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 فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  0931زمستان / شماره نهم 

 بررسی حافظه بلندمدت در بورس اوراق بهادار تهران

 

  هاشم نيكومرام 

  علی سعيدي

  مرجان عنبرستانی

 چكيده

بازار سهام از فرآیند گشت تصادفی پیروی بر اساس فرضیه بازار کارا قیمت ها در 

در چنین بازاری اطلاعات به سرعت در بازار منتشر می شوند و بر قیمت سهام تاثیر  .کند می

بنابراین بازده سهام را نمی توان بر اساس تغییرات گذشته قیمت ها پیش بینی . می گذارند

فرآیند گام تصادفی برای قیمت و از این رو بخش بزرگی از نظریه های مالی، بر مبنای . کرد

حافظه بلندمدت یکی از نواقض بازار کارآ است که بیان .بازده دارایی ها توسعه یافته است

می کند سری های زمانی شاخص بازار سرمایه از نظریه گشت تصادفی پیروی نمی 

 این تحقیق به بررسی حافظه بلندمدت به عنوان یکی از خصوصیات سری های زمانی.کنند

برای شاخص قیمت و بازده نقدی و شاخص صنعت در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته 

برای آزمون فرضیه ها، مدل خودرگرسیون میانگین متحرک انباشته جزئی به کار . است

نتایج این تحقیق نشان می دهد که مفهوم حافظه بلندمدت در بازار سرمایه .برده شده است

 .دارد ایران برای هردو شاخص وجود
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 ه ممقد - 

های سودآوری حاصل از وجود اوراق بهاداری که ارزش آنها کمتر  فرصت ،لحاظ نظریبه 

کند و این امر  گذاران را به معامله ترغیب می یا بیشتر از واقع برآورد شده است، سرمایه

بنابراین  .دهد های آتی نقدینگی سوق می به سمت ارزش حال جریان اقیمت این اوراق ر

گذاری و معامله  گران سرمایه نادرست توسط تحلیلوجوی اوراق بهادار دارای قیمت  جست

دهد که نشانگر  ای تغییر می ها را به گونه سبب کارآیی بازار گردیده و قیمت ،این اوراق

از آنجا که اطلاعات جدید به صورت تصادفی موافق یا مخالف . ارزش واقعی این اوراق باشند

زارهای کارآمد نیز باید تصادفی باشد که انتظارات هستند، تغییرات قیمت اوراق بهادار در با

توانند  گذاران نمی بنابراین سرمایه. گردد این امر به گام تصادفی قیمت اوراق بهادار منجر می

هایی به  ها نشانگر ارزش واقعی هستند، بازدهی ها قیمت در بازارهای کارآمدی که در آن

 گذشته سال 02 طی که است حالی دراین  .دست آورند که به طور غیرعادی بالا است

 طهیح در که دیگری موضوعات به و بوده تصادفی گام از گرفتن فاصله حال در مالی نظریات

 آنها ییچرا نییتب به قادر کارا بازار هیفرض که ینواقص. پردازند یم است کارا بازار نواقض

 . ستین

 یسر کند یم انیب که است کارا بازار نواقض از یکی عنوان به زین مدت بلند حافظه 

دهه طی . کنند ینم یرویپ یتصادف گشت ندیفرآ از هیسرما بازار شاخص یزمان یها

با حافظه بلند مدت بخش مهمی از تجزیه و تحلیل سری های زمانی را به  گذشته ،فرآیندها

از آنجا که حافظه بلند مدت موجب وابستگی بازده آینده دارایی با .خود اختصاص داده اند

وجود پارامتری قابل پیش بینی در دینامیک سری  می شود،نشان دهنده آن های قبلیبازده 

 نیا در. وجود این ویژگی دلیلی بر رد شکل ضعیف فرضیه کارایی بازاراست.زمانی است

 است نهفته متهایق گذشته در که را یاطلاعات فقط بهادار  اوراق متهاییق ،ییکارا از سطح

 مطالعه با. شوندیم منعکس جاری متهاییق در بلافاصله اطلاعات نیا و کنندیم منعکس

 همه رایز کرد ینیب شیپ را سهام متیق ندهیآ روند توانی نم سهام، متیق یخیتار روند

 و دیخر ها لیتحل اساس بر و گذاشته بهادار اوراق متیق بر را خود اثر گذشته اطلاعات

 همه رندهیبرگ در که رسدی می سطح به سهام متیق ن،یبنابرا. است گرفته صورت فروش

 قیمت بینی پیش قابلیت بنابراین. است سهام گذشته متهاییق در منعکس دیمف اطلاعات

صورتی که بازار سهام و ر د. تیسن پذیر امکان گذشته های قیمت از استفاده با سهام های
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دارایی با استفاده از پیش بینی بازده آینده ) قیمت اوراق بهادار دارای گشت تصادفی نباشد

ازاد موان  قیمت سهام را پیش بینی نمود و به بازدهی می ت ،(بازده گذشته آن ممکن باشد

در  .ه باشدداشت لازم را وان انتظار داشت بازار کاراییی تدر این صورت نم .دست یافت

و امکان استفاده از یک استراتژی  خصیص منابع بهینه نخواهد بودت چنین بازاری

حافظه بلندمدت در بازده دارایی ها،بیانگر وجود . اگرایانه سودآور فراهم خواهد شدسود

بنابراین، می توان از بازده . زمانی زیاد است ستگی میان مشاهدات با فاصلهخودهمبوجود

 .بینی بازده آینده استفاده نمود  گذشته به منظور پیش های

 

 مبانی نظري و پيشينه تحقيق - 

سههاختار ( کههه آن را وابسهتگی بهها دامنهه بلندمههدت نیهز مههی نامنهد    )حافظهه بلندمهدت   

حافظهه  وجهود   .همبستگی مقادیر یک سری زمانی را در فواصل زمانی زیاد توضیح می دهد

آنجا کهه   نخست، از :جنبه های تئوریک و کاربردی مهمی دارد بلندمدت در بازده دارایی ها،

سهت، مدلسهازی آن بها اسهتفاده از     غیرخطهی ا  حافظه بلندمدت شکل خاصهی از دینامیهک  

 را یگهذاری غیرخطه   مهدلهای قیمهت   خطی امکانپذیر نیست و توسعه و استفاده از روشهای

بها اسهتفاده از   ، گهذاری اوراق مشهتقه   دوم،با وجود حافظه بلندمدت، قیمهت . ترغیب میکند

ندمدت در نهایت، از آنجا که حافظه بل (.5891یاجیما ) روشهای سنتی مناسب نخواهند بود

ههای قبلهی آن میشهود، نشهان دهنهده وجهود        موجب وابستگی بازده آینده دارایی با بهازده 

ایهن ویژگهی، دلیلهی بهر رد      وجود. بینی در دینامیک سری زمانی است قابل پیش پارامتری

 مفههوم  از تعریهف  چنهدین  اقتصادسهنجی  ادبیهات  در.بازار است شکل ضعیف فرضیه کارایی

 دارای کهه  مفههوم  ایهن  از تعریهف  دو قسهمت  ایهن  در کهه  شهده  مطرح "بلندمدت حافظه"

 :گردد می بیان هستند اهمیت بیشترین

 دیکن فرض :نمودند تعریف چنین را بلندمدت حافظه (5891)هیپل و مکلئود -5

 حافظه یدارا یندیفرآ .باشد وقفه در  یهمبستگ خود تابع با گسسته یزمان یسر کی

 خودARMA 5 ندیفرآ کی کهیحال در. باشد نامحدود   مقدار که است بلندمدت

 با ندیفرآ کی نیا نینابراب. . اند شده محدودی هندس طور به که داردیی های همبستگ

 . است مدت کوتاه حافظه
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 تشهریح  همبسهتگی  نمهودار  از استفاده با را بلندمدت حافظه( 5881)دینگ و گرنجر -0

 ههای  سری برخلاف بلندمدت حافظه دارای زمانی های سری همبستگی نمودارهای. نمودند

 تهری  آهسهته  نهر   بها  و هیپربهولیکی  صهورت  به یابد، می کاهش نمایی صورت به که زمانی

 انباشهته  آینهد  فهر  بلندمهدت،  حافظهه  از فهوق  تعهاریف  بهه  توجه با بنابراین. یابد می کاهش

  فرآینهد  .هسهتند  بلندمهدت  حافظهه  بها  آینهدهای رف بالا رابطه به توجه با( فراکتالی)جزیی

 و وقفهه  اپراتهور  L رابطهه  نیه ا در. باشد اگر میباشد d مرتبه ازی  جزئ انباشته

. باشهد یم مثبهت  فیه طی دارا هها  فرکانس تمام در و بوده مانا ندیفرآ  و 

 به توجه با  ندیفرآ ، و بوده فیضعی مانا و صفر مرتبه از انباشته  اگر حال

 بها  و بهوده  مثبهت ی همگ شیهای همبستگ خود و بوده مدت بلند حافظهی دارا دوم فیتعر

 خهود  ریمقهاد  مطلهق  قدر مجموع ی ازا به. روندی م نیب ازی کیپربولیه نر 

ی دارا اول فیه تعر طبهق  بهر  نیبنهابرا  و کهرده  لیم ثابت مقدار کی به ها ندیفرآی همبستگ

مدل های حافظه بلند مدت نشان دهنده ساختار غیر خطهی  بهازار   .است مدت کوتاه حافظه

می دهد که الگو های خطی در توصیف ماهیت  واقعی این  سرمایه است که در نتیجه نشان

ساختار غیر خطی بازار سرمایه موجب می شود تا پهیش بینهی آن   . مد هستندآبازار ها ناکار

 بلنهد  حافظهه  یبررسه  بهه  یادیز یها مدل و ها آزمون(. 0221ایکسو و جین،) مشکل گردد

GPH،R/S به توان یم جمله نآ از که اند پرداخته یزمان یها یسر در مدت
0،MRS

 ،DFA
   

 هسهتند  کیه پارامتر مهه ینی هها  روش جهزو  شهده  انیه بی هها  روش اکثهر  کهه  نمهود  اشاره

 زمینهه  در امهروزه  هها  مهدل  ایهن  پهذیرترین  انعطهاف  و معروفترین(. 0221گ،ییاندرسون،ل)

ARFIMA) یجزئ انباشته متحرک میانگین خودرگرسیون مدل اقتصادسنجی،
 نیه ا. است (1

 زیه ن رای زمهان ی هها ی سهر  دری نه یب شیپیی توانا که است کیپارامتری ها روش جزو روش

ی هها ی سهر  توانی ممدل،  نیا اساس بر مدت بلند حافظه دیتائ صورت در واقع در.داراست

. اسهت  نیتخمه  قابهل  OX  Metrics افهزار  نرم براساس مدلاین . نمودی نیب شیپ زین رای زمان

 والهیس  و تومنهدلبر  توسط باشدکهی می فراکتالی براون حرکت  ARFIMA(d,2,2)یند فرآ

 ،ARFIMA(p,d,q ( تهر  یعمهوم ی هها  ندیفرآ نکهیا خاطر به .است دهیگردی معرف،(5818)

AR مدت کوتاه حافظه بای ندهایفرآ تواندی م
MAو 1

 حافظهه  بها  فرآینهدهای  نیهمچنه  و 1

 اکثهر  در تغییهرات  توصهیف  و توضهیح  توانایی بالقوه بطور مدل این شود، شامل را بلندمدت

 بازارههای  فرضهیه  میتوانهد  مرسهوم  های مدل تعمیم و گسترش با مدل این.  دارد را بازارها
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 مهدل . دههد  حیتوضه  را اسهت  شهده  مطهرح  مهالی  بازارههای  در اخیهر  دههه  در که فراکتالی

ARFIMA(p,d,q) است ریزی کل شکلی دارا : 

 
 

 و باشد زمان از نیمع تابع نوع هر تواندیم ،ی ریگ تفاضل پارامتر  رابطه نیا در

   و ی های ا جمله چند نیبنابرا . کهیطور به است وقفه اپراتور 

ی می سر (MA)متحرک نیانگیم و(AR)یهمبستگ خود مرتبه دهنده نشان بیترت به

  وی ها شهیر دیبا ،باشد مانا و ریپذ معکوس فرآبند نکهیای برا. باشند

 واقع در. باشد  نیهمچن و باشند نداشته مشترک شهیر و بوده واحد رهیدا از خارج

 فیتعر به توجه با ی ازا به ARFIMAی ها مدل در. دارد قرار 

 نیا گرید عبارت به. است مدت بلند حافظهی دارای سر بالا، در مدت بلند حافظه از اول

 آهسته اریبس آنهای همبستگ خود تابع و دهندی م نشان خود ازی شتریبی داریپا ها ندیفرآ

ی ها مدل در کهی هنگام. است رایم ،ARIMA ها ندیفرآی همبستگ خود تابع از تر

ARFIMA  مدت کوتاه ای مدت انیم حافظهی دارای سر که شودی م انیب 

 حداکثر از استفاده بای جزئ انباشته متحرک نیانگیم ونیرگرس خودی ها مدل. است

 .شوندی م  برآوردیی نما درست

صورت ایی در این زمینه  دهد که تحقیقات نسبتاً گسترده بررسی پیشینه تحقیق نشان می

 :ترین آنها از جمله مهم. گرفت

 وجود حافظه بلندمدت در بازده دارایی ها را اولین کسی بود که ایده( 5815)مندلبرت

 .کردمطرح 

کلاسیک ،بازده روزانه شاخص بورس  R/Sبا استفاده ازآماره ( 5811)گرین و فیلیتز

 .بلندمدت در آن یافتندرا مطالعه کردند و شواهدی قوی مبنی بر وجود حافظه  نیویورک

تعدیل شده مورد تردید   R/Sنتایج تحقیقات آن دو را با استفاده از آماره   ( 5885)لو  

را طوری تغییر داد که این آماره دینامیک حافظه کوتاه  R/Sوی آماره.قرار داد و رد کرد

ظه وی نتیجه گرفت که شواهد روشنی مبنی بر وجود حاف.مدت را نیز در نظر می گرفت

 .بلند مدت در بازده شاخص بورس نیو یورک وجود ندارد
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هاداک -که توسط جویک و پورتر GPHبا استفاده از روش(  588)کراتو و دلیما

وجود حافظه بلندمدت را در شاخص سهام بورس نیویورک بررسی  ابداع شده بود ،(  589)

 . ایید کردندکردند و این ویژگی را هم در بازده و هم در واریانس شرطی آن  ت

وجود حافظه بلندمدت را در بازده شاخص داوجونز و سهام (5881)بارکولاس و باوم 

اگرچه آنها شواهدی مبنی بر وجود حافظه .تعدادی از شرکتهای زیرمجموعه آن آزمودند

بلندمدت در این شاخص نیافتند، ولی در بازده پنج شرکت،حافظه بلندمدت و در بازده سه 

 .میان مدت مشاهده کردندشرکت، حافظه 

وجود حافظه بلند مدت را در بازده روزانه ،هفتگی و ماهانه شاخص سهام ( 5889)برگ 

  ARFIMAو مدل  GPHتعدیل شده، تست R/Sبورس سوئد با استفاده از روش های 

بیانگر عدم حافظه بلند مدت در بازده   ARFIMAتعدیل شده وR/S  روش های. آزمود

ود و آزمون  وجود حافظه بلند مدت را تنها در بازده ماهانه تایید می شاخص بورس سوئد ب

 .کرد

 FTSE ،NIKKEI رفتار بازده روزانه پنج شاخص سهام داوجونز،( 0222)کارلیس -گرو

ایشان برای بررسی حافظه بلند .را مطالعه کردند( IGBM)وشاخص سهام بورس مادرید 

استفاده کردند و شواهد ضعیفی از  GPHمون تعدیل شده ،آز R/S ،R/Sمدت از آزمون های 

وجود حافظه بلند مدت در سری زمانی بازده یافتند، ولی تحقیقات آن ها بر روی توان دوم 

 .و همچنین قدر مطلق بازده بیانگر وجود شواهد قوی از ماندگاری نوسان ها بود

وجود حافظه پارامتریک،  ارامتریک و نیمهپهای  با استفاده از روش(0220)اولان   

شواهدی از وجود حافظه  المللی بررسی کرد و را در بازده نه شاخص سهام بین بلندمدت

که بازارهای  آلمان، ژاپن، کره جنوبی و تایوان ارایه کرد؛ در حالی بازارهای بلندمدت در

 .هایی از حافظه بلندمدت بودند و استرالیا فاقد نشانهر ، سنگاپوگکن آمریکا، انگلستان، هنگ

به بررسی خصوصیت حافظه بلند مدت در بورس اوراق بهادار ( 0252(تان، چانگ، یپ

قسمت صعود و نزول با استفاده از الگوریتم  دوایشان با تفکیک بازار به . مالزی پرداختند

کارایی بازار در سطح ضعیف را مورد بررسی  GPH، با استفاده از روش 5815 بری و بوشان،

نتایج نشان می دهد که بورس . است 0228تا  5891یق آنها از سال دوره تحق. دادند قرار

اوراق بهادار مالزی دارای حافظه بلند مدت نیست بلکه دارای حافظه کوتاه مدت بوده 

 . بنابراین می توان برای قیمت های آینده سهام مدل سازی نمود
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به بررسی حافظه  با استفاده از داده های روزانه شاخص کل،( 91 5) عرفانی علیرضا

 وی .پرداخت 91 5الی  90 5بلند مدت در شاخص کل بورس اوراق بهادار برای دوره 

دامنه استاندارد شده تغییر یافته و نوسانات روند زدایی  ،روش دامنه استاندارد شدهسه از

مدل نشان داد که بورس اوراق بهادار ر سه که نتایج با ه. شده برای این آزمون استفاده کرد

 .تهران دارای حافظه بلند مدت است

وجود حافظه بلندمدت را در سری زمانی بازده و نوسان ( 99 5) محسن ثنائی اعلم

 GPHهای شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش دامنه استاندارد شده و 

شاخص  وجود حافظه بلندمدت را در بازده و نوسان های نتایج آزمون های آماری، .آزمود

 .کل بورس تهران با سطح اطمینان بالایی تایید کرد

 روش شناسی تحقيق - 

. دهد قرار آزمون مورد را مدت بلند حافظه دهیپد تا دارد آن بر سعی حاضر تحقیق

 تحقیق یک ،اجرا نحوه به توجه با و کاربردی نوع از هدف به توجه با تحقیق این بنابراین،

 پس روش به ها متغیر بین همبستگی کشف برای که باشد می همبستگی نوع از  توصیفی

 بهره ای کتابخانه روش از اطلاعات گردآوری برای تحقیق این در. کرد خواهد عمل رویدادی

 بورس سازمان اطلاعاتی های بانک از تحقیق های داده گردآوری برای. شده است گرفته

 استفاده نوین آورد ره و تدبیرپرداز افزارهای نرم اطلاعاتی های بانک تهران، بهادار اوراق

 .استفاده شده است Ox/Metricsو برای آزمون فرضیه ها از نرم افزار  است شده

 شامل قیتحق یها ریمتغ که چرا. است رانیا هیسرما بازار قیتحق نیا یآمار جامعه

 در نیبنابرا. است صنعت شاخص و ینقد یبازده و متیقی ها شاخص یزمان یها یسر

می گیرد و هر یک از شاخص ها در قلمرو زمانی مربوطه ن صورت یریگ نمونه قیتحق نیا

 .می شوند آزمون

 شاخص دو يبرا قيتحق یزمان قلمرو(:  )جدول شماره 

 داده تعداد اتمام خیتار شروع خیتار شاخص

 019  82 55/21/5 11 21/21/5 صنعت شاخص

 2 09 82 55/21/5 19 21/5/ 2 ینقد بازده و متیق شاخص

 

 فرضيه هاي تحقيق -4
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 :فرضیه های تحقیق به شرح زیر تدوین شده اند

شاخص قیمت و بازده نقدی بورس اوراق بهادار تهران دارای حافظه بلندمدت  : فرضيه 

 .است

 .شاخص صنعت بورس اوراق بهادار تهران دارای حافظه بلندمدت است : فرضيه 

 

 

 یافته هاي پژوهش -5

 :پژوهش در دو بخش ارایه شده استیافته های این 

 .ویژگی های آماری داده ها شامل آزمون نرمال بودن وآزمون مانایی -5

 . ARFIMAآزمون وجود حافظه بلندمدت در سری های زمانی با استفاده از مدل  -0

 

 توصيف داده ها

 ها شاخص یبازده فيتوص (: )شماره جدول

 یدگيكش یچولگ انهيم نيانگيم شاخص

 19.34361 0.801042 0.00067 0.000919 صنعت شاخص

 26.23846 1.644074 0.001001 0.001352 ینقد بازده و متیق شاخص

 

. کندی م انیب را ها شاخص روزانه بازدهی فیتوص معیارهای و مشخصات بالا جدول

 یودارا باشند یم راست به چولهشاخص قیمت و بازده نقدی و شاخص صنعت هر دو

 اوراق بورس روزانه یبازده ،آمار نیا اساس بر نیبنابرا .هستنداستاندارد  از شتریب یدگیکش

 ارائه شاخصها از کی هر عیتوز نمودار ریز در. ستین نرمال عیتوز یدارا تهران بهادار

 :شود یم
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 توزیع شاخص صنعت:  نمودار شماره

 

 
 توزیع شاخص قيمت و بازده نقدي:  نمودار شماره 

 

در سری ها . بودن آن اطمینان حاصل کرد سری زمانی باید از مانا قبل از مدلسازی یک

در ادبیات . ها وجود ندارد برای بازده معمولا نامانایی ناشی از آن است که سطح ثابتی

ریشه واحد نامیده  سریهای زمانی،چنین سری زمانی نامانایی، سری زمانی نامانای دارای

 یافته که یکی از تعمیمفولر -دیکی زده از آزمونمنظور آزمون ریشه واحد سری بابه .میشود

در این آزمون، فرضیه  .است استفاده شده، پرکاربردترین آزمونهای وجود ریشه واحد است

 اساس.زمانی است واحد و فرضیه مقابل عدم وجود ریشه واحد در سری صفر وجود ریشه

 اول مرتبه حیتوض ونیرگرس خود ندیفرآی وقت که است استوار منطق نیا بر واحد شهیر

 مربعات حداقل روش یمبنا بر توان یم را ونیرگرس نیا. است ایناپا 

 t عیتوز یدارا  طیشرا تحت یمعمول مربعات حداقل ونیرگرس اما نمود برازش زین یمعمول
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ی م استفاده تعمیم یافتهفولری کید آزمون از رو نیا از.  ستین بزرگی ها نمونه دری حت

 :است ریز صورت به ادعا و صفر هیفرض فولری کید آزمون در. شود

                                                              0

1

: 1

: 1

H

H








 

1 صورت به فولری کید آزمون آماره      

( )se












است. 

 

ی که ید توسهط  شهده  ارائه یبحران مطلق قدر از شده محاسبه  آماره مطلق قدر اگر

  مطلهق  قهدر  اگهر  و اسهت  ایه پای زمانی سری عنی رد صفر هیفرض آنگاه باشد بزرگتر فولر

   هیفرضه  ،باشهد  کهوچکتر  شهده  ئهه ارای بحران مقدار مطلق قدر از شده محاسبه

 لیه حلت. اسهت  (ناپایها )یتصهادف  گشهت ی دارای زمهان ی سر صورت نیا در شودی م رفتهیپذ

 یم کار به آن بر وارده یها تکانه به یزمان یسر واکنش منظور به عموماً یزمان یسر ییایپا

 کوتهاه  ایه  و مهدت  بلنهد  ،یدائمه  است ممکن زمان طول در ریمتغ کی بر تکانه کی اثر. رود

. اسهت  کامهل  مهدت  بلنهد  حافظهه  یدارا یسر آن باشد یدائم تکانه کی اثر اگر. باشد مدت

 و دارد یکسهر  شهه یر مربوطهه  یسهر  بماند یباق یطولان نسبتاً مدت یبرا تکانه اثر چنانچه

 کوتهاه  حافظهه  یدارا یسهر  آن بهرود  نیب از سرعت به تکانه اثر اگر. است مدت بلند حافظه

 :است مدت

 

 ينقد بازده و متيق شاخص يبرا افتهی ميتعم فولر یكید آزمون
Null Hypothesis: D(PRINDEX) has a unit root 

Exogenous: Constant 
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=14) 

     

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.799004 0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.463576  

 5% level  -2.876047  

 10% level  -2.574581  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
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 شاخصی سر که کرد انیب توانی م درصد 81 نانیاطم با قیتحق جینتا به توجه با

 یبازده که کند یم انیب جهینت نیا و است مانا و سری شاخص صنعت ینقد بازده و متیق

 .نمود هیته ییالگو آن رفتار یبرا توان یم و ستین یتصادف بازار روزانه

 
 

 صنعت شاخص يبرا افتهی ميتعم فولر یكید آزمون
Null Hypothesis: D(SANAT_INDEX) has a unit root 

Exogenous: Constant 
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=15) 

     

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.370356  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.451561  

 5% level  -2.870774  

 10% level  -2.571761  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

 

 شاخصی سر که کرد انیب توانی م درصد 81 نانیاطم با قیتحق جینتا به توجه با

 یبازده که کند یم انیب جهینت نیا و است مانا و سری شاخص صنعت ینقد بازده و متیق

 .نمود هیته ییالگو آن ی رفتاربرا توان یم و ستین یتصادف بازار روزانه

 

 ARFIMAزمانی با استفاده از مدل  های  آزمون وجود حافظه بلندمدت در سری -0

 

 ينقد بازده و متيق شاخص بودن مدت بلند افظهحی بررسي برا ARFIMA(3,d,3) آزمون
 تياهم سطح tمقدار بیضر شرح

 2,018 5,29 8512 2,225 مبداء از عرض

 2,222 1,81 12890 ,2 اول مرتبهی همبستگ خود

 2,222 0 ,1 2,112101 دوم مرتبهی همبستگ خود

 2,222 1,11- 2 0 2,18- سوم مرتبهی همبستگ خود

 2,222 1,28- 15121 ,2- اول مرتبه متحرک نیانگیم

 2,222 1,19- 2,111119- دوم مرتبه متحرک نیانگیم
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 2,222 1,89  2,10858 سوم مرتبه متحرک نیانگیم

 d 2,   895 1,19 2,222 پارامتر

 صنعت شاخص بودن مدت بلند افظهحی بررسي برا ARFIMA(3,d,3) آزمون
 تياهم سطح tمقدار بیضر شرح

  8 ,2  2,91 2,222181 مبداء از عرض

 2,222   2 00,0   1998. اول مرتبهی همبستگ خود

 2,222   2 51,8 2,111028 دوم مرتبهی همبستگ خود

 2,222   2  ,1 - 1290 2,8- سوم مرتبهی همبستگ خود

 2,222   2 51,5- 0 2,1112- اول مرتبه متحرک نیانگیم

 2,222   2  , 5- 15 2,111- دوم مرتبه متحرک نیانگیم

 2,222   2 09,2 225 2,98 سوم مرتبه متحرک نیانگیم

 d 2,080059 59,2 2   2,222 پارامتر

 

 انگریب و است معنادار و مثبت اول مرتبه یهمبستگ خود که دهد یم نشان بالا ولاجد

 یهمبستگ خود. دارد ومعنادار مثبت رابطه روزید یبازده با امروز یبازده که است نیا

 قبل روز 0 یبازده با امروز یبازده که دهد یم نشان و است معنادار و مثبت زین دوم مرتبه

 که است موضوع نیا انگریب زین سوم مرتبه یهمبستگ خود. دارد معنادار و مثبت رابطه

برای هر دو سری زمانی  d پارامتر. دارد معکوس رابطه قبل روز   یبازده با امروز یبازده

 کهیی آنجا از و است 2,1 از کوچکتر و مثبت شاخص قیمت و بازده نقدی و شاخص صنعت،

. است مدت بلند حافظهی دارای زمانی سر که دهدی م نشان است معناداری آمار لحاظ از

 اطلاعات اریمع قیطر از متحرک نیانگیم وی همبستگ خود فرآیندهای یبرا وقفه مقدار

ی کمتر کیآکا اریمعی دارا ،مدل زمان هر، وقفه ورود با. است دهیگرد مشخص 9کیآکا

 ARMA(p,q) مدل مناسب مرتبه افتنی یبرا .ماندی می باق مدل در وقفه مقدار آن باشد

 ،یبرآورد مختلف معادله 1  نیب از. شودیم برآورد <1q و  <1p مختلفی ها وقفهی برا

با توجه به نتایج  .کند اریاخت رای کمتر شوارز و کییآکای ارهایمع که است مناسبی مدل

فرض وجود حافظه بلندمدت در سری زمانی شاخص قیمت و ARFIMA,حاصل از مدل 

نمودار خودهمبستگی  .بازده نقدی و شاخص صنعت با سطح اطمینان بالایی تایید می شود
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 نیا در هیپربولیک کاهش یابد، نوع از آهسته ینزول نر  با وقفه شیافزا بادر صورتی که 

 .است مدت بلند حافظه یدارا یسر صورت

 
 ينقد بازده و متيق شاخص وقفه 555ي برا AFC نمودار -   نمودار

             

 
 صنعت شاخص AFC نمودار - 4 نمودار
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 جینتا .دارد آن در بلندمدت حافظه وجود از نشاننمودارها  یآهستگ به و آرام کاهش

 که است مدت بلند حافظه یدارا ها شاخص یبازده یزمان یها یسر که است نیا نییمب

 کند یم انیب که مدآ دست بهفرعی  جینتا نیهمچن. دیگرد هیفرض دو هر دیتائ به منجر

 قبل روز   یبازده با و دارد میمستق رابطه قبل روز دو و قبل روز یبازده با امروز یبازده

 نییتب یگذار هیسرما یاستراتژ جینتا نیا از استفاده با توان یم که. دارد معکوس رابطه

 . نمود

 

 نتيجه گيري و پيشنهادات -6

 بر یریگ جهینت صرفاً ،شود یم منجر یکسانی جینتا به و دیتائ هیفرض دو هر که جا ازآن

 مفهوم. هستند هیسرما بازار از یکل یاریمع،  ها شاخص که چرا است هیفرض دو هر اساس

 مورد یزمان یسر بر گرفته صورت اتفاقات و ها اثر که است نیا انگریب مدت بلند حافظه

 مورد ی،زمان یسر نیا در یطولان مدت یاد برتوان یم ریتاث نیا و ردمی گذا ریتاث نظر

 که بگذارد ریتاث هیسرما بازار یبازده بر تواند یم یکشور در جنگ وقوع مثلاً. باشد مشاهده

 مفهوم واقع در. باشد یم مشاهده قابل کشور نیا هیسرما بازار بر سالها تا جنگ نیا اثرات

 یزمان یسر تیخصوص نییتب و ینیب شیپ یبرا یآمار یمبان از گرفته بر مدت بلند حافظه

 رانیا هیسرما بازار در مدت بلند حافظه مفهوم که دهد یم نشان  قیتحق نیا جینتا. است

 گشت از هیسرما بازار یبازده تعمیم یافته،فولر یکید آزمون اساس بر تنها نه و دارد وجود

می  ایپا یعبارت وبه هستند ییمانا یدارا آن یزمان یها یسر و کند ینم یروپی یتصادف

 به توان یم قیتحق نیا از که یجینتا از یکی. وجود داردزین مدت بلند حافظه بلکه باشند،

 در شده انیب یها یتئور و میمفاه اساس بر رانیا هیسرما بازار که است نیا آورد دست

 نبوده یتصادف گشت یدارا که چرا ابهام وجود دارد، هم فیضع سطح در بازار، ییکارا مورد

نتایج عدم کارایی بازار در سطح ضعیف با نتایج . هستند حافظه یدارا آن یها یسر و

 جینتا به توان یم جمله آن از که دارد یهماهنگ و مطابقت رانیا درتحقیقات زیادی 

 نژاد، فدایی اسماعیل ،91 5 الهیاری، اکبر 99 5 سارنج، علیرضا ،99 5د پیشدا قاتیتحق

 که قیتحق نیا از آمده دست به جینتا گرید از.نمود اشاره 19 5 شوشتریان، ، 1 5

 بلند حافظه مفهوم اساس بر هیسرما بازار روزانه یبازده ینیب شیپ تیقابل ،است یکاربرد
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 نیا در آمده بدست جینتا اساس بر که نمود انیب توان یم یکلطور  به نیبنابرا. است مدت

 . نمود نییتب یبازده ینیب شیپ و یبازده کسب یبرا یاستراتژ توان یم قیتحق

شرکت  12پیشنهاد می شود آزمون این مطالعه با توجه به داده های دیگر نظیر شاخص

 هظحاف مفهوم یبررس نقدی،شاخص نزدک و دیگر شاخص های معتبر،برتر،شاخص بازده 

 شیپ ب،منتخ یها سهام نیب یانباشتگ هم رابطه یبررس م،سها تک کبرای ت مدت بلند

 یها مدل از استفاده با مدت بلند حافظه مفهوم اساس بر بازار تلاطم و نوسان ینیب

EGARCH برای تحقیقات آتی مدنظر قرار گیرد،. 
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