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 چکیده
 پدارامتر  تصمدین . اسدت  گرفته قرار تفسیر و تصمین مورد سهام بازار ی حافظه مقاله این در
 مربعدان  حدداقل  ،ML نمدایی  درستمصتلفی از جمله روش حداکسر  های روش با کسری تفاضل

نمای هرسدت   ، GPHهوداک -پورتر و جوک ، Hurst Exponent هرست نمای ، NLSخطی غیر
 .انجام شدده اسدت    Waveletو موج   Whittle وایتل ، LOلو یا Modified Hurst شده تعدیل
 و بدازده  کدل،  هدای  شداخض  ی هو  موج  بیانتر آنست که بدازد  لو ،هرست تل،یوا تصمین نتایج

 دسدت  بده  هدای  تصمین. باشند می بلندمدن ی نقدی، صنعت و مالی دارای حافظه ی بازده قیمت،
نقددی   ی هها به جدسء شداخض بدازد    شاخض تمامی ی هبیانتر آنست که بازد GPH روش با آمده

در  NLSو  ML های تصمیندار نبودن نتایج  با توجه به معنی. دباش بلندمدن می ی دارای حافظه
خدوردار  های حاصل از ایدن دو ت نید  از اعتبدار کدافی بر     های مورد بررسی، تصمین بازه تر بیش

 . نبوده و از تحلیل کنار گذاشته شدند
 بدورآ  ی حافظه پارامتر که است آن بیانتر نیس حافظه تغییران روند بررسی از حاصل نتایج

مدورد بررسدی،    ی دوره طدی  دیتدر  عبارن به و نداشته محسوسیتغییر  روند تهران بهادار اوراق
 .داری در کارایی بازار رخ نداده است کاهش یا افسایش معنی

 .JEL : C14, C32, D53 بندی طبقه
انباشدتتی   ،ARFIMAمددل  سدهام،  بازار بلندمدن، ی تفاضل کسری، حافظه :واژه کلید
 زمانی های سریکسری، 
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 مقدمه -1
بلندمدن، بصش اساسی و مهمی از تحلیل ی  حافظههای فرایندهای گذشته  طی دهه

های بدا وابسدتتی   فرایندد )بلندمددن  ی  حافظههای فرایند. اند دهکرسری زمانی را مطر  
یابندد یدا بدا ید       هایی که بسیار بسیار آهسدته کداهش مدی     بستتی هم با خود( بلندمدن

ایدن  . شوند دارد، مشصض می 1اوجی  نقطهچتالی طیفی که در فرکانس نسدی  صفر ی  
در نتیجده،  . دهدد  ها را به شدن تغییر می بینی و پیش ها خصوصیان، رفتار آماری تصمین

ی زمدانی بدا   هدا  سریهای تئوری ی مورد استفاده در تحلیل  بسیاری از نتایج و متدولوژی
بلندمددن  ی  حافظده ی بدا  هدا  ، برای مددل ARMAهای فرایندمدن مانند  کوتاهی  حافظه

 .(Green, 2003) ندیستسب نمنا
ی مالی از نظر تئوری ی و نیدس تجربدی موضدوع    ها بلندمدن در داراییی  حافظهوجود 

داری  معندی  بسدتتی  همبلندمدن باشد، خود ی  حافظهاگر بازار دارای . بسیار مهمی است
، وجود خواهدد  اند هبین مشاهداتی که در طی زمان بسیار طولانی مورد بررسی قرار گرفت

دور بده   یدر طی زمان مستقل از هم نیستند، درک گذشدته  ها سریکه جا  آن از. تداش
. و ام ان کسدب سدودهای غیرعدادی باربدان وجدود دارد      کند میآینده کم   بینی پیش
کارایی بازار را نقض کرده، ی  فرضیهبلندمدن در بازار مالی، ش ل ضعی  ی  حافظهوجود 

را مدورد تردیدد قدرار داده و بیدانتر آن      هدا  داراییاری گذ قیمتی خطی ها مدل چنین هم
ی غیرخطدی اسدتفاده   هدا  ای بایستی از مدل ی سرمایهها اری داراییگذ قیمتاست که در 

 . دکر
کده   اسدت  دهسبب شی معاملاتی و افسایش اطلاعان بازار، ها تحولان جدید در روش

این، بدا افدسایش کدارایی    بندابر . تدر شدوند   بازارها بیش از گذشته به بازارهای کارا نسدید  
موجب کسب  شده و معاملان در بازارهای سهام تر کوتاهبازارها ی  حافظهبازارهای سهام، 

گیدری و سدنجش    بدرای انددازه   هدا  تدرین روش  ی ی از رایدج . دشو سودهای غیرعادی نمی
( شدود  مدی  نامیدده   dکه از این پدس ) 5بازارها، تصمین پارامتر انباشتتی کسریی  حافظه
های بدا  ی فرایندد های سدهام اسدت بسدیاری از تحقیقدان تجربدی در زمینده       قیمتبرای 
 . بازارها هستندی  حافظه، درصدد تصمین ARFIMAی ها بلندمدن و مدلی  حافظه

 انباشته سری ی  های بستتی همخود I یا1 I ش ل  به نیس طولانی های وقفه در 2

ماندا  فرایندد های ید    بستتی همدر مقابل، خود. مانند ماندگاری بسیار بالا باقی می I 0 

 

 

1- Pole . 

2- Fractional Integration. 
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تنهدا بعدد از چندد     بسدتتی  هممعمولا  با نرخی نمایی به میرایی رفته و مقادیر بالای خود
بده  هدا    آن .دهند د نشان میها رفتاری بین این دو مورفرایندبرخی . روند وقفه از بین می

شدود، دارای ایدن    ی مدی گیدر  تفاضلها   آن وضو  نامانا هستند، با این وجود، زمانی که از
دهند، حتی در  های مسبت و منفی نشان می بستتی هماند که به طور ی  در میان  ویاگی
هدایی کده    دادهاما . باشد می« تفاضل بیش از حد»ی طولانی، که این حالت بیانتر ها وقفه

هدای   بسدتتی  همهدای بسدیار دور هدم خدود     ی نشده اسدت، در وقفده  گیر تفاضلها   آن از
 .(Green, 2003) دهند داری نشان می معنی

کسری این حقیقت بوده اسدت  ی  ههای انباشتفرایندآغازین ادبیان مربو  به ی  هنقط
مالی نهی اقتصادی و  ها سریکه بسیاری از  I هستند و نه0 I هدای   در وقفده ها   آن .1

میرایدی  "ندوان  با عدهند که از آن  داری نشان می های معنی بستتی همبسیار طولانی خود
وقتی از این سری ی  بار تفاضدل گرفتده شدود، بده نظدر      . شود نام برده می "هیپربولی 

بندابراین  . (Banerjee and urga, 2005) باشدی برای آن زیاد گیر تفاضلرسد ی  بار  می
بلندمددن  ی  حافظده برای ی  سری زمانی کده دارای رفتدار    ها مفید از مدلی  هی  طبق
فراینداست،  ARFIMA p,d,q های خودرگرسدیو  فرایندد ها بسدط  فراینداین . باشد می

تواندد   ی مدی گیدر  تفاضلکه در آن پارامتر  دهستن ARFIMAمیانتین متحرک انباشته 
 . (Man and Tiao, 2006) دکنعددی غیرصحیح را اختیار 

بده مفداهیم و تعداری      ،بصدش دوم . بندی شده اسدت  ادامه مقاله به شر  ذیل بصش
ی  سری زمدانی هدم افدسوده و    ی  حافظهبازار پرداخته و ارتبا  بین ی  حافظهمربو  به 

گیدری و تصمدین    ی انددازه هدا  روش ،بصش سدوم . دهد می قرار اجسای آن را مورد بررسی
 ی هی بدازد  حافظده تصمدین   ،بصدش چهدارم  . دکن ی زمانی را تشریح میها سریی  حافظه
. دهدد  را ارائه کرده و روند زمانی را مورد بح  قرار مدی  های مصتل  بورآ تهران شاخض

 .ی اختصاص یافته استگیر بصش پایانی به خلاصه و نتیجه
 

 بازاری  حافظه -2

محققدانی چدون منددلبرن و     یوسیله بهاقتصاددانان با توجه به تحقیقان انجام شده 
1نس

 فرایندد و دیتران، با ( 1181) 3و هوس ینگ( 1180) 5، گرنجر و جویوکس(1148) 

 

 

1- Mandelbrot and Ness. 

2- Granger and Joyeux . 

3- Hosking. 
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ی  حافظهبا  فرایندش ل کلی ی  . آشنا شدندARFIMAهای بلندمدن و مدلی  حافظه

بلندمدن ARFIMA p,d,q باشد می به صورن ذیل:  

(1)        
d

t tL L y L    1
 

ی با وقفده ها یا که در عبارن فوق چندجمله  p
pL L L L     2

1  و 21

  p
pL L L L     2

1 اند و معدادل عبدارن    زمان تعری  شدهی  دامنهدر  21

   :  شود ذیل تعری  میصورن  بهفرکانس ی  دامنهفوق در 

           
d

I exp i exp i exp i



           

2 2212 1  

اینام فرایند ty بلندمدن است اگدر  ی  حافظهدارای d / 0 0 بده ازای  .باشدد  5
/ d  0 5 ، همدواره  d یاتو رگرسیو میانتین متحرک انباشدته از مرتبده   فرایندی   0

ی  حافظده امدا دارای ویاگدی    ،اسدت  بستتی هم خود در ضرایب آهسته ی  میراییدارای 
، در ایدن مدورد  (. مصتلد  دارندد  هدای   علامدت هدا،   بسدتتی  هدم  خود)باشد  بلندمدن نمی

1ناماندگار شود که سری گفته می "اصطلاحا
dبرای . است  0 ی برقدرار  مانایویاگی  ،1

 نهایدت، مجانبدا  بده صدفر نسدید       بدی  میدانتین متحدرک در   یاما ضرایب تجسیه ،نیست
نامیدده   "برگشدت بده میدانتین    "، ی بدا خاصدیت  هدا  سدری ، ها سریگونه  این. شوند می
  .(Diebolt and Guiraud, 2005) دنشو می

های  هایی که در افق ی مالی، بر وجود م انیسمها ویاگی برگشت به میانتین در قیمت
 هدا  به میانتین قیمت  چراکه رفتار برگشت ،کنند، دلالت دارد مدن عمل می ی طولانیزمان

هدای   ، در افدق هدا  گدردد کده ید  تغییدر بده وجدود آمدده در قیمدت         به این ایدده برمدی  
دارای  فرایندد ید   بر خلاف . د شدییران با علامت مصال  دنبال خواهمدن، با تغ طولانی

نتداره  . یابدد  می ارر ی  شوک تصادفی در طی زمان کاهش ،در این مورد، 5واحد ی هریش
 .دهد می را نشان  d، خصوصیان متفاون برای مقادیر مصتل 1

بدازار، تصمدین پارامترهدای هدم     ی  حافظده روندد   کدردن ی مشدصض  ها ی ی از روش
 مسدأله بده دلیدل   . های سهام در هر کشدوری اسدت   انباشتتی کسری برای تمامی قیمت

 پذیر ام ان در عمل  این روش   ،ها زیاد بودن تعداد شرکت ی مصتل  و ها مدل 3تصریح

 

 

1- Antipersistent. 

 بده  شدوک  ید   اردر  موردی چنین در. شود یم نامیده نیس نامحدود ی حافظه با فرآیند(  d=1 یعنی) واحد ی ریشه با فرآیند ی  -5

 .یابد  می دوام نامحدودی طور
3- Specification. 
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d 

 

 

 

 

     

(Odaki) 

 

 

Source: Diebolt, C. and Guiraud, V. (2005), “A Note on Long Memory Time Series”, 
Quality and Quantity 39(6), P. 4 [8].  

  d خصوصیات متفاوت مقادیر مختلف -1نگاره 

 

را بدرای تصمدین     AICخواهیم مدل دارای حدداقل  برای مسال، فرض کنید می. باشد نمی
بدرای ید  مددل بدا     . بیدابیم  زمدانی ی  دوره 100هم انباشتتی کسری ی  شدرکت طدی   

های پدنج و پدنج   حداکسر وقفه ARFIMA ,d,5 بعدد از   AIC، مددل دارای حدداقل  5
کارگیری دقیقا  به  6 6 100 داد ت رارهدا در  تعد . خواهد آمددست  بهرگرسیون  3600

تعری  نرم افسارها برای هدر رگرسدیون معمدولا      صورن پیش خطی بههای غیر حل سیستم
با توجه به این حجم بالا از محاسبان، تصمین پارامتر حافظه برای تمدامی  . بار است 300

ما از شاخض کل، شاخض قیمدت  . ای نصواهد بود کار ساده ،در بورآسهام پذیرفته شده 
نقددی، شداخض صدنعت و شداخض مدالی بده عندوان         ی هبدازد نقدی، شاخض  ی هبازدو 

کدارگیری  ایدن روش بدا اسدتفاده از     هدلیدل بد  . ایمکردههایی از کل بازار استفاده  نماینده
 . شود ذیل روشن می یقضیه

بازار باشدد  ی  حافظهmd ام وj   قیمت سهام شرکتی  حافظه jdفرض کنید :قضیه

 سددتها شددرکتی  حافظددهبددازار تددابعی از ی  حافظددهتددوان گفددت  در ایددن صددورن مددی

 n
m j jj

d f d


  1
n

jj
,


  1 1.1  

 

 

 : شود مراجعه زیر منبع به قضیه این اربان ی مطالعه برای -1
Chambers M. J. (1998), "Long Memory and aggregation in Macroeconomic Time series," 

International Economic review 39( 4), P.1059.   
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انباشدته از   tyیمتغیر هم افسوده": کند بیان می 1سوم چمبرز یبصش نصست قضیه
  ".انباشتتی اجسای اصلی استی  مرتبهای برابر با حداکسر  مرتبه

ی  مرتبده حدداکسر   یی بازارهای سدهام، بده انددازه   ها شاخضی  حافظهبر این اساآ، 
در ایدن صدورن،   . شاخض، انباشدته اسدت   ی هدهندهای تش یل  سهمی  حافظهانباشتتی 
انباشتتی اکسریت قیمت سدهام بدا ی ددیتر مسداوی باشدد، میدانتین       ی  درجهزمانی که 

 . بازار خواهد بودی  حافظهها،  قیمت سهام شرکتی  حافظه
انجدام   بینی شاخض بورآ اوراق بهادار تهران مطالعداتی  پیشی  حوزهدر ایران نیس در 

بینی  ی مصتل  پیشها با استفاده از روش( 1383)ی و مرون از جمله مشیر. گرفته است
دقدت   یعصبی بده مقایسده   ی هشب و  ARIMA،ARFIMA  ،GARCH یها مانند مدل

مشدیری و  . اندد  بیندی پرداختده   ی مذکور با استفاده از معیارهدای پدیش  ها بینی مدل پیش
را مدورد  آشوبی در شاخض کل قیمت سدهام بدورآ تهدران     فرایندوجود ( 1386)مرون 

بینی شداخض کدل بدورآ اوراق بهدادار      نیس به پیش( 1388)عرفانی . اند بررسی قرار داده
 .پرداخته است ARFIMAتهران با مدل 

 

 سری زمانی ی  حافظهی تخمین ها تکنیک -3
ی  هآمدار ( 1131)کار هرسدت  ی  هبلندمدن به واسطی  حافظهسنجش آماری اولیه از 

پددارامتر ی  هباشددد کدده ام ددان محاسددب  مددی S/Rتجدیددد مقیدداآ شددده یددا ی  دامندده
5خودهمانندی

H  مدن در ی  سدری زمدانی    که شدن وابستتی طولانی کند ایجاد میرا
 .(Grau-Carles, 2000) سنجد را می

 :شود به صورن ذیل تعری  می S/Rی آمارۀ

(5)      
k k

j n j nn k nk nn j j

R S Max X M Min X M
S     

 
    
 
 

 
11 1 1

1
  

 .انحراف معیار سری است nSو n های بعد تقسیم داده jX میانتین نمونه، nM که

و 1177)، تداکو  (1171)، منددلبرن و تداکو   (1148)، منددلبرن و والدیس   (1131)هرست 

 : نشان دادند که( 1111)و لو ( 1173

   H
n

n

plim n R / S cons tan t



 

 

 

 . پیشین منبع -1

2- Self- Similarity. 
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این است که فرمدول بدالا را   ( 1131)معرفی شده توسط هرست  S/R تحلیلی  هاید
 :طور تقریبی به ش ل ذیل نوشت توان به می

   
n

log E R / S cons tan t H log n         

صورن  به H سپس ضریب هرست   
n

log R / S log n   ی  هصورن محاسب یا به

ضریب شیب رگرسیونی که از رگدرآ کدردن    nlog R / S   بده nlog    بدرای مقدادیر

 ،شدود  نامیدده مدی   S/Rdکده  d تصمین. شود آید، تصمین زده می دست می به n مصتل 

d: برابر خواهد بود با H 
1
2

. 

، برابدر  مددن  ی کوتاه هبا حافظ فرایندبرای ی   Hکه مقدار جا از آن
2
اسدت، مقددار    1

که از Hتصمین زده شده برای
2
بدا   فرایندد عندوان شداهدی از ید      باشدد بده   تدر  بیش 1

بدالا توسدط   ی  هاز رابطد   Hی مصتل  تصمینها روش. شود بلندمدن مطر  می ی حافظه
 .بیان شده است( 1187) 1و دیویس و هارن( 1148و  1141)مندلبرن و والیس 

در صدورن   S/Rیهای مم ن آمداره  بسیاری از تحقیقان اولیه در این زمینه از نقض

هایفرایندهایی که دارای  وجود داده I مددن ترکیدب شدده بدا ید        کوتداه ی  حافظه0
. آگاه بودندد  ،بلندمدن هستند و نیس درصورن وجود ناهمسانی واریانسی  حافظه یمثلفه

جای انحدراف   که به کردتعدیل یافته را معرفی  S/Rی  هآمار ،(1111) 5لو در این راستا، 
دوم واریدانس مجمدوع    ی  هسدازگار از ریشد  ی  هاستاندارد در مصرج کسر، ی  برآوردکنند

 .                              دهد قرار میجسیی مشاهدان را 
 Chung and)بده شد ل ذیدل اسدت    ( حداقل مربعان غیرخطی)  NLSتصمین روش

Baillie, 1993): 
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1- Davies and Harte . 
2-  Lo. 
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yاگر مشاهدان اولیه  , y , y ,... 0 1 تدابع   کدردن حداقل گاه  آن رابت فرض شوند، 2
1مجانبی معادل حداکسر درست نمایی دقیقطور  بهی مجموع مربعان شرط

EML خواهد
در اقتصادسدنجی توسدط   ARFIMA یهدا  یی بدرای مددل  نما درستروش حداکسر . بود

که به منظدور رعایدت اختصدار در ایدن      (Sowell 1991, 1992) سوول معرفی شده است
های مرتبط با آن  مقاله ارائه نشده البته  پیش از سوول، تحقیقان دیتری در آمار و رشته

برای افسایش دقت و بررسی حساسیت پارامترهای حافظده از   چنین هم.  استانجام شده 
5روش تصمین وایتل

(Shimotsu and Phillips, 2005) این روش  .نیس استفاده شده است
 :به ش ل ذیل است
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   (6 )  

کدده  در عبددارن فددوق jI  پریددودوگرام در ی هدهنددد نشددان j ،امددین فرکددانس فوریدده 

j n j  12 و    
n

j t jt
I n y exp it


   

2
1

1
 . باشد می 

 d هوداک از تصمینی بر مبنای پریودوگرام برای تصمین پارامتر -پورترروش جوک و 

 فرایندددبددرای یدد    (Gewek and Porter-Hoduk, 1983). کنددد اسددتفاده مددی  

 ARFIMA p,d,q هآمده از ایدن روش بد  دست  بههای  تصمین    دلیدل نادیدده گدرفتن
دار خواهدد  تدورش ( میانتین متحدرک اجسای خودرگرسیو و )مدن کوتاهی  حافظهاجسای 

 فرایندد ی زمانی بدا  ها سریآمده از این روش برای دست  به dبود، در صورتی که تصمین 

تولید داده  ARFIMA ,d,0  GPHو GPHبندابراین، تصمدین  . تقریبا  صحیح اسدت  0

در مدل qو pبرای درجان بالای 3افسوده ARFIMA p,d,q باشدد  می دارای تورش .
dهای نامانا، فرایندبرای EMLنتایج چنین هم .0 در نتداه اول  . ، قابل اعتماد نیسدت 5

افسایش یافته برای  GPHروشاستفاده از  ARFIMA p,d,q و ARFIMA , ,010 
 (Martin and Wilkins, 1999)ذیدل   ی همعادلد رسد، امدا   می نظرهآزمونی ساده و قوی ب

 :آن است که این روش در عمل با مش لاتی مواجه است ی هدهندنشان 

 

 

1- Exact maximum Likelihood. 

2- Whittle. 

3- Augmented. 
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کوچد ،  ی  نمونده انجام گیرد کده در عمدل بدرای     NLSبالا باید با  ی همعادلتصمین 
t stat.  بدرای کداهش تدورش در     چندین  هدم . دهدد  نمدی دسدت   بهو خطای معیارها را

بارید    هدای  پریدودوگرام داده . کردها استفاده  داده 1توان از باری  کردن می  GPHروش
 :شده به صورن ذیل است

(4)      n n
j t t t jt t

I w w y exp i t


 

 
     

211 12
0 02            

     tw cos t . n     1 2 1 2 0 5  

ر و سوانسدون معرفدی شدده اسدت کده      توسدط گرنجد   GPHش ل جدیدتری از که 
 . (Granger and Ding, 1996) باشد می 5اساآ پریودوگرام شوستربر

ی  شیوهاز  جا اینتعدیل شده، در GPH  و  GPH یها اندک بین روشبه دلیل تفاون 
هددف اصدلی مدا    کده   ایدن  با توجده بده  . شودمذکور و یا از تعدیل رابینسون استفاده نمی
، از ایدن  GPH تدورش دار بدودن روش   با وجودبررسی رفتار حافظه است و نه مقدار آن، 

 . کردروش نیس استفاده خواهیم 
ی موج  توسط اقتصادسنجان، آماردانان و نیدس دیتدر   ها با روش d تصمین به تازگی

یی برای نما درستروش موج  به عنوان تقریبی از حداکسر . محققان پیشنهاد شده است
 البته همدین اقتصداددان در مقالده دیتدری    . (Jensen, 2000)تصمین قابل استفاده است 

(Jensen,1999) داقل مربعان با تجسیه موجد   که با استفاده از روش ح است نشان داده
 .کردتوان پارامتر حافظه را برآورد  می نیس

قلمدرو  ی  هیی ات اء دارند که دربرگیرندد ها روشی زمانی بر ها سریهای سنتی  تحلیل
در مقابل، تبدیلان موج  ام دان ترکیدب اطلاعدان زمدان و     . باشند زمان یا فرکانس می

دهای تحلیل موج  بده سدرعت وارد ندواحی    کاربر. دهد فرکانس، هر دو را در تحلیل می
بده   بده تدازگی  این ت نید   . ها شده استفرایندسازی  ریاضیان، فیسی  کوآنتوم و شبیه

توابدع موجد ،   . اقتصاد محاسباتی و اقتصادسنجی نیدس بسدط پیددا کدرده اسدت     ی  هحوز
توانندد ید  تدابع گسسدته را بهتدر از       ای از توابع متعامد بهنجار هستند که مدی  مجموعه

 

 

1- Tapered. 

2- Schuster. 
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ی زمدانی ناماندا اسدتفاده    هدا  سدری از این توابع در تحلیدل  . ی فوریه تقریب بسنندها سری
مانندد  کده   ایدن  جدای  بده ) دهد زمان و فرکانس میشود و توزیعی از توان را در دو بعد  می

  نسدبتا  عجیدب و  "ایدن توابدع خودشدان    (. تحلیل طیفی فقط در ی  بعد فرکانس باشد
 (.Chatfield, 1995: 231-2) باشند دار نمی هستند و ذاتا  معنی "ویاه

د، شدو  تبدیل موج  ی  فیلتر خطی است که وقتی بر ی  سری زمدانی اعمدال مدی   
در مقایسده بدا   . کندد  ی زمانی مصتل  تجسیده مدی  ها به ضرایبی در مقیاآ سری اصلی را
هدای سدری اصدلی در     ، تبددیل موجد  بده ویاگدی    (در قلمدرو فرکدانس  )تبدیل فوریده  

های زمانی مصتل  دست یافته و در عین حال در همان زمان اطلاعاتی در رابطده   مقیاآ
 .هدد های مصتل  ارائه می در مقیاآ 1های زمانی با موقعیت

بلندمددن  ی  حافظههای فرایندی  ویاگی مهم تبدیل موج  که آن را برای تحلیل 
ن اسدت کده   آایدن ویاگدی متضدمن    . باشدد  می 5زدایی بستتی همد، ویاگی کن آل می ایده

بسدیار   بسدتتی  هدم  ،یری تبدیل موج  بدر سدری اصدلی   کارگ بهآمده با دست  بهضرایب 
ی اقتصادسدنجی  هدا  توان از ت نی  بنابراین، بعد از تبدیل موج  می ،ضعیفی باهم دارند
 .(Wu, 2006) دکربلندمدن استفاده ی  حافظههای فرایندسنتی برای تحلیل 

       ی  فیلتر موج  
بایدد سده   ( ی  عدد صدحیح زوج اسدت    که )  به طول     

 :اگی زیر را داشته باشد  وی
                         :مجموع صفر

   
    

         :انرژی واحد
    

    
                      :متعامد بودن

    
   
  (عدد صحیح غیر صفر  برای )    

التدوریتم بده   . تبدیل موج  با استفاده از ی  التوریتم هرمی ش ل قابل انجام اسدت 
       سری زمانی   اول،ی  مرحلهدر : این ش ل است

با استفاده از ( است     که )   
. شدود  فیلتدر شدده و دو زیرسدری مدی    ( گدذر  پایین)و مقیاآ ( بالاگذر)فیلترهای موج  

    و ضدرایب مقیداآ        ی  بردار از ضرایب موج ضرایب به دست آمده عبارتند از 

  هرکدام به طول
 

بردار ضرایب مقیاآ با فیلترهای موج  و مقیداآ   بعد،ی  مرحلهدر .   
هرکدام به طول     و ضرایب مقیاآ    دست آوردن برداری از ضرایب موج برای به 

 

 
برسدیم کده     J یابد تا جایی که بده سدطح   ادامه می چنان هم فراینداین . شود فیلتر می 

 .باشند 1ضرایب موج  و مقیاآ هرکدام به طول 

 

 

1- Time Locations. 

2-  de-correlation. 
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 بازاری  حافظهتخمین  -4
پدنج شداخض بدورآ اسدتفاده     ی  بدازده بدازار از  ی  حافظهدر این بصش، برای آزمون 

مصتل ، حافظه  1یها  به زیر دوره ها شاخض ی هبازدپس از تقسیم سری زمانی . ایم نموده
، OLS ،GPH Schuster، موجد  مبتندی بدر    ML)ی مصتلد   هدا  هر زیر دوره  بدا روش 

NLS ،Whittle نمای ،Hurst  وLo )هدا   ی تداریصی شداخض  هدا  داده. محاسبه شده است
. اسدت  هدر دسترآ بودند، مورد تحلیل قدرار گرفتد   ها ای که داده ترین دورهبرای طولانی

 ی جسئی برای بازده هر شاخض، سری تاریصی حافظده را بده مدا   ها دورهی  حافظهتصمین 
، شاخض قیمدت  5513 شاخض صنعت و مالی هرکدام، 3403برای شاخض کل . دهد می

در . مشاهده مورد بررسی قرار گرفتند 1133نقدی نیس هرکدام  ی هبازدو بازده و شاخض 
 .  ایم کردهتقسیم  5زیر سری  k بههای سالانه  را بر اساآ داده ها سری جا این

ی هدا  تمدامی مددل       و     یها روشبرای تصمین پارامتر حافظه با استفاده از 
تصمدین زده و  ، را        ، بده اسدتسنای            و         مم ن برای

بدرای ایدن دو   . کندیم مدل را انتصداب مدی    AICسپس بر اساآ معیار اطلاعاتی آکائی 
 .استفاده شده است PcGiveت نی  از نرم افسار 

با استفاده از کددهایی اسدت کده در ندرم      ها ت نی  یتصمین پارامتر حافظه در بقیه
 . شوند اجرا می MATLABافسار 

ی بدازار در فواصدل زمدانی مصتلد  بده      ها شاخضی  فظهحای پارامتر ها نتایج تصمین
و روندد تغییدران آن طدی     3تدا   1در جدداول  هدا    آن همراه میانتین و انحراف استاندارد

 .ارائه شده است 3تا  1ی ها مورد بررسی نیس در نمودار ی هدور
تدر  ی دیتر پارامتر حافظه را دقیدق ها نسبت به روش Wavelet و  Whittle یها روش
  dمدورد قبدول بدرای پدارامتر    ی  دامنهزیرا این دو روش فرضی در مورد  کنند، برآورد می

. در سری زمدانی حسداآ نیسدتند    ARMA(p,q)های نداشته و نسبت به وجود عبارن
با ی دیتر سازگاری بدالایی دارندد و نتدایج بسدیار      Wavelet  و Whittle  نتایج دو روش

 . کنند ایجاد مینسدی  به ی دیتر 
در سری  ARMA(p,q) یها در صورن وجود عبارن Lo و GPH ،Hurst یها روش

از جملده    Lo و Hurst یها علاوه بر این، روش. کنند تولید میداری  زمانی نتایج تورش
ی رفتدار  سداز  مددل ررفیت  ARFIMAیها ی ناپارامتری  بوده و برخلاف مدلها روش

 

 

1- Subperiods. 

2- Subseries. 
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و بده همدین دلیدل       یستندمدن و هم در بلندمدن دارا ن انباشتتی کسری را هم در کوتاه
را  ARFIMAیهدا  پارامترید  بدا اسدتفاده از مددل     های پارامتری  و نیمه دقت تصمین

چندان قابل ات ا نبدوده و فقدط    ها روشآمده از این دست  بهبنابراین مقدار عددی  ،ندارند
ی هدا  در رابطده بدا تصمدین   . سدت ا همورد توجه  قرار گرفت d از جهت بررسی روند پارامتر

دلیدل   هآمده از ایدن روش بد  دست  بههای  نیس هرچند تصمینGPH  آمده از روشدست  به
ه به جدداول مشداهده   دار است و با توجکوتاه مدن تورشی  حافظهنادیده گرفتن اجسای 

واریانس بدالاتری   Wavelet وWhittle  یها ی آن نسبت به تصمینها شود که تصمین می
 Waveletو  Whittleی هددا ی آن بدده تصمدین هدا  د، ولدی نسدیدد  بدودن تصمددین  نیدس دار 
 .باشد میی آن ها اعتبار تصمین ی هدهند نشان

 یهدا  روش ی حاصدل از هدا  که در جدداول ذیدل مشدصض اسدت، تصمدین      طور همان
Whittle، Hurst ،Lo،  Wavelet و  GPH    به ی دیتر نسدی  هستند و هر پدنج تصمدین

نتیجده   337/0را   dنقددی کده   ی هبازدشاخض  ی هبازدبرای   GPHبه استسنای تصمین)
 .دباش می بازار سهام ی هبازدبلندمدن در ی  حافظه، بیانتر (داده است

d، های نامانافرایندده و برای کرفرض مانایی را تحمیل  ML تصمین  /0 ، قابدل  5
دیتدری کده   ی  ن تده . دهد نمی ارائه  dدرستی ازباشد، درنتیجه لسوما  تصمین  اعتماد نمی

انجدام   MLو NLSهدایی اسدت کده بده روش      باید در نظر داشت، واریانس بالای تصمین
مقادیر تصمین زده شدده  که  آنحال ست، ها و عدم اعتبار کافی آن رباتی ده و بیانتر بیش

ربدان بدالاتری   هدا    آن توسدط حقیقت ی داشته و در تر کم ، واریانسها توسط سایر روش
با توجه  NLSو نیس روش ML آمده با روشدست  بههای  علاوه بر این، تصمین. اند هداشت
p به value دار نبدوده  ها معندی  دوره تر بیشهای گسارش شده در جداول در از. سدت ا 
 ARMAهدای  خطی در مدل هم یدار نبودن تصمین مم ن است نتیجه که معنیجا  آن

ها برای پدارامتر حافظده، بدا توجده بده مقددار        دار بودن یا نبودن این تصمین باشد، معنی

نیس مورد  2ییی در حالت تصمین مقید و غیرمقید و مقایسه با آمارهنما درستلتاریتم 
آمدده  دسدت   بده هدای   که تصمین دهد نشان میتحلیل  ینتیجه. ه استبررسی قرار گرفت

توان بر  در نتیجه نمی. باشند دار نمی های سالانه معنی بازه تر بیش توسط این دو روش در
  .دتحلیل درستی ارائه کر NLSو ML های ده در جداول با روشاساآ مقادیر بیان ش

داری  های معندی  تصمین NLS و MLیها که روش این لازم به ذکر است با توجه به
های حاصل از  بازار، از تصمینی  حافظهند، برای بررسی روند ا هاز پارامتر حافظه ارائه نداد

 .این دو روش استفاده نشده است
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ی  روند خنسی بدوده و   ،حافظهروند تغییران  ،دهند می که نمودارها نشان طور همان
تغییدر  حافظده  در نتیجه بدازار سدهام تهدران از نظدر     . رو به بالا نداردروند رو به پایین یا 

داری کاهش و یا افسایش معنی ،به عبارن دیتر کارایی بازار. چندانی را تجربه ن رده است
 .نداشته است

 شداخض کدل بدازار سدهام     ی هی بدازد  حافظهجدول و نمودار مربو  به  یاز مشاهده
 و GPH ، Whittle،Lo،  Hurstیهدا  روش. دسدت یافدت  توان به ن دان قابدل تدأملی     می

Wavelet، در  1371-1383ی هدا  بلندمددن طدی سدال   ی  حافظده وجود  ی هکنند تأیید
 .باشند می شاخض کل بازار سهام ی هبازد

 
 1391-1385ی ها شاخص کل بازار سهام طی سال ی هی بازد حافظه -1 جدول

 

 

Whittle Lo Hurst Wavelet

d P-Value d P-Value d P-Value d d d d

1371 0.250 0.008 0.273 0.007 0.361 0.178 0.289 0.114 0.077 0.432

1372 -0.004 0.966 0.312 0.037 0.431 0.056 0.200 0.132 0.094 0.315

1373 0.134 0.130 0.139 0.132 0.311 0.180 0.212 0.153 0.178 0.378

1374 -0.624 0.002 -1.250 0.000 0.167 0.535 0.282 0.066 0.161 0.139

1375 0.171 0.025 0.174 0.030 0.365 0.302 0.228 0.206 0.262 0.329

1376 0.343 0.000 0.320 0.008 0.605 0.008 0.537 0.169 0.290 0.306

1377 -0.558 0.016 -0.103 0.703 0.120 0.413 0.310 0.149 0.268 0.383

1378 0.311 0.000 0.330 0.000 0.470 0.097 0.375 0.197 0.240 0.109

1379 0.221 0.001 -0.787 0.000 -0.031 0.895 0.309 0.100 0.195 0.370

1380 0.283 0.075 0.375 0.075 0.646 0.004 0.141 0.169 0.197 0.363

1381 -0.482 0.021 -0.491 0.016 0.366 0.157 0.285 0.159 0.130 0.547

1382 0.099 0.415 0.126 0.224 0.783 0.001 0.155 0.178 0.243 0.197

1383 0.200 0.010 0.278 0.130 0.473 0.012 0.313 0.169 0.192 0.438

1384 0.085 0.365 0.088 0.364 0.214 0.306 0.118 0.130 0.220 0.691

1385 0.081 0.435 0.086 0.422 0.287 0.046 0.182 0.113 0.124 0.691

0.034 -0.009 0.371 0.262 0.147 0.191 0.379

0.320 0.472 0.211 0.106 0.038 0.065 0.170

Maxlike NLS GPH
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 1391-1385ی ها شاخص کل بازار سهام طی سال  ی هی بازد حافظهنمودار روند  -1 شکل  

 

نمدودار روندد تغییدران پدارامتر      یهای تصمین زده شدده و نیدس مشداهده     dدقت در
ایدن شداخض نشدان     ی هبدازد بدرای   هدا  مورد بررسی با تمدامی روش  ی هدورحافظه طی 

 .باشد می شاخض کل ی هبازدنبود روند در پارامتر حافظه در  یدهنده
 

 1398-1385ی ها بازار سهام طی سال ی هبازدشاخص قیمت و  ی هی بازد حافظه -2جدول   
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Whittle Lo Hurst Wavelet

d P-Value d P-Value d P-Value d d d d

1378 -0.541 0.001 -0.556 0.000 -0.247 0.204 0.335 0.072 0.197 0.321

1379 -0.559 0.004 -0.567 0.001 0.363 0.217 0.228 0.139 0.196 0.372

1380 0.083 0.403 0.251 0.237 0.483 0.040 0.147 0.133 0.228 0.459

1381 0.328 0.000 0.354 0.000 0.629 0.027 0.352 0.191 0.208 0.500

1382 0.130 0.158 0.138 0.152 0.781 0.001 0.171 0.182 0.257 0.204

1383 0.263 0.000 0.331 0.030 0.543 0.004 0.337 0.192 0.241 0.458

1384 0.105 0.208 0.118 0.147 0.139 0.507 0.179 0.113 0.219 0.697

1385 0.171 0.076 -0.693 0.001 0.267 0.176 0.104 0.108 0.090 0.322

-0.002 -0.078 0.370 0.232 0.141 0.205 0.416

0.348 0.446 0.321 0.097 0.044 0.051 0.149

Maxlike NLS GPH
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 1398-1385ی ها بازار سهام طی سال ی هبازدشاخص قیمت و  ی هی بازد حافظهنمودار روند  -2شکل   

 

 ی هبازدشاخض قیمت و  ی هبازدبرای  Wavelet  و Hurst ،Lo، Whittleی ها تصمین
باشدند، واریدانس بسدیار     مدی  بلندمدن نیسی  حافظهوجود  ی هدهندبازار سهام، که نشان 

و از اعتبدار کدافی    است ربان بالایی داشتهها   آن و مقادیر تصمین زده شده توسط پایین
 . برخوردارند

 ی هدهندد نیس در راستای نتایج چهدار روش مدذکور بدوده و نشدان      GPH نتایج روش
با این تفداون کده در مقایسده بدا      ،شاخض استاین  ی هبازدبلندمدن در ی  حافظهوجود 

ی ایدن روش  ها ند، تصمینهست بلندمدنی  حافظهنیس بیانتر ها   آن چهار روش دیتر که
 . واریانس بالاتری داشته است

 هدا  روش تدر  بیش آمده ازدست  بهی ها نقدی نیس تصمین ی هبازدشاخض  ی هبازدبرای 
 . طولانی دارندی  حافظهدلالت بر وجود 

قابدل تأمدل در    ینقدی نیس ن ته ی هبازددر رابطه با شاخض قیمت و بازده و شاخض 
تدر   بدیش آمدده از  دسدت   بده ی هدا  ، روند نداشدتن پدارامتر حافظده در تصمدین    ها تصمین
 .ستها روش
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 1398-1385ی ها نقدی بازار سهام طی سال ی هبازدشاخص  ی هی بازد حافظه -3جدول

 
 

 
 1398-1385ی ها نقدی بازار سهام طی سال ی هبازدشاخص  ی هی بازد حافظهنمودار روند  -3شکل

Whittle Lo Hurst Wavelet

d P-Value d P-Value d P-Value d d d d

1378 -0.036 0.935 -0.686 0.068 0.472 0.000 0.695 0.171 0.326 0.288

1379 0.341 0.000 0.357 0.000 1.027 0.001 0.326 0.155 0.244 0.523

1380 0.141 0.070 0.347 0.000 0.709 0.000 0.409 0.161 0.317 0.099

1381 0.311 0.118 0.594 0.000 0.435 0.000 0.874 0.158 0.286 0.321

1382 0.260 0.011 0.488 0.000 0.493 0.001 0.392 0.186 0.336 0.294

1383 0.151 0.071 0.542 0.050 0.665 0.013 0.180 0.173 0.259 0.554

1384 0.021 0.851 0.022 0.851 0.373 0.066 0.127 0.113 0.135 0.786

1385 -0.004 0.971 -0.004 0.973 0.281 0.210 0.097 0.084 0.110 0.662

0.148 0.207 0.557 0.388 0.150 0.252 0.441

0.146 0.424 0.237 0.275 0.034 0.086 0.228

Maxlike NLS GPH

0.0

0.5

0.6

0.4

0.8

1.0

1.5

0.0

0.5

0.6

0.4

0.8

1.0

1.5

1378 1371 1380 1381 1385 1383 1386 1383

ظه
حاف

ر 
مت
ارا
پ

GPH Whittle Lo hurst Wavelet

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

   223       اوراق بهادار تهراني بلندمدت بورس  بررسی حافظه 

 

 

 1399-1385ی ها شاخص صنعت طی سال ی هی بازد حافظه -4جدول

 
 

 
 1399-1385ی ها شاخص صنعت طی سال ی هی بازد حافظهنمودار روند   -4شکل

 
آمدده از   دست  بهی ها شاخض صنعت باید گفت بر اساآ  تصمین ی هبازددر رابطه با 

ایدن شداخض از بدازار دارای     ی هبدازد ، NLS به استسنای روش ،ی تصمینها تمامی روش
ی  حافظده عدم وجود  ی هدهنددر کل نشان  NLS  هرچند روش. طولانی است ی  حافظه

ی حاصل از این روش نیدس در  ها لی تصمینو ،باشد می شاخض صنعت ی هبازدطولانی در 

Whittle Lo Hurst Wavelet

d P-Value d P-Value d P-Value d d d d

1377 -0.394 0.189 -0.232 0.233 0.074 0.639 0.396 0.127 0.269 0.489

1378 0.301 0.000 0.309 0.000 0.723 0.004 0.333 0.213 0.282 0.232

1379 0.224 0.000 0.230 0.000 -0.297 0.196 0.341 0.078 0.165 0.324

1380 0.139 0.030 0.186 0.003 0.676 0.027 0.191 0.195 0.217 0.420

1381 0.132 0.238 0.141 0.232 0.288 0.230 0.261 0.159 0.131 0.479

1382 0.133 0.152 0.148 0.113 0.781 0.000 0.171 0.187 0.248 0.069

1383 0.209 0.003 -0.665 0.005 0.099 0.572 0.313 0.111 0.087 0.543

1384 0.070 0.400 0.070 0.402 0.251 0.172 0.164 0.132 0.227 0.650

1385 0.069 0.500 -0.581 0.000 0.390 0.084 0.182 0.133 0.117 0.423

0.098 -0.044 0.331 0.261 0.148 0.194 0.403

0.199 0.361 0.354 0.087 0.044 0.071 0.174

Maxlike NLS GPH
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ایدن شداخض    ی هبازدطولانی در ی  حافظهمورد بررسی بیانتر وجود  ی هدور 1دوره از  4
ی فدوق  هدا  آمده از روشدست  به  d در مجموع باید گفت روند مشصصی در پارامتر است،

ی تدر  کدم  واریانس، Lo و Whittle، Wavelet، Hurst یها روش چنین هم. شود دیده نمی
از اعتبدار کدافی   هدا    آن آمدده از دسدت   بده ی هدا  نسبت به میانتین خود داشته و تصمین

 . برخوردارند
و اسدت  سدازگاری داشدته    هدا  آمده برای شاخض مالی با نتایج سایر شاخضدست  بهنتایج 

 .کند روندی را برای پارامتر حافظه مشصض نمی
 

 1399-1385ی ها شاخص مالی بازار سهام طی سال ی هی بازد حافظه -5جدول 

 

 
 1399-1385ی ها شاخص مالی بازار سهام طی سال ی هی بازد حافظهنمودار روند   -5شکل  

Whittle Lo Hurst Wavelet

d P-Value d P-Value d P-Value d d d d

1377 -0.023 0.834 -0.042 0.478 -0.035 0.816 -0.026 0.002 -0.033 0.403

1378 -0.978 0.000 0.027 0.732 -0.375 0.021 -0.056 0.016 -0.136 0.311

1379 0.052 0.358 0.672 0.002 0.348 0.052 0.099 0.123 0.168 0.205

1380 0.144 0.434 0.090 0.612 0.276 0.099 0.094 0.132 0.149 0.209

1381 -0.672 0.013 -0.662 0.010 0.010 0.959 0.115 0.033 0.017 0.450

1382 -0.092 0.558 -0.097 0.558 0.104 0.649 0.010 0.067 0.120 0.272

1383 0.178 0.095 0.250 0.001 0.429 0.035 0.260 0.200 0.264 0.315

1384 0.192 0.088 -0.036 0.764 -0.154 0.375 -0.118 0.048 0.057 0.476

1385 0.184 0.160 0.211 0.188 0.051 0.790 0.162 0.046 0.115 0.451

-0.113 0.046 0.073 0.060 0.074 0.080 0.343

0.423 0.354 0.253 0.118 0.065 0.119 0.105

Maxlike NLS GPH
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 یگیر نتیجه -5
ی هدا  شاخض ی هبازدبلندمدن و نیس روند رفتاری آن در ی  حافظهدر این مقاله وجود 

نتایج بده  . ه استنقدی، صنعت و مالی مورد بررسی قرار گرفت ی هبازدکل، قیمت و بازده، 
پیرامون وجود یا عدم ، Loو Whittle، Wavelet، Hurst ی تصمینها دست آمده از روش

های مورد بررسی بیدانتر آنسدت کده     بلندمدن برای بازده تمامی شاخضی  حافظهوجود 
دست  بههای  تصمین. باشد بلندمدن میی  حافظهبورآ اوراق بهادار تهران دارای  ی هبازد

تصمدین مقددار باربداتی را     دهدد  رند، که نشان مدی واریانس بالایی دا  NLS آمده از روش
نیس در صورن وجدود    MLتصمین. باشد میو از اعتبار کافی برخوردار ناست نتیجه نداده 

خواهدد داد و   دسدت   بده نتایج تورش داری  ،در سری زمانی ARMA(p,q) های عبارن
 هدا  ز این روشآمده ادست  بهدر نتیجه مقدار عددی  ،دگیر میدر نظر فرض مانایی را نیس 

 و ML یهدا  روشآمدده بدا   دسدت   بههای  علاوه براین، تصمین. باشد چندان قابل ات ا نمی
NLS  ندا شدهبه همین دلیل از تحلیل خارج  و ندا هدار نبود ها معنی ر دورهن بیشدر. 

دن آن در آش ار ساختن کارایی بازار و گرایش کرسطح حافظه در بازار سهام و کوتاه 
ی هدا  به دلیل تورش تصمدین در تقریبدا  تمدامی روش   . باشد کارایی مفید میآن به سمت 

توانندد اطلاعدان مفیددتری     ی حافظه نمدی ها ، نتایج ما و اکسر تصمین ARFIMAتصمین
با این وجود، روند حافظه قابل اعتمداد  . سطح حافظه و میسان کارایی ارائه دهند یدرباره
نتدایج ایدن   . کدارایی در بدازار سدهام مفیدد باشدد     تواند برای بررسی گرایش به  می بوده و

ید  روندد     حافظده مورد بررسی، روندد تغییدران    ی هدورتحقیق بیانتر آن است که طی 
 .داری نداشته است خنسی بوده و به عبارن دیتر کارایی بازار کاهش و یا افسایش معنی
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