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مدلسازی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران با در نظر گرفتن 

 مدت و تغییرات ساختاری حافظه بلند

 

 *، فاطمه عزیززاده5نسرین علیخانی

 دانشکده علوم مالی، دانشگاه خوارزمی 5

های زمانی در مباحث مالی و ویژگیهای متنوع و متفاوت این  سازی سری با توجه به اهمیت مدل: چکیده

معطوف شده است. در این هایی با انعطاف بالاتر  ها، در سالهاهی اخیر تحقیقات به سمت یافتن مدل سری

های خطی و ناهمسانی واریانس شرطی، به بررسی دو ویژگی  پژوهش، علاوه بر لحاظ کردن همبستگی

های روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران از  های ساختاری بر روی داده حافظه بلندمدت و شکست

جود ویژگی حافظه بلندمدت و ها و ایم. نتایج بررسی پرداخته 53/9/5938تا  56/3/5942تاریخ 

نشان داد  های مختلف دهد. همچنین مقایسه مدل های ساختاری را در بازده شاخص کل نشان می شکست

سازی تاثیرگذار است و مدلی که در آن هر دو  ها، بر نتایج مدل که نادیده گرفتن هر کدام از این ویژگی

رد. نتیجه دیگر این بررسی این بود که  وجود ویژگی لحاظ شده باشد میانگین مربعات خطای کمتری دا

های حافظه بلندمدت تأثیرگذار است و گاهی موجب تفسیر اشتباه نتایج و  نقاط تغییر در پاسخ آزمون

های تشخیص تغییر الگو نیز نیازمند تایید ثانویه هستند.  شود، همچنین آزمون انتخاب مدل نامناسب می

های مختلف بین کارایی و ناکارایی در نوسان  بازار بورس تهران در دورهعلاوه بر این نتایج نشان داد که 

 بوده و یک بازار تطبیقی است.

   حافظه بلندمدت، شکست ساختاری، سری زمانی مالیکلمات کلیدی: 

 

 مقدمه 1

های زمانی قابل  های سری ها و رویدادها با استفاده از مطالعه داده در دنیای امروز رفتار بسیاری از پدیده   

کند دارای اهمیت بسیار زیادی  یابی به مدلی که مشاهدات از آن پیروی می بررسی است و مسلماً دست

های متنوع و  ها دارای ویژگی یهای زمانی مالی مطالعات نشان داده است که این سر است. در مورد سری

باشند و  و ... می  پهن بودن توزیع، ناهمسانی واریانس ای تلاطم، دم جالبی همچون اثر اهرمی، رفتار خوشه

شود بتواند تعداد بیشتری از این  سازی انتخاب می همواره تلاش بر این است که مدلی که برای مدل

ها و الگوهای متفاوت در  وجود ویژگی حافظه بلندمدت و وجود رژیم .ها را در خود منعکس کند ویژگی

توان تأثیر اخبار سیاسی و اجتماعی مختلف  مشاهدات از دیگر ویژگیهای این سریهاست که علت آن را می

هستند. در  های نقطه تغییر و مارکف سوئییچ  های چندرژیمه، مدل بر بازارهای مالی دانست. ازجمله مدل
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کند و ای از الگوهای مختلف پیروی میشود که مشاهدات به صورت دستهقطه تغییر فرض میهای نمدل

 سازند.  های مارکف سوئییچ ترکیبی از الگوهای متفاوت یک مدل برای مشاهدات میدر مدل

صورت جداگانه بررسی کرده بیشتر تحقیقات گذشته دو ویژگی حافظه بلندمدت و چند رژیمی بودن را به  

به  *(TEPIXاین مقاله سعی داریم یک مدل مناسب برای شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران)در  اند.

شکلی معرفی کنیم که بتواند هر دو ویژگی را در خود نشان دهد. البته به دلیل امکان تاثیرگذار بودن 

گر، با تحلیل های دیسازی مشاهدات و مقایسه آن با مدلویژگیها بر همدیگر لازم است علاوه بر مدل

 مناسب به سوالاتی در زمینه کارایی بازار  پاسخ گفت.  

توان به بررسی وجود همزمان حافظه بلندمدت و نقاط زمانی از جمله تحقیقات داخلی در این زمینه می  

های مالی  بینی آن تحت تاثیر بحران سازی نوسانات و پیش و مدل Tepix [5]شکست در سری بازده 

-VAR(1)ی  ی دو متغیره و همچنین استفاده از مدل ناهمسانی واریانس شرطی تعمیم یافته[3]

GARCH(1,1) .در بررسی تاثیر تغییرات ساختاری در نوسانات بازارهای طلا و سهام ایران اشاره کرد 

تحقیقات دیگری به بررسی وجود حافظه بلندمدت در بورس اوراق بهادار تهران و مقایسه دقت  [4]

و  [1] های زمانی مالی دارای حافظه بلندمدت بینی سری های فراابتکاری و اقتصادسنجی در پیش دلم

 [2]اند.  تحلیل حافظه بلندمدت در تلاطم نرخ ارز و بررسی روشهای مختلف برآورد پارامتر حافظه پرداخته

نشان داده شده  G7ام در تحقیقات خارجی نیز وجود حافظه بلندمدت در بازده سهام آفریقا و آسیا و سه

همچنین تاثیر این ویژگی بر ساختار نوسان و وجود آن در واریانس شرطی نیز مطالعه شده  [6]است.

های  همچنین اثرات جعلی حافظه که بر اثر ناایستایی و انباشتگی سری زمانی و یا وجود شکست [8]است.

بینی عملکرد مورد مقایسه قرار گرفته  مورد مطالعه قرار گرفته است و در پیش [9] ساختاری بوده است

  [7].است

 نتایج پژوهش

در دوره  (Tepix)های مورد استفاده در پژوهش، شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران  داده

      است و بازده آن  طبق رابطه  5938/ 53/09تا  56/03/5942زمانی 
  

    
 به دست آمده است.  

 های شاخص کل در نظر گرفته شده است: داده سازی سه حالت برای مدل

های ساختاری بدون در نظر گرفتن حافظه بلندمدت و شکست سازی : مدلحالت اول  
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تنها با در نظر گرفتن ویژگی حافظه بلندمدت سازی : مدلحالت دوم  

های ساختاری با در نظر گرفتن حافظه بلندمدت و شکست سازی : مدلحالت سوم  

سازی مراحل زیر انجام شده است: بررسی روابط خطی بین مشاهدات، بررسی  در تمامی مراحل مدل  

، انتخاب مرتبه مناسب برای مدل با استفاده از  KPSSو  PP، ADF  های  مانایی با استفاده از آزمون

 ها. ندهو چک کردن مدل برازش شده به لحاظ معنادار بودن پارامترها و ما AICمعیار اطلاعاتی 

 به بازده برازش شد. ARMA(1,2)-GARCH(0,3)در حالت مدل  

استفاده  MRS و R/S, GPH, GSPهای تشخیص حافظه بلندمدت همچون  برای حالت دوم از آزمون

 برازش شده است. ARFIMA(1,0.2,1)-FIGARCH(1,0.23,3)شده است و مدل 

شناسایی شده است. البته نقاط تغییر  OLSنی بر تمب CUSUMبا استفاده از روش در حالت سوم 

ها به دو  داده صورتدر این  ، کهکند این روش روی هر سری داده فقط یک نقطه شکست را شناسایی می

 .تک نقاط شکست شناسایی شود تکها مورد بررسی قرار گرفتند تا  شده و مجددا زیربازهزیر بازه تقسیم 

بریکسان  *داک نگوین تاکید وجود با  .نقطه تغییر شد 56اجرای آزمون نقاط شکست منجر به شناسایی   

ها نشان داد  مجددا در این پژوهش بررسی پرون -و بای OLSنی بر تمب CUSUMدو روش  بودن نتایج

بدست آمده، نقطه شکست  56با توجه به که نقاط شناسایی شده تحت تاثیر روش مورد استفاده نیست. 

 ها برازش شده است: مدل به داده 52

،  08/06/44تا  09/01/44،  20/02/44تا 04/05/5944،  04/05/44تا  56/03/42های  مدل داده   

 53/55/44،  53/55/44تا  21/03/44،  21/03/44تا  52/04/44،  52/04/44،  52/04/44تا  08/06/44

،  24/03/43تا  59/06/43،  59/06/43تا 58/08/43،  58/08/43تا  90/05/43،  90/05/43تا 

های  نویز سفیدند که معادل کارایی بازار در این دوره 43 54/52تا  52/55/43،  52/55/43تا  24/03/43

 زمانی است. 

تا  52/01/5935و  28/05/5930تا  54/52/5943و   5944/ 09/01تا  20/02/5944های  داده 

-AR(1)،52/01/5935تا  28/05/5930های  مدل داده کنند. روی میپی MA(1)از مدل 58/50/5932

FIGARCH(1,0.2,2)  53/08/5938تا  58/50/5932های  و مدل داده ،MA(1)-GARCH(0,1) 

 .است

نقطه  6نکته جالب توجه اینست که با وجود تایید موقعیت نقاط تغییر در دو روش مورد بررسی، تنها    

به همراه موقعیت نقاط  شاخص کل نمودار قیمت 5ات شده است که در شکلمنجر به تغییر الگوی مشاهد

، 9/1/5944، 20/2/5944شکست ترسیم شده است. نقاط تغییر ساختاری تایید شده در روزهای 

اند. ه رخ داد 58/50/5932، 52/1/5935، 28/5/5930، 54/52/5943  
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 و موقعیت نقاط تغییر 53/9/38تا  56/3/42نمودار قیمت شاخص کل از تاریخ : 1 شکل

تری به مشاهدات انجام شده است از روش حداقل  برای مقایسه اینکه درکدام حالت برازش مدل مناسب

 آمده است: 5 در جدول این مقایسهنتایج . ایم مربعات خطا استفاده کرده

 سازی مقایسه سه حالت مدل: 1جدول 

 سازی های مدل ویژگی کمترین مربعات خطا

4.7993e-05 بدون در نظر گرفتن حافظه بلندمدت و شکست ساختاری 

4.7783e-05 با در نظر گرفتن حافظه بلندمدت 

3.7009e-05 حافظه بلندمدت و شکست ساختاری با در نظر گرفتن 

 

گیری: نتیجه  

 توان به صورت زیر بیان کرد.  در مجموع نتایج حاصل از این پژوهش را می

 های  آزمونGSP, GPH, R/S  وR/S یافته که مربوط به بررسی ویژگی حافظه بلندمدت  تعدیل

را  (Tepix)باشند همگی وجود ویژگی حافظه بلند مدت در شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  می

 تایید کردند. 

 نتایج آزمون  CUSUM  مبتنی برOLS پرون که برای تشخیص و تعیین نقاط شکست از -و روش بای

 .استدهند که بازده شاخص دارای نقاط شکست ساختاری  شود، نشان می فاده میها است آن

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 چهارمین همایش ریاضیات و علوم انسانی│144

 

 های حافظه  های موجود مشاهده کردیم که وجود نقاط تغییر در پاسخ آزمون در تایید نتایج سایر پژوهش

توانیم به انتخاب  و فقط بر اساس پاسخ مربوط به آزمون حافظه بلندمدت نمیبلندمدت تاثیرگذار است 

  مناسب برای سری زمانی بپردازیم.مدل 

  دهد که در نظرگرفتن نقاط تغییر و حافظه بلندمدت در  نشان می 5همچنین نتایج این پژوهش در جدول

بصورت توام لحاظ ویژگی  سازی اهمیت دارد و کمترین مربعات خطا مربوط به حالتی است که هر دومدل

 شده باشند. 

  های حافظه  های شناسایی نقاط تغییر نیز مشابه آزمون با اهمیت این مقاله این است که آزموناز نتایج

بلندمدت کاملا قابل استناد نیستند و تشخیص و معرفی زمانی به عنوان نقطه تغییر، لزوما نشانه تغییر 

ب با کمترین سازی مناس الگوی مشاهدات در دو طرف نقطه شناسایی شده نیست. بنابراین برای یک مدل

های نقطه تغییر و حافظه بلندمدت، یک تحلیل  شود که علاوه بر در نظرگرفتن ویژگی خطا پیشنهاد می

 های تشخیصی مورد تایید باشد.  ها انجام شود تا درستی آزمون نهایی بر روی داده

  است وایت نویز یک بازده سری بخشهایی در که دهد می در حالت سوم نشان ها سازی پیاده از حاصلنتایج 
 بین بازاری است که  تهران بهادار اوراق بنابراین بورس است. بازار کارایی ی دهنده نشان نکته این که

 است. بازار تطبیقی یک و تغییر است در ناکارایی و کارایی های دوره
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