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  فصل اول
  کلیات طرح
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  مقدمه
بازده . و قیمت سهام به صورت جامع توسط اقتصاددانان مالی مطالعه شده است 1ارتباط بین نرخ ارز

و قیمت آن نشانگر توانایی شرکت در جذب سرمایه گذاري ها و در نهایت، افزایش سرمایه  2سهام
اقتصادي هر  از آنجا که شرکت ها و بنگاه هاي تولیدي نقش بسزایی در شکوفایی. گذاري است

ارزش سهام تحت . شناخت عواملی که باعث رشد و توسعه آنها می شود، مهم استکشور دارند، 
ختلفی از جمله عملکرد شرکت، سود تقسیمی، تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز، نرخ تأثیر عوامل م

در این میان، نرخ ارز یکی از عوامل تعیین کننده . بهره، حساب جاري، عرضه پول و اشتغال قرار دارد
در واقع، ثبات نرخ . در محاسبه سودآوري و کارآیی پروژه هاي سرمایه گذاري به ویژه در ایران است

ز باعث اطمینان در محیط اقتصاد داخلی شده و در نتیجه سرمایه گذاران به سهولت در مورد سرمایه ار
در نتیجه، توجه به بازارهاي ارز و سهام براي رسیدن . گذاري در زمان حال و آینده تصمیم می گیرند
تلف این نتایج این تحقیق در جهت شناخت ابعاد مخ. به رشد اقتصادي پایدار ضروري خواهد بود

  .بازارها براي سرمایه گذاري و سیاست گذاري کاراتر مفید خواهد بود
  
  
  

  

                                                             
1 Exchange Rate 
2 Stock Return 
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  بیان مسأله-1-1
و نا اطمینانی هاي قابل توجهی مواجه  1در طول سالهاي اخیر بازارهاي مالی جهان همواره با نوسانات

ه گذاري شده، به نحوي که عدم اطمینان موجود در ارتباط با بازده دارایی هاي سرمای. بوده اند
به این ترتیب نیاز به مدیریت . بسیاري از سرمایه گذاران و تحلیل گران مالی را نگران ساخته است

  .ریسک و بازده براي معامله گران بازار امري اساسی به شمار می رود
امروزه شناسایی و پیش بینی رفتارهاي حاکم بر بازارهاي مالی همزمان با شکل گیري بازارهاي مالی 

 اندازه گیري و پیش بینی درست نوسان بازارهاي مالی. و رشد و توسعه ي آن شدت یافته است
از جمله موارد . اهمیت زیادي براي عوامل و فعالان و سیاست گذاران بازارهاي مالی داشته است

براي . نحوه ي تصمیم گیري فعالان بازارهاي مالی و عوامل مؤثر بر موفقیت آنهاست ،مورد توجه
، یک فرد براي تصمیم گیري موضع خرید، در نظر بگیرید در یک بازار سهام ك اهمیت موضوعدر

فروش و یا حفظ موضع فعلی خود براي کسب بیشترین بازده و کمترین نوسان نخست با توجه به 
اطلاعات موجود در بازار مالی در زمان حاضر و با کمک قوانین حاکم بر بازار مالی سعی می کند 

یا یک . ینده ي بازار مالی و به خصوص قیمت سهام در دوره هاي بعدي را پیش بینی کندشرایط آ
مدیر مالی را می توان در نظر گرفت که باید احتمال کاهش یا افزایش سبد دارایی اش را در آینده 
بداند، زیرا مدیر مالی ممکن است بخواهد یک سهم را قبل از اینکه خیلی دچار نوسان گردد بفروشد 

به همین ترتیب یک سیاست گذار نیز می خواهد با استفاده از سیاست هاي مختلف مانند . یا بخرد
در . محدود نمودن دامنه نوسان شاخص قیمت در یک روز، نوسانات بازار مالی را کنترل نمایند

ود بسیار صورتی که این فعالان در این بازار بتوانند بازده و نوسان معاملات خود را پیش بینی کنند، س
زیادي براي خود حاصل خواهند کرد و همه این موارد منوط به اندازه گیري، مدل سازي و پیش بینی 

مهمترین معیار اندازه گیري نوسان بازارهاي مالی نوسانات . صحیح نوسان این بازارها می باشد
زمینه پیش بینی به همین دلیل است که تلاش هاي بسیاري در . شاخص بازده قیمتی این بازارها است

هاي مالی صورت گرفته است و سرمایه گذاران و تحلیل گران علاقه مندند بدانند قیمت دارایی هاي 
مختلف در آینده چگونه و تحت تأثیر چه عواملی تغییر می کند و سرمایه گذاري هاي انجام شده با 
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سپس . ها را پیش بینی کنند چه نوسانی مواجه خواهد بود، لذا تلاش می کنند تغییر آتی قیمت دارایی
با توجه به این پیش بینی از شرایط آینده بازار مالی نسبت به تصمیم گیري براي دوره هاي بعد اقدام 

  .خواهند کرد

  هدف تحقیق-1-2
میان نرخ واقعی  هدف این تحقیق بررسی اثرات عدم تقارن و حافظه بلند مدت در نوسانات شرطی

  .بورس اوراق بهادار تهران استو بازده سهام در ) دلار( ارز

  اهمیت موضوع-1-3
مرتبط هستند، اطلاعات ایجاد شده در یک بازار، می تواند سایر هنگامی که بازارهاي مالی با یکدیگر 

در این میان، مدل سازي نوسان بازده در بازارهاي مختلف و ارتباط این بازارها . بازارها را متأثر سازد
موارد استفاده آن در پیش بینی،  آکادمیک و نیز کارپردازان علم مالی، به لحاظ با یکدیگر از منظر افراد

  .موضوع با اهمیتی به شمار می رود

بازار سهام به عنوان یکی از شاخص هاي ارزیابی وضعیت اقتصادي کشور عمل می کند که افزایش 
فزایش بازدهی بازار سهام، سرمایه گذاري در این بازار و جذب سرمایه ها به بازار سرمایه مستلزم ا

کاهش ریسک و پدید آمدن شرایط مطلوب سرمایه گذاري می باشد و از آن جایی که متغیرهاي کلان 
بر بازدهی بازار سهام تاثیر می گذارند، لذا مشخص ... اقتصادي مانند نرخ ارز، تورم، قیمت نفت و 

ی تواند راه گشایی براي مدیران و بودن رابطه بین نوسانات متغیر هاي اقتصادي و بازار سهام م
  .سرمایه گذاران آتی جهت تصمیم گیري محسوب گردد

مهمترین اهمیت انجام این تحقیق آن است که در صورت اثبات وجود حافظه بلند مدت  میان 
توان نوسان را در هریک از این بازارها پیش بینی نمود و در  ، میوسانات بازار ارز و بازار سرمایهن

  .می توانیم در مدیریت بازار سرمایه تواناتر باشیمنتیجه 
  



۵ 
 

  فرضیه ها-1-4

میان نرخ واقعی ارز و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران داراي  1نوسانات شرطی .1
 .است 2حافظه بلند مدت

 .بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران داراي حافظه بلند مدت است .2

 .حافظه بلند مدت استنرخ واقعی ارز در ایران داراي  .3

 .نا متقارن است سهامتوزیع بازدهی بین بازار ارز و بازار  .4

  .توزیع بازدهی در بازار سهام نا متقارن است .5
       .توزیع بازدهی در بازار ارز نا متقارن است .6

  مدل تحقیق-1-5
مشاهده ، ویژگی واریانس ناهمسانی زمانی خصوصا سري هاي زمانی مالی در بسیاري از سري هاي

در . می شود و جهت تحلیل آنها باید از مدل هایی استفاده شود که شروط ناهمسانی را در نظر بگیرند
این راستا، کلاس هاي مختلف از مدل هاي گارچ به عنوان یکی از بهترین تکنیک هاي بازارهاي مالی 

  .محسوب می شوند
بررسی می شود که بیانگر  4ل هاي آرمااز خانواده مد 3حافظه بلند مدت در بازده توسط مدل آرفیما

از یک روند قابل پیش بینی پیروي می کنند، که این مطلب با فرضیه بازار  هااین است که قیمت 
فاما بیان کرده که در بازار کارا به شکل ضعیف، سرمایه گذاران نمی توانند . کاراي فاما در تضاد است

ه تاریخی سود مازاد کسب کنند ودر نتیجه بازار سهام غیر با استفاده از قواعد وابسته به قیمت و بازد
تلفیق مدل هاي . قابل پیش بینی و قیمت اوراق بهادار عادلانه بوده و به ارزش ذاتی آن نزدیک است

خانواده ي گارچ و مدل آرفیما به ما اجازه می دهد که حافظه بلند مدت را در نوسانات شرطی میان 
در راستاي مطالب بیان شده،  .ام در بورس اوراق بهادار تهران بررسی کنیمنرخ واقعی ارز و بازده سه
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 ،٢ARFIMA-GARCHو همچنین از مدل هاي تلفیقی ١ARFIMA در این تحقیق از مدل 
٣ARFIMA-FIGARCH،  ARFIMA-EGARCH استفاده شده و در نهایت نیز بهترین مدل

  .دارد، معرفی می شودکه قدرت توضیح دهندگی بیشتري از میان این سه مدل 

  تعاریف اصطلاحات و متغیرهاي تحقیق-1-6
  

  :  4نرخ ارز
رابطه اي که بتواند ارزش یک واحد پول معین را بر حسب شماري از واحدهاي پول دیگر بیان کند، 

. بر حسب پول دیگر است) ارز(پول  یک) قیمت( به بیان دیگر، ارزش. نرخ مبادله ارز نامیده می شود
مبادله میان کشورها در اثر عوامل گوناگون تغییر می کند و روزانه بطور همزمان برابري ارزش نرخ 

  ).1391شناسایی، ( ارزهاي مختلف در داد و ستد هاي جهانی تعیین می گردد

  :5وسانن

ریسک با نتایج نامطلوب مرتبط بوده در حالی که نوسان معیاري براي . نوسان به معناي ریسک نیست
ینان است که می تواند با نتایج مثبت یا منفی همراه باشد بدین ترتیب باید مدنظر داشته عدم اطم

به صورت کلی نوسان . معیار کاملی براي اندازه گیري ریسک نیست) انحراف معیار(باشیم که نوسان 
: عبارت از واریانس شرطی بازده است، یعنی  2

1 ttt rE  که درآنtr بازده مرکب پیوسته در
 t -1عبارت از میانگین شرطی بازده با استفاده از کلیه اطلاعات در دسترس در زمان tو tزمان 
  .است

  

  
                                                             

1 Autoregressive Fractionally Integrated Moving Averge 
2 ARFIMA-Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
3 ARFIMA-Fractionally Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
4 Exchange Rate 
5 Volatility 
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  :1سرایت پذیري

انتقال شوك هاي غیر قابل پیش بینی از یک بازار مالی به بازارهاي مالی دیگر  2منظور از سرایت
کشاورز (این اثر موجب افزایش همبستگی بین بازده دارایی ها در دوره ي بحران می شود . است

  ).1392حداد و مقاره عابد، 

  :3حافظه بلند مدت

ساختار همبستگی مقادیر یک ) می نامندکه آن را وابستگی با دامنه بلند مدت نیز (حافظه بلند مدت 
وجود حافظه بلند مدت در بازده دارایی ها، . سري زمانی را در فواصل زمانی زیاد توضیح می دهد

نخست، از آنجا که حافظه بلند مدت شکل خاصی از : جنبه هاي تئوریک و کاربردي مهمی دارد
ي خطی امکان پذیر نیست و توسعه و دینامیک غیر خطی است، مدل سازي آن با استفاده از روش ها

، ند مدتدوم، با وجود حافظه بل. استفاده از مدل هاي قیمت گذاري غیر خطی را ترغیب می کند
  ).1985، 4یاجیما(ز روش هاي سنتی مناسب نخواهد بود قیمت گذاري اوراق مشتقه، با استفاده ا

  : 5اثرات عدم تقارن

متفاوت نرخ ارز و نوسان آن بر بازده سهام و همینطور اثر گذاري منظور از اثر نامتقارن، اثرگذاري 
  ).1391راسخی و همکاران،(متفاوت بازده سهام و نوسان آن بر نرخ ارز می باشد 

  

                                                             
1 Spread availability 
2 Contagion 
3 Long Memory 
4 Yajima 
5 Asymmetric Effects 


