
 

 Mohsen_sana@yahoo.com                                                                                                                                                             نويسنده مسؤول -1

 

 

 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  هاي حسابداري مالي مجله پژوهش
  1389زمستان  ،)6چهارم، شماره پياپي (، شماره دومسال  

  11/9/1388تاريخ وصول: 
  15/9/1389تاريخ پذيرش: 

  173- 186صص 

هايي كه بررسي وجود حافظه بلندمدت در بورس اوراق بهادار تهران و ارزيابي مدل
  گيرندحافظه بلندمدت را در نظر مي

  **1و محسن ثنائي اعلم *سعيد شعرايي
 ) اسپانياCemfiدانشجوي دكتري مديريت مالي دانشگاه سمفي ( *

 كارشناس ارشد اقتصاد (گرايش مالي) دانشگاه صنعتي شريف **

  
  :يدهچك

هـاي زمـاني را بـه خـود     طي دهه گذشته، فرآيندهاي با حافظه بلند مدت، بخش مهمي از تجزيه و تحليل سـري 
گذاري ها كاربردهاي مهمي در بررسي كارايي بازار، قيمتاند. وجود حافظه بلند مدت در بازده دارايياختصاص داده

زمـاني بـازده و   بتـدا وجـود حافظـه بلنـد مـدت در سـري       اوراق مشتقه و انتخاب سبد دارايي دارد. در اين تحقيق، ا
هاي آماري، وجود حافظه بلندمـدت  ي شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران بررسي شده است. نتايج آزموننوسانها

كنند. در ادامـه، دقـت   ي شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران تا سطح اطمينان بالايي تاييد مينوسانهارا در بازده و 
هاي مشابهي كـه  ، با مدلGARCHو  ARMAگيرند، هايي كه ويژگي حافظه بلندمدت را در نظر نمييني مدلبپيش

هاي زماني مختلف مقايسه ، به روش پنجره غلتان در بازهFIGARCHو  ARFIMAگيرند، اين ويژگي را درنظر مي
توانـد بـازده   ها، بهتر ميه با ساير مدل، در مقايسARMAدهد مدل نسبتا ساده شده است. نتايج اين مطالعه نشان مي

-هاي هفتگي، ماهانه، فصلي و شـش بيني بازده شاخص براي دورهبيني كند؛ اما در پيشيك روز بعد شاخص را پيش

  هاي دقيقتري ارايه كرده است.بينيهمواره پيش FIGARCHماهه، مدل 
  اوراق بهادار تهران بيني، بازده سهام، بورسحافظه بلندمدت، پيش هاي كليدي:واژه
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  مقدمه 1
(كـه آن را وابسـتگي بـا دامنـه      1حافظه بلندمـدت 

نامند) ساختار همبستگي مقادير يك نيز مي 2بلندمدت
دهد. سري زماني را در فواصل زماني زياد توضيح مي

وجود حافظه بلندمدت در يك سري زمـاني، بـه ايـن    
ني هاي آن حتي با فاصـله زمـا  معني است كه بين داده

زياد همبستگي وجود دارد. طي دهـه گذشـته، بخـش    
ــل ســري  ــه و تحلي ــه  مهمــي از تجزي ــاني ب ــاي زم ه

  فرآيندهاي با حافظه بلندمدت معطوف شده است. 
ــي  ــازده داراي ــدت در ب ــه بلندم ــا، وجــود حافظ ه

هاي تئوريك و كاربردي مهمي دارد. نخسـت، از   جنبه
جا كه حافظه بلندمدت شـكل خاصـي از ديناميـك    آن
هاي سازي آن با استفاده از روشيرخطي است، مدلغ

پذير نيست و ما را به توسعه و استفاده از خطي امكان
كنـد. دوم،  گذاري غيرخطي ترغيب ميهاي قيمتمدل

گذاري اوراق مشـتقه  با وجود حافظه بلندمدت، قيمت
هاي سـنتي مناسـب نخواهنـد بـود     با استفاده از روش

جا كه حافظـه  هايت، از آن. در ن]40[) 1985(ياجيما، 
-بلندمدت موجب وابستگي بازده آينده دارايي با بازده

شود، نشان دهنـده وجـود پـارامتري    هاي قبلي آن مي
بيني در ديناميك سري زماني اسـت. وجـود   قابل پيش

اين ويژگي، دليلي بر رد شكل ضعيف فرضيه كـارايي  
ا ه ـبازار است. مطابق فرضيه بازار كارا، قيمت دارايـي 

بينـي  هـاي گذشـته قابـل پـيش    نبايد با استفاده از داده
هـا،  باشد. وجود حافظـه بلندمـدت در بـازده دارايـي    

بيانگر وجود خودهمبستگي ميان مشاهدات با فاصـله  
هـاي  تـوان از بـازده  زماني زيـاد اسـت. بنـابراين، مـي    

بيني بازده آينده استفاده نمود كه گذشته به منظور پيش

                                                            

1. Long Memory 
2. Long-range dependence 

تفاده از يـك اسـتراتژي سـوداگرايانه    اين امر امكان اس
  كند. سودآور را فراهم مي

كنـد: نخسـت،   اين تحقيق دو هدف را دنبـال مـي  
زماني بـازده  بررسي وجود حافظه بلندمدت در سري 

ي شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران، و نوسانهاو 
هـايي كـه حافظـه    بينـي مـدل  دوم، ارزيابي دقت پيش
هـاي  يرند، در مقايسه با مدلگبلندمدت را در نظر نمي

  گيرند.مشابهي كه اين ويژگي را درنظر مي
  

  پيشينه تحقيق  1. 1
تعــددي بــراي بررســي وجــود حافظــه تحقيقــات 

هاي مالي انجام شده اسـت.  بلندمدت در بازده دارايي
اولـين كسـي بـود كـه ايـده       ]30[) 1971مندلبروت (

هـا را مطـرح   وجود حافظه بلندمدت در بازده دارايـي 
با استفاده از آمـاره    ]22[) 1977د. گرين و فيليتز (كر

R/S  كلاسيك، بازده روزانه شاخص بورس نيويورك
را مطالعه كردنـد و شـواهدي قـوي مبنـي بـر وجـود       

نتـايج   ]27[) 1991حافظه بلندمدت در آن يافتند. لو (
-تعـديل  R/Sتحقيقات آن دو را با اسـتفاده از آمـاره   

 R/Sو رد كرد. وي آمـاره  مورد ترديد قرار داد  3شده
را طوري تغييـر داد كـه ايـن آمـاره ديناميـك حافظـه       

گرفـت. او نتيجـه گرفـت    مدت را نيز در نظر ميكوتاه
كه شواهد روشني مبني بر وجود حافظه بلندمـدت در  

  بازده شاخص بورس نيويورك وجود ندارد. 
بـا اسـتفاده از روش    ]12[) 1994كراتو و دليمـا ( 

GPH  ـ  ) 1983هـاداك ( -ك و پـورتر كه توسـط جوي
ابداع شده بود، وجـود حافظـه بلندمـدت را در     ]18[

شاخص سهام بورس نيويورك بررسي كردنـد و ايـن   
ويژگي را هم در بازده و هم در واريـانس شـرطي آن   

                                                            

3  . Modified R/S statistics 



 عل
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حافظـه   ]5[) 1996تاييد كردند. بـاركولاس و بـاوم (  
ــهام    ــونز و س ــاخص داوج ــازده ش ــدت را در ب بلندم

ــد. هــتعــدادي از شــركت اي زيرمجموعــه آن آزمودن
ها شواهدي مبني بر وجود حافظه بلندمدت اگرچه آن

 در اين شاخص نيافتنـد، ولـي در بـازده پـنج شـركت     
-حافظه بلندمدت و در بازده سه شركت، حافظه ميـان 

داد كـه  مدت مشاهده كردند. اين شـواهد نشـان  مـي   
ها حافظه بلندمدت دارند، ولي اثر اگرچه بازده شركت

  رود. ر شاخص، به دليل تلفيق، از بين ميآن د
ــو و ري ( ــدل  ]13[) 1996كراتــ ــت مــ  قابليــ

ARFIMA1 هــاي زمــاني بــا را در مدلســازي ســري
ها نتيجه گرفتند كه حافظه بلندمدت بررسي كردند. آن

ــدل   ــوان ســاختار م را از  ARFIMA(p,d,q)اگــر بت
روي سري زماني به درستي و دقت بالا تعيـين نمـود،   

هـاي  بيني سريابزار بسيار مناسبي براي پيش اين مدل
زماني با حافظه بلندمدت است؛ ولي در عمـل ميـزان   

بسـيار   ARFIMAموفقيت در انتخاب مدل صـحيح  
ها تاكيـد كردنـد كـه اسـتفاده از مـدل      پايين است. آن

ARFIMA    نيازمند دقت زيادي در بـرآورد ضـرايب
 است، لذا به طور كلي، بـا درنظـر گـرفتن مشـكلات    

 ARMA2، مــدل ARFIMAبــرآورد ضــرايب مــدل 
كنـد. آنهـا پيشـنهاد    نتايجي قابل رقابت با آن ارايه مي

، اسـتفاده از  ARMAكردند با توجه به سادگي مـدل  
ــدل  ــه    ARFIMAم ــت ك ــي اس ــاني منطق ــا زم تنه

مشاهدات سري زماني مورد بررسي زياد و سري قوياً 
  پايدار است.

ت را در وجـود حافظـه بلندمـد    ]7[) 1998برگ (
بازده روزانه، هفتگي و ماهانه شاخص سـهام بـورس   

                                                            

1  . autoregressive fractionally integrated moving 
average 
2  . autoregressive moving average 

شده، تسـت  تعديل R/Sهاي سوئد با استفاده از روش
GPH  ــدل ــود. روش ARFIMAو م ــاي آزم  R/Sه

ــديل ــده و تع ــه    ARFIMAش ــدم حافظ ــانگر ع بي
بلندمدت در بازده شاخص بورس سوئد بود و آزمون 

GPH هانـه  وجود حافظه بلندمدت را تنها در بازده ما
نيز شـواهدي مبنـي    ]39[) 1999كرد. رايت (تاييد مي

بر وجود حافظه بلندمدت در بازارهاي نوظهـور كـره  
  جنوبي، فيليپين، يونان، شيلي و كلمبيا يافت. 

رفتار بازده روزانه پنج  ]21[) 2000كارليس (-گرو
و  FTSE  ،NIKKEIشـــاخص ســـهام داوجـــونز، 

العـه  را مط (IGBM)شاخص سـهام بـورس مادريـد    
كردند. ايشان براي بررسي وجود حافظه بلندمـدت از  

و  GPHشـده، آزمـون   تعـديل  R/S ،R/Sهاي آزمون
 ARFIMAنمـايي  همچنين تخمين حـداكثر درسـت  

استفاده كردنـد و شـواهد ضـعيفي از وجـود حافظـه      
بلندمدت در سري زماني بازده يافتند، ولي تحقيقـات  

ق بـازده  آنها بـر روي تـوان دوم و همچنـين قـدرمطل    
  ي بود.نوسانهابيانگر وجود شواهد قوي از ماندگاري 

ــتفاده از روش ]33[) 2002اولان ( ــا اسـ ــاي بـ هـ
پارامتريك، وجود حافظـه بلندمـدت   پارامتريك و نيمه

المللي بررسي كـرد و  را در بازده نه شاخص سهام بين
شــواهدي از وجــود حافظــه بلندمــدت در بازارهــاي 

تايوان ارايه كرد؛ در حـالي   آلمان، ژاپن، كره جنوبي و
كونك، سـنگاپور  كه بازارهاي آمريكا، انگلستان، هنگ

  هايي از حافظه بلندمدت بودند.و استراليا فاقد نشانه
ــو ( ــدل ]38[) 2002ويلاسوسـ ــت مـ ــاي دقـ هـ

FIGARCH3 ،IGARCH4  وGARCH5  را در
ي شش نرخ ارز (دلار كانادا، فرانـك  نوسانهابيني پيش

                                                            

3  . fractionally integrated GARH 
4  . integrated GARH 
5. generalized autoregressive conditional 
heteroskedasticity 
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مـان، ليـر ايتاليـا، يـن ژاپـن و پونـد       فرانسه، مارك آل
-انگليس در مقابل دلار آمريكا) مقايسه كرد. او پـيش 

-10و  -5، -1هاي زماني ي را براي بازهنوسانهابيني 
مرحله (روز) جلوتر انجام داد و بـا اسـتفاده از معيـار    

) و ميانگين قـدرمطلق  MSEميانگين توان دوم خطا (
قايسه كرد. نتايج ها را با هم م) دقت مدلMAEخطا (

بينـي مـدل   داد كـه دقـت پـيش   اين تحقيق نشـان مـي  
FIGARCH هاي زماني نسبت بـه دو  در تمامي دوره

مدل ديگر بيشتر است و لذا نتيجه گرفت كه اسـتفاده  
بيني را به طـور قابـل   نتايج پيش FIGARCHاز مدل 
  بخشد. اي بهبود ميملاحظه

بـا   ARMAهـاي  عملكرد مدل ]28[) 2003مان (
را با يكديگر مقايسه كـرد.   ARFIMAمرتبه پايين و 

-بيني كوتاهكه مايل به پيشاو نتيجه گرفت در صورتي

بيني مناسـب  قادر به پيش ARMAمدت باشيم، مدل 
خواهد بود و زيـان   ARFIMAو قابل رقابت با مدل 

اين مدل ناچيز است، اما هنگـامي كـه قصـد     1كارايي
انجـام دهـيم، مـدل     هـاي بلندمـدت  بينـي داريم پـيش 

ARMA      از دقت كمتـري برخـوردار بـوده، لـذا لازم
  است احتياط بيشتري به خرج دهيم. 

در تحقيقاتي كه تاكنون به آنها اشاره شده، شواهد 
هـاي حافظـه بلندمـدت    كمي مبني بر مفيد بودن مدل

هاي زماني ارايه شـده اسـت. امـا    بيني سريبراي پيش
مطالعـه جـامعي در    ]8[)2004بهاردواج و سوانسون (
هاي حافظه بلندمـدت  بيني مدلخصوص قابليت پيش

انجام دادند. آنها با استفاده از تحليل ميانگين توان دوم 
بينـي  )، آزمون دقـت پـيش  MSFE(2خطاهاي تخمين

بينـي كـلارك و   ديبولد و ماريانو و آزمون دقت پـيش 
هـاي مختلـف سـري    بيني مـدل كراكن، دقت پيشمك

                                                            

1  . efficiency loss 
2  . Mean square forecast errors 

روز جلـوتر،  -1هاي زماني مختلف (ورهزماني را در د
سال -1ماه جلوتر و -6ماه جلوتر، -1هفته جلوتر، -1

و روش  3جلــوتر) بــا اســتفاده از روش پنجــره غلتــان
 بررسي كردند.  4آزمون بازگشتي

در تحقيقشـان   ]8[) 2004بهاردواج و سوانسـون ( 
از تبديلات مختلفي از بازده (قـدرمطلق بـازده، تـوان    

و لگاريتم توان دوم بـازده) اسـتفاده كردنـد    دوم بازده 
تا از تاثير اين تبديلات بـر نتـايج تحقيـق جلـوگيري     

هــاي هــاي ايــن تحقيــق شــامل شــاخص شــود. داده
S&P500 ،FTSE100 ،DAX ،NIKKEI225  و

Hang Seng  متغير كـلان اقتصـادي    215و همچنين
ها پنجره غلتاني به اندازه ماهيانه ايالات متحده بود. آن

ها تشـكيل داده، در هـر مرحلـه ضـرايب     نيمي از داده
هـاي  هاي مورد بررسي را با اسـتفاده از داده كليه مدل

انتخاب شده محاسبه نمودند و با حركـت پنجـره بـه    
ضرايب مدل را به روز كردند. سپس با اسـتفاده   ،جلو

از بهترين مدل تعيين شـده در هـر مرحلـه اقـدام بـه      
بيني شـده را بـا   ادير پيشبيني سري نمودند و مقپيش

  ها مقايسه كردند.مقادير واقعي براي هر يك از مدل
بهاردواج و سوانسـون، درنهايـت بـه ايـن نتيجـه      

-ها براي دورهرسيدند كه در تخمين فرآيند توليد داده

معمـولاً   ARFIMAمـدت، مـدل   هاي زماني طولاني
، AR ،ARMA ،ARIMAهـاي  بسيار بهتـر از مـدل  

كند. اين موضـوع  عمل مي GARCHگام تصادفي و 
تـر بـود؛   هاي با مشـاهدات زيـاد برجسـته   براي سري

 dهاي مختلف برآورد پارامتر ضمن اينكه نتايج روش
هاي زماني با تعداد مشاهدات زيـاد بسـيار   براي سري

هاي با تعداد كه براي سرينزديك به هم بود، در حالي
ن هـاي كـلا  مشاهدات كم، همچون سري زمـاني داده 

                                                            

3  . Rolling analysis 
4  . Backtesting 
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زياد بـود و تـاثير    dبيني پارامتر اقتصادي، خطاي پيش
 داشت.  ARFIMAبيني مدل زيادي بر دقت پيش

وجود حافظه بلندمدت را بـا   ]1[) 1387عرفاني (
استفاده از سـه روش در شـاخص كـل بـورس اوراق     
بهادار تهران ارزيابي كرد كـه نتـايج هـر سـه آزمـون،      

. وي در تحقيق كردوجود حافظه بلندمدت را تاييد مي
ــري ( ــيش  ]2[) 1388ديگ ــت پ ــدل دق ــي م ــاي بين ه

ARFIMA هاي را با مدلARIMA    مقايسـه كـرد و
در  ARFIMAبه اين نتيجـه رسـيد كـه دقـت مـدل      

  بيني بازده بازده شاخص بيشتر است.پيش
تلاطـم (گشـتاور    ]3[) 1388كشاورز و صـمدي ( 

دوم بازده) شاخص بورس تهران را با استفاده از چند 
سازي و سپس دقـت  مدل GARCHدل از خانواده م

مقايسـه   1آنها را در تخمـين ارزش در معـرض خطـر   
داد كـه در سـطوح   ها نشان ميكردند. نتايج تحقيق آن

اطمينان متفاوت براي تخمين ارزش در معرض خطر، 
دهنـد، ولـي مـدل    هاي مختلف نتايج متفاوتي ميمدل

FIGARCH بهتـــرين 5/2داري در ســـطح معنـــي %
  داشت. GARCHهاي ملكرد را در ميان مدلع

  
  هاي تحقيقها و فرضيهپرسش

گويي به دو سؤال است: اين تحقيق به دنبال پاسخ
ي بازده شـاخص كـل بـورس    نوسانها) آيا بازده و 1(

اوراق بهادار تهران داراي حافظه بلندمدت هسـتند؟ و  
بيني بازده شاخص كل بورس اوراق ) آيا دقت پيش2(

هــايي كــه حافظــه ران بــا اســتفاده از مــدلبهــادار تهــ
هـاي  گيرنـد، بيشـتر از مـدل   بلندمدت را درنظـر مـي  

-مشابهي است كه حافظـه بلندمـدت را درنظـر نمـي    

) بازده و 1هاي اين تحقيق عبارتند از: (گيرند؟ فرضيه

                                                            

1 Value at Risk (VaR) 

ي بازده شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران نوسانها
بينـي  ش) دقـت پـي  2داراي حافظه بلندمدت است؛ و (

بازده شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران با استفاده 
گيرنـد،  هايي كه حافظه بلندمدت را درنظر مـي از مدل

هايي است كه حافظه بلندمدت را درنظر بيشتر از مدل
  گيرند.نمي

 
  روش تحقيق 2

گـويي بـه سـؤال اول، وجـود حافظـه      براي پاسخ
بلندمدت در گشـتاورهاي اول و دوم بـازده شـاخص    

تعـديل   R/S) آمـاره  1كل بورس تهران با استفاده از (
معرفـي   1-2كـه در بخـش    GPH) آزمون 2شده و (

اند، آزمون شده است. براي پاسخگويي به سـؤال  شده
-به عنوان مدل GARCHو  ARMAهاي دوم، مدل

گيرنـد، و  هايي كه حافظـه بلندمـدت را درنظـر نمـي    
ــدل ــاي م ــوان   FIGARCHو  ARFIMAه ــه عن ب
گيرنـد،  ايي كه حافظه بلندمـدت را درنظـر مـي   ه مدل

اند و مراحل ذيل بـراي هـر يـك از ايـن     انتخاب شده
سـازي و  ها جداگانه انجام شده است. براي مـدل مدل
مشـاهده   2714بيني بـازده توسـط هـر مـدل، از     پيش

موجود در جامعه آماري مورد بررسي، پنجـره غلتـاني   
سـپس   مشاهده تشـكيل شـده اسـت.    2200به اندازه 

مرتبه و پارامترهاي مجهـول مـدل مـورد بررسـي، بـا      
مشاهده اوليه تعيين شده و بر اساس  2200استفاده از 

، -20، -5، -1آن بــازده شــاخص بــراي دوره زمــاني 
بيني شـده اسـت. بـا    مرحله جلوتر پيش-120و  -60

حركت پنجره غلتان بـه ميـزان يـك مشـاهده، مرتبـه      
برازش دوباره تعيين  پارامترهاي مدل بر اساس بهترين

هاي زمـاني  بيني در دورهشده و با استفاده از آن، پيش
مذكور دوباره صورت گرفته و اين عمل تا اتمام كليـه  

مرتبـه تكـرار    515مشاهده موجود در تحقيـق،   2714
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شده است. در نهايت، با استفاده از معيار ميانگين توان 
رد بيني هر مدل بـرآو دقت پيش (1MSE)دوم خطاها 
  اند.ها با يكديگر مقايسه شدهشده و مدل

ادامه اين بخش به اين صورت تنظيم شـده اسـت.   
هـاي آمـاري حافظـه بلندمـدت     آزمون 1-2در بخش 

و  ARMAهـاي  مدل 2-2ارايه شده است. در بخش 
GARCH اند كـه كـاربرد   طور اجمالي معرفي شده به

، هـا دارنـد  سازي ديناميك بازده داراييزيادي در مدل
سازي حافظـه بلندمـدت را ندارنـد. در     اما امكان مدل

 FIGARCHو  ARFIMAهاي نيز مدل 3-2بخش 
هـاي  هـا توسـعه يافتـه مـدل    اند. اين مدلمعرفي شده

ARMA  وGARCH  اي كـه مـي  هستند، به گونـه-

تواننــد حافظــه بلندمــدت را مــدل كننــد. در نهايــت، 
 4-2جامعه آماري و نمونـه مـورد مطالعـه در بخـش     

  اند.معرفي شده
  

  هاي آماري حافظه بلندمدتآزمون  1. 2
هاي زماني با ويژگي حافظه با توجه به خواص سري

هاي مختلفي براي تشخيص وجود بلندمدت، آزمون
هاي زماني ارايه شده است. حافظه بلندمدت در سري

 GPHو آزمون  R/Sدر اين بخش به معرفي آماره 
  پردازيم.مي
  
 R/Sآماره   1. 1. 2

هــاي تشــخيص حافظــه ن آزمــونيكــي از بهتــري
، يا به شـكل  2بندي شدهبلندمدت، آزمون دامنه مقياس

ــاره  ــاده آم ــدلبروت و   R/Sس ــط من ــه توس اســت ك
بازتعريف شد. براي سـري    ]29[) 1968همكارانش (

                                                            

1 Mean squared error 
2 Rescaled range 

بـه   R/S، آمـاره   بـه ازاي   زماني 
  شود:صورت ذيل تعريف مي

)3-1(  

  
  

و   كه 

متغير  . اگر 
  باشد: .i.i.dتصادفي نرمال 

)3-2(  

  
  

دامنة پـل   به معناي همگرايي ضعيف و  كه 
 ]27[) 1991بر روي فواصل واحد است. لو ( 3براوني

هـاي بـا دامنـه    براي وابستگي R/Sنشان داد كه آماره 
-ت. به منظور نشان دادن وابسـتگي نيس 4كوتاه استوار

را به صـورت   R/S، لو  آماره هاي كوتاه مدت در 
  زير تعديل كرد:

 )3-3(  

  
كــه انحــراف معيــار نمونــه بــا تــوان دوم تخمــين 

 q 6بـا پهنـاي بانـد    5وست-واريانس بلندمدت نيووي
 كـه  جايگزين شده است. لو  نشان داد در صـورتي 

كوتاه مدت داشته باشد، ولي حافظه بلند مدت  حافظه
(دامنـه پـل    بـه   نداشته باشد، در اين حالت نيز 

  براوني) همگرا خواهد بود. 

                                                            

3 Brownian bridge 
4 Robust 
5 Newey-West estimate of the long run variance 
6 bandwidth 
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 GPHآزمون   2. 1. 2

يـك روش   ]18[) 1983هادك (-جيويك و پورتر
نيمــه پارامتريــك را بــراي آزمــون حافظــه بلندمــدت 

طيفـي فرآينـد انباشـته    هـا چگـالي   پيشنهاد كردند. آن
  را به شكل زير ارايه كردند: جزيي 

)3-4(  

 
چگــالي  فركــانس فوريــه اســت و  كــه 

اسـت. شـايان ذكـر اسـت كـه       طيفي متناسـب بـا   
توان بـا رگرسـيون زيـر    را مي dپارامتر تفاضل جزيي 

  تخمين زد:
)3-5( 

  
هــادك بــا اســتفاده از تخمــين -ورترجيويــك و پــ

ــاردوره ــداقل    1نگ ــين ح ــد، تخم ــان دادن نش
هـاي  با استفاده از رگرسيون فوق در نمونه مربعات 

ــر   ــال دارد، اگ ــع نرم ــزرگ توزي ــا  ب ب
:  

)3-6(  

  
  كه در آن

)3-7(  

   
ــه  و  ــانگين نمون اســت.  ، مي

تحت فرضـيه صـفر عـدم وجـود حافظـه بلندمـدت       
)d=0 آماره ،(t :عبارت است از  
)3-8(   

                                                            

1 Periodogram 

  
  كه داراي توزيع نرمال استاندارد است.

 
2 .2  ARMA  وGARCH هـايي  به عنوان مدل

  گيرندكه حافظه بلندمدت را درنظر نمي
 ARMA(p,q)را يـك فرآينـد    دنباله تصادفي 

  نامند، چنانچه داشته باشيم:مي
)3-9(  

 

   
اعـداد   qو  pسري نوفـه سـفيد و    كه در آن 

ــه    ــتند؛ ضــمن اينك ــي هس  و  صــحيح غيرمنف
  ضرايب مدل هستند.

ــارچوبي   ]9[) 1986بولرســلف ( ــراي ايجــاد چ ب
ل ي بـا تعمـيم مـد   نوسانهاسازي سيستماتيك در مدل

ARMA  مـــدلGARCH  را ارايـــه داد كـــه در آن
 pها در ، به توان دوم پسماند، واريانس شرطي 

دوره قبلـي   qدوره قبلي و همچنين واريانس شـرطي  
تـوان بـه   را مـي  GARCH(p,q)وابسته است. مـدل  

بـا اسـتفاده از مربـع     ARMA(p,q)شكل يك مـدل  
كل عمـومي يـك مـدل    هـا نوشـت. ش ـ  كردن پسماند

GARCH صورت زير است: به  
 )3-10(  

   
  كه متشكل از سه قسمت عمده است:

  به عنوان جزء ثابت؛  
     ي از نوسـانها كه شامل اطلاعـاتي در مـورد

هاي توان دوم هاي گذشته است و از طريق وقفهدوره
  شود؛ماندهاي معادله ميانگين محاسبه ميپس
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  هـاي گذشـته   دهنده واريـانس دوره كه نشان
  است.

و  در مدل فوق كليـه ضـرايب   
اند تـا واريـانس   مثبت فرض شده 

  ، هميشه مثبت باشد. شرطي ،
  
2 .3  ARFIMA  وFIGARCH  ــوان ــه عنـ بـ

 گيرندهايي كه حافظه بلندمدت را درنظر ميمدل

-را مـي  2-3شـده در بخـش    ارايه ARMAمدل 

  تر زير را تعريف نمود:توان بسط داد و مدل عمومي
)3-11(  

   
  هاي وقفه هستند:ايچندجمله و  كه 

)3-12(  

   

  
هاي آن خارج از دايره واحـد  با فرض اينكه ريشه

داراي توزيـع نرمـال بـا     i.i.dمتغير تصادفي  بوده، 
است. در مدل فوق اگـر   يانگين صفر و واريانس م
d        يــك عــدد صــحيح مثبــت باشــد، ايــن مــدل

ARIMA(p,d,q)  كـه  شـود و درصـورتي  اطلاق مـي
به جاي عدد صحيح مثبت، عدد حقيقي  dاجازه دهيم 
تبـديل   ARFIMA1بـه مـدل    ARIMAباشد، مدل 

   خواهد شد كه داراي حافظه بلندمدت است.
رفتار كوتاه  ARFIMAهاي كه در مدلطور  همان

 ARMAمدت سري زماني با استفاده از پارامترهـاي  
و وابستگي بلندمدت بـا اسـتفاده از پـارامتر تفاضـلي     
                                                            

1 Autoregressive fractionally integrated moving 
average 

-شـود، روش مشـابهي در مـدل   سازي ميجزيي مدل

جا كه در سازي واريانس شرطي نيز وجود دارد. از آن
 ها بر واريـانس تاثير شوك GARCH(p,q)يك مدل 

هـاي  يابـد، مـدل  رطي بـا نـرخ نمـايي كـاهش مـي     ش
FIGARCH(p,d,q)     معرفي شـدند كـه در آن تـاثير

يابـد.  ها بر واريانس شرطي به آرامي كاهش مـي شوك
توان به سـادگي بـه شـكل زيـر      ) را مي10-3عبارت (
  نوشت:

)3-13(  

  
  كه در آن

)3-14(  
  

  

  
  

. و  كه در آن 
سـازي مانـدگاري بـالا و    اينكه امكان مـدل  حال براي

حافظه بلندمـدت در واريـانس شـرطي فـراهم شـود،      
بـه   ARMA(m,q)) را مشابه 13-3توان عبارت ( مي

، به صورت زيـر بسـط   ARFIMA(m, d, q)فرآيند 
  داد:

)3-43(  

  
 و  هــاي كــه كليــه ريشــه

باشــد،  خــارج از دايــره واحــد هســتند. اگــر 
معمـولي تبـديل    GARCHعبارت فوق به يك مدل 

، مربـــع شـــود؛ و هنگـــامي كـــه مـــي
، از يـك  پسماندهاي  تفاضلي جزيـي،  

كنـد. فرآينـد   مانا تبعيـت مـي   ARMA(m,q)فرآيند 
 تــوان بــر اســاس واريــانس شــرطي فــوق را مــي

  بازنويسي كرد:
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 )3-44(  

  
مدل فوق  ]4[) 1996بالي، بولرسلف و ميكلسون (

ــه    FIGARCH(m,d,q)را  ــامي كـ ــد. هنگـ ناميدنـ
 و  اســـت، ضـــرايب در   
دهند و پارامتر را نشان مي نوسانهامدت ديناميك كوتاه

-را مـدل  نوسـانها ويژگي بلندمدت  تفاضلي جزيي 

ــي  ــازي م ــد. آنكس ــه   ن ــاني ك ــد زم ــان دادن ــا نش ه
ي شرطي نوسانهاها بر باشد، تاثير شوك 

 نوسـانها يابنـد و بنـابراين،   با نرخ هذلولي كاهش مـي 
  داراي حافظه بلندمدت هستند.

  

  هاداده  4. 2
در اين تحقيـق، جامعـه آمـاري عبـارت از سـري      

) و 1زماني بازده شـاخص كـل بـورس اوراق بهـادار(    
استفاده، سري زماني بازده شاخص مذكور  نمونه مورد

حـاوي   28/12/1387الي  06/07/1376در بازه زماني 
داده است. مقادير شـاخص، از سـايت رسـمي     2714

سازمان بورس و اوراق بهادار تهران استخراج شـده و  
هاي مـوردنظر محاسـبه   سپس بازده لگاريتمي در دوره

ر اسـت  شده است. بازده لگاريتمي مطابق تعريف براب
    با:

)2-45(
                              1

ln( )t t
t

t

P D
r

P 


  

نشان دهنده لگاريتم قيمت بر مبنـاي   Ptكه در آن 
e        ،است. در اين تحقيـق، هـر جـا كلمـه بـازده آمـده

منظور بازده مركب پيوسته يا همـان بـازده لگـاريتمي    
  است.
  

  هاي پژوهشيافته 3
سـه بخـش ارايـه شـده     هاي اين پژوهش در يافته

هـا،  هاي آمـاري داده ويژگي 1-3است: ابتدا در بخش 
شامل: آزمون نرمال بـودن، مانـايي و وجـود اثـر آرچ     

وجــود  2-3بررســي شــده اســت. ســپس، در بخــش 
حافظه بلندمدت در گشتاور اول و دوم بـازده آزمـون   

سـازي و  نيـز بـه نتـايج مـدل     3-3شده است. بخـش  
هـاي  ه بـا اسـتفاده از مـدل   بيني سري زماني بازدپيش

ARMA ،GARCH ،ARFIMA  وFIGARCH 
  اختصاص دارد.

 

  هاهاي آماري دادهويژگي  1. 3
هــاي آمــاري توزيــع بــازده هيســتوگرام و ويژگــي

شاخص بورس اوراق بهادار تهران در ذيل آمده است. 
شود، كشـيدگي  مشاهده مي 1طور كه در نمودار  همان

يدگي تـابع  است كـه خيلـي بيشـتر از كش ـ    26.85آن 
چگالي نرمال است. لذا منحني آن داراي دنباله باريك 
و پهن و قله بلند است. همچنين، فرضيه نرمال بـودن  

  بازده قوياً رد شده است.
  

0

400
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1200

1600

-0.04 -0.02 -0.00 0.02 0.04

Series: CONRET
Sample 1 2714
Observations 2714

Mean       0.000582
Median   0.000520
Maximum  0.050910
Minimum -0.054530
Std. Dev.   0.004721
Skewness   0.115852
Kurtosis   26.85137

Jarque-Bera  64337.79
Probability  0.000000

  
 هاي آماري سري زماني بازده روزانه شاخص كل بورس اوراق بهادار تهرانبرخي از ويژگي 1نمودار 
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يـد از مانـا   سازي يك سـري زمـاني با  قبل از مدل
هـاي زمـاني   بودن آن اطمينان حاصل كـرد. در سـري  

مالي معمولا نامانايي ناشي از آن است كه سطح ثـابتي  
هاي زماني، ها وجود ندارد. در ادبيات سريبراي بازده

چنين سري زماني نامانايي، سري زماني ناماناي داراي 
. بـه  ]37[) 2005شود (تسـاي،  ناميده مي 1ريشه واحد

آزمــون ريشــه واحــد ســري بــازده از آزمــون منظــور 
كـــه يكـــي از - 2فـــولر گســـترش يافتـــه -ديكـــي

 -هاي وجود ريشـه واحـد اسـت   پركاربردترين آزمون
ارايــه شــده  1اســتفاده شــده و نتــايج آن در جــدول 

). در اين آزمون، فرضـيه صـفر وجـود ريشـه     2است(
واحد و فرضيه مقابل عدم وجود ريشه واحد در سري 

نـابراين، چنانچـه آمـاره آزمـون فاصـله      زماني است. ب
شود معناداري از صفر داشته باشد، فرضيه صفر رد مي

توان رد كرد. صورت فرضيه صفر را نمي و در غير اين
-pشود، مقـدار   مشاهده مي 1طور كه در جدول  همان

value     ،نزديك به صفر برآورد شـده اسـت، بنـابراين
رد و لذا فرضيه آماره آزمون فاصله معناداري با صفر دا
  شود.صفر؛ يعني وجود ريشه واحد رد مي

مقــادير تــابع خودهمبســتگي بــازده  2در نمــودار 
ــده اســت.   ــورس اوراق بهــادار تهــران آم شــاخص ب

شـود، خودهمبسـتگي بـازده    طور كه مشاهده مي همان
وقفه نيز مقادير  250بسيار پايدار است و حتي پس از 

ACF تـابع   3نمودار  اند. دربه سمت صفر ميل نكرده
خودهمبستگي بازده شاخص بورس تهران با يك تابع 

مقايسه شده است. تـابع   ARخودهمبستگي تئوريك 
ــدل    ــك م ــتفاده از ي ــا اس ــك ب خودهمبســتگي تئوري

AR(15)   ساخته شده و براي تعيين بهتـرين بـرازش-

                                                            

1 Unit-root nonstationary time series 
2 Argumented Dickey-Fuller (ADF) 

 AIC 3، از معيـار اطلاعـات آكايـك   ARكننده فرآيند 
تئوريك يك فرآيند استفاده شده است. خودهمبستگي 

يابـد، لـذا داراي   با نرخ نمايي كـاهش مـي   ARماناي 
 3طـور كـه در نمـودار     مدت است. همانحافظه كوتاه
هاي شود، خودهمبستگي تئوريك در وقفهمشاهده مي

كم منطبق بـر خودهمبسـتگي نمونـه اسـت، ولـي بـا       
ها، خودهمبستگي نمونـه بـا نـرخ رشـد     افزايش وقفه
مقايسه با خودهمبستگي تئوريك  تري دربسيار آهسته
يابد. هنگامي كه خودهمبسـتگي نمونـه بـه    كاهش مي

سـازي سـري زمـاني از     كندي كاهش يابد، براي مدل
مانا، نيازمند پارامترهاي بسـيار   ARطريق يك فرآيند 

  زيادي هستيم.
به منظـور بررسـي خودهمبسـتگي سـري زمـاني      

بـه   هـا توان دوم بازده ACFي بازده شاخص، نوسانها
ترسيم شده است.  4هاي مختلف در نمودار ازاي وقفه

هـا  شود، خودهمبستگي دادهطور كه ملاحظه مي همان
وقفه اول قابل توجه است و با افـزايش   100تا حدود 

-ها تقريبا محـو مـي  ها خودهمبستگي دادهبيشتر وقفه

ي نوسـانها رسـد  شود. با توجه به نمودار به نظـر مـي  
ان نيـز تـا حـدودي حافظـه     بازده شاخص بورس تهر

بلندمدت دارد. در بخش بعدي نتـايج آزمـون وجـود    
ي نوسـانها حافظه بلندمدت براي سري زماني بازده و 

هاي مختلف ارايه شده شاخص كل با استفاده از روش
  است. 

، آزمـون  4ايبراي بررسـي وجـود تلاطـم خوشـه    
ARCH-Effect ــازده شــاخص انجــام و  نيــز روي ب
ارايه شده است. فرضيه صفر در  2ل نتايج آن در جدو
طور كه  است. همان ARCH-Effectاين آزمون، عدم 

صفر بـرآورد شـده    P-valueشود، مقدار ملاحظه مي
                                                            

3 Akaike information criterion 
4 volatility clustering  
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است. لذا با اطمينـان بسـيار بـالايي فرضـيه صـفر رد      
-ARCHتوان وجـود  شود. بنابراين، با اطمينان مي مي

Effect .را تاييد كرد  
  

  دمدتنتايج آزمون حافظه بلن  2. 3
ــه    ــود حافظ ــون وج ــايج آزم ــمت نت ــن قس در اي

ارايـه   GPHتعـديل و   R/Sبلندمدت به روش آمـاره  
تعديل R/S به نتايج آزمون  4و  3شده است. جداول 

ي شـاخص كـل   نوسـانها شده به ترتيب روي بازده و 
شـود،  طـور كـه مشـاهده مـي     اختصاص دارند. همـان 

فرضيه صفر (عدم وجود حافظه بلندمدت) در سطوح 
براي هر دو سري زماني بازده و  ٪99و  ٪95طمينان ا

ي شاخص كل بورس رد شده است، لـذا بـر   ها نوسان
ي نوسـانها هاي زماني بازده و اساس اين آزمون سري

شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران داراي حافظـه  
  بلندمدت هستند.  

فرضيه صفر عدم وجـود حافظـه    GPHدر آزمون 
ود حافظـه بلندمـدت در   بلندمدت و فرضيه مقابل وج

سري زماني است. لذا، چنانچه آمـاره آزمـون فاصـله    
معناداري از صفر نداشته باشـد، فرضـيه صـفر؛ يعنـي     

تـوان رد كـرد. نتـايج    عدم حافظه بلند مـدت را نمـي  
در  GPHآزمون وجـود حافظـه بلندمـدت بـه روش     

طور كه مشـاهده   ارايه شده است. همان 6و  5جداول 
ظه بلندمدت در بازده شاخص كل شود، وجود حافمي

شـود.  % تاييـد مـي  95بورس تهران در سطح اطمينـان  
البته، بر اساس اين آزمون، وجود حافظه بلندمدت در 

نيز  6% قابل تاييد نيست. در جدول 99سطح اطمينان 
ي بازده شاخص كـل  نوسانهابراي  GPHنتايج آزمون 

بورس تهران ارايه شده است كه بر اساس آن، وجـود  
ي بـازده شـاخص كـل    نوسـانها حافظه بلندمـدت در  

  % قابل تاييد است. 99بورس تهران تا سطح اطمينان 

 بينيسازي و پيش نتايج مدل  3. 3

بيني مدل سازي و ارزيابي دقت پيش به منظور مدل
ARMA ــان ــدا از مي ــاني داده ســري 2714، در ابت زم

داده اوليه انتخاب و پارامترهاي مـدل بـا    2200بازده، 
جنكينـز و معيـار اطلاعـاتي     -ده از روش باكساستفا
اند. بر اين اساس، مـدلي برتـر   تعيين شده BIC 1بيزي

كمتـري داشـته باشـد.     BICشود كه آماره شناخته مي
اي اوليه با افـزودن داده  داده 2200سپس پنجره غلتان 

-بعدي و حذف اولين داده حركت داده و فرآيند مدل

كـار تـا اتمـام كليـه     سازي مجدداً تكرار شـده و ايـن   
  داده تحقيق ادامه يافته است. 2714

در هر مرحله از حركـت پنجـره غلتـان و پـس از     
هاي آن پنجره، براي داده ARMAتعيين بهترين مدل 

مرحلـه جلـوتر   -120و  -60، -20، -5، -1بيني پيش
بازده شاخص انجـام شـده اسـت. فرآينـد مـذكور را      

  ش داد:توان به صورت الگوريتم زير نماي مي

  
، GARCHهاي الگوريتم فوق براي هر يك از مدل

ARFIMA  وFIGARCH  نيز جداگانه انجام شده
  است. 

                                                            

1 Bayesian information criterion 
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در نهايت، به منظـور ارزيـابي دقـت هـر گونـه از      
بينـي بـازده شـاخص كـل، از معيـار      ها در پـيش مدل

ميانگين توان دوم خطاها استفاده شده است. اين معيار 
  به صورت زير است:

2

1

1 n

i
i

MSE e
n 

   

بيني؛ يعني اختلاف بازده خطاي پيش كه در آن 
بيني شده از بازده تحقق يافته است و به صـورت  پيش

محاسبه شده است. نتايج ميانگين توان  
بيني شده در مقايسه با تحقق دوم خطاهاي بازده پيش

تلـف در  هـاي زمـاني مخ  هـا و دوره يافته بـراي مـدل  
  آمده است. 10الي  7جداول 

ــدل  ــاي م ــوان دوم خط ــانگين ت ــاي مقايســه مي ه
ARMA ،GARCH ،ARFIMA  وFIGARCH 

، در ARMAحاكي از آن است كه مدل نسـبتاً سـاده   
توانـد بـازده يـك روز    ها، بهتر ميمقايسه با ساير مدل
بينـي بـازده   بيني كند، اما در پيشبعد شاخص را پيش
اي هفتگـي، ماهانـه، فصـلي و    ه ـشاخص بـراي دوره 

هـاي  بينـي همواره پيش FIGARCHماهه، مدل شش
  دقيقتري ارايه كرده است.

 
  گيرينتيجه 4

در اين تحقيق، وجود حافظه بلندمدت در بازده و 
ي شاخص كل بورس اوراق بهـادار تهـران بـا    نوسانها

بررسـي   GPHو  تعـديل  R/Sهـاي  استفاده از آزمون
شـده، بيـانگر   تعـديل  R/Sشده اسـت. نتـايج آزمـون    

ي شـاخص  نوسانهاوجود حافظه بلندمدت در بازده و 
است. نتـايج آزمـون    ٪99كل بورس تا سطح اطمينان 

GPH  نيــز وجــود حافظــه بلندمــدت را بــراي بــازده
ي نوسـانها %، و بـراي  95شاخص تـا سـطح اطمينـان    

كنـد. لـذا بـا    % تاييـد مـي  99بازده تا سـطح اطمينـان   

وان ادعا كرد كه سري زماني بـازده  تاطمينان بالايي مي
شـاخص كـل بـورس اوراق بهـادار     ي بازدهنوسانهاو 

 تهران داراي حافظه بلندمدت هستند.

بازده شاخص كل بورس اوراق بهـادار تهـران بـه    
سازي شده اسـت. ايـن چهـار مـدل     چهار روش مدل

 i.i.dي را نوسـانها كـه   ARMA) مدل 1عبارتند از: (
) 2گيرد؛ (دت را در نظر نميفرض كرده، حافظه بلندم

ي را درنظـر  نوسـانها كـه همبسـتگي    GARCHمدل 
گرفته، ولي وجود حافظه بلندمدت را در مـدل لحـاظ   

 ARFIMAجزيـي يـا    ARIMA) مدل 3كند؛ (نمي
كه وجود حافظه بلندمدت را در سـري زمـاني بـازده    

ي بـازده را حـول ميـانگين    نوسـانها لحاظ كرده، ولي 
 FIGARCH) مـدل  4گيرد؛ (يدرنظر م i.i.dشرطي 

ــدت را در     ــه بلندم ــود حافظ ــتگي و وج ــه همبس ك
كند. در ي بازده حول ميانگين شرطي لحاظ مينوسانها

سازي بازده توسـط چهـار روش مـذكور، پنجـره     مدل
مشـاهده در نظـر گرفتـه و بـا      2200غلتاني به اندازه 

حركت پنجره غلتان به جلـو، در هـر مرحلـه بهتـرين     
تعيـين شـده    BICل بـر اسـاس معيـار    پارامترهاي مد

است. اين فرآيند براي هر يك از چهار مـدل مـذكور   
 جداگانه انجام شده است.

با حركت پنجره غلتان بـه جلـو و تعيـين بهتـرين     
-ها، در هر مرحله بازده آينده شاخص براي دورهمدل

-ماهه پيشهاي روزانه، هفتگي، ماهانه، فصلي و شش

تمام كليه مشـاهدات تكـرار   بيني شده و اين عمل تا ا
هـا از  بينـي مـدل  شده است. براي مقايسه دقـت پـيش  

استفاده شـده   (MSE)معيار ميانگين توان دوم خطاها 
دهد كـه مـدل نسـبتا    است. نتايج اين مطالعه نشان مي

هـا، بهتـر   ، در مقايسـه بـا سـاير مـدل    ARMAساده 
بيني كنـد.  تواند بازده يك روز بعد شاخص را پيش مي
هاي هفتگي، بيني بازده شاخص براي دورهدر پيشاما 
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همواره  FIGARCHماهه، مدل ماهانه، فصلي و شش
 هاي دقيقتري ارايه شده است.بينيپيش
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