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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 بيست و چهارمشماره سال هفتم،  

 3131زمستـان 

 
تعدیل  GPHها: کاربردی از آزمون  حافظه بلندمدت و سطح انتقال

 شده در بورس اوراق بهادار تهران

 
 

 1منصور کاشی 

 2محمد دنـیائی   

 3روح الله احمدی

 

  چكیده

مالی وجود حافظه بلندمدت است و  -در بررسی سری زمانی اقتصاد ژوهشگرانپهای  همواره یکی از دغدغه

باشد یا خیر؟ برای دوری از  تحت تاثیر ویژگی سطح انتقال ها، سری می ،اینکه آیا حافظه بلندمدت مشاهده

آزمون شده است که در  حافظه بلندمدت جعلی که ممکن است ناشی از سطح انتقال ها باشد روش های متفاوتی

( در بازده و نوسان )شامل دو 5002تعدیل شده اسمیت ) GPHمقاله حاضر به بررسی این امر با توجه به روش 

( استفاده از مربع بازده فیلتر شده توسط 5و  ARMA-GARCHو  GARCH( بازده فیلتر شده توسط 1نگرش: 

GARCH  و مربع بازده ها( سریTEPIX، نتایج بیانگر این است که حافظه بلندمدت در بازده  شود. پرداخته می

تعدیل شده )انتخاب پهنای باند دو  GPHشود؛ اما آزمون روش  مورد قبول واقع می GPHتوسط  TEPIXسری 

1و  Plug-inتعدیل شده بر اساس  GPHکلاسیک و  GPHروش  / 2J T باشد( به رد وجود حافظه  می

انجامد. همچنین، با بررسی داده های نوسان با استفاده از نگرش اول، وجود حافظه بلندمدت توسط  بلندمدت می

که در واقع بر تاثیر سطح  کند تعدیل شده وجود پدیده ی مذکور را رد می GPHشود؛ اما  اثبات می GPHآزمون 

تاکید دارد. با بررسی نگرش دوم در مورد نحوه ی استنباط نوسان، وجود انتقال ها بر وجود حافظه بلندمدت 

شود که این امر به دنبال خود قابلیت بازار را در پیش بینی ممکن  حافظه بلندمدت توسط هر دو آزمون اثبات می

 .کند می داند و شکل ضعیف کارایی در بورس اوراق بهادار تهران را نقض می

 

 .تعدیل شده، سطوح انتقال GPHبلندمدت،  حافظه کلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1

در طی سال ها رفتار قیمت ها برای متخصصین 

کند. در این  مالی نقش مهمی را ایفا می -اقتصاد

حوزه بعضی از مطالعات اولیه از رفتار گام تصادفی 

 ,Fama, 1965; Samuelsonقیمتها حمایت کردند )

( رفتار کسری 1993)1(. طی پژوهش مندلبروت1965

در بازار سرمایه مشاهده شد. چنین رفتاری توسط 

و الگوهای غیر دوره ایی  5حافظه بلندمدت

 به بلندمدت توصیف شد. در واقع، حافظه 3چرخشی

 بیان که مطرح گردید کارا بازار صنواق از یکی عنوان

 از سرمایه بازار شاخص زمانی سری های کند می

 که آنجا کنند. از نمی پیروی تصادفی گشت فرآیند

 دارایی آینده بازده وابستگی موجب بلندمدت حافظه

وجود  دهنده شود، نشان می آن قبلی های با بازده

 سری زمانی دینامیک در بینی پیش قابل پارامتری

 ضعیف شکل رد بر دلیلی ویژگی این وجود .است

 کارایی، از این سطح در بازار است. کارایی فرضیه

 در که را اطلاعاتی فقط بهادار اوراق قیمت های

 این و کنند می است منعکس نهفته قیمتها گذشته

 منعکس جاری قیمت های در اطلاعات بلافاصله

 نمی سهام، قیمت تاریخی مطالعه روند شوند. با می

 زیرا کرد؛ بینی پیش را سهام قیمت آینده روند توان

 اوراق قیمت بر را خود اثر گذشته همه اطلاعات

 و فروش خرید ها تحلیل اساس بر و گذاشته بهادار

 سطحی به سهام قیمت بنابراین، است. گرفته صورت

 منعکس مفید همه اطلاعات برگیرنده در که رسد می

 پیش قابلیت بنابراین است. سهام گذشته قیمتهای در

 های قیمت از استفاده با سهام قیمت های بینی

و  سهام بازار که صورتی در نیست. پذیر امکان گذشته

 نباشد )پیش تصادفی گشت دارای بهادار اوراق قیمت

 آن گذشته از بازده استفاده با دارایی آینده بازده بینی

 نمود بینی پیش را سهام قیمت توان می ،)باشد ممکن

 نمی صورت این در یافت. مازاد دست بازدهی به و

در  باشد. داشته را لازم کارایی بازار داشت انتظار توان

 و بود نخواهد بهینه منابع تخصیص بازاری چنین

 سودآور استراتژی سوداگرایانه یک از استفاده امکان

 بازده در بلندمدت حافظه وجود شد. خواهد فراهم

 میان ها، بیانگر وجود خودهمبستگی دارایی

 می بنابراین، .است زیاد زمانی فاصله با مشاهدات

 بازده بینی پیش منظور به گذشته بازده های از توان

(. در 1390)نیکومرام و دیگران،  نمود استفاده آینده

این میان، زمانی که حافظه بلندمدت در سری زمانی 

های تشخیص  تحت بررسی وجود داشته باشد، شیوه

شکست ساختاری، یک یا چند نقطه شکست را 

مشابه، زمانی که فقط دهند. بطور  گزارش می

های ساختاری در سری زمانی وجود داشته  شکست

های حافظه بلندمدت، اغلب وجود  باشد، تکنیک

حافظه بلندمدت را نشان می دهند. بر این مبنا، در 

صورت قبول فرض اینکه، حافظه بلندمدت مشاهده 

شده در سری های زمانی، یک خطای ایجاد شده 

های ساختاری  کستها و یا ش توسط سطح انتقال

توان گفت که شوک های نادر معدودی،  است، می

کنند؛  ماندگاری خاص حافظه بلندمدت را القاء می

شوند  در حالیکه، اکثر شوک ها به سرعت محو می

ی  )در نقطه مقابل، در مدل حافظه بلندمدت، همه

ها ماندگاری یکسانی را دارا هستند(. با توجه  شوک

تمایز بین حافظه بلندمدت و  به آنچه شرح داده شد،

تواند تجزیه و  طور چشمگیری می به  سطوح انتقال

تحلیل رویه و عملکرد پیش بینی سری های زمانی، 

بویژه سری های مالی را، بهبود بخشد. بر این اساس، 

GPHی حاضر، کاربرد روش  هدف مطالعه
تعدیل  4

( در بازده و نوسان )شامل دو 5002) 2شده اسمیت

گرش اول: بازده فیلتر شده توسط نگرش: ن
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GARCH ،ARMA-GARCH  و نگرش دوم استفاده

و مربع  GARCHاز مربع بازده فیلتر شده توسط 

بازده ها( در جهت تشخیص حافظه بلندمدت 

شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران 

(TEPIXبدون تاثیر گذاری سطوح انتقال می ) .باشد 

 

 بانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهشم -2

توان بصورت  حافظه بلندمدت را میفرایند 

تابع  9وابستگی مشاهدات به سبب کاهش هیپربولیکی

یا با یک چگالی طیفی در فرکانس  7خود همبستگی

  2که متناسب است باd   در حالی که  به

که  طوری اد. بهشود، تشخیص د صفر نزدیک می

0 1d  های  نمایانگر پارامتر حافظه است. مدل

حافظه بلندمدت در واقع جایگاهی بین حافظه کوتاه 

مدت و خصوصیات ریشه واحد را در بردارد. از این 

رو، قابلیت افزون تری در جهت مدل سازی 

 باشند.  ماندگاری سری های زمانی را دارا می

در این راستا، تئوری های متفاوت و گسترده ای 

برای برآورد فرایندهای حافظه بلندمدت شکل گرفته 

 مندلبروت وتوان به مطالعات  اند که در میان آنها، می

 ،(1980) 9(، گرنجر و جویکس1999) 8والیس

 11هوداک-ک و پورترجوو(، 1981) 10هاسکینگ

(، چونگ و 1995) 13(، سوول1991) 15(، لو1983)

(، انگل و 1992) 12(، رابینسون1994) 14دایبولد

( اشاره 5005) 17( و دیتمن و گرنجر1999) 19اسمیت

و تخمین چنین  آزمونآنها بر  داشت که بیشتر تمرکز

، دورنیک و اًحوزه اخیراین در  و هایی بود مدل

را  19پایه راست نمایی ی ( رویه5003) 18اوومس

مطالعات  . هر چند که از جنبه دیگر،بهبود بخشیدند

(، گرنجر و 1999) 51(، گرنجر و دینگ5000) 50لیو

(، 5005) 53(، بریدت و هسو1999) 55هیونگ

( اشاره بر این دارند که 1999) 54هیدالگو و رابینسون

حافظه بلندمدت مشاهده شده در بسیاری از سری 

های زمانی، یک خطای ایجاد شده توسط سطح 

و یا انتقال ها است. بنابراین، علت وجود تورش 

توان در  اریب در تخمین حافظه بلندمدت را می

های فرایند حافظه بلندمدت مانند  جستجوی ویژگی

چگالی طیفی و کاهش بسیار آهسته هیپربولیکی تابع 

 های طولانی دانست؛ خودهمبستگی در وقفه

توان در فرایندهای  ها را می که، همین ویژگی طوری به

ها یا  یشحافظه کوتاه مدت که تحت تاثیر گرا

(. Smith, 2005شکست ساختاری هستند، یافت )

بالطبع، این امر منجر به فرایند حافظه بلندمدت 

ادامه به در  جعلی در سری زمانی خواهد شد.

 شود. تعدادی از تحقیقات در این زمینه اشاره می

( بررسی کردند که 1998) 52لوبوتو و ساوین

شواهد جعلی حافظه بلندمدت ممکن است به علت 

 59ایستا و انباشتگی سری زمانی باشد. تیلوربازده نا

( دریافت که اتخاذ حافظه بلندمدت اثر 5000)

معناداری بر ساختار نوسان دارد. اوهانیسیان و 

( نشان دادند وقتی فرایند تولید 5004) 57همکاران

داده حافظه بلندمدت جعلی باشد، استفاده از مدل 

ی، حافظه کوتاه مدت یا مدل حافظه بلندمدت حقیق

کمتر از آنچه  58شود که اختیارها منجر به این می

ارزش دارند، قیمت گذاری شوند. در مقابل، زمانی 

که فرایند تولید داده ها، حافظه بلندمدت حقیقی 

باشد، کاربرد مدل حافظه کوتاه مدت یا مدل حافظه 

گذاری بیش از آنچه  بلندمدت جعلی منجر به قیمت

د. بلرسلو و اختیارها ارزش دارند، خواهد ش

( استنباط نمودند که درجه انباشتگی 5000)59رایت

کسری )یا همان حافظه بلندمدت( نوسانات بازده 

بی تورش هستند، در حالی مربع بازده  30درون روزی

روزانه دارای تورش بسیار کمی در زمینه تشخیص 
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 31حافظه بلندمدت خواهند داشت. دیبولد و اینو

تواند حافظه  ت می( پی بردند که نقاط شکس5001)

بلندمدت جعلی را القاء کند. به بیانی دیگر، آنها نشان 

دادند که سری های زمانی که فقط حاوی نقاط 

توانند با حافظه بلندمدت اشتباه  شکست هستند، می

گرفته شوند؛ به فرض اینکه احتمال وجود نقاط 

یابد.   شکست با افزایش اندازه نمونه کاهش می

( شواهدی ارائه دادند که 5001) 35ساکولیس و ذیوت

با تشخیص صحیح نقاط شکست چندگانه در 

میانگین، ماندگاری سری بطور اساسی کاهش 

ی خود با ارائه  ( در مطالعه5002یابد. اسمیت ) می

تعدیل شده به این استدلال رسید  GPHتخمین زن 

که مدل حافظه کوتاه مدت با سطح انتقال ها باید به 

برای حافظه بلندمدت مطرح  33عنوان یک جایگزین

( به 5007) 34ی دیگر چوی و ذیوت شود. در مطالعه

این مورد اشاره داشتند که خصوصیت حافظه 

های  بلندمدت در نوسان بازده توسط شکست

ساختاری قابل توضیح است. از سوی دیگر، دیپور و 

( با کاربرد نوسانات تحقق یافته 5008) 32همکاران

S&P100  گزارش دادند که سطح انتقال ها، علتی

 باشد.  برای توصیف حافظه بلندمدت در داده ها نمی

( با استفاده از بازده و 5011)39یالاما و دیگران

تعدیل شده به این  GPHو کاربرد  ISE-30نوسانات 

رسیدند که حافظه بلندمدت در سری بازده نتیجه 

حافظه  قابل مشاهده نیست. اما با بررسی نوسانات،

بلندمدت تشخیص داده شد و بر این استنباط 

رسیدند که سطح انتقال ها برعکس تاثیر آن بر بازده، 

عامل وجود حافظه بلندمدت نخواهد بود. مطالعه ی 

ی دیگر و با استفاده  ( از جنبه1395کاشی و دیگران)

از نقاط شکست ساختاری و آزمون های حافظه 

متریک در میان نقاط بلندمدت نیمه پارامتریک و پارا

زمانی شکست به این نتیجه رسیدند که الگوی آماری 

تقریبی یکسان و وجود حافظه بلندمدت در تمام 

واسطه شکست ه بندی شده ب دوره های زمانی تقسیم

های ساختاری وجود دارد و در نهایت استنباط 

، بلندمدت و حقیقی TEPIXنمودند که حافظه بازده 

ند تحت تاثیر شکست های توا است و بالطبع، نمی

 ساختاری باشد. 

در زمینه تحقیقات داخلی دیگر، عموم مطالعات 

به تشخیص یا مدلسازی فرایند حافظه بلندمدت در 

مطالعات خود تاکید نموده اند، بعنوان مثال، عرفانی 

( وجود حافظه بلندمدت را با استفاده از سه 1387)

شاخص کل  MRSو  R/S، کلاسیک DFAروش 

بورس اوراق بهادار ارزیابی کرد که نتایج هر سه 

آزمون وجود حافظه بلندمدت را تایید می کرد. وی 

، دقت پیش بینی 1388در تحقیق دیگری در سال 

مقایسه  ARIMAهای  را با مدل ARFIMAهای  مدل

 ARFIMAکرد و به این نتیجه رسید که دقت مدل 

دی و در پیش بینی شاخص بیشتر است. محمو

( با استفاده از روش های مختلف 1389همکاران )

، R/S ،GPH ،MRS ،EMLمانند  dتخمین پارامتر 

NLS ،Whittle  وWavelet  به برآورد حافظه

بلندمدت در بازار های جهانی نفت پرداختند. 

 پیش انجامنشان دادند که  (1388صمدی ) و کشاورز

-ARFIMAنمونه  ی دوره از ی خارج دردوره بینی

FIGARCH  با توزیع نرمال نسبت به توزیع

Student-t را بهتری نتایج و بوده مدل ترین دقیق 

. در مطالعه شعرایی و ثنایی اعلم دهد می ارائه

عملکرد بهتری برای پیش  ARMA(، مدل 1389)

بینی بازده یک روز بعد شاخص نسبت به مدل هایی 

ان داد، که حافظه بلند مدت را در نظر می گیرند نش

 های دوره برای شاخص بازده پیش بینی در اما

ماهه، مدل واریانس  شش و فصلی ماهانه، هفتگی،

که حافظه بلند مدت واریانس  FIGARCHشرطی 
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 پیش بینی های شرطی را در نظر می گیرد، همواره

است. سالارزهی و دیگران  کرده ارائه دقیق تری

( نیز نتیجه گرفتند که تفاوت عملکرد بهتر 1391)

برای  ARFIMAپیش بینی مدل حافظه بلندمدت 

بسیار جزئی   ARIMAنسبت به مدل  TEPIXبازده 

( با استفاده از 5011)37است. مصطفایی و سخابخش

حافظه بلند مدت را آزمون کرد و با  DFAروش 

اده از این مقدار آزمون در اثبات حافظه بلند و استف

، به پیش بینی قیمت نفت اوپک ARFIMAمدل 

 پرداختند.

 

 پژوهشی شناس روش -3

 کاربردی پژوهشی هدف، نظر ازحاضر  پژوهش

ی زمانی سر در مشاهدات بررسی به زیرا؛ است

تهران در  بهادار اوراق بورس متیقکل  شاخص

 TEPIXجهت استنباط صحیح حافظه بازده 

همچنین، از جنبه اجرا و روش گردآوری  .زدپردا می

پیمایشی )از نوع مقطعی(  -داده ها، تحقیقی توصیفی

 تحلیل و تجزیه رایبهای مورد نیاز  باشد. داده می

 اوراق بورس متیقکل  شاخصموضوع، داده های 

ی شرکتهاباشد که مربوط به کلیه  تهران میبهادار 

آوردنوین  افزار ره در آن بوده و از نرم شده رفتهیپذ

 30/07/1395الی  51/01/1380برای بازه زمانی 

 هیتجز(، استخراج گردید. برای مشاهده 5999 شامل)

و  Oxmetricاز نرم افزار  پژوهش های داده لیتحل و

( در محیط برنامه 5002برنامه ایی که توسط اسمیت )

Gauss 38شود نوشته شده است، استفاده می . 

 کسریتحلیل آماری فرایند  -1-3

 توسددط گرنجددر و جددویکس  ARFIMAمدددل 

( توسعه داده شدد. مددل   1981( و هاسکینگ)1980)

 شود: کلی فرایند کسری به صورت تعریف می

    1
d

t tA L L x B L u    
که   11 ..... p

pA L a L a L     و  11 ..... p

pB L b L b L   
 

باشند.  می Lنمایانگر چند جمله ایی در عملگر وقفه 

همه های ریشه های  A L  و B L  ایستا هستند و

tu  متغیری تصادفی با توزیع نرمال با میانگین صفر

در حالی که   و واریانس واحد فرض شده است

1)به طوری که است   39حقیقیعددی  d پارامتر )dL 

باشد  نمایانگر پارامتر تفاضل گیری جزئی مدل می 

که با استفاده از یک سری دو جمله ایی بصورت زیر 

 :قابل تجزیه است

0

2

(1 ) ( )

( 1)
1 ........

2!

d k

k

d
L L

k

d d
dL L





 
    

 


  

 

 

مورد  ARMAباشد، فرایند  d=0در صورتیکه  

کند. اگر  را نمایان می ARFIMAخاصی از فرایند 

1/ 2d   فرایند واریانس ناایستا و نامتناهی خواهد

/1بود و در جایی که  2d   باشد، واریانس ایستا

در  (Granger and Joyeux, 1980).باشد و متناهی می

 و جوک، dبرای تخمین پارامتر کسری  این رابطه

 GPHک روش نیمه پارامتری (GPHهوداک ) -پورتر

برابر است با  dرا ارائه دادند. بر این اساس تخمین 

حداقل ضریب مربعات در رگرسیون لگاریتم دوره 

 نگاشت  log jf بر   2log 2 2cos logj j jH w w     

j,.....,1,2بواسطه ی  J  2که /jw j T باشد.  می

Jاندازه نمونه است و  Tدر اینجا  T  خواهد بود

(Smith, 2005) تخمین .GPH  به این صورت

 باشد که: می

  
   

 

1

2

1

ˆlog /

ˆ

J

j j j

j

J

j

j

H H f f

d d

H H
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ˆکه 
jf  به دوره نگاشت ارزیابی شده در

jw 

شود،  منتسب می
jf ارزیابی شده در  40به طیف

jw 

 ارجاع داده شده است و 

 

 

1

2

1

log

.

J

j j

j

J

j

j

H H f

d

H H

















 

 

( تعدیلی در برابر تخمین زن 5002اسمیت )

GPH  پیشنهاد داد که با اضافه کردن یک رگرسیون

اضافی  2 2log p    به رگرسیونGPH  انجام

  می پذیرد. بر این مبنا، اریبی که توسط سطوح انتقال

 pکند. نظر به اینکه  پیش می آید، کاهش پیدا می

( 5002)سطح ماندگاری( نامشخص است، اسمیت )

Tp/یک تخمین زنی را که توسط  kJ T  برای

شود را استنتاج  ایجاد می k>0بعضی از مقادیر ثابت 

 :41ین رابطه رگرسیون ذیل را اجرا نمودکرد و در ا
ˆ ˆlog j j kj jf dH Z u     

کدددده  
2

2

2
logkj j

kJ
Z w

T

 
   

 
 

و  
jH  از

 GPHقبل تعریف شده اسدت. در انتهدا تخمدین زن    

( به صورت زیر تعریدف  5002تعدیل شده اسمیت )

 شود: می

   
1ˆ ˆlog /k k

Z Zd d H M H H M f f



  

Hکه    H H  ، 
1

Z k k k kM I Z Z Z Z


   ،

1

1

J

j

j

H J H



 
 ،1

1

J

k k j

j

Z J Z



 
kdو  

به تخمین زن  

محاسبه شده از طریق طیف به جای دوره نگاشت 

 اشاره دارد. 

 

 فرضیات پژوهش -4

بنابر آنچه در بخش های قبل و بالاخص در 

هدف پژوهش حاضر ذکر شد، مقاله حاضر به دنبال 

بررسی صحیح حافظه بلندمدت بدون تاثیر سطح 

انتقال ها است. بنابراین فرضیه اصلی بصورت زیر 

 باشد: می

حافظه بلند مدت بورس اوراق بهادار تهران بدون 

 تاثیر سطح انتقال ها است. 

با توجه تعریف سری مورد بررسی، در این جهت 

 فرضیات زیر بررسی خواهد شد:

  بازدهTEPIX  بدون تاثیر سطح انتقال ها

 .دارای خصوصیت حافظه بلندمدت است

  بازدهTEPIX  فیلتر شده توسطGARCH 

بدون تاثیر سطح انتقال ها دارای خصوصیت 

 .حافظه بلندمدت است

  بازدهTEPIX  فیلتر شده توسطARMA-

GARCH ون تاثیر سطح انتقال ها دارای بد

 .خصوصیت حافظه بلندمدت است

  مربع بازدهTEPIX  فیلتر شده توسط

GARCH  بدون تاثیر سطح انتقال ها دارای

 .خصوصیت حافظه بلندمدت است

  مربعTEPIX  بازده بدون تاثیر سطح انتقال ها

 .دارای خصوصیت حافظه بلندمدت است

 

 نتایج پژوهش -5

 آماری متغیر پژوهشویژگی های  -1-5

سازی  برای مدل پژوهش حاضرداده هایی که در 

شاخص قیمت  ،در بورس به کار برده شده است

الی  51/01/1380بورس تهران برای دوره زمانی 

باشد.  مشاهده می 5999 که شاملبوده  30/07/1395

در این قسمت برای محاسبه بازده شاخص کل از 

 لگاریتم درصد تغییرات
1

log( ) 100t
t

t

p
r

p 

 
  

 

استفاده  

 tمقدار شاخص قیمت بورس در زمان  ،tpکه  شده

است. در تجزیه و تحلیل مقدماتی طبق جدول 

، آماره های چولگی و کشیدی اضافی نشان 1شماره 
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دارای توزیع  ،که سری بازدهاست ی این مورد  دهنده

بالاتری نسبت به توزیع نرمال س اتر و ر دنباله پهن

(J-B)برا -که آماره جارک . آنچنانباشد می
برای  45

بازده لگاریتمی رد شدن فرض نرمال بودن توزیع 

 . را در پی داردبازده ها 

 

 TEPIXتوصیفی بازده آماره  -1جدول 

 5999 تعداد مشاهدات

 0510724 میانگین

 0593484 انحراف معیار

 0544393** چولگی

 859458** کشیدگی اضافی

 -254203 مینیمم

 255908 ماکزیمم

J-B 
** 997754 

 20Q
 

*1300507 

 20sQ
 

* 2105399 

ARCH (5) 
*415940 

برا باقیمانده های بازده را  -ارزش آماره جارک J-Bتوضیحات: 

 دهد. نشان می 20Q  و 20sQ پیرس -آماره آزمون باکس

باقیمانده مربعات بازده تا  را به ترتیب برای باقیمانده بازده و

نگر انمای ARCH (5) کنند. سریال همبستگی بیان می 50مرتبه 

 باشد. می ARCHتی شاخص آزمون  -آماره
فرض صفر آزمون ی رد معناداری  نشان دهندهبه ترتیب  *و  **

 د.نباش می% 10% و 2داری  در سطح معنیها 

 

ی سفید  برای آزمون فرضیه صفر مبتنی بر نوفه

باقیمانده های  43پیرس -از آماره های باکسtrبودن

 بازده  20Q و مربع باقیمانده های بازده 

  20sQ که به ترتیب هر کدام  گردد استفاده می

 ی دوخدارای توزیع مجانبی و  2  درجه  50با

باشند. باقیمانده های بازده و مربع باقیمانده  زادی میآ

 I.I.D های بازده این آزمون برای در برداشتن فرایند

باقیمانده های  ،شوند و از این رو رد می ،و مستقل

همبستگی بسیار بالایی  50و بازده، تا وقفه مربع 

 ی دارند. در این خصوص آماره 20sQ بشدت بالا 

نفوذ فراگیر تلاطم خوشه  ی دهنده که نشان باشد می

همانطور که آزمون مربوط  .ای در بازار سرمایه است

 )آزمون ضرایب لاگرانژ ARCHبه نشانه های 

(LM)
 این ویژگی را مورد تایید قرار می دهد.  (44

 

 TEPIXآزمون های ریشه واحد برای بازده  -2جدول 

 مقادیر تخمین زده آماره ها

ADF (***9)11521587- 

PP (***57)43551944- 

KPSS (***31)05451172 

 PPو  ADFبرای آزمون 42% مکینان1توضیحات: ارزش حیاتی 

 05739ارزش حیاتی  KPSSاست. برای آزمون  -35432برابر با 

باشد. اعداد داخل پرانتز به  % می1داری  برابر با سطح معنی

و  ADFترتیب نمایانگر وقفه دوره ها و پهنای باند برای آماره 

 باشد. می KPSSو  PPهای  آماره

در فرض صفر آزمون ها معناداری ی رد  *** نشان دهنده

 باشد. % می1 داری سطح معنی

 

همچنین با انجام آزمون های ایستایی)جدول 

 فولر تعمیم یافته -( که توسط آماره دیکی5شماره 

(ADF)
(PP) پرون -آماره فیلیپس، 49

آماره ،  47

(KPSS) شین-اشمیت-فیلیپس-کوویت کووسکی
48 

فرض صفر صورت گرفته، % 1داری  در سطح معنی

 PPو  ADFاین سه آزمون )فرض صفر دو آزمون 

فرض  KPSSباشد؛ در حالی  وجود ریشه واحد می

باشد( رد  صفر مبنی بر عدم وجود ریشه را دارا می

(، 1999) 49طبق مطالعات بایلی و همکارانشود.  می

حاکی از این  KPSSو  PPرد شدن هر دو آماره 

 I(1)و نه توسط  I(0)است که فرایند نه توسط 

ندی ممکن است شود، بنابراین چنین فرای توصیف می

توسط فرایند کسری جزیی بهتر توصیف شود. 
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 TEPIXتابع خودهمبستگی  1شماره  بعلاوه، شکل

که  را نشان می دهد که کاهش خودهمبستگی درحالی

باشد و تا حد  خیلی کند می ،یابد  وقفه ها افزایش می

کند که  زیادی از ویژگی تابع هیپربولیک پیروی می

نشانگر وجود حافظه بلندمدت بنابر ادبیات موجود 

و از سوی دیگر خط سیری سری بازده  خواهد بود

TEPIX  ( وجود تغییرات میان بعضی 5)شکل شماره

 سازد. رژیم ها را نمایان می

 

 

 
 

 

 نتایج تجربی -2-5

تعدیل شده  GPHو   GPHدر این بخش نتایج 

 TEPIXو برای متغیر بازده  dرا برای تخمین پارامتر 

( 5002گردد. اسمیت ) ارائه می  3در جدول شماره 

تعدیل شده بهترین عملکرد خود  GPHنشان داد که 

از  plug-inانتخاب شده به روش  Jو  k=3را بواسطه 

0 خود بروز می دهد. اگر 1/ 2d  باشد، می توان

استنباط کرد که سری دارای حافظه بلند مدت است. 

تخمین  dنمایان است پارامترهای  3آنچه از جدول 

GPH  جا گرفته  ½ کلاسیک در محدوده ی صفر و

باشند اما با وجود  ./. معنادار می2اند و در سطح 

تعدیل شده   GPHتخمین  dاینکه اکثر پارامترهای 

و   Plug-inبر اساس دو روش انتخاب پهنای باند 
1/ 2J T  قرار دارند، اما بر اساس  ½بین صفر و

باشند.  معنادار نبودن آن ها نتایج قابل قبول نمی

بنابراین شواهدی از وجود حافظه بلند مدت بدون 

 یافت نشد. TEPIXتاثیر سطوح انتقال در بازده 

بعد از بررسی حافظه بلند مدت در سری بازده 

TEPIX حافظه بلند مدت در نوسان سری مذکور ،

بررسی خواهد شد. برای مثال لوبوتو و 

( مربع بازده ها را بکار بردند، گرنجر و 1998ساوین)

( بازده مطلق و بریدت و 1999دینگ )

لگاریتم مربع بازده ها را استفاده  (1998)20دیگران

نمودند. در بسیاری از مطالعات هم از پسماندهای 

برای معرفی نوسان  GARCHمدل های خانواده 

 استفاده شده است.

 

 

Time

S
e

ri
e

s
 1

1382 1384 1386 1388 1390 1392

-4
-2

0
2

4

 TEPIX: بازده 2شکل شماره 

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
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ACF-return 

تابع خودهمبستگی : 1شکل شماره 

ACF 
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 TEPIXاصلاح شده برای بازده  GPHو  GPH: تخمین مدل 3جدول 

 GPH 
Modified GPH 

K=2 k=3 k=4 

 Plug-in( بر اساس روش Jانتخاب پهنای باند )

055072**    

(0509748)      

[55159] 

0501783- 

(051943) 

[0509179-] 

0504234 

(051903) 

[055858] 

051901 

(051399) 

[15142] 

 ( بر اساسJانتخاب پهنای باند )
1/ 2 54J T  

055135  **  

(0509825)      

[55194] 

050445     

(055324)    

[051878] 

0502951     

(055029)    

[05573] 

0509717     

(051913)    

[053211] 

که به ترتیب  [ ]t-value( با خطای استاندارد )( و 5002اصلاح شده اسمیت ) GPHو  GPHتوسط  dتوضیحات: جدول شامل تخمین 

 باشد. قرار گرفته اند، می dدر زیر تخمین 

 باشد. % می10% و   *  ارائه دهنده معناداری در سطح 2%،   **  نمایانگر معناداری در سطح  1*** نشان دهنده معناداری در سطح  

ها  J(،5002پیرو اسمیت ) 1,2,3,..........,J m  بر اساس روش Plug-inطوریکه  ( انتخاب شده است، به1999) 21هورویچ و دئو

 باشند. می 158و  114، 103برابر با  kتعدیل شده به ترتیب مقادیر  GPHو برای  22 این مقدار برابر با GPHبرای 

K  برای  4و  3، 5است که سه ارزش متفاوت  2الی  1نمایانگر سنجش مدرج ازk .اختیار شده است 

 

برای معرفی نوسان از دو نگرش ذیل بهره گرفته 

شود: نگرش اول، شامل بازده فیلتر شده توسط  می

GARCH  وARMA-GARCH باشد و نگرش  می

وم استفاده از مربع بازده فیلتر شده توسط د

GARCH  .و مربع بازده ها را در بر خواهد گرفت

نمایان است بررسی داده  4آنچه از جدول شماره 

های نوسان با استفاده از نگرش اول و با کاربرد بازده 

تخمین  دقیقاً همان نتیجه GARCHفیلتر شده توسط 

 TEPIX اصلاح شده برای بازده GPHو  GPHمدل 

ارائه شده است را می دهد و این  3که در جدول 

از  TEPIXکند که فیلتر کردن بازده  نکته را آشکار می

طریق واریانس شرطی، دلالتی بر تغییر استنباط از 

حافظه بلندمدت ایجاد نخواهد کرد. به علاوه، جدول 

را بررسی  ARMA-GARCHنیز پسماندهای  4

بلندمدت را توسط کند که نتایج وجود حافظه  می

تعدیل شده وجود  GPHرا تایید اما  GPHآزمون 

که در واقع بر تاثیر سطوح  کند پدیده مذکور را رد می

انتقال بر وجود حافظه بلندمدت تاکید دارد. جدول 

)مربع بازده  که به بررسی نگرش دوم نوسان 2شماره 

( TEPIXو مربع بازده  GARCHفیلتر شده توسط 

د حافظه بلندمدت توسط هر دو می پردازد، وجو

( نشان می 2کند. نتایج )جدول  آزمون را اثبات می

تعدیل شده در تمام  GPHدهد که مقادیر آزمون 

 GPHبیشتر از مقدار  kارزش های انتخاب شده 

( 5002های اسمیت ) باشد و طبق یافته کلاسیک می

توان بیان کرد که سطوح انتقال علت حافظه  می

باشد. با توجه به  هش مذکور نمیبلندمدت در پژو

وجود حافظه توان  می 2نتایج بدست آمده از جدول 

را به قطعیت و بدون اثرگذاری سطوح بلندمدت 

 کرد. اثباتانتقال 
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 اصلاح شده برای نوسان: نگرش اول  GPHو  GPH: تخمین مدل 4جدول 

 (ARMA-GARCHو  GARCH)بازده فیلتر شده توسط 

 
 ARMA-GARCH(1,1) بازده فیلتر شده توسط  GARCH(1,1)بازده فیلتر شده توسط 

GPH 
Modified GPH 

GPH 
Modified GPH 

K=2 k=3 k=4 K=2 k=3 k=4 

( بر Jانتخاب پهنای باند )

 Plug-inاساس روش 

055072**    

(0509748)      

[55159] 

0501783- 

(051943) 

[0509179-] 

0504234 

(051903) 

[055858] 

051901 

(051399) 

[15142] 

055077** 

(0509423)      

[55198] 

0505975 

(051873) 

[051457] 

0509449 

(051249) 

[059108] 

051922 

(051323) 

[15442] 

( بر Jانتخاب پهنای باند )

 اساس

1/ 2 54J T  

055135  **  

(0509825)      

[55194] 

050445     

(055324)    

[051878] 

0502951     

(055029)    

[05573] 

0509717     

(051913)    

[053211] 

055113  **  

(0509825)      

[55144] 

0502512 

(055324) 

[055519] 

0509398 

(055029) 

[053039] 

050744 

(051913) 

[053889] 

قرار  dکه به ترتیب در زیر تخمین  [ ]t-value( با خطای استاندارد )( و 5002اصلاح شده اسمیت ) GPHو  GPHتوسط  dتوضیحات: جدول شامل تخمین 

 باشد. گرفته اند، می

 باشد. % می10% و   *  ارائه دهنده معناداری در سطح  2%،   **  نمایانگر معناداری در سطح 1*** نشان دهنده معناداری در سطح 

ها  J(،5002پیرو اسمیت ) 1,2,3,..........,J m  بر اساس روش Plug-in( انتخاب شده است، به1999هورویچ و دئو )  طوریکه برایGPH این مقدار برابر با 

 باشند. می 132و  109،151برابر با  kتعدیل شده به ترتیب مقادیر  GPHو برای  28

K  برای  4و  3، 5است که سه ارزش متفاوت  2الی  1نمایانگر سنجش مدرج ازk .اختیار شده است 

 

 اصلاح شده برای نوسان: نگرش دوم GPHو  GPH: تخمین مدل 5جدول 

 (TEPIXو مربع بازده  GARCH)مربع بازده فیلتر شده توسط 

 
 TEPIXمربع بازده  GARCH(1,1)مربع بازده فیلتر شده توسط 

GPH 
Modified GPH 

GPH 
Modified GPH 

K=2 k=3 k=4 K=2 k=3 k=4 

( بر Jانتخاب پهنای باند )

 Plug-inاساس روش 

051839*** 

(050405)      

[45272] 

055207*** 

(0507187) 

[35488] 

055115  ***

(0509118) 

[35423] 

055037*** 

(0502448) 

[35739] 

051824  ***

(050405)      

[45915] 

055272*** 

(0507187) 

[35283] 

055195*** 

(0509118) 

[35284] 

055078*** 

(0502448) 

[35812] 

( بر Jانتخاب پهنای باند )

 اساس

1/ 2 54J T  

053919*** 

(0509825)      

[35977] 

051232     

(055324)    

[059253] 

051885  

(055029)   

[059145] 

055044     

(051913)  

[15098] 

053938*** 

(0509825)      

[35988] 

051743 

(055324) 

[057409] 

055099 

(055029) 

[15003] 

055512 

(051913) 

[15128] 

قرار  dکه به ترتیب در زیر تخمین  [ ]t-value( با خطای استاندارد )( و 5002اصلاح شده اسمیت ) GPHو  GPHتوسط  dتوضیحات: جدول شامل تخمین 

 باشد. گرفته اند، می

 باشد. % می10% و   *  ارائه دهنده معناداری در سطح  2**  نمایانگر معناداری در سطح %،   1*** نشان دهنده معناداری در سطح معناداری 

ها  J(،5002پیرو اسمیت ) 1,2,3,..........,J m  بر اساس روش Plug-in( انتخاب شده است، به1999هورویچ و دئو )  طوریکه برایGPH این مقدار برابر با 

 باشند. می 924و  278، 250برابر با  kتعدیل شده به ترتیب مقادیر  GPHو برای  577

K  برای  4و  3، 5است که سه ارزش متفاوت  2الی  1نمایانگر سنجش مدرج ازk .اختیار شده است 
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 نتیجه گیری و بحث   -9

سرمایه  زمینه در که تئوری هایی مهمترین از یکی

 کارایی بازار سرمایه تئوری است، شده مطرح گذاری

 اینجا در که خاص طور به کارایی از منظور .باشد می

 چه تا که مساله است این به اشاره می شود، مطرح

 عمل موفق بهادار اوراق قیمت تعیین در بازار میزان

 که است معنی این بازار به بودن موفق است. کرده

 اطلاعات کننده منعکس پیوسته طور به قیمت ها

 ها داده از ای همجموع اطلاعات نیز و باشند جدید

می  آن ها بهادار اوراق و شرکت ها به مربوط که ستا

 این از تاثیرپذیر باید کارا در بازار قیمت ها و باشد

باشند. در این جهت مدل های بسیاری  اطلاعات

اند که  برای ارزیابی کارایی بازار سرمایه شکل گرفته

ل های حافظه بلندمدت نقش بسزایی در تحلیل مد

حافظه  کنند. در واقع فرایندهای این امر ایفا می

بین مشاهدات در ، وابستگی معناداری را بلندمدت

که  شدخواهد  باعثهم  از دور و مجزافواصل بسیار 

مشاهدات مستقل از هم نبوده، همبستگی بین بالطبع، 

گذشته به پیش بینی و مشاهدات وجود داشته آنها 

. در این میان حافظه داده ها کمک خواهند کرد

بلندمدت مشاهده شده در سری های زمانی ممکن 

  است یک خطای ایجاد شده توسط سطوح انتقال

باشد و یا به عبارتی شوک های نادر معدودی، 

ماندگاری خاص حافظه بلندمدت را القاء کنند. از 

رسی تاثیر و این رو هدف اصلی پژوهش حاضر بر

یا عدم تاثیر حافظه بلندمدت از سطوح انتقال 

باشد. بطوریکه فرضیات ذیل شکل می گیرد:  می

بدون تاثیر سطح انتقال ها دارای  TEPIXبازده 

 TEPIXخصوصیت حافظه بلندمدت است؛ بازده 

بدون تاثیر سطح انتقال  GARCHفیلتر شده توسط 

زده ها دارای خصوصیت حافظه بلندمدت است؛ با

TEPIX  فیلتر شده توسطARMA-GARCH  بدون

تاثیر سطح انتقال ها دارای خصوصیت حافظه 

فیلتر شده توسط  TEPIXبلندمدت است؛ مربع بازده 

GARCH  بدون تاثیر سطح انتقال ها دارای

 TEPIXخصوصیت حافظه بلندمدت است و مربع 

بازده بدون تاثیر سطح انتقال ها دارای خصوصیت 

آنچه ابتداً از نتایج نمایان شد،  .ت استحافظه بلندمد

یافت  TEPIXخصوصیت حافظه بلندمدت در بازده 

نشد. با بررسی حافظه بلندمدت در نوسان که توسط 

-ARMAو  GARCHبازده فیلتر شده توسط 

GARCH  بدست آمد، نشان از این دارد که با وجود

فیلتر کردن داده ها از طریق واریانس شرطی آزمون 

GPH ( وجود چنین 5002یل شده اسمیت )تعد

کند که بر تاثیر سطح انتقال ها  خصوصیتی را رد می

بر وجود حافظه بلندمدت دلالت دارد. در ادامه 

بررسی حافظه بلندمدت در نوسان که توسط نگرشی 

دیگر و با استفاده از داده های مربع بازده فیلتر شده 

تهیه شد،  TEPIXو مربع بازده  GARCHتوسط 

 GPHد حافظه بلندمدت توسط آزمون های وجو

تعدیل شده تایید شد و با توجه به  GPHکلاسیک و 

تعدیل شده در تمام  GPHاین مورد که مقادیر آزمون 

 GPHبیشتر از مقدار  kارزش های انتخاب شده 

( 5002های اسمیت ) کلاسیک است، طبق یافته

توان بیان کرد، سطوح انتقال علت حافظه  می

باشد. بر این اساس  رای نوسان مذکور نمیبلندمدت ب

با مربع نمودن بازده و که کرد استنباط چنین توان  می

حافظه بلندمدت شکل  GARCHیا پسماندهای مدل 

گرفته در این نوع از نوسان، از سطوح انتقال بی تاثیر 

سرمایه گذاران در بازار اوراق بهادار است و اینکه 

ه فیلتر شده توسط )با دلالت بر مربع بازد تهران

GARCH  و مربع بازدهTEPIX،)  گرایش به

نسبت به ورود هسته و تدریجی آالعمل  عکس
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فرایند شرطی  طبقکه این امر  ؛اطلاعات جدید دارند

بنابراین به نظر می رسد که بازار  .خواهد بوددر بازار 

تواند به عنوان بازار کارا از  نمیتهران اوراق بهادار 

انتقال اطلاعات بررسی شود. از این لحاظ سرعت 

، امکان کسب سودهای غیرعادی باثبات در چنین رو

فرض شکل بازاری وجود دارد و پیرو این نتیجه، 

این امر به  .خواهد شد نقضنیز ضعیف کارایی بازار 

دنبال خود قابلیت بازار را در پیش بینی ممکن می 

 داند و شکل ضعیف کارایی در بورس اوراق بهادار

کند. در ادامه نتایج، این تحقیق را  تهران را نقض می

( 5011می توان در راستای مطالعه ی یالما و دیگران)

که با استفاده از متغیرهای بازده و نوسان شاخص 

ISE-30  به بررسی حافظه بلندمدت بدون تاثیر سطح

انتقال ها پرداختند، دانست. همچنین مطالعه دیپور و 

کاربرد نوسان داده ها به  ( با5008) 25همکاران

بررسی چنین امری پرداختند، نشان داد که سطح 

انتقال ها، علتی برای توصیف حافظه بلندمدت در 

و با در  TEPIXباشد. با بررسی بازده  داده ها نمی

(، 5000نظر گرفتن متغیر مذکور در مطالعات لیو)

(، 1999(، گرنجر و هیونگ)1999گرنجر و دینگ)

( 1999( و هیدالگو و رابینسون)5005بریدت و هسو)

استنباط آنان بر این است که حافظه بلندمدت 

مشاهده شده در سری زمانی، یک خطای ایجاد شده 

توسط سطح انتقال هاست و هم راستا با نتایج تحقیق 

باشد. در انتها و از مقایسه پژوهش حاضر  حاضر می

( که در عوض 1395با مطالعه ی کاشی و دیگران)

نتقال ها به نقاط شکست های ساختاری در سطح ا

توجه نمودند، می توان نتیجه گرفت  TEPIXبازده 

که وجود شکست های ساختاری، بالعکس سطح 

انتقال ها، علت وجودی حافظه بلندمدت در بازه ی 

 TEPIXبازده  58/15/1391تا  04/09/1380زمانی 

 نخواهد بود.

 منابعفهرست 

منصور، حسینی،  سالارزهی، حبیب الله، کاشی، *

 سهیمقا(. 1391سیدحسن و دنیائی، محمد. )

 یبرا ARFIMA و ARIMA یها مدل یکارآمد

 تهران متیق شاخص ینیب شیپ و یساز مدل

(TEPIX) فصلنامه دانش سرمایه گذاری،  سال ،

 32-93، صص 5اول، شماره 

(. 1389شعرایی، سعید و ثنائی اعلم، محسن. ) *

 اوراق بورس در بلندمدت حافظه وجود بررسی

 که حافظه مدلهایی ارزیابی و تهران بهادار

میگیرند، مجله پژوهش های  نظر در را بلندمدت

 .173-189، صص 9حسابداری مالی، شماره 

ی  (. بررسی حافظه1387عرفانی، علیرضا. ) *

بلندمدت بودن شاخص کل قیمت بورس اوراق 

ی علوم انسانی و  بهادار تهران، پژوهشنامه

 95-77، صص 58سال هشتم، شماره اجتماعی، 

(. پیش بینی شاخص کل 1388عرفانی، علیرضا. ) *

، ARFIMAبورس اوراق بهادار تهران با مدل 

، 44، سال تهران دانشگاهتحقیقات اقتصادی 

 .180-193، صص 89شماره 

کاشی، منصور، فلاح شمس، میرفیض و دنیایی،  *

 حافظه های مدل از (. کاربردی1395محمد. )

 از استفاده ساختاری با شکست و بلندمدت

 مدیریت و مالی مهندسی کمی، فصلنامه رویکرد

 53-20 صص، 19بهادار، شماره  اوراق

 .اقرب ،صمدیحداد، غلامرضا و  کشاورز *

 در بازده تلاطم پیش بینی و برآورد (.1388)

 در روش ها دقت مقایسه و تهران سهام بازار

 از معرض خطر: کاربردی در ارزش تخمین

 اقتصادی تحقیقات، FIGARCHخانواده  مدلهای
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-193، صص 89، شماره 44سال  تهران، دانشگاه

532 

 چیتو  شاپور، محمدی، وحید، حمودیم *

(. بررسی روند حافظه 1389. )هستی، سازان

 تحقیقاتبلندمدت در بازار های جهانی نفت، 

، صص 1، شماره 1 ، سالاقتصادی مدلسازی

59-48. 

سعیدی، علی و عنبرستانی، نیکومرام، هاشم.  *

 در بلندمدت حافظه (، بررسی1390مرجان. )

 مالی مهندسی تهران، فصلنامه بهادار اوراق بورس

-93 صصبهادار، شماره نهم،  اوراق مدیریت و

47 
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