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 چکیده

د بار اقتصاا  شاگرفی   آثاار  وجود هرگونه نوساانی در ایان بازارهاا،   روزافزون بازارهای مالی، و اهمیت رشد با توجه به 

بینای آیناده باه یکای از مهمتارین      گذارد. لذا، در عرصه پویای بازارهای مالی از جمله بازار بورس اوراق بهاادار پای    می

های روزانه شاخص قیمات و باازده نقادی    مسایل در علوم مالی ارتقا یافته است. در این راستا این نوشتار با استفاده از داده

های  وجود حافظه بلندمدت در بازدهی و نیز نوسان 93/6/4932الی  5/4/4922 مانیبورس اوراق بهادار تهران طی دوره ز

شاخص قیمت این بازار رابررسی نموده است. پس از تأیید وجود حافظه بلندمادت در ساری باازدهی باورس، باه کما        

هترین تصریح برای تبیاین  های غیر فرکتالی و فرکتالی( به برازش بهای واریانس ناهمسان شرطی )اعم از مدلخانواده مدل

های بازدهی بورس پرداخته شد. نتایج این پژوه ، مؤید وجود حافظه بلندمدت در هر دو معادلاه میاانگین و    رفتار نوسان

های واریانس ناهمسان شرطی که در این مطالعاه ماورد بررسای    واریانس سری مذکور بوده است. حال آنکه، در بین مدل

باه عناوان    ARFIMA(1,2)-FIGARCH(BBM)رهاای اطلاعاات )آکاکیا  و شاوارتز( مادل      قرار گرفته، بر اساس معیا

 های بازدهی بورس در دوره مورد بررسی، انتخاب شده است.  سازی نوسانبهترین مدل برای مدل
 

، مادل  GARCH، مادل  ARFIMAهاا، باورس اوراق بهاادارتهران، مادل      حافظاه بلندمادت، نوساان    های کلیدی: واژه

FIGARCH. 
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 مقدمه

کننده منابع ماالی   اصولاً بخ  مالی هر اقتصاد، تامین

شاود. در ایان    ی حقیقای آن، محساوب مای   هاا  فعالیتو 

راستا، ساختار مالی کشاورها نیاز تحات تاأثیر بازارهاای      

. کارکرد این بازارها در کشاورهای  ]42[ مالی قرار دارد

مختلاااک یکساااان نیسااات،  ااارا کاااه در کشاااورهای  

زارهاای سارمایه نقا  محاوری در تاأمین      یافته، با توسعه

مالی بخ  واقعی اقتصاد بر عهده داشاته، در حاالی کاه    

در کشورهای در حال توساعه نقا  باازار پاول در ایان      

 .]27[گیرتر است حوزه  شم

یابی به رشد مداوم اقتصادی نیازمناد تههیاز و   دست

تخصیص بهینه منابع در سطح اقتصااد ملای اسات و ایان     

پاذیر  بازارهای مالی به سهولت امکاان مهم بدون کم  

نبوده و به طور کلی، رکاود و روناب بازارهاای ماالی ناه      

تواناد  تنها اقتصاد ملای، بلکاه اقتصااد جهاانی را نیاز مای      

. عالاوه بار ایان، بار مبناای      ]22[ تحت تااثیر قارار دهاد   

هاای بازارهاای ماالی نظیار      های مرتبط با شااخص  نظریه

ننااده انتظااارات کشاااخص قیماات سااهام بایااد ماانعکس 

هاا  گذاران از عملکرد آتی شرکت گران و سرمایه تحلیل

هاا ساطح   باشد، این در حاالی اسات کاه، ساود شارکت     

کنااد. لااذا، در  ی اقتصااادی را ماانعکس ماای هااا فعالیاات

صورتی که شاخص قیمت سهام کاه هماواره از شارایط    

سیاسی، اقتصادی، اجتماعی متأثر گشته و د اار تلاطام   

شاود، باه درساتی اطلاعاات      ددی مای های متعا  یا نوسان

مربوط به روند آتی متغیرهای اساسی را مانعکس کناد،   

توان از آن به عناوان یا  متغیار پیشارو بارای      آنگاه می

. ]43[ ی اقتصااادی اسااتفاده نمااودهااا فعالیااتبیناای پاای 

هاای یا  دارایای     بینی تلاطام یاا نوساان   همچنین، پی 

مایه، گاذاری سابد سار   مالی در مدیریت ریس ، ارزش

گذاری مشاتقات و ... دارای کاربردهاای فراوانای     قیمت

گاران باازار مشاتقات، در     است، اما از دیدگاه معامله

بینااای دقیاااب آن و حفا ااات از پاااذیری، پااای نوساااان

هایی کاه  در مقابل هزینه گذاری یهسبد سرماهای  دارایی

کنااد، از اهمیاات ایاان متغیاار بااه ارزش کاال تحمیاال ماای

. همچناین گفتنای اسات    ]9[اسات   دو ندانی برخوردار

قیماات یاا  دارایاای تااابعی از ریساا  یااا   »اساساااً که،

رو، باا  از ایان . ]91[« های شرطی آن دارایی است نوسان

هاای قیمات یا  دارایای ساهام، اولاً       سازی نوسانمدل

تواننااد ناارا مناسااز کااارمزد را تعیااین کااارگزاران ماای

تواناد  ز مای ها نینمایند، ثانیاً بخ  مدیریت دارایی بنگاه

هاای   به پیشاگیری رارر و زیاان ناشای از ایهااد نوساان      

هاا براردازد و در نهایات، ایان     شدید در بازدهی دارایای 

دهد تا با بررسی  گذاران این امکان را میعمل به سرمایه

هااای دوره جاااری باار     گااونگی اثرگااذاری نوسااان  

هااای آتای، از راارر و زیااان احتمااالی   هااای دوره نوساان 

 . ]92[های آتی اجتناب نمایند  نناشی از نوسا

هاای  هاا در ساال   در این راساتا، بسایاری از پاژوه    

های سنتی خطی متمرکز بوده که مدل مسألهاخیر بر این 

های بینیو غیرخطی را برای دستیابی به برآوردها و پی 

هاای  تر، به نحوی ارتقا دهند. به طور سنتی از مادل دقیب

4شرطی )خودرگرسیون ناهمسان واریانس 
ARCH   باه )

شاده  هاای باازده اساتفاده مای     ساازی نوساان  منظور مدل

هاای علمای ماالی و    هاا از پایاه  است،  را که ایان مادل  

اقتصادی برخوردار است. ایان درحاالی اسات کاه ایان      

ها به ویژه در مطالعاتی که در ایران صاورت گرفتاه   مدل

است، در مواردی از کارایی کامال هماراه نشاده اسات     

هااای هااای اخیاار بکااارگیری ماادل ذا، در ساااللاا .]44[

ناهمسانی واریاانس شارطی مبتنای بار حافظاه بلندمادت       

پاسخی مناسز، برای بر طرف کردن محادودیت اشااره   

شده بوده که به هماین دلیال کاربردهاای فراوانای یافتاه      

 .]49،23،95[است 

                                                           
1. Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity 
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 پیشینه تجربی پژوهش

هاای واریاانس ناهمساان شارطی     پس از معرفی مدل

تایم  ( و تعمایم آن توساط   4322) 4رابارت انگال  توسط 

ها و اقساام  مطالعات متعددی بر اساس این مدل 2بولرسلو

مختلاااک آن، صاااورت پاااذیرفت. از جملاااه مهمتااارین 

تاوان  های اخیر صورت پذیرفته میمطالعاتی که در سال

(، بیلاادریچی 2341و همکاااران ) 9بااه مطالعااات  کیلاای

و  7( و تاان 2349) 5(، هاریس و نگویاان  2349) 1وارسین

( اشاره نمود، که در بازارهای مختلاک  2342همکاران )

انرژی و مالی، به آزمون وجود ویژگی حافظه بلندمدت 

هاای ایان بازارهاا باه      بینی نوساان سازی وپی و نیز مدل

، پرداختناد.  GARCHهاای  کم  انواع مختلاک مادل  

( در مقاله خود به مقایساه  2344) 6همچنین، ژو و کانگ

هااای شاااخص  بیناای نوساان ی مختلاک در پاای  هااامادل 

REIT
هاای  هاا، مادل  پرداختند کاه در باین هماه مادل     2

 هاای حافظاه  مبتنی بار حافظاه بلندمادت بهتارین و مادل     

تارین عملکارد را   بلندمدت مبتنی بر عدم تقارن راعیک 

( باه بررسای   2344) 3بینای داشاتند. الاگیادد   در امر پی 

ا بااا بکااارگیری رفتااار بااازده در بازارهااای سااهام آفریقاا 

های دارای ویژگی حافظه بلندمدت پرداخته اسات.   مدل

( باا اساتفاده از   2344) 43همچنین، کیتیکاراساکون و تسه

ARFIMAهای  مدل
44

-FIGARCH
بازارهاای ساهام    42

آساایا را کااه دارای توزیااع پهاان دنبالااه هسااتند تهزیااه و 

                                                           
1. Engel 

2. Borlerslev 

3. Chkiliet  

4. Bildirici & Ersin 

5. Harris & Nguyen 

6. Tan  

7. Zhou & Kang 

8. Tokyo Stock Exchange (REIT Index) 
9. Alagidede 

10. Kittiakarasakun&Tse 

11. Auto Regressive Fractional Integration Moving 

Average 

12. Fractional Integration Generalized Auto Regressive 

Conditional Heteroskedasticity 

 41(، ژو2343و همکااران )  49تحلیل قرار نمودند. کانگ

، (2343) و همکاااااران 45، دکااااو(2344) و همکاااااران

های خود  ، نیز در پژوه (2333) و همکاران 47کاسمن

تخماین زده   ARFIMAابتدا معادله میانگینی با سااختار  

و پس از تأیید وجود اثرات حافظاه بلندمادت در ساری    

هاای آن باه    ساازی نوساان  مادل  مورد بررسی، ساعی در 

 .کم  معادلات واریانس شرطی مختلک نمودند

( تالاش کردناد تاا باا     4939آذر ) عی و محماودی را

استفاده از تکنی  هموارساازی موجا  و مادل شابکه     

عصاابی مصاانوعی، ماادلی ترکیباای ارایااه نماینااد کااه بااه 

تاار و بااا خطااای  بیناای دقیااب کماا  آن بتواننااد بااه پاای 

کمتااری از بااازده شاااخص بااورس اوراق بهااادار تهااران  

بینای   پای   ( نیز به4932یابند. مشبکی و همکاران ) دست

شاخص بورس اوراق بهاادار تهاران باا اساتفاده از مادل      

ANFIS هااای ماهانااه طاای دوره زمااانی   و باار پایااه داده

پرداختناد. نتاایج ایان     4934الی مهار مااه    4963آذرماه 

هاای حاصال    بینی مطالعه نیز مبین آن بوده است که پی 

انتشاار خطاا    از مدل شبکه عصابی پاس   ANFISاز مدل 

 .  تر است دقیب

( نیز باه بررسای وجاود    4934کمیهانی و همکاران )

بینی قیمات  سازی و پی ویژگی حافظه بلندمدت و مدل

نفت خاام سانگین ایاران پرداختاه کاه بار اسااس نتاایج         

حاصله، وجود ویژگی مذکور در باازار نفات ایاران نیاز     

( 4922حاداد و صامدی )  به اثبات رسیده است. کشاورز

خطاار در بااازار سااهام باارای محاساابه ارزش در معاار  

استفاده نماوده   FIGARCHهای خانواده تهران، از مدل

است. ایشان رمن تأیید وجود اثرات حافظاه بلندمادت   

انااد کااه ماادل  در سااری بااازده بااورس، اذعااان داشااته  

FIGARCH  هاای  ، دارای بهترین عملکرد در باین مادل

                                                           
13. Kang  

14. Zhou  

15. Deoet  

16. Kasman  
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بااوده اساات. عرفااانی نیااز در سااال    GARCHخااانواده 

بیناای شاااخص کاال بااورس اوراق بااه منظااور پاای 4926

هااای روزانااه شاااخص بهااادار تهااران، بااا اسااتفاده از داده

مذکور، ویژگای حافظاه بلندمادت را بررسای نمودناد.      

نتاایج ایاان پااژوه  مؤیااد ایاان مطلااز اساات کااه ماادل  

ARFIMA  نسبت به مدلARIMA  بینای   از قابلیت پی

 تری برخوردار است.   مناسز

  

 روش پژوهش

زمانی روزانه های سرینی بر دادهاین پژوه  که مبت

شاخص قیمت و بازده نقدی بورس اوراق بهاادار تهاران   

اساات دارای دو  93/6/4932الاای  5/4/4922طاای دوره 

رکن کلی بوده که؛ ابتدا وجود ویژگی حافظه بلندمدت 

در سری بازدهی شاخص قیمات و باازده نقادی باورس     

وجاود   اوراق بهادار تهران، بررسی شده و پاس از تأییاد  

این ویژگی در سری مذکور، بر اسااس معادلاه میاانگین    

مبتنی بر حافظه بلندمدت، سعی در تعیین بهترین تصریح 

جهت تبیین معادله واریانس شااخص باورس بار اسااس     

معیارهای اطلاعاات )آکاکیا  و شاوارتز( نماوده و بار      

بینی شاخص مذکور پرداخته  اساس مدل منتخز به پی 

 خواهد شد.  

هاا اسات    لعه تلاشی برای آزمون این فررایه این مطا

 که:

ساااری باااازدهی )گشاااتاور اول( باااورس دارای  -4

 ویژگی حافظه بلندمدت است.  

سااری بااازدهی بااورس دارای اثاارات واریااانس    -2

 ناهمسانی شرطی است.

های )گشاتاور دوم( باورس ویژگای     سری نوسان -9

 حافظه بلندمدت دارد. 

و غیرخطای در   های دارای حافظه بلندمدتمدل -1

هاای رقیاز    بینی شاخص بورس در مقایسه باا مادل   پی 

 دارای دقت بیشتری هستند.

 

 پژوهش ینظر یمبان

(، 4331) 4بااه طااورکلی، بولرساالو، انگاال و نلسااون  

هااای  سااری بااازدهی، وجااود نوسااان 2دنبالااه پهاان بااودن

، آثااار 5، اثاارات تقااویمی 1، اثاارات اهرماای 9ای خوشااه

باازدهی و نیاز کاارایی     هاای  متغیرهای کالان بار نوساان   

( را از مهمترین مباحث 6)فرریه کارایی بازار 7اطلاعاتی

شاامارند. در ایاان میااان مبنااای نظااری بااازار سااهام برماای

ها، عمادتاً در  پذیری قیمت انواع داراییبینیقابلیت پی 

در ماورد بازارهاا   « 2فرریه بازار کارا»گرو عدم پذیرش 

مطار  شادن   . ]26[گذاری در آنها اسات  و نحوه قیمت

های فراوانی مواجه شاد، تاا   انقلاب بازار کارآ، با  ال 

ویکم، اعتقاد به تاحادی قابال   اینکه در اوایل قرن بیست

بینی بودن قیمات ساهام و در واقاع کمرناگ شادن      پی 

تر شاد. ایان فررایه، مباین     فرریه بازارهای کارا، نمایان

قیماات سااهام ماانعکس کننااده تمااامی   »آن اساات کااه  

ایان فررایه هیچگااه    «. ت مربوط باه ساهام اسات   اطلاعا

گویاد کاه قیمات ساهام هماواره باه درساتی تعیاین         نمی

هاا در باازار   شود، بلکه بر اساس ایان فررایه، قیمات    می

سهام از فرآیند گام تصاادفی پیاروی کارده و بناابراین،     

تااوان باار اساااس تغییاارات گذشااته  بااازده سااهام را نماای

عاات باه سارعت در    بینای کارد، زیارا اطلا   ها پی  قیمت

بازار منتشر شده و بر قیمت سهام تاثیر خواهاد گذاشات   

]4[. 

                                                           
1. Bollerslev, Engel & Nelson 

2. Fat Tail  

3. Clustering Volatility 

4. Leverage Effects 

5. Calendar Effects 

6. Efficiency of Information 

7. Efficiency Market Hypothetic (EMH) 

8. Efficient Market Hypothesis  
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به طور کلی، شواهد تهربی بیانگر ناکاارایی باورس   

اوراق بهادار تهاران هساتند. اگر اه در ایان باین برخای       

مطالعات وجود کارایی راعیک در باازار باورس اوراق    

ر و فا اناد )همانناد مطالعاه سالیمی    بهادار را تأییاد نماوده  

(( ولای، علات داشاتن  ااهری تصاادفی      4923شیرزور )

تاوان در  های سهام را، مای )کارایی رعیک( در شاخص

اینکه سری ماورد نظار از یا  فرآیناد غیرخطای معاین       

وجااو نمااود. بنااابراین، در  نااین  تبعیاات کننااد، جساات 

هاا ناکاارا باوده و باه هماین دلیال       شرایطی این شااخص 

این ویژگای و الگاوی    های خطی بینتوان با آزموننمی

در صاورتی کاه،   . ]3[گام تصاادفی تماایزی قاکال شاد     

هاای پیچیاده و غیرخطای باه     بیشتر مطالعات که با روش

بررساای وجااود کااارایی در بااورس اوراق بهااادار تهااران 

اناد  اند، به وجاود ناکاارایی در آن اذعاان داشاته    پرداخته

(، تهراناای و همکاااران 4922) ،پااور)راسااخی و خااانعلی

((. رد فررایه کاارایی   4921(، مشیری و مروت )4926)

پذیری ساری  بینیبازار سهام، مهر تأییدی بر قابلیت پی 

هاای غیرخطای خواهاد    بازدهی ساهام، باه کما  مادل    

 داشت.  

حافظااه بلندماادت، بیااانگر وابسااتگی قااوی میااان      

زمانی منتسز است. پاس  های دور در ی  سری مشاهده

( دریافات کاه   4354) 4از این که در ابتدای کار هرِسات 

های زمانی ممکن است پدیده حافظه بلندمادت را   سری

متخصصاااان  4323نماااای  دهناااد، از اواساااط دهاااه   

اقتصادسنهی پس از آنکاه باه مفااهیمی همچاون ریشاه      

های زمانی پای بردناد، از   واحد و هم انباشتگی در سری

ها و انواع دیگری از ناماناایی و پایاداری   گونهوجود زیر

آگاه شادند، کاه بسایاری از فرآیناد موجاود در      تقریبی 

کردناد  های زماانی ماالی را توجیاه مای    بسیاری از سری

]43[ . 

                                                           
1. Hurst 

اصولاً مهمترین مشکلی که در اثر وجاود متغیرهاای   

نامانا ممکن است ایهاد شود، وجاود رگرسایون کااذب    

هاای  است، از سوی دیگر با توجه به اینکاه بیشاتر ساری   

DSP زمانی مالی ناماناا از ناوع  
( هساتند،  9ماناا )تفارال  2

گیری هار  برای رفع این مشکل نخست باید مرتبه تفارل

متغیر را تعیین نمود. اما این کار موجاز از دسات رفاتن    

بخشی از اطلاعات مهم موجود در گشتاور اول )معادلاه  

( سری زمانی شده و همچناین در صاورتی کاه    1میانگین

تااار گیااری باای  از حااد تکاارار شااود، رف عماال تفاراال

( نیاز تحات تاأثیر    5گشتاور مرتبه دوم )معادلاه واریاانس  

قرار خواهد گرفت. باه طاوری کاه قبال از دساتیابی باه       

زمااانی، واریااانس سااری روناادی کاهشاای مانااایی سااری

گیاری بای  از حاد انهاام     داشته و هنگامی کاه تفارال  

. ]97[شود، واریانس سری مهدداً افزای  خواهد یافت 

همزمان به سری زمانی مانا و نیز  ازاین رو، برای دستیابی

تااوان از گیاری، ماای ایهااد نشاادن مشاکل باای  تفاراال  

 استفاده نمود. 7گیری کسریتفارل

مهمترین قدم در برآورد ی  مدل با ویژگی حافظاه  

هااای بلندماادت بررساای وجااود ایاان ویژگاای در سااری 

مربوطه است. شناسایی وجود ویژگی حافظاه بلندمادت   

ACFهای یر آزمونهایی نظاز طریب تکنی 
)به عنوان  6

ی  آزمون گرافیکی( و آزمون  گالی طیفی یا آزمون 

GPH  هااای )بااه عنااوان یکاای از پرکاااربردترین آزمااون

 GPHپذیر است. به طور کلی آزماون  کمی( و... امکان

هااودا   -کااه نخسااتین بااار توسااط گویاا  و پااورتر  

( ارایه گردید، مبتنای بار تحلیال دامناه فرکاانس      4329)

                                                           
2. Dynamic Stationary Process 

های مانا تبدیل نمود. بر خلاف توان آنها را به سریگیری مییعنی با تفارل 9.

های روند مانا که ( یا سریTrend Stationary Process) TSPهای سری

 شوند. با روندزدایی مانا می

4. Mean Equation 

5. Variance Equation 

6. Fractional Differences  

7. Autocorrelation Function 
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برای برآورد  4و از تکنی  رگرسیون دوره نگاشت بوده

آن استفاده شده است که در واقع این تکنیا ، ابازاری   

مدت و حافظه بلندمادت  برای تمایز بین روندهای کوتاه

آورد. لازم بااه ذکاار اساات کااه شاایز خااط  فااراهم ماای

رگرسیون حاصل از بکارگیری تکنی  رگرسیون دوره 

-دمدت را به دست می، همان پارامتر حافظه بلن2نگاشت

، به تخمین پاارامتر حافظاه   GPH. آماره آزمون ]7[دهد 

( که بر مبنای رگرسیون دوره نگاشات زیار   dبلندمدت )

 شود: است، محاسبه می

 (4مدل )

[ ] ,...3,2,1)2/sin(4ln)](ln[ 10 =++= jewwI jjj ββ 

Tjwکاااااه در آن  j /2π=  وnj ,...,2,1=،je 

باه تبادیل   jwندهای مدل بوده و همچناین،  بیانگر پسما

Tnفوریااه فرکااانس )   ( اشاااره دارد. در نهایاات   =

)( jwI    یکدوره نگاشت ساده بوده که باه صاورت زیار

 شود.تعریک می

 (2مدل )

,...3,2,1
2

1
)(

1

== ∑
=

−
je

T
wI

T

t

tw

tj
jε

π 
1ر براباا GPHبنااابراین، مقاادار آماااره آزمااون  

�β− 

 . ]49[است 

صااورت زیاار بااه ARFIMA(p,d,q)تصااریح ماادل 

 است:

 ( 9مدل )

TtLyLL ttt

d ,...,3,2,1)()()1)(( ==−− εθµφ 
همبسااتگی، ای خااود ندجملااه Lφ)(کااه در آن 

)(Lθ ای میانگین متحر ،  ندجملهL  عملگر وقفه و

tµ گین میانty  .هستندp  وq   اعداد صحیح هساتند وd 

                                                           
1. Log- Period gram  

ای است ریاری که ی  یا برخی از اعضاء مهموعه دامنه ی  نگاشت، رابطه .2

 نگارد.را به ی  یا برخی از اعضاء مهموعه برد می

)dL)1گیاری اسات.   پارامتر تفارال  معارف عملگار    −

تفاراال کسااری اساات. گفتناای اساات، در صااورتی کااه 

( برابر واحد باشد، 9مقدار پارامتر تفارلگیری در مدل )

 d>5.0نامنااد. اگاار ماای ARIMAایاان ماادل را ماادل 

باشاد   d<0کوواریانس مدل ثابت بوده و اگار   ،باشد

دارای ویژگی حافظه بلندمدت خواهد بود )هاسکینگ، 

5.00(. زمااااانی کااااه   4324 << d    باشااااد تااااابع

یاباد و  صورت هیرربولیکی کاهشی مای خودهمبستگی به

05.0زمااانی کااه   <<− d رآینااد حافظااه  ف ،باشااد

آیاد. فرآیناد حافظاه    مدت( پای  مای  مدت )کوتاه میان

مدت نشان دهنده ایان مطلاز اسات کاه، از متغییار       میان

گیاری شاده و در ایان    مورد بررسی بی  از حد تفارال 

صورت هیرربولیکی همبستگی بهمورد معکوس تابع خود

 یابد.کاه  می

مااادل واریاااانس ناهمساااانی شااارطی اتورگرسااایو  

(ARCH) ( مطار   4322نخستین بار توساط انگال )   که

( تعمایم داده شاد، از   4327) 9شد و بعدها توسط بلرسلو

هاای یا     هایی هستند که برای تبیین نوساان مدل جمله

هاای  روند. پس از آن، انواع مختلک مدلسری بکار می

رو، باا  .از این]49[ واریانس ناهمسانی شرطی معرفی شد

هاای واریاانس   مادل توجه باه تمرکاز ایان پاژوه  بار      

(، در اداماااه FIGARCHناهمساااان شااارطی فرکتاااال ) 

 ها ارایه خواهد شد.تشریح این مدل

 

 FIGARCHمدل 

( 4337) 1اولاین باار توساط بیلای     FIGARCHمدل 

مطر  شد. در این ی  متغیار تفارال کساری کاه باین      

صفر و ی  باوده، تعریاک شاده اسات. فارم تصاریحی       

 زیر بوده: به صورت FIGARCH (p,d,q)معادله 

 

                                                           
3. Borlerslev 

4. Baillie 
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 ( 1مدل )

tt

d LBLL υωε )()()1( 2 +=Φ− 
LB)((، qتابع وقفه مناسز ) LΦ)((، 1در مدل )

پااارامتر  dاپراتااور وقفااه و   L(، pتااابع وقفااه مناسااز )  

باشاااد، مااادل  d=0کساااری هساااتند. اگااارتفارااال

FIGARCH به مدلGARCH 1، و اگر=d    باشاد باه

. لازم به ذکر است ]43[شود تبدیل می IGARCHمدل 

های وارده ناه دیرپاا    ها، آثار شوگونه مدلکه در این

( و ناه زودگاذر اسات    IGARCHهاای  بوده )مانند مدل

بلکه حد واساط باین آن دو    ؛(GARCHهای )نظیر مدل

یکی هاای وارده باا نارا هیررباول    است، یعنی آثار شو 

 کاه  خواهد یافت.
 

 های پژوهش یافته

هاا راروری اسات تاا      پی  از تهریاه و تحلیال داده  

علایم اختصاری متغیرهای بکاربرده شده در این مطالعاه  

؛ بیاانگر  4Tedpix معرفی شاود. ایان علایام عبارتناد از:    

؛ تفارال لگااریتم   dltedشاخص قیمت و باازده نقادی،   

 دهی بورس(.شاخص قیمت و بازده نقدی )شاخص باز

هاای بکارگرفتاه شاده    با توجه به اهمیت ماهیت داده

سااازی شاااخص در هاار پااژوه ، پاای  از انهااام ماادل 

 4های توصیفی در قالز جدول  مذکور، به بررسی آماره

 شود: پرداخته می

 
 های توصیفی سری بازدهی بورس تهران ( آماره1جدول )

 سری بازده بورس آماره

 -526/47(333/3) ها تعداد مشاهده

 -5475/46(3334/3) میانگین

 -222/46( -3149/4) انحراف معیار
 24/432(333/3) 2رریز  ولگی4

 253/21(333/3) 9رریز کشیدگی

 3297/4(399/3) 1برا -جار 

ADF
5

 4433 

PP
7

 33439/3 

ERS
6

 33636/3 

Box- Ljung Q(10) 2721/2 

McLeod-Li Q2
(10) 4633/22 

ARCH (10)=F(10,1099) (333/3)33/3359 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1. Tehran Exchange Dividend Price Index  

2. Skewness 

3. Kurtosis 

4. Jarque- Bra 

5. Augmented Dickey Fuller 

6. PhillipsPerron 

7. Elliott-Rothenberg-Stock 
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توان دریافت که، میاانگین  با مشاهده جدول فوق می

سری بازدهی بورس تهران در دوره مورد بررسی معادل 

. با مقایساه  33636/3و انحراف معیار آن برابر  33439/3

توان دریافت کاه، ایان ساری در دوره ماورد     این دو می

ماون نرماال   هاای زیاادی اسات. آز    بررسی دارای نوسان

بودن توزیع سری مذکور نیز، بیانگر غیرنرمال بودن ایان  

دهنده دنباله پهن بودن سری و نیز، آماره کشیدگی نشان

بااکس )باا ده دوره    -آن است. با مشاهده آمااره لیاناگ  

توان به رد فرریه صافر ایان آزماون مبنای بار      وقفه(، می

« عدم وجود خودهمبستگی سریالی میان جملات ساری »

صافر )مبنای بار    لی نیز فررایه   -لئودبرد. آماره م  پی

عدم وجود خودهمبستگی ساریالی میاان مهاذور باازده     

کند، که در واقع بیاانگر وجاود اثارات     سری( را، رد می

غیرخطی در این ساری و نیاز مؤیاد واریاانس ناهمساان      

بودن سری بازدهی، است. گفتنی است که نتایج آزمون 

لای ساازگار    -لئاود آزماون ما   آرچِ انگل نیز با نتاایج  

بوده و بر فرریه واریانس ناهمسان بودن ساری باازدهی   

هاای آزماون   گذارد. در نهایت، بررسی آمااره صحِهِ می

( دال بر مانا باودن  ADF ،ERS ،PPمانایی مطر  شده )

 متغیر مذکور هستند.  

 

 
 نهای لگاریتم و بازدهی بورس اوراق بهادار تهرا ( گراف سری1نمودار )

 سایت رسمی سازمان بورس اوراق بهادار تهران منبع: وب

 

گراف فوقانی بیانگر ساری لگااریتم و    ،4در نمودار 

گراف زیرین بیانگر سری بازدهی باورس اوراق بهاادار   

تهااران بااوده و همانگونااه کااه مشااخص اساات، گااراف  

لگااااریتم ساااری باااورس اوراق بهاااادار تهاااران دارای  

ه و میاانگین آن در  هاای مقطعای و روناد باود     شکستگی

طول زمان در حاال افازای  اسات. بناابراین ایان ساری       

تواند ماناا باشاد و ایان در حاالی اسات کاه گاراف         نمی

سری بازدهی بورس اوراق بهاادار تهاران ناه تنهاا دارای     

میانگین ثابت )مستقل از زمان( است، بلکه واریاانس آن  

خاوبی  نیز در محدوده ثابتی قرار دارد. این نتایج نیاز باه   

هااای توصایفی ارایاه شااده در ماورد سااری    مؤیاد آمااره  

 لگاریتم و بازدهی بورس است. 

به طور کلی مهمترین بخا  بکاارگیری یا  مادل     

مبتناای باار حافظااه بلندماادت، تخمااین پااارامتر حافظااه     

( و در نتیهه حصول اطمینان از برخورداری dبلندمدت )

هااای سااری مااورد بررساای از ایاان ویژگاای اساات. روش
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ACF  وGPH هااای کاااربردی از جملااه مهمتاارین روش

بوده که در بخ  بعد به برآورد و تحلیل آنهاا پرداختاه   

مشاخص اسات،    2خواهد شد. هماانطور کاه از نماودار    

سری لگاریتم شاخص کل باورس اوراق بهاادار تهاران،    

بصورت خیلی آهساته )ناه باه صاورت نماایی( کااه        

ی  ناین  هاای دارا یابد. همانطور که گفته شد، ساری  می

نماودار خودهمبساتگی، عالاوه بار اینکاه ناماناا هساتند،        

 دارای حافظه بلندمدت نیز خواهند بود.

 

 
 سری لگاریتم شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران ACF( نمودار 2نمودار )

 

بنااابراین، در صااورت عاادم وجااود ویژگاای حافظااه  

گیاری  رود سری مذکور باا تفارال   بلندمدت، انتظار می

به( مانا شود، اماا نتاایج حاصال از یا  مرتباه      )ی  مرت

دهد که، سری بازدهی باورس باا   گیری نشان میتفارل

پارون ماناا    -و فیلیرس ADFهای مانایی توجه به آزمون

بیاانگر ناماناایی    KPSSبوده، در حالی که نتیهه آزمون 

ارایاه شاده    2سری مذکور بوده که نتایج آن در جدول 

ررساای ویژگاای حافظااه اساات. وجااود  نااین شاارایطی ب

 سازد.   بلندمدت در سری بازدهی بورسرا رروری می

 
 ( نتایج مربوط به بررسی مانایی سری بازده بورس اوراق بهادار تهران2جدول )

 نتیجه آزمون %5آماره محاسباتی در سطح  آماره بحرانی آزمون مانایی نام متغیر

Dlted 

ADF 5273/47- 3149/4- مانا 

ERS 2224/46- 3149/4- مانا 

PP 5196/46- 3149/4- مانا 

KPSS 5331/3 1793/3 نامانا 

 

های مبتنی بر حافظه بلندمدت شدیداً باه مقادار   مدل

پاااارامتر حافظاااه بلندمااادت و نحاااوه میرایااای تواباااع    

خودهمبسااتگی بسااتگی دارنااد. باار ایاان اساااس، در ایاان 

4بخ  به تخمین پارامتر حافظه بلندمدت با معیاار  
GPH 

پرداختاه   OX-METRICSافازار آمااری   کم  نارم به 

                                                           
1. Gewek, Porter-Hudak 

خواهد شد. مقدار پارامتر حافظه بلندمدت بر اساس ایان  

 آزمون در جدول زیر ارایه شده است:
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 NLSبر اساس روش  GPHبه کمک آماره آزمون  d( تخمین مقدار 3جدول )

 معیار

 سری
d-Parameter t-statistic  Prob 

 333/3 9/42 31735/4 لگاریتم شاخص کل بورس

 41322/3 49/9 332/3 بازدهی بورس

 

طور که از نتایج جدول فاوق پیداسات، مقادار    همان

پااارامتر حافظااه بلندماادت غیاار صاافر بااوده و در نتیهااه  

تأییاادی باار وجااود ویژگاای حافظااه بلندماادت در سااری 

بازدهی بورس است. بنابراین، سری بازدهی بورس بایاد  

شااده و باار اساااس آن   گیااری کسااریمهاادداً تفاراال

سازی شود. با تأیید وجود ویژگی حافظه بلندمادت   مدل

-در سطح سری بازدهی بورس، در ایان بخا  باه مادل    

پاذیرترین  تارین و انعطااف  سازی آن به کم  معاروف 

مدل حافظه بلندمدت )فرم تصاریحی معادلاه میاانگین(،    

 شود.  پرداخته می ARFIMAیعنی مدل 

رای باارآورد ماادل  هااای مختلفاای باا  اساساااً، روش

ARFIMA  و پارامترd     وجود دارد که در ایان پاژوه

(، روش EML)4های حداکثر درساتنمایی دقیاب  از روش

( و روش حاااداقل MPL) 2درساااتنمایی تعااادیل شاااده 

( استفاده شده اسات. باا توجاه    NLS) 9مربعات غیرخطی

هاای  به معیار آکاکیا  باه مقایساه اناواع مختلاک مادل      

ARFIMA ت.پرداخته شده اس 
 

 ARFIMAهای ( نتایج تخمین انواع مدل4جدول )

 AIC مدل
ARCH-TEST 

EML NLS MPL 

ARFIMA(1,0.14,1) 9295/6- 9214/6- 2464/6- (32/3 )23/1= (4333 4و)F 

ARFIMA(1,0.14,2) 9212/6- 9223/6- 2493/6- (31/3 )22/9= (4433 4و)F 

ARFIMA(2,0.14,1) 9227/6- 9291/6- 2421/6- (39/3 )12/1= (4433 4و)F 

ARFIMA(2,0.14,2) 9297/6- 9253/6- 2423/6- (34/3 )76/5= (4336 4و)F 

 

بااااار اسااااااس نتاااااایج جااااادول فاااااوق، مااااادل 

ARFIMA(1,0.14,2)    ، بااا توجااه بااه آماااره آکاکیاا

دارای بهترین عملکارد باوده و بار اسااس آزماون آرچ،      

)واریااانس ناهمسااانی شاارطی( در   ARCHوجااود اثاار  

ها تأیید شاده و در نتیهاه بارای    جملات اخلال این مدل

تااوان از خااانواده رفااع مشااکل واریااانس ناهمسااانی، ماای

اسااتفاده کاارد. بااه همااین منظااور در  ARCHهااای دلماا

سازی معادله واریانس ساری ماورد   بخ  بعدی، به مدل

اعام از   GARCHهاای  بررسی، باه کما  اناواع مادل    

معااادلات مبتناای باار حافظااه بلندماادت )فرکتااالی( و نیااز 

شاود. نتاایج اناواع     های غیار فرکتاالی پرداختاه مای    مدل

 یه شده است.ارا 5ها در جدول مختلک این تصریح
429 

 

                                                           
1. Exact Maximum Likelihood 

2. Modified Profile Likelihood 

3. Non Linear Least Square 
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 ARFIMA-FIGARCHهای  ( نتایج تخمین انواع مدل5جدول )

 ARFIMA(1,1) ARFIMA(1,2) ARFIMA(2,1) ARFIMA(2,2) هاانواع مدل
AIC SBC AIC SBC AIC SBC AIC SBC 

GARCH 9422/6- 2529/6- 9219/6- 2534/6- 9462/6- 2193/6- 9499/6- 2933/6- 

EGARCH 3722/7- 2271/7- 3776/7- 2674/7- 3754/7- 2611/7- 3742/7- 2723/7- 

GJR-GARCH 9224/6- 2162/6- 9913/6- 2525/6- 9211/6- 2123/6- 9233/6- 2932/6- 

APGARCH 9914/6- 2542/6- 9932/6- 2132/6- 9999/6- 2127/6- 9264/6- 2224/6- 

IGARCH 9425/6- 2512/6- 9422/6- 2179/6- 9441/6- 2155/6- 9365/6- 2999/6- 

∗ FIGARCH 

(BBM) 
9427/6- 2921/6- 9919/6- 2522/6- 9322/6- 2271/6- 9369/6- 2477/6- 

FIGARCH 

(Chang) 
2334/6- 2253/6- 2324/6- 2455/6- 2367/6- 2454/6- 2396/6- 2394/6- 

 

هاای ارایاه   مادل  هماه شود، همانطور که مشاهده می

هااای نگین( باار اسااس معااادلات میاا  5شاده در جادول )  

مختلااکِ مبتناای باار حافظااه بلندماادت بااوده و ترکیبااات  

مختلک آن از سه بخ  کلی تشکیل شده است؛ بخا   

هااای اول )قساامت بااالایی جاادول(؛ شااامل انااواع ماادل 

واریانس ناهمسان شرطی غیر فرکتالی بوده و بخ  دوم 

واریانس ناهمساان شارطیِ باا ریشاه واحاد       ترکیز مدل

(IGARCHو معادلات میان )های ماذکور را شاامل   گین

بوده و در نهایت بخ  ساوم )قسامت پاایینی جادول(،     

هااای واریااانس ناهمسااان شاارطی فرکتااالی  انااواع ماادل

(FIGARCH.را در بر دارد ) 

با مقایسه مقادیر معیارهای اطلاعات مربوط به اناواع  

توان دریافت به سادگی می GARCHهای مختلک مدل

دارای  ARFIMA(1,2)-FIGARCH(BBM)که، مدل 

کمترین مقدار آماره اطلاعاتِ آکاکی  و شاوارتز باوده   

و بنابراین بهتارین تصاریح بارای تبیاین الگاوی رفتااری       

تلاطاام موجااود در سااری بااازدهی بااورس اساات، کااه    

های مربوط به ررایز متغیرهای این مدل به همراه آماره

ارایاه شاده اسات.     7معناداری ایان رارایز در جادول    

به بررسی وجاود واریاانس ناهمساانی     های مربوطآماره

-های مربوط به آزموندر اجزای اخلالِ این مدل )آماره

لاای و آرچ( نیااز در  -لئااودباااکس، ماا  -هااای لیانااگ

قسمت زیرین جدول مربوط به تخمین ایان مادل، ارایاه    

 شده است.

 

 ARFIMA(1,2)-FIGARCH(BBM) ( نتایج تخمین6جدول )
 t Probارهآم خطای معیار ضریب نام متغیر

Mean Equation 

C 332/3 3332/3 57/2 343/3 

d-ARFIMA 42/3 341/3 25/42 333/3 

AR(1) 22/3 369/3 39/9 333/3 

MA(1) 33/3- 332/3 33/42- 333/3 

MA(2) 44/3- 347/3 16/7- 333/3 

Dum 37/3 333/3 47/7 333/3 
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 ARFIMA(1,2)-FIGARCH(BBM)( نتایج تخمین 6جدول )ادامه 
 t Probآماره خطای معیار ضریب نام متغیر

Variance Equation 

C 31/4 667/3 54/2 337/3 

d-FIGARCH 94/3 394/3 37/43 333/3 

ARCH 57/3 253/3 43/2 322/3 

GARCH 65/3 451/3 25/1 333/3 

(332/3)37/42 Box- Ljung Q(10) 392/4234 Log likelihood 

(664/3)26/1 McLeod-Li Q2
(10) 991961/6- Akaike 

(355/3)3394/3 ARCH(1)=F(1,1099) 252279/6- Schwarz 

 

بر اساس جدول فوق ذکر  ند نکته رروری اسات:  

نخساات اینکااه؛ متغیاار مهااازی معرفاای شااده در معادلااه  

هااای (، بیااانگر شااو  Dumمیااانگینِ ماادلِ فااوق )  

اس انتخااب  نامتعارف وارده به سری مذکور هستند. اسا 

باه ایان معناا    . هاای نامتعاارف، بزرگای آنهاسات    شو 

هایی را که بی  از  هار برابر انحاراف معیاار    که،شو 

اند، به عنوان شاو  نامتعاارف انتخااب    سری بازده بوده

توان در ثبت رکوردهای جدید دلایل آن را می .اندشده

 4932الای   4922هاای  و متعدد شاخص بورس طی سال

ود. علل ثبت این رکوردها ریشه در عباور  جو نموجست

اقتصاد جهانی از موج دوم بحران مالی و رکاود اقتصااد   

جهانی، افازای  نارا جهاانی محصاولات اساتراتژیکی      

 هااا، سااازی یارانااه  ااون نفاات، اجاارای قااانون هدفمنااد 

های پولی اعمال شده توسط بانا  مرکازی در   سیاست

اواخاار دولاات دهاام، رشااد نقدشااوندگی و گااردش      

املات روزانااه قاباال توجااه، رکااود حاااکم باار بااازار  معاا

هاای   مسکن، کاه  نرا سود بانکی، واگذاری شرکت

قاانون   11 های کلی اصال  بزرگ دولتی درقالز سیاست

ای، شارکت مخاابرات   های بیماه اساسی )همانند شرکت

هاا نظیار بانا  تهاارت و     ایران و نیز سهام برخی بان 

در مادل ماذکور    صادرات، و ...(داشته است. همچناین، 

در  )به جاز عار  از مباد(ها( کلیاه رارایز ایان مادل       

بااکس   -لیاناگ  نتاایج آزماون   % معنادار است.35سطح 

 ینیز، هیچگونه اثری از خودهمبستگی سریالی در اجازا 

دهااد. وجااود واریااانس  اخاالال ایاان ماادل نشااان نماای  

ناهمسااانی در اجاازای اخاالال، نیااز باار اساااس آزمااون    

 نتفی اعلام شده است.  لی و آرچ، م -لئود م 

 

 گیری و پیشنهادها بحث، نتیجه

های مختلاک )اعام از   در این نوشتار به ارزیابی مدل

ساازی  هاای فرکتاالی و غیار فرکتاالی( بارای مادل      مدل

های بازدهی شاخص قیمت و بازده نقادی باورس    نوسان

اوراق بهادار تهران پرداختاه شاد. بار ایان اسااس، ابتادا       

ندمدت در سری بازدهی مذکور وجود ویژگی حافظه بل

به عنوان بهتارین   ARFIMA (1,0.14,2)بررسی و مدل 

ساازی واریاانس   تصریح انتخاب گردید، سرس باه مادل  

های مختلاک مبتنای   ناهمسانی موجود در معادله میانگین

بر حافظه بلندمدت )که تأیید نیز گردیاد( پرداختاه شاد.    

در هر نتایج این پژوه  وجود ویژگی حافظه بلندمدت 

دو گشااتاور مرتبااه اول و دوم ایاان سااری را تأییااد و در  

باه   ARFIMA(1,2)-FIGARCH(BBM) نهایت مادل 

تاوان نتیهاه   عنوان مدل منتخز معرفی شد. بناابراین مای  

های دارای حافظه بلندمدت و غیرخطی مدلگرفت که، 

هاای رقیاز دارناد. لازم باه     دقت بیشتری در مقابل مدل
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با دستاوردهای مطالعات عرفانی ذکر است که این نتایج 

( و نااادری 4922(، کشاااورز حااداد و صاامدی ) 4926)

 (،2345و همکااران )  4مااو  ( و نیز مطالعات رانگ4932)

 9گرواتااری ل و ماا هااا  (،2341و همکاااران ) 2نااگها 

( در ی  راساتا باوده   2342و همکاران ) 1( و تان2349)

 است.

نکتاه را در  توان  ند های این پژوه ، میبنابر یافته

قالز پیشنهاد خاطر نشان نماود: اولاً، باا توجاه باه تأییاد      

وجود ویژگی حافظه بلندمدت در سری بازدهی باورس  

گیاری  توجه به این امر که با تفارل اوراق بهادار تهران،

کسااری همااراه بااوده )و موجااز از دساات رفااتن بخاا  

هااا نساابت بااه  کمتااری از اطلاعااات موجااود در سااری  

ها  سازی تواند نتایج مدلشود( مید میگیری واح تفارل

های مالی را بهبود بخشد. زیرا توجه به بینیو بالطبع پی 

هاای کناونی اگر اه    این ویژگی بدان معناست که تکانه

بخشی از آثار خاود را در هماان دوره یاا نهایتااً باا  ناد       

وقفه خواهد گذاشت، ولی بخا  قابال تاوجی از آثاار     

فتار سریِ باا ایان ویژگای را در    تواند ر تکانه مذکور می

 های آتی تحت تأثیر قرار دهد. دوره

بنابراین همانطور که در این مطالعه و سایر مطالعاات  

داخلی و خارجی تأیید شد؛ در نظرگارفتن ایان ویژگای    

هاا منهار شاده و آن را    قاعادتاً باه بهباود عملکارد مادل     

گاذاران و  تاوان باه عناوان یا  پیشانهاد باه سارمایه        می

گیران بازارهای ماالی اعالام نماود. همچناین، باا       یمتصم

هاای  هاای اخیار، اساتفاده از مادل    توجه به اینکه در سال

بکااارگیری "ترکیباای باااب شااده اساات، ایاان نکتااه کااه 

های پیچیاده )غیرخطای( و مقولاه حافظاه      ترکیز روش

، "تواند نتایج بهتاری را در بار داشاته باشاد    بلندمدت می

تی، مورد توجه قرار گیارد. و  های آ تواند در پژوه می

                                                           
1. Rong-mao  

2. Hung  

3. Hull & McGroarty 

4. Tan  

هااا در سااایر بازارهااای در نهایاات اسااتفاده از ایاان ماادل

 توان به پژوهشگران پیشنهاد نمود.پرتلاطم را نیز می

 

 منابع 

اله؛ سارنگ، علیررا. تهرانی، ررا؛ انصاری، حهت [4]

(. بررسی وجود پدیده بازگشت باه میاانگین   4926)

ده از آزماون  در بورس اوراق بهادار تهران باا اساتفا  

هاااای حساااابداری و  بررساااینسااابت واریاااانس.  
 .51، 45، حسابرسی

(. بررسی 4923فر، مصطفی؛ شیرزور، زهرا. )سلیمی [2]

کااارایی اطلاعاااتی بااازار بااورس بااه روش آزمااون  

 . 94، 42، مهله دان  و توسعهنسبت واریانس. 

(. 4933ساااعیدی، حساااین؛ محمااادی، شااااپور. )    [9]

بااا اسااتفاده از  هااای بااازده بااازار بیناای نوسااان پاای 

فصالنامه  شابکه عصابی،    -های ترکیبای گاارچ   مدل
 .461-459 :47 ، سال  هارم،بورس و اوراق بهادار

بینای شااخص کال    (. پای  4926عرفانی، علیررا. ) [1]

. ARFIMAبااورس اوراق بهااادار تهااران بااا ماادل   

علاااوم  -پژوهشااانامه علاااوم انساااانی و اجتمااااعی 

 .22، 2، اقتصادی

(. 4922مدی، باااقر. )کشاااورزحداد، غلامررااا؛ صاا [5]

بینی تلاطام باازدهی در باازار ساهام     برآورد و پی 

هاا در تخماین ارزش در   تهران و مقایسه دقت روش

هااای خااانواده  معاار  خطاار: کاااربردی از ماادل  

FIGARCH . 295، 27، مهله تحقیقات اقتصاادی-

439. 

علیخاانی،   کمیهانی، اکبر؛ نادری، اسماعیل؛ گندلی [7]

هااای واریااانس انااواع ماادل(. مقایسااه 4934نادیااا. )

بینااای ساااازی و پااای ناهمساااان شااارطی در مااادل

فصالنامه مطالعاات اقتصااد    های قیمت نفات.   نوسان

 .417-424، 95، 3، انرژی



 

 4931 شماره پیاپی )دهم( پاییز، سوم، شماره سومسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  23

 

 

هاای  . پویایی(4923) محمدی، تیمور؛ طالبلو، ررا. [6]

تورم و رابطه تورم و عدم اطمینان اسمی باا اساتفاده   

پژوهشاااااانامه . ARFIMA-GARCHالگااااااویاز 
 .496-463، 4 ،43، یاقتصاد

(. مقایساه  4923نصایری، سامیه. )   ؛محمدی، تیمور  [2]

بینای  در پای   GARCHو  Risk metricهاای  مدل

های شاخص بازده کال باورس اوراق بهاادار     نوسان
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