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       چکیده

فرایند حافظه کوتاه مدت با در برداشتن شکست ساختاري در میانگین، ممکن است به علت کاهش 

در پژوهش . هیپربولیکی تابع خودهمبستگی یا دیگر خصوصیات، فرایند انباشته کسري را به تصویر کشد

ندمدت و حاضر به بررسی وجود احتمالی این امر با آزمون هاي نیمه پارامتریک و پارامتریک حافظه بل

و باي و پرون  CUSUM ،SupFمبنی بر  OLSتشخیص و تعیین نقاط زمانی شکست توسط آزمون هاي 

نتایج مشاهده شده حاکی از وجود همزمان حافظه بلندمدت و نقاط . پرداخته شده است) 1998، 2003(

ظه بازار، بنابراین، براي استنباط صحیح در مورد حاف. می باشد TEPIXزمانی شکست در سري بازده 

هاي آماري و آزمون هاي حافظه بلندمدت، در دوره هاي قبل و بعد نقاط زمانی شکست بررسی  ویژگی

نتایج بدست آمده، از الگوي آماري تقریبی یکسان و وجود حافظه بلندمدت در تمام دوره هاي زمانی . گردید

اي اطمینان بیشتر از عدم بعلاوه، بر. بندي شده بواسطه شکست هاي ساختاري حمایت می کند تقسیم

) 2005(اصلاح شده اسمیت  GPHتاثیري پذیري حافظه بلندمدت از شکست هاي ساختاري، آزمون 

تعدیل شده از عدم تاثیري حافظه بلندمدت از نقاط شکست  GPHاستفاده شد که در نتیجه، تخمین زن 

، بلندمدت و حقیقی است و بالطبع، TEPIXتوان چنین ادعا کرد که حافظه بازده  در نهایت می. حمایت نمود

  .تواند تحت تاثیر شکست هاي ساختاري باشد نمی
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  مقدمه -1

امروزه آنچه در بسیاري از مطالعات و مقالات مربوط به حافظه و تغییرات ساختاري مشهود و 

شده است، این مورد است که خصوصیات حافظه بلندمدت و شکست هاي ساختاري به شناخته 

  Granger and(آسانی باعث سردرگمی محققین در بررسی سري هاي زمانی مالی خواهد شد 

Hyung, 2004; Diebold and Inoue, 2001 and Smith, 2005 .( بطوریکه تشخیص بین حافظه

شبیه بودن خصوصیات نمونه مورد بررسی مشکل خواهد بود بلندمدت و شکست ساختاري به علت 

  ). Sibbertsen, 2004(رسند  و روش هاي استاندارد اغلب در بررسی این مورد به بن بست می

در چنین مواردي، زمانی که فقط حافظه بلندمدت در سري زمانی تحت بررسی وجود داشته 

بطور . دهند طه شکست را گزارش میهاي تشخیص شکست ساختاري، یک یا چند نق باشد، شیوه

هاي حافظه  هاي ساختاري در سري زمانی وجود داشته باشد، تکنیک مشابه، زمانی که فقط شکست

بر این مبنا، در صورت قبول فرض اینکه، . بلندمدت، اغلب وجود حافظه بلندمدت را نشان می دهند

ها  د شده توسط سطح انتقالحافظه بلندمدت مشاهده شده در سري هاي زمانی، یک خطاي ایجا

توان گفت که شوك هاي نادر معدودي، ماندگاري خاص حافظه بلندمدت را القاء می  است، می

در نقطه مقابل، در مدل حافظه بلندمدت، (شوند  کنند؛ در حالیکه، اکثر شوك ها به سرعت محو می

داده شد، تمایز بین حافظه  با توجه به آنچه شرح). ها ماندگاري یکسانی را دارا هستند ي شوك همه

طور  ها و یا به عبارتی، تشخیص صحیح حافظه با توجه به نقاط شکست، به بلندمدت و سطح انتقال

تواند تجزیه و تحلیل رویه و عملکرد پیش بینی سري هاي زمانی، بویژه سري هاي  چشمگیري می

  . مالی را، بهبود بخشد

ایی در جهت استنباط صحیح حافظه  استراتژيي حاضر، کاربرد  بر این اساس، هدف مطالعه

براي دستیابی به هدف . می باشد) TEPIX(بازده شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران 

را با استفاده از روش هاي تخمین حافظه بلندمدت نیمه TEPIX ي  مذکور، ابتدا پارامتر حافظه

در گام بعدي، نخست با . خواهیم زد پارامتریک و پارامتریک، بدون توجه به نقاط شکست، تخمین

CUSUM(مبنی بر مجموع انباشته  OLSاستفاده از روش 
، به بررسی فرض صفر، SupFو آزمون) 1

تر، نقاط شکست چندگانه  یعنی عدم وجود ساختاري پرداخته شده و سپس، براي بررسی دقیق

برآورد می ) 2003، 1998( 2با استفاده روش باي و پرون) از پیش تعیین نشده(زمانی ناشناخته 

در نهایت، با توجه به ویژگی هاي آماري قبل و بعد نقاط شکست ها و همچنین برآورد . گردد

در درون خرده سري هاي تشخیص داده توسط شکست ها، بینش صحیحی  TEPIXپارامتر حافظه 

تعدیل  GPHزمون البته براي اطمینان بیشتر از نتایج، از آ. در مورد حافظه بازار بدست خواهد آمد
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آیا حافظه : از این رو، مسئله و سوال تحقیق این است که. شود نیز استفاده می) 2005(شده اسمیت 

  ي می باشد؟ساختاري ها شکست ریتاث تحت TEPIX بازده

  

  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

ل سري هاي طی دهه هاي اخیر فرایند هاي حافظه بلندمدت بخش اساسی و مهمی از تحلی

. زمانی بخصوص کاربرد آن در جهت تحلیل سري هاي زمانی مالی را به خود اختصاص داده اند

تابع  3توان بصورت وابستگی مشاهدات به سبب کاهش هیپربولیکی فرایند حافظه بلندمدت را می

در حالی که  2dکه متناسب است با  یا با یک چگالی طیفی در فرکانس  4خود همبستگی

 0که  طوري به. شود، تشخیص داد به صفر نزدیک می 1d  نمایانگر پارامتر حافظه است .

حد را در هاي حافظه بلندمدت در واقع جایگاهی بین حافظه کوتاه مدت و خصوصیات ریشه وا مدل

از این رو، قابلیت افزون تري در جهت مدل سازي ماندگاري سري هاي زمانی را دارا می . بردارد

  . باشند

در این راستا، تئوري هاي متفاوت و گستردهاي براي برآورد فرایندهاي حافظه بلندمدت شکل 

 6گرنجر و جویکس، )1969( 5مندلبروت ووالیستوان به مطالعات  گرفته اند که در میان آنها، می

، )1992( 10، سوول)1991( 9، لو)1983( 8هوداك-ك و پورترجوو، )1981( 7هاسکینگ ،)1980(

 14و دیتمن و گرنجر) 1999( 13، انگل و اسمیت)1995( 12، رابینسون)1994( 11چونگ و دایبولد

حوزه این در  و هایی بود و تخمین چنین مدل آزمونآنها بر  اشاره داشت که بیشتر تمرکز) 2002(

هر چند که از . را بهبود بخشیدند 16پایه راست نمایی ي رویه) 2003( 15، دورنیک و اوومسااخیر

، بریدتو )1999( 19، گرنجر و هیونگ)1996( 18، گرنجر و دینگ)2000( 17جنبه دیگر، مطالعات لیو

ه اشاره بر این دارند که حافظه بلندمدت مشاهد) 1996( 21، هیدالگو و رابینسون)2002( 20هوسو

بنابراین، . شده در بسیاري از سري هاي زمانی، یک خطاي ایجاد شده توسط سطح انتقال ها است

هاي فرایند  توان در جستجوي ویژگی علت وجود تورش و یا اریب در تخمین حافظه بلندمدت را می

حافظه بلندمدت مانند چگالی طیفی و کاهش بسیار آهسته هیپربولیکی تابع خودهمبستگی در 

توان در فرایندهاي حافظه کوتاه مدت  ها را می طوریکه، همین ویژگی به هاي طولانی دانست؛ وقفه

بالطبع، این امر منجر ). Smith, 2005(ها یا شکست ساختاري هستند، یافت  که تحت تاثیر گرایش

در حقیقت شواهدي وجود دارد که . به فرایند حافظه بلندمدت جعلی در سري زمانی خواهد شد

تواند نرخ آهسته کاهش در تابع  حافظه کوتاه مدت ایستا با نقاط شکست در میانگین می فرایند

که یک سري  طوري به. خودهمبستگی و دیگر خصوصیات فرایندهاي انباشته کسري را نشان دهد

کند که رفتار  اي را در تابع خودهمبستگی ایجاد می زمانی با داشتن نقاط شکست، ماندگاري قوي
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از سوي دیگر، فرایندهاي حافظه بلندمدت ممکن . شود ه بلندمدت در آن مشاهده میفرایند حافظ

از جمله تحقیقات دیگر در ). Yusof et al., 2013 ( است به شناخت جعلی نقاط شکست منجر شود

  :عبارتند از این زمینه،

بررسی کردند که شواهد جعلی حافظه بلندمدت ممکن است به علت ) 1998( 22لوبوتو و ساوین

دریافت که اتخاذ حافظه بلندمدت اثر ) 2000( 23تیلور. بازده ناایستا و انباشتگی سري زمانی باشد

نشان دادند وقتی فرایند تولید )  2004( 24اوهانیسیان و همکاران. معناداري بر ساختار نوسان دارد

ندمدت جعلی باشد، استفاده از مدل حافظه کوتاه مدت یا مدل حافظه بلندمدت داده حافظه بل

در . قیمت گذاري شوند ،کمتر از آنچه ارزش دارند 25شود که اختیارها حقیقی، منجر به این می

مقابل، زمانی که فرایند تولید داده ها، حافظه بلندمدت حقیقی باشد، کاربرد مدل حافظه کوتاه 

گذاري بیش از آنچه اختیارها ارزش دارند،  بلندمدت جعلی منجر به قیمت مدت یا مدل حافظه

تواند حافظه بلندمدت جعلی را  پی بردند که نقاط شکست می) 2001( 26دیبولد و اینو. خواهد شد

به بیانی دیگر، آنها نشان دادند که سري هاي زمانی که فقط حاوي نقاط شکست هستند، . القاء کند

ه بلندمدت اشتباه گرفته شوند؛ به فرض اینکه احتمال وجود نقاط شکست با توانند با حافظ می

شواهدي ارائه دادند که با ) 2001( 27ساکولیس و ذیوت .افزایش اندازه نمونه کاهش می یابد

. یابد تشخیص صحیح نقاط شکست چندگانه در میانگین، ماندگاري سري بطور اساسی کاهش می

GPHد با ارائه تخمین زن تعدیل شده ي خو در مطالعه) 2005( 28اسمیت
به این استدلال رسید  29

براي حافظه بلندمدت  30که مدل حافظه کوتاه مدت با سطح انتقال ها باید به عنوان یک جایگزین

به این مورد اشاره داشتند که خصوصیت ) 2007( 31ي دیگر چوي و ذیوت در مطالعه. مطرح شود

از سوي دیگر، . هاي ساختاري قابل توضیح است کستحافظه بلندمدت در نوسان بازده توسط ش

گزارش دادند که سطح انتقال  S&P100با کاربرد نوسانات تحقق یافته ) 2008( 32دیپور و همکاران

  .ها، علتی براي توصیف حافظه بلندمدت در داده ها نمی باشد

بلندمدت در در زمینه تحقیقات داخلی، عموم مطالعات به تشخیص یا مدلسازي فرایند حافظه 

مطالعات خود تاکید نموده اند و تحقیقی در زمینه تشخیص صحیح حافظه بازار اوراق بهادار تهران 

وجود حافظه بلندمدت را با ) 1387(بعنوان مثال، عرفانی . یا سري زمانی دیگر انجام نشده است

بی کرد که شاخص کل بورس اوراق بهادار ارزیا MRSو  R/S، کلاسیک DFAاستفاده از سه روش 

، 1388وي در تحقیق دیگري در سال . نتایج هر سه آزمون وجود حافظه بلندمدت را تایید می کرد

مقایسه کرد و به این نتیجه رسید که  ARIMAهاي  را با مدل ARFIMAهاي  دقت پیش بینی مدل

با استفاده ) 1389(محمودي و همکاران . پیش بینی شاخص بیشتر استدر  ARFIMAدقت مدل 

و  R/S ،GPH ،MRS ،EML ،NLS ،Whittleمانند  dز روش هاي مختلف تخمین پارامتر ا
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Wavelet صمدي  و کشاورز. به برآورد حافظه بلندمدت در بازار هاي جهانی نفت پرداختند

با  ARFIMA-FIGARCHنمونه  ي دوره از ي خارج دردوره بینی پیش انجامنشان دادند که )1388(

  . دهد می ارائه را بهتري نتایج و بوده مدل ترین دقیق Student-tتوزیع نرمال نسبت به توزیع 

 

  پژوهشی شناس روش -3

ی زماني سر در مشاهدات بررسی به زیرا؛ است کاربردي پژوهشی هدف، نظر ازحاضر  پژوهش

 TEPIXتهران در جهت استنباط صحیح حافظه بازده  بهادار اوراق بورس متیقکل  شاخص

از نوع (پیمایشی  -همچنین، از جنبه اجرا و روش گردآوري داده ها، تحقیقی توصیفی .زدپردا می

 متیقکل  شاخصموضوع، داده هاي  تحلیل و تجزیه جهتهاي مورد نیاز  داده. باشد می) مقطعی

در آن بوده و از  شده رفتهیپذي شرکتهاتهران می باشد که مربوط به کلیه بهادار  اوراق بورس

، )مشاهده 2667 شامل( 28/12/1391الی  04/09/1380آوردنوین براي بازه زمانی  افزار ره نرم

 ضرورتو  ها داده عیوس حجم به توجه با، پژوهش هاي داده لیتحل و هیتجزبراي . استخراج گردید

 استنباط و لیتحل و هیتجز و قیتحق مدلي پارامترها ،یفیتوصي آمارها وردآبري برا آنها پردازش

 R و Eviews، Oxmetric/pcgiveي افزارها نرمی تحت سنج اقتصادي جاري ها کیتکن ازي مارآ

و باي و پرون  CUSUM ،SupFمبنی بر  OLSبدین صورت که، از آزمون هاي . گردید استفاده

براي تشخیص و شناسایی نقاط شکست ساختاري و از رویه هاي نیمه پارامتریک ) 1998، 2003(

GPH  و GSP و همچنین از روش تخمین پارامتریکCML  براي آزمون انباشته کسري استفاده

  .شده است

  

  هاي پژوهش و نحوه ي اجراي آن مدل -4

 تحلیل آماري فرایند کسري -4-1

رابطه زیر  بصورت  ARFIMA(p,d,q)فرایند کسري ،)2003،2004( مطالعه اوومس و دورنیکطبق 

  :شود تعریف می

1

1

( )(1 ) ( ) ( )

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

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

1, 2,.............., ,

d
t t t

p
p

q

L L y m L

L L L

L L qL

t T



 

 

    

    

    



  

به عملگر وقفه اشاره دارد و  Lکه 
1( ) (1 ............. )ppL L L       و

1( ) (1 ............. )qL L qL       به

جمله . هستند MA(34(و میانگین متحرك  33)AR(ترتیب، نمایانگر چند جمله اي خودرگرسیون 
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؛ متغیري تصادفی با توزیع نرمال با میانگین صفر و واریانس واحد فرض شده است tخطاي خالص 

1)که است طبیعی عددي  dدر حالیکه، پارامتر )dL نمایانگر پارامتر تفاضل گیري جزئی مدل می

  :قابل تجزیه است ،با استفاده از یک سري دو جمله اي بصورت زیر وباشد 

2

0

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

2!
d k

k

d d d
L L dL L

k





  
       

 


 
  

):که همچنین فرض شده است )t t tz y m  ریشه هاي ،( ) 0L  و( ) 0L   خارج

مدل  ARMAقسمت  ،بعلاوه. از دایره واحد می باشند و ریشه هاي مشترکی ندارند

ARFIMA(p,d,q) همانطور که پارامترهاي . ایستا و معکوس پذیر استp  وq  انعطاف بیشتري به

ي  نشان دهنده tyبرابر صفر باشند،  qو  pزمانی که( دهد خصوصیات کوتاه مدت مدل سازي می

 ،را تعیین می کند و در این حالت zt رفتار d، پارامتر )فرایند نوفه کسري ساده خواهد بود

ي  طبق مطالعه. از خود بروز می دهد dوابستگی زیادي نسبت به پارامتر  ztخصوصیات سري زمانی 

و بدین  بودهنس داراي حالت ایستایی کواریا zt باشد، فرایند d<0/5>0/5-اگر ، )1981(هاسکینگ 

حالت برگشت به میانگین را  d<1>0/5دلالت بر فرایند حافظه بلندمدت دارد و  d<0/5>0، ترتیب

در وقفه ، باشد d<0/5>0 که زمانی. نمایان می سازد ztبدون در نظر گرفتن ایستایی کواریانس براي 

ي تابع  نشان دهنده k چنانچه. شود کاهش هیپربولیکی در تابع اتوکواریانس آشکار می ،هاي بالا

2رابطه کاهش هیپربولیکی در  ،باشد اتوکواریانس 1d
k ck  به شرطی  ؛شود به خوبی نمایان می

k که    0وc  0/5-به ازاي. باشد<d<0  طبق  ،مجموعه قدر مطلق خودهمبستگی فرایند

limرابطه 
n

j
n

j n





 براي سري زمانی  و ویژگی حافظه کوتاه مدت را به یک مقدار ثابت میل می کند

zt در این وضعیت،. سازد نمایان میARFIMA(0,d,0)  را  36مدت یا حافظه میان 35ویژگی ناماندگاري

ي صفر، منفی و کاهش  بجز وقفه ،همه خودهمبستگی هاي این فرایند آشکار می سازد و

 .خواهند داشتهیپربولیکی به صفر 

  رویه هاي آزمون فرایند کسري -1-1-4

و همچنین  37GSPو  GPHدر این بخش براي آزمون انباشته کسري، از رویه هاي نیمه پارامتریک 

CMLاز روش تخمین پارمتریک 
  .استفاده خواهد شد 38

  GPHروش  -1-1-1-4

در چارچوپ تحلیل طیفی و دامنه فرکانس، سري . مبتنی بر دامنه فرکانس است GPHروش 

هاي زمانی مشاهده شده به عنوان جمع موزونی از سري هاي پایه اي است که الگوهاي ادواري 
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ندمدت تکنیک دوره نگاشت ابزاري براي تمایز بین روندهاي کوتاه مدت و حافظه بل. مختلفی دارند

براي تخمین پارامتر حافظه، توسط جووك و پورتر  39تخمین زننده دوره نگاشت. فراهم می آورد

محمدي و طالبلو، (معروف است  GPHارائه شد و بطور خلاصه به تخمین زن ) 1983(هوداك

بدین صورت است که تابع چگالی طیفی، توسط دوره نگاشت با استفاده از  GPHایده روش ). 1389

0در حالی که  2dcتعریف  تخمین زن رگرسیون اصلاح شده . شود ، تخمین زده می

  :بر اساس رابطه زیر است) 1983(هوداك -لگاریتم نگاشت، از جووك و پورتر
2

log ( ) log (0) log 1 log ( ) / ( ) log ( ) / (0)i j
j u j j u j uI f d e I f f f               

  

که 
2

1

1

( ) ( ) j

T
it

i t
t

I T y y e


 



   دوره ي نگاشت تابع( )f   می باشد که بر حسب فرکانس

2که  فوریه تعریف شده است؛ در حالی / , 1,2,3,....,j j T j m    و ( 1) / 2m T  

logي  همچنین در معادله. باشند می ( )jI  ،(0, )j   و(.)uf  1)تابع چگالی )dt tu L y  

بوده که توسط         2 2
2 / 2 /i i

uf e e       ي بالا را  معادله. مفروض است

  :توان به عنوان یک رگرسیونی خطی ساده به صورت زیر نوشت می

1,2,3,..........,j j jz c dx j m   
  

  

logکه در آن  ( )j jz I  ،2
log 1 i j

jx e   ،log ( ) / ( )j j jI f       و

log (0)uc f پارامتر تفاضل جزئی . باشد میd تواند توسط رگرسیون حداقل مربعات خطی  می

jz  بر
jx  1با توجه به, 2, 3, ..........,j m در اینجا . تخمین زده شودm  تابعی ازT  می

)(باشد  )m g T T   0در ازاء 1 ( ؛ چنانچه/ 0m T هنگامی که ،T   . ،در ضمن

بطور مجانبی در ازاء استاندارد خطاي  dمحور افقی حداقل مربعات تخمین زننده  
1/ 2

6m
  

  .مال استنر

نشان دادند، زمانی که ضریب ) 1992(40این نوع تخمین زن همانطور که اگیاکلوگلو و همکاران

 GPHعلاوه، بدلیل اینکه  به. برابر یک باشد، ناکارامد و داراي اریب خواهد بود MAو یا  ARخطا 

/1ي  تنها بواسطه 2d  باشد، به خوبی خصوصیات مجانبی را در بر  مستحکم و مستدل می

پیشنهاد داد که با اضافه کردن یک  GPHتعدیلی در برابر تخمین زن ) 2005(اسمیت . گیرد نمی

رگرسیون اضافی  2 2log p    به رگرسیونGPH بر این مبنا، اریبی که . انجام می پذیرد

) سطح ماندگاري( pنظر به اینکه . کند ش می آید، کاهش پیدا میها پی توسط سطح انتقال



  1392 پائیز/ شانزدهمشماره  /  فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

  
30  

Tp/یک تخمین زنی را که توسط ) 2005(نامشخص است، اسمیت  kJ T  براي بعضی از

  .41شود را استنتاج کرد ایجاد می k>0مقادیر ثابت 

 GSPتخمین زن : Local Whittleنگرش  -2-1-1-4

 Local Whittleي فرکانس، تخمین زن  کلاس دیگري از تخمین زن نیمه پارمتریک در حوزه

) 1995( 43رابینسون. مطرح شد) 1987( 42، توسط کوسنچLocal Whittleباشد که پیرو نگرش  می

نوع دیگري از این تخیمن زن را ارائه دادکه بواسطه نوع بیان راست نمایی، خصوصیات مجانبی 

این تخمین زن به نام تخمین زن نیمه پارامتریک نیمه . مطلوب و فرضیاتش، مورد توجه قرار گرفت

 بر اساس دوره نگاشت GPHشبیه تخمین زن  GSPتخمین زن . شناخته شده است) GSP(گاوسی 

0در شرایط  2dcو با استفاده از تعریف  همچنین . طراحی شده استGSP  مانندGPH 

تواند کمتر یا مساوي است که می mشامل پارامتر اضافی  ( 1) / 2T   قرار بگیرد و

1/ / 0m m T که  است در شرایطیT رود می.  

GSP ،d را توسط مینیمم کردن تابع زیر بدست می آورد:  

2

1 1

1 1

( )
ˆ( ) ( , ) 1 log 2 logd

m m
j

j
j jj

I
r d q g d m dm







 

 

    
  

1که  2

2
1

( )
ˆ ˆ( , ) log

ˆ

m
j d

jd
j j

I
q g d m g

g





 




 
   

 


1در ازاي   2

1

ˆ ( )
m

d
j j

j

g m I 



  ارزش. باشد میd̂  که

)مینیمم تابع )r d  است، وقتی کهT   می رود، به ارزش واقعیd شود همگرا می .

نشان داد که وقتی ) 1995(همچنین، رابینسون  1/ 2,1/ 2d   ،باشد 1/ 2 ˆm d d  به سمت

 0,1/ 4N بنابراین، با توجه به فرضیات تحت . همگرا خواهد شدGSP  که منطقی تر ازGPH 

، بشدت ساده، استنباط مجانبی آن آسان و در کل، کاراتر از تخمین زن GSPهستند، توزیع مجانبی

GPH تنها اشکال . خواهد بود GSP در مقایسه باGPH توان در لزوم بهینه سازي عددي این  را می

این تخمین زن را در ) 1998( 44، رابینسون و هنريGSPدر پی توسعه . دانست نوع تخمین زن

ي شکل کلی  تحت شرایط با قاعده بواسطه(شرطی  45صورت بودن خصوصیات ناهمگنی پراکنشی

در سري ها بسط و تئوري مجانبی حافظه بلندمدت )) 1991(ناهمگنی پراکنشی شرطی رابینسون

بنابراین با وجود ناهمگنی پراکنشی شرطی در . گسترش دادند ARCHرا با در نظر گرفتن ساختار 

  .، باعث ناسازگاري نتایج تخمین خواهد شدGPHسري، استفاده از روش هاي دیگر شبیه 

. می باشد mانتخاب پارامتر پهناي باند GSP وGPH از مباحث مهم در برآورد آزمون هاي 

براي  dرا بواسطه ي ایستایی  0.5Tي پهناي باند مرتبه) 1983(هوداك -که جووك و پورتر طوري به

GPH این مرتبه را بر اساس مینیمم سازي میانگین ) 1998( 46هوریچ و دیگران. پیشنهاد دادند
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همگرا می کند  dرا سریع تر به  m ،d̂در کل، مقدار بزرگتر . در نظر گرفتند 0.8Tخطاي مربعات 

 و از سوي دیگر اگر سري زمانی از نظر حافظه بلندمدت ایده آل نباشد و یا به عبارتی، حاوي فرایند

ARFIMA(p,d,q)  باشد، بطوریکهp  یاq  یا هر دو برابر صفر نباشند، باید ارزش کوچکی را برايm 

نظر به اینکه، در فرکانس هاي بالا، رفتار کوتاه مدت سري بر شکل چگالی طیفی اثر . انتخاب کرد

  ). Balcılar, 2002(گذار است 

  CMLبر اساس ARFIMAنگرش پارامتریک مدل  -3-1-1-4

پارامتریک فرایند تفاضل کسري در مباحث اقتصاد سنجی از جمله روش هاي برآورد 

ARFIMAر راست نمایی دقیق ، برآورد حداکث)EML(47  ماکزیمم راست نمایی شرطی و)CML (

بر اساس آن، تخمین ) 1995( 49ناو روشی که بر) 1987( 48سوول توسطد که به ترتیب نمی باش

ه شده توسعه دادشرطی ي مینیمم مجموعه مربعات  زن ماکزیمم تقریبی راست نمایی را بر پایه

 زننده هاي کارایی مجانبی و به هنجاري نتایج تخمین ،)1995( نابر .است، مطرح گشته اند

)پارامترهاي  , , )d    و چانگ و ) 1993( 50بوردیگه و اویکل مانندرا اثبات نمود و محققانی

یک تخمین زن را  CMLروش برآورد  52با توجه به نتایج تخمین مونت کارلو) 1993( 51بایلی

 EMLبر خلاف روش  CMLتکنیک . بیان کردند ARFIMA(0,d,0)هاي  مناسب براي مدل

ي آسان تر آن نسبت به  نخواهد داشت و همچنین محاسبه) d<0/5(احتیاجی به پیش فرض مانایی 

. معرفی کرده است EMLرا تکنیکی دقیق تر از تکنیک   CMLورد، روشآدر بر EMLتکنیک 

  :شود به صورت زیر تعریف می CMLلگاریتم تقریبی راست نمایی 

 
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  تشخیص و تعیین شکست ساختاري -4-2

در صورتی که با توجه به شرایط و مقتضیات حاکم بر متغیرهاي اقتصادي، تغییر در روند 

متغیرها همراه تغییر در پارامترهاي مدل صورت بگیرد؛ و یا به بیان دیگر، اگر در پایداري 

مرزبان و (رهاي یک مدل خللی حاصل شود، این تغییرات را شکست ساختاري گویند پارامت

هاي رگرسیون خطی در یک  در مطالعات اولیه آزمون شکست ساختاري در مدل). 1388نجاتی،

 Chow, 1960 and Brown et(گرفت  نقطه زمانی از پیش تعیین شده و به صورت برون زا انجام می

al.,1975(.   طور درون زا و در نقطه یا نقاط از پیش  روش هاي آزمون شکست ساختاري به         ً اما اخیرا

 Bai and Perron, 1998-2003; Andrews et al., 1996 and(گیرد  تعیین نشده انجام می

Andrews, 1993 .( در این مطالعه، به ترتیب از روشOLS  مبنی برCUSUM آزمون ،SupF  و



  1392 پائیز/ شانزدهمشماره  /  فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

  
32  

تشخیص و شناسایی نقاط شکست ساختاري استفاده  براي) 1998، 2003(روش باي و پرون 

  .خواهد شد

  CUSUMمبنی بر  OLSآزمون -1-2-4

بر اساس آزمون تغییر ساختاري مجموع انباشته باقیمانده هاي ) 1992( 53پلوبرگر و کرامر

efp(54(فرایند نوسان تجربی . را پیشنهاد دادند CUSUM، روش OLSمتعارف 
OLS   مبنی بر

CUSUM شود بصورت زیر تعریف می:  
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  و nt  جزء صحیحnt همچنین . می باشدîu ي  نشان دهنده

مسیر فرایند . است OLSهاي  باقیمانده 0
nW t  0همواره با صفر درt   شروع خواهد شد و این

1tفرایند به جهت   0اما در صورت وجود تغییر ساختاري در . کند به صفر بازگشت پیدا میt ،

مسیر  0
nW t  0مقدار حداکثري در محدوده ي نقطه شکستt در این آزمون، . خواهد داشت

شود که فرایند تجربی نوسان در مقایسه  در صورتی رد می) عدم وجود تغییر ساختاري(فرض صفر

شوند،  مشخص می در سطح اطمینان  و  با فرایند محدود نوسان که توسط کرانه هاي 

 و یا  ي کرانه  بنابراین، اگر فرایند تجربی نوسان از محدوده. بطور غیر محتمل بزرگ باشد

به طور غیر محتمل بزرگ است و فرض  توان استنباط کرد که فرایند نوسان تجربی عبور کند، می

همچنین، فرض صفر آزمون، زمانی که آماره . شود رد می صفر در سطح اطمینان 

1
max t
t T

SupF F
 

 گزارش شده بزرگتر ) 1993( 55بزرگتر از ارزش بحرانی که در مطالعه اندروز

  .می باشد tآماره متداول محاسبه شده در نقطه شکست  tFدر اینجا . شود باشد، پذیرفته نمی

  

  روش باي و پرون -2-2-4

تغییر  mرژیم سیاستی وجود داشته باشد که در نتیجه، ) m+1(شود که تعداد  در ابتدا فرض می

 mدر این پژوهش، (شکست  mبنابراین رگرسیون خطی داراي . ساختاري وجود خواهد داشت

و ) تعیین گردیده است% 15 56و با ارزش ترایمینگ 5شاخص نقاط شکست مجاز فرض شده و برابر 

m+1 دسته پارامتر خواهد داشت که نمایش آماري آن به صورت زیر است:  

,t t j ty x z u      

که 
1 1,...,j jt T T  1که  طوري بوده؛ به,..., 1j m  در اینجا، متغیرهاي . می باشد

0T  و
1mT 

 

، tمتغیر وابسته در زمان  tyدر این مدل، . در نظر گرفته شده است Tبه ترتیب برابر صفر و 
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 1tx p  و 1tz q متغیر 57بردارهاي کووریتty می باشند .  و 1,..., 1j j m    هم

در این آزمون همانطور . می باشد tجزء خطا در زمان  tuي بردار ضرایب خواهند بود و  نشان دهنده

ها  که ذکر شد، شاخص 1,..., mT T  تلقی شده ) ناشناخته(یا نقاط شکست، از پیش تعیین نشده

 Tاز این رو، هدف اصلی این است که ضرایب و نقاط شکست نامشخص رگرسیون را وقتی که . اند

مشاهده از  , ,t t ty x z که اگر  طوري ت، تخمین زده شود؛ بهموجود اسp=0  مدل شکست ساختار

خالص باشد، یعنی همه ضرایب با  1,..., 1j j m    تغییر پیدا می کند؛ در غیر این صورت

)p>0(مدل با شکست جزئی می باشد؛ چون فقط ،j ها تغییر پیدا می کنند، درحالیکه  ثابت

که براي هر  طوري روش تخمین متغیرها بر اساس اصول حداقل مربعات است؛ به. فرض شده است

m -  بخش 1,..., mT T، jT  مشخص شده است که متکی به تخمین حداقل مربعات  وj  می

ها  باشد و توسط مینیمم کردن مجموع مربع باقیمانده 
1

21

1 1

i

i

Tm

t t t i
i t T

y x z 




  

    بدست می آید .

در ادامه با جایگزین کردن نتایج تخمین   ˆ
jT و  ˆ

jT  در تابع هدف و با در نظر گرفتن

به عنوان  RSS(58(نتایج مجموع پسماندها مربع شده  1,...,T mS T T تخمین نقاط شکست به ،

  :صورت زیر می باشد

     
1

1 1ˆ ˆ,...,
ˆ ˆ, ..., arg min , ...,

m
m T mT T

T T S T T
  

که همه بخش هاي میسر 1,..., mT T که  طوري را مینیمم سازي خواهد کرد؛ به

1i iT T q  براي تکمیل شدن این فرایند، پژوهش حاضر در پرتو. باشد میm   تغییر ساختارکه

با توجه به روش تخمین  BICآن را مجاز دانست، تعداد نقاط شکست را توسط معیار ) T5( 5معادل 

  .انتخاب می گردد) 1998،2003(نقاط شکست باي و پرون 

  

  نتایج پژوهش -5

 ویژگی هاي آماري متغیر پژوهش -1-5

شاخص قیمت  ،براي مدلسازي در بورس به کار برده شده است پژوهش حاضرداده هایی که در 

مشاهده می  2667 که شاملبوده  28/12/1391تا  04/09/1380بورس تهران براي دوره زمانی 

 در این قسمت براي محاسبه بازده شاخص کل از لگاریتم درصد تغییرات. باشد
1

log( ) 100t
t

t

p
r

p 

 
  

 

 

در تجزیه و تحلیل مقدماتی طبق . است tمقدار شاخص قیمت بورس در زمان  ،tpکه  شدهاستفاده 

 ،که سري بازدهاست ي این مورد  ، آماره هاي چولگی و کشیدي اضافی نشان دهنده1جدول شماره 
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- که آماره جارك آنچنان. بالاتري نسبت به توزیع نرمال می باشدس اتر و ر داراي توزیع دنباله پهن

(J-B)برا 
  . را در پی داردبراي بازده لگاریتمی رد شدن فرض نرمال بودن توزیع بازده ها  59

  

  TEPIXتوصیفی بازده آماره  - 1جدول شماره 

  2667 تعداد مشاهدات

 0.090097 میانگین

 0.61762 انحراف معیار

 0.39776** چولگی

 10.696** کشیدگی اضافی

 -5.4503 مینیمم

 5.2608 ماکزیمم

J-B 
**12784.0 

 20Q
 

*1235.51 

 20sQ 
*375.545 

ARCH (5) 
*32.583 

 .دهد برا باقیمانده هاي بازده را نشان می -ارزش آماره جارك J-B: توضیحات

 20Q  و 20sQ پیرس را به ترتیب براي باقیمانده - آماره آزمون باکس

 .کنند سریال همبستگی بیان می 20باقیمانده مربعات بازده تا مرتبه  بازده و

ARCH(5) تی شاخص آزمون  - نگر آمارهانمایARCH باشد می.  
در سطح فرض صفر آزمون ها ي رد معناداري  نشان دهندهبه ترتیب  *و  **

  .دنباش می% 90و  %95داري  معنی

  

باقیمانده  60پیرس -باکساز آماره هاي trي سفید بودن براي آزمون فرضیه صفر مبتنی بر نوفه

 هاي بازده  20Q و مربع باقیمانده هاي بازده   20sQ که به ترتیب هر کدام  گردد استفاده می

 ی دوخداراي توزیع مجانبی و  2  باقیمانده هاي بازده و مربع . زادي می باشندآدرجه  20با

 ،رد می شوند و از این رو ،و مستقل I.I.D باقیمانده هاي بازده این آزمون براي در برداشتن فرایند

 ي در این خصوص آماره. همبستگی بسیار بالایی دارند 20باقیمانده هاي مربع و بازده، تا وقفه 

 20sQ نفوذ فراگیر تلاطم خوشه اي در بازار سرمایه است ي دهنده که نشان باشد می بشدت بالا.   

(LM) آزمون ضرایب لاگرانژ( ARCH هاي همانطور که آزمون مربوط به نشانه
این ویژگی را ) 61

  . مورد تایید قرار می دهد
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 TEPIXآزمون هاي ریشه واحد براي بازده  -2جدول شماره 

  مقادیر تخمین زده  آماره ها

ADF )***7(12.56069- 

PP )***27(41.66481 - 

KPSS )***30(0.261882 

براي . است - 3.435برابر با  PPو  ADFبراي آزمون 62مکینان% 1ارزش حیاتی : توضیحات

اعداد داخل پرانتز . باشد می% 99داري  برابر با سطح معنی 0.739ارزش حیاتی  KPSSآزمون 

 KPSSو  PPهاي  و آماره ADFبه ترتیب نمایانگر وقفه دوره ها و پهناي باند براي آماره 

  .باشد می

  .می باشد% 99 داري سطح معنیدر فرض صفر آزمون ها معناداري ي رد  نشان دهنده*** 

  

فولر تعمیم  - که توسط آماره دیکی) 2جدول شماره (همچنین با انجام آزمون هاي ایستایی

(ADF) یافته
(PP) پرون - آماره فیلیپس، 63

 شین-اشمیت-فیلیپس- آماره کوویت کووسکی،  64

(KPSS)
فرض صفر دو (فرض صفر این سه آزمون صورت گرفته، % 99داري  در سطح معنی 65

فرض صفر مبنی بر عدم وجود  KPSSوجود ریشه واحد می باشد؛ در حالی  PPو  ADFآزمون 

، رد شدن هر دو آماره )1996( 66طبق مطالعات بایلی و همکاران. شود رد می) ریشه را دارا می باشد

PP  وKPSS  حاکی از این است که فرایند نه توسطI(0)  و نه توسطI(1) شود، بنابراین  توصیف می

 1شماره  بعلاوه، شکل. چنین فرایندي ممکن است توسط فرایند کسري جزیی بهتر توصیف شود

که وقفه ها افزایش  را نشان می دهد که کاهش خودهمبستگی درحالی TEPIXتابع خودهمبستگی 

کند که بنابر  پربولیک پیروي میخیلی کند می باشد و تا حد زیادي از ویژگی تابع هی ،می یابد

و از سوي دیگر خط سیري سري بازده  ادبیات موجود نشانگر وجود حافظه بلندمدت خواهد بود

TEPIX ) سازد وجود تغییرات میان بعضی رژیم ها را نمایان می) 2شکل شماره.  
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  ACFتابع خودهمبستگی : 1شکل شماره 
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  TEPIXبازده : 2شکل شماره 
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 هاي تخمین حافظه بلندمدتیافته  -2-5

در تخمین پارامتر حافظه بلندمدت با ) پهناي باند(انتخاب تعداد عرض فرکانس مرتبه پایین 

که مرتبه بالاي  طوري از مباحث مهم در این نوع تخمین می باشند؛ به GSPو  GPHروش هاي 

گرفتن مرتبه بسیار شود و از سوي دیگر، با در نظر  می dعرض دوره نگاشت باعث اریب در تخمین 

پایین عرض دوره نگاشت، منجر به افزایش تغییر پذیري نمونه گیري تخمین به علت کاهش اندازه 

بر حسب  GSPو  GPHبه این منظور براي ارزیابی مستدل و محکم براوردهاي . نمونه، خواهد شد

تغییر ارزش ها تابعی که  طوري انتخاب می گردد؛ به mانتخاب پهناي باند، چندین ارزش پهناي باند 

mخواهند بود و از طریق  Tاز اندازه نمونه  T   
بواسطه   0.5,0.55,0.65   مشخص می

از وجود حافظه بلندمدت در تمام ارزش هاي پهناي  GPHو طبق آماره  3نتایج پیرو جدول  .شوند

فاصله معناداري از صفر نداشته و فرض صفر این  GSPکند و همچنین آماره  حمایت می mباند 

  .67شود رد می GPHشبیه آماره ) )d=0(عدم وجود حافظه بلندمدت (آزمون 

  

 با روش هاي نیمه پارمتریک dتخمین پارامتر : 3جدول شماره 
 0.5,0.55,0.65

m T


 m=51 m=76 m=168 

GPH(d parameter) 

0.288288  

)0.101851(  

] 0.0046[  

0.290688  

)0.0809966(  

] 0.0003 [ 

0.284627  

)0.052336(  

] 0.0000 [ 

GSP(d parameter) 

0.207734  

)0.070014(  

] 0.0030[ 

0.244393  

)0.0573539(  

] 0.0000[ 

0.337498  

)0.0385758(  

] 0.0000[ 

  .می باشند dاعداد داخل پرانتز خطاي استاندارد پارامتر : توضیحات

  .آزمون ها می باشند) d=0(فرض صفر  p-valueمقادیر داخل کروشه 

  

به  ARFIMA(p,d,q)براي یک فرایند  GSPو  GPHدر ادامه با توجه اینکه تخمین روش هاي 

 طور که اگیاکلوگلو و همکاران همان(دلیل نادیده انگاشتن اجزاي کوتاه مدت داراي اریب می باشند 

به بررسی آزمون پارامتریک حافظه بلندمدت  ،)اثبات کردند GPHاین امر را در آزمون ) 1992(

، تمام CLMدر جهت این امر و براي برآورد پارامتر حافظه با استفاده از روش . شود پرداخته می

را تخمین زده و سپس بر اساس  p=q=0به استثناي  q=0,1,2و  p=0,1,2هاي ممکن براي  مدل

. استفاده شده است Oxmetric/Pcgiveبراي تخمین از نرم افزار . مدل انتخاب می گردد AICمعیار 

ي زمانی مورد بررسی، حافظه  بیانگر این است که در بازه 4نتایج ارائه شده در جدول شماره 
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0که بین  dبلندمدت به علت معناداري و اینکه مقدار پارامتر  0.5d ت، وجود قرار گرفته اس

. بین داده ها در بازه زمانی مشخص شده خودهمبستگی معناداري وجود دارددر این صورت . دارد

قابل  لطبع، چنین بازاريبا و شود نفی می در بازار اوراق بهادار تهران فرض گام تصادفی بنابراین

  .خواهد بودپیش بینی 

  

  CLM  بر اساس ARFIMAتخمین پارامتریک مدل : 4جدول شماره 

 .Estimates Std. Errors t-value Prob پارامترها

d  
MA(1) 

μ 

0.221210 

0.119300 

0.102965 

0.02169 

0.02765 

0.06209 

10.2 

4.31 

1.66 

0.000 

0.000 

0.097 

Log-likelibood  
AIC  

Mean(daily returns) 
var(daily returns) 

2238.802- 

1.68189 

0.09009 

0.56028 

 

Mean(residuals) 
Std.Devn(residuals) 

Skewenss 
Excess kurtosis 

0.0010695 - 

0.56018 

0.15503- 

13.196  

  

  تشخیص و برآورد نقاط زمانی شکست - 3-5

مبنی بر  OLSدر این بخش،براي چک کردن تغییرات ساختاري در مدل، ابتدا فرایند 

CUSUM  مطابق معادله
   

 
0

1

1
ˆ , 0 1

ˆ

nt

n i
i

W t u t
n 

  
مشهود  3آنچه از شکل . شود بکار برده می 

، نشان %95داري  در سطح معنی CUSUMمبنی بر  OLSاست، اوج و فرود فرایند نوسان بر اساس 

 اواخردو سطح انتقال را در  CUSUMمسیر می دهد که نوسانات از کرانه ها تجاوز کرده است و 

ارائه  4که در شکل  SupFهمچنین آزمون آماره  .کند را نمایان می 1388و اوایل سال  1383سال 

، فرض صفر عدم شکست ساختاري را رد می کند که تایید %95داري  شده است نیز در سطح معنی

  .دوباره اي بر وجود حداقل یک تغییر ساختاري در سري مورد نظر می باشد
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OLS-based CUSUM test
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  CUSUM مبنی بر OLS: 3شکل شماره 
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  SupF آماره: 4شکل شماره 
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شکست در رگرسیون مدل با کاربرد روش باي و پرون  نقاطبراي زمان بندي کردن 

در نظر ) h=%15با (تغییر ساختاري  m=0,1,…,5رژیم سیاستی با ) m+1(، تعداد )1998،2003(

و همچنین با گزارش مقدار آمارهاي دقیق شکل مذکور،  5گرفته شد که در این جهت مطابق شکل 

. حمایت می کند TEPIXاز سه نقطه شکست در سري بازده  BICاست،  ارائه شده 5که در جدول

ي نقاط شکست باي و پرون در سري  ي زمان هاي تخمین زده شده نشان دهنده 6در ادامه شکل 

  :68می باشد TEPIXبازده 

  

  
  BICتعداد نقاط شکست انتخاب شده توسط : 5شکل شماره 
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  نقاط زمانی شکست: 6شکل شماره 
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  RSSو  BICنتایج آماره هاي : 5جدول شماره 

m 0  1 2 3 4 5 

BIC 5014.0152 4994.7575 4947.9618 4945.6985 4956.9065 4982.6532 

RSS 1017.3305 1004.537 980.7708 974.1589 972.4913 976.1333 

  .تعداد تغییرات ساختاري در نظر گرفته شده می باشد m : توضیحات

  

را  13/08/1383شکست مطابق است با ششصد و پنجاه و یکمین مشاهده که تاریخ اولین نقطه 

واقع شده است که مطابق با تاریخ  1702ي  دومین نقطه شکست در مشاهده. شود شامل می

بوده که تاریخ  2023باشد و سومین شکست ساختاري برابر با مشاهده  می 09/01/1388

  .را آشکار می کند 27/01/1390

 

  تشخیص حافظه صحیح بازار -4-5

سري هاي زمانی که توسط فرایند حافظه بلندمدت حقیقی ایجاد می شوند، طبق فرایند تولید 

بنابراین، اگر به اشتباه با . هاي متحد شکلی در سرتاسر سري را دارا خواهند بود ، داده)DPG(ها  داده

ست روش شناخت نقاط استفاده از روش نقاط شکست به بررسی سري پرداخته شود، ممکن ا

در پی آن، نقاط شکست . شکست تعدادي شکست ساختاري را که اصلا وجود ندارند، گزارش دهند

اي از  هایی متفاوت ایجاد خواهند کرد که هر پارتیشن خرده نمونه جعلی تعداد پارتیشن هاي با طول

ی را همانند سري اصلی از این رو، خرده نمونه ها ویژگی هاي آماري یکسان. سري اصلی خواهند بود

بنابراین هر نوع نتیجه تفاضل . اند، نشان می دهند به علت اینکه از کمیت واحدي نشات گرفته

تخمین زده شده، خواه فرایند تصادفی و یا همبستگی سریالی حافظه بلندمدت بین محدوده رژیم 

ند شکست ساختاري هاي زمانی یک یا چ از سوي دیگر، اگر سري. ها باشد، متفاوت نخواهد بود

   .69حقیقی را دارا باشد، سري یک یا چند ناپیوستگی در فرایند تولید داده ها خواهد داشت

در این بخش، ابتدا خصوصیات آماري درون رژیم ها براي درك خصوصیات هر خرده نمونه ذکر 

بتدا، در ا. شود هاي حافظه بلندمدت، بر حسب محدوده ي رژیم ها برآورد می شده و سپس آزمون

و  پیرس -باکسبرا، -، تمامی آزمون هاي جارك6طبق آماره هاي تشخیصی رژیم ها در جدول 

ARCH )در سطح صفر رد شده اند و همچنین در ازاء بزرگ ) برا در آخرین دوره-جز آزمون جارك

ر تر بودن انحراف معیار ها از میانگین داده ها در تمام دوره ها و و جود چولگی و کشیدگی بالا د

توان با کمی اغماض استنباط کرد که همه ي دوره ها  می -بجز آخرین دوره-تمام خرده سري ها 

در ادامه با در نظر گرفتن آزمون هاي نیمه پارامتریک حافظه . باشند پیرو الگوي آماري یکسانی می

ي را ها، نتایج، معناداري پارامترهاي تفاضل کسر براي قبل و بعد شکست) GSPو  GPH(بلندمدت 
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بعلاوه، آزمون . نمایش داده شده است، اثبات می کند 7به استثناي چند مورد که در جدول 

نتایج آن ارائه شده است، از وجود حافظه بلندمدت در تمام نقاط  8که در جدول  CMLپارامتریک 

با این وجود، براي اطمینان از اینکه حافظه . زمانی قبل و بعد از شکست ها حمایت می کند

 GPHندمدت مشاهده شده ناشی شده از نقاط شکست موجود در سري می باشد یا خیر، آزمون بل

نشان می دهدکه ) 9جدول (نتایج . انتخاب و آزمون می گردد 70)2005(اصلاح شده اسمیت 

کلاسیک  GPHبیشتر از مقدار  kتعدیل شده در تمام ارزش هاي انتخاب شده  GPHمقادیر آزمون 

توان بیان کرد که سطوح انتقال علت حافظه  می) 2005(هاي اسمیت  همی باشد و طبق یافت

بنابراین با توجه به الگوي آماري تقریبا یکسان خرده سري . باشد بلندمدت در پژوهش مذکور نمی

هاي زمانی و اثبات وجود حافظه بلندمدت در قبل و بعد شکست هاي ساختاري و اینکه شکست ها 

توان چنین ادعا کرد که پارتیشن هاي هر رژیم فراکتالی از  د، میباش سبب حافظه بلندمدت نمی

به . باشند پژوهش حاضر می) بدون اعمال تقسیم بندي زمانی مطابق نقاط شکست(سري اصلی 

وجود توان  عبارت دیگر، با توجه به نتایج بدست آمده از جداول تخمین زده شده در این بخش می

 کرد اثباتهاي ساختاري  به قطعیت و بدون اثرگذاري شکست را TEPIXحافظه بلندمدت در بازده 

گرایش به  ،که سرمایه گذاران در بازار اوراق بهادار تهرانارائه نمود توان این استنباط را  و می

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

تواند به عنوان بازار کارا  نمیتهران بنابراین به نظر می رسد که بازار اوراق بهادار . خواهد بوددر بازار 

، امکان کسب سودهاي غیرعادي باثبات در از این رو. از لحاظ سرعت انتقال اطلاعات بررسی شود

  .خواهد شد نقضنیز فرض شکل ضعیف کارایی بازار چنین بازاري وجود دارد و پیرو این نتیجه، 

  

  

  مطابق با نقاط زمانی قبل و بعد شکست هاTEPIX توصیفی بازده آماره :6ول شماره جد

  دوره هاي زمانی
 04/09/1380از 

 13/08/1383تا

 13/08/1383از 

 09/01/1388تا

 09/01/1388از 

 27/01/1390تا

 27/01/1390از 

 28/12/1391تا

 465 500 1051 651 تعداد مشاهدات

 0.076322 0.24198 -0.052973 0.21426 میانگین

 0.75458 0.64469 0.49278 0.61517 انحراف معیار

 0.15481 1.0507 -1.8942 0.92265 چولگی

 1.3941 8.1896 11.259 13.516 کشیدگی اضافی

J-B 5047.6** 3827.6** 1489.3** 39.512 

 20Q 328.213* 141.512* 189.344 91.7269* 
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  دوره هاي زمانی
 04/09/1380از 

 13/08/1383تا

 13/08/1383از 

 09/01/1388تا

 09/01/1388از 

 27/01/1390تا

 27/01/1390از 

 28/12/1391تا

 20sQ 
297.381* 69.8992* 49.6340* 115.706* 

ARCH(5) 18.245* 5.7715* 10.727* 9.5093* 

.برا باقیمانده هاي بازده را نشان می دهد -ارزش آماره جارك J-B: توضیحات 20Q  و 20sQ  آماره

سریال  20مربعات باقیمانده بازده تا مرتبه  ترتیب براي باقیمانده بازده و پیرس را به- آزمون باکس

  .باشد می ARCHتی شاخص آزمون  - نگر آمارهانمای ARCH(5) .همبستگی، بیان می کنند

% 90و % 95داري ادر سطح معنها  فرض صفر آزموني رد معناداري  نشان دهندهبه ترتیب * و ** 

 .دنباش می

  

  مطابق نقاط زمانی قبل و بعد شکست ها GSPو  GPHتخمین : 7جدول شماره 

 GPH(d parameter) GSP(d parameter) 
 0.5,0.55,0.65

m T


 
 0.5

m T 
 0.55

m T 
 0.65

m T 
 0.5

m T 
 0.55

m T 
 0.65

m T 

   04/09/1380از 

 13/08/1383تا 

0.391585  

)0.15702(  

]0.0126[ 

0.421922  

)0.127595(  

]0.0009[ 

0.310973  

)0.0874001(  

]0.0004[ 

0.483695  

)0.1(  

]0.0000[ 

0.470643  

)0.0845154(  

]0.0000[ 

0.237827  

)0.061084(  

]0.0001[ 

   13/08/1383از 

 09/01/1388تا 

0.276835  

)0.13459(  

]0.0397[ 

0.251939  

)0.109643(  

]0.0216[ 

0.407933  

)0.0728066(  

]0.0000[ 

0.302456  

)0.088388(  

]0.0006[ 

0.273465  

)0.0745356(  

]0.0002[ 

0.402275  

)0.052128(  

]0.0000[ 

   09/01/1388از 

 27/01/1390تا 

0.210884  

)0.17038(  

]0.2158[ 

0.206025  

)0.140272(  

]0.1419[ 

0.264593  

)0.0969914(  

]0.0064[ 

0.25209  

)0.1066(  

]0.0180[ 

0.247347  

)0.0912871(  

]0.0067[ 

0.221301  

)0.066815(  

]0.0009[ 

   27/01/1390از 

 28/12/1391تا 

0.360139  

)0.17557(  

]0.0402[ 

0.229962  

)0.143267(  

]0.1085[ 

0.216522  

)0.0991052(  

]0.0289[ 

0.190346  

)0.109109(  

]0.0811[ 

0.146758  

)0.0928477(  

]0.1140[ 

0.137147  

)0.068041(  

]0.0438[ 

  .می باشند dاعداد داخل پرانتز خطاي استاندارد پارامتر : توضیحات

  .آزمون ها می باشند) d=0(فرض صفر  p-valueمقادیر داخل کروشه 
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  ها مطابق نقاط زمانی قبل و بعد شکست CLMبر اساس  ARFIMAتخمین پارامتریک مدل : 8جدول شماره 

دوره هاي 

  زمانی

   04/09/1380از 

 13/08/1383تا 

   13/08/1383از 

 09/01/1388تا 

   09/01/1388از 

 27/01/1390تا 

   27/01/1390از 

 28/12/1391تا 

d parameter 
0.266808 

)0.05708( 

0.196140 

)0.04863( 

0.120441 

)0.04287( 

0.109403 

)0.05111( 

AR(1) 
**0.00613846 

)0.07046( 
- - - 

MA(1) - 
0.128113 

)0.05443( 

0.420079 

)0.05220( 

0.230381 

)0.06703( 

μ 
**0.206382 

)0.1103( 

**0.0779413 -  

)0.05738( 

0.252938 

)0.07162( 

**0.0786216 

)0.07549( 

Log-
likelibood 

556.208734- 322.169532- 420.984334 - 499.195901 - 

AIC 1.72107138 1.00205693 1.69993734 2.16428345 

  . مقادیر داخل پرانتز خطاهاي استاندارد می باشند: توضیحات

ها در هر دوره زمانی بر  مدلسازي مدل. است% 95داري  نشان دهنده رد معناداري در سطح معنی** 

0,1,2pاساس    0,1,2وq  هایی که از  صورت گرفته است و از میان آنها مدلAIC  کمتري

  .برخوردار هستند، انتخاب شده اند

  

  Plug-inاصلاح شده بر اساس روش انتخاب پهناي باند  GPHو  GPHتخمین مدل : 9جدول شماره 

 GPH Modified GPH 
K=2 k=3 k=4 

-Plugبر اساس روش ) m( انتخاب پهناي باند

in 

***0.3208  

)0.08702(  

]3.687[ 

**0.3543  

)0.1704(  

]2.08[ 

**0.3715  

)0.141(  

]2.634[ 

**0.364  

)0.1237(  

]2.942[ 

-tو () با خطاي استاندارد ) 2005(اصلاح شده اسمیت  GPHو  GPHتوسط  dجدول شامل تخمین : توضیحات

value[ ]  که به ترتیب در زیر تخمینd باشد قرار گرفته اند، می .  

*  و   % 95داري  نمایانگر معناداري در سطح معنی**  ،   %99داري  نشان دهنده معناداري در سطح معنی*** 

  . می باشد% 90داري  ارائه دهنده معناداري در سطح معنی

ها  j،)2005(پیرو اسمیت  1, 2, 3, ..........,j m  بر اساس روش Plug-in انتخاب ) 1999( 71دئوهورویچ و

، 125برابر با  kتعدیل شده به ترتیب مقادیر  GPHو براي  67این مقدار برابر با  GPHطوریکه براي  شده است، به

  . می باشند 156و  140

K  براي  4و  3، 2است که سه ارزش متفاوت  5الی  1نمایانگر سنجش مدرج ازk اختیار شده است.  
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  نتیجه گیري و بحث  - 6

حافظه بلندمدت و تغییر ساختاري از موضوعاتی است که به راحتی باعث سردرگمی در بررسی 

که، بیشتر پژوهشگران مشکل شکست ساختاري ر ا در آزمون  طوري شود؛ به سري هاي زمانی می

در حقیقت، شواهدي وجود دارد که فرایند حافظه کوتاه مدت . گیرند حافظه بلندمدت نادیده می

تواند نرخ آهسته کاهش در تابع خودهمبستگی و دیگر  اط شکست در میانگین میایستا با نق

بنابراین سري زمانی با داشتن نقاط شکست، . خصوصیات فرایند هاي انباشته کسري را نشان دهد

ماندگاري قوي را در تابع خودهمبستگی ایجاد می کند که رفتار فرایند حافظه بلندمدت در آن 

وي دیگر، فرایندهاي حافظه بلندمدت ممکن است به شناخت جعلی نقاط از س. شود مشاهده می

می  TEPIXبازده صحیح حافظه استنباط از این رو، هدف اصلی مطالعه حاضر، . شکست منجر شود

  .باشد

براي دستیابی به هدف مذکور، ابتدا پارامتر حافظه بلندمدت را با استفاده از روش هاي نیمه 

بدون توجه به نقاط شکست تخمین زده و در گام (CLM) و پارامتریک ) GSPو  GPH(پارامتریک 

و روش باي و  SupF، آزمون(CUSUM)مبنی بر مجموع انباشته  OLSبعدي، با استفاده از روش

نتایج  .به تعیین و تشخیص نقاط زمانی شکست اختصاص داده شده است) 1998،2003(پرون 

. باشد ندمدت و نقاط زمانی شکست در سري میمشاهده شده حاکی از وجود همزمان حافظه بل

بنابراین براي استنباط صحیح در مورد حافظه بلندمدت با توجه به وجود نقاط شکست، به بررسی 

ویژگی هاي آماري و حافظه بلندمدت در دوره هاي قبل و بعد نقاط زمانی شکست پرداخته شد که 

هاي زمانی تقسیم  فظه بلندمدت در تمام دورهنتایج، از الگوي آماري تقریبی یکسان و از وجود حا

بعلاوه، براي اطمینان از اینکه حافظه . کند بندي شده بواسطه شکست هاي ساختاري حمایت می

 GPHبلندمدت مشاهده شده ناشی شده از نقاط شکست موجود در سري می باشد یا خیر، آزمون 

 GPHایج نشان داد که مقادیر آزمون نت. را انتخاب و آزمون شده است) 2005(اصلاح شده اسمیت 

کلاسیک می باشد و طبق  GPHبیشتر از مقدار  kاصلاح شده در تمام ارزش هاي انتخاب شده 

. توان بیان کرد که سطح انتقال ها علت حافظه بلندمدت نخواهد بود می) 2005(یافته هاي اسمیت 

اکتالی از سري زمانی مورد تحقیق می توان چنین ادعا کرد که پارتیشن هاي هر رژیم فر بنابراین می

ي خرده سري ها ویژگی هاي یکسانی همانند سري اصلی را در  باشند و به عبارت دیگر، همه

، بلندمدت TEPIXشود که حافظه بازده  در نهایت، پژوهش حاضر به این استنباط ختم می. بردارند

  .اري قرار گیردتواند تحت تاثیر شکست هاي ساخت و حقیقی بوده و بالطبع، نمی
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