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 چکیده
ناپوذیری  بینوی وجودد پوی    علیرغم. زیرا، بسیار اهمیت داردمتغیرهای نامانا  انباشتگی میانهممالی  در اقتصاد

هوای  و بوا اسوتداده از روش   باشدبینی پذیر پی تداند میها خطی آن ترکیب نامانا،های زمانی سریجداگانه 

نتایج تجربوی دربواره رابطوه میوان دو بوازار ارز و      به طدر کلی . گرددها ممکن متعارف، استنباط در مدرد آن

هوا اشواره شوده    د که در پژوه  حاضر به آنشدمختلدی منجر به چنین تناقضی می متناقض است. علل سهام

بوا   ،هوای موالی  دادهشورطی   باره تدزیع غیور های تجربی دربا استداده از برخی واقعیت در این پژوه ،است. 

-هوای آمیختوه  بوا اسوتداده از تدزیوع    گرنجور -انگول محدر  -انباشتگی باقیماندهآزمدن هم ،جزیی بیزی روش

بینوی پوذیری   در مدرد پی مبنای آن به استنباط  و برشده معرفی اصلاح ساختار تابع راستنمایی مقیاس نرمال 

مبنوای آزمودن ارا وه     کنود. بور  ها اعتبار این روش را تایید میسازی. نتایج شبیهشده است این بازارها پرداخته

شدد و لذا فرضیه بازارهوای کوارا در مودرد    های سهام ایران تایید میانباشتگی میان نرخ ارز و قیمتهم ،شده

  شدد.بازار سهام ایران رد می
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 مقدمه -1

 0191اوایول سوال    در 5+0خروج آمریکا از تدافق اتمی مدسدم به برجام میوان ایوران و کشودرهای    

شمسی برای مدت زمانی نسبتا طدلانی مدجب بروز امداج تلاطمی در بازار ارز ایوران شود. سورریز    

و  ، ارزطولا  هوای موالی،  شدن این امداج تلاطمی، با فرصت کدتاهی برخی از بازارها از جملوه بازار 

در ابتودای ایون    هامسو مسکن را متلاطم ساخت. یکی از مهمترین بازارهای مالی ایوران یعنوی بوازار    

تحدلات، شداهد قدی از سرریز تلاطمی ارز در خدد بروز نداد. به تودریج بوا گذشوت زموان رشود      

شاخص بازار بدرس )به طدر متدسط( در کنار رکدد معاملات در بازاری همچدن بازار مسکن نشان 

وجودد دانو     ت بازار ارز و بوازار سوهام داشوت.   از احتمال وجدد یک رابطه بلندمدت میان تحدلا

کشودر  باثبوات سوازی بازارهوای موالی     تجربی و دقیق از چنین روابطی منجر به بهبدد کنترل تلاطم 

کارآمدی بازارهای موالی اسوت کوه     ءخداهد شد. از سدیی دیگر تدسعه اقتصاد ایران در گرو ارتقا

و نورخ ارز عامول    بازار سوهام  که ارتباط متقابلکند. با وجدد ایننیاز به چنین دانشی را ضروری می

از  یتعداد قابول تودجه   همچنین وسهام است  هایتمیق میو تنظ یارز یهااستیس نییدر تع یمهم

نکتوه در خودر    ،اموا  ؛(2109)هواتدی مجودمرد،    انود نمودده  لیو و تحل هیو رابطه را تجز نیا هاپژوه 

  شده وجدد ندارد. رفتهیپذ جیرا یتئدر کیدر این زمینه ملاحظه آن است که 

های اقتصواد موالی مشوکلی را    بازار سهام از لحاظ تئدری وجدد ارتباط کدتاه مدت میان بازار ارز و

انباشوتگی یواد   ارتباط بلندمدت که در ادبیات اقتصادی از آن تحوت عنودان هوم    ،کند. اماایجاد نمی

کنود  بیوان موی  در تقابل است. فرضیه بازارهای کارا در بازار سهام  0شدد با فرضیه بازارهای کارامی

کنند و از تمام اطلاعات مدجدد در جهت گذاران به صدرت واحدهای عقلایی رفتار میکه سرمایه

کنند. به این علت حرکوات قیموت سوهام بوه صودرت      های سهام استداده میکشف روند آتی قیمت

تودان از چنوین   کوه موی  تصادفی خداهد بدد و لذا ارتباط بلندمدت بازار ارز و بازار سهام به دلیل آن

ارتباطی در جهت روندهای آتی بازار سهام اسوتداده نمودد نواقض فرضویه بوازار کوارا خداهود بودد         

  (.0991، 2)مدکرجی و ید

چنوین تناقضوی را    علول متناقض است.  (و جهت علیت)نتایج تجربی درباره رابطه میان این دو بازار 

 تدان در دلایل زیر جستجد کرد:می

                                                           
1. Market Efficient Hypothesis 
2. Mookerjee and Yu (1997) 
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 انباشوتگی )ماننود   و هوم  0(PPو  ADFهوای کلاسویک ریشوه واحود )ماننود      در آزمودن  الف(

( نظریه تدزیوع مجوانبی بوه شوکل ناپیدسوته بوین فرضویه وجودد         2گرنجر و فیلیپس اولایر-انگل

ی کلاسیکی )مبتنی بر نظریه هاکند و لذا آزمدن فرضیهی واحد و فرضیه مانایی تغییر میریشه

اسواس نظریوه مجوانبی ناپیدسوته را      شی منطقی برای اسوتنباط آمواری بور   تداند رومجانبی( نمی

  (.1،0911بدست دهد )سیمز

 KPSSو  ADF ،PPهووای در آزموودن (ب

و همچنووین بووه طوودر متنووامر در آزموودن هووای    0

های کدچک اساسا متداوت از انباشتگی کلاسیک مقادیر بحرانی در عمل برای نمدنههم

تدانود منجور بوه تدلیود نتوایج      (. این مدضدع موی 0990 ،5هاست )کدپمقادیر مجانبی آن

  های کدچک شدد.متناقضی در نمدنه

 دسوترس انجوام  در های باید مشروط به نمدنهبطه بلندمدت استنباط وجدد یا عدم وجدد را ج(

پذیرد که در این صدرت وجدد نتایج متداوت متناقض نخداهد بدد. زیرا تغییور نتوایج بوا تغییور     

  رسمیت شناخته شده است.ها به نمدنه

 بیند. علاوه بر دلایول های کلاسیک میدلایل فدق ریشه تناقض در نتایج را در عدم کدایت آزمدن

 کلاسویک در حضودر اثورات   انباشتگی و همچنین همهای ریشه واحد خداص مجانبی آزمدن، فدق

ARCH 

نوای آن  عاین مدضدع به م (.0990، 1یا عدم حضدر این اثرات شناخته شده نیست )نلسدن 0

های کلاسیک است که برای بررسی وجدد رابطه بلندمدت میان متغیرهای سری زمانی مالی آزمدن

ایی در ادبیات اقتصادی ایران مطالعه، مطالباین با تدجه به  های معتبری ارا ه دهند.تدانند پاسخنمی

اسواس ایون    بر. محققین پژوه  حاضر صدرت نگرفته استکه چنین شکافی را پدش  داده باشد 

 ی موالی هاشرطی داده تدزیع احتمال غیرهای تجربی در باره ، با استداده از برخی واقعیتملاحظات

را با اصولاح سواختار توابع راسوتنمایی      محدر -انباشتگی باقیماندهآزمدن هم 1با رویکرد بیزی جزیی

مبنوای آن بوه اسوتنباط     اند و برعمل آوردهه ب 9نرمالمقیاس  -های آمیختهها با استداده از تدزیعداده

                                                           
1. Augmented Dickey Fuller & Philips Prone Tests 
2. Engle & Granger and Philips Olayer 
3. Sims (1988) 
4. Kwiatkowski–Phillips–Schmidt–Shin Test 
5. Koop (1994) 
6. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
7. Nelson (1991) 
8. Partially Bayesian 
9. Scale Mixed Normal= SMN 
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( ترکیوب تخموین   2101) 0فدرمستدن و همکواران اند. پرداختهبینی پذیری این بازارها در مدرد پی 

ها به شویده بیوزی را رویکورد    کلاسیک رگرسیدن روابط بلندمدت و آزمدن هم انباشتگی باقیمانده

بیوزی   دنامند و به همین دلیل شیده استداده شده در این مقالوه طبوق تعریوف رویکور    بیزی جزیی می

هوای  و شواخص قیموت  نورخ ارز   یهوا ز داده، اپژوه  نیدر اشایان ذکر است که  باشد.جزیی می

اسوت   ریاخ اتداقاتشامل  بررسی،دوره  نیاستداده شده است. ا 0111-0191 سهام در فاصله زمانی

صودرت زیور   بوه  در اداموه  ساختار ایون پوژوه     داده است. روی ایرانسهام و ارز  یکه در بازارها

  :باشدمی

 یتجربو  شناسوی  روش سدم. بخ  شددبررسی می به این حدزه مربدط مداهیم اساسیبخ  بعد در 

 بخو   در نهایوت در و  شودد موی ارا وه  نتایج پوژوه   بخ  چهارم در . دهدمدرد بحث قرار میرا 

  ی بر مبنای نتایج ارا ه خداهد شد.ریگجهینت پنجم
 

 مفهوم هم انباشتگی -2

آورد. متغیرهوای نامانوا فوراهم موی     بوین انباشتگی امکان مطالعه روابط بلندمودت اقتصوادی را در   هم

قرار داشوته   2منظدر از روابط بلندمدت این نیست که متغیرها در تمام افق زمانی بر یک مسیر پایدار

تدانند از مسیر پایدار انحراف داشوته باشوند. در   ایی محدود از این افق زمانی میباشند بلکه در دامنه

جموع  یوا هوم   1انباشوته ا هوم شدد که متغیرهاز رابطه بلندمدت مانا باشد گدته میانحراف صدرتی که 

چوه منجور بوه ایجواد یوک فرآینود       باشند. بنابراین، ترکیب خطی دو فرآیند تصادفی نامانوا چنوان  می

انباشوتگی  ( رابطه هوم 0911) 0نامند. گرنجرانباشته میرا هم تصادفی مانا گردد آنگاه این دو فرآیند

و  dکووه جمعوی از مرتبووه   2xو  1xمیوان دو متغیوور   1d b b  بوه صوودرت زیوور  را هسووتند

 کند:تعریف می
 

 1 1 2 2 ~x x I d b    

 

در رابطه فدق  1 2,  موالی حوالتی کوه     و اقتصواد شدد. در اقتصاد بردار هم انباشتگی نامیده می

d b باشد مدرد تدجه است.می 

                                                           
1. Furmston (2013) 
2. Steady State 
3. Co-integrated 
4. Granger (1987) 

(0) 
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تودان بوه صودرت زیور     برای مثوال موی   ،0کنند( را برحسب یکی از متغیرها نرمال سازی می0رابطه )

  کار را انجام داد:این
 

 2
1 2

1

~x x I d b



   

 

هم انباشته باشند، دینامیک تعدیل میان  2xو  1xچنانچه دو متغیر  2اساس قضیه نمای  گرنجر بر

2دو متغیر در جهت دستیابی به تعادل بلندمدت )
1, 2,

1

t t tx x





  تودان بوا اسوتداده از    ( را موی

هوای دو  ( را در حضدر وقده2با اندکی دستکاری رابطه ) لگدی تصحیح خطا تدصیف کرد یایک ا

  :دنمدتدان به صدرت زیر بازندیسی میمتغیر 
 

 , , 1 , 1 1, 1, 2, 2,

1 1

;

& 1,2

p q

i t i i i t j t k t k l t l t

k l

x x x x x

i j i j

        

 

        

  

   

 

هوای  سری ذیریناپبینیمالی هم انباشتگی بسیار اهمیت دارد زیرا با وجدد پی  اقتصاد در اقتصاد و

 ،(واریانس این متغیرها در زموان متغیور اسوت    ومیانگین که آنبه دلیل )طدر جداگانه  بهنامانا زمانی 

هوای متعوارف، اسوتنباط اسوتقرایی در     پذیر بدده و بوا اسوتداده از روش  بینیها پی ترکیب خطی آن

پذیری به میانگین مالی با استداده از خاصیت برگشت ها ممکن است. برای مثال در اقتصادمدرد آن

کورد.   هوای مبادلوه سوددآور را طراحوی    تدان استراتژیهای مالی مانا )در صدرت وجدد( میدارایی

کوه   دارایی را فروخت و زموانی  ،که قیمت دارایی از میانگین آن بالاتر بدد بدین صدرت که زمانی

ها معمودلا ناماناسوت و   قیمت دارایی کمتر از میانگین قرار داشت دارایی را خرید. اما قیمت دارایی

ترکیب خطوی از دو  چه یک . با این حال چنان(2101)مکیان،  طراحی استراتژی فدق ناممکن است

تدان استراتژی مبادله را به مشابه یا بیشتر از دو قیمت دارایی نامانا وجدد داشته باشد که مانا باشد می

  حالت فدق طراحی نمدد.

                                                           
( است. در 2خاطر خاصیت فدق سازگاری پارامتر رابطه )ه که در ادامه تدضیح داده خداهد شد ب. این مدضدع چنان0

رابطه بلندمدت به مقدار واقعی آن با زا بددن متغیر تدضیحی، برآوردگر پارامتر این صدرت حتی در صدرت درون

  نرخی برابر با اندازه نمدنه همگرا خداهد شد.
2. Granger’s Representation Theorem 

(2) 

(1) 
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 انباشتگیآزمون وجود هم -2-1

انباشتگی میان دو یا بیشوتر از دو متغیور نامانوا    هم بردار آزمدن وجدد برایبه طدر کلی، دو رویکرد 

و رویکرد تصحیح خطا. در رویکرد باقیمانوده   0محدر -عبارتند از رویکرد باقیماندهکه وجدد دارد 

تودان بوا   ( از پوی  معلودم باشود، موی    0انباشتگی رابطوه ) محدر در صدرتی که یکی از بردارهای هم

هوا را بوه منظودر وجودد رابطوه      مانوایی بوردار باقیمانوده   PP و  ADFهای ریشه واحد مرسدم آزمدن

  انباشتگی بررسی نمدد.هم
 

, ,0 , , ; & , 1,2i t i i i j t i tx t x i j i j          
 

های اقتصادی یا کارهوای تجربوی پیشوین    تدان از تئدریانباشتگی را میمدرد بردار هم اطلاعات در

این بردار از قبل شناخته شده نیست. بدین منظدر انگول و   با این وجدددر این زمینه استخراج نمدد. 

 انباشتگی پیشنهاد کردند. بور ایی را برای آزمدن وجدد رابطه هم( رویکرد دو مرحله0911) 2گرنجر

دهود( یوا رابطوه    ها در مرحله اول رگرسیدن ایستا )که تعادل بلندمدت را نشان میاساس پیشنهاد آن

شودد و سوپس   بورآورد موی   1با اسوتداده از روش حوداقل مربعوات معمودلی    ( میان متغیرهای نامانا 0)

و مودرد   دنشود می دهند استخراجهای این رابطه که انحراف از رابطه بلندمدت را نشان میباقیمانده

( 2101) 0آزمدن وجدد ریشه واحد با استداده از مقادیر بحرانی بدسوت آموده تدسوط موک کیننودن     

  گیرند.قرار می
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متدواوت   PPو  ADF( با مقادیر بحرانوی  2101سازی شده تدسط مک کینندن )مقادیر بحرانی شبیه

های تدلید شده و نه مشاهده شده مدرد استداده قرار ایی از دادهزیرا این آزمدن برای مجمدعه ،است

( بسوتگی  0عوی حاضور در معادلوه )   قط ءاجوزا گیرد. اندازه این مقادیر بحرانی به تعداد متغیرهوا و  می

( نشان داده است که مقادیر بحرانی بدست آمده تدسط مک کینندن برای مدل 2110) 5د. هاسلردار

                                                           
1. Residual-Based 
2. Engel and Granger = EG (1987) 
3. Ordinary Least Square = OLS 
4. Mac Kinnon 
5. Hassler (2004) 

(0) 

(5) 
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( تنها شامل متغیرهای 0عرض از مبدا اگر و تنها اگر رابطه ) ءحاوی جز 1I    بدون رونود خطوی

فودق سوازگار    2یوا   1انباشوتگی تخموین پوارامتر    رابطه هوم در صدرت وجدد  باشد معتبر است.

زایی متغیرها یوا خطوا در متغیرهوا    درون ،خلاف رگرسیدن با متغیرهای مانا بردر این شرایط . 0است

ها اریب بدده و حتوی  های کدچک تخمینمانع نتایج سازگار در تخمین نیست. با این حال در نمدنه

انود کوه   ( نشوان داده 0910) 2باشند. بنرجی، دولادو، هندری و اسمیتبه طدر مجانبی هم نرمال نمی

21در تخمین با نسبت  یاریبمیزان  R .این مدضدع به خاطر خددهمبستگی بوالای   متناسب است

( دینامیوک فرآینود را در طودل زموان نادیوده      0زیورا رگرسویدن ایسوتای رابطوه )     ،ها اسوت باقیمانده

   گیرد.می

انباشته به صودرت چنودمتغیره از   در رویکرد تصحیح خطا سیستم همدر مقابل رویکرد فدق الذکر، 

انباشووتگی )فضووای بردارهووای شوودد. فضووای هوومسووازی موویطریووق یووک موودل تصووحیح خطووا موودل

کاه  یافته مودل تصوحیح خطوا تخموین زده     انباشتگی( با استداده از ماتریس عبارات بلندمدت هم

حاضور تمرکوز بور رویکورد      پوژوه  اموا در   ،شدد. این روش نیز دارای معایب و مزایایی اسوت می

 به این مدضدع پرداخته نشده است.و لذا باقیمانده محدر است 

 

 انباشتگیاستفاده از رویکرد استنباط آماری بیزین در زمینه هم -3

به انباشتگی تقریبا در آزمدن فرضیه هم های کلاسیک،آزمدنجایگزین عندان ه ب رویکردهای بیزی

در زمینه آزمدن  (.2110، 1طدر کامل بر رویکردهای تصحیح خطا تمرکز دارند )کدپ و همکاران

( و 2100) 0و همکواران  مسوتدن رتودان بوه کوار فد   محودر موی  -انباشتگی بیزی باقیمانوده ی همفرضیه

 0( از یک رویکرد تمام بیوزی 2100همکاران ) مستدن ورفد ( استناد کرد.2102) 5بریسگلدل و باربر

 هووا مزیووت کارشووان نسووبت بووه رویکوورد  . آنانووداسووتداده کووردهانباشووتگی بووه منظوودر آزموودن هووم 

انباشوتگی بور کول فضوای     در آزمدن فرضیه عدم همرا  1جزیی بیزیگرنجر و رویکردهای  –انگل 

 .(0199)رستمی و همکاران،  شمارندضرایب رگرسیدنی برمی

                                                           

در رگرسیدن با متغیرهای مانا روی  Tبجای  T. در این حالت همگرایی به سمت مقدار واقعی پارامتر با نرخ 0

 دهد.می

2. Banerjee, Dolado, Hendery and Smith (1986) 
3. Koop (2004) 
4. Furmston (2014) 
5. Bracegirdle and Barber (2012) 
6. Fully Bayesian 
7. Partially Bayesian 
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انباشوتگی بیوزی اسوتداده    بورای آزمودن هوم   ( از یک رویکرد جز ی بیزی 2102بر )ربریسگلدل و با

  ها در مرحلوه اول رابطوه بلندمودت بوا اسوتداده از الگودریتم      اند. در روش ارا ه شده تدسط آنکرده

EM0 انباشتگی به بررسی وجدد رابطه هم شدد و در مرحله بعد با استداده از فاکتدر بیزیبرآورد می

  پردازند.می

ایووی بوورای آزموودن گرنجوور از یووک رویکوورد دو مرحلووه-در پووژوه  حاضوور مشووابه آزموودن انگوول

  FMOLS با این تدواوت کوه در مرحلوه اول بوا اسوتداده از روش      ،انباشتگی استداده شده استهم

2 

تدسوط  روش سواخت آزمودن   های رابطه بلندمدت استخراج و در مرحله دوم با استداده از باقیمانده

بجای اسوتداده   این مطالعهدر  ،همچنین .( پرداخته شده است5به آزمدن فرضیه رابطه )فاکتدر بیزی 

تابع راستنمایی اسوتداده   مقیاس نرمال در -از تدزیع آمیختهها در تابع راستنمایی دادهنرمال  فرضاز 

هوا در تحلیول   گدنه کوه در اداموه تدضویح داده شوده اسوت ایون کولاس از تدزیوع        شده است. همان

هوا نسوبت بوه تدزیوع نرموال(      های مالی )به دلیل ضریب کشویدگی بوالای ایون داده   رگرسیدنی داده

  باشند.تر از تدزیع نرمال میمناسب
 

 محور-اندهاجزاء آزمون بیزین جزیی باقیم -3-1

 (FMOLSروش حداقل مربعات کاملا اصلاح شده ) -3-1-1

وجدد دارد که تنها یک رابطوه   OLSروش های جایگزین روشبرای تخمین پارامترهای بلندمدت 

در . دهنود بدست موی را و تخمینی سازگار و کارا از رابطه بلندمدت  دهندهم انباشتگی را نتیجه می

و روش حداقل مربعات کواملا   1 (DOLSحداقل مربعات معمدلی پدیا )تدان به روش این مدرد می

س و پو فیلیو ( 0991) 5استاک و واتسودن کرد که به ترتیب تدسط  اشاره 0 (FMOLSاصلاح شده )

به منظدر تخمین کارا از ضرایب رگرسیدن رابطه  ،در پژوه  حاضر اند.ارا ه شده( 0991) 0هانسن

سوازی مدنوت   ( بوا اسوتداده از شوبیه   0991) 1شده است. اینودر استداده  FMOLSبلندمدت از روش 

بوه ویوژه در    OLSاز روش  FMOLSنشان داد تخمین رابطه بلندمدت با اسوتداده از روش   1کارلد

زیرا اریبی تخمین پارامتر رابطه بلندمدت را بوه میزانوی چشومگیر     ،تر استهای بزرگ مناسبنمدنه

                                                           
1. Expectation–maximization Algorithm 
2. Fully Modified Ordinary Least Square 
3. Dynamic OLS = DOLS 
4. Fully Modified OLS = FMOLS 
5. Stock and Watson (1993) 
6. Phillips and Hansen (1990) 
7. Inder (1993) 
8. Monte Carlo 
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خداهد شد که ساختار فرآیند مدلدشان را هایی ید باقیماندهدهد. این مدضدع منجر به تدلکاه  می

جزیوی اسوتداده شوده در ایون پوژوه  بسویار        ندر کارایی آزمدن بیزی کنند کهتر منعکس میدقیق

 گذار است.اثر
 

 فاکتور بیزیآزمون فرضیه با استفاده از  -3-1-2

برتری  است.انباشتگی بیزی همنحده انجام آزمدن در پژوه  حاضر مدضدعات مهم یکی از 

گدیی در های کلاسیک قادر به پاسخروش رویکرد بیزی نسبت به رویکرد کلاسیک آن است که

های باشند و تنها گزارهها( نمیمدرد احتمال وجدد ریشه واحد در جامعه )یا فرآیند مدلد داده

سدال چقدر احتمال دارد که د. به منظدر پاسخ دادن به نکنبیان میرا ها احتمالاتی درباره نمدنه

از یک فرآیند گام تصادفی )با ران  یا بدون ران ( تبعیت کند؟  0 (DGPها )فرآیند مدلد داده

کند تداوت ( بیان می0990) 2گدنه که جمیز اچ. استاکباید از رویکرد بیزی استداده نمدد. همان

 دهند.های متداوتی پاسخ میلدو رویکرد بیزی و کلاسیک در آن است که این دو رویکرد به سدا

که  استداده شده است 1از روش فاکتدر بیزی انباشتگیآزمدن فرضیه همدر پژوه  حاضر برای 

  .داده شده است دضیحکارکرد آن در ادامه ت

1صدر وجدد ریشه واحد فرضیه انجام آزمدن در رویکرد بیزی   ( که  پارامتر شیب فرآیند

AR(1) زیرا در صدرتی که فرضیه صدر به شکل ممکن است.  مشابه حالت کلاسیک غیر (است

1   0گاه استداده از تدابع پیشین پیدسته ناممکن خداهد بدد )مادلا و کیمآن شددتعریف ،

 .واحد تدابع تدزیع پیدسته لازم است(. برای محاسبه احتمال پسین فرضیه وجدد ریشه 0991

در رویکرد بیزی که فرضیه صدر در محدر استنباط قرار دارد، برخلاف رویکرد کلاسیک همچنین 

های مختلدی که در انجام در کنار شیده. فرضیه صدر و فرضیه مقابل در مدقعیت یکسانی قرار دارند

کند تا با استداده از مقایسه شناسی بیزی این امکان را فراهم میروشاین آزمدن ارا ه شده است 

را که حداکثر  اییفرضیههای معلدم، مختلف، مشروط به داده هایفرضیههای پسین نسبت احتمال

این عمل با فرض . (0995، 5و پلدبگر)فیلیپس  ا را داشته باشد انتخاب کنیمهاحتمال تطابق با داده

که تعداد آن 
1

k

j j
H


 به  فرضیهامین jباشد، با استداده از محاسبه احتمال پسین  مدجدد فرضیه 

                                                           
1. Data Generate Process = DGP 
2. James H. Stock (1991) 
3. Bayesian Factor 
4. Maddala & Kim (1998) 
5. Philips & Ploberger (1995) 
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  پذیرد:صدرت زیر صدرت میها بهشرط داده
 

 
   
   

,
j j

j

k k

k H

p y H p H
p H y

p y H p H dH





 

 

اساس  رب jو  i هایفرضیهکه نسبت احتمالات پسین محاسبه شده  jiRبا استداده از تعریف نسبت 

  :ردبه صدرت زیر فراهم آو هافرضیهمعیاری احتمالی برای مقایسه  تدانی فدق است، میرابطه
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1jiRکه زمانی  های معلدم ازای داده دهنده آن است که بهنشانy هایو پیشین  jp H و 

 ip H فرضیه j تری پدیده تحت بررسی را نسبت به مدل طدر دقیقبهi اوسی  کندبررسی می(

  (.20-21، 2110، 0ولسکی
 

 نرمال مقیاس -آمیخته توزیع -3-2

 ژوه  حاضر به منظدر تصریح مدل گام تصادفی )با ران ، یا بدون ران ( از تدزیع در پ

  شده است.نرمال استداده  مقیاس-آمیخته

 طدر شرطی بهبه  و مقیاس با پارامترهای مکان ، مشروط به متغیر پنهان  Rمتغیر تصادفی 

صدرت نرمال   2~ ,R N g     تدزیع شده است که .g  و  تابعی مثبت بر

 ~    که تابع است .  یک تابع چگالی احتمال پیدسته یا گسسته است. به تدزیعR  با

 آمیختهو با چگالی   با پارامتر ترکیبی 2 (SMNنرمال )مقیاس  -آمیخته تدزیععندان  . 

باشد. در شرایطی ی فدق بسیار بزرگ و کاربردی میهای تعریف شدهتدزیعکلاس  شدد.اشاره می

در تحلیل رگرسیدنی  تدانرا می فدقکلاس  انتخاب مناسبی نیستها دادهکه فرض نرمال بددن 

 .مدرد استداده قرار داد

                                                           
1. Osiewalski (2001) 
2. Scale Mixed Normal= SMN 

(5) 

(0) 
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 است. tنرمال همچدن تدزیع  های مالی تابع راستنمایی نیازمند تدزیع غیردادهرگرسیدنی در تحلیل 

های مالی صدرت گرفته مشخص شده است که داده ایی که در زمینهاساس تحقیقات گسترده بر

باشد. ریشه این مدضدع تر از نرمال میهای مالی دارای ضریب کشیدگی بزرگتدزیع تجربی داده

های مالی است که بیان دارایی 0های آشکار شده در حدزه تلاطمدر یکی از مهمترین واقعیت

( و 2110) 1(، انگل0901) 2مندلبراتها در طدل زمان متغیر است )تلاطم این داراییکند می

شدد که مبین وجدد ای تلاطم گدته می(. به این ویژگی اصطلاحا خاصیت خدشه(0919) 0شدرت

شدد که بازده به طدر شرطی های تلاطمی است. این امر مدجب میخددهمبستگی مثبت دوره

واریانس شرطی بازده با واریانس غیر شرطی آن تداوت اگر ناهمسانی واریانس داشته باشد. لذا، 

  داشته باشد یا به لحاظ آماری یعنی:
 

   2

1 1 va| rt t t t tvar r r       
 

 

  های بازده است.پیامد نابرابری فدق ضریب کشیدگی بی  از تدزیع نرمال داده

تدان با استداده از را همداره می و درجه آزادی  2 ، مقیاسبا پارامترهای مکان  tچگالی 

  :(0901، 5اندروز و مالدزصدرت زیر بیان کرد ) نرمال به مقیاس -تدزیع آمیخته
 

 
2

2

0

, , , ,
2 2

t R N R G d

  
     



    
     

  
  

در این رابطه  . .N و  . .G های نرموال و گاموا هسوتند. بوا اسوتداده از ایون       به ترتیب چگالی

دارای تدزیووع نرمووال   مشووروط بووه   Rنمووای ، متغیوور  
2

,N





 
 
 

بووا تدزیووع  اسووت کووه   

,
2 2

G
  
 
 

 : (1092)رستمی و مکیان،  یب شده استترک مربدط به  

 

                                                           
1. Volatility Clustering 
2. Mandelbrot (1963) 
3. Engel (2004) 
4. Schwert (1989) 
5. Andrews and Mallows (1947) 

(1) 

(1) 
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 مدل عملیاتی -3-3

ها استخراج شده و در گام باقیمانده FMOLSبعد از تخمین رابطه بلندمدت با استداده از روش 

  استداده از دو مدل بیزی زیر مدرد آزمدن خداهد گرفت:دوم با 
 

        1

1 1
1 ; 1,2

ti i i i

t t j t j tj
R R R i   



 
        

 

( فرض شده است که 0در مدل )( در روابط فدق به ندع مدل اشاره دارد. iبالاندیس ) 1
1  

( فرض شده است که 2مدل )در و  است یا ریشه واحد وجدد دارد 2
  یک متغیر تصادفی با

  تدزیع یکنداخت به صدرت
 

 
1 0.9 0.9

0 0.9 0.9
P




 

  
 

   
 

 

 یا فرم کلی ~ 0.9,0.9U  ها را تضمین است. این تدزیع مانایی فرآیند مدلد باقیمانده

مقیاس نرمال به  -تدزیع آمیختههای استخراج شده با استداده از تابع راستنمایی باقیمانده کند.می

  صدرت زیر تعریف شده است:
 

         1

1 1
~ 1 , ,

ti i i i

t t t j t i tj
R N R R    



 
     

در رابطه فدق 
2

1
t

t




 شدد(در ادبیات اقتصادسنجی بیزی ضریب دقت نامیده می که) باشدمی .

تبعیت  tتدزیع  مقیاس نرمال - آمیختهکه فرض شده است تدزیع جملات خطا از فرم با تدجه به آن

دارای تدزیع احتمال گام زیر  (9( و )1) ابطوردر  tاساس تعریف، اوزان  کند، بنابراین، برمی

  خداهد بدد:
 

(9) 

(01) 

(00) 
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تعریف ارا ه شده در اساس  بر tی آزادی است. ضریب دقت پارامتر درجه در رابطه فدق 

  شدد:صدرت زیر تعریف میمقیاس نرمال به -آمیختهتدزیع 
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  شدد:میصدرت زیر ندشته  به tدر نتیجه، تابع راستنمایی مقیاس ترکیبی نرمال تدزیع 
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تدزیع   ،(02تعریف شده در رابطه ) t ضریب دقت)مربدط به  tاوزان درجه آزادی پارامتر 

ی گامای در فاصله 1,100  1انتخاب شده است، زیرا به ازای   تدزیعt  به تدزیع کدشی و

100ازای به  .به نرمال تبدیل خداهد شد  
 

0.001~ 0.001 ,e     
 

میان نرخ ارز و  انباشتگیهمسازی شده مقایسه نتایج شبیهبا استداده از تدابع ارا ه شده در بالا 

  بصدرت زیر خداهد بدد. 0111-0199در فاصله زمانی  های سهام ایرانقیمت
 

 نتایج -4

 گرنجر -سازی شده با نتایج آزمون انگل مقایسه نتایج شبیه -4-1

بوا اسوتداده از   را  اسوت انباشوتگی  دارای همبه دلیل روند تصادفی مشترک فرآیند دو متغیره زیر که 

  :ایمتدلید کردهواحد  01111به تعداد سازی مدنت کارلد شبیه
 

(02) 

(01) 

(00) 

(05) 
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1 2 1

2 2, 1 2
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یک فرآیند گوام   2tXو  فرآیندهای ندفه سدید بدون همبستگی هستند 2tو  1t ،در این رابطه

1تصادفی بدون ران  است. ترکیب خطی  22t tX X     یوک ترکیوب مانوا یوا 0I   را بدسوت

  دهد.انباشته بددن این دو متغیر را در طدل زمان نشان میهم (0)نمددار  دهد.می
 

 
 های پژوه یافتهمنبع:                   

 انباشتههم I(1)سازی دو فرآیند شبیه: 1نمودار 
 

اسواس   دهود. بور  گرنجر را برای این فرآیند نشوان موی  –نتایج آزمدن هم انباشتگی انگل (0) جدول

  شدد.تایید می 2tXو  1tXانباشتگی میان دو فرآیند های ارا ه شده در این جدول همیافته

 

 
 گرنجر –سازی شده با انگل : نتایج آزمون وجود هم انباشتگی در فرآیندهای شبیه1جدول 

 ارزش احتمال مقادير آماره آزمون آماره آزمون

Engle-Granger tau-statistic 01001090- 101110 

 های پژوه یافته منبع:        

 

(00) 
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سوازی مدنوت   با اسوتداده از شوبیه  را  2tXو  1tXانباشتگی دو فرآیند نتایج آزمدن هم (2)جدول 

زنجیووره نشووان  011111و  11111، 01111هووای مووارکف بووه انوودازه نجیوورهز (MCMC) 0کووارلدی

  شدد.دو فرآیند تایید می نانباشتگی میاهمزمدن، اساس این آ دهد. برمی
 

 سازی شده با روش بیزی: نتایج آزمون وجود هم انباشتگی در فرآیندهای شبیه2 جدول

 نتیجه آزمون سازیحجم شبیه
12R 

 باقیمانده ریشه واحد در وجددرد فرضیه  01111
12 0.9 1R   

 ریشه واحد در باقیمانده رد فرضیه وجدد 11111
12 0.72 1R   

 ریشه واحد در باقیمانده رد فرضیه وجدد 011111
12 0.46 1R   

 های پژوه یافته منبع:

 

اکثریت ایون   سازی مختلف این آزمدن در مدرد دو فرآیند فدق بررسی شد، نتایجهای شبیهبا حجم

لازم بوه تدضویح اسوت کوه بوه منظودر        فرآینود بودد.  انباشتگی میان این دو ها تایید وجدد همآزمدن

ایووی تخمووین تدزیووع پسووین پارامترهووای یووک موودل بیووزی نیوواز بووه محاسووبه تووابع راسووتنمایی حاشوویه 

که مودل بیوزی اصوطلاحا از نودع     آید. زمانیگیری بدست میپارامترهاست که با استداده از انتگرال

های تحلیلی حول کورد و   مزبدر را با استداده از روشتدان انتگرال های بیزی مزدوج نباشد نمیمدل

انباشتگی در این مطالعه از جاکه آزمدن فرضیه هماستداده کرد. از آن MCMCباید از روشی مانند 

 . استداده شده است MCMCها از روش ندع بیزی مزدوج نبدده است برای تخمین و آزمدن فرضیه
  

 های سهاممیان نرخ ارز و شاخص قیمتانباشتگی بیزی نتایج آزمون هم -4-2

سوووهام هوووای و شووواخص قیموووت  (EXCH_INDهوووای نووورخ ارز ) دادهق تطووواب (2)نموووددار 

(PRICE1_INDرا با کدانتیل نرمال نشان می )های این نمددار واضح است که دهد. براساس یافته

هوای  بنوابراین، انتخواب تدزیوع   کدام از این دو متغیر با کدانتیول نرموال تطوابق مناسوبی ندارنود.      هیچ

 تری است.نرمال انتخاب مناسب مقیاس نرمال بجای -آمیخته

                                                           
1. Markov Chain Monte Carlo Simulation (MCMC) 
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 های پژوه یافته منبع:

 های سهامهای نرخ ارز و قیمتکوانتیل داده-نمودار کوانتیل :2نمودار 
 

هوای نورخ ارز و شواخص    بوه منظودر تعیوین درجوه جمعوی فرآینود مدلود داده        ADFنتایج آزمودن  

( درجوه  99% دهود کوه بوا اطمینوان بوالایی )سوطح اطمینوان       نشان می (1)های سهام در جدول قیمت

  .ها از مرتبه یک استجمعی بددن آن
 

 های سهاممتغیرهای نرخ ارز و شاخص قیمت ADF: آزمون مانایی 3 جدول

 متغیر ارزش احتمال آزمون وجود دو ريشه واحد در سطح نتیجه آزمون )نوع فرآيند(

 ~ 1I 1111/1 EXCH_IND 

 ~ 1I 11110/1 PRICE1_IND 

 های پژوه یافته منبع:

 

 انباشتگی میان این دو متغیر وجودد دارد یوا خیور.   تدان بررسی کرد که آیا هماساس این نتایج می بر

تدان مشاهده کرد که اساس این نمددار می دهد. برزمانی این دو متغیر را نشان می سری (1)نمددار 

بوا ایون حوال ایون مدضودع       ،اما .های این دو متغیر تقریبا هماهنگ بدده استدر طدل زمان حرکت

بوه بعود    92هوای  شکاف میان این دو نموددار در طودل سوال    چرا که رسد.چندان بدیهی به نظر نمی

که با دقت بالاتری وجدد یا عدم وجدد رابطه بلندمدت میان این دو افزای  یافته است. به منظدر آن

  های آماری در این زمینه استداده کرد.باید از آزمدن شددمتغیر بررسی 
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 های پژوه یافتهمنبع: 

 های سهام و نرخ ارز در طول زمان: نمودار سری زمانی شاخص قیمت3نمودار 
 

بودین   محودر  -از رویکرد بیزی جزیوی باقیمانوده  در پژوه  حاضر گدنه که تدضیح داده شد همان

میان نرخ ارز و  رابطه رگرسیدنی شددفرض میانباشتگی برای آزمدن هممنظدر استداده شده است. 

  است: (01رابطه )به صدرت  های سهامقیمت
 

0 1PRICE1_ IND EXCH _ INDt t tR     
 

را اسوتخراج کورده و در    آنهوای  باقیمانده FMOLSبا استداده از روش  (01)پس از تخمین رابطه 

  نماییم:را بررسی می (01) در رابطه مرحله بعد با استداده از رویکرد بیزی معرفی شده دو فرضیه
 

 

0 1 1

2

1 1 2

ˆ ˆ:

ˆ ˆ:

t t t

t t t

H R R

H R R



 





  


 

 

 

از یک مدل گام تصادفی بدون ران  است و  هاگر تبعیت باقیماندهبیانفرضیه صدر  (01)در رابطه 

مانوا اسوت. احتموال پیشوین صوحت       AR(1)از یک فرآینود   هاگر تبعیت باقیماندهفرضیه مقابل بیان

 کنود توا نتوایج نهوایی    گیریم. این مدضدع کمک موی های فدق را برابر در نظر میهرکدام از فرضیه

همچنوین در ایون    ها وابسوته نباشود.  به باورهای محقق در مدرد احتمال پیشین صحت فرضیه آزمدن

( انتخاب شده است. علاوه بر این عدم BICشدارتز ) –ها با استداده از معیار بیزینرابطه تعداد وقده

(01) 

(01) 
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ورود عرض از مبدا بخاطر این بدده که در رگرسیدن تخمین رابطوه بلندمودت عورض از مبودا وارد     

  ده است و نیازی نبدده که در مرحله آزمدن عرض از مبدا وارد شدد.ش

هوای موارکف   سوازی مدنوت کوارلدی زنجیوره    شبیه 011111با  همدل عملیاتی ارا ه شد با استداده از

  ( نشان داده شده است.0در جدول ) (01رابطه ) انباشتگی تصریح شده درهم نتایج آزمدن
 

 های سهام و نرخ ارز با روش فاکتور بیزیانباشتگی میان قیمت: نتیجه آزمون هم 4 جدول

 نتیجه آزمون سازیحجم شبیه
12R 

 ریشه واحد در باقیمانده رد فرضیه وجدد 011111
12 0.88 1R   

 های پژوه یافته منبع:      

 

از یک فرآینود گوام تصوادفی و در نتیجوه عودم       هاباقیماندهتبعیت فرضیه  (0)جدول  نتایج مبنای بر

شودد. بنوابراین،   مانوا رد موی   AR(1)ها از یک فرآیند انباشتگی در مقابل فرضیه تبعیت باقیماندههم

  باشند.سهام دارای رابطه بلندمدت می هایمتغیرهای نرخ ارز و شاخص قیمت

)اساس استنباط بیزی آزمدن مشروط به نمدنه نتیجه فدق مشروط به نمدنه جاری بدست آمده است 

 زیرا در رویکرد بیزی فرضیه ،کنددر دسترس است( و همچنین با تغییر فرضیه صدر نتیجه تغییر نمی

 هوای کلاسویک در  آزمودن  صدر و فرضیه مقابل از اهمیوت یکسوانی برخدردارنود. بوا ایون حوال در      

زیرا دو فرضیه از مدقعیت یکسانی  ،د تغییر کندتداننتیجه با تغییر فرضیه صدر میهای کدچک نمدنه

گوزارش   ه وتدانود نتیجوه معتبوری را بدسوت آورد    برخدردار نیستند. در چنین شرایطی محقوق نموی  

نتایج تخمین ضریب همچنین  نماید. 2
 ( 01در رابطه)  نشان داده شده است (5)در جدول.  

 

 شرکت فعال 55 نرخ بازده روزانه سهامنتایج بررسی مانایی  :5 جدول

 ضرايب ˆ
pE   0.5ˆ

pV  MCER 

 % 59فاصله اعتبار 

5/2% 51% 91051% 

 2
 

10111/1- 2110/1 111110/1 0010/1- 15101/1- 159/1 

  های پژوه یافته منبع:  

 

مقایسه نتایج تخمین  2
 اسوت. در   10111دهنده اختلافی در حدود گرنجر نشان-با آزمدن انگل

پسین  تدزیع (0)نمددار  2
 کوه  های این نموددار احتموال آن  اساس یافته نشان داده شده است. بر

 2
  باشد تقریبا برابر با صدر است. -0یا  0برابر با  
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 های پژوه یافتهمنبع:                 

: نمودار توزیع پسین ضریب 4نمودار 
 2

 
 

هوای سوهام تاییود شود، رابطوه      که وجدد رابطه بلندمدت میان نورخ ارز و شواخص قیموت   از آن پس

  .شده استگزارش  (0)نتایج آن در جدول  که شد برآوردمیان این دو متغیر بلندمدت 
 

 های سهامنتایج تخمین رابطه بلندمدت میان نرخ ارز و قیمت: 6 جدول

 .ارزش احتمال tآماره  خطای معیار ضريبمقدار  ضريب

1 512110/2 010910/1 19511/21 1111/1 

0 10/00210- 150/0199 191051/1 1111/1 

2R 
 09/22210 میانگین متغیر وابسته 951001/1

2

adjR 950111/1 انحراف استاندارد متغیر وابسته r 91/29911 

 E10/9+11 مجمدع مربعات خطا 011/0211 خطای معیار رگرسیدن

 های پژوه یافته منبع:

 

های سهام مثبت اسوت و افوزای    مبنای این نتایج، رابطه بلندمدت میان نرخ ارز و شاخص قیمت بر

این  های سهام خداهد شد.واحدی در شاخص قیمت 205یک واحدی در نرخ ارز منجر به افزای  

های سهام با نرخ ارز است و لذا در تقابول بوا   ترکیب خطی قیمتپذیری بینیمدضدع به معنای پی 

فرضیه بازارهوای کوارا    ،به عبارت دیگر فرضیه بازارهای کارا در مدرد بازار سهام و بازار ارز است.

  شدد.در مدرد بازار سهام ایران رد می
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   گیریخلاصه و نتیجه -5

تور  دقیوق  گیوری انودازه ، محققین علم اقتصواد ترین هدف اصلی های اقتصادیپس از ساختن تئدری

در علم اقتصاد به منظدر ارا ه بینشوی بهتور از    یهای مختلدروابط اقتصادی است. بدین منظدر روش

هوای  رویکردهوا و روش  دانو   شدد. به همین دلیول، تحودل در  کارکردهای اقتصاد بکار گرفته می

  .ر حال رخ دادن استدروابط اقتصادی با سرعت زیادی  گیریاندازهمختلف 

ه بو محودر   -انباشوتگی باقیمانوده  جزیی در مدضدع تحلیل هم نیک رویکرد بیزیحاضر در پژوه  

های مالی که دادهارا ه گردید. به دلیل آنانباشتگی های کلاسیک آزمدن همعندان جایگزین روش

در آزمدن  (انباشتگیهای همخلاف رویکرد کلاسیک آزمدن بر) شدندبه صدرت نرمال تدزیع نمی

کوه در مقایسوه بوا تدزیوع      شده اسوت استداده مقیاس نرمال  -ازتدزیع آمیختهپژوه   اینارا ه شده 

مقیواس   -شایان ذکر است که تدزیوع آمیختوه   .دهدتر تدضیح میدقیق را های مالینرمال رفتار داده

دارای ارجحیوت  گیورد و از ایون نظور    عندان یک حالت خواص در بور موی   ه تدزیع نرمال را ب ،نرمال

سوازی  های شبیهآزمدن مدرد نظر با استداده از دادهسازی است. ها در جهت مدلتری از تدزیعکلی

هوای سوهام   های واقعی نرخ ارز و قیمتشده کنترل گردید و پس از صحت نتایج آن در مدرد داده

رابطوه مثبوت   مدرد استداده واقع شد. نتایج آزمدن با روش بیزی جزیی ارا ه شده نشان دهنده وجدد 

این مدضدع نشوان دهنوده رد فرضویه بازارهوای      .استسهام  یهاقیمتمیان نرخ ارز و  در بلندمدت

بینوی پوذیر بوددن     انباشتگی میان بازار سهام و بازار ارز بوه معنوای پوی   باشد. زیرا وجدد همکارا می

  روندهای آتی بازار سهام در ترکیب با بازار ارز است.
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Introduction: After making economic theories, the main goal of 

researchers in economics is to measure economic relations more 

accurately. For this purpose, various methods are used in economics to 

provide a better insight into the functions of economics. The evolution 

of knowledge in different approaches and methods of measuring 

economic relations is, thus, happening very fast. 

After the US withdrawal from the Barjam nuclear deal between Iran and 

the P5 + 1 countries in early 2018, relatively long turbulent waves 

occurred in the Iranian foreign exchange market. The overflow of these 

turbulent waves, in a short time, disturbed some markets, including 

financial markets, gold, currency and housing. The stock market, as a 

major financial market in Iran, did not show strong evidence of currency 

turbulence overflow at the beginning of these developments. Gradually, 

over time, the growth of the average stock market index along with the 

stagnation of transactions in a market such as the housing market 

showed the possibility of a long-term relationship between foreign 

exchange market movements and the stock market. The existence of 

empirical and accurate knowledge of such relationships leads to 

improved turbulence control by stabilizing the country's financial 

markets. On the other hand, the development of Iran's economy depends 

on improving the efficiency of financial markets, which necessitates 

such knowledge. The short-term relationship between the foreign 

exchange market and the stock market does not pose a problem in terms 

of financial theories. However, the long-run relationship, referred to in 

the economic literature as co-integration, is at odds with Market 

Efficient Hypothesis. This hypothesis states that dealers in the so-called 

markets behave rational and use all available information to discover the 

future trend of stock prices. Hence, stock price movement is random, 

and the long-term relationship between the foreign exchange market and 
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the stock market violates the Efficient Market Hypothesis; such a 

relationship can be used for future stock market trends.   

Methodology: In financial economics, the co-integration of non-stationery 

variables is very important. This is because, despite the unpredictability of 

certain time series, their linear composition is predictable and can be 

deduced through standard methods. The empirical results suggest that the 

relationship between the exchange market and the stock market is 

inconsistent. Various factors lead to such a contradiction addressed in the 

present study. Here, using some empirical facts about unconditional 

distribution of financial data, a new Bayesian Method which involves the 

Partial Bayesian Residual-based Test is introduced and applied. This 

approach was proposed as an alternative to classical testing methods so 

as to estimate long-term parameters. There are also alternative methods 

to the OLS method, which provides only one co-integration relationship. 

These alternatives offer a consistent and efficient estimate of the long-

run relationship. In this case, we can refer to the Dynamic Ordinary 

Least Squares method (DOLS) and the Fully Modified Ordinary Least 

Squares method (FMOLS), which were proposed by Stock and Watson 

(1993) and Phillips and Hansen (1990), respectively. In the present 

investigation, the FMOLS method has been used to make an efficient 

estimate of the regression coefficients of the long-run relationship, Inder 

(1993) used Monte Carlo simulations to show that the estimation of the 

long-run relationship using the FMOLS method is more appropriate than 

the OLS method, especially in large samples. This is because the bias of 

the parameter estimation reduces in long-run relationship significantly. 

It leads to the creation of residuals that more accurately reflect the 

structure of their generating process, which is very effective in the 

performance of the Partial Bayesian Test used in this study; the financial 

data are not normally distributed, contrary to the classical approach of 

co-integration tests. This study uses a Residual-based Co-integration Test 

that explains the behavior of financial data more accurately than a 

normal distribution approach. It is worth mentioning that this test 

considers the mentioned test as a special case of normal distribution. In 

this respect, it has a more general preference for modeling in our 

investigation. 

Results and Discussion: The test was conducted using simulated data in 

different simulation quantities for two processes. The results confirmed 

the existence of co-integration between these two processes. It is worth 

noting that, to estimate the posterior distribution of the parameters of a 

Bayesian model, it is necessary to calculate the Marginal Likelihood 

Function of the parameters obtained through integration. However, when 

the Bayesian model has no mixed-scale normal distributions based on that 

inference Bayesian model, the integral cannot solve the problem by using 
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analytical methods. In this case, a method such as the MCMC (Markov 

Chain Monte Carlo) Simulation must be used. Since the correlation 

hypothesis test in this study was not a co-integrated vector, the MCMC 

method was used to estimate the real exchange rate and the stock price 

data. The test results obtained with the Partial Bayesian method show a 

positive long-run relationship between exchange rates and stock prices. 

The indication of a co-integration between the stock market and the 

foreign exchange market means that the future trends of the stock market 

in combination with the foreign exchange market are predictable. 

Conclusion: Based on the results, the long-run relationship between the 

exchange rate and the stock price index is positive. It is indicated that a 

one-unit increase in the exchange rate will lead to a 2.5-unit increase in 

the stock price index. This means that a linear combination of stock 

prices with the exchange rate is predictable and, thus, contradictive of 

the Efficient Markets Hypothesis about the stock market in Iran. In other 

words, the Efficient Markets Hypothesis about the Iranian stock market 

is rejected.  

Keywords: Exchange market, Stock market, Residual-based co-integration 

test, Partial Bayesian approach. 

JEL Classification: C11 ،C22, C49, C58. 

 


