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گذاری و قیمتران، گذاسرمايهها، کاربردهای مهمی در بررسی کارايی بازار، منطق رفتاری حافظه بلندمدت در بازده دارايی

انتخاب پرتفوی دارايی دارد. در پژوهش حاضر با استفاده از مدل میانگین متحرک خودهمبسته با انباشتگی جزئی 

(ARFIMAو مدل )( های واريانس شرطی خودهمبسته با انباشتگی جزئیFIGARCH و واريانس شرطی خودهمبسته )

ر شاخص کل بورس تهران و نرخ ارز )دلار آمريکا( در بازار به بررسی وجود حافظه بلندمدت د (HYGARCHهیپربولیک )
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ARFIMA  در هر دو حالتML  وGLS های خانواده و در مدلGARCH  در هر دو مدلFIGARCH  وHYGARCH 
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 مقدمه

آن در بازارهای  سازیمدلتحلیل رفتار قیمتی و 

 حافظهمالی دارای اهمیت و کاربردهای زيادی است. 
 ساختار دامنه بلندمدت( با )وابستگی 2بلندمدت

 زمانی فواصل در را زمانی يک سری مقادير همبستگی
 .(2622، 2)تان و همکاران دهدمی توضیح ترطولانی

 اين معنی به زمانی، سری يک در بلندمدت حافظه وجود
 زمانی زياد فاصله با حتی آن هایداده بین که است

 از بخش مهمی گذشته، دهه دارد. طی وجود همبستگی
 حافظه با به فرآيندهای زمانی هایسری تحلیل و تجزيه

  .است شده معطوف بلندمدت

ها، دارايی بازده در بلندمدت حافظه وجود

 از آنجاکه دارد. مهمی کاربردی و تئوريک هایجنبه
 است، پويايی غیرخطی از خاصی شکل بلندمدت حافظه

نبوده  امکانپذير های خطیروش از استفاده با آن مدلسازی

را ايجاب  غیرخطی گذاریقیمت هایاز مدل استفاده و

 وجود همچنین با .(2626، 9)نگوين و همکاران نمايدمی
 از استفاده مشتقه با اوراق گذاریقیمت بلندمدت، حافظه
حافظه  که آنجا از بود و نخواهند مناسب سنتی هایروش

 هایبازده با دارايی آينده بازده وابستگی موجب بلندمدت
 پارامتری قابل وجود دهندهنشان شود،می آن قبلی
 وجود اين است. زمانی سری دينامیک در بینیپیش

کارايی بازار بوده  فرضیه ضعیف شکل رد بر دلیلی ويژگی،

گردد )که بیان های شرايط بازار کارا قلمداد میو از نقض

 فرآيندهای زمانی شاخص بازار سرمايه از کند سریمی

، 0)دوپاتی و همکاران کنند(گشت تصادفی پیروی نمی

 ها، بیانگردارايی بازده در بلندمدت حافظه . وجود(2626
 زياد له زمانیفاص با مشاهدات میان خودهمبستگی وجود

 به های گذشتهبازده از توان می است و بدين ترتیب
 امر که اين نمود استفاده آينده بازده بینیپیش منظور
 را سوداگرايانه سودآور استراتژی يک از استفاده امکان
  .(2629، 5)مونتی و همکاران کندمی فراهم

بايست اذعان افزايی اين مطالعه میدر بیان دانش

های مشابه در تفاوت اين مطالعه با ساير مطالعه نمود که

                                                           
1 Long Memory 
2 Tan et al 
9 Nguyen et al 

حافظه بلندمدت بورس اوراق بهادار در  چگونگی محاسبه

ی که در باشد، مسئلهمی با نرخ ارز در بازار آزاد سهيمقا

پژوهش قبلی انجام چنین تطبیقی صورت نگرفته است و 

تواند نسبت به ايجاد توازن بازار به لحاظ اين مطالعه می

ی تکنیکال نسبت به محاسبه بنیادی، شناخت محاسبه

 گیرندگان مالی ايجاد نمايد. بیشتری را در تصمیم

 خ بهپاسدر اين مطالعه در گام نخست به دنبال 

ای در سری زمانی حافظهاين سوال هستیم که رفتار 

بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و قیمت ارز 

در بازار آزاد چگونه است و کدامیک از اين بازارها کارا 

هستند. اين مقاله از پنج بخش تشکیل شده است. پس از 

مقدمه حاضر و در قسمت دوم به بیان مبانی تئوريک 

ای هاستدلال گیریشکلافظه بلندمدت و نحوه موضوع ح

مرتبط پرداخته و پیشینه تحقیق در قالب مطالعات داخلی 

گردد. در بخش سوم به بیان روش و خارجی بیان می

شناسی تحقیق، روش انجام تحقیق، جامعه و نمونه آماری 

های آماری، نتايج شود. در بخش چهارم يافتهپرداخته می

مدل تبیین و در بخش پنجم  ها و برآوردآزمون

  شوند.و پیشنهادها ارائه می گیرینتیجه

 نظریمبانی 

در ادبیات اقتصادسنجی دو تعريف قابل اشاره در 

 باشند. برخصوص مفهوم حافظه بلندمدت قابل اشاره می

( از حافظه بلندمدت 2301اساس تعريف مکلئود و هايپل )

 ρjيک سری زمانی گسسته با تابع خودهمبستگی  Ytاگر 

معرف مرتبه وقفه است( دارای حافظه  j)که در آن انديس 

های اين بلندمدت است اگر حد مجموع قدرمطلق

های مختلف ها به ازای وقفهخودهمبستگی

(lim
𝑛→∞

∑ |𝜌𝑗|𝑛
𝑗=0 مقداری نامحدود باشد. اين در حالی )

هايی است تگیدارای خودهمبس ARMA فرآينداست که 

 دفرآينو لذا اين يک اند هکه به صورت هندسی محدود شد

 است.  مدتکوتاه

( حافظه بلندمدت را به 2330گرنجر و دينگ )

ب بدين ترتینمايند. کمک نمودار همبستگی تشريح می

های زمانی دارای حافظه که نمودار همبستگی سری

0 Duppati et al 
5 Monte 
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 های زمانی که به صورت نمايیبلندمدت برخلاف سری

تری يابند، به صورت هیپربولیکی و با نرخ آهستهکاهش می

به تعاريف فوق از حافظه  باتوجهيابد. بنابراين کاهش می

های با حافظه فرآيندانباشته جزئی  فرآيندبلندمدت، 

های بلندمدت هستند. به عبارت ديگر بسط مدل

ARIMA توان به صورتی در نظر گرفت که را می

انباشته  ty فرآيندی جزئی باشد. انباشتگی دارای درجه

                                        باشد اگر در فرمول زير صدق نمايد:می dجزئی از مرتبه 
(1 − L)dyt = ut   

    (2)  

دهنده ساختار بلندمدت نشان های حافظهمدل

غیرخطی بازار سرمايه بوده و اين بیانگر ناکارآمدی 

ماهیت واقعی اين بازارهاست. الگوهای خطی در توصیف 

به منظور بررسی وجود حافظه بلندمدت در بازارها 

پارامتريک و پارامتريک الگوهای مختلفی به صورت نیمه

های خودرگرسیون میانگین متحرک ارائه شده که مدل

های ترين مدل( از مطرحARFIMAانباشته جزئی )

 روند که ضمن در نظر گرفتنپارامتريک به شمار می

های ويژگی حافظه بلندمدت، توانايی پیشبینی در سری

ا حافظه ب فرآيندشکل کلی يک باشند. زمانی را نیز دارا می

,ARFIMA(pبلندمدت  d, q) باشدبه صورت ذيل می: 

 ϕ(L)(1 − L)d(yt − μ) = θ(L)εt 
    (2)  

های با وقفه ایدر عبارت فوق چندجمله

Φ(L) = 1 − ϕ1L − ϕ2L2 − ⋯ − ϕpLp  و

θ(L) = 1 − θ1L − θ2L2 − ⋯ − θpLp  در

اند و معادل عبارت فوق در دامنه دامنه زمان تعريف شده

 :شودصورت زير تعريف میفرکانس به 
I(ω) = σε(2π)−1|1 −

e−iω|
−2d

|θ(θe−iω)|
2

|ϕe−iω|
−2

  (9)  

دارای حافظه بلندمدت است  {yt}مانای  فرآيند

0اگر  < d < 0.5−باشد. به ازای  0.5 < d < 0 

انباشته از  2خودرگرسیون میانگین متحرک فرآينديک 

همواره دارای يک میرايی آهسته در ضرايب  dمرتبه 

خودهمبستگی است، اما دارای ويژگی حافظه بلندمدت 

                                                           
1 Moving Average 
2 Antipersistent 
3 Mean reversion 
4 Efficient-Market Hypothesis 

نامند. برای می 2باشد. اين حالت را سری ناماندگارنمی

0 < d < ويژگی مانايی برقرار نیست، اما ضرايب  0.5

نهايت، به طور مجانبی به تجزيه میانگین متحرک در بی

های با ها، سریه سریشود. اين گونصفر نزديک می

شوند. ويژگی نامیده می 9خاصیت برگشت به میانگین

هايی مالی بر وجود مکانیزم اقتصادبرگشت به میانگین در 

دلالت دارد، چرا که  بلندمدتهای زمانی با عملکرد در افق

گردد ها به اين ايده برمیرفتار برگشت به میانگین قیمت

 هایها، در افقه در قیمتوجود آمديک تغییر زمانی به که

طولانی مدت همراه با تغییرات با علامت مخالف خواهد 

دارای ريشه واحد، در اين مورد  فرآيند. بر خلاف يک بود

يابد اثر يک شوک تصادفی در طی زمان کاهش می

  .(2622و لیانگ و يائو،  2930زاده و صفرزاده، علی)

ها نبايد در بازار قیمت 0بر اساس فرضیه بازار کارا

 فرضیه بازار کارا به مفهومبینی باشند. اساساً قابل پیش

نزديک است، منطق اين مفهوم اين است که  5فیگام تصاد

د در بازار به شکل تصادفی و غیرقابل اطلاعات موجو

بینی هستند؛ در نتیجه تغییرات قیمت نیز در پیش

 بازار کارا حافظهدر اصل بازارهای کارا بايد تصادفی باشد. 

 هایدر مورد قیمت گذشتههای از قیمتو اين يعنی  ندارد

به منظور  (.2316)فاما، د گیری کرتوان نتیجهنمی آتی

بازدهی سری های زمانی از  بررسی چنین خاصیتی در

قبیل بازارهای سهام،نرخ های ارز،رمزارزها و ساير درايی 

استفاده کرد.  0های حافظه بلندمدتاز تکنیک ها می توان

توان به عبارت ديگر در حالت وجود حافظه بلندمدت می

اده فهای گذشته برای پیشبینی بازده آينده استاز بازده

که اين امر امکان استفاده از يک استراتژی سودآور نمود 

. وجود کندمبتنی بر روش های گذشته نگر را فراهم می

ها بیانگر وجود حافظه بلندمدت در بازده دارايی

 ترمیان مشاهدات با فاصله زمانی طولانی 1خودهمبستگی

باشد. از آنجا که حافظه بلندمدت موجب وابستگی می

شود، های قبلی آن مینده دارايی با بازدهبازده آي

دهنده وجود پارامتری قابل پیشبینی در پويايی سری نشان

زمانی است. وجود اين ويژگی دلیلی بر رد شکل ضعیف 

5 Random Walk 
6 Long-Memory 
7 Autocorrelation 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%AF%D8%A7%D9%85_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%AF%D8%A7%D9%85_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C
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. وجود (2620)اندرو و همکاران، فرضیه کارايی بازار است 

حافظه بلندمدت علاوه بر نقض فرضیه کارايی بازار، 

دچار ترديد ها را نیز گذاری دارايیهای خطی قیمتمدل

 هایگذاری دارايیو بیانگر اين است که در قیمت نموده

ا . بنمودهای غیرخطی استفاده ای بايستی از مدلسرمايه

های معاملاتی، بازارها بیش از تحولات جديد در روش

و با افزايش کارايی،  گذشته به بازارهای کارا نزديک شده

تر شده است؛ لذا معاملات در اين اهحافظه بازارها کوت

شود. يکی بازارها منجر به کسب سودهای غیرعادی نمی

گیری و سنجش حافظه ها برای اندازهترين روشاز رايج

( برای قیمت dبازارها، تخمین پارامتر انباشتگی کسری )

های تجربی در زمینه سهام است؛ بسیاری از پژوهش

، ARFIMAهای های با حافظه بلندمدت و مدلفرآيند

در صدد تخمین حافظه بازارها هستند. 

در  I(2)يا  I(1)های يک سری انباشته خودهمبستگی

های طولانی نیز به شکل ماندگاری در سطح بالا باقی وقفه

مانا  فرآيندهای يک مانند. در مقابل، خودهمبستگیمی

I(0)  میرايی رفته و معمولاً با نرخی نمايی به سمت

مقادير بالای خودهمبستگی تنها بعد از چند وقفه از بین 

ها نیز رفتاری بین اين دو مورد نشان فرآيندروند. برخی می

دهند؛ بطوريکه به وضوح نامانا هستند و با اين وجود می

شود، همبستگی يک در گیری میها تفاضلزمانی که از آن

دهند، حتی در میان مثبت و منفی از خود نشان می

های طولانی، که اين حالت بیانگر تفاضل بیش از حد وقفه

گیری نشده است، ها تفاضلهايی که از آنباشد. اما دادهمی

داری های معنیهای بسیار دور هم خودهمبستگیدر وقفه

)دياس دهند ( نشان می2های هیپربولیک)خودهمبستگی

ای هفرآيندادبیات . بنابراين نقطه آغاز (2622، 2و همکاران

های زمانی مالی و اقتصادی انباشته جزئی مربوط به سری

. زمانی که از اين نوع I(1)هستند و نه  I(0)است که نه 

شود، به نظر های زمانی يک بار تفاضل گرفته میسری

 ها زياد باشد، لذا يکگیری برای آنرسد يک بار تفاضلمی

انی که دارای رفتار ها برای يک سری زمطبقه مفید از مدل

,ARFIMA(p فرآيندحافظه بلندمدت است،  d, q) 

های خودرگرسیو فرآيندها بسط فرآيندباشد. اين می

هستند که در آن پارامتر  ARFIMAمیانگین انباشته 

                                                           
1 Hyperbolic Autoregressive 

تواند عددی غیرصحیح را اختیار کند گیری میتفاضل

 (.2903)شعرائی و ثنائی اعلم، 

واريانس شرطی  سازیمدلروش مشابهی در 

 هایبه اينکه در مدل باتوجهوجود دارد. 

GARCH(p, q) ها بر واريانس با نرخ نمايی تاثیر شوک

,FIGARCH(pهای يابد، مدلکاهش می d, q)  معرفی

ها بر واريانس شرطی با نرخ ها تاثیر شوکشدند که در آن

های يابد. شکل عمومی مدلملايمی کاهش می

GARCH(p, q) به صورت زير ارائه نمود: توانرا می 

σt
2 = a0 + ∑ αiεt−i

2p
i=1 + ∑ bjσt−j

2  
q
j=1  

   (0)  

𝜀𝑡−𝑖به عنوان جزء ثابت،  𝑎0که در آن 
که شامل  2

های گذشته است و های از دورهاطلاعاتی در مورد نوسان

های مربع جملات اخلال معادله میانگین از طريق وقفه

𝜎𝑡−𝑗شود؛ محاسبه می
های دهنده واريانس دورهنشان 2

ها مثبت  𝑏𝑗ها و  𝛼𝑖گذشته است. در معادله فوق کلیه 

𝜎𝑡اند تا واريانس شرطی فرض شده
همواره مثبت باشد.  2

 : توان به صورت زير ساده نمود( را می0معادله )
ϕ(L)εt

2 = a + b(L)ut   
   (5)  

 که در آن 

ut = εt
2 − σt

2    
   (0)  

ϕ(L) = 1 − ϕ1L − ϕ2L2 − ⋯ − ϕmLm

    (1)  

b(L) = 1 − b1L − b2L2 − ⋯ − bqLq 
         (0)  

 

ϕtبطوريکه  = αt + bt  وm =

max (p, q) . 

در شرايط  سازیمدلحال به منظور ايجاد امکان 

توان معادله های واريانس شرطی میحافظه بلندمدت و 

,ARMA(m را مشابهفوق  q)  فرآيندبه 

ARFIMA(m, d, q) بسط داد: 

 ϕ(L)(1 − L)dεt
2 = a + b(L)ut 

    (3)  

2 Dias et al 
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ϕ(z)های که کلیه ريشه = b(z)و  0 = 0 

dخارج از دايره واحد هستند. اگر  = باشد، عبارت فوق  0

0شود و اگر معمولی تبديل می GARCHبه يک مدل  <

d < باشد، مربع جملات اخلال تفاضلی جزئی  1

(1 − L)dεt
,ARMA(m فرآينداز يک  2 q)  مانا

توان بر اساس واريانس فوق را می فرآيندکند. تبعیت می

𝜎𝑡شرطی 
 :بازنويسی کرد 2

b(L)σt
2 = a + [b(L) − ϕ(L)(1 − L)d]εt

2

    (26)  

 ( مدل فوق را2330بالی و همکاران )

FIGARCH(m, d, q)  0نامیدند. اگر < d < 1 

مدت پويايی کوتاه b(L)و  ϕ(L)باشد، ضرايب در 

 dدهند و پارامتر تفاضلی جزئی ها را نشان مینوسان

ها کند. آنمی سازیمدلها را ويژگی بلندمدت نوسان

0نشان دادند زمانی که  < d < ها باشد، تاثیرشوک 1

يابند و های شرطی با نرخ هزلولی کاهش میبر نوسان

 بنابراين، نوسان ها دارای حافظه بلندمدت هستند.

های ( نسل جديدی از مدل2660ديويدسون )

GARCH  را با نام هیپربولیکGARCH  يا

HYGARCH واريانس  را معرفی نمود. مدل جديد

هايی را با در نظر گرفتن وزن FIGARCHشرطی مدل 

ها امکان دهد. اين مدلبه عملگرهای وقفه بسط می

های شرطی با نرخ حافظه بلندمدت را در نوسان سازیمدل

سازد. يک مدل همگرايی هیپربولیک فراهم می

HYGARCH(1, d, توان به صورت زير ارائه می را (1

 :نمود

ht = ω + [1 − (1 − βL)−1λL{1 +

α((1 − L)d − 1)}]εt
2  (22)  

ωکه در آن  > 0 ،α ≥ 0  ،β < 1 ،λ < 0و  1 ≤

𝑑 ≤  باشد. می 1

 HYGARCHکند که مدل ديويدسون اثبات می

 هایهای نوسانی فراتر از آنچه در مدلامکان تحلیل دامنه

IGARCH  وFIGARCH سازد.فراهم است را مهیا می 

ه دهد کبررسی پیشینه موضوع پژوهش نشان می

مطالعات گسترده و دامنه داری در اين زمینه صورت 

                                                           
1 Hurst 
2 Capital Market Efficiency Theory 

به قالب تئوريک اين  دهیشکلپذيرفته که علاوه بر 

موضوع، حوزه خاصی را مورد مطالعه تجربی قرار داده و 

های زمانی مورد نظر را به عنوان يکی سریی اهرفتار حافظ

هیت بازارها مورد تجزيه و تحلیل قرار های مهم مااز آيتم

(، مندلبروت 2352) 2پس از مطالعه هرستاند. هداد

( برای اولین بار ايده وجود حافظه بلندمدت را در 2312)

ها مطرح نمود. مطالعه گرين و فیلیتز بازدهی دارايی

 R/Sهای استفاده از شاخص ( از اولین نمونه2311)

نه شاخص بورس نیويورک کلاسیک در مطالعه بازده روزا

را طوری تغییر داد که اين  R/Sآماره  (2332)بود. لو 

رفت. گرا نیز در نظر می مدتکوتاهآماره وابستگی با دامنه 

لو نتیجه گرفت که شواهد روشنی مبنی بر وجود وابستگی 

با دامنه بلندمدت در بازده شاخص بورس نیويورک وجود 

. بعدها تعريف ارائه (2903)شعرائی و ثنائی اعلم، ندارد 

( مبتنی بر نمودار 2330شده توسط گرنجر و دينگ )

 همبستگی مطرح گرديد. 

را در  ARFIMAهای ( قابلیت مدل2330کراتو و ری )

های زمانی دارای حافظه بلندمدت مورد سری سازیمدل

بزار ها اها نتیجه گرفتند که اين مدلبررسی قرار دادند. آن

های زمانی دارای حافظه بینی سریشمناسبی برای پی

باشند، مشروط بر اينکه ساختار مدل بلندمدت می

ARFIMA(p, d, q)  با دقت بالايی تعیین شود. بعدها

( 2662( و اولان )2666(، گرو و کالیس )2330برگ )

استفاده از اين مدل را در بررسی وجود حافظه بلندمدت 

( دقت 2662)در بازارهای مختلف بسط دادند. ويلاساسو 

را در  GARCHو  FIGARCH ،IGARCHهای مدل

های شش ارز جهانروا مورد بررسی قرار بینی نوسانپیش

 FIGARCHهای مدلبینی پیش داد و نتیجه گرفت دقت

های ديگر بیشتر است. نتايج مشابهی در مطالعه از مدل

های ( در خصوص بهینه بودن مدل2669مَن )

FIGARCH وجود ناهمسانی واريانس  به ويژه در صورت

 بدست آمد.

و  2نظريه بازار کپیتالمی توان به مبانی نظری در انتها 

بلندمدت  در خصوص وجود حافظه 9نظريه نوسانات بازار

9 Market Anomalies Theory 
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 قدمعت کپیتال بازار نظريه .اشاره نموددر دارايی های مالی 

 طوربه بورس بازار در مالی هایدارايی هایقیمت که است

 بازار در موجود اطلاعات آخرين و عمومی اطلاعات کامل

 ینظر مبنای يک عنوان به نظريه اين. دهندمی بازتاب را

 و هارخن بینیپیش در بلندمدت حافظه نقش بررسی برای

 نظريههمچنین  می گیرد قرار استفاده مورد هاقیمت

 رد غیرمعمول الگوهای و نوسانات بررسی به بازار نوسانات

 نشان الگوها اين. پردازدمی ارز هاینرخ و بورس بازار

 مالی هایگیریتصمیم در بلندمدت حافظه وجود دهنده

 می باشند.

در مطالعاتی که اخیراً در خصوص وجود حافظه 

 توان بهبلندمدت در بازارهای مالی انجام شده است می

های ده ( در مورد شاخص2629) 2شرکار و سنمطالعات 

( در مورد 2629) 2بازار بورس متفاوت، ترانگ و چن

ساختارس  کاربردهای حافظه بلندمدت در شکست های

( در 2629) 9شاخص های کربن، جیانگ و همکاران

خصوص ريسک های بازار رمزارزها و شکست های 

( در 2622) 0ها، تريپاسیساختاری در بازدهی اين دارايی

بازارهای مالی کشورهای بريکس، منسی و  خصوص

( در خصوص ارتباط نوسانات قیمت نفت 2622) 5همکاران

مطالعات کاپوراله  ،و حافظه بلندمدت و ناکارايی های بازار

( بازارهای بورس کشورهای اروپايی، 2626) 0و همکاران

( مورد بازار سهام مرکز رشد 2626) 1نگوين و همکاران

( 2626) 0های هنگ کنگ، موسی و همکارانشرکت

کانادا،  مطالعه نوسانات نرخ ارز در خصوص هفت کشور

کنگ، سنگاپور، مکزيک و برزيل، ژاپن، دانمارک، هنگ

( بررسی بازار بورس عربستان سعودی، 2626) 3لاموچی

سهام بازار ( بازدهی 2626) 26آلفرد و سیواراجاسینگهام

( مورد بازار بورس 2621) 22بورس سريلانکا و دياز

 نیويورک اشاره نمود.

در مطالعات داخلی، مطالعات در حوزه حافظه 

بلندمدت عمدتاً مربوط به بازار بورس و اوراق بهادار تهران 

                                                           
1 Sherkar1& Sen 

2 Trang & Chen 

3 Jiang et al 

4 Tripathy 

5 Mensi et al 
6 Caporalea et al 

و در خصوص شاخص کل صورت پذيرفته است. عرفانی 

ائی اعلم (، شعرايی و ثن2900(، کشاورز و صمدی )2901)

(، نیکومرام و 2936(، محمدی و چیت سازان )2903)

(، 2932(، شیرين بخش و همکاران )2936همکاران )

(، 2932(، حسینی و همکاران )2932کمیجانی و نادری )

( 2930( و فتاحی و همکاران )2939کاشی و همکاران )

هايی با موضوع بررسی وجود حافظه بلندمدت در پژوهش

راق بهادار تهران هستند. قاسمی و همکاران بازار بورس و او

( با استفاده از الگوی حافظه بلندمدت و کاربرد 2931)

ا بدهی پوي-بینی شکاف دارايیبه پیش ARFIMAمدل 

  پردازند.در صنعت بانکداری ايران می

 روش شناسی پژوهش

پژوهش حاضر سعی بر آن دارد تا وجود حافظه 

بلندمدت را در مورد شاخص کل بازار بورس اوراق بهادار 

تهران و نرخ ارز )دلار آمريکا( در بازار آزاد آزمون نمايد؛ 

به هدف از نوع کاربردی و  باتوجهبنابراين اين پژوهش 

به نحوه اجرا يک پژوهش توصیفی از نوع  باتوجه

شود. به منظور گردآوری اطلاعات از میهمبستگی قلمداد 

های مورد نظر ای استفاده شده است. دادهروش کتابخانه

برای تحقیق از بانک اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار 

تهران و بانک اطلاعات شبکه اطلاع رسانی طلا، سکه و ارز 

افزار ها از نرماحصاء شده و به منظور آزمون فرضیه

Eviews12  وOx/Metrics  .استفاده شده است 

 فرضیه پژوهش

فرضیه اساسی پژوهش اين است که بازدهی 

شاخص بورس اوراق بهادار و نرخ ارز در بازار آزاد دارای 

به شواهدی از  باتوجهحافظه بلندمدت است. اين فرضیه 

وجود حافظه بلندمدت در اين بازارها در تحقیقات شعرايی 

(، 2936چیت سازان ) (، محمدی و2903و ثنائی اعلم )

(، شیرين بخش و همکاران 2936نیکومرام و همکاران )

 ( ارائه شده است. 2930( و فتاحی و همکاران )2932)

 جامعه و نمونه آماری

7 Nguyen et al 
8 Moussa et al 
9 Lamouchi 
10 Alfred & Sivarajasingham 
11 Diaz  
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قلمرو پژوهش حاضر بازار بورس اوراق بهادار و 

باشد که در اين خصوص بازار آزاد ارز در اقتصاد ايران می

شاخص کل بازار بورس اوراق بهادار تهران و قیمت دلار 

در بازار آزاد به عنوان متغیرهای تحقیق در نظر گرفته 

دوره زمانی مورد بررسی نیز از اول آذر ماه سال اند. هشد

 باشد.می 2062 ماه تیر انتهای لغايت 2936

 های بررسی وجود حافظه بلندمدتروش

برای بررسی وجود حافظه بلندمدت در شاخص 

 ،ARFIMAکل بورس و نرخ ارز در بازار آزاد از مدل های 
FIGARC𝐻  وHYGARCH هايی که به عنوان مدل

 گیرند، استفاده شده است. حافظه بلندمدت را در نظر می

 های پژوهشیافته

های پژوهش در سه بخش در اين قسمت يافته

آزمون وجود حافظه ی، مانايی متغیرها و آمار یهایژگيو

بازار بورس اوراق بهادار و ارز )دلار آمريکا( در بلندمدت در 

با استفاده از  بازار آزاد در اقتصاد ايران مورد بررسی

   گردد.ارائه می FIGARCH و ARFIMAهای روش

 های آماری متغیرهای تحقیقویژگی

دو سری زمانی  ( مشخصات آماری2در جدول )

( و نرخ ارز )دلار آمريکا( در TEPIXشاخص کل بورس )

 2936( به صورت روزانه از اول آذر ماه USDبازار آزاد )

 ارائه شده است. 2062 ماه تیر انتهای لغايت

 های پژوهش(های آماری متغیرهای پژوهش )منبع: یافتهویژگی( 1جدول )

  TEPIX USD 

 03025095 22200590 (Meanمیانه ) 

 0009090 93106 (Medianمیانگین ) 

 2595291 556526 (Maximumبیشینه ) 

 2910199 29956 (Minimumکمینه ) 

 05225191 22020290 (.Std. Devانحراف معیار )

 29210103 29930122 (Skewnessچولگی ) 

 2936223 09251290 (Kurtosisکشیدگی ) 

 33691390 20059300 (Jarque-Beraبرا ) –آماره جارک 

 6 6 (Probabilityبرا ) –احتمال جارک  

 0212 0212 (Observationsتعداد مشاهدات ) 

گردد، اختلاف بین همانطور که مشاهده می

حداکثر و حداقل در خصوص شاخص کل بورس و نرخ ارز 

باشد. در بازار آزاد در بازه مورد بررسی قابل توجه می

ابل قساله رشد  دوازدهبطوريکه اين دو متغیر طی اين دوره 

که حاکی از وجود پتانسیل بازدهی قابل اند هداشتتوجهی 

 باشد.ها در دوره مذکور میدارندگان اين دارايیتوجه برای 

چولگی در مورد هر دو متغیر مثبت بوده و اين نشان از 

وجود يک توزيع نامتقارن با کشیدگی به سمت مقادير 

برا نشان -باشد. همچنین نتايج آزمون جارکبالاتر می

دهد هر دو متغیر مورد بررسی دارای توزيع نرمال می

روند قیمتی متغیرهای پژوهش حاکی  باشند. بررسینمی

از آن است که هر دو متغیر مورد بررسی دارای روند کلی 

 اند. هصعودی بود

بورس حاکی بررسی سابقه نوسانات شاخص کل 

سقوط شديدی در  2915قبل از سال  از آن است که تا

حتی قبل از دهه  و مشاهده نشدهشاخص کل بورس 

هی نداشت و حتی در بازار بورس ارزش قابل توج 2936

در قیاس با ارزش بازار املاک در تهران  2906انتهای دهه 

 بررسی بازاربنابراين  شد.رقم قابل توجهی را شامل نمی

بورس اوراق بهادار تهران و شاخص بورس از ابتدای دهه 

اهمیت و جايگاه قابل توجهی يافته و بستر مناسبی  2936

 راناشد. به باور تحلیلگبرای مطالعات اقتصادی و مالی می ب

شاخص بورس اوراق بهادار های و افت و خیزنوسانات 

در اقتصاد ايران که رشد  لیکندلايل متعددی دارد، تهران 

تولید ناخالص داخلی محدود بوده و تغییرات چندانی 

ها عمدتاً ناشی از نداشته است، تغییرات در درآمد شرکت

 بع آن از تغییراتتغییرات در قیمت محصولات بوده که من

های جهانی، تغییرات در نرخ ريالی محصولات به در قیمت

و  )فتاحی تورم ريالی يا نوسانات نرخ ارز بوده است دلیل

 . (2930همکاران، 
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 نهايتاً تأثیر سايرتوان چنین تحلیل نمود که می

عوامل مثل نرخ بهره و تحولات سیاسی به واسطه تاثیر 

اگر  .شده استار سرمايه منعکس بر نرخ ارز در باز ايشان

های را افتاوراق بهادار تهران بورس بازار های بزرگ سقوط

تعريف کنیم، بايد  2933مشابه شاخص کل از مرداد سال 

 توانمیای را نداشته است. گفت تاکنون بازار چنین تجربه

درصد در شاخص کل بورس در يک دوره  26افت بیش از 

بدين ، نمودنوان سقوط تعريف عکمتر از شش ماه را به

را می توان  2910تا زمستان  2915بازه زمستان  ترتیب

 بورس اوراق بهادار قلمداد نمود. به عنوان اولین سقوط بازار

حبابی  رشد کارشناسان دلیل اين سقوط را

المللی، تقويت های بینکاهش ريسک ناشی ازها قیمت

ازه در ب نمايند. تعبیر میريال در مقايسه با تورم ريالی 

بازار سرمايه با  2900تا اسفند  2909زمانی مرداد 

به دلیل ابهام در نگرش دولت به بورس،  بالايیهای رشد

های ارزی کشور با افزايش قیمت نفت، افزايش درآمد

 .تقويت نسبی ريال نسبت به تورم با ريزش مواجه شد

ن نیز بازار سرمايه به علت بحرا 2901نیمه دوم سال 

های جهانی در ها در بازاراقتصادی جهانی، سقوط قیمت

کنار تثبیت ارزش ريال با ريزش همراه شد. بورس در سال 

های نیز با ريزش مواجه بود، آن هم به دلیل رشد 2939

مذاکرات پیگیری به علت جدی شدن  32سال  بالای

 های، تقويت ريال و کاهش تورم با کاهش نرخ ارزایهسته

ها که بر کاهش انتظار عمومی در رشد قیمتخارجی و 

  .سر بازار سرمايه سايه انداخته بود

ز پايیاواخر تابستان و اوايل شاخص کل بورس در 

 بانکی، آزادسازی نیز با افزايش نرخ بهره بازار بین 2933

 سهام عدالت، نزديک شدن به موعد انتخابات ايالات

ک گريز و گذاران ريس، خروج سرمايهآمريکا متحده

سیاسی شدن نوسانات بورس با ريزش همراه بود که 

عديل ، تآمريکا متحده در ايالاتنتايج انتخابات به  باتوجه

های خارجی، تقويت ريال انتظارات در مورد تورم و نرخ ارز

بینی در واسطه افزايش خوشهای خارجی به در مقابل ارز

ر بازار پول و ها د، بالا بودن نرخایمذاکرات هستهاحیای 

و سقوط ادامه پیدا کرد  2933ها در زمستان بدهی، ريزش

روی داد. بهبود  اوراق بهادار بورس قابل توجهی در بازار

و اوايل سال  2062نسبی شاخص در نیمه دوم سال 

شاخص  بررسی مورد تداوم نیافت و در انتهای دوره 2062

تر از دو میلیون واحد کاهش يافت. نوسات کل به پايین

به ران گذاسرمايهو نیاز سهامداران بالای هر دو دارايی و 

های احتمال وقوع نوسانات در آينده و دريافت سیگنال

 و بینی آينده روند شاخصهای پیشلزوم استفاده از روش

اين دو دارايی بررسی حافظه بلندمدت در  اهمیت ،نرخ ارز

 نمايد.می دوچندان را

 بررسی پایایی متغیرهای تحقیق

 2پايااز  ديبا یزمان یسر کي سازیمدلقبل از 

های زمانی، پايايی نمود؛ در سریحاصل  نانیدن آن اطمبو

 ها استمعمولاً ناشی از عدم وجود سطح ثابتی برای بازده

 پاياینا هايییسر نیچن ،که در ادبیات اقتصادسنجی

به در اين پژوهش  .شودیم دهینام 2 واحد شهير یدارا

از آزمون  شاخص قیمت یسر واحد شهيمنظور آزمون ر

که نتايج آن  استفاده شده است 9فولر تعمیم يافته-یکيد

 يک بر تکانه يک اثر .( ارائه شده است2در قالب جدول )

دائمی، بلندمدت و  است ممکن زمان طول در متغیر

 سری آن باشد، دائمی تکانه يک اثر اگر باشد. مدتکوتاه

 برای تکانه اثر است. چنانچه کامل بلندمدت حافظه دارای

 کسری ريشه مربوطه سری بماند باقی طولانی نسبتاً مدت

 از سرعت به تکانه اثر اگر است. بلندمدت و حافظه دارد

است.  مدتکوتاه حافظه دارای سری آن برود بین

 ( 2930زاده و صفرزاده، )علی

 های پژوهش()منبع: یافته برای متغیرهای پژوهشADF ( نتایج آزمون ریشه واحد2جدول )

 نام متغیر I(0)در سطح  I(1)بار تفاضل گیری با یک 

                                                           
1 Stationary 
2 Unit root 

3 Augmented Dickey–Fuller test 

https://en.wikipedia.org/wiki/Augmented_Dickey%E2%80%93Fuller_test
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سطح  نتیجه

 اطمینان

سطح  نتیجه مقدار آماره

 اطمینان

 مقدار آماره

شاخص کل بورس  -609332/2 5052/6 ناپايا -63509/26 6666/6 پایا

(TEPIX) 

 (USD) نرخ ارز 223200/6 3315/6 ناپايا -92290/21 6666/6 پایا

گردد هر دو متغیر همانطور که مشاهده می

 35شاخص کل بورس و نرخ ارز در سطح و با اطمینان 

گیری پايا درصد مانا نبوده و با يک درجه ديفرانسیل

توان نتیجه گرفت که احتمال اند. بدين ترتیب میشده

وجود الگوی رفتاری قابل طرح )حافظه بلندمدت( برای 

 .(2930زاده و صفرزاده، علیاين متغیرها وجود دارد )

 GARCHو خانواده  ARFIMAهای برآورد مدل

 هاینتايج بررسی وجود حافظه بلندمدت در سری

زمانی شاخص کل بورس و نرخ ارز در بازار آزاد در قالب 

 و ARFIMAهای ( با استفاده از مدل0( و )9جداول )

از خانواده  HYGARCHو  FIGARCHهای مدل

GARCH  .ارائه شده است 
,ARFIMA(p( نتایج مدل برای بررسی 3جدول ) d, q) های پژوهش(حافظه بلندمدت )منبع: یافته 

 ARFIMA – ML ARFIMA – GLS 

 dتفسیر  d d Probتفسیر  D prob نام متغیر 

بازده شاخص کل 

 بورس

((D(TEPIX) 

233229/6 

(05532/20) 

6666/6 حافظه  

 بلندمدت

262622/6 

(125160/0)  

6666/6 حافظه  

 بلندمدت

 نرخ ارز

(D(USD)) 

636625/6 

(10090/0)  

6666/6 حافظه  

 بلندمدت

632601/6 

(90622/2)  

6239/6 حافظه  

 بلندمدت

 

 های پژوهش(منبع: یافتهبرای بررسی متغیرهای تحقیق ) GARCHهای خانواده ( نتایج مدل4جدول )

FIGARCH HYGARCH نام متغیر 
 D تفسیر D تفسیر

 بازده شاخص کل بورس 3333330/6 تايید حافظه بلندمدت 3333330/6 بلندمدتتایید حافظه 

((D(TEPIX) 

 نرخ ارز 333200/6 تايید حافظه بلندمدت 333335/6 تایید حافظه بلندمدت

(D(USD)) 

d( مقدار 9در جدول ) − ARFIMA  برای دو

 اند. همانطورمتغیر مورد استفاده در تحقیق محاسبه شده

 2MLدر دو روش ARFIMAشود، مدل که ملاحظه می

برآورد شده است. نتايج بدست آمده حاکی از  2GLSو

وجود حافظه بلندمدت در بازدهی شاخص کل بورس و 

 باشند.می GLSو  MLنرخ ارز در بازار آزاد هر دو مدل 

های مورد بررسی از نتايج برآورد مدل( 0در جدول )

در هر دو مدل  dضريب  اند.ارائه شده GARCHخانواده 

                                                           
1 Maximum Likehood (ML) 

FIGARCH  وHYGARCH  برای هر دو  %5در سطح

دار متغیر شاخص کل بورس و نرخ ارز در بازار آزاد معنی

بوده و اين نشان از وجود حافظه بلندمدت برای اين دو 

 ررسی وجود حافظهمتغیر است. کسب نتايج يکسان در ب

بلندمدت اين متغیره در چهار مدل برآوردی معیار مناسبی 

وجود حافظه بلندمدت  باشد.می گیرینتیجهبرای اعتبار 

در شاخص کل بورس و نرخ ارز در بازار آزاد حاکی از آن 

است که قیمت و بازدی در اين دو متغیر تابعی از گذشته 

2 Generalized Least Square (GLS) 
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رانه در اين بازارها های معاملاتی سوداگباشد و انگیزهمی

گفت که در اين ارزها قیمت امروز توان وجود دارد و لذا می

با قیمت روزهای معاملاتی گذشته در ارتباط بوده و 

توان قیمت آتی ارز را با استفاده از ايجاد رابطه می

صی گذاری مشخبینی و استراتژی سرمايهرگرسیونی پیش

 را در اين حوزه تبیین نمود. 

 گیرینتیجهبحث و 

وجود حافظه بلندمدت بیانگر اين است که تاثیرات 

و رويدادهای صورت گرفته در سری زمانی مورد نظر تاثیر 

تواند برای مدت طولانی در مورد گذارد و اين تاثیر میمی

يک سری زمانی قابل مشاهده باشد. در واقع مفهوم حافظه 

تبیین  و بینیپیشبلندمدت برگرفته از مبانی آماری برای 

خصوصیت سری زمانی است. نتايج اين مطالعه حاکی از 

آن است که وجود حافظه بلندمدت در شاخص کل بورس 

تهران و نرخ ارز )دلار آمريکا( در بازار آزاد در مدل 

ARFIMA  در هر دو حالتML  وGLS های و در مدل

و  FIGARCH در هر دو مدل GARCHخانواده 
HYGARCH توان به اين نتايج می توجهباشود. تايید می

و سری زمانی ياد شده تابعی از دگفت رفتار قیمتی در هر 

ها های معاملاتی سوداگرانه بر بازار آنگذشته بوده و انگیزه

توان استراتژی مشخصی برای حاکم است. بنابراين می

بازده تبیین نمود. نتايج اين  بینیپیشکسب بازدهی و 

گیری های سرمايه گذاران به در تصمیمتواند پژوهش می

گرانی که با ابزارهای معاملاتی مبتنی بر ويژه معامله

های گذشته، رفتار آتی بازدهی دارايی را مورد تجزيه قیمت

و تحلیل قرار می دهند، کاربردی و حائز اهمیت باشد. 

ر های قیمتی و بازدهی دبینیضمن اينکه استفاده از پیش

اده از مدل میانگین متحرک هر دو سری زمانی با استف

های واريانس شرطی خودهمبسته با انباشتگی جزئی، مدل

خودهمبسته با انباشتگی جزئی و واريانس شرطی 

خودهمبسته هیپربولیک و مقايسه نتايج با سری زمانی 

واقعی قدرت پیشبینی اين مدل ها را نیز در مقام مقايسه 

ژوهش گردد پدهد. ضمن اينکه پیشنهاد میقرار می

مشابهی برای ساير ارزهای جهانروا و همچنین صنايع 

یشنهاد پهمچنین مختلف بورسی به تفکیک صورت پذيرد.

ه حرکت پنجره غلتان بـشود، تمرکز بر فرآيند محاسبه می

در هر مرحله بازده آينده  ها،مدل جلو و تعیین بهترين

فصلی و  ؛ماهانه ؛هفتگی ؛های روزانهشاخص برای دوره

د و اين عمل تا اتمام کلیه وبینی شماهه پیش شش

 شود  تکراربايست مشاهدات می

 فهرست منابع

اسلامی بیدگلی، غلامرضا و راعی، رضا و کمال زاده، سحر. 

(. محاسبه ارزش در معرض خطر قیمت سبد نفتی 2932)

اوپک با استفاده از مدل های حافظه بلندمدت گارچ، 

، 93انرژی، سال دهم، شماره فصلنامه مطالعات اقتصاد 

 .23-2صص

سیدحسینی، سیدمحمد و ابراهیمی، سیدبابک و باباخانی، 

(. مدل سرايت تلاطم همبستگی شرطی 2939مسعود. )

ثابت با حافظه بلندمدت شواهدی از بازار سهام تهران و 

ری، سال سوم، شماره گذاسرمايهدبی، فصلنامه دانش 

 . 05 -25يازدهم، صص 

بررسی (. 2903). ثنائی اعلم، محسن سعید و شعرائی،

وجود حافظه بلندمدت در بورس اوراق بهادار تهران و 

 ،ندگیرحافظه بلندمدت را در نظر می هايی کهارزيابی مدل

 .210، ص 0، شماره های حسابداری مالیمجله پژوهش

 (.2932) .مسلمی، امیر شريعتی، نیما و حمید و شهرياری،

ا ب زمانیهای یش بینی پايدار سریارائه روشی برای پ

 ، Robustکاربرد در مسائل مالی با استفاده از روش

دانش مالی تحلیل اوراق بهادار،  یپژوهش یفصلنامه علم

 .30، ص 25شماره 

شیرين بخش، شمس اله و نادری، اسماعیل و گندلی 

(. بررسی حافظه بلندمدت و 2932علیخانی، ناديا. )

 نیبیپیشهت بهبود عملکرد بکارگیری تجزيه موجک ج

نوسانات بازار سهام، فصلنامه دانش مالی تحلیل اوراق 

 .269-03بهادار، شماره شانزدهم، صص 

فتاحی، شهرام و سحاب خدامرادی، مرتضی و ايوتوند، 

(. بررسی رابطه همبستگی شرطی بین 2930میثاق. )

بازارهای مالی ايران با تاکید بر حافظه بلندمدت و عدم 

. 06ن، فصلنامه اقتصاد مالی، سال يازدهم، شماره تقار

 .52-25صص 

کاشی، منصور و دنیائی، محمد و احمدی، روح اله. 

(. حافظه بلندمدت و سطح انتقال: کاربردی از 2939)



 ارانو همک پوراشکذر ابوالحسنی مجتبی / های حافظه بلندمدت بورس اوراق بهادار در مقایسه با نرخ ارز در بازار آزاد در اقتصاد ایرانبررسی ویژگی

تعديل شده در بورس اوراق بهادار تهران،  GPHآزمون 

فصلنامه مهندسی مالی و مديريت اوراق بهادار، شماره 

 .20-22م، صص بیست و چهار

کامیابی، يحیی؛ اسکو، وحید و بوژمهرانی، احسان. 

(. تاثیر اخبار خوب و بد بر رابطه ی بین افشای 2930)

اطلاعات مربوط به معاملات با اشخاص وابسته و واکنش 

پژوهشی دانش حسابداری مالی.  –بازار. مجموعه علمی 

 . 220-35. ص ص 29. پیاپی 2. شماره 0دوره 

(. مقايسه 2932کمیجانی، اکبر و نادری، اسماعیل. )

قابلیت های مدل های مبتنی بر حافظه بلندمدت و مدل 

 بازدهی بورس اوراق بینیپیشهای شبکه عصبی پويا در 

بهادار تهران، فصلنامه دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، 

 .296-225شماره پانزدهم، صص 

 .ستانی، مرجانعبر سعیدی، علی و هاشم و نیکومرام،

حافظه بلندمدت در بورس اوراق بهادار  یبررس (.2936)

، فصلنامه مهندسی مالی و مديريت اوراق بهادار تهران،

 .01-06صص 

Alfred, M; Sivarajasingham, S.(2020); Testing 

for Long Memory in Stock Market Returns: 

Evidence from Sri Lanka: A Fractional 

Integration Approach; SCIREA Journal of 

Economics; Volume 5, Issue 1, February. 

Bekaert, G. & Wu, G. (2000). Asymmetric 

Volatility and Risk in Equity Markets. Review 

of Financial Studies, Vol. 13, PP. 1–42.  

Ben Sassi. Salim and Bejaoui. Azza. (2018). 

On the Impact of Long Memory on Market 

Risk: Pre- and Post-Crisis Evidences – Long 

Memory and Stock Market Risk. Fractal 

Approaches for Modeling Financial Assets 

and Predicting Crises. DOI: 10.4018/978-1-

5225-3767-0.ch00. 

Black, F. (1976). Studies of Stock Price 

Volatility Changes. Proceedings of the 1976 

Meetings of the American Statistical 

Association, Business and Economical 

Statistics Section, PP. 177– 181. 

Caporalea, Guglielmo Maria; Gil-Alana, Luis 

A, Pozac Carlos; (2020); High and low prices 

and the range in the European stock markets: 

A long-memory approach; Research in 

International Business and Finance 52. 

Dias, Rui; Heliodoro, Paula; Alexandre, 

Paulo; Santos, Hortense; Farinha, Ana. 

(2021).  Long memory in stock returns: 

Evidence from the Eastern European markets. 

SHS Web of Conferences; Les Ulis, 

Vol. 91, (2021). DOI:10.1051/shsconf/20219

10102 

Diaz John Francis (2017); Long-memory 

Modelling and Forecasting of the Returns and 

Volatility of Exchange-traded Notes (ETNs); 

Forthcoming Issue, Vol. xx, No. xx, Journal of 

Applied Economic Research. 

Duppati, G., Kumar, A.S., Scrimgeour, F. and 

Li, L. (2017). Long memory volatility in Asian 

stock markets, Pacific Accounting Review, 

29(3): 423-442. https://doi.org/10.1108/PAR-

02-2016-0009 

Engle, R.F. & Ng, V.K. (1993). Measuring and 

Testing the Impact of News on Volatility. 

Journal of Finance, Vol. 48, PP. 1749–1778.  

Friedmann, R. & Sanddorf-Köhle, W.G. 

(2002). Volatility Clustering and Nontrading 

Days in Chinese Stock Markets. Journal of 

Economics and Business, Vol. 54, PP. 193-

217.  

Glosten, L.R., Jagannathan, R. & Runkle, D.E. 

(1993). On the Relation between the Expected 

Value and the Volatility of the Nominal Excess 

Return on Stocks. Journal of Finance, Vol. 48, 

PP. 1779– 1801.  

Harvey, C. & Siddique, A. (1999). 

Autoregressive Conditional Skewness. 

Journal of Financial and Quantitative 

Analysis, Vol. 34, PP. 465–487.  

Henry, O. (1998). Modelling the Asymmetry of 

Stock Market Volatility. Applied Financial 

Economics, Vol. 8, PP. 145-153.  

Lamouchi Rim. Ammar (2020); Long Memory 

and Stock Market Efficiency: Case of Saudi 

Arabia; International Journal of Economics 

and Financial Issues, 10(3), 29-34. 

Liang, Hongzhen; Yao, Hongxing. (2021). 

Analysis of Volatility Long Memory and 

Investment Strategies of China Stock Market 

Segmentation Index. ISSN 1749-3889 (print), 

1749-3897 (online) International Journal of 

Nonlinear Science Vol.32(2021) No.1,pp.43-

54. 

Lin, Ling; Zhou, Zhongbao; Jiang, Yong; 

Yangchen, Ou. (2021). Risk spillovers and 

hedge strategies between global crude oil 

markets and stock markets: Do regime 

switching processes combining long memory 

https://www.igi-global.com/book/fractal-approaches-modeling-financial-assets/181509
https://www.igi-global.com/book/fractal-approaches-modeling-financial-assets/181509
https://www.igi-global.com/book/fractal-approaches-modeling-financial-assets/181509
https://www.proquest.com/indexinglinkhandler/sng/au/Dias,+Rui/$N;jsessionid=1D37A2A27D018D15420F1CA39C9DB986.i-0a93dc015b4aa7e16
https://www.proquest.com/indexinglinkhandler/sng/au/Heliodoro,+Paula/$N;jsessionid=1D37A2A27D018D15420F1CA39C9DB986.i-0a93dc015b4aa7e16
https://www.proquest.com/indexinglinkhandler/sng/au/Alexandre,+Paulo/$N;jsessionid=1D37A2A27D018D15420F1CA39C9DB986.i-0a93dc015b4aa7e16
https://www.proquest.com/indexinglinkhandler/sng/au/Alexandre,+Paulo/$N;jsessionid=1D37A2A27D018D15420F1CA39C9DB986.i-0a93dc015b4aa7e16
https://www.proquest.com/indexinglinkhandler/sng/au/Santos,+Hortense/$N;jsessionid=1D37A2A27D018D15420F1CA39C9DB986.i-0a93dc015b4aa7e16
https://www.proquest.com/indexinglinkhandler/sng/au/Farinha,+Ana/$N;jsessionid=1D37A2A27D018D15420F1CA39C9DB986.i-0a93dc015b4aa7e16
https://www.proquest.com/pubidlinkhandler/sng/pubtitle/SHS+Web+of+Conferences/$N/2040545/OpenView/2488513806/$B/1597AC82D09A46F5PQ/1;jsessionid=1D37A2A27D018D15420F1CA39C9DB986.i-0a93dc015b4aa7e16
https://doi.org/10.1108/PAR-02-2016-0009
https://doi.org/10.1108/PAR-02-2016-0009
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1062940821000334#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1062940821000334#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1062940821000334#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1062940821000334#!


 ارانو همک پوراشکذر ابوالحسنی مجتبی / های حافظه بلندمدت بورس اوراق بهادار در مقایسه با نرخ ارز در بازار آزاد در اقتصاد ایرانبررسی ویژگی

and asymmetry matter?. The North American 

Journal of Economics and Finance. Volume 

57, July 2021, 101398 

Luo, Y. and Huang, Y. (2019). Long memory 

or structural break? Empirical evidences from 

index volatility in stock market, China 

Finance Review International, 9(3): 324-337. 

https://doi.org/10.1108/CFRI-11-2017-0222 

Ming-Tai Wu, Jimmy; Sun, Lingyun; 

Srivastava, Gautam; Chun-Wei Lin, Jerry. 

(2021). A Long Short-Term Memory Network 

Stock Price Prediction with Leading 

Indicators. Big DataVol. 9, No. 5 

Monte, E.Z. (2022). A long-memory analysis 

for the CBOE Brazil ETF volatility index, 

International Journal of Emerging Markets, 

https://doi.org/10.1108/IJOEM-03-2021-

0352 

Moussa, W ; Bejaoui, A; Mgadmi, N; (2020); 

Asymmetric Effect and Dynamic Relationships 

Between Stock Prices and Exchange Rates 

Volatility; Annals of Data Science; Springer-

Verlag GmbH Germany, part of Springer 

Nature. 

Nelson, D.B. (1991). Conditional 

Heteroskedasticity in Asset Returns: a New 

Approach. Econometrica, Vol. 59, PP. 347–

370.  

Nguyen, Trang; Chaiechi, Taha; Eagle, Lynne 

(2020). Growth enterprise market in Hong 

Kong Efficiency evolution and long memory in 

return and volatility Journal of Asian Business 

and Economic Studies, 27(1): 19-3 .
https://doi.org/10.1108/JABES-01-2019-0009 

Tan, Z., Fu, Y., Cheng, H. and Liu, J. (2022). 

Stock prices' long memory in China and the 

United States, International Journal of 

Emerging Markets, 17(5): 1292-1314. 

https://doi.org/10.1108/IJOEM-11-2019-

0921

https://www.sciencedirect.com/journal/the-north-american-journal-of-economics-and-finance
https://www.sciencedirect.com/journal/the-north-american-journal-of-economics-and-finance
https://www.sciencedirect.com/journal/the-north-american-journal-of-economics-and-finance/vol/57/suppl/C
https://www.sciencedirect.com/journal/the-north-american-journal-of-economics-and-finance/vol/57/suppl/C
https://doi.org/10.1108/CFRI-11-2017-0222
https://www.liebertpub.com/doi/abs/10.1089/big.2020.0391
https://www.liebertpub.com/doi/full/10.1089/big.2020.0391
https://www.liebertpub.com/doi/full/10.1089/big.2020.0391
https://www.liebertpub.com/doi/full/10.1089/big.2020.0391
https://www.liebertpub.com/journal/big
https://www.liebertpub.com/journal/big
https://doi.org/10.1108/IJOEM-03-2021-0352
https://doi.org/10.1108/IJOEM-03-2021-0352
https://doi.org/10.1108/JABES-01-2019-0009
https://doi.org/10.1108/JABES-01-2019-0009
https://doi.org/10.1108/IJOEM-11-2019-0921
https://doi.org/10.1108/IJOEM-11-2019-0921


Journal of Financial Knowledge of Securities Analysis 

2024 Summer, 62/ No.  17Vol.  
 

Long memory in Tehran Stock Market Index Compared to 

Exchange Rate (USD) in Iran Economic 

 
1Mojtaba abolhasani poorashkezar 

2Ahmad Sarlak* 
3Teymour Mohammadi 

4Gholamali Haji 

 
Abstract 

In recent years, processes with long-term memory have played substantial role in time 

series analysis. The existence of long-term memory in assets return time series has 

momentous applications in examining market efficiency, investor’s behavioral logics, 

pricing, and asset portfolio selection. In present study, using the Autoregressive Fractionally 

Integrated Moving Average model (ARFIMA) and the Fractionally integrated generalized 

autoregressive conditional (FIGARCH) and hyperbolic GARCH (HYGARCH) models to 

investigate the existence of long-term memory in the Tehran Stock Exchange's main index 

(TEPIX) and exchange rate ( US dollars) in using daily data during the period November, 

2011 to July, 2023. The results indicate the existence of long-term memory in TEPIX and 

exchange rate (US dollar) is confirmed in ARFIMA model in both ML and GLS approaches 

and in GARCH family models in both FIGARCH and HYGARCH models. According to these 

results, price behavior in each of the mentioned time series is a function of the past amounts.  

 

Keywords 
TEPIX, Long Memory, Fractional Integration, GARCH Type Models 

                                                           
1 PhD student, Department of Economics, Arak Branch, Islamic Azad University, Arak, 

Iran.m.abolhasani.ls@gmail.com 
2 Assistant Professor, Department of Economics, Arak Branch, Islamic Azad University Arak, Iran 

(Corresponding Author)a-sarlak@iau-arak.ac.ir 
3 Professor, Department of Economics, Allamah Tabatabaei University, Tehran, Iran.mohammadi@atu.ac.ir 
4 Assistant Professor, Department of Economics, Arak Branch, Islamic Azad University, Rak, Iran .g-haji@iau-

arak.ac.ir 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjc7a_euoXzAhUHJBoKHbWcAYUQFnoECBwQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.sciencedirect.com%2Fscience%2Farticle%2Fpii%2FS0304407695017496&usg=AOvVaw1D0URFX4McyBiR5_0OR60q
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjc7a_euoXzAhUHJBoKHbWcAYUQFnoECBwQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.sciencedirect.com%2Fscience%2Farticle%2Fpii%2FS0304407695017496&usg=AOvVaw1D0URFX4McyBiR5_0OR60q
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjc7a_euoXzAhUHJBoKHbWcAYUQFnoECBwQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.sciencedirect.com%2Fscience%2Farticle%2Fpii%2FS0304407695017496&usg=AOvVaw1D0URFX4McyBiR5_0OR60q
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjc7a_euoXzAhUHJBoKHbWcAYUQFnoECBwQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.sciencedirect.com%2Fscience%2Farticle%2Fpii%2FS0304407695017496&usg=AOvVaw1D0URFX4McyBiR5_0OR60q
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjc7a_euoXzAhUHJBoKHbWcAYUQFnoECBwQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.sciencedirect.com%2Fscience%2Farticle%2Fpii%2FS0304407695017496&usg=AOvVaw1D0URFX4McyBiR5_0OR60q
mailto:a-sarlak@iau-arak.ac.ir
mailto:mohammadi@atu.ac.ir
mailto:mohammadi@atu.ac.ir



