند متغیر را مدل
گذارند. در حالت چند متغیره معمولاً فرض بر این است که بر همدیگر اثر ب

چند متغیره داراي پارامترهاي GARCHيهاتغییرپذیري متغیرها، ثابت است. مدل
. به همین منظور از نوع خاصی از سازدیها را دشوار مزیادي هستند که تخمین آن

يهاکه معروف به مدلشودیچند متغیره استفاده مGARCHيهامدل
GARCHنوشت:توانیصورت زیر مچند متغیره قطري هستند که به

)7(1112
2

111011   ttt huh 

112212111012   tttt huuh 

1222
2

121022   ttt huh 

فقط با خطاهاي هایانسپارامتر دارد. در مدل فوق هریک از وار9) فقط 6مدل (
نیز هاسیانمتغیر موردنظر بستگی دارند. همچنین کوواريگذشته و واریانس گذشته

یموردبررسیرهايمتغيه و کوواریانس گذشتهفقط وابسته به خطاهاي گذشت
هستند.
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1394تابستان، 2، شماره12دوره هاي اقتصادي سابق)، (بررسیفصلنامه اقتصاد مقداري ٤٠

حافظه بلندمدت ARFIMAبرآورد مدل -4-3
باید در ابتدا یک رابطه تابعی استخراج نماییم. در این بخش ینیبشیبراي انجام پ

هاي زمانیهاي خطی یا غیرخطی سريداریم براي معادله میانگین یکی از مدلقصد
است؛ ولی با توجه به ARIMAيهاموردنظر یکی از مدلرا برازش کنیم معادله 

یا ARIMAيهاتوانیم مدلمربوط به ریشه واحد و مانایی، نمیيهايریگجهینت
ARMA را انتخاب کنیم؛ زیرا در مدلARMA فرض بر این است که مدل مانا

هاي شاخص کل، شاخص قیمت و نرخ ارز، آماره در مورد دادهکهیاست، درحال
KPSSيهاگیري ما را به استفاده از مدلاین فرضیه را رد نموده است. این نتیجه

ARFIMAهاي شده در بسیاري از دادههاي مشاهدهکند. یکی از ویژگیهدایت می
ها است. واریانس شرطی آنسري زمانی مالی، وجود حافظه بلندمدت در میانگین و

بودهیرپاهاي زمانی مالی دبر سريهاي واردشدهاین بدان معنی است که اثر شوك
ها در بازدهی دارایی و تلاطم آن کشد که اثر این شوكزمان زیادي طول میمدتو

هاي زمانی استفاده چنین رفتاري در این سرييسازمدلاز بین برود. یک روش براي
آن مرتبه انباشتگی سري واسطهاز فرآیندي سري زمانی انباشته کسري است که به

هاي سري زمانی انباشته کسري  قرار دارد. مدل(0)و (1)مانی بین فرآیندهاي ز
تند، طور ضعیف مانا هسکه این فرآیندها بهیتوانند مانا و یا نامانا باشند. حتی زمانمی

هستند که به آرامی و یاین فرآیندها انباشته کسري داراي توابع خودهمبستگ
داراي حافظه بلندمدت هستند. یگردعبارتو بهکنندبه صفر میل مییجتدربه

بکار بسته شوند که 	يهادر مدلتوانندیفرآیندهاي انباشته کسري هم م
يسازو نیز در مدل[نامندیمشده را  يسازدر این صورت فرآیند مدل

گی کسري با انباشتصورت فرآیند واریانس شرطی یک فرآیند که به
].گیرندیمورداستفاده قرار مصورت شرطی بههايیانسوار

آزمون ریشه واحد متغیرهاي تحقیق-4-4
منظور جلوگیري از بروز رگرسیون کاذب در مدل به در این قسمت از تحقیق به

بررسی وجود ریشه واحد در متغیرهاي تحقیق پرداخته شده است. براي این منظور 
ین قسمت از تحقیق به بررسی آزمون ریشه واحد از طریق آزمون دیکی فولر در ا

ها دلالت بر وجود ریشه واحد و نامانایی ) که فرض صفر این آزمونADFافزوده (
که قدرت بالایی در تشخیص ریشه واحد دارد و فرض KPSSآزمونمتغیر دارد و 
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٤١...                             قیمتنرخ ارز و بازده متغیرهاياثرات عدم تقارن و حافظه بررسی 

 نایی متغیر دارد بررسی خواهد صفر در این آزمون دلالت بر عدم وجود ریشه واحد و ما
گردد، مطابق نتایج حاصل از آزمون ) ملاحظه می1(طور که در جدول شد. همان

) متغیرهاي شاخص کل، شاخص قیمت و نرخ ADFریشه واحد دیکی فولر افزوده (
، -16/14تر بودن قدر مطلق مقادیر آماره آزمون که به ترتیب ارز به دلیل بزرگ

-86/2درصد که مقدار 95داريیمقادیر بحرانی در سطح معناز-15/30و -69/17
است فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد در این متغیرها رد شده و این متغیرها 

فرضیه KPSSباشند اما این در حالی است که بر طبق آماره آزمون در سطح مانا می
غیر اشاره بر نامانایی متصفر مبنی بر مانا بودن متغیر بوده رد شده و فرض مقابل که

شود اما براي دو متغیر شاخص کل در سطح با عرض از مبدأ و روند دارد پذیرفته می
تر از مقادیر بحرانی در سطح و شاخص قیمت به دلیل اینکه آماره آزمون کوچک

اما براي متغیرنددرصد است فرضیه صفر رد نشده و متغیرها مانا هست95اطمینان 
باشد کهراین با وجود ریشه واحد در مدل مقدار این ریشه مشخص نمینرخ ارز بناب

باشد براي پی بردن به این یک است و یا یک مقدار کسري مییقاًآیا این عدد دق
پرداخته ARFIMAهاي میزان به برآورد و بررسی این ریشه با استفاده از مدل

.شودیم

ریشه واحديهاآزمون:1جدول 
متغیرADFون دیکی فولر آزمKPSSآزمون 

مقدار بحرانی
5%

مقدار بحرانی 
1%

آماره 
آزمون

مقدار بحرانی
5%

مقدار بحرانی 
1%

آماره 
آزمون

شاخص کل-46/073/019/086/2-43/3-16/14
شاخص قیمت-46/073/014/086/2-43/3-69/17
نرخ دلار-46/073/063/086/2-43/3-15/30

نتایج تحقیق: مأخذ

حافظه بلندمدت براي متغیرهاي تحقیقARFIMAبرآورد مدل -4-5
باید در ابتدا یک رابطه تابعی استخراج نماییم. در این بخش ینیبشیبراي انجام پ

هاي زمانیهاي خطی یا غیرخطی سريداریم براي معادله میانگین یکی از مدلقصد
است؛ ولی با توجه به ARIMAيهالرا برازش کنیم معادله موردنظر یکی از مد

یا ARIMAيهاتوانیم مدلمربوط به ریشه واحد و مانایی، نمیيهايریگجهینت
ARMAمدل خوب از روش باکس جنکینز عمل براي انتخاب یک . را انتخاب کنیم

) تصریح مدل موردنظر آورده شده است. 2. جدول شماره (میکنیم
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1394تابستان، 2، شماره12دوره هاي اقتصادي سابق)، (بررسیفصلنامه اقتصاد مقداري ٤٢

,2)يسازمدل:2جدول  , براي شاخص کل قیمت سهام بورس اوراق بهادار (2
تهران

ضریبانحراف معیارtآماره 
d-ARFIMA

08/222/046/0
84/413/064/0AR(1)

05/3-29/002/1-AR(2)

80/110/018/0MA(1)

51/7-06/049/0-MA(2)

94/1-32/063/0-RT(1)

74/2-11/030/0-RT(2)

07/2-09/019/0-Dollar

80/110/018/0-Dollar(1)

51/7-06/049/0-Dollar(2)

2/12-05/061/0RP(1)

57/707/053/0RP(2)

عرض از مبدأ44/914/138/1

نتایج تحقیق: مأخذ

ها خودهمبستهشود که تمامی ضرایب وقفهبا توجه به نتایج جدول فوق مشاهده می
را نشان 46/0دار بوده و پارامتر حافظه برآورد شده مقدار عنیمتحرك ممیانگینو 

هاي شاخص کل قیمت سهام است. مدت در دادهدهد که بیانگر وجود حافظه بلندمی
آمده براي متغیرهاي تحقیق به این صورت است که ضریب نرخ ارز دستضرایب به

ا وم به ترتیب برابر بضریب خود متغیر و وقفه اول و دکهيطورواقعی منفی است به
است بنابراین تکانه نرخ دلار واقعی نیز اثر منفی بر شاخص -49/0و -18/0، -19/0

قیمت سهام داشته و این اثرات منفی تا دوره دوم وجود دارد. پس از آن اثر مثبت 
ها با مبانی نظري نیز سازگار است. سازند. این واکنشها خود را نمایان میاین تکانه

ها مواد اولیه شرکتنیمدت، هزینه تأمبا افزایش نرخ دلار واقعی در کوتاهچراکه
هاي خود یابد. همچنین ضرایب وقفهها کاهش میو سودآوري شرکتافتهیشیافزا

است که -30/0و -63/0متغیر شاخص کل براي دوره اول و دوم به ترتیب برابر با 
د آن است. در ادامه به برآورد معادله منفی رشد این متغیر بر روي رشریبیانگر تأث

وجود حافظه بلندمدت براي متغیر نرخ دلار واقعی پرداخته شده است که نتایج مدل 
صورت زیر است.به
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٤٣...                             قیمتنرخ ارز و بازده متغیرهاياثرات عدم تقارن و حافظه بررسی 

 ,ARFIMA(1يسازمدل:3جدول  d, براي نرخ ارز واقعی(1
ضریبانحراف معیارtآماره 

d-ARFIMA
14/214/035/0
94/132/063/0AR(1)

74/211/030/0MA(1)

80/110/018/0MA(1)

00/313/041/0Dollar(1)

72/115/026/0Dollar(2)

78/4-14/069/0-RT

69/2-22/059/0-RT(1)

03/2-15/0-31/0-RT(2)

77/1-26/046/0-RP(1)

75/1-27/048/0-RP(2)

عرض از مبدأ48/256/186/2

نتایج تحقیق: مأخذ

است بیانگر 35/0مربوط به متغیر نرخ ارز dآمده براي دستضریب بهکهییازآنجا
دار بودن سري شاخص وجود حافظه بلندمدت در نرخ ارز است. پس فرضیه حافظه

ی هاي آن منفگردد. همچنین ضریب متغیر شاخص کل و وقفهکل و نرخ ارز تائید می
شاخص کل و شاخص قیمت و نرخ ارز است که بیانگر رابطه عکس بینداریو معن

است.ایراندر 

مدل خودهمبسته میانگین متحرك انباشته با ریشه کسري -4-6
مدل) 1996هاي پولی و مالی، بایلی (براي نشان دادن حافظه بلندمدت در داده

FIGARCH 1)را با جایگذاري متغیر − 1)با یک متغیر عملگر کسري ( − )
0که در آن  ≤ < توان چنین بررسی کرد مانایی مدل، می.است به دست آورد1

که سري نرخ دلار نامانا و سري شاخص کل و شاخص قیمت مانا است. این موضوع 
دارد که در جدول زیر نتایج حاصل از برازش GARCHنیاز به برازش مدلی نظیر 

GARCHو ARCHخودهمبسته و میانگین متحرك ، جزء يهامدل که داراي وقفه
اکائیک و شوارتز بهترین مدل در يهابا توجه به آمارهاستاست برازش گردیده 

) مشخص شده است.4جدول (
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1394تابستان، 2، شماره12دوره هاي اقتصادي سابق)، (بررسیفصلنامه اقتصاد مقداري ٤٤

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

عرض از مبدأ (معادله میانگین)
75/0004/00032/0
040/1017/0017/0RT(1)

95/1015/0029/0RT(2)

03/1015/0016/0Dollar

373/10006/00009/0Dollar(1)

132/1-001/0001/0-Dollar(2)

57/0-001/00007/0-RP(1)

48/80361/0306/0d-ARFIMA

عرض از مبدأ(معادله واریانس)-505/149/326/5
405/0-97/039/0-ARCH(Phi1)

492/0-58/028/0-GARCH(Beta1)

نتایج تحقیق: مأخذ

ها خودهمبستهکه تمامی ضرایب وقفهشودیبا توجه به نتایج جدول فوق مشاهده م
را نشان 30/0بوده و پارامتر حافظه برآورد شده مقدار یمعنیو میانگین متحرك ب

ت درواقع به هاي شاخص کل اسمدت در دادهکه بیانگر وجود حافظه بلنددهدیم
0ازاي  < < با توجه به تعریف اول از فرآیندهاي با حافظه بلندمدت، این 0.5

این فرآیندها پایداري بیشتري را یگردعبارتداراي حافظه بلندمدت است، بهفرآیند
یتر از تابع خودهمبستگها بسیار آهستهآنیاز خود نشان داده و تابع خودهمبستگ

ARMAوARIMAشوند. به این نوع از فرآیندها، فرآیند نویز سیاه گویند. میرا می
ARFIMAمدل اول یعنی شودیگونه که مشاهده مهمان − GARCH به دلیل

بودن ضرایب برآورد شده قابلیت توضیح دهندگی رابطه بین این دو متغیر یمعنیب
ین عادله میانگباشد. بعد از اینکه مو وجود حافظه بلندمدت در این متغیرها را دارا نمی

ده مدل ارائه شتصریح شد، باید ناهمسانی واریانس مقادیر باقیمانده بررسی شود. 
صورت زیر است: (معادله واریانس است که معادله آن بهGARCH(1,1)فوق مدل 

hتغییرات نرخ ارز و شاخص قیمت بر شاخص کل)ریتأث–4جدول  = − 5.26 − 0.39 − 0.28h )8                                              (
در رابطه فوق ضرایب مربوط به معادله واریانس شرطی جمله اختلال در جمله 

دهنده این تر از یک است که نشانو مجموع ضرایب کوچکداریاول منفی، معن
موضوع بوده که شوك وارده به واریانس شرطی جمله اخلال دائمی نبوده و شرط 

نتایج حاصل از آزمون وجود شود. ید میأییی در واریانس شرطی جمله اخلال تگراهم
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 -ARCHآزموندر مدل ARCHداشتن اثرات  LM TEST انجام گرفت که نتایج
بوده و سطح 84/2برابر با 5وقفه باFآمارهدهنده این بود که مقدار آن نشان

مبنی عدم وجود اثرات واریانس دهنده رد فرضیه بود که نشان01/0آن داريیمعن
1	ARCHناهمسانی است. − 2	test:				F(2,1162) 	 = 			4.7357	[0.0089]ARCH	1 − 5	test:				F(5,1156) 	 = 			2.8419	[0.0147] )9                 (ARCH	1 − 10	test:			F(10,1146) = 			1.5127	[0.1292]

قیمت سهامبراي شاخص کل −برآورد مدل 
استفاده EGARCHمنظور برآورد رفتار شاخص کل قیمت سهام از مدلی نظیر به
این مدل قابلیت برآورد مدل و آزمون فرضیه وجود اثرات نامتقارن در مدل شودیم

خودهمبسته يهاوقفهدارايرا دارد که در جدول زیر نتایج حاصل از برازش مدل که 
شده است همچنین است نشان دادهGARCHو ARCHو میانگین متحرك، جزء 

هاي اکائیک و شوارتز بهترین مدل در جدول هاي این مدل با توجه به آمارهاین وقفه
شده است.مشخص)5(

ARFIMA(0,d,0)برآورد مدل :5جدول  – EGARCH(1,d,1)براي شاخص کل سهام
ضریبانحراف معیارtآماره 

عرض از مبدأ (معادله میانگین) 09007/000022534/0000020/0

10/3000081265/0024457/0RT(1)

94/6500036220/0023885/0RT(2)

15/30-00080378/0024233/0-Dollar

789/100058010/0001038/0Dollar(1)

027/2-00072493/0001470/0-Dollar(2)

7660/0-00086582/0000663/0-RP(1)

3/2030015485/0314806/0d-ARFIMA

0024/0 e+6610995/052/3069858(معادله واریانس) عرض از مبدأ
1/315-0013207/0416134/0-ARCH(Phi1)

9499/000010551/0002240/1GARCH(Beta1)

7/126-00025338/0032107/0-EGARCH(Theta1)

7/10600052737/0056287/0EGARCH(Theta2)

تحقیقنتایج: مأخذ
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1394تابستان، 2، شماره12دوره هاي اقتصادي سابق)، (بررسیفصلنامه اقتصاد مقداري ٤٦

-E)بررسی مدل نوسانات شرطی با استفاده از رویکرد مدل گارچ نمایی چندمتغیره 

GARCH)دار (شاخص قیمت و که برآورد آن با استفاده از متغیرهاي مستقل وقفه
آمده دستباشد بر اساس نتایج بهوقفه در متغیر وابسته میو شاخص نرخ ارز) و با د

است که 02/0و 02/0ص کل به ترتیب برابر با ضریب وقفه اول و دوم متغیر شاخ
ضرایب مربوط به متغیر نرخ ارز به ترتیب برابر .بیانگر وجود یک رابطه مثبت است

است داریاست که تنها ضریب خود متغیر نرخ ارز معن001/0و 001/0،-002/0با
کاهش دلیلدر نرخ ارز بهیشبا افزاکهآمده بیانگر این موضوع استدستو ضریب به

یابد و در نتیجه ضرایب مربوط به در سودآوري سهام میزان شاخص کل کاهش می
است که 31/0آمده دستبوده و ضریب حافظه بلندمدت بهمعنییشاخص قیمت ب

بیانگر وجود حافظه بلندمدت در شاخص کل بر اساس مدل برازش شده است مدل 
صورت زیر است:معادله آن بهکه باشدیمEGARCH(1,1)شده فوق مدل ارائه

تغییرات نرخ ارز و شاخص قیمت بر شاخص کل)ریتأث–5(معادله واریانس جدول 

)10 (

2 1h 3068858.26 0.41 1.002h 0.32t 1 1
1

210.056

1

t
t t ht

t

ht


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



      


 


 
 
  

در رابطه فوق ضرایب مربوط به معادله واریانس شرطی جمله اختلال در جمله اول 
دهنده این موضوع تر از یک است که نشانو مجموع ضرایب کوچکداریمنفی، معن

بوده که شوك وارده به واریانس شرطی جمله اخلال دائمی نبوده و شرط همگرایی 
علاوه بر این ضرایب بخش نمایی مدل شود انس شرطی جمله اخلال تائید میدر واری

همچنین بخش نیز بیانگر وجود چولگی چپ و عدم تقارن در پسماندهاي مدل است. 
GARCH مدل به دلیل اینکه ضریب بخشARCH و ضریب بخش -41/0برابر با
GARCH آمده است دستاست که بیانگر سازگاري در مدل و ضرایب به00/1برابر

دار است که بیانگر وجود اثرات نمایی و عدم و ضرایب بخش نمایی مدل نیز معنی
هاي خوبی برازش و توان توسط آمارهتقارن در شاخص کل است این موضوع را می

آزمون نرمال بودن و وجود اثرات واریانس ناهمسانی بررسی کرد.
-ARCHدر مدل آزمون  ARCHنتایج حاصل از آزمون وجود داشتن اثرات 

LM TESTدهنده این بود که مقدار آمارهانجام گرفت که نتایج آن نشانF با وقفه
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٤٧...                             قیمتنرخ ارز و بازده متغیرهاياثرات عدم تقارن و حافظه بررسی 

 دهنده رد فرضیه بود که نشان003/0آن داريیبوده و سطح معن52/3برابر با 5
مدل برازش شده بر اساس یجهمبنی عدم وجود اثرات واریانس ناهمسانی است. درنت

وجود اثرات عدم تقارن در مدل مربوط به شاخص کل کنندهیانبوجود اثرات نمایی
1	ARCHبوده و پسماندهاي مدل نیز واریانس ناهمسانی دارد. − 2	test:				F(2,1162) 	 = 			4.2424	[0.0146]	ARCH	1 − 5	test:				F(5,1156) 	 = 			3.5223	[0.0036] )11 (ARCH	1 − 10	test:			F(10,1146) = 			1.8810	[0.0439]

براي شاخص کل قیمت سهام−برآورد مدل 
خودهمبسته واریانس يهاگونه که مشاهده گردید چندین مدل از خانواده مدلهمان

نبودند یا مدل داریها یا ضرایب معنها، مدلناهمسان تخمین زده شد. در بعضی آن
وجه نبودند. با تنرمالو یا مقادیر پسماند داراي توزیع داد تمامی اثرات را توضیح نمی
توان چنین بررسی کرد که سري شاخص کل سهام بورس به بررسی مانایی مدل، می

اوراق بهادار و نرخ ارز در ایران مانا یا نامانا است. این موضوع نیاز به برازش مدلی 
مدل که داراي دارد که در جدول زیر نتایج حاصل از برازش FIGARCHنظیر 
است برازش GARCHوARCHخودهمبسته و میانگین متحرك، جزء يهاوقفه

) 6هاي اکائیک و شوارتز بهترین مدل در جدول (گردیده است با توجه به آماره
شده است.مشخص

ARFIMA(0,d,0)برآورد مدل : 6جدول  – FIGARCH(1,d,1)براي شاخص کل سهام
رض از مبدأ (معادله میانگین)عضریبانحراف معیارtآماره 
3699/0-00047283/0000175/0-
543/70032432/0024464/0RT(1)

694/40049702/0023331/0RT(2)

458/20031521/0007749/0Dollar

449/100071501/0001036/0Dollar(1)

548/1-0012365/0001914/0-Dollar(2)

2934/000072524/0000213/0RP(1)

9/1040028443/0298384/0d-ARFIMA

عرض از مبدأ (معادله واریانس)8/1540014146/0218970/0
- 5/36100089532/0- 323682/0d-FIGARCH

3/4040013230/0534893/0ARCH(Phi1)

3/315-0014075/0443776/0-GARCH(Beta1)

نتایج تحقیق: مأخذ
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29/0میزان d-ARFIMAکه ضریب شودیق مشاهده مبر اساس نتایج جدول فو
ندمدت در بخش معادله میانگین تغییرات در شاخص لاست که بیانگر وجود حافظه ب

سهام دوره زمانی طولانی شاخصصورت با وارد شدن یک شوك به نیکل است و در ا
d-FIGARCHبراي از بین رفتن این شوك لازم است اما این در حالی است که 

است به این مفهوم که داراي حافظه بلندمدت -32/0ي معادله واریانس مدل مقدار برا
این ترعیتوان انتظار از بین رفتن سرنا ماندگار است و با وارد شدن شوك به مدل می

هاي متغیر هاي قبل ضریب متغیر شاخص قیمت و وقفهشوك را داشت. همچون مدل
دهنده وجود است که نشان007/0نرخ ارز است؛ اما ضریب متغیریمعنینرخ ارز ب

شده فوق مدل مدل ارائهرابطه مثبت بین تغییرات در نرخ ارز و شاخص کل است  FIGARCH(1,1)باشد که معادله آن به صورت زیر است:یم
hتغییرات نرخ ارز و شاخص قیمت بر شاخص کل)ریتأث–6(معادله واریانس جدول  = − 0.281 + 0.53 − 0.43h )12  (

در رابطه فوق ضرایب مربوط به معادله واریانس شرطی جمله اختلال در جمله اول 
دهنده این ، که نشانباشدیتر از یک مو مجموع ضرایب کوچکداریمنفی، معن

خلال دائمی نبوده و شرط موضوع بوده که شوك وارده به واریانس شرطی جمله ا
در بخش معادله تیو درنهاشودیهمگرایی در واریانس شرطی جمله اخلال تائید م

کمتر از یک بوده و بیانگر GARCHو ARCHواریانس مدل مجموع ضرایب 
. باشدیسازگاري مدل م

-ARCHدر مدل آزمون  ARCHنتایج حاصل از آزمون وجود داشتن اثرات 

LM TESTآمارهدهنده این بود که مقدار رفت که نتایج آن نشانانجام گF با وقفه
دهنده رد نشدن بود که نشان46/0آن داريیبوده و سطح معن92/0برابر با 5

شده در اعماليهافرضیه مبنی عدم وجود اثرات واریانس ناهمسانی در تمامی وقفه
تقارن در مدل رانشان مدل برازش شده بر اساس وجود عدمیجه. درنتباشدیمدل م

1	ARCH. باشندیداده ولی پسماندهاي مدل داراي واریانس همسانی م − 2	test:				F(2,1162) 	 = 			1.2233	[0.2946]		ARCH	1 − 5	test:				F(5,1156) 	 = 		0.92866	[0.4614]		 )31(ARCH	1 − 10	test:			F(10,1146) = 		0.64912	[0.7721]		
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 براي نرخ ارز−برآورد مدل 
خودهمبسته واریانس يهاگونه که مشاهده گردید چندین مدل از خانواده مدلهمان

نبودند یا مدل داریها یا ضرایب معنها، مدلناهمسان تخمین زده شد. در بعضی آن
وجه نبودند. با تو یا مقادیر پسماند داراي توزیع نرمال دادیتمامی اثرات را توضیح نم
چنین بررسی کرد که سري نرخ ارز در ایران مانا یا توانیبه بررسی مانایی مدل، م

دارد که در جدول FIGARCHنامانا است. این موضوع نیاز به برازش مدلی نظیر 
، متحركخودهمبسته و میانگینيهازیر نتایج حاصل از برازش مدل که داراي وقفه

اکائیکيهابرازش گردیده است با توجه به آمارهاشدبیمGARCHو ARCHجزء 
شده است.) مشخص7و شوارتز بهترین مدل در جدول (

ARFIMA(0,d,0)برآورد مدل : 7جدول  – FIGARCH(1,d,1)براي نرخ ارز
عرض از مبدأ (معادله میانگین)ضریبانحراف معیارtآماره  73628/4564762/24130/9
1029/204837/008372/0Dollar(1)

1142/201093/002243/0Dollar(2)

4293/201092/002313/0-RT

2872/3-01862/003842/0-RT(1)

6353/2-00283/000453/0-RT(2)

0394/3-01832/0032342/0-RP

4264/500453/0010293/0RP(1)

123/6505646/037865/0d-ARFIMA

عرض از مبدأ(معادله واریانس)8/1650014146/040023/0

5/33400092532/0356682/0d-FIGARCH

3/3890034330/0408893/0ARCH(Phi1)

3/304-0022075/038776/0-GARCH(Beta1)

نتایج تحقیق: مأخذ

37/0میزان d-ARFIMAکه ضریب شودیبر اساس نتایج جدول فوق مشاهده م
ندمدت در بخش معادله میانگین تغییرات در نرخ لافظه بکه بیانگر وجود حباشدیم

صورت با وارد شدن یک شوك به نرخ ارز دوره زمانی طولانی نیو در اباشدیارز م
d-FIGARCHاما این در حالی است که باشدیبراي از بین رفتن این شوك لازم م

راي حافظه به این مفهوم که داباشدیم35/0براي معادله واریانس مدل مقدار 
انتظار از بین رفتن توانیباشد و با وارد شدن شوك به مدل مبلندمدت پایدار می

و -02/0تر این شوك را داشت. ضریب شاخص کل و شاخص قیمت به ترتیب کند
دباشیکه بیانگر وجود رابطه عکس بین شاخص سهام و نرخ ارز مباشدیم-03/0
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1394تابستان، 2، شماره12دوره هاي اقتصادي سابق)، (بررسیفصلنامه اقتصاد مقداري ٥٠

شده فوق مدل مدل ارائه. باشدیمداریتمامی ضرایب برآورد شده معننیهمچن FIGARCH(1,1)صورت زیر است: که معادله آن بهباشدیم
hتغییرات نرخ ارز و شاخص قیمت بر شاخص کل)ریتأث–7(معادله واریانس جدول  = 0.23 + 0.40 − 0.38h )41(

بطه فوق ضرایب مربوط به معادله واریانس شرطی جمله اختلال در جمله اول در را
دهنده این باشد، که نشانتر از یک میدار و مجموع ضرایب کوچکمنفی، معنی

موضوع بوده که شوك وارده به واریانس شرطی جمله اخلال دائمی نبوده و شرط 
در بخش معادله تیدرنهاو شودیهمگرایی در واریانس شرطی جمله اخلال تائید م

کمتر از یک بوده و بیانگر GARCHو ARCHضرایبواریانس مدل مجموع 
باشد. سازگاري مدل می

-ARCHدر مدل آزمون  ARCHنتایج حاصل از آزمون وجود داشتن اثرات 

LM TESTآمارهدهنده این بود که مقدار انجام گرفت که نتایج آن نشانF با وقفه
دهنده رد نشدن بود که نشان11/0آن داريیبوده و سطح معن80/1برابر با 5

شده در هاي اعمالفرضیه مبنی عدم وجود اثرات واریانس ناهمسانی در تمامی وقفه
مدل برازش شده بر اساس وجود عدم تقارن در مدل را نشان یجهباشد. درنتمدل می

1	ARCH. دباشنیداده ولی پسماندهاي مدل داراي واریانس همسانی م − 2	test:				F(2,138) 		 = 			2.9665	[0.0548]		ARCH	1 − 5	test:				F(5,132) 		 = 			1.8050	[0.1161]																			 )51(ARCH	1 − 10	test:			F(10,122) 	 = 			1.0648	[0.3946]
که توسط گوك، پورتر GPHدر ادامه با استفاده از آزمون حافظه بلندمدت به روش 

پذیرد. در این آزمون فرض صفر عدم وجود احی شده است انجام میو هوداك طر
باشد. لذا،حافظه بلندمدت و فرض مقابل وجود حافظه بلندمدت در سري زمانی می

داري از صفر نداشته باشد، فرض صفر یعنی عدم چنانچه آماره آزمون فاصله معنی
د حافظه بلندمدت در رد کرد. نتایج آزمون وجوتوانیوجود حافظه بلندمدت را نم

به ترتیب براي معادله GSPو GPHيهاشده است. آزمون) گزارش15جدول (
بودن مقدار سطح 05/0شاخص کل، شاخص قیمت و نرخ ارز به دلیل کمتر از 

ه صفر مبنی بر عدم وجود حافظه بلندمدت رد شده و هر سه سري یداري فرضمعنی
باشند.داراي حافظه بلندمدت می
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 آزمون وجود حافظه بلندمدت در متغیرهاي تحقیق:8جدول 
Probمقدار آماره آزمونآزمون

dپارامتر حافظه بلندمدت 

GPH

249/103/0شاخص کل
387/100/0شاخص قیمت

152/102/0نرخ ارز

GSP

179/104/0شاخص کل
078/103/0شاخص قیمت

954/005/0نرخ ارز
تحقیقنتایج: مأخذ

هایشنهادو پگیريیجهنت-5
اثرات عدم تقارن و حافظه بلندمدت در نوسانات میان هدف مطالعه حاضر بررسی

بازده نرخ ارز واقعی و بازده روزانه شاخص کل و شاخص قیمت و بازده نقدي در 
بازدهی روزانه شاخص يها. بدین منظور از دادهبوده استبورس اوراق بهادار تهران 

1/1/1387ي زمانی قیمت و بازده نقدي و نرخ واقعی ارز (دلار) طی بازهکل، شاخص
شده در تحقیق مطرحهايفرضنتایج آزمون شده است. استفاده29/12/1391الی 

براي فرضیه اول مبنی بر اینکه نوسانات شرطی میان نرخ واقعی ارز و بازده سهام 
و 46/0راي معادله شاخص کل بdآماره با توجه به ؛داراي حافظه بلندمدت است

5/0و 0این مقدار بین کهییآنجاازوباشدیممطرح 25/0براي معادله نرخ ارز 
اول باشد. به عبارتی فرضیهیباشد بیانگر وجود حافظه بلندمدت در این متغیرها ممی

نشان دهنده مبنی بر وجود حافظه بلند مدت بازده سهام تایید می شود. همچنین 
ه بر علاودوم مبنی بر داشتن حافظه بلند مدت نرخ ارز نیز تایید می شود. فرضیه 

که ARFIMA-FIGARCHآمده از مدل دستموارد فوق بر اساس ضرایب به
تر بوده ضریب حافظه بلندمدت دارهاي دیگر با دقت و معنیضرایب آن نسبت به مدل

حافظه بلندمدت و آمده است که به ترتیب بیانگر وجوددستبه-32/0و 29/0
همچنین بر اساس آزمون باشد.ندمدت و ناپایدار در مدل میلماندگار و وجود حافظه ب

بیان کرد که این دو متغیر بر اساس مدل نمایی برازش شده اثرات توانیمشترك م
هاي برازش شده بر اساس آزمونيهانامتقارن در این دو متغیر وجود دارد در مدل

نتیجه گرفت که توان برا می–جارگ آمارهاز هر تخمین و بر اساس نرمال بودن بعد 
متقارن است.بازار ارز ناو وزیع بازدهی در بازار سهام ت

عنوان یک متغیر مهم و کلیدي در الگوهاي اقتصادي بنابراین نرخ ارز به
بسزایی بر بخش حقیقی و مالی اقتصاد یرشود و ازآنجاکه این متغیر تأثمحسوب می
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براي این متغیر به حساسیت و دقت نظر خاصی گذاريیاستدارد، لذا پیشنهادهاي س
توان در قالب پیشنهاد بیان کرد نیاز دارد، اما آنچه که با استفاده از این پژوهش می

صورت زیر است:به
اندرکاران بورس اوراق بهادار تعیین با توجه به اینکه یکی از وظایف دست-1

باشد و این قیمت باید در بورس میشدهیرفتهپذهايقیمت سهام شرکت
امل ي عوتمام عوامل مؤثر بر بورس باشد؛ بنابراین باید کلیهيدهندهنشان

گذاري سهام منظور گردد. اقتصادي ازجمله نوسانات ارزي و قیمتی در قیمت
ها نوسانات نرخ ارز و گذاري سهام شرکتگردد در قیمتلذا پیشنهاد می

حاظ شود.ها لقیمت
گذاران جدید باید به گذاران فعال در بازار سهام و همچنین سرمایهسرمایه-2

مدت تغییرات ارزي و قیمتی بر شاخص قیمت مدت و بلندتأثیرات کوتاه
شاخص قیمت را ملاك ارزیابی و يبارهیکسهام واقف باشند و تغییرات 

سودآوري و انتخاب سهام جدید قرار ندهند.
تایج پژوهش مبنی بر وجود حافظه بلندمدت در نوسانات میان با توجه به ن-3

شود که سازمان بورس و اوراق بهادار نرخ ارز و بازده سهام، پیشنهاد می
طور دقیق عنوان رکن نظارتی بازار سرمایه، نوسانات این بازارها را بهبه

را در جهت کنترل یقرار داده و در این راستا مدیریت اثربخشیموردبررس
هاي احتمالی به بازار سرمایه انجام دهد.شوك
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