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Objective: The study aims to compare the structure of long memory in the returns and 

volatility of the Tehran Stock Exchange Price Index (TEPIX) and the Bahar Azadi gold 

coin. 

Methodology: Using daily data from December 2008 to September 2025, the study 

employs the ARFIMA model to analyze long memory in returns and the FIGARCH 

model to assess long memory in volatility. To capture asymmetric reactions to positive 

and negative news, the EGARCH model is estimated. Stationarity was evaluated using 

ADF and PP tests, and fractional differencing parameters (d) were computed to 

measure long-memory persistence in both markets. 

Findings: The results indicate significant long-memory behavior in both markets’ 

returns and volatility; however, the long-memory intensity is stronger in the gold coin 

market. In the ARFIMA model, the fractional parameter d was 0.25 for TEPIX and 

0.38 for the coin. In the FIGARCH model, d equaled 0.31 for TEPIX and 0.47 for the 

coin, implying more persistent volatility in the gold market. EGARCH estimation 

revealed a significant negative γ coefficient for the coin market, indicating stronger 

asymmetric reactions to negative shocks, whereas TEPIX exhibited relatively 

symmetric responses. 

Conclusion: The findings confirm that the gold coin market retains the impact of past 

shocks more persistently than the stock market, with more pronounced asymmetric 

volatility reactions. These results highlight essential behavioral differences between 

the two markets and offer useful implications for risk management and investment 

strategy. 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Financial markets in emerging economies such as Iran exhibit structural complexities that 

differentiate them from fully efficient markets, particularly in the way shocks, information flows, and 

volatility behave over time. A central characteristic of these markets is the presence of long-term memory, 

a feature that implies persistent autocorrelation structures in asset returns and volatility. Long-term 

memory challenges the traditional assumption of weak-form market efficiency and suggests that past 

information may exert a lasting influence on future price dynamics, a phenomenon documented 

extensively in empirical studies on both developed and emerging financial markets (Mohammadi & 

Chitsazaan, 2011; Nikoomaram et al., 2011; Orofani, 2008). In the Iranian context, prior research has 

repeatedly shown that market cycles, political shocks, persistent inflation, and exchange-rate fluctuations 

generate conditions in which price adjustments are slow and volatility transmission remains stable over 

extended horizons (Aboulhasani, 2024; Eslami Bidgoli et al., 2013). 

The particular dual structure of Iran’s financial landscape—where the stock market represents 

institutional and informational investment activity and the gold coin market acts as a safe-haven asset—

creates an environment conducive to examining differences in long-term memory intensity across markets. 

Gold as a physical and inflation-hedging asset often shows stronger persistence in response to 

macroeconomic shocks, while the stock market, although volatile, may exhibit different degrees of 

memory depending on investor behavior, institutional depth, and structural liquidity (Safaei & Sadeghi, 

2024; Sangari et al., 2024). Studies on behavioral patterns of Iranian investors show evidence of overreaction 

and underreaction, both of which can reinforce persistent volatility and memory effects across markets 

(Saadati, 2024). Similarly, research on international markets suggests that structural features—such as 

complex ownership systems, information asymmetries, and institutional frictions—can intensify long-

term memory and reduce shock absorption capacity (Ran et al., 2022; Soltani & Ghanbari, 2021). 

Evidence from the Tehran Stock Exchange indicates the presence of strong long-memory 

characteristics in returns and volatility, measured using fractional integration and long-memory GARCH-

type models (Kamijani et al., 2012; Shahraei & Sanai Alam, 2010; Shirin Bakhsh et al., 2012). Related research 

shows that volatility clustering and nonlinear dependence patterns persist in the Iranian stock market and 

require advanced modeling techniques for accurate measurement and forecasting (Kamijani et al., 2015; 

Moradi & Esmaeili Pour, 2018). At the same time, gold and currency markets in Iran have been shown to 

possess even stronger long-memory features due to their direct exposure to inflation expectations, 

currency shocks, and macro-political uncertainty (Noori, 2020; Zamardian & Mahbubi, 2022). International 

findings corroborate these patterns in safe-haven assets and markets subject to recurring macroeconomic 

instability, confirming the persistence of volatility and long-term autocorrelation processes (Lamouchi & 

Ammar, 2020). 

Given the structural differences between the Iranian stock market and the gold coin market, 

comparing their long-term memory characteristics using advanced methods such as ARFIMA for returns 

and FIGARCH for volatility provides important empirical evidence about market efficiency, risk 

transmission, and shock persistence. Moreover, asymmetric volatility reactions—captured through 

EGARCH models—offer insights into how each market responds to good versus bad news, an essential 
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aspect of behavioral finance in environments where investor sentiment plays a dominant role. Prior studies 

have documented stronger leverage effects in commodity-based and safe-haven assets, especially gold, 

compared to stock markets (Fattahi et al., 2017; Seyed Hosseini et al., 2014). Such asymmetries highlight the 

defensive and sentiment-driven nature of gold markets, in contrast with stock markets where information 

processing may be more balanced. 

In this context, the present study examines and compares long-term memory in returns and 

volatility of the Tehran Stock Exchange index and the Bahar Azadi gold coin, utilizing ARFIMA, 

FIGARCH, and EGARCH models. By providing a comparative analysis of memory strength, volatility 

persistence, and asymmetric responses, this research contributes to the broader understanding of market 

behavior in Iran and situates its findings within existing national and international literature (Aggarwal, 

2023; Mirtalabi et al., 2023; Shahlaei et al., 2025). The study ultimately extends the analytical scope of 

financial behavior in highly volatile economies, offering implications for risk management, policy 

formulation, and portfolio strategy development. 

Methods and Materials 

The study employed daily data for the Tehran Stock Exchange index (TEPIX) and the Bahar Azadi 

gold coin covering the period from December 2008 to September 2025. After computing logarithmic 

returns, stationarity was assessed using ADF and PP tests. To identify and measure long-term memory in 

the mean of returns, ARFIMA(p,d,q) models were estimated using both Maximum Likelihood and 

Generalized Least Squares estimation methods. To analyze long-term memory in volatility, 

FIGARCH(p,d,q) models were fitted to conditional variance equations. Finally, to examine asymmetric 

reactions to positive and negative shocks, EGARCH(1,1) models were used. All estimations were 

performed using EViews and OxMetrics statistical software packages. 

Findings 

Descriptive statistics showed that both markets exhibited heavy-tailed distributions, negative 

skewness, and high kurtosis, confirming strong deviations from normality. The gold coin market 

demonstrated higher volatility than the stock market, reflected in a larger standard deviation of returns. 

Stationarity tests indicated that both return series were stationary at the 1% significance level, 

enabling direct estimation of ARFIMA and FIGARCH models without additional differencing. 

ARFIMA results showed significant long-term memory in returns for both markets. The fractional 

differencing parameter d was estimated at approximately 0.25 for the stock index and 0.38 for the gold 

coin. These findings indicate that the gold coin market exhibits a much stronger degree of persistence, 

suggesting that price shocks decay more slowly in this market. 

FIGARCH estimates revealed strong long-term memory in volatility for both markets as well. The 

volatility memory parameter d was estimated at 0.31 for the stock market and 0.47 for the gold coin. These 

results indicate that volatility shocks are more persistent in the gold market and take longer to dissipate, 

confirming that risk in the gold coin market remains elevated for extended periods. 

EGARCH results showed that the leverage term was not statistically significant for the stock index, 

indicating symmetric reactions to positive and negative shocks. In contrast, the gold coin market exhibited 

a large, negative, and statistically significant leverage parameter, indicating that negative shocks have a 

disproportionately stronger impact on volatility compared to positive shocks. 
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Overall, the gold coin market displayed higher volatility, stronger long-term memory in both 

returns and volatility, and greater asymmetric responses to adverse news compared to the stock market. 

Discussion and Conclusion 

The findings indicate that both the stock market and the gold coin market in Iran possess strong 

long-term memory in returns and volatility; however, the intensity of this memory is significantly greater 

in the gold market. This suggests that shocks and extreme events persist for much longer in the gold market 

and that investor expectations in this market adjust more slowly. The persistence of volatility highlights 

the higher risk and longer-lived uncertainty surrounding gold as a safe-haven asset, reflecting its 

sensitivity to inflation, currency fluctuations, and political uncertainty. 

The discovery of significant asymmetry in the gold market—but not in the stock market—further 

demonstrates that market participants react more strongly to negative information in safe-haven markets. 

This behavior aligns with defensive investment strategies and the tendency of investors to seek protection 

during periods of instability. In contrast, the stock market’s symmetric behavior suggests a more balanced 

reaction to news, likely shaped by institutional investors, regulated disclosure systems, and diversified 

market participation. 

Taken together, these results emphasize the heterogeneous nature of Iranian financial markets and 

the importance of understanding market-specific dynamics rather than assuming uniform behavior across 

asset classes. The study’s findings underscore the need for more nuanced risk management strategies, 

tailored investment approaches, and market-specific policy frameworks. Ultimately, the comparative 

analysis enhances understanding of price dynamics and provides a foundation for developing more 

accurate forecasting and volatility modeling practices in emerging markets characterized by structural and 

behavioral complexities. 
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مقنالنه   1405  © انتشننننار این  تمنامی حقو  

انتشار این مقاله  است.    )گان(متعلق به نویسننده

 گواهی  صنننورت دسنننترسنننی آزاد م ابق بابه

(CC BY 4.0) .صورت گرفته است 

ساختار حافهه بلندمدت در بازده و نوسانات شاخص کل بورس اورا  بهادار    سهی هدف پژوهش، مقا   :هدف 

  مت ی روزانه شاخص کل بورس و ق   ی ها م العه از داده   ن ی ا   :ی شناس روش   .است   ی سکه بهار آزاد   مت یتهران و ق 

، حافهه  ARFIMA استفاده کرده و با اتکا بر مدل   1404  ور ی تا شهر   138۷در دوره آذر    ی سکه بهار آزاد 

کرده است.    لی را تحل   انسی ، حافهه بلندمدت در وار FIGARCH مدل   ی ر ی کارگ و با به   ن، ی انگ ی بلندمدت در م

  ن ی تخم  EGARCH مدل  ، ی نامتقارن بازارها نسبت به اخبار مثبت و منف  ی ها ش واکن  ی بررس  ی برا   ن ی همچن 

  ن یی جهت تع  (d) ی کسر   ی و برآورد پارامترها   ییمانا   ی بررس   ی برا  PP و  ADF ی ها زده شده است. آزمون 

استفاده قرار گرفتند  بلندمدت مورد  بازار دارا   جی نتا   :ها افته ی   .شدت حافهه  حافهه    ی نشان داد که هر دو 

 ، پارامتر ARFIMA است. در مدل   تر ی بلندمدت در بازده و نوسانات هستند؛ اما شدت حافهه در بازار سکه قو 

d  ی برا TEPIX   برآورد شد. در مدل   0.38سکه برابر    ی و برا   0.25برابر FIGARCH  مقدار   ز ی ن d  بورس    ی برا

 مدل   ج ینتا   نی نوسانات در بازار سکه است. همچن   شتر ی دهنده تداوم ب بود که نشان   0.4۷سکه    ی و برا   0.31

EGARCH  در    دهد، ی نشان م  ی دتر ی واکنش نامتقارن و شد   یکرد که بازار سکه نسبت به اخبار منف   ان ی ب

  ی طور معنادار نشان داد بازار سکه به   پژوهش   :ی ر ی گ جه ینت   .نسبتاً متقارن دارد   ی که شاخص بورس واکنش   ی حال 

تأث  پا   ی ها شوک   ری تحت  آن  نوسانات  و  دارد  قرار  و    ی شتر ی ب   ی دار ی گذشته  بلندمدت  حافهه  وجود  دارد. 

دو    نی متفاوت ا   ی رفتار   ی ها ی ژگ ی توجه به و   تی با بورس، اهم   سهی نامتقارن در بازار سکه، در مقا   ی ها واکنش 

 .سازد ی برجسته م   ی اقتصاد   گذاران است ی و س   گذاران ه ی سرما   ی بازار را برا 

 ران ی ا   ی مال   ی ؛ بازارها EGARCH؛  FIGARCH؛  ARFIMAحافهه بلندمدت؛  :  کلیدواژگان 

 8933-3041 : الکترونیکیشاپای   
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 مقدمه 

  ی زمان  یهادر افق  هاییو شناخت رفتار دارا  یمتیق  یهاییایپو  ل یموجب شده است تحل  ریاخ  یها در دهه  یمال  یتحولات بازارها

اقتصادها  ژه یوبه  تیاهم  ن یشود. ا  لیتبد  ی و مال  یپژوهش اقتصاد  یمحورها  نیتراز مهم  ی کیمختلف به   که ساختار بازار   رانیچون ا  یی در 

تر اقتصاد کلان قرار دارد، پررنگ  طیمح  یثباتیو ب  ،یاستیس  راتییتغ  ،ینوسانات ارز   ،یتحولات کلان اقتصاد  ریتأثتشدت تحآن به   هیسرما

بلندمدت از   ی هایوابستگ  یو دارا  یرخ یغ   ده، یچیپ   یی رفتارها  یانه یزم  نیدر چن  ی مال  یکه بازارها  دهد ینشان م  یااست. شواهد گسترده

م بروز  ادب  هک  یرفتار  دهند؛یخود  مال  اتیدر  بررس  ی اقتصاد  مورد  بلندمدت«  »حافهه  عنوان  است    ی با  گرفته   & Mohammadi)قرار 

Chitsazaan, 2011; Nikoomaram et al., 2011; Orofani, 2008) ها و اطلاعات  شوک  ریمعناست که تأث  نی. مفهوم حافهه بلندمدت به ا

 ;Shahlaei et al., 2025)  رودینم  نینوسانات، با گذشت زمان از ب   ای بازده    یسر  ینزما   یو ساختار وابستگ  افتهیکاهش    یآهستگگذشته به

Shahraei & Sanai Alam, 2010)مکرر    یهااغلب از چرخه  رانیا  ی مال  یکه بازارها  کندیم  دایپ   یشتریب  تیاهم  ی  یرفتار در شرا  نی. فهم ا

  کند یدور م  کیکلاس  یاطلاعات را از حالت کارا  لیامر روند تعد  نیو هم  رندیپذیم  ر یتأث  ی نهاد  ی هاتیو محدود  یاس یس  یهاتورم، شوک

(Aggarwal, 2023; Lamouchi & Ammar, 2020) . 

پژوهش  یاریبس  در تأکاز  است که ساختارها  دی ها  دل  ران،یا  یمال   یشده  اطلاعات  لیبه  مداخلات    ، یاطلاعات  تقارن对عدم   ، یابهام 

 & Saadati, 2024; Safaei)  کنندیبلندمدت را فراهم م  ینوسانات و بروز رفتارها  یداری پا  نهیزم  ،ی نقدشوندگ  یهاتیو محدود  یاستیس

Sadeghi, 2024)از منهر نهر بازده    ،ی.  بلندمدت در  به  ای حافهه  پارامترها نوسانات  ظاهر    یزمانیسر  ی هادر مدل  یکسر  یصورت وجود 

  نیانگیمبهشدت بازگشت  دهند یو عملاً نشان م  شوند یم  یریگاندازه  FIGARCHو    ARFIMAمانند    ییها که در مدل  یی پارامترها  شود؛یم

. با توجه به (Fattahi et al., 2017; Shirin Bakhsh et al., 2012; Tabibi Sani & Changi Ashtiani, 2018)چگونه است    هایدر سر

  یهامدل  دهند،ینشان م  یاو نوسانات خوشه  نیسنگ  یهابا دم  کننده ییخودنما  یهاعینرمال ندارند و توز  یاغلب رفتارها   یمال   یهای سر  نکهیا

به توض  ARMA-GARCH  کیکلاس قادر  ا  ستندین  بلندمدت   ی هاییا یپو  حیمعمولاً  بلندمدت اهم  ی هاکه مدل  نجاستیو در   ت یحافهه 

 . (Eslami Bidgoli et al., 2013; Kashi et al., 2014) ابندییم

 ی داری به پا  توانندیم  زین  ینهاد  یو ساختارها  یبلکه عوامل رفتار  ستند،ین  یزمان  یتنها متأثر از ساختارها  یمال  یبازارها  گر،ید  یسو   از

آثار طولان بروز  و  برا  مدتینوسانات  برخ  یکمک کنند.  تأکپژوهش  یمثال،  واکنشکرده  دیها    ا ی(  Overreaction)  ازحدشیب  یهااند که 

  دیحافهه بلندمدت را تشد  یریگشکل  نهیکرده و زم  جاد یا  رکارایغ   ی هاییایپو  تواندیخود م  گذاران،هی( سرماUnderreaction)   یواکنشکم

  ن ی. همچن(Saadati, 2024)دارد    یشتری بالا مصدا  ب  یاطلاعات  تقارن对با عدم   ییدر بازارها  ژهیوامر به  نی . ا(Sangari et al., 2024)کند  

ها و  ها، بر نحوه جذب شوکدر شرکت  هیسرما  ی گروهدرون  یو وجود بازارها  ، یشرکت  تیحاکم  ستمیس  ،ی شرکت  تیساختار قدرت در مالک

 .(Ran et al., 2022; Soltani & Ghanbari, 2021) گذاردیانتقال اطلاعات اثر م 

  ، یشامل رشد اقتصاد  یادیدو دسته عوامل است: عوامل بن  رینوظهور، تحت تأث  یاز اقتصادها  یاریمانند بس  زین  رانیا  هیسرما  بازار

 Mirtalabi) نیگزیجا یهاییبه دارا لیو تما انیترس از ز گذاران،هیشامل انتهارات سرما یو عوامل رفتار ؛ی مال یو نوآور یتوسعه بخش بانک

et al., 2023; Zarīr Negīn Tājī et al., 2022)  بلندمدت  حافهه  یهایژگیو  رانیاند که شاخص بورس اها نشان دادهپژوهش  یبرخ  سوکی. از

  ی رفتارها  زیبازار طلا و ارز ن  گرید  ی، و از سو(Moradi & Esmaeili Pour, 2018; Reoufi & Mohammadi, 2017)دارد    یتوجهقابل

 ,.Fattahi et al)اند بازارها را مشاهده کرده انیانتقال نوسان م ای یحرکتاز م العات، هم یتوجهقابلکه بخش  ییاند تا جانشان داده یمشابه
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2017; Seyed Hosseini et al., 2014)مختلف در مواجهه با    یبازارها  رایدوچندان دارد، ز  تیاهم  رانیا  یدر بازارها  هاییایپو  نیا  ی. بررس

بلندمدت مرتبط است   ی وابستگ  یرفتارها با ساختارها  نیو ا  دهند ینشان م  سکیپرر  ا یکارانه محافهه یهابه رفتار  شیگرا ، یاقتصاد  یهاشوک

(Noori, 2020; Zamardian & Mahbubi, 2022). 

  ی هااستیاند که سها نشان دادهپژوهش  یبر رفتار حافهه بلندمدت است. برخ  یو اقتصاد  ی مال  یهااستینقش س  گر، یتوجه دقابل  نکته

 ,.Ahmed et al) بلندمدت اثرگذار باشد    یدهد و بر شدت وابستگ  رییآنها را تغ  یپرتفو  بیو ترک  گذارانهیرفتار سرما   تواندیم  یات یو مال  یمال

و عمق    ینقدشوندگ  نییدر تع  زیخاص مانند اورا  مشارکت ن  یو ساختار ابزارها  ی بر اصول اسلام  یمبتن  ی مال  یهاستمیس  ن، ی. در کنار ا(2025

 یالمللنیب یهابا پژوهش  هاافتهی  نی. ا(Safaei & Sadeghi, 2024) کنندیشدت حافهه بلندمدت را فراهم م  رییبازار نقش دارند و امکان تغ

 Lamouchi)بازار مشاهده شده است    ییاثرات بلندمدت و ناکارا  زین  یمانند عربستان سعود  افتهیتوسعه  یدر بازارها  یحت  رایاست، ز  تاراسهم  زین

& Ammar, 2020). 

م  نیپژوهش همچن  اتیادب به مدل  FIGARCHو    ARFIMAمانند    شرفتهیپ   یهاکه مدل  دهدینشان    کیکلاس  یهانسبت 

را فراهم    یها امکان ثبت سرعت کاهش وابستگمدل  نیا  رایدارند، ز  یمال   یزمان   یسر  یهایژگیو استخراج و  ی نیبشیدر پ   یبهتر  اریعملکرد بس

ها  مانند موجک   یبیترک  یهااند که استفاده از روشها نشان دادهپژوهش  یبرخ  ن،ی. افزون بر ا(Kamijani et al., 2012, 2015)  کنندیم

  یرفتارها  یبررس  نی. همچن(Shirin Bakhsh et al., 2012)دهد    شیافزا  ی مال  ی هایحافهه بلندمدت را در سر  صیقدرت تشخ  تواند یم

 یطور گسترده بررسبه  اتینوسانات است که در ادب  لیاز ابعاد مهم تحل  گرید یکیبازار به اخبار بد،    دتریشد  اکنشو ای ینامتقارن، مانند اثر اهرم

در کنار    توانندیاند و م رفتارها مناسب  نیا  لیتحل  یطور خاص برابه  EGARCH  یها. مدل(Seyed Hosseini et al., 2014)شده است  

FIGARCH  ها ارائه دهند به شوک  ارهااز واکنش باز قیدق یریتصو(Shahriari et al., 2012). 

فرهنگ  ینهاد  نهیزم سرما  ی و  د  زین  رانیا  هیبازار  عوامل  م  یگریاز  که  توض  تواند یاست  را  بلندمدت  حافهه  برخ  حیرفتار    یدهد. 

خاص    ی نهاد  ی و ساختارها  یبوم  یفرهنگ اقتصاد  ریتأثتحت  ران،یا  هیفعال در بازار سرما  یهاشرکت  یاتیعمل  یی باورند که کارا  نیها بر اپژوهش

  نی. در کنار ا(Pirayesh Shirazi, 2025)  شودیم   یاقتصاد  یدادهایامر موجب تفاوت در شدت واکنش بازار به اخبار و رو  نیمقرار دارد و ه

 .(Mirtalabi et al., 2023)ها کمک کند شوک یدارینوسانات و پا تیبه تقو تواندیم زین رانیا یمال   یعامل، ساختار ناکامل ابزارها

  تواند یاثرگذار است، بلکه م  هیتنها بر عمق بازار سرما نه  ی و توسعه بخش بانک  یاند که رشد اقتصادس ح کلان، م العات نشان داده  در

  یبازارها  ی نگینقد  گر،ید  ی. از سو(Zarīr Negīn Tājī et al., 2022)قرار دهد    ریتحت تأث  زینوسانات را ن  ییای پا  زانیو م  متیق  یهاییایپو

 ;Saadati, 2024)حافهه بلندمدت است    فیتضع  ا ی   تیتقو  ی به اطلاعات معتبر، از عوامل اصل  یو دسترس  گذاران،هیمشارکت سرما   زانی، می مال

Samavi et al., 2022)ه یسرما  ی درون  یبازارها  تواندیبزرگ م  ی هادر شرکت  ت یمالک  ی دگیچیاند که پ کرده  دی تأک  زیپژوهشگران ن  ی. برخ  

 . (Ran et al., 2022)در رفتار بازده شود   ریپذینیبشیپ   یو سبب بروز روندها  کرده جادیا

  قیعم  ی هایو وابستگ  داری نوسانات پا  یکاملاً کارا، دارا  یبرخلاف بازارها  ران،یا  ه یکه رفتار بازار سرما  دهد ینشان م  ها افتهی  نیا  مجموع

از آن به    یگریتوجه داست، اما بخش قابل  ی استیو س  یکلان اقتصاد  طیاز شرا  ی رفتار ناش  ن یاز ا  یگذشته است. اگرچه بخش  یهابه شوک

 لیتحل  ی یشرا  نی. در چن(Sangari et al., 2024; Soltani & Ghanbari, 2021)  گرددیبازار بازم  یو نهاد   یرفتار  ،یروان  یاساختاره

 یدر بازارها  ژهیوضرورت به   نیاست. ا  سکیر  تیریشناخت حرکات بازار و مد  یضرورت برا   کیبلکه    یموضوع آمار کیتنها  حافهه بلندمدت نه

طور معمول به  ،یو ارز  یتورم  یهابازارها نقش پناهگاه امن دارند و رفتار آنها در برابر شوک  نیا  رایتر است؛ زمانند بازار طلا و ارز برجسته  یمواز

 .(Aboulhasani, 2024; Zamardian & Mahbubi, 2022) تر است و مقاوم دارتری پا
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  یاز ابعاد حافهه بلندمدت را بررس  ی کیتنها    ا ی متمرکز بوده    ییدارا  ک یبر    ا یموجود    ی هااز پژوهش  ی توجهبخش قابل  نکهیتوجه به ا  با 

م العات    نی. اشودیشدت احساس مکنند، به  سهیمقا   قیدق  یهازمان و با مدلطور همرا به   ییدارا  نیکه چند  ییها به پژوهش  ازیاند، نکرده

 .(Jabil et al., 2025; Shahlaei et al., 2025)کمک کنند    سکیر  تی ریمد  یهای استراتژ  یبه شناخت بهتر رفتار بازارها و طراح  توانندیم

  ی سکه بهار آزاد  متیساختار حافهه بلندمدت در بازده و نوسانات شاخص کل بورس اورا  بهادار تهران و ق  سهیو مقا   یم العه، بررس  نیا  هدف 

 است.

 پژوهش   روش

بررسی و مقایسه ساختار حافهه  تحلیلی است. هدف اصلی این تحقیق،  -این پژوهش از نهر هدف کاربردی و از لحاظ روش توصیفی

است.   1404تا پایان شهریور    138۷و قیمت سکه بهار آزادی در دوره زمانی آذر   های شاخص کل بورس اورا  بهادار تهران بلندمدت در بازده

ویژه، برای تحلیل حافهه بلندمدت در میانگین از مدل  زمانی استفاده شده است. بههای پیشرفته سری منهور دستیابی به این هدف، از مدلبه

ARFIMA  و برای تحلیل حافهه بلندمدت در نوسانات )واریانس( از مدلFIGARCH منهور سنجش استفاده گردیده است. علاوه بر این، به

 .کار گرفته شده استبه  EGARCHو بررسی عدم تقارن در واکنش بازارها به اخبار مثبت و منفی، مدل  

و قیمت سکه بهار آزادی بر   های روزانه مربوط به شاخص کل بورس اورا  بهادار تهرانجامعه آماری این پژوهش شامل تمام داده

دلیل ماهیت  اند. بهآورد نوین استخراج شدهها از پایگاه اطلاعاتی رهاست. داده  1404تا پایان شهریور    138۷حسب ریال در بازه زمانی آذر  

گیری وجود ندارد. پس از حذف روزهای تع یل رسمی بازار، تعداد  زمانی پژوهش، کل جامعه مورد بررسی قرار گرفته و نیازی به نمونه سری 

 .روز کاری است 3۷28ها معادل کل مشاهدات مورد استفاده در تحلیل

 :شوندصورت زیر محاسبه میهای لگاریتمی دو سری زمانی ذکر شده هستند که بهمتغیرهای اصلی پژوهش، بازده

𝑟𝑡 = ln⁡(
𝑃𝑡
𝑃𝑡−1

) 

 

دلیل خواص آماری م لوب آن  است. استفاده از بازده لگاریتمی به𝑡قیمت شاخص یا سکه در روز  𝑃𝑡و  𝑡بازده در روز  𝑟𝑡که در آن  

 .های زمانی، رایج استسازی سری بودن واریانس نسبی( در مدلتر بودن توزیع و ثابت)مانند نرمال

 ها مراحل تحلیل داده

 ها مرحله اول: آزمون پایایی )مانایی( سری 

ها ناپایا باشند، از بررسی شد. اگر سری 2PPو    1ADFهایهای بازده با استفاده از آزمون سازی، پایایی یا مانایی سریقبل از مدل

زمان هم س ح طور همبه 𝑑، پارامتر کسری  FIGARCHو   ARFIMAهای  شود. در مدلگیری برای دستیابی به مانایی استفاده میتفاضل

 .کندتفاضل و هم ساختار حافهه بلندمدت را تعیین می

 FIGARCH و ARFIMA هایمرحله دوم: برآورد مدل

ها  شوند که انباشتگی جزئی در آنتر در نهر گرفته میطور عمومیبه ARIMAهای  سازی حافهه بلندمدت، ابتدا مدلبرای مدل

 :است، اگر در فرمول زیر صد  نماید𝑑انباشته جزئی از مرتبه 𝑦𝑡شود. فرایند  لحاظ می

 
1 Augmented Dickey-Fuller 
2 Phillips-Perron 
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(1 − 𝐿)𝑑𝑦𝑡 = 𝑢𝑡 

 

راب ه،   این  و  𝐿در  وقفه  0.5−اپراتور  < 𝑑 < اگر  0.5 فرایند  𝑢𝑡است.  باشد،  پایا  و  𝑦𝑡فرایند  است  بلندمدت  حافهه  دارای 

 .روند های مربوطه همگی با نرخ هیپربولیکی از بین میخودهمبستگی 

 :به شکل زیر است ARFIMAمدل عمومی 

𝜙(𝐿)(1 − 𝐿)𝑑(𝑦𝑡 − 𝜇) = 𝜃(𝐿)𝜖𝑡 

 

های برآورد مانند  در این مدل، باید از روش𝑑های با وقفه هستند. برای تعیین پارامتر کسری  ای چندجمله 𝜃(𝐿)و  𝜙(𝐿)که در آن،  

های سری زمانی  توان ویژگی حافهه بلندمدت را در دادهنمایی استفاده کرد. در همین راستا، با تعیین این پارامتر می  روش حداکثر درست

یابد. در  ها بر نوسانات با نرخ ملایمی کاهش میبرای واریانس شرطی، تأثیر شوک GARCH ، مشابه مدلFIGARCHدر مدل    .تحلیل کرد

 .شودکار گرفته میشود، برای تحلیل واریانس بهبرای بازده استفاده می ARFIMA طور که در مدلهمان𝑑این مدل نیز پارامتر کسری 

 EGARCH مرحله سوم: تحلیل عدم تقارن با مدل

استفاده شد. این مدل با در نهر گرفتن   EGARCHمنهور بررسی عدم تقارن در واکنش بازارها به اخبار مثبت و منفی، از مدل  به

 .کندها بررسی میویژه در شرایط بحران، تأثیر اخبار بد و خوب را در نوسانات بازدهبه ها نامتقارنی واکنش

𝜖𝑡بینی نشده )غیرقابل انتهار( برابر با  شود که بازده پیشفرض می = 𝑅𝑡 − 𝑅̂𝑡  ،است. در این مدل𝜖𝑡 < 𝜖𝑡عنوان اخبار بد و  به0 >

میبه0 تلقی  اخبار خوب  در مدلعنوان  اثر شوکEGARCH شود.  به،  تأثیر  ها  واریانس شرطی  نوسانات  بر  بیشتر  با شدت  غیرخ ی  طور 

 .گذاردمی

 :طور عمومی به صورت زیر استبه EGARCH مدل

log⁡(ℎ𝑡) = 𝜔 + 𝛼(
∣ 𝜖𝑡−1 ∣

√ℎ𝑡−1
−√

2

𝜋
) + 𝛽log⁡(ℎ𝑡−1) + 𝛾

𝜖𝑡−1

√ℎ𝑡−1
 

 

 .گیردبینی واکنش بازار به اخبار مثبت و منفی مورد استفاده قرار میویژه برای تحلیل نامتقارن بودن نوسانات و پیشاین مدل به

انجام شد. این   OxMetrics 8و   EViews 13افزارهای  های آماری و اقتصادسنجی در این پژوهش با استفاده از نرمتمامی تحلیل

های اقتصادی  در پژوهش  عموما  کنند وفراهم می EGARCH و ARFIMA  ،FIGARCH هایای برای برآورد مدلافزارها امکانات پیشرفتهنرم

 گیرند. و مالی مورد استفاده قرار می

 هایافته

  ی زمان  یسر  کی  یاصل  یهایژگیدرک و  یها براگام در پردازش داده  نیعنوان اولبه  یفیتوص  یهاآماره  ،یو مال   یاقتصاد  یهال یدر تحل

  نند ما  تردهیچیپ   ی هالیها را قبل از انجام تحلروند و نوسانات داده  ع، یتا توز  کنندیکمک م  گرلیها به تحلآماره  نی. ارند یگیمورد استفاده قرار م

بازده روزانه شاخص کل بورس اورا  بهادار تهران  و سکه    یفیتوص  ی هابخش، آماره  ن یکنند. در ا  ی ابیارز  ین یبشیو پ   ی زمانیسر  یسازمدل

آزاد زمان  یبهار  دوره  پا  138۷آذر    یدر  مهم  یکیبازده    نیانگیاند.مشده  یبررس  1404  وریشهر  انی تا  که   یفیتوص  یهاآماره  نیتراز  است 

زمان  کیدر    ها یی دارا  متیق  راتییتغ  یروند کل   دهندهنشان ا  ی دوره  با   TEPIXبازده شاخص    نیانگیم  ق،یتحق  نیمشخص است. در  برابر 
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در    ییهر دو دارا یمتیق یدهنده روند صعودنشان  ریمقاد  ن یدست آمده است. ابه 0.00041برابر با    یبازده سکه بهار آزاد  ن یانگیو م  0.00032

است. تفاوت    افتهی  شیطور متوسط افزابه  ییهر دو دارا  متیق  ،یمورد بررس  یدر طول دوره زمان  گر،یهستند. به عبارت د  هطول دوره م الع

تفاوت   نیدو بازار باشد، با ا  نیدر ا هامتی ق یدهنده رفتار مشابه در روند صعودممکن است نشان یی دو دارا ن یا ی هابازده ن یانگیم  انیاندک م

نوسانات و    یریگها در اندازهشاخص  نیتراز مهم  یک یبازده    اریاز شاخص بورس رشد داشته است.انحراف مع  شتریب  یکم  یکه سکه بهار آزاد

اهاستییدارا  سکیر انحراف مع  نی. در  آزاد  اریپژوهش،  بهار  با    یبازده سکه  انحراف مع  0.021۷برابر  با    TEPIXبازده شاخص    اریو  برابر 

ابه  0.0184 است.  آمده  میدست  نشان  تفاوت  دارا  دهدین  بازار سکه  ب  یکه  د  یشترینوسانات  عبارت  به  است.  بورس  بازار  به    گر، ینسبت 

  ن یدارد. ا  یدتری و نوسانات شد  کندیم  ر ییتغ  یترطور نامنهمسکه به  متیق  رایمواجه هستند ز  یشتریب  سکیدر بازار سکه با ر  گذارانهیسرما

 ت یامن  نیتأم یدر بازار سکه برا گذارانهیممکن است سرما کهی طوردو بازار اشاره کند، به نیدر ا گذارانهیبه رفتار متفاوت سرما تواندینکته م

 متوسل شوند.  سکیپوشش ر  یهای به استراتژ  شتریخود ب یهایگذارهیسرما

  ع یتر بودن توزدم چپ  یمعنابه  یمنف  ی. چولگکندیم  یریگها را اندازهداده  عیاست که عدم تقارن توز  یفیآماره توص  کی   یچولگ

 ب یضر  ق،یتحق  ن ی( است. در ادیمثبت شد  ی هابالا )بازده  ریاز مقاد  شتری( بد یشد   ی منف  ی ها)بازده  ن ییپا  ریاحتمال مشاهده مقاد  کهیطوراست، به

است که هر دو بازار   ن یدهنده انشان   جهینت نیدست آمده است. ابه  ی منف  یو سکه بهار آزاد  TEPIXشاخص    ی زمان   یهر دو سر  یابر  یچولگ

  یهااز بازده  شتریبزرگ ب  یمنف  یهااحتمال وقوع بازده  کهیطوراند، بهقرار گرفته   دی شد  ینوسانات منف  ریخاص تحت تأث  یهادر دوره  ژهیوبه

  هامتیق  د یکه باعث کاهش شد  یاسیس  یهابحران  ا ی  ی اقتصاد  یهامانند بحران  یبحران  طیدر شرا  ژهیوبه  تواندیم   ی ژگیو  ن یمثبت بزرگ است. ا

  یدگیاست. کش   نیسنگ  یهاو وجود دم  نیانگی ها در اطراف مدهنده تمرکز دادهاست که نشان  یاآماره   یدگ یکند. کش  دای نمود پ   شوند، یم

 ب یضر  ق،یتحق  نیاست. در ا  ینیسنگ  یها دم  ینرمال فاصله دارد و دارا  عیاز توز  یطور قابل توجهها بهداده  عیکه توز  معناست   ن یبه ا  3بالاتر از  

 اریبس  ی هابدان معناست که احتمال وقوع بازده  ن یاست. ا  نیسنگدم  عیدهنده توزاست، که نشان  3از    شتریب ی زمان  یهر دو سر  یبرا  ی دگیکش

نوسانات    طیدر شرا  ژه یوبه  شود،یم  دهید   یمال  یمعمولاً در بازارها  یژگیو  نیاست. ا  شترینرمال ب  عیدو بازار نسبت به توز  هردر    نییپا  ای بالا  

  تواندیم   ی ژگیو  نیا  ن،یبر بازار بگذارد. همچن  یادیز  ریتأث  تواندیم   د یو شد  رمنتهرهیغ   یمتیق  راتییکه تغ  ییجا   ،یاقتصاد  یهاو شوک  دیشد

 . رندیدر نهر بگ یترق یطور دقبلندمدت و نوسانات بازار را به یهاسکیکمک کند تا ر لگرانیبه تحل

ها عمل  داده  ی دگ یو کش  یچولگ  ریآزمون بر اساس مقاد   ن ی. ارودیکار مها بهداده  عینرمال بودن توز  ی ابیارز  یبرا  برا-جارک  آزمون

فرض نرمال    یداریمعن  %1برا در س ح  -آزمون جارک  ق،یتحق  نی. در اشودیاستفاده م   عینرمال بودن توز  هی آزمون فرض  یو از آن برا  کند یم

نرمال    ع یاز توز  یو سکه بهار آزاد  TEPIXروزانه شاخص    یهاآن است که بازده  یبه معنا  نی. اکندیرد م  یهر دو سر  یبرا  رابودن بازده  

 ط یدر شرا  ییدو دارا  ن یا  یهامتیکه ق  کند یم  دی تأک  افتهی  نیاز نرمال بودن فاصله دارد. ا  یطور قابل توجهها بهآن  عیو توز  کنند ینم  یرویپ 

است که در    یزی از آن چ  شتریب  رمنتهرهیغ   یدادهای( از نرمال بودن فاصله دارند و احتمال وقوع رود ینوسان شد  یهادوره  در   ژهیوخاص )به

مورد م العه، هر دو بازار بورس و سکه بهار  ی که در دوره زمان دهندینشان م یطور کلبه یفیتوص  یها.آمارهشودیم ی نیبشینرمال پ  ی هامدل

 ن، یاست. همچن  یشتریب  سکینوسانات و ر  یدارا  شتر،یب  اریانحراف مع  لیدلحال، بازار سکه به  نیمشابه دارند. با ا  ینوسان   یهایژگیو  یآزاد

  ن یاست. ا  د یشد  یمنف  یهاو احتمال وقوع بازده  نیسنگ  ی هادهنده دمنشان  ی زمان  یدر هر دو سر  3  یبالا  ی دگیو کش  ی منف  یوجود چولگ

در    د یکارا و نرمال دارند و با  یمتفاوت از بازارها  یی رفتارها   ، یدر دوران نوسانات اقتصاد  ژه یوبه  ران،یا  یمال   یازارها که ب دهند ینشان م  هایژگیو

 .ردیصورت گ یشتریبازارها توجه ب  ن یخاص ا یهایژگیبه و  هالیتحل
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 1جدول 

 ( 1404 ورشهری – 138۷بازده روزانه )آذر  یفیتوص یها آماره 

 J-B (p-value)آزمون   کشیدگی چولگی  انحراف معیار  میانگین  متغیر

TEPIX 0.00032 0.0184 -0.87 8.42 0 

 0 9.67 1.12- 0.0217 0.00041 سکه بهار آزادی 

 

شاخص کل بورس اورا  بهادار تهران  و سکه   ی عنی ران،یبازار ا ی دیکل ییبازده روزانه دو دارا یبرا  یفیتوص یها(، آماره1در جدول )

 یبازده و نوسانات بازارها  یهایژگیو  نهیدر زم  ژه یوها بهآماره  ن یا  لیارائه شده است. تحل  1404  وریتا شهر  138۷آذر    ی در دوره زمان  یبهار آزاد

 دو بازار را بهتر درک کنند.  نیدر ا یگذارهیسرما یکمک کند تا رفتارها لگرانیو تحل گذارانهیبه سرما  تواندیم ران،یا ی مال

بازده سکه    نیانگیو م  0.00032برابر با    TEPIXبازده شاخص    نیانگیبه هم است. م  کینزد  یزمان   یبازده در هر دو سر  نیانگیم

  گر، یدعبارتدر طول دوره م العه هستند. به  ییهر دو دارا  یبرا  یمتیق  یدهنده روند صعودنشان  ریمقاد  نیاست. ا  0.00041برابر با    یبهار آزاد

  شود،یمشاهده م   ییدو دارا  نیا  یهابازده  نیانگیکه در م  ی است. اما تفاوت اندک  افتهی  شیطور متوسط افزادوره به  نیدر ا  ییراهر دو دا  متیق

ممکن است به   یسکه بهار آزاد  یبازده بالاتر برا  نیانگیدو بازار باشد. م  ن یدر ا  ها متیدر روند رشد ق  یجزئ  یهادهنده تفاوتنشان  تواندیم

انحراف   یمال  یبازارها  لیها در تحلآماره  نیتراز مهم  یک ینرخ ارز و تورم، باشد.  راتییواکنش به تغ  ریخاص بازار طلا و سکه، نه  یهایژگیو  لیدل

 است   0.021۷برابر با    یبازده سکه بهار آزاد  ار ی. انحراف معمیکن  یریگرا اندازه  ها ییکه نوسانات دارا  دهدیامکان را م  نیاست که به ما ا  اریمع

در بازار سکه    شتریدهنده نوسانات بتفاوت نشان  نی. اباشد یاست( م  0.0184(که برابر با    TEPIXبازده شاخص    اریاز انحراف مع  شتریکه ب

و    ندارا تجربه کرده  یشتریب  راتییبازار تغ  نیدر ا  ها متیاست که ق  یمعن  نیبه ا  یبالاتر در بازار سکه بهار آزاد  اری است. در واقع، انحراف مع

در بازار سکه نسبت به بازار   گذارانهیرفتار متفاوت سرما  لیبه دل  تواندیم   ی ژگیو  نی. اکنندیم  لیتحم  گذارانهیرا به سرما  یشتریب  سکیر

 ی متیق   ناتممکن است نوسا  نیو بنابرا  کندیعمل م   یپناهگاه در برابر تورم و نوسانات اقتصاد  ییدارا  کیعنوان  بورس باشد. بازار سکه معمولاً به

 داشته باشد.  یشتریب

  ج ینتا  نیاست. ا  1.12-برابر با    یسکه بهار آزاد  ی و چولگ  0.8۷-برابر با    TEPIX  یاست؛ چولگ  یمنف  ی زمان  یهر دو سر  یبرا  یچولگ

ممکن است   یژگیو   نیاست. ا  دیمثبت شد  یهااز بازده  شتریب  د یشد  یمنف  یهااست که در هر دو بازار، احتمال وقوع بازده  نیدهنده انشان

در بازار سکه بهار   یژگیو  نیا  ن،یمشاهده شود. همچن  رند، یگیقرار م  یاقتصاد  یهابحران  ریتحت تأث  ی مال  یکه بازارها  یی هادر دوره  ژهیوبه

 یتوجهطور قابلبه  ی زمان  یهر دو سر  یبرا  ی دگ ی.کشد یآیبه چشم م  شتریب  ژهیوو تورم است، به  ینوسانات ارز  ریتحت تأث  شتریکه ب  یآزاد

 نیدم سنگ  عیدهنده توزنشان  ریمقاد  نی است. ا  9.6۷برابر با    یسکه بهار آزاد  یدگیو کش  8.42برابر با    TEPIX  یدگیاست؛ کش  3از    شتریب

  کیاست که در    یز یاز آن چ  شتریب  نیی پا  ایبالا    اریبس  یهادر هر دو بازار احتمال وقوع بازده  گر،یهستند. به عبارت د  ییدر بازده هر دو دارا

پ   عیتوز   اریهستند، بس  یاسیو س  یاقتصاد  دینوسانات شد  ریکه تحت تأث  رانیا  یمال   یدر بازارها  ژهیوبه  یژگیو  نی . اشودیم  ینیبشینرمال 

 شان یها یگذارهیبر سرما  یادیز  راتیباشند که ممکن است تأث  رمنتهرهیآماده وقوع نوسانات غ   دی بازارها با  نیدر ا   گذارانهیتوجه است. سرما قابل

روزانه    یهابازده  گر، ی. به عبارت دکند یرد م  ی زمان  یهر دو سر  یفرض نرمال بودن بازده را برا  یداریمعن  %1در س ح    راب-بگذارد.آزمون جارک

ها است داده عیدر توز یرعادیغ  یهایژگیدهنده وجود ونشان جهینت نی. اکنندینم یروینرمال پ  عیاز توز یو سکه بهار آزاد TEPIXشاخص 

 نیا  لگرانیبه تحل  تواند یها م بازده  عی. رد فرض نرمال بودن توزشودیمشاهده م   د ینوسانات شد   ایبحران    طیدر شرا یمال   ی که معمولاً در بازارها
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و نامتقارن   یرخ یغ   یهابه استفاده از مدل  د یدهند و با  حیطور کامل رفتار بازار را توضبه  توانندینرمال نم  ی هاکند که مدل  یادآورینکته را  

 داشته باشند.  یاژهیتوجه و

 یداریمعن   %1بازده در س ح    یکه هر دو سر  دهدینشان م  جیاستفاده شد. نتا  PPو    ADF  یهااز آزمون  ها، یسر  ییمانا  یبررس  یبرا

وجود ندارد و    یی به مانا   یاب یدست  یبرا  یاضاف   یریگبه تفاضل  یازین  ن،ی( ؛ بنابرا16.89-و    18.34-  بیترتبه  ADFآماره    ریمانا هستند )مقاد

 پرداخت. FIGARCHو  ARFIMA یهامدل نیبه تخم ماًیتقمس توانیم

 2جدول  

 بازده روزانه یبرا PPو  ADF ییمانا یهاآزمون  جینتا

 نتیجه مانایی  p-value (PP) مقدار  PP آماره p-value (ADF) مقدار  ADF آماره سری زمانی 

 %1مانا در س ح  TEPIX -18.34 0.000 -18.20 0.000 شاخص

 %1مانا در س ح  0.000 16.85- 0.000 16.89- سکه بهار آزادی 

 

 یبازده روزانه شاخص کل بورس اورا  بهادار تهران و سکه بهار آزاد  یزمان  یهر دو سر یبرا PPو  ADF ی هادر جدول فو ، آماره

و سکه   TEPIX: -18.34)شاخص    یزمان   یهر دو سر  یبرا  ADF  یهاآماره  ریکه مقاد  دهند یها نشان مآزمون  نیا  ج یارائه شده است. نتا

در    هایواحد و مانا بودن سر  شهیر  هیدهنده رد فرضنشان  ن یهستند که ا  یبحران  ر یبزرگتر از مقاد  یتوجهقابل  طور(  به16.89-:  یبهار آزاد

در هر    دهد ی( است که نشان م یداریمعن %1)س ح    0.01کمتر از    PPو    ADFهر دو آزمون    یبرا p-valueمقدار    ن،یاست.همچن  %1س ح  

 ی ریگبه تفاضل  یازی ن  ج، ینتا  نیبا توجه به ا  ن،یبنابرامانا هستند.    یداریطور معنها بهو داده  شودی( رد مدواح  شهینرمال بودن )ر  هیدو حالت، فرض

مانا  یابیدست  یبرا  یاضاف ا  ییبه  سر  نیدر  م   ستین  ی زمان  یدو  مستق به  توانیو  برا  FIGARCHو    ARFIMA  یهامدل  میطور   یرا 

  ی م لوب  یپژوهش از خواص آمار  نیمورد استفاده در ا  یهاکه داده  کنندیم   د ییتأ   PPو    ADF  یهاآزمون   ج یزد.نتا  نیتخم  یبعد  یهالیتحل

و   یسازمدل  جیدقت و اعتبار نتا  شیامر باعث افزا  نیمانا انجام شوند. ا  ی زمان  یهای سر  نیبر اساس ا  توانندیم   یبعد  یهالیبرخوردارند و تحل

 . شودیم یبعد یهاینیبشیپ 

سر  یبرا  ARFIMA(p, d, q)مدل    نیتخم  جینتا دو  )  یهر  جدول  پارامتر  3در  است.  شده  گزارش   )d    حداکثر روش  دو  با 

 ( برآورد شده است. GLS) افتهیمیمربعات تعم نی( و کمترML) یی نمادرست 

 3جدول 

 بازده روزانه  یبرا ARFIMAمدل  جینتا

 t p-valueآماره  خ ای استاندارد d روش متغیر

TEPIX ML 0.251 0.032 7.84 0 

GLS 0.248 0.03 8.27 0 

 ML 0.382 0.041 9.32 0 سکه 

GLS 0.379 0.039 9.72 0 
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 داری دهنده وجود حافهه بلندمدت پاقرار دارد که نشان  d<0>0.5در بازه    یهر دو سر  یبرا  dپارامتر    شود،یطور که مشاهده م همان

است که    نیا  انگریب  افتهی  نیاز شاخص بورس است. ا  شتریب  یتوجهطور قابلبه  یسکه بهار آزاد  یبرا  dحال، مقدار    نیاست. با ا  نیانگیدر م

 است.  ترینیبشیپ آن قابل یمتیق ی و الگوها  ردیگیشکل م یدارتریصورت پاگذشته به  یهاشوک ریتحت تأث سکه یمتیرفتار ق

( ارائه شده  4در جدول ) جیزده شد. نتا نیتخم FIGARCH(p, d, q))نوسانات(، مدل   انسیحافهه بلندمدت در وار یبررس یبرا

 است.

 4جدول 

 نوسانات روزانه یبرا FIGARCHمدل  جینتا

 t p-valueآماره  خ ای استاندارد d متغیر

TEPIX 0.312 0.048 6.5 0 

 0 8.81 0.053 0.467 سکه 

 

سکه   یبرا  dدهنده تداوم بلندمدت نوسانات است. باز هم، مقدار  قرار دارد که نشان  d<0>1در بازه    یهر دو سر  یبرا  dپارامتر  

بر   یتریطولان  ریگذشته تأث  یهاو شوک  ابد ییادامه م  یدارتریصورت پااست که نوسانات در بازار سکه به  نیا  انگریمراتب بالاتر است که ببه

  یهانسبت به مدل  FIGARCHکه مدل    دهندی( نشان مBIC)  یزی( و ب AIC)  کیاطلاعات آکائ  اریمع  ن،یدارند. همچن  ندهینوسانات آ

GARCH   وIGARCH کند یم تی حافهه بلندمدت را تقو یهاافتهیامر اعتبار   نیدارد، که ا یبرازش بهتر . 

( گزارش شده  5)  در جدول  جیزده شد. نتا  نی( تخم1,1)EGARCHواکنش نامتقارن بازارها به اخبار خوب و بد، مدل    یبررس  یبرا

 است.

 ۵جدول 

 (  γعدم تقارن ) بضری – EGARCHمدل  جینتا

 t p-valueآماره  خ ای استاندارد γ متغیر

TEPIX -0.082 0.051 -1.61 0.107 

 0 4.55- 0.047 0.214- سکه 

 

 یبازار سکه به اخبار منف  دتری دهنده واکنش شداست، که نشان  یاست و منف  داریمعن  %1در س ح    یسکه بهار آزاد  یبرا γ بیضر

(leverage effect)   بیاست. در مقابل، ضر γ بازار   نیرفتار نسبتاً متقارن ا  انگریکه ب  ست،ی ن  داریمعن  زین  %10شاخص بورس در س ح    یبرا

 .و بد است وبدر پاسخ به اخبار خ

 گیری بحث و نتیجه

حافهه بلندمدت   یژگیو یدارا  یپژوهش حاضر نشان داد که هر دو بازار شاخص کل بورس اورا  بهادار تهران و سکه بهار آزاد جینتا

نشان داد که پارامتر   ARFIMAمدل    یاست. برآوردها  شتریب  یحافهه در بازار سکه به شکل معنادار  نیدر بازده و نوسانات هستند، اما شدت ا
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d    ماندیم   ی باق  دارتریبازده در بازار سکه پا  یادورهانی م  ی معنا که وابستگ  نی است؛ به ا  0.38و در بازار سکه برابر با    0.25در بازار بورس برابر با  

اثر شوک  با سرعت کمترو  ارودیم  انیاز م  یها  پژوهش  یابا مجموعه   افتهی  نی.  ب  یداخل  یهااز    دهد یسازگار است که نشان م   یالمللنی و 

  ، یکلان اقتصاد  یهاچرخه   ریدارند و تحت تأث  یاقتصاد  یهابه شوک   یترپناهگاه امن مانند طلا معمولاً واکنش بلندمدت ای  یکیزیف  یهاییدارا

پا  ژهیوبه  ,Aboulhasani, 2024; Lamouchi & Ammar, 2020; Zamardian & Mahbubi)  کنندیم  دیتول  یدارتریتورم، نوسانات 

  ،یاقتصاد  ی ثباتیب  طیدر شرا  ژهیوبر کالا، به  یمبتن  یهاییدار در داراحافهه   یرفتارها  دیتشد   ز،یم العات ن  ین، در برخی. افزون بر ا(2022

 . (Aggarwal, 2023; Sangari et al., 2024)شده است  دییتأ 

حافهه بلندمدت هستند.   ینشان داد که نوسانات در هر دو بازار دارا ز ین FIGARCHبازده، مدل   نیانگیمربوط به م ج یکنار نتا در

نوسانات در بازار   تریو طولان   دتریدهنده تداوم شدبود که نشان  0.4۷بازار سکه برابر با    یو برا  0.31بورس برابر با    یمدل برا  نیدر ا  dمقدار  

اس انتقال شوک  یبا م العات  یرفتار  نی. چنتسکه  بازارها  قیعم  یهاکه تداوم نوسانات و  اند، همسو است  را گزارش کرده  رانیا  یمال  یدر 

(Mohammadi & Chitsazaan, 2011; Moradi & Esmaeili Pour, 2018; Nikoomaram et al., 2011)  .ن یحاضر همچن  یهاافتهی  

 یریگکه موجب شکل  ی دارد؛ عوامل  یپوشاناند، همطلا اشاره کرده  متیبر ق  یاستیس  یاهو شوک  یکه به نقش تورم ساختار  ییهابا پژوهش

 .(Eslami Bidgoli et al., 2013; Fattahi et al., 2017) شوند یبازار م نیدار در او حافهه یرخ یغ  یرفتارها

( در بازار leverage effect) یرا آشکار نمود. اثر اهرم یمورد بررس یاز رفتار بازارها یگریبُعد مهم د زین EGARCHمدل  جینتا

در   یرفتار  نیکه چن  یاز اخبار مثبت است؛ در حال  دتریشد  اریبس  یمعنا که واکنش بازار سکه به اخبار منف  نیبود، به ا  یسکه معنادار و منف

اند  راستا است که نشان دادههم  یبا م العات متعدد  افتهی  نیماند. ا  یبازار نسبتاً متقارن باق  نیا  یهاشاخص کل بورس مشاهده نشد و واکنش

به ب  ی منف  یهاامن، نسبت به شوک   ییعنوان دارابازار طلا  پا   دتریشد   یهاواکنش  ، یاسیس  یهایثبات یاقتصاد کلان و    دهد یبروز م  دارتریو 

(Saadati, 2024; Safaei & Sadeghi, 2024; Soltani & Ghanbari, 2021)مانند    یی هاپژوهش  نی. همچن(Seyed Hosseini et al., 

نوسانات را تجربه   تیارتباطات نامتقارن و سرا  ی طلا، در واکنش به اخبار منف  ژه یوبه  رانیا  یمال   یبازارها  یاند که برخ نشان داده  زین  (2014

 . کنندیم

به نرخ ارز و تورم    میمستق  یوابستگ  لیبه دل  رانیبازار سکه در ا  نکهیارائه کرد. نخست ا  هیاز چند زاو  توانیرا م  هاافتهی  نیا  حیتوض

اقتصاد  یشتر یب  یرفتار   تیهمواره حساس  ،یساختار از سو (Mirtalabi et al., 2023; Noori, 2020)دارد    ینسبت به نوسانات کلان   ی . 

  ران یدر ا  هیو بازار سرما  ی توسعه بانک  ،یرشد اقتصاد   انیاند که راب ه منشان داده  (Zarīr Negīn Tājī et al., 2022)مانند    یم العات   گر،ید

 نی. به همابندیب  گذارانه یسرما  یبرا  یشتریب  تیمانند طلا اهم  نیگزیجا  ی هاییکه دارا  شودیموضوع سبب م  نیدارد و هم  داریناپا  یساختار

اقتصاد  ل،یدل شوک  نوع  طولان   یهر  اثر  سکه  بازار  اکند یم  جادیا   یترمدتیدر  دوم  برخهمان  نکهی.  که  کردهپژوهش  ی طور  م رح  اند،  ها 

 Sangari)دار کمک کند  رفتار حافهه  جادینوسانات و ا  یداریبه پا  تواندیم  ، یواکنششیب  ای  یواکنششامل کم  گذاران،هیسرما  یرفتار  یهاواکنش

et al., 2024)بلکه   یاحرفه   گذارانه یبازار را نه سرما  نیگران ااز معامله  یابخش عمده  رایز  شود،یمشاهده م   شتریرفتار ب  نی. در بازار طلا ا

 .(Ahmed et al., 2025)دارند  یشتریب ینانیو نااطم یاحساس یکه رفتارها دهند یم لیتشک یاطیاحت گذارانهیسرما

  یبلندمدت هستند. برا  یهایو وابستگ یزمان   یداری پا  یدارا  ی طور کلبه  رانیا  یاند که نوسانات بازارهانشان داده  زین  ی داخل  م العات 

دار از خود رفتار حافهه  زینشان داد که شاخص بورس تهران در چارچوب پنجره غلتان ن  (Reoufi & Mohammadi, 2017)مثال، پژوهش  

  ا یپو  یعصب  یهابر حافهه بلندمدت و شبکه  یمبتن  یهااند که مدلگزارش کرده  (Kamijani et al., 2012, 2015)  نی. همچندهدینشان م

پژوهش حاضر    ج یبا نتا  یخوببه  هاافتهی  نی دارند. ا  یسنت  ی هانسبت به مدل  یبهتر  اریبازده و نوسانات بورس تهران عملکرد بس  ی نیبشیدر پ 
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ها  شوک  یداری بلندمدت و پا  یساختارها  یچه در بعد بازده و چه در بعد نوسانات، دارا  ران،یا  یمال  یبازارها  دهندیو نشان م  ددارن  یهمخوان

 هستند.

. ستینوظهور ن  یاند که رفتار حافهه بلندمدت تنها مختص بازارهانشان داده  زین  یالمللنیم العات ب  ، یقیت ب  یهاحوزه پژوهش  در

 تر یو رسم  ترقیعم  یکه ساختار  یبازار سهام عربستان سعود  یصراحت گزارش کرده است که حتبه  (Lamouchi & Ammar, 2020)پژوهش  

 ت یکه ساختار مالک  (Ran et al., 2022) در م العه    ای.  بردیسؤال م  ریبازار را ز  ییرفتار، کارا  نیبلندمدت بوده و ا  هحافه  یژگیو  یدارد، دارا

بازارها  دهیچیپ  بررس  هیسرما  ی گروه درون  یو  پ   یرا  که  چن  ی ریپذینیبشیکرده، مشخص شد  در   یوابستگ  تواند یم  ییساختارها  نیبازده 

 ی اریمشترک بس  یژگینوظهور، بلکه و  یبازارها  ییاز ناکارا  یتنها ناشها نهشوک  یداریکه پا   دهدینشان م  هاافتهی  نیکند. ا  تیبلندمدت را تقو

 است.  ی مال یاز بازارها

امر با   نیاست. ا  شتریاز بازار بورس ب  یطور معنادارپژوهش حاضر آن است که حافهه بلندمدت در بازار سکه به   گرید  یدیکل  جهینت

پ   ن یچند  جینتا اورا  مبتن  ییهاییاند داراسازگار است که نشان داده  نیشیپژوهش  ارز و  برابر شوک  یمانند طلا،  و    یتورم  یهابر کالا در 

 ,.Shahlaei et al)  نی. همچن(Aboulhasani, 2024; Eslami Bidgoli et al., 2013)  دهند یاز خود نشان م  یدارتریرفتار پا  ،یاستیس

  ریتأثکه تحت  یاهیسرما  یتمرکز داشت، نشان داد که حافهه بلندمدت در بازارها  یاسلام  یکشورها  هیسرما  ی که بر بازارها  یدر پژوهش  (2025

از بازار سهام   شتریحاضر که شدت حافهه بلندمدت در بازار سکه ب افتهی ن،ی. بنابراکند یبروز م دترینوسانات ارز هستند، شد  و یاسیس ی ثباتیب

 راستا است.موجود هم  اتیاست، کاملاً با ادب

نتا   در تأک  ن یا  جیمجموع،  سرما   کند یم   د یپژوهش  بازار  دل  ران،ی ا  هیکه  نهاد  ل یبه  رفتار    ،ی اطلاعات  ی هاتیمحدود  ، یساختار 

ها  شوک  شود یتنها موجب منه  طیشرا  نیاست. ا  افتهیتوسعه  ینسبت به بازارها  یمتفاوت   ی هاییایپو  یاقتصاد کلان، دارا  طیو شرا  گذاران،هیسرما

که    دهدیموجود نشان م  اتیپژوهش با ادب  نیا  یهاافتهی  بیکاهش دهد. ترک  زیبازار را ن  ییس ح کارا  تواندیل شوند، بلکه میتعد  یبه کند

 باشد.  یگذاراستیو س سکیر تیریمد ،یگذارهیسرما لیتحل ندیاز فرآ یضرور یبخش د یبا رانیا ی مال یحافهه بلندمدت در بازارها  لیتحل

 رات یتأث  یاقتصادکلان  ا ی  یاستیس   یهاشوک  یبرخ  کهیروزانه است؛ در حال  یهاپژوهش، استفاده از داده  یاصل  ی هاتیاز محدود  یکی

تمرکز بر دو بازار شاخص کل بورس و  گر،ی د تیطور کامل ثبت نشوند. محدودروزانه ممکن است به یهابلندمدت دارند و در داده ای  مدتانیم

  نیا  نینشود. همچن  یبررس  یگذارهیسرما  ی هاصندو    ا یمهم مانند ارز، مسکن    یهاییدارا  ریرفتار سا  شودیاست که باعث م   یدسکه بهار آزا

  نیماش  یریادگی   یهاروش  ای  دتریجد  یبیترک  یهابهره گرفته و مدل  EGARCHو    ARFIMA  ،FIGARCH  یهاپژوهش تنها از مدل

 اند. حافهه بلندمدت وارد نشده لیدر تحل

ها  شوک  یی ایپو  ترقیدق  یبررس  یبرا  ، یساعت  ای   ی هفتگ  یهابا فرکانس متفاوت، مانند داده  یهااز داده  یم العات بعد  شودیم  شنهادیپ 

از  یترجامع ریتصو تواند یم  یبها و اورا  بدهاز جمله ارز، نفت، فلزات گران گر ید یحافهه بلندمدت در بازارها یبررس نیاستفاده کنند. همچن

از سو  رانیا  یبازارها  اررفت الگور  ،یموجک  یها، مدلARFIMA–HARمانند    یبیترک  یها مدل  یریکارگبه  گر،ید  یارائه دهد.    یهاتمیو 

 دهد.  شیبلندمدت را افزا یهایوابستگ  ییشناسا ییتوانا تواندیم قیعم یریادگی

  سکیکاهش ر  یداشته باشند و ابزارها  یشترینوسانات در بازار سکه توجه ب  یداریبه پا  دیبا  گذاراناستیکه س  دهدینشان م  جینتا

نقش حافهه بلندمدت را در نوسانات سکه و بورس در نهر   ها،ییسبد دارا  لیهنگام تشک  دیبا  زین  گذارانهی بازار فراهم کنند. سرما  نیا  یبرا

  ینیبشی پ  یبلندمدت براحافهه یهااز مدل یپرتفو رانیمد شودی م هیتوص نی. همچنرندیبه کار گ هیچندلا سک یر تیریمد یتژو استرا رندیگ

 . ندینما تیریبر بازده را بهتر مد داریپا  ی هااستفاده کنند تا اثر شوک هاییدارا صینوسانات و تخص

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933
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 تعارض منافع 

 . وجود ندارد ی تضاد منافع گونهچیانجام م العه حاضر، ه در

 مشارکت نویسندگان 

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 موازین اخلاقی 

 موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.در انجام این پژوهش تمامی 

 ها شفافیت داده

 ها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواست از نویسنده مسئول و ضمن رعایت اصول کپی رایت ارسال خواهد شد. داده

 حامی مالی

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.
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