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Abstract 
Objective: This study is the first to examine the issue of time-varying long-term memory in the Tehran 
Stock Exchange, using a new efficiency index through a rolling window technique. To test the robustness 
of the results, this estimation technique is repeated with time windows with 5-day shifts. Furthermore, the 
wild bootstrap versions of the Automatic Portmanteau test (AQ) and the Automatic Variance Ratio test 
(AVR) have been performed with 14- and 5-day shifts. 
Method: The sample employed in this paper consists of daily observations on the Tehran Stock Exchange 
Index (TEPIX), covering the period from December 2008 to October 2019, making up a total of 2621 
observations. The TEPIX series are collected from the Rahavard Novin software. The hypotheses are 
analyzed by Excel, EViews, R, and MATLAB software. 
Results: The findings show that in the Tehran Stock Exchange the estimated values of the generalized 
Hurst exponents (GHE) for all windows with 14-day shifts are over the efficiency indicator 0/5. Therefore, 
a kind of long-term memory exists on the Tehran Stock Exchange. Moreover, a high degree of inefficiency 
ratio is observed in the market. Furthermore, the Tehran Stock Exchange does not become more efficient 
over time. Finally, the results from the time windows with 5-day shifts as well as wild bootstrap versions 
of the AQ and AVR tests with 14- and 5-day shifts indicate that the previously-mentioned empirical results 
are robust. The findings from the study provide important implications for investors, portfolio managers, 
and policy-makers. 
Keywords: Time-varying long-term memory, Rolling window approach, Market efficiency, Generalized 
Hurst Exponents (GHE), Tehran Stock Exchange. 
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 چکیده
کارگیری شاخص کارایی جدیدی  بار موضوع حافظۀ بلندمدت زمان متغیر در بورس اوراق بهادار تهران با به  نخستیندر این مقاله برای  اهداف:

روز  5های با تعداد روزهای انتقال   منظور بررسی و قوت نتایج، این روش تخمین برای پنجره به .ازطریق رویکرد از پنجرۀ متحرک بررسی شده است
 31(، برای تعداد روزهای انتقال AVR( و آزمون نسبت واریانس اتوماتیک )AQنگر اتوماتیک )  استرپ ریسکی آزمون کلی  نیز انجام و از ورژن بوت

 روز نیز استفاده شده است. 5و 
(، طی TEPIX)مشاهدۀ روزانه از شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران  0203شده در این مقاله شامل  استفاده   های   مجموعۀ قیمت روش:

افزارهای اکسل، ایویوز، آر و   ها با استفاده از نرم  آورد نوین گردآوری شده است. فرضیه  افزار ره  است و از نرم 3/3/3113تا  01/1/3131دورۀ زمانی
 اند.  متلب آزمون شده

 31ها با روزهای انتقال   ( برای کلیۀ پنجرهGHEیافته ) تعمیم های هرست  آمده از نما دست براساس نتایج، در بورس اوراق بهادار تهران، مقدار به نتایج:
( است؛ از این رو، حافظۀ بلندمدت در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد؛ همچنین، درجۀ بالایی از 5/2روز، بیشتر از شاخص کارایی )مقدار 

از تخمین  ن در طی زمان کاراتر نشده است. درپایان، نتایج حاصل نسبت عدم کارایی در این بازار مشاهده شده است و بورس اوراق بهادار تهرا
 5و  31برای روزهای انتقال  AVRو  AQهای   استرپ ریسکی آزمون  از تخمین ورژن بوت روز و نتایج حاصل  5های زمانی با روزهای انتقال   پنجره

 گذاران دستاوردهایی نیز دارد.  گذاران، مدیران سبد و سیاست  له برای سرمایههای این مقا  روز، بر صحت و قوت نتایج تجربی قبلی دلالت دارد. یافته
یافته  های هرست تعمیم  بورس اوراق بهادار تهران، حافظۀ بلندمدت زمان متغیر، رویکرد پنجرۀ متحرک، کارایی بازار، نما :کلیدی های واژه
(GHE.) 

http://amf.ui.ac.ir/article_23537.html
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 .مقدمه

 و هووا  فرصووت علووت بووه تهووران بهووادار اوراق بووورس

از  یاریبسوو توجووه هاسووت  سووالرو،   یپوو یهووا  چووال 

بوه   راو اقتصواددانان   گوذاران   هیسورما  گوذاران،   استیس

 یموضووعات  نیتور   مهم از یکی. است کردهخود جلب 

 گسووترده اریبسوو یرفتووار یمووال اتیووادب درکووه توواکنون 

 یۀفرضبازار است.  ییکارا بحث شده، یو بررس مطالعه

( یکوی  3112، 0فاموا و  لیمالک)( EMH) 3بازار ییکارا

 یهوا   یوی دارا لیو و تحل هیو تجز در یادیو بن یها  از نظریه

 مطور  بوازار   ییکارافرم از  سه ات،یادب در. است یمال

اسوت   ییکارا فیفرم ضع هاآن نیتر  معمول. است شده

اطلاعوات گذشوته    براساس گذاران  هیآن سرما طبقکه 

 ازو  ابنود ی ینمو دسوت   یسازگار رنرمالیغ یبه سودها

 گووام ی ازنوودیفرآ پیووروی سووهام بووازده یسووررو  نیووا

)فوردا( تنهوا    ندهیآ متیق راتییتغ یعنی ؛است یتصادف

 لیو دل بهو  کند  ی)فردا( را منعکس م ندهیآ ۀدرباراخبار 

 هوا   موت یق راتییو تغ اخبوار،  ورود بوودن  ینشدن ینیب   یپ

 باشد.  یتصادف دیبا

 ۀحافظوو مفهووومنشووان داده شووده اسووت  اتیووادب در

 ۀدامنو  با یوابستگ) یمال یها  ییدارا بازده دربلندمدت 

، 5)منوودلبورت دارد وجووود (1یووا مانوودگاری 1بلندمودت 

؛ 3133، 1؛ لووو و مکینلووی 3133، 2؛ فامووا و فوورن  3113

 ۀحافظووو(. 3110، 3بوووراک، لاکونیشووووک و لبوووارون 

در  یآمار یکه وابستگ افتد  یاتفاق م یزمان ،بلندمدت

 تنوزل  یآهسوتگ  زموان بوه   یطو  ،سهام متیق بازده یسر

 بوازده  دربلندمودت   ۀحافظو  وجوود  گور ید انیب به ابد؛ی

 ومشاهدات  انیم یمعنادار یوابستگ موجب ها،  ییدارا

                                                           
1. Efficiency Market Hypothess 

2. Malkiel and Fama 

3. Long-Range Dependency 

4. Persistency 

5. Mandelbort 

6. Fama and French 

7. Lo and Mackinley 

8. Brock, Lakonishok, & LeBaron 

رو مشوواهدات  نیووو از ا شووود  یموو دور یزمووان ۀفاصوول

 نیبو  یخودهمبسوتگ  ینوعمستقل از هم نخواهد بود و 

 ینو یب   یپو  بوه  گذشوته  ؛ درنتیجوه دیو آ  یم وجود هب آنها

 یبازارهوا  در گوذاران   هیسورما و  کنود   یم کمک ندهیآ

 نیبنووابرا کننوود؛ یموو کسووب رنرمووالیغ یسووودها ،یمووال

 فورم  یۀفرض ها،  ییبلندمدت در بازده دارا ۀحافظ وجود

 . کند  یم نقض را بازار ییکارا فیضع

: دارد زین یگرید تبلندمدت مشکلا ۀحافظ وجود

 بووه ار یگووذار  هیسوورما یبلندموودت افووق زمووان  ۀحافظوو

 کنود   یمو  لیتبد گذاران  هیسرما یبرا یسکیر یفاکتور

است  ممکن ینیب   یپ تیقابل رای(؛ ز3111)مندلبورت، 

 درواقوووع،. باشووود داشوووته وجوووود بلندمووودتفقووور در 

 لیتشوک  و نهیبه صرفم انداز،  پس راجب یریگ  میتصم

بووه افووق   ییبووالا طوورز بووه اسووت ممکوون یوویدارا سووبد

سوهام   بازده یسر انچهچن ،شود حساس یگذار  هیسرما

 مشکل .دباش داشتهبلندمدت  هدامن با یوابستگ یژگیو

 بوه بلندمودت   هحافظو  ریشورا  در آموده  وجوود  بوه  گرید

 1بلک و شولز مدل لی)از قب مشتقه اوراق یگذار  متیق

 بووا( معاملووه اریوواخت و یآتوو یقراردادهووا( بوورای 3111)

 اریو ز؛ شوود   یمو  مربوط نگالیمارت یها  روشاز  استفاده

 ریشورا  دردر زموان،   وستهیپ یتصادف یندهایفرآ اکثر

 خواهنود  ناسوازگار عمول   در ،بلندمودت  ۀحافظو وجود 

 معاملوه،  اریو اخت یگوذار   موت یق مودل  نمونوه  یبورا  شد؛

 قورار  بوازده  یسور  بوودن  ینشودن  ینو یب   یپ فرض تحت

 یگووذار  مووتیق موودل بوور یمبتنوو یهووا  آزمووون. دارد

 توراژ یآرب یگوذار   متیق یۀنظرو  یا  هیسرما یها  ییدارا

 یهوا   یسور  یبورا  هوم ( 3110، 32شولز و جنسن ،)بلک

. سووتندین معتبوور ،بلندموودت ۀحافظوو یژگوویو بووا یزمووان

 فورض  بوا  ونیرگرسو  یها  کیتکن یۀپابر فوق یها  مدل

 ،پسوماند  جمولات در  یالیسور  یهمبستگ نداشتن وجود

                                                           
9. Black and Scholes 

10. Black, Jensen, & Scholes 
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بوا   یوابسوتگ وجوود   ریشورا  دررو،  نیاز ا دارند؛ قرار

 یآموار  اعتبوار  عمول  در هوا   مودل  نیو ا ،دتبلندم ۀدامن

 یهوا   آزموون  عولاوه  بوه ؛ (3113، 3)لوو  داشوت  نخواهند

 یۀفرضوو ایوو کووارا یبازارهووا یۀفرضوو بووه مربوووط یتجربوو

 نداشوتن  وجوود  فرض براساس سهام، بازار در تیعقلان

 وجووود (.3113، 0ز)انوودرو هسووتندبلندموودت  ۀحافظوو

 نیووا یآمووارسووهام اعتبووار  بووازدهبلندموودت در  ۀحافظوو

 لوزوم  ۀدهند نشان و کرده مخدوش زینرا  ها    هینظردسته 

 ۀحافظو  یژگو یوجوود و  ریشورا  در هوا     هینظر نیا میتعم

 بلندمدت در بازده سهام است.

 جملووهتوسووعه از درحووال یبازارهووا ،یکلوو طووور بووه

 سهام یبازارها با سهیمقا در تهران، بهادار اوراق بورس

کوچک  ۀندازا. هستندکوچک  افتهی توسعه یکشورها

 بوه  اسوت  شوده  موجوب  بازارهوا  نیا اندک ینگیو نقد

 درزموان   یدر طو  هوا   متیو تحولات ق ییکارا موضوع

 قیدق یبررس ،یطیشرا نیچن در. شود توجه بازارها نیا

بلندمودت در   ۀحافظو  وجود امکان وبازده  یایرفتار پو

 ممکون  و شوود   یمو  مطور  بهادار  اوراق بازار یها  داده

 دربووازار  ییکووارا ۀنوویدرزم یمهموو یهادسووتاورداسووت 

 سوووبد، رانیمووود یبووورااوراق بهوووادار  موووتیق نیووویتع

 . باشد داشته پژوهشگرانو  گذاران  استیس

 موضووع  بار  نینخست یبرامطالعه  نیا دررو،  نیا از

 موت یق کول شواخص   در 1زمان متغیور بلندمدت  ۀحافظ

. شوود   یم یبررس( TEPIX) تهران بهادار اوراق بورس

 ۀنیشوویپو  ینظوور یمبووان بخوو  در اتیووادب ورموور طبووق

 نیووا رامووونیپ ات،یووادب در نکووهیا بوواوجود پووژوه ،

 مختلف یزمان یها  در دوره یمتعدد مطالعاتموضوع 

توسووعه و   درحووال  یبازارهووا  ۀدسووت  دو هوور  یبوورا و

 دربلندمودت   ۀحافظ رفتار است، شده انجام افتهی توسعه

اوراق بوورس   یبورا  ییکوارا  یهوا   ییایو پو وزموان   یط

                                                           
1. Lo 

2. Andrews 

3. Time-varying Long-Term Memory 

اسواس،   نی. بر ااست نشده یبررس چندانبهادار تهران 

بوورس   راموون یپ اتیو گسوترش ادب  هودف مقاله  نیا در

 .است شکاف نیا پرکردن واوراق بهادار تهران 

 ینموا  دیو جد کردیرو ازمقاله  نیا درمنظور،  نیبد

 اسووت شووده( اسووتفاده GHE) 1افتووهی میتعموو هرسووت

 و آسوووته و،موووات   ؛ دی3113، 5چوووکیو و ی)بارباسووو

 ریسوووا بوووا سوووهیمقا در. (0225و  0221، 2داکوروگنوووا

هرسووت کووه توواکنون در  یهووا  نمووا نیتخموو یهووا  روش

 نیکمتوور GHE یشووده اسووت، نمووا   یمعرفوو اتیووادب

مشوواهدات  بووه نسووبتو  کنوود  یرا حاصوول موو انسیوووار

 یکمتر تیحساسنمونه  ۀانداز از نظر صرف افتاده،دور

 .(0232، 1ستوفکیکر و کی)بارون دارد

 یبورا  اسوت  شوده  داده نشوان  اتیو ادب در ،همچنوین 

 در ییکووارا یهووا  ییایووپوبلندموودت و  ۀحافظوو ۀمطالعوو

نووعی   دیو با ستا،یا یکردهایرو یجا به ،یمال یبازارها

 و یهو  انقونو،، ی) شوود  اسوتفاده  زموان متغیور   کردیرو

در  ییکووارا یهووا  ییایووپو رو نیووا از (؛0233، 3هوووایو

 ۀپنجور  کردیرو از استفاده بابورس اوراق بهادار تهران 

 یهوا   پنجوره  منظوور،  نیبود . شوود   یم یبررس 1متحرک

 کوه  یطوور  بوه  شوود؛   یمو  گرفتهدر نظر  یمختلف یزمان

 منتقول  یبعود  یروزهوا  بهدر هر پنجره  یانیپا یروزها

بوه   32اسوتوار  یلو یتحل و هیتجزو  مقبول جینتاو  شود  یم

ر د افتوه ی میتعمو هرسوت   ینموا  قراردادن. دیآ یم دست

 موورالس،  بوار   نیرا نخسوت  متحرک ۀپنجر کیکنار تکن

 کردنود  هاد( پیشون 0230) 33آسته و کایگرامات مات و،  ید

در  یمال یها  بنگاه ثبات تیوضع یابیارز یبرا را آنو 

 پژوهشوگران  نیو . انود برد کوار  بوه  کوا یبازار سوهام آمر 

                                                           
4. Generalized Hurst Exponent 

5. Barabasi and Vicsek 

6. Di Matteo, Aste, & Dacorogna 

7. Barunik and Kristoufek 

8. Yonghong, He, & Weihua  

9. Rolling Window Approach 

10. Robust 

11. Morales, Di Matteo, & Aste 
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 گوواهیجا دراسووت  ممکوون یکووردیرو نیمعتقدنوود چنوو

 اسوتفاده  یموال  یهوا  بحران یبرا دهندههشدار یشاخص

( بوورای 0233) 3 رووان و ینوو انوو،،یج راً،یوو. اخشووود

در بووازار ارز  زمووان متغیوور بلندموودت  ۀحافظووبررسووی 

.  اند  را تخمین زده 0زمان متغیر هرست یها  نما تال،یجید

 ۀحافظو  یدر پژوهش زی( ن0233) هوایو و یه انقون،،ی

اسوتفاده از  با  نیکو  تیب تالیجیبلندمدت در بازار ارز د

را  متحوورک یهووا  در چووارچوپ پنجووره  GHEروش 

 یها  پژوه  از یرویپ به مقاله نیا در. اند  کرده یبررس

 یبور متودولوژ   دیو أکو بوا ت  پژوهشگران ۀگذشت یتجرب

زموان  بلندمدت  ۀحافظ(، 0233) هوایو و یه انقون،،ی

در بوورس اوراق بهوادار    ییکوارا  یهوا   ییایو پو و متغیر

 شده است. لیتحل و هیتجزتهران 

 شوده  گرفتوه  نظور  در یزمان ۀباز است، ذکر به لازم

 یهووا  یثبووات  یبوو بووا ییهووا  دوره شووامل پووژوه ، نیووا در

از جانووب  گرفتووه صووورت متعوودد یاسوویس و یاقتصوواد

و غورپ   کوا یآمر یهوا   میتحور  جملوه از یعوامل متعدد

 از اسوت؛  ران،یا نفت متیق دیشد کاه و  رانیا هیعل

 هوا   یثبات  یب نیا ریتأث یپژوه  به نوع نیا جینتا رو نیا

 مشووخص زیوون را رانیووا بهووادار اوراقبووازار  ییکووارا بوور

 نیا در شده یمعرف زمان متغیر ییکارا شاخص. کند یم

 لیو و تحل هیو تجز ۀنو یدرزماست  ممکن ژهیو به پژوه 

 . باشد دیمف بازار ییکارابر سطح  زا  حوادث برون آثار

 ،یتجربو  جینتوا  یاسوتوار از  نانیاطم یبرا ان،یدرپا

 یبوا تعوداد روزهوا    یهوا   پنجوره  یبلندمدت بورا  ۀحافظ

 نیهمچنوو شووود؛  یموو یابیووارز دوبوواره زیوون روز 5انتقووال 

 نگووور  آزموووون کلوووی 1یسوووکیر اسوووترپ  بووووت ورژن

( و 0221، 5لوبووواتو و انوی( )اسکانسوووAQ) 1کیووواتومات

                                                           
1. Jiang, Nie, & Ruan 

2. Time - varying Hurst Exponents  

3. Wild Bootstrap 

4. Automatic Portmanteau Test 

5. Escanciano and Lobato 

، 1ی( )چوو AVR) 2کیو اتومات انسیو وارآزمون نسبت 

 کار به روز، 5و  31اد روزهای انتقال (، برای تعد3111

 .شود  یمگرفته 

 یمبوان  دوم بخو  : اسوت  شور   نیو امقاله بوه   ۀادام

 ۀحافظو  ۀنو یزمدر شوده  انجوام  یتجربو  مطالعات و ینظر

 سوووم بخوو . کنوود یموو یمعرفوورا  ییکووارا وبلندموودت 

 مقالوه  نیو ا در شده استفاده ینظر مدلپژوه  و  روش

 یتجربو  جینتا و ها  دهدا چهارم. بخ  کند  یم حیتشر را

 ج،یصحت نتوا  یبررس یبراادامه  در. کند  یم یمعرف را

. شوود   یمو  اسوتفاده  زین جینتا قوت یها  آزمون یبرخ از

 ،یاسووتیس یدسووتاوردها ،یریووگ  جووهینت ،یبنوود  جمووع

بخوو   در یآتوو یشوونهادهایو پ یکوواربرد یشوونهادهایپ

 .شوند  یم گزارش پنجم

 

 .مبانی نظری

 یۀفرضو  یبورا  یمهم یتاوردهابلندمدت دس ۀحافظ

 صیتخصوو ۀنحووورو  نیوو( و از اEMHبووازار ) ییکووارا

 ۀدامنووبووا  یوابسووتگ وجووود. دارد یمووال یهووا  یوویدارا

 ینو یب   یپو  تیو قابلبوازار و   ییکوارا  عودم  بور بلندمدت 

 از ایوون رو  دارد؛ دلالووت سووهام  ۀنوود یآ یهووا   مووتیق

 ۀحافظووموضوووع  رامووونیپ پژوهشووگران هاسووت  سووال

 فوورم آزمووونو  هووا  یوویدارا بووازده یسووربلندموودت در 

 بوار،   نینخسوت . اند  کرده یبررسو  بحث ییکارا فیضع

ماندگار  یآمار یوابستگ تیاهم به( 3113) مندلبورت

گووام  یووۀنظراعتبووار  و کووردتوجووه  هووا  یوویدارا بووازده در

 افتووه،ی نیووا دنبووال بووه. دیکشووچووال   بووهرا  یتصووادف

خوود   یکردند تا در مطالعات تجرب تلاش پژوهشگران

 ابنود؛ ی دسوت ( 3113با منودلبورت )  راستا هم یجینتابه 

 ۀدامنو بوا   یوابستگ یگ( ویژ3111) 3تزیلیف و نیگر مثلاً

اوراق بهوادار   از یاریبسو  ۀروزانو  بوازده بلندمدت را در 

                                                           
6. Automatic Variance Ratio Test 

7. Choi 

8. Greene and Fielitz 
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. گرفتنود  جوه ینت ورکیو وین سهام بورس در شده رفتهیپذ

 یزمووان یسووردادنوود  نشووان (3115) 3یلوو و انوو،یچ

 یژگوویو یدارا ،بلندموودت ۀحافظوو توواررف ۀدهنوود نشووان

 یشوواهد  وجوود معتقدند  آنهااست.  یالیسر یوابستگ

 مشووخص یمووال یزمووان یبلندموودت در سوور ۀحافظوواز 

 طوور  به بازار ،EMH یۀفرض ینیب   یپ برخلاف کند یم

و واکون  بوه    دهد  ینمواکن   دیبه اطلاعات جد یآن

 از زموان  یا  دوره یطو  در و جیتودر  هبو  دیاطلاعات جد

 و سیفوور نوو،،یدن چووو، درمقابوول،. شووود  یموو انجووام

وجوود   بور  ( به هیچگونه شواهدی مبنی3115) 0نورونها

 .افتندیبلندمدت در بازده سهام دست ن ۀحافظ

  یریگ  اندازه یبرا شده استفاده روش نیبهتر تاکنون

 ۀمؤلفوو ،یمووال یزمووان یهووا  یسووربلندموودت در  ۀحافظوو

 ت،ایووووادب در. ( اسووووت3153، 1)هرسووووت 1هرسووووت

 یهرست معرف ۀمؤلف نیتخم یبرا یمتعدد یها  آزمون

R/S روش( 3153) هرسوت  بوار   نیشده است. نخست
 ار 5

 یبلندمدت معرف ۀدامنبا  یوابستگ لیو تحل هیتجز یبرا

 میتعموو یگوورید پژوهشووگران را کووردیرو نیووکوورد. ا

؛ منوودلبورت، 3121، 2سی)منوودلبورت و والوو  انوود داده

 1افتوه ی میتعمو  R/S ۀآمار زا استفاده( 3113) لو(. 3115

بوازار   دربلندمودت   ۀدامنو را برای کشف وابسوتگی بوا   

از  یشوواهد  گونوه    یه ی. وکرد شنهادیپ کایسهام آمر

. نگرفوت  جوه ینتبوازار   نیا بازدهبلندمدت را در  ۀحافظ

 ونیرگرسو  روش( 3131) 3هواداک  -و پورتر  کیجو

بردنود   کار به سهام شاخص را برای سری بازده 1یفیط

بلندمودت   ۀدامنو با  یوابستگاز  یشواهد گونه  یو به ه

 . افتندیدست ن

                                                           
1.Cheung, and Lai  
2. Chow, Denning, Ferris, & Noronha 

3. Hurst Exponent 

4. Hurst 

5. Rescaled Range (R/S) Approach 

6. Mandelbrot and Wallis 

7. Modified Rescaled Range (R/S) Approach 

8. Geweke and Porter - Hudak  

9. Spectral Regression 

 یهوا   مودل  ۀخوانواد  زین ها  پژوه  از یاریبس تعداد

بلندموودت در  ۀحافظوو یبررسوو یبوورا را یخودهمبسووتگ

 32چووارلز - گوورو. انوود کوورده اسووتفاده یمووال یبازارهووا

 ۀحافظوو ینوودهایفرآ یبوورا یمعنووادار سووطح( 0225)

 نوودیو فرآ ARCHو  AR، MA لیووقب از موودت  کوتوواه

 از اسوتفاده  بوا  را ،ARFIMA لیو بلندمدت از قب ۀحافظ

 نووودیفرآو  یحلقوووو بلووووک اسوووترپ  بووووت کوووردیرو

 و یمنسو  ،ییایهی - آل. کرد محاسبه 33کردن پسابلوک

 یهووا نوسووان یچنوودفراکتل کووردیرو( بووا 0233) 30ونیوو

گرفتند بوازار ارز   جهینت ،(MFDFA) 31شده ییروندزدا

سووهام، طوولا و ارز   یبووا بازارهووا  سووهیمقادر  تووالیجید

شووواهد  نیهمچنوو ؛را دارد ییکوواراسووطح  نیتوور  نییپووا

بلندمووودت و  ۀحافظووو یهوووا  یژگووویو وجوووود انگریوووب

 ،یبازارهووا اسووت. منسوو   نیووا ۀهموودر  یچنوودفراکتال

 31وونیوو  نیموو و یسنسووو ،ییایووهی - آل ،یلوو  جانوو،

 ۀحافظووو ،یاز شکسوووت سووواختار  ی( شوووواهد0231)

 ینامتقووارن را در بازارهووا  یکتالبلندموودت و چنوودفرا 

 کوو،  ،یمنسو  ،ییایهی -یافتند. آل  35میاتر و نیکو  تیب

 ،یچنوودفراکتال یهووا نوسووان( 0202) 32کانوو، و ونیوو

شو    یبورا  ییکوارا  یۀبلندمدت و فرضو  ۀحافظ ندیفرآ

 ن،یکوو   تیب تالیجید)ارز  مهم را 31ۀشد یپول رمزنگار

، ارز 31وموونر  ل، ارز دیجیتوا 33نیکوو   تیلا تالیجید ارز

 کووردیرو( بووا 03پوولیر تووالیجیو ارز د 02دیجیتووال دش

MFDFA  جینتووامطالعووه کردنوود.   00متحوورکزمووان 

از  یبازارهوا شوواهد   نیو ا ۀدر هم دهد  یم نشان یتجرب

                                                           
10. Grau - Carles 

11. Post - Blackening Circular Block Bootstrap 

12. Al-Yahyaee, Mensi, & Yoon 

13. Multifractal Detrended Fluctuation Analysis (MFDFA) 

14. Mensi, Jung Lee, Al - Yahyaee, Sensoy, & Min Yoon 

15. Ethereum 

16. Al - Yahyaee, Mensi, Yoon, & Kang 

17. Cryptocurrencies 

18. Litecoin 

19. Monero 

20. Dash 

21. Ripple 

22. time-rolling MFDFA Approach 
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 وجود یچندفراکتال یژگیبلندمدت و و ۀحافظ یژگیو

 یط هیارز رمز پا یبازارها نیا ییناکارا نیهمچن دارد؛

 است. ریزمان متغ

 هرسوت  ینموا  دیو جد کورد یرو پژوهشگران راً،یاخ

بلندمدت در  ۀحافظ یبررس ی( را براGHE) افتهی  میتعم

 3یسنسووو. انوود  کوورده یمعرفوو یمووال یزمووان یهووا  یسوور

( MENA) 0منوا  ۀسهام منطقو  یبازارها ییکارا( 0231)

 را متحورک  ۀپنجور  چارچوپ درو  GHEاستفاده از  با

 یمتفواوت  یاه هدرج از یتجرب جیاست. نتا کرده مطالعه

منوا   ۀمنطقو  یبازارهوا  دربلندمدت  ۀدامنبا  یوابستگ از

(MENA )ۀحملووومعتقووود اسوووت  یو. دارد تیوووحکا 

. اسوت  داشوته بازارهوا   نیا ییکارابر  یمنف آثار اعراپ

 ،یدیجد ییکاراشاخص  ( با0235) 1و تاباک یسنسو

 را اروپوا چنود بوازار سوهام     در زمان متغیر ییکارا عدم

 ۀحافظو از  یمتفواوت  یهوا  درجوه  و دانو  هکرد یساز مدل

. انود  گرفته جهینتبازارها  نیا دربلندمدت زمان متغیر را 

 بحوران آثوار نوامطلوپ    ۀدهنود  نشوان هم  یتجرب شواهد

 یبازارهوا  اکثور  ییکوارا  تیوضوع بور   0223سال  یمال

 کورد یرو با( 0232و تاباک ) ی. سنسواستسهام اروپا 

GHE، درنور  ارز   بوازار سوهام و   ییکارا یها  ییایپو 

بوووا  یپوووول اسوووتیس میووورژ ۀاجراکننووود یهاکشوووور

 رانور  ارز شوناور    میو رژ یدارا وتوورم   یگذار  هدف

 ۀدامنو بوا   یوابسوتگ  ۀدرجو  جینتوا  طبق. اند  کرده یبررس

 نیو اسوهام   یدر بازارهوا  0223بلندمدت بعد از بحران 

 نوظهوور  یاقتصادها شامل وکرده است  رییتغکشورها 

 ۀحافظوو ( نیووز0233) 1سیانیووو پ یانچیووب. شووود  یموو هووم

 مطالعوه هرست زموان متغیور    ۀمؤلف روشبلندمدت را با 

 و پروکووپژوک  ن،ینوو  ،یتجرب یا مطالعه در. اند  کرده

بلندمودت در   ۀحافظو  انود  داده نشان( 0202) 5برتسنیس

                                                           
1. Sensoy 

2. Middle - East and North Africa Region (MENA) 

3. Sensoy and Tabak 

4. Bianchi and Pianese 

5. Nguyen, Prokopczuk & Sibbertsen 

 الاتیو ا در هوا   شرکتسهام  یمقطع بازده یریپذ  نوسان

لندمودت  ب ۀحافظو  یبورا و  دارد وجوود  کوا یآمرمتحده 

بلندمودت و   ۀحافظو  موضوع. است یمنف یگذار  متیق

 یبررسو  GHE روش بوا  زیو بازارهوا ن  ریسا یبرا ییکارا

؛ 0231، 2انو، یل و انیو ت ن،یوی  ،یلوو  فوان، ) اسوت  شده

 (.0202، 1فرناندس و همکاران

 یگرید یکردهایروتوسعه،  درحال یکشورها در

شووده اسووت.  یهرسووت معرفوو ۀمؤلفوو نیتخموو یبوورا زیوون

بلندمدت در  ۀحافظ ۀمؤلف( 0223) 3لواپولیس و قیساد

 ،یموالز  لنود، یوزیبازده سهام هفت کشور ژاپن، کره، ن

 جینتوا . انود  کرده یبررس را ایو استرال کایسنگاپور، آمر

 1وداکه کیپارامتر مهین یها  آزمون از حاصل یتجرب

(GPH)،  آزمون نمره  و 32یفراوان به نسبتآزمون نمره

 یسوهام کشوورها   بوازده  دهد  مینشان  33زمان به نسبت

بلندموودت  ۀدامنو  بووا وزلنود یسوونگاپور و ن ،یکوره، موالز  

 و کاسووتاهسووتند.  اناکووار جووهیدرنتو  دارنوود یوابسووتگ

 مواه  شو  کوه توا    یا حافظه اثر( 0221) 30واسکونسلوز

. انوود افتووهی لیووبرز سووهام بووازار در را کشوود  یموو طووول

 31( و پانووواس0222) 31تراولووووس و بوووام بوووارکولاس،

 ۀحافظوو نوودیفرآوجووود  بوور ( شووواهدی مبنووی 0223)

. انوود هگرفتوو جووهینت ونووانیبلندموودت را در بووازار سووهام 

( به ترتیب 0233) 32( و رجی و مارتین0221) 35یتولو

بلندموودت را در بووازار سووهام  ۀحافظوو اثوورشووواهدی از 

 .اند افتهیو پرتغال  فنلاند

                                                           
6. Fan, Lv, Yin, Tian and Liang 

7. Fernandes, Araujo, Silva, Leite, Lima, Stosic & Ferreira 

8. Sadique and Silvapulle 

9. Hudak’s Semiparametric Method 

10. Frequency Domain Score Test 

11. Time - domain Score Test 

12. Costa and Vasconcelos 

13. Barkoulas, Baum, & Travlos 

14. Panas 

15. Tolvi 

16. Rege and Martin 
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هرسووت را بووا  ۀمؤلفوو( 0223) 3تابوواک و رویکوواژو

 ،(V/S) 0انسیوووو نسوووبت وار R/S یهوووا  یمتووودولوژ

بلندمودت در بوازده    ۀدامنبا  یوابستگ آزمون و محاسبه

 نیو بوه ا  آنهوا . اند کرده یبررس راسهام  یریپذ  و نوسان

نوظهوور   یبوازده در بازارهوا   یکوه سور   دندیرسو  جهینت

 بووه نسووبترا  یتوور  یبلندموودت قووو ۀدامنووبووا  یوابسووتگ

 ۀدربوار عکس بور  دهد؛  ینشان م افتهی توسعه یاقتصادها

هور دو گوروه    یهرست بورا  یمقدار نما ،یریپذ  نوسان

 انیشا طور به افته،ی توسعه ینوظهور و بازارها یبازارها

( بووا 0230) 1ایووبتاچرا و ایووبتاچرابووالا اسووت.   یتوووجه

و فورم   GPH ، آموارۀ 1لوو  ۀآمار ،R/S استفاده از آمارۀ

بازار سهام  ده یبرابلندمدت را  ۀحافظآن،  ۀشد لیتعد

وجوود   انگریو ب یتجربو  جینتوا . انود  کرده مطالعهنوظهور 

 بازارهوا  نیو ا بازدهو  یریپذ  بلندمدت در نوسان ۀحافظ

 نیارا در  لوریت اثر آمده دست بهشواهد  نیهمچن است؛

 (0232) 5انوووار و شووبول -. آل کنوود  یموو دییووتأ بازارهووا

شاخص پونج   یریپذ  و نوسان بازدهبلندمدت در  ۀحافظ

 بورسخدمات و شاخص کل  مه،یب ،یبانکدار صنعت

 از حاصل یتجرب جینتا. اند کرده یبررس را عمانسهام 

و  2ودوگرامیو پر تمیلگوار  کیو پارامتر مهین یها  کیتکن

 بازدهدر  مدت  کوتاه ۀحافظبیانگر وجود  1وایتل محلی

 ۀحافظو و وجوود   عموان  بوورس  در شوده  رفتهیپذ عیصنا

 عولاوه  هبو  ت؛اسو  یریپوذ   نوسان یارهایبلندمدت در مع

 علووت بووهبلندموودت  ۀحافظوووجووود  انوود هنشووان داد آنهووا

 3یو آجمو  نی. چارفداست بوده یساختار یها  شکست

( شوواهدی از  0225) 1( و بلالاه، آلوی و ابووپ 0231)

. انوود هرفتووار بلندموودت را در بووازار سووهام تووونس یافتوو  

                                                           
1. Cajueiro and Tabak 

2. Rescaled Variance (V/S) Approach 
3. Bhattacharya and Bhattacharya 

4. Lo Statistic 

5. Al - Shboul and Anwar 

6. log - Periodogram 

7. Local Whittle 

8. Charfeddine and Ajmi 

9. Bellalah, Aloui, & Abaoub 

 اردن،مصوور،  یکشووورها انیووم ( در0222) 32آسوواف

بلندمودت را در   ۀحافظو از  یشوواهد  ه،یترک و مراک 

. اسوت  افتوه یمصور و موراک     یکشوورها  بوازده  یسر

( ویژگووووی 0233) 33سووووارکار و سوووون ،یموووووخرج

 جووهینتخودهمبسووتگی را در بووازده سووهام بووازار هنوود   

 (0231) 30یلوو و انیوو انوو،،ی چنوو،، و،یوول. انوود گرفتووه

 و اموولاک  یگووذار   هیسوورما  یهووا   صووندوق  ییکووارا 

 بوورزمووان،  یطوو را کنوو،  ( هنوو،REITs) 31مسووتغلات

 طبوق . انود  کرده یهرست زمان متغیر بررس ۀمؤلف یمبنا

بلندمودت   ۀحافظو  کنو،،   هن، REITsدر بازار  جینتا

بازار هنوز به  نیا یتحت بررس ۀدور یوجود دارد و ط

 و پرناگوالو اسوت.   دهیخوود نرسو   ییکوارا  فیفرم ضوع 

( با استفاده از رویکرد نمای هرست، 0231) 31یسیتور

بوازده چنود    یبلندمودت را در سور   ۀافظو حاز  یا  درجه

( 0231) 35. جوو و هانو،  انود  هگرفت جهیبازار نوظهور نت

 انود  گرفتوه  جوه ینت و انود  کرده نییتع را GHE یها  ۀمؤلف

 اوراق بووورسدر شوواخص  شووده مشوواهده یهووا نوسووان

آن  ودارد  یچندفراکتال تیماه (SZSE) 32نیچ بهادار

 خصشووا یزمووان یسووربلندموودت در  یرا بووه همبسووتگ

SZSE اند  داده نسبت. 

بلندمودت در   ۀحافظو  موضووع  ر،یو اخ یهوا  سال در

 پژوهشوگر  نیچنود  وزیو ن رااوراق بهوادار تهوران    بورس

 یعنبرسووتان و یدیسووع کووومرام،ین. انوود کوورده یبررسوو

و بووازده  مووتیبلندموودت در شواخص ق  ۀحافظو ( 3112)

تهوران   اداربورس اوراق به درو شاخص صنعت  ینقد

 ونیخودرگرسوو موودل از حاصوول جیتووان. انوود آزموووده را

 ۀحافظو وجوود   انگریو ب یجزئو  ۀانباشوت  متحرک نیانگیم

 ،ینیدحسوویس. اسووتدو شوواخص  نیووبلندموودت در ا

                                                           
10. Assaf 

11. Mukherjee, Sen, & Sarkar 

12. Liu, Cheng, Yang, Yan, & Lai 

13. Real Estate Investment Trusts (REITs) 

14. Pernagallo and Torrisi 

15. Gu and Haung 

16. Shenzhen Component Index (SZSE) 
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 کورد یرو بوا ( 0231) یمو یابراهو  نوژاد   یهاشم ،یباباخان

بلندموودت در شوواخص  ۀحافظوو پووارامتر اسووترپ،  بوووت

 ۀدور یطو را  تهوران  بهوادار  اوراق بورس ۀروزان متیق

. انود  زده نیتخمو  0232 ژوئون  توا  0222دسوامبر   یزمان

. دارد تیحکاپارامتر  نیا نیبهبود تخم از یتجرب جینتا

استفاده از  با( 0231) یهنگرشیری، وقفی و آ یموسو

درازموودت را در  ۀحافظوووجووود  ARFIMA یالگووو

. انود  هگرفت جهینت یصنعت داروساز متیشاخص کل ق

 یهوا   مودل  با( 0235) ییایدن و یریدل ،یکاش ا،ین  محقق

GPH، GSP
بلندموودت  ۀحافظوو وجوود  ،ARFIMAو  3

 متیق شاخص یشرط انسیوار و یشرط نیانگیم در را

 طبووقو  انوود گرفتووه جووهینت تهووران بهووادار اوراق بووورس

سورعت   ازنظور  ،تهران بهادار اوراق بازار آنها یها  افتهی

 با( 0235)  یبرک. ستین اکار یبازارانتقال اطلاعات، 

 یتعوووووداد و GPH، R/S یهوووووا  روش زا اسوووووتفاده

 داده نشوان  کیو و ناپارامتر کیو پارامتر مهین یها  آزمون

 شواخص  بوازده  یزموان  یبلندمدت در سر ۀحافظ است

 علوت  به ودارد  وجودبورس اوراق بهادار تهران  متیق

 پژوه  یزمان ۀدور یط یساختار یها  وجود شکست

 ودوج( 0235) یخانیعل و ینادر ،یجانیکمبوده است. 

 موت یق شاخص یها انو نوس بازدهبلندمدت در  ۀحافظ

 مووودلکموووک  بوووارا  تهوووران بهوووادار اوراق بوووورس

ARFIMA(1,2) - FIGARCH انوود.  کوورده یبررسوو

 ۀحافظاز وجود  یاکح برازش، از حاصل یتجرب جینتا

. اسوت موذکور   یسور  انسیو وار نیانگیبلندمدت در م

 ARFIMA یالگوووو( بوووا 0235) یبهمنووو و ییموووولا

 بهادار اوراق بورس در را دتبلندم ۀحافظاز  یدشواه

 حقیقووی و رسووتمی کارنامووه. انوود گرفتووه جووهینت تهووران

 یو الگووووو نیارزش فوووور یووووۀنظر افتنوووودیدر( 0231)

FIAPARCH و خطور  معرض در ارزش سنج  یبرا 

مناسوب   اعتبوار  ران،یو ا سوهام  بازار دربلندمدت  ۀحافظ

                                                           
1. Gaussian semi - parametric (GSP) 

 و ییقوا  کوومرام، ین و( 0230) یمنصور و یالیدان. دارد

بوورس اوراق   ییکوارا موضووع   زی( ن0225) ییرضایعل

 ۀحافظو  ۀدیو پد ران،یو ا در. انود   کورده  یبررسو بهادار را 

 یبورا بوورس اوراق بهوادار تهوران     بور  بلندمدت عولاوه 

 یمحمود  ،یمحمود. است شده یبررس گرید یبازارها

 دربلندمودت را   ۀحافظو ( وجوود  0232) سوازان   تیچ و

 و یدموور . انود   کورده  یررسو بنفوت،   یجهوان  یبازارها

بلندموودت را در بووازده  ۀحافظوو( وجووود 0233) رزادیووم

 GARCH یاستفاده از الگو باو  اند هگرفت جهیسهام نت

- student سهام بازده و ارز نر  نیب یارتباط گونه  یه 

 اند.  نکرده دایپ

 یمربووط بووه بازارهووا  یمطالعووات خووارج بورخلاف 

بلندمودت و   ۀحافظفوق که  ینوظهور و مطالعات داخل

 سووتایا یکردهووایرو بووا را یمووال یبازارهووا در ییکووارا

زموان   کورد یرو کیو  از مقالوه  نیا در اند،  کرده یبررس

 یکردهوا یرو یجا به درواقع،. است شدهاستفاده  متغیر

 R/S( و 3153)هرسوووووت،  R/Sمشوووووهور  یآموووووار

 ینمووا دیووجد کووردی(، از رو3113)لووو،  شووده لیتعوود

 نیو ا. اسوت  شوده  اسوتفاده ( GHE) افتوه ی میتعمهرست 

( 3113) چووکیو و یبارباسوو بووار  نیرا نخسووت کووردیرو

( 0225 و 0221) داکوروگنا و آسته مات و،  ید و یمعرف

کوه   R/S روش. بورخلاف  انود  کورده  استفاده آن ازهم 

 یوابسووتگ یژگوویو از رابلندموودت  یوابسووتگ یژگوویو

در کنوار   GHE کورد یرو کنود،   ینم زیمتما مدت  کوتاه

چارچوپ  ها،  در داده یبه نوع وابستگ تیحساس داشتن

 کورد یرو ،R/S ۀآموار  بوا  سوه یمقا در. دارد زیو ن یا  ساده

GHE ندارد یسروکار ها  داده ۀنیکم و نهیشیب ریبا مقاد 

 یکمتوور تیحساسوو افتووادهمشوواهدات دور بووه نسووبتو 

از نشووان  یمطالعووات تجربوو اغلووبحووال،  نیووبووا ا دارد؛

 ۀدنبالو  یژگو یوو ازده سوهام  ب نشدن عینرمال توز طور به

( بووا 0232. بارونیووک و کریسووتوفک ) دارد آن 0پهوون

                                                           
2. Fat-Tail 
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 لیو تحل و هیتجز ،R/Sنسبت  لیو تحل هیتجز یها  روش

(، MFDFA) شده ییروندزدا یها نوسان یفراکتل چند

 ینموا  کورد یو رو (DMA) 3روندزدا متحرک نیانگیم

 یها  یسر در هرست ینما ،(GHE) افتهی میتعمهرست 

 نیتخمو  را 0نیسونگ  یهوا   دنباله یژگیو با مستقل یزمان

 در GHE کورد یرو یکلو  طور به اند داده نشان و اند زده

 پهون  یهوا   وجود دنباله به نسبت ها  روش ریبا سا سهیمقا

 و است استوار یزمان یها  یسر یتصادف یندهایفرآ در

 . کند  یم حاصل زین را یتر  نییپا انسیوار

بلندمودت   ۀحافظو  هوا،   یبررسس براساهر حال،  به 

 یبورا  نیو ا از  یپ هرگز متحرک، ۀپنجرزمان متغیر و 

. است نشده یو بررس مطالعهبورس اوراق بهادار تهران 

 کورد یرو از( 0231) یمحمود  و یرئووف  تنهوا  ران،یا در

بوورس   ییکوارا  تیوضوع  یبررس یبرا متحرک ۀپنجر

 جوود و اموا  انود؛   کورده زمان، اسوتفاده   یاوراق بهادار ط

بورس اوراق بهادار تهران را  بازده دربلندمدت  ۀحافظ

 GPH و شووده لیتعوود R/S، R/S یهووا  آزمووون قیووازطر

در  افتوه ی میتعمو هرست  ینما قراردادن. اند  هگرفت جهینت

 موورالس،  بوار   نیرا نخسوت  متحرک ۀپنجر کیکنار تکن

 و انود  داده شنهادی( پ0230و آسته ) کایگرامات مات و،  ید

در  یموال  یهوا   بنگواه  ثبات تیوضع یابیارز یراب را آن

 پژوهشوگران  نیو . اانود   بورده  کوار  به کایبازار سهام آمر

 گوواهیاسووت در جا ممکوون یکووردیرو نیمعتقدنوود چنوو

 اسوتفاده  یموال  یهوا  بحران یبرا دهندههشدار یشاخص

 و یسنسووووکشوووورها،  ریبوووازار سوووا  یبووورا. شوووود

وجوود   یبررسو  منظوور  به( نیز 0231) 1هاسانوگلو  یهاک

 ،یانوورژ یچنوود قوورارداد آتوو نیبلندموودت در بوو ۀحافظوو

 ۀمطالعو . انود   زده نیتخمو  را زمان متغیور  هرست یها  نما

 ۀمطالعو  ۀنو یدرزم ات،یو ادب در را یدیو جد دگاهیو د آنها

کورده اسوت.    یمعرفو  یموال  یهوا   یوی بوازار دارا  ییکارا

                                                           
1. Deterending Moving Average (DMA)  

2. Heavy Tail 

3. Sensoy and Hacihasanoglu 

بلندمودت   ۀحافظو ( 0233) رووان و ین ان،،یج راً،یاخ

 قیو ازطر نیکوو   تیو ب توال یجیازار ارز دزمان متغیر در بو 

 را ییکوواراشوواخص  کیووو  متحوورک ۀپنجوور کووردیرو

 ۀحافظوجود  انگریب آنها یتجرب جینتا. اند  کرده یبررس

 ؛اسووت نیکووو  تیووب تووالیجیبلندموودت در بووازار ارز د 

زموان   یبازار طو  نیا ییکارا اند داده نشان آنها علاوه به

 زی( ن0233) هوایو و یه انقون،،یاست.  افتهین  یافزا

 تووالیجیبلندموودت در بووازار ارز د ۀحافظوو یدر پژوهشوو

در چووارچوپ  GHEبووا اسووتفاده از روش  نیکووو  تیووب

در  نیبنوابرا  انود؛   کورده  یرا بررسو  متحرک یها  پنجره

 ۀگذشوت  یتجربو  یهوا   از پوژوه   یرویو مقاله بوه پ  نیا

و  یهو  انقونو،، ی یبر متدولوژ دیتأکو با  پژوهشگران

 و زموووان متغیوووربلندمووودت  ۀحافظووو، (0233) هووووایو

در بووورس اوراق بهووادار تهووران  ییکووارا یهووا  ییایووپو

 یاز اسوتوار  نانیاطم یبراو  است شده لیو تحل هیتجز

بوا   یهوا   پنجوره  بر علاوهبلندمدت  ۀحافظ ،یتجرب جینتا

با تعداد  یها  پنجره یبراروز،  31انتقال  یتعداد روزها

 ورژن عولاوه  بوه  شوود؛   یمو  یبررسو  دوبارهانتقال  روز 5

( AQ) کیاتومات نگر  یکل آزمون یسکیر استرپ  بوت

 انسیو وار نسبت آزمون و( 0221 لوباتو، و انوی)اسکانس

 یتعداد روزها ی( برا3111 ،ی( )چوAVR) کیاتومات

 نیا هدفگرفته شده است.  کار بهروز،  5و  31انتقال 

بلندمودت در   ۀدامنو بوا   یوابسوتگ وجوود   یبررس مقاله،

 ۀبووورس اوراق بهووادار تهووران و مطالعوو مووتیخص قشوا 

 بوورس  درزموان متغیور    ییکوارا عودم   راموون یپ اتیادب

 مقاله نیا جینتا رود  یم انتظار. است تهران بهادار اوراق

 و گووذاران  هیسوورما یبوورا رابووازار  یاطلاعووات ییکووارا

 نیو ا مقالوه  نیو ا ینووآور . دهد  یافزا گذاران  استیس

زموان   بلندمدت ۀحافظ یا  لعهمطا  یتاکنون ه که است

 کووردیرو ومتحوورک  یهووا  پنجووره چووارچوپ در متغیوور

GHE یبررسوو رابووورس اوراق بهووادار تهووران    یبوورا 

 یبلندموودت بوورا  ۀحافظوو یبررسوو بووه. اسووت نکوورده
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 اسوت؛  شوده  یفراوانو  توجوه توسوعه   درحال یکشورها

 در یفورد  منحصوربه  یهوا   یژگو یو بازارهوا  نگونهیا رایز

واکن   جملهاز دارند؛ افتهی توسعه یکشورها با سهیمقا

 راتیأثو توو دیووجد اطلاعوواتبووه  گووذاران  هیسوورماکنوود 

 و رویکواژو ) 3ناهمسان و زمان رهمیغ یها معامله دیشد

 شوووده، انیوو ب مباحووث توجووه بوووه   بووا (. 0221 تابوواک، 

 : شود  یم مطر  ریز شر  پژوه  به یها  هیفرض

 بوورس  در زمان متغیربلندمدت  ۀحافظ: اول یۀفرض

 .دارد وجود تهران بهادار اوراق

 یطو بهادار تهوران   اوراقبازار  ییکارا: دوم یۀفرض

 .ابدی  ینم بهبود زمان

 

 .روش پژوهش

 یهوا  یبلندمودت در سور   ۀحافظو سوابق،   اتیادب در

 R/Sنسوووبت  کوووردیرودو  براسووواس عمووودتاً یزموووان

 شوده  یبررسو  انسینسبت وار یها آزمون و شده لیتعد

 دفهو  بوا  و هوا   هیفرض آزمون یابرمقاله،  نیاست. در ا

 ،ییکوارا  ییایپو و زمان متغیربلندمدت  ۀحافظ یبررس

هرسووت  یهووا  نمووا کووردیرو نووام بووا یدیووجد روش

 یابور  کورد، یرو نیو ا در. شوود   یمو  استفاده افته،ی میتعم

 یتصووادف نوودیفرآ دربلندموودت  ۀحافظوو یریووگ  انوودازه

 نقووو  در     توووابع  از مفوووروض،      یتمیلگوووار

. شوود   یم استفادهبلندمدت  ۀدامنبا  یوابستگاز  یاریمع

 ۀپنجور  طوول  در              صوورت  هب   ریمتغ

. شود  یم فیتعر واحد، کی یبا فواصل زمان    یزمان

 توابوع از  ام مرتبه  یگشتاورها از استفاده با      تابع

( و 3153)هرسووت،  شووود یموو یابیووارز ،0نموهووا عیووتوز

است.      تابع  1یآمار یروشیمناسب از پ یامشخصه

 بوه  را 5مطلق ینموها 1یبند اسیمق رفتار       ۀمعادل

                                                           
1. non - Synchronous Trading 

2. Increments  

3. Statistical Evolution  

4. Scaling Behavior 

5. Absolute Increments 

توابع   از 2ینسوبت       . کند یم فیتوص      یازا

 و است 〈           〉        یخودهمبستگ

 و آسووته مووات و،  ید) شووود  یموو انیووب ریووز صووورت بووه

 (:0225 داکوروگنا،

(3)       
〈|           | 〉

〈|    | 〉
 

 

 〈 〉و  کند یم رییتغ      تا 3 نیب  بالا،  ۀمعادل در

 را یمفروضو  یزموان  ۀپنجور نمونه در طول  متوسر مقدار

 اسیو هور مق  یبورا       اسواس،  نیا بر. ردیگ  یم اندازه

 فیو تعر ریو ز صوورت  بوه  ، پوارامتر   هر یبراو    یزمان

 :شود  یم

(0)    τ  τ      

 

 شوووووود  یمووووو گرفتوووووه جوووووهینت ،(0) ۀرابطووووو از

      نیبنوووووووووووابرا ؛                  

و بوا   یبورازش حوداقل مربعوات خطو     قیو ازطر یسادگ هب

 یمختلفو  ریاز اعداد متناظر با مقاد یا مجموعهاستفاده از 

هر مقدار  ی. براشود  یم محاسبه( 3) ۀدر معادل ،    از 

     ، نود یکوه فرآ  آن اسوت  انگریب          ،qاز 

 و         و  دهود  ینم  یبلندمدت را نما ۀحافظ

 در S(t) نکوه یبور ا  دارند دلالت بیبه ترت         

 بووه برگشووت رفتووار      واسووت  مانوودگارزمووان  یطوو

 .دارد نیانگیم

 اسووووترپ بوووووت یکردهووووایاز رو اسووووتفاده بووووا

 ،(PW) 3دکردنیسووف   یپوو و( PB) 1کووردن پسووابلوک

. شود یم محاسبه      یها  نیتخم یبرا اریمع یخطاها

 سوت ا  دهکور  شنهادی( پ0225) چارلز - گرو را روش نیا

 و تابواک  ،سوزا و( 0232 و 0223) اباکو ت رویکاژو و

                                                           
6. Proportional to 

7. Post - Blackening 

8. pre - Whitening 
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 کوار  روش. انود  کرده استفادهاز آن  زین( 0223) 3رویکاژ

 :شود  یم انیب ریز یها  گامدر قالب 

 بورآورد     هوا   موت یق تمیبراساس لگوار       .3

 .شود  یم

 تمیلگوار  ازاسوتفاده   بوا     بوازده  تمیلگار یسر .0

 .دیآ  یم دست هب ،   ها  متیق

 قیوووازطر( PW) دکردنیسوووف   یپووو نووودیفرآ .1

از  یونیخودرگرس یندیفرآ براساس    یسر یساز مدل

           صووووورت بووووه ،p (AR(p))مرتبووووه 

 بوه  یها  عداد وقفهت با و                     

 p یهوا   . تعداد وقفهشود  یم نجاما ،pبزرگ  یکاف ۀانداز

 نود ی. فرآشوود   یانتخاپ مو  AICاطلاعات  اریبراساس مع

PW از معنوادار  یخودهمبسوتگ  یحوذف اجوزا   هدف با 

 ،یآموار  ازنظر مستقل بازده یسر کی جادیا و    یسر

 .شود  یم انجام

 ،شوده  زده نیتخمو  AR مدل از    0یپسماندها .1

 .شوند  یم استخراج

 ARمدل  از حاصل    یپسماندها یها  بلوک .5

 استرپ بوت کردیرواستفاده از  با ،1در گام  برآوردشده

بووا  ی،تصووادف یریووگ  بازنمونووه( CBB) 1یحلقووو بلوووک

 نیووا وسووتنیپ هووم  بووه از سووپس شوووند؛  یموو یگووذاریجا

 اسوترپ   بووت از  یزموان  یسور  ،یاسوترپ  بوت یها  بلوک

   ۀشوود یسوواز  هیشووب
 شووود  یموو دیووتول CBBروش  بووه  

 مناسووبطووول  نجووایا در(. 3110 ،1رومووانو و سیتی)پووول

 انتخاپ( 0221) 5تیوا و سیتیپول ۀبراساس قاعد بلوک

  بوا برابور   بلوک هر طول) شود  یم
 

 چوون اموا   ؛اسوت(   

 سوواختارممکوون اسووت   هووا  بلوووک اسووترپ  بوووت روشِ

 طوور  بوه را  یاصول  یهوا   داده یزموان  یسور  در یهمبسوتگ 

 روش از اسوووتفاده اتیوووادب در نکنووود،کامووول حفووو   

                                                           
1. Souza, Tabak, & Cajueiro 

2. Residuals 

3. the Circular Block Bootstrap 

4. Politis and Romano 

5. Politis and White 

 و دسوون ی)داو است شده شنهادیپ( PB) کردن پسابلوک

 (. 3111 ،2ینکلیه

 ،PB کووردیاسووتفاده از رو بووا منظووور، نیبوود .2

   1یسوواختگ بووازده تمیلگووار اسووترپ  بوووت از یا نمونووه
  

 یهوا   پسوماند  یزموان  یسر ،PB روش در. شود  یم دیتول

   ۀشوود یریووگ  بازنمونووه
 پسووابلوک ،CBBروش  بووه ، 

 یپارامترهوا  بوا  AR مودل  کوه  شوکل  نیو بوه ا  شووند؛   یم

 یِزموان  یسور  دکردنِیسف   یپ ندیفرآ در شده زده نیتخم

 یهوووا  پسوووماند یبووورا ،(1 و 1 یهوووا  گوووام)   بوووازده 

   ۀشد یریگ  بازنمونه
 ۀنو نمو توا  شوود   یگرفتوه مو   کار به  

   یسر استرپ  بوت
 ،ینکلو یه و دسونیشود )داو دیتول  

3111.) 

   یسوواختگ یهووا  مووتیق تمیلگووار .1
 طووور بووه  

 بووازده تمیلگووار اسووترپ بوووت یهووا  متنوواوپ از نمونووه 

   یساختگ
 .شود  یم یابیباز ، 

   یسواختگ  موت یق تمیلگوار هر  یبرا .3
 ۀآموار  ، 

 .  شود  یم زده نیتخم      

   سوهام   یهوا   موت یق از یا مجموعوه  مقالوه،  نیو ا در

 مووتیروزانووه از شوواخص کوول ق  ۀمشوواهد 0203شووامل 

 01/1/3131 یزمان ۀدور یط ،بورس اوراق بهادار تهران

 ،نینووو آورد  ره افووزار  نوورم ازشووده  ، گرفتووه3/3/3113تووا 

 ازفوووق  یهووا  گووام انجووام یبوورا. شووود  یموو اسووتفاده

 MATLABو  Excel، EViews، R یافزارهوووووا  نووووورم

 .شود  یم استفاده

 استرپ  بوت ۀنمون 32222 تعداد ها،  گام نیا براساس

 شوود؛   یمو  زده نیهرست تخمو  یها  نما آنها یبرا و اجرا

هرسووت  یهووا  نمووا یهووا  نیتخموو اریوومع انحوورافسووپس 

 یخطوا  یبورا  یپراکسو  نقو   درمحاسبه و  ،        

 گرفتوه  نظور در  ،GHE افتوه ی میتعمهرست  یها  نما ارِیمع

)   3والود  ۀآموار  ان،یو درپا. شود  یم
        

        
)
 

 بوا  
                                                           
6. Davidson and Hinkley 

7. Synthetic 

8. Wald Statistics 
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   عیتوز
صوفر   یۀفرضو  آمواره،  نیو ا. شوود   یمو  محاسبه ، 

 فیهموان فورم ضوع    ایو بلندمودت   ۀحافظو  نداشوتن  وجود

 مقودار  انحوراف  یمعنوادار  گر،ید انیب بهبازار و  ییکارا

 آزمووون 5/2عوودد  از را     هرسووت  ینمووا یعوودد

 .کند  یم

 

 ها افتهی
شووواخص  تمیلگوووار یزموووان ریمسووو( 3) نموووودار در

TEPIX شوده   دهیکش ریبه تصو پژوه  یزمان ۀباز یط

 سووهام، مووتیق شوواخص تمیلگووار نمووودار، طبووقاسووت. 

در  کوه  یطوور   به کند؛  یم تجربه را یا  لحظه یها نوسان

 مهور  توا بعد از آن  ده،یرسبه اوج خود  3131 سال اسفند

  یافوزا  دوبواره  وسقوط کرده  میملا بیش با3113ل سا

 یها نوسان نیاز ا نظر صرف نمودار، براساس. است افتهی

 پوژوه ،  یزمان ۀباز کلسهام در  متیق تمیلگار د،یشد

 یژگوویونشووانگر  کووه دادهنشووان  را یشوویافزا یرونوود

 شواخص  بوازده اسوت.   بوازده  یدر سور  یقوو  یماندگار

 :شود  یم فیتعر ریز صورت به TEPIX متیق

(1)      (
  

    
)       

 

      و    و TEPIX مووووتیق شوووواخص بووووازده   

    و    یروزها در بیترت به TEPIX متیق شاخص

 تمیلگوواربووه  مربوووط یفیتوصوو یهووا  آموواره طبووقاسووت. 

و  هوا   موت یق تمیلگوار  نیانگیو م ،   بوازده  و    یها  متیق

 یدگیکشو  یو دارا است 31/2 و 11/32 بیترت بازده به

 اسوووووووت؛ 03/2و  -05/2 یو چوووووووولگ 11/1و  13/0

نرموال   طوور  بوه و بوازده   موت یق تمیلگوار  یسر طور نیهم

  یپهوون را بووه نمووا ۀنشووده اسووت و رفتووار دنبالوو  عیووتوز

 .3گذارد  یم

                                                           
ارائوه   یفینگارش مقاله، جودول آموار توصو    ۀنام . با توجه به شیوه3

 نشده است.

 سوتوفک یکر و کیو بارونشود،   گفتوه که  گونه همان

 نیتخمو  یهوا   روش ریسوا  بوا  سهیمقا در معتقدند( 0232)

 است، شده یمعرف اتیادب در تاکنون که هرست یها  نما

و  کنوود  یرا حاصوول موو انسیوووار نیکمتوور GHE ینمووا

نمونوه   ۀانداز از نظر صرف افتاده،مشاهدات دور به نسبت

بووازده بووا  یسوور یبوورا GHEو  دارد یکمتوور تیحساسوو

 ؛دارد یپهون هوم بورازش بهتور     ۀو دنبالو  رنرمالیغ عیتوز

 یسر که یآمار یها  مشخصه براساس مقاله نیا در پس

آزمون  یبرا GHE کردیاز رو دهد  یم نشان بازده یزمان

 رود  یمو  انتظار و شود  یبلندمدت استفاده م ۀحافظوجود 

 .دیآ دست به یتر  قیدق جینتا

 لیو و تحل هیو هنگوام تجز  اند  نشان داده ریاخ مطالعات

 زیو ن یتارساخ یها  شکست وجود ،یمال یزمان یها  یسر

را  هوا   ییایو پو نیو ؛ اموا وجوود ا  شوود  گرفتوه  نظور  در دیبا  

 ای کوچک یها  رنمونهیز گرفتن نظر در با فقر شود  ینم

 کورد؛ وارد  محاسوبات در  0رهمپووش یغ یزموان  یها  بازه

 یبورا  متحورک  ۀپنجور  از یکورد یرومقاله،  نیا در پس

 شوده  گرفتوه  کوار  هبازار اوراق بهادار ب ییکارانا یبررس

بوا   ریو اخ مطالعوات  نکوه یتوجوه بوه ا   بوا  طوور  نیهم ست؛ا

 انوود  نشووان داده متحوورک ۀپنجوور کووردیرو یریکووارگ بووه

 ۀپنجوور ،نمووو اسووت درحووالزمووان  یطوو بووازار ییکووارا

روز، در نظوور  kمشوواهده و انتقووال   بووا تعووداد  یمتحرکوو

مشاهده بوه    با  یا نمونه صورت نیا در شود؛  یگرفته م

       ۀبوا انوداز   ییها  رنمونهیز از متشکل یا یسر

 تور   پنجوره بوزرگ   ۀانوداز  هرچوه  مسولماً . شوود   یم میتقس

 رنمونوه یز هر در یناهمگن؛ اما شود یم شتریبدقت  باشد،

پنجووره  ۀانوداز  چوه و بورعکس، هر  ابود ی یمو   یافوزا  زیو ن

مشووکل بهبودیووافتن  احتمووال   بوواوجودباشوود  توور  کوچووک

و  )پسوران  افوت یکاه  خواهد  نی، دقت تخمیناهمگن

 (. 0221 ،1مرمانیت

                                                           
2. non - Overlapping Intervals 

3. Pesaran and Timmermann 
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در بووورس اوراق  ییکووارا تیوضووع یبررسوو یبوورا

 هوووایو و یهوو انقونوو،،یاز  یرویووبهووادار تهووران، بووه پ 

مشواهده(         ) یا ساله دو یزمان ۀپنجر( 0233)

 رایز ؛مشاهده( انتخاپ شده است 31روزه ) 31 یانتقالو 

 حود  بوه  پنجوره  ۀانوداز  نیو ا پژوهشوگران  نیاعتقاد ا نابرب

 شووک  هوا،  انکامول بحور   آثوار دربرگورفتن   یبرا یکاف

 واسوت   یطوولان  ،یساختار یها  شکست و عرضه طرف

؛ کنود  یمو  فوراهم  زیو نرا  یبخش تیرضا یآمار یمعنادار

 بوه کوچوک اسوت کوه نسوبت      یکواف  ۀبه انداز نیهمچن

 بمانود  یبواق  حسواس  زموان،  یطو  گرفته صورت راتییتغ

 (.0232و تاباک،  ی)سنسور

 
 TEPIX ۀروزان متیق تمیارلگ( 1) نمودار

 

 از یرویو پ بوه  ،Wوالود   ۀآموار  آوردن دست  به یبرا

 ابتوودا(، 0231) هاسووانوگلو  یهوواک و یسنسووو کووردیرو

 اسووترپ  بوووت کووردیرو بووا آن اریوومع یو خطاهووا     

 ۀپنجوورهوور  یبوورا کووردن، پسووابلوکو  دکردنیسووف   یپوو

 از یسوور کیوو ان،یوودرپا و شووود  یموو محاسووبه متحوورک

 از بعود . دیآ  یم دست به TEPIXشاخص  یبرا ها    

 ییکوارا  فیضوع صفر فرم  یۀفرض اگر ،  ۀآمارمحاسبۀ

. شوود   یمو  دهینام ناکارا یا پنجره نشود، رفتهیپذ آن یبرا

 یا پنجوره والود،   ۀاز آموار  آموده  دسوت  بوه  جینتا براساس

 یبورا  ییکاراصفر  یۀفرض هرگاه شود یم دهیامن 3معنادار

 یبورا هرگواه   است 0معنا  یب یا رهپنجنشود و  رفتهیآن پذ

. باشوود نداشووته وجووود ییکووارا یۀفرضوورد  امکووانآن 

 چنود  ،آزمون ۀآمار مقدار براساس نکهیا کردن مشخص

 کورد یرو تیو مز شوود،   یرد م یگام تصادف یۀفرضمرتبه 

                                                           
1. Significant 

2. Insignificant 

 ییکوارا عودم   نسبت اساس نیا بر است؛ متحرک ۀپنجر

بووه تعووداد کوول  ناکووارا یهووا  درصوود پنجووره صووورت بووه

 ۀپنجور  کورد یرو گرید انیب به شود؛  یم فیتعر ها،  نجرهپ

 یۀفرضو  ،یآزموون انتخواب   ۀآموار  دهود   ینشان م متحرک

پس درصود   کند؛  یم رد را مرتبهچندرا بلندمدت  ۀحافظ

 ییکوارا  ۀسو یمقا یبورا ( ییکوارا  نسبت) کارا یها  پنجره

 .شود یم استفادهبورس اوراق بهادار تهران  یِنسب

 یبورا زموان متغیور را    یهوا      یسور  ،(0) نمودار

 نشودن  رفتهیپذ و دهد  یم  ینما تهران بهادار اوراقبازار 

 5 یمعنوادار  سوطو   در بیترت بهرا  ییکارا فیفرم ضع

 ،xمحوور   بور  خیتار. کند  یدرصد مشخص م 3درصد و 

 یهوا   نموا  نیتخم یبراشده  استفاده ۀنمون یانتها خیتاربه 

GHE، سوال  مهرمواه  خیتار ردمثال  یبرا کند؛  یم اشاره 

 یا  پنجوره  درمقابول  GHE یها  نما خر، نیا یرو 3110

 میترسوو مهرموواه، در شووروع بوواو  مشوواهده 131 تعووداد بووا
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 طوور  بوه  هوا      ۀهمو  بواً یتقر براسواس شوواهد  . اند  شده

 یسور  در جوه یدرنت هستند؛ 5/2 مقدار از شتریب یسازگار

 ۀظو حاف تهوران  بهوادار  اوراق بورس شاخصبازده  یزمان

 نیادر  یقو یماندگار یبلندمدت وجود دارد و به معنا

نموودار   نیا در      یزمان روند طور نیهم است؛ بازار

 زموان  یطو  در تهوران  بهوادار  اوراق بوازار  دهود   یم نشان

در کول        یبوالا  یهوا  نوسوان و  است نشده کارآتر

 یزا  بوورون عواموول ریأثتوو انگریووپووژوه  ب یزمووان ۀدور

 موت یق کواه   و رانیو ا هیعل غرپ و کایآمر یها  میتحر

. اسوت بوازار اوراق بهوادار تهوران     ییکوارا بر  رانیا نفت

نمونوه کوه شواهد     ۀدور کل در شود  یم ملاحظه درواقع،

بورس اوراق بهادار تهران هموواره   م،یحوادث فوق هست

 واگرا بوده است. ییکارا تیوضع نظراز

 و شوفاف  یبررسو فووق و   جینتوا  شوتر یب حیتوض یبرا

 نیتخمو  ،زموان  یطو       یسور  عیو توز ۀنحوو  تور   قیدق

هرسووت زمووان متغیوور  ینماهووا 3یچگووال از کیووناپارامتر

 انگرینمودار ب نیاست. ا شده رسم( 1) نمودار در     

 از یا  نشوانه  ،     عیو در توز 0ییدونموا  یژگو یو وجود

 یهوا   شکسوت  لیو دل بوه احتمالاً  وهرست  ینما دو وجود

 یهووا  آموواره. اسووت یاسوویس عواموولاز  یناشوو یسوواختار

 31 انتقوال  بوا  زمان متغیر      یسر به مربوط یفیتوص

مووذکور مقوودار  یسوور نیانگیووم دهوود  یموو نشووان زیوون روز

 یبورا اسوت.   52/2 یو چوولگ  23/0 یدگی، با کشو 10/2

 ینماهوا در  شوده  مشواهده  راتییو تغمشخص شوود   نکهیا

GHE هرسوت  ینماها یسر بودن زمان متغیر) زمان یط 

 یریو گ  خطا در اندازه علت بهاختلال و نه  علت هب(     

شده  انجام بودن نرمال آزمون نیچند مقاله نیا در ،است

 - رویشاپو  1فورزیلیل بودن نرمال یها  آزمون ۀآماراست. 

اسوت کوه    آمده دست  به 12/2و  33/2 بیبه ترت 1لکیو

                                                           
1. Kernel Density 

2. Bimodality 

3. Lilliefors Test of Normality 

4. Shapiro - Wilk Test of Normality 

 و      یسور  ننشود  عیو نرموال توز  طوور  بوه  دهندۀ نشان

 .  5( است1) نموداردر  شده مشاهده جینتا بر یدییأت

 و معنووادار یهووا  پنجووره تعووداد( 3) جوودول ان،یوودرپا

درصد  5 یرا در سطو  معنادار ییکاراعدم  یها  نسبت

موجوود در   ۀپنجر 350 یۀکل. دهد  یم  یدرصد نما 3و 

 ادرصوود، ناکووار 5درصوود و  3 یهوور دو سووطح معنووادار

 ۀدرجو  یداراان بازار اوراق بهوادار تهور   جهیدرنت ؛هستند

 .است ییکارااز نسبت عدم  ییبالا یلیخ

انتخواپ طوول    زبوودن یبرانگ بحوث در نظر گورفتن   با

 ۀپنجور  کورد یانتقال در رو یو تعداد روزها یزمان ۀپنجر

 تابواک،  و یسنسوو ؛ 0231 ،2ریو اوزدم اری)بلچ متحرک

توا   شوود   یمو  تکورار  زین روزه 5 انتقال با کار نیا(، 0232

 جینتووا ۀهموو. دیووآ دسووت بووه اسووتوار یلوویتحل و هیووتجز

 بووا مشووابه(، 0) جوودول و( 1) نموووداردر  شووده گووزارش

 یکواف  یاسوتوار  ۀدهنود  نشوان  ومقالوه   نیا یقبل یها  افتهی

 .هستند آندر  آمده دست به جینتا

فورم   یۀفرضو  ج،یآزمون قووت نتوا   یمقاله برا نیا در

 و)لووو  انسیوووار نسووبت آزمووونبووا  ییکووارا فیضووع

 و ونو، ی)ل یخودهمبسوتگ  وآزموون ( 3133 ،ینلیک  مک

 یمبنوا  بور . شود  یم یابیو ارز یبررس زی( ن3113 ،1باکس

 نود یفرآ ،یوی داراچنانچوه بوازده    انس،یوار نسبت آزمون

 بوا برابور   ام k ۀبازده دور انسیوار ،محض باشد یتصادف

k رو  نیوواز ا ؛اول اسووت ۀبووازده دور انسیووضووربدر وار

بوازده   انسیو ر وارضوربد  V/R(k)، 1/k انسیو نسبت وار

بووه  دیو بااول،  ۀدور بووازده انسیو وار بوور میتقسو  امk ۀدور

آزموون،   نیباشد. انجام ا کیبرابر  k ریمقاد یتمام یازا

 است. k یبرا یانتخاپ مقدار ازمندین

                                                           

ارائه  یفینگارش مقاله، جدول آمار توص نامۀ . با توجه به شیوه5

 نشده است.
6. Balcilar and Ozdemir 

7. Ljung and Box 
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 روز برای بورس اوراق بهادار تهران 11زمان متغیر با انتقال      ( 2نمودار )

 

 
روز برای بورس اوراق بهادار  11با انتقال      برای نماهای هرست زمان متغیر( تخمین چگالی 3نمودار )

 تهران.

 

روز برای  11سال و انتقال  2های متحرک با طول   آمده از تجزیه و تحلیل پنجره دست ( نتایج به1جدول )

 بورس اوراق بهادار تهران

بازۀ زمانی 

 پنجره

تعداد 

روزهای 

 انتقال

تعداد 

های   پنجره

عنادار در م

 1سطح 

 درصد

تعداد 

های   پنجره

معنادار در 

 5سطح 

 درصد

تعداد کل 

 ها  پنجره

نسبت عدم 

کارایی در 

 5سطح 

 درصد

نسبت عدم 

کارایی در 

 1سطح 

 درصد

 درصد 322 درصد 322 350 350 350 31 131
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 روز برای بورس اوراق بهادار تهران 5زمان متغیر با انتقال      ( 1نمودار )

 

روز برای  5سال و انتقال  2های متحرک با طول   آمده از تجزیه و تحلیل پنجره دست ( نتایج به2جدول )

 بورس اوراق بهادار تهران

بازۀ زمانی 

 پنجره

تعداد 

روزهای 

 انتقال

تعداد 

های   پنجره

معنادار در 

 1سطح 

 درصد

تعداد 

های   پنجره

معنادار در 

 5سطح 

 درصد

تعداد کل 

 ها  پنجره

عدم  نسبت

کارایی در 

 5سطح 

 درصد

نسبت عدم 

کارایی در 

 1سطح 

 درصد

 درصد 322 درصد 322 101 101 101 5 131

 

 یبوازده بوا فراوانو    یسرمعمول در  طور به اتیادب در

 یو در سوور 12، 02، 32، 5، 0 ریمقوواد k یروزانووه، بوورا

 انتخاپ 10، 32، 3، 1، 0 ریمقاد ،یهفتگ یبازده با فراوان

 گونوه   یدلخواه و بدون هو  طور به ها  انتخاپ نیا. شود  یم

( 3111) یچوو  درمقابول  ؛شووند   یمو  انجام یآمار هیتوج

( را معرفووی AVR) یآزموون نسووبت واریوانس اتوموواتیک  

کواملاً وابسوته بوه     یرا بوا روشو   k ۀکورد کوه مقودار بهینو    

آزمووون را تحووت  نیو ا یوامووا  کنود؛   یموو نیوی تع 3ای  داده

نبورده اسوت؛    کوار  بوه  یشورط  یناهمسان انسیفرض وار

را  AVRآزموون   یا  نمونوه  کوچوک  یهوا   یژگو یبلکه و

 یتصووادف نوودیفرآبووازده از  یزمووان یسوور یرویووهنگووام پ

 .است آورده دست به ،(i.i.d) 0کسانی عیبا توز یمستقل

                                                           
1. Data - Dependent 

2. Independently Identically Distributed (i.i.d) 

 یگور یمعوروف د  کورد یرو ،یاقتصادسنج اتیادب در

 آزموون  یبورا  1رسیو پ - بواکس  نگور   یکلو  آزمون نام به

دو  کردیرو نیا یمبنااما  دارد؛ وجود یالیسر یهمبستگ

 در یوابسوتگ  نبودفرض  یکی: است کنندهفرض محدود

 ۀمرتبووو دلخوووواه انتخووواپ یگووورید و یزموووان یسووور

و لوبواتو،   انوی)اسکانس 1نگر  یکل ۀآمار. p یخودهمبستگ

 رایووز اسووت؛ کووردهدو مشووکل را برطوورف  نیوو( ا0221

 p پارامترو  ردیگ  یرا در نظر م یرخطیغ یامکان وابستگ

 کیو اتومات طور به ها  داده براساس و شود ینمفرض  ثابت

 .شود  یانتخاپ م

                                                           
3. Portmanteau Box–Pierce Test 

4. Portmanteau Statistic 
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نمونوووه را بوووه دو  ۀ( کووول دور0232) 3اورکووووارت

 از یا  افتوه ی  میتعمو  یهوا   ورژنو بوا   کرده میتقس رنمونهیز

 جوه ینت انسیو وار نسوبت  آزموون  و باکس - ونیل آزمون

آخور   ۀدور در یبررسو  تحوت اوراق بهوادار   بوازار  گرفته

 نگر  یکل آزمون مقاله نیا در اما است؛ کارادوم(  ۀ)دور

( و آزموون  0221 لوباتو، و انوی( )اسکانسAQ) کیاتومات

 ۀپنجور چارچوپ  در( AVR) کیاتومات انسینسبت وار

روزه و بووا  131زمووانی  یهووا  پنجووره یبوورا متحوورک،

همچنین ؛ شوند  گرفته می به کارروزه  5و  31های   انتقال

استرپ ریسکی از   ( ورژن بوت0221) 0پیروی از کیم به

. یکووی از شووود  ، اسووتفاده موویAQو  AVRهووای   آزمووون

مانودن   اسوتوار بواقی  هوا    توجوه ایون آزموون    شایانمزایای 

کوه  اسوت  بودن و واریانس ناهمسوانی   غیرنرمال نسبت به

 .های معمول سری بازده سهام هستند  از مشخصه

صووفر  ، فرضوویۀ(1)نتووایج تجربووی در جوودول  طبووق 

 ۀبووازار سووهام(، بوورای کلیوو    کوواراییبووودن ) تصووادفی

 AVRطرفوه   هوای زموانی در هور دو آزموون یوک       پنجره

درصود رد   5، در سطح معناداری AQ 1وآزمون دوطرفه

شووود کووه بووه نتووایج مشووابهی بووا   شووود. ملاحظووه مووی  مووی

بورای   GHEهای قبلی این مقاله حاصول از آزموون     یافته

 5و  31هووای   مشوواهده و انتقووال 131نی هووای زمووا  پنجووره

نتوایج  استواری دلالت بر  وروزه، دست یافته شده است 

 .داردتجربی این مقاله 

 

 نتایج و پیشنهادها

 فرضویۀ بلندمدت دسوتاوردهای مهموی بورای     حافظۀ

تخصویص   ۀ( و از این رو برای نحوEMHبازار ) کارایی

 دامنوۀ بوا   ، وجود وابستگیدرواقعهای مالی دارد.   دارایی

بینووی   بووازار و قابلیووت پووی  کوواراییبلندموودت بوور عوودم 

سهام دلالوت دارد. ادبیوات مربووط بوه      ۀهای آیند  قیمت

                                                           
1. Urquhart 

2. Kim 

3. Two Tailed 

، عمودتاً در بازارهوای سوهام    کوارایی بلندمدت و  حافظۀ

رو   پی  ۀاز این رو مطالع ؛متمرکز شده است یافته توسعه

این شکاف در تلاش اسوت و از شواخص    پوشاندنبرای 

بلندمودت   حافظوۀ برای آزموون وجوود    یجدید یکارای

د. کن  در بازار اوراق بهادار تهران، استفاده می زمان متغیر

هوای    بوار مفهووم نموا     ، در این مقاله برای نخسوتین درواقع

بوورس اوراق   ۀهوای روزانو    برای داده یافته تعمیمهرست 

 3/3/3113 توووا 01/1/3131 ۀبهوووادار تهوووران طوووی دور 

گرفتوه شوده    بوه کوار  ، متحورک  هنجور پرویکرد  ازطریق

بیووانگر پووذیرش  آمووده دسووت بووهاسووت. نتووایج تجربووی  

سری بوازده شواخص   یعنی  ؛های اول و دوم است  فرضیه

TEPIX کامول نمونوه    ۀرفتار ماندگاری قوی را در دور

نیسوت.  کوارا  دهد و بورس اوراق بهادار تهوران    نشان می

اباخووانی، هووای سیدحسووینی، ب  اول بووا یافتووه فرضوویۀنتووایج 

نیووا، کاشووی،   (، محقووق0231نووژاد و ابراهیمووی )  هاشوومی

(، کمیجوانی، نوادری و علیخوانی    0235دلیری و دنیایی )

 داشتن وجودمبنی بر ( 0235( و مولایی و بهمنی )0235)

بلندموودت بوورای بووورس اوراق بهووادار تهووران،    حافظووۀ

زموان  ، پژوهشوگران با این تفاوت که این  ؛سازگار است

بلندمودت را در بوازده شواخص     حافظوۀ ن رفتار بود متغیر

و  انوود  نکووردهکوول بووورس اوراق بهووادار تهووران بررسووی  

برای بررسی قوت  را شده در این مقاله های انجام  آزمون

انوود. بوورای سووایر بازارهووای سووهام    نبوورده بووه کووارنتووایج 

(، بلالاه، آلوی و 0231نوظهور، نیز چارفدین و آجمی )

( تنها وجود وابسوتگی بوا   0222( و آساف )0225ابوپ )

 .ندا هبلندمدت را نتیجه گرفت دامنۀ
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بازار سهام( بورس اوراق  کاراییبودن ) صفر تصادفی ۀبرای فرضی AQو آزمون  AVR( نتایج آزمون 3جدول )

 بهادار تهران

بازۀ زمانی 

 پنجره

تعداد روزهای 

 انتقال

معنا   های بی  تعداد پنجره

درصد  5در سطح 

 (AQ)آزمون 

های   تعداد پنجره

 5معنا در سطح   بی

 (AVRدرصد )آزمون 

تعداد کل 

 ها  پنجره

131 31 350 350 350 

131 5 101 101 101 

 

هوای جیانو،، نوی و رووان      دوم با یافته فرضیۀنتایج 

( سازگار است. 0233( و یانقون،، هی و ویهوا )0233)

ن طوی زموا   ،بازار تحت بررسوی  کارایینشان دادند  آنها

افزای  نیافته است. از آنجایی کوه بوورس اوراق بهوادار    

بلندمودت در   حافظۀنوظهور است، وجود  یتهران بازار

علوت  و  آور نخواهود بوود    این بازار اوراق بهادار تعجوب 

 نبودگذاران و   آن به وجود رفتارهای غیرعقلایی سرمایه

گووذاری معقووول در ایوون بووازار مربوووط   سووازوکار قیمووت

گرفتوه علیوه    هوای صوورت    ، تحوریم طوور  موین ؛ هشود  می

شوودن بووازار اوراق بهووادار تهووران از  ایووران خووود بووه دور

 ۀ، در کول دور درواقوع کند.  میکمک  کاراییوضعیت 

زای فووق هسوتیم بوورس      نمونه که شاهد حووادث بورون  

واگرا  کاراییوضعیت  نظراوراق بهادار تهران همواره از

به چند دسوتاورد مهوم   ، نتایج این مطالعه پس ؛بوده است

. از داردگوذاران دلالوت     گذاران و سیاسوت   برای سرمایه

بوازی نبایود     گذاران برای اهوداف سوفته    یک سو، سرمایه

قبل از تجزیه و تحلیل و بررسی محتاطانوه ارزش واقعوی   

گذاری بوورس اوراق بهوادار تهوران، ایون بوازار        و قیمت

ازسووی   ؛ینود گذاری انتخاپ نما  ریسکی را برای سرمایه

نظارت بر این نووع بازارهوای    بایدگذاران   دیگر سیاست

رود نتووایج ایوون    نوظهووور را تقویووت کننوود. انتظووار مووی  

 دانشووگاهی نیووز پژوهشووگرانپووژوه  راهنمووایی بوورای 

زموان  بازار در چوارچوپ   کارایی. بررسی وضعیت باشد

دستاوردهای مهمی برای بسویاری از   ممکن است، متغیر

گذاران   گذاران و قانون  گان بازار، سیاستکنند  مشارکت

های زموانی ناپایودار )از     داشته باشد؛ زیرا به کشف دوره

هوای    های بوازار، فروپاشوی    ای، حباپ  قبیل رفتارهای گله

هووا در بووازار( در   هووا و دخالووت  بعوود از ترکیوودن حبوواپ 

از ایوون رو  و کنوود  بازارهووای اوراق بهووادار کمووک مووی 

 کوارایی بخشیدن بوه   بهبود برایگذاران   راهنمای سیاست

خوود   ۀبوه نوبو  و نیز خواهد بود  بازار اوراق بهادار تهران

 دهد.    کاه  می هماختلالات در اقتصاد را 

هوا و    زای تحوریم   بورون  آثارتر   منظور بررسی دقیق به

زمووانی  ۀشووود دور  شوووک طوورف عرضووه، پیشوونهاد مووی 

بوه چنود    پژوه  متناسب بوا تواریخ وقووع عوامول فووق     

بلندمودت   حافظوۀ و  کوارایی زیرنمونه تقسیم و وضعیت 

. برای شود ها جداگانه بررسی  در هرکدام از این زیربازه

 ۀتوسووع امکووان تمرکووز بوور پژوهشووگران ،بیشووتر مطالعووۀ

تعمووویم  و در بوووورس اوراق بهوووادار تهوووران   کوووارایی

را دارنود؛   گوذاری درسوت آن    هوایی بورای قیموت       نظریه

  و بررسووی پیراموون منوابع و دلایوول   پوژوه طوور   هموین 

بلندموودت در بووورس اوراق  دامنووۀوجووود وابسووتگی بووا 

به  باید بیشتر  بهادار تهران موضوع مهم دیگری است که 

هوای زموانی     پنجوره  ۀبهینو  ۀتخمین انداز آن توجه شود و

 کوه  بسویاری دارد نمای هرست نیز اهمیت  محاسبۀبرای 

 .بررسی کرد آن راهای آتی   در پژوه  شود  می
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کوه   را دارداین محدودیت  پژوه به هر حال، این 

 ؛ایران انجام شده اسوت  گسترش درحال ۀدر بازار سرمای

در  پژوهشوگران بنابراین برای بررسی بیشتر، لازم اسوت  

توسوعه و   درحوال  ۀهای بازارهای سرمای  از دادهآن  ۀادام

 ۀصوورت بوا مقایسو    در ایون  ؛اسوتفاده کننود   یافتوه  توسعه

دستاوردهای منطقوی در کنوار درک عمیوق از     ،ورهاکش

دسووت  بووه بووازار اوراق بهووادار تهووران کوواراییوضووعیت 

 .آید می

 

 منابع فارسی

های حافظۀ بلندمودت و    (. بررسی ویژگی3111برکی ، ا. )

شکست ساختاری در بازده شاخص قیمت بورس اوراق 

های اقتصوادی    فصلنامۀ پژوه (. TEPIXبهادار تهران )

 .315-335، 21، نایرا

(. بررسی کارایی بوورس  3113دانیالی، م.، و منصوری،  . )

بنودی    اوراق بهادار تهوران در سوطح ضوعیف و اولویوت    

-12(، 11)30، پژوهشونامۀ اقتصوادی  عوامل مؤثر بر آن. 

13. 

(. بررسی حافظوۀ بلندمودت   3111دموری، د.، و میرزاد. ن. )

م و نور  ارز.  های پویا: رابطوۀ بوین بوازده سوها     در نوسان

-321(، 00)2، فصلنامۀ مودیریت دارایوی و توامین موالی    

311. 

(. وجود حافظۀ بلندمدت 3112رئوفی، ع.، و محمدی. ت. )

رونده: مطالعۀ موردی بوورس    در قالب پنجرۀ غلتان پی 

، فصلنامۀ ریسوک و مهندسوی موالی   اوراق بهادار تهران. 

0(1 ،)105-113. 

نووژاد، س. م.، و  .، هاشوومیسیدحسووینی، س. م.، باباخووانی، م

(. رویکووردی جدیوود بوورای   3110ابراهیمووی. س. پ. )

هوای زموانی     تخمین پوارامتر حافظوۀ بلندمودت در سوری    

مووالی و تحلیوول اوراق بهووادار )مطالعووات  مووالی. دانوو  

 .11-331(، 33)2، مالی(

کووارگیری  (. بووه3111کارنامووه حقیقووی،  .، و رسووتمی. ع. )

ندموودت در بووازار سووهام نظریووۀ ارزش فوورین و حافظووۀ بل

فصوولنامۀ (. GARCHایووران )در چووارچوپ الگوهووای   

 .315-351(، 1)2، مدیریت دارایی و تامین مالی

(. 3111کمیجووانی، ا.، نووادری، ا.، و گنوودلی علیخووانی. ن. )  

های بازدهی شواخص   بررسی حافظۀ بلندمدت در نوسان

فصولنامۀ مودیریت دارایوی و    بورس اوراق بهادار تهران. 

 .21-35(، 1)1، مالیتامین 

نیوووا، م. ج.، کاشوووی، م.، دلیوووری، ع.، و دنیوووایی. م.   محقوووق

(. بررسی حافظۀ بلندمودت دوگانوه بوا تأکیود بور      3111)

توزیوع چولووه و دم پهون پسووماندها: شوواهدی از بووورس    

، فصلنامۀ مطالعات مدیریت صونعتی اوراق بهادار تهران. 

30(11 ،)333-353. 

(. 3131سووازان. ه. )  یووتمحمووودی، و.، محموودی، ش.، و چ

بررسووی حافظووۀ بلندموودت در بازارهووای جهووانی نفووت.   

 .01-13(، 3)3، سازی اقتصادی فصلنامۀ تحقیق مدل

موسوووی شوویری، س. م.، وقفووی، س.  .، و آهنگووری. م.    

(. بررسی حافظۀ درازمدت شواخص کول قیموت    3110)

بووورس اوراق بهووادار تهووران )مطالعووۀ موووردی: صوونعت  

-12(، 1)0، مۀ حسووابداری سوولامتفصوولناداروسووازی(. 

13. 

(. بررسووی وجووود حافظووۀ  3111مووولایی، ر.، و بهمنووی. م. )

بلندموودت در بووورس اوراق بهووادار تهووران بووا تأکیوود بوور 

. ARFIMA-GARCHمتغیرهای مؤثر بر آن با رهیافت 

 . 11-53(، 01)3، فصلنامۀ بورس اوراق بهادار

(. ارزیوابی  3131)نیکومرام، ه.، قایی، ن.، و علیرضایی. م. ر. 

شووده در  گوذاری پذیرفتوه    هوای سوورمایه   کوارایی شورکت  

هووای    بووورس اوراق بهووادار تهووران بووه کمووک موودل     



 

 3111زمستان ( 13شماره پیاپی ) ،مچهار، شماره مشتهسال مالی،  تأمین و دارایی / مدیریت 53

پژوهشونامۀ  هوا.    زنی ریاضی تحلیول پوششوی داده    محک

 .11-322(، 32)5، اقتصادی

(. بررسوی  3112نیکومرام، ه.، سعیدی، ع.، و عنبرستانی. م. )

فصولنامۀ  بهادار تهران. حافظۀ بلندمدت در بورس اوراق 

 .11-21(، 1)0، مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار
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