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بررسي حافظه بلندمدت و بكارگيري تجزيه موجك جهت بهبود 
  بيني نوسانات بازار سهامعملكرد پيش

 
  1بخش اله شيرين شمس  

  2اسماعيل نادري    
  3عليخانيناديا گندلي 

  
   چكيده

گيري نوع هاي بازارهاي مالي، داراي تناوب و تلاطم بسيار زيادي بوده كه اين امر سبب شكلشاخص
گيري حافظه اين ويژگي موجبات شكل. گرددخاصي از نامانايي گشته كه به آن نامانايي كسري اطلاق مي

رو، اين مطالعه ضمن بررسي وجود ويژگي ايناز . آوردهاي زماني را فراهم مينوع از سريبلندمدت در اين
هاي مبتني بر حافظه بيني نوسانات اين شاخص به كمك مدلحافظه بلندمدت در سري بازدهي بورس، به پيش

زماني روزانه شاخص هاي سريجهت رسيدن به اين هدف، از داده. پردازدبلندمدت و نيز تجزيه موجك، مي
تا هجدهم ارديبهشت  1388هادار تهران، طي دوره زماني پنجم فروردين قيمت و بازده نقدي بورس اوراق ب

بر پايه نتايج اين پژوهش، وجود ويژگي حافظه بلندمدت در اين سري مورد . استفاده شده است 1391ماه 
گيرد و بر اين اساس بهترين مدل جهت تبيين رفتار نوسانات سري مذكور، مدل غيرخطي تأييد قرار مي

ARFIMA(1,2)-FIGARCH(BBM) بيني نوسانات شاخص بازدهي بورس، از همچنين، جهت پيش. باشدمي
هاي تجزيه شده، استفاده گرديد كه بر مبناي معيارهاي خطاي ها و نيز دادهمدل مذكور بر اساس سطح داده

ري تهاي تجزيه شده با تكنيك موجك از نتايج قابل قبولمدل مبتني بر داده ،RMSEو  MSEبيني پيش
  .برخوردار بوده است

  
  .FIGARCHمدل   ،ARFIMAبيني، بورس، حافظه بلندمدت، تجزيه موجك، مدل پيش :كليدي هاي هواژ
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  مقدمه -1
بيني تلاطم يا نوسانات يك دارايي      ً    اساسا  پيش

گذاري سبد مالي در مديريت ريسك، ارزش
داراي ... وگذاري مشتقات سرمايه، قيمت

گران اما از ديدگاه معامله. كاربردهاي فراواني است
بيني دقيق پذيري، پيشبازار مشتقات، درك نوسان
هاي پورتفوي در مقابل آن و حفاظت از دارايي

-هايي كه اين متغير به ارزش كل تحميل ميهزينه

. باشدكند از اهميت دوچنداني برخوردار مي
لات و ابزارهاي مشتقه دانستن اين واقعيت كه معام

در فضاي بازار سرمايه ايران روندي تكاملي به 
خود گرفته است، بر ضرورت اجراي تحقيقات 

سعيدي و (افزايد كاربردي بيشتر در اين حوزه مي
  ).1390محمدي، 

قيمت يك دارايي تابعي از «به بياني ديگر، 
» باشدريسك يا نوسانات شرطي آن دارايي مي

سازي لذا، با مدل). 2011، 1نكنراد و همكارا(
                                       ً نوسانات قيمت يك دارايي همانند سهام، اولا  

توانند ميزان نرخ مناسب كارمزد را كارگزاران مي
ها نيز                    ً                        تعيين نمايند، ثانيا  بخش مديريت دارايي بنگاه

توانند به پيشگيري ضرر و زيان ناشي از ايجاد مي
و در ها بپردازند نوسانات شديد در بازدهي دارايي

گذاران اين امكان را نهايت، اين عمل به سرمايه
دهد تا با بررسي چگونگي اثرگذاري نوسانات مي

هاي آتي، از ضرر و دوره جاري بر نوسانات دوره
زيان احتمالي ناشي از نوسانات آتي اجتناب نمايند 

در اين راستا، بسياري از ). 2012، 2مون و بروكس(
اين مسئله متمركز  هاي اخير برتحقيقات در سال

هاي سنتي خطي و غيرخطي را اند كه مدلبوده
تر، هاي دقيقبينيجهت دستيابي به برآوردها و پيش

هاي به طور سنتي از مدل. به نحوي ارتقاء دهند

رگرسيون ناهمسان واريانس شرطي  خود
)3ARCH (سازي نوسانات بازده به منظور مدل

هاي ها از پايهلشده است چرا كه اين مداستفاده مي
اين . باشندتئوريك مالي و اقتصادي برخوردار مي

ها به ويژه در مطالعاتي درحالي است كه اين مدل
كه در ايران صورت گرفته است، در مواردي از 

مازار و عرب(كارايي كامل همراه نشده است 
هاي اخير بكارگيري لذا، در سال). 1388 همكاران،

نس شرطي مبتني بر هاي ناهمساني واريامدل
ي بلندمدت پاسخي مناسب، جهت بر طرف حافظه

نمودن محدوديت اشاره شده بوده كه به همين دليل 
كاسمن و (كاربردهاي فراواني يافته است 

؛ 2010، 5؛ آروري و همكاران2009، 4همكاران
  ).2012، 6؛ تان و همكاران2011كنراد و همكاران، 

زماني از سوي ديگر، تكنيك موجك يك سري
نامانا را به دو بخش روند و اجزاء تقسيم نموده، كه 

سازي جداگانه هر يك از اين امر شرايط مدل
را در ) روند و اجزاء(زماني هاي يك سريبخش

لينش و (آورد قالب يك مدل واحد فراهم مي
كه اين امر سبب بهبود عملكرد ). 2010، 7جون
به ( بيني متغيرهاي مختلفو نيز پيش سازيمدل

هايي كه ساختار پيچيده، بيني سريويژه  در پيش
هاي آشوبي و كسري گونه دارند، همانند شاخص

تبديل موجك بسيار مؤثر و كارا ) بازارهاي مالي
چراكه تبديل موجك، نويزهاي با . خواهد بود

ها حذف كرده، در حاليكه فركانس بالا را از داده
             ً ين امر طبيعتا  نمايد و اروند اين نويزها را حفظ مي

ها، سبب با كاهش مقادير انحرافات در برآورد مدل
ها خواهد بينيها و در نتيجه پيشسازيبهبود مدل

  ).2011، 8همايوني و اميري(شد 
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  مباني نظري و پيشينه پژوهش -2
  مفهوم حافظه بلندمدت

قوي حافظه بلندمدت، بيانگر يك وابستگي 
زماني منتسب ميان مشاهدات دور در يك سري

 9                             ِ  پس از اين كه در ابتداي كار هر ست. باشدمي
هاي زماني ممكن  دريافت كرد كه سري) 1951(

ي بلندمدت را نمايش دهند، ي حافظهاست پديده
متخصصان اقتصادسنجي پس  1980از اواسط دهه 

از آنكه به مفاهيمي همچون ريشه واحد و هم 
هاي زماني پي برده بودند، از ي در سريانباشتگ

ها و انواع ديگري از نامانايي و گونهوجود زير
پايداري تقريبي آگاه شدند، كه بسياري از فرآيند 

هاي زماني مالي و موجود در بسياري از سري
مشيري و مروت، (كردند اقتصادي را توجيه مي

1385 .( 

ترين مشكلي كه در اثر وجود     ً    اصولا  مهم
غيرهاي نامانا ممكن است ايجاد شود، وجود مت

رگرسيون كاذب است، از سوي ديگر با توجه به 
هاي زماني اقتصادي و مالي نامانا اينكه بيشتر سري

هستند، براي رفع اين ) 11ماناتفاضل( DSP10از نوع 
گيري هر متغير را مشكل نخست بايد مرتبه تفاضل

تن اما اين كار موجب از دست رف. تعيين نمود
بخشي از اطلاعات مهم موجود در گشتاور اول 

سري زماني شده و همچنين در ) 12معادله ميانگين(
گيري را بيش از حد تكرار صورتي كه عمل تفاضل

) 13معادله واريانس(نمائيم رفتار گشتاور مرتبه دوم 
به طوري كه قبل از . نيز تحت تأثير قرار گرفت
س سري زماني، وارياندستيابي به مانايي سري

گيري روندي كاهشي داشته و هنگامي كه تفاضل
                                      ً بيش از حد انجام شود، واريانس سري مجددا  

). 2007، 14ايكسو و جين(افزايش خواهد يافت 

رو اگر بخواهيم به طور همزمان، هم سري ازاين
زماني را مانا نموده و هم دچار مشكل بيش 

گيري توان از تفاضلگيري نشويم، ميتفاضل
  .ستفاده نمودا 15كسري

  
  هاي شناسايي حافظه بلندمدتآزمون
ترين قدم در برآورد يك مدل با ويژگي مهم

حافظه بلندمدت بررسي وجود اين ويژگي در 
شناسايي وجود ويژگي . هاي مربوطه استسري

-هايي نظير آزمونحافظه بلندمدت از طريق تكنيك

و ) به عنوان يك آزمون گرافيكي( ACF16هاي 
به عنوان يكي ( GPHچگالي طيفي يا آزمون آزمون 

پذير امكان... و ) هاي كمياز پركاربردترين آزمون
ها در بخش تفسير نتايج تشريح اين آزمون. باشدمي

  .ارائه خواهد شد
  

  هاي ناهمساني واريانس شرطيمدل
مدل خودرگرسيون ناهمسان واريانس شرطي 

)ARCH ( كه نخستين بار توسط انگل)1982 (
تعميم ) 1986( 17مطرح شد و بعدها توسط بلرسلو

جهت تبيين هايي هستند كه مدل داده شد، از جمله
پس از آن، انواع . روندنوسانات يك سري بكار مي

ناهمساني واريانس شرطي معرفي هاي مختلف مدل
رو، از اين). 2010، 18آروري و همكاران(گرديدند 

هاي مدل با توجه به تمركز اين پژوهش بر
، )FIGARCH(ناهمساني واريانس شرطي كسري 

  .پردازيمها ميدر ادامه به تشريح اين مدل
انباشته كسري مدل ناهمساني واريانس شرطي هم

)FIGARCH(  
و  19اولين بار توسط بايلي FIGARCHمدل 
در اين يك متغير . مطرح شد) 1996(همكاران 
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تفاضل كسري كه بين صفر و يك بوده، تعريف 
فرم تصريحي آن نيز به صورت . شده است

tt
d LBLL υωε )()()1( 2 +=Φ− باشدمي .

، )q(ي مناسب تابع وقفه LΦ)(در اين معادله، 
)(LB ي مناسب تابع وقفه)p( ،L  اپراتور وقفه و
d 0اگر . باشندكسري ميپارامتر تفاضل=d 

، و اگر GARCHبه مدل  FIGARCHباشد، مدل 
1=d  باشد به مدلIGARCH شود تبديل مي
لازم به ذكر است كه ). 2011، 20كنراد و همكاران(

ديرپا هاي وارده نه كها، آثار شوگونه مدلدر اين
و نه زودگذر ) IGARCHهاي همانند مدل(بوده 
بلكه حد ) GARCHهاي همانند مدل(باشد مي

هاي باشد، يعني آثار شوكواسط بين آن دو مي
  .وارده با نرخ هيپربوليكي كاهش خواهد يافت

  
  تجزيه موجك

، يك 21ايتجزيه موجك با استفاده از توابع پايه
فركانس برده و سپس سري زماني را به فضاي سري

- هاي مختلف نشان ميمذكور در زمان و مقياس

اي آن بر خلاف تبديل فوريه كه تنها تابع پايه. دهد
دهد، تجزيه موجك را تابع سينوسي تشكيل مي

ي متفاوتي اي پيوسته و ناپيوستهداراي توابع پايه
-ي اين توابع داراي انرژي محدود ميبوده، اما همه

ها سبب شده است، ن خاصيت موجكاي. 22باشند
هاي نامانا و كه اين تجزيه، بتواند به بررسي سري

هاي موجك را بطور كلي تجزيه. زودگذر، بپردازد
تبديل «ي توان به دو دستهها، ميبر اساس طول داده
تبديل موجك «و » CWT(23(موجك پيوسته 

كريم و همكاران، (تقسيم نمود » 24)DWT(گسسته 
وجه به اينكه سري بازدهي بورس با ت). 2011

باشد و نيز به علت آنكه هاي گسسته ميازنوع سري

: مهمترين توابع تبديل موجك گسسته عبارتند از
، 28، كوايفلتس27، سيملتس26، دابيشز25توابع هار

باشد و نيز به علت شباهت سري مورد مي  29 ٍ م ي ر
مطالعه در اين پژوهش شباهت زيادي به تابع تبديل 

داشته و همچنين با عنايت به آنكه در ) db3(دابيشز 
ميان انواع توابع تبديل گسسته، تابع تبديل موجك 

باشد، در اين پژوهش دابيشز پركاربردترين آنها مي
وادي و (نيز از اين تابع تبديل استفاده شده است 

  ).2011اسماعيل، 
هاي ناهمساني واريانس پس از معرفي مدل

و تعميم آن ) 1982( 30شرطي توسط رابرت انگل
يكي از شاگردان برجسته ( 31تيم بولرسلوتوسط 
، مطالعات متعددي بر اساس 1986در سال ) انگل

. ها و اقسام مختلف آن، صورت پذيرفتاين مدل
هاي اخير از جمله مهمترين مطالعاتي كه در سال

توان به مطالعه تان و همكاران صورت پذيرفته مي
ايشان به آزمون ويژگي حافظه . اشاره نمود) 2012(

ه روزانه سهام بازارهاي در حال بلندمدت بازد
هاي تركيبي موجك و توسعه به كمك روش

 32همچنين، ژو و كانگ. كسري پرداختندتفاضل
هاي ي خود به مقايسه مدلدر مقاله) 2011(

 REIT33بيني نوسانات شاخص مختلف در پيش
هاي مبتني بر ها، مدلپرداختند كه در بين همه مدل
بلندمدت هاي حافظهحافظه بلندمدت بهترين و مدل

ترين عملكرد را در امر مبتني بر عدم تقارن ضعيف
به  2011نيز در سال  34الاگيدد. بيني داشتندپيش

بررسي رفتار بازده در بازارهاي سهام آفريقا با 
هاي داراي ويژگي حافظه بلندمدت بكارگيري مدل
 35همچنين، كيتيكاراساكون و تسه. پرداخته است

-ARFIMAهاي ه از مدلبا استفاد) 2011(
36FIGARCH37  بازارهاي سهام آسيا را كه داراي



  ...بررسي حافظه بلندمدت و به كارگيري تجزيه موجك جهت بهبود عملكرد  

 شانزدهمشماره /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار   93  

توزيع پهن دنباله هستند را تجزيه و تحليل قرار 
  . نمودند

 و ، كنراد)2010( 38همچنين، كانگ و همكاران
 و دئو ،)2011(  همكاران و ژو ،)2011(  همكاران
، )2009(  همكاران و كاسمن ،)2010(  همكاران

 ساختار با ميانگيني معادله ابتدا در تحقيقات خود
ARFIMA اثرات وجود تأييد از پس و زده تخمين 

 در سعي بررسي، مورد سري در بلندمدت حافظه
 واريانس معادلات كمك به آن نوسانات سازيمدل

  .نمودند مختلف شرطي
-نيز جهت محاسبه) 1388(حداد و صمدي كشاورز

تهران، از ي ارزش در معرض خطر در بازار سهام 
. استفاده نموده است FIGARCHهاي خانواده مدل

ايشان ضمن تأييد وجود اثرات حافظه بلندمدت در 
اند كه مدل سري بازده بورس، اذعان داشته

FIGARCHداراي بهترين عملكرد در بين مدل ،-

عرفاني نيز در . بوده است GARCHهاي خانواده 
 بيني شاخص كل بورسبه منظور پيش1387سال 

هاي روزانه اوراق بهادار تهران، با استفاده از داده
شاخص مذكور، ويژگي حافظه بلندمدت را بررسي 

نتايج اين تحقيق مؤيد اين مطلب است كه . نمودند
از قابليت  ARIMAنسبت به مدل  ARFIMAمدل 
همچنين، . تري برخوردار استبيني مناسبپيش

بيني شاخص كل پيش) 1385(مشيري و مروت 

هاي خطي زدهي سهام تهران را با استفاده از مدلبا
با  1382الي  1377و غير خطي و طي دوره زماني 

، ARIMA ،ARFIMAهاي استفاده از روش
GARCH و شبكه عصبي )ANN(  مورد تجزيه و

  اندتحليل قرار داده
  
  تفسير نتايج روش تخمين مدل و -3

عات به منظور انجام اين پژوهش، از اطلا
روزانه مربوط به شاخص قيمت و بازده نقدي 

 5/1/1388بورس اوراق بهادار تهران، طي دوره 
گفتني است كه . استفاده شده است 30/7/1390الي

علائم اختصاري متغيرهاي بكاربرده شده در اين 
؛ بيانگر شاخص قيمت 39Tedpix: مطالعه عبارتند از
؛ تفاضل لگاريتم شاخص dltedو بازده نقدي، 

كه در ادامه آن را به اختصار (قيمت و بازده نقدي 
  ).خوانيمشاخص بازدهي بورس مي

  
  نتايج پژوهش -4
  هاتحليل توصيفي داده -4-1

هاي بكارگرفته با توجه به اهميت ماهيت داده
سازي شده در هر پژوهش، پيش از انجام مدل

هاي توصيفي در شاخص مذكور، به بررسي آماره
  : پردازيممي) 1(قالب جدول 

  

  هاي توصيفي سري بازدهي بورس تهرانآماره): 1(جدول 
 آماره سري بازدهي بورس آماره سري بازدهي بورس

)000/0(587/16- ADF 616 تعداد مشاهدات 
)0001/0(5165/17- Phillips-Perron 00193/0 Mean 
)9413/1- (288/17- ERS 00797/0 S.D 

)000/0(81/108 Box- Ljung  Q(10) 2684/2 Skewness 
)000/0(250/24 McLeod-Li  Q2(10) 1799/22 Kurtosis 
)033/0(9836/1 ARCH (10)=F(10,2727))000/0(99/9953 Jarque- Bra 

  هاي تحقيقيافته: منبع
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توان دريافت كه، با مشاهده جدول فوق مي
ميانگين سري بازدهي بورس تهران در دوره مورد 

و انحراف معيار آن برابر  00193/0بررسي معادل 
توان باشد، كه با مقايسه اين دو ميمي 00797/0

دريافت كه، اين سري در دوره مورد بررسي داراي 
آزمون نرمال بودن توزيع . باشدنوسانات زيادي مي
نگر غيرنرمال بودن اين سري و سري مذكور نيز، بيا

ي دنباله پهن بودن دهندهي كشيدگي نشاننيز، آماره
با (باكس  -ي ليانگي آمارهبا مشاهده. باشدآن مي

توان به رد فرضيه صفر اين ، مي)ده دوره وقفه
عدم وجود خودهمبستگي سريالي «آزمون مبني بر 

- ي مكهمچنين، آماره. برد پي» ميان جملات سري

مبني بر عدم وجود (صفر لي نيز فرضيه  - ودلئ
را، ) خودهمبستگي سريالي ميان مجذور بازده سري

نمايد، كه در واقع بيانگر وجود اثرات رد مي
غيرخطي در اين سري و نيز مؤيد ناهمسان 

گفتني است . باشدواريانس بودن سري بازدهي، مي
-                  ِ                           كه نتايج آزمون آرچ  انگل نيز با نتايج آزمون مك

ي ناهمسان بودن لي سازگار بوده و بر فرضيه - ودلئ
و در . گذارد                         واريانس سري بازدهي ص ح ه مي

هاي آزمون مانايي مطرح شده نهايت، بررسي آماره
)ADF ،ERS40، Phillips-Perron ( دال بر مانا بودن

  . باشندمتغير مذكور مي
  
  تحليل كمي ويژگي حافظه بلندمدت -4-2

ش بكارگيري يك به طور كلي مهمترين بخ
ي بلندمدت، تخمين پارامتر مدل مبتني بر حافظه

و در نتيجه حصول اطمينان از ) d(حافظه بلندمدت 
-برخورداري سري مورد بررسي از اين ويژگي مي

از جمله مهمترين  GPHو  ACFهاي روش. باشد

باشد كه در بخش بعد به هاي كاربردي ميروش
  .بررسي آنها پرداخته خواهد شد

  
  تجزيه و تحليل حافظه بلندمدت  - 4-2-1

كه در واقع نمودار ) 1(همانطور كه از شكل 
ACF  )افزار كه مستخرج از نرمS-PLUS باشدمي (

را در بر دارد، مشخص است، سري لگاريتم 
شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران، بصورت 

. يابدخيلي آهسته و نه به شكل نمايي كاهش مي
هاي داراي چنين شد، سريهمانطور كه گفته 

نمودار خودهمبستگي، علاوه بر اينكه نامانا هستند، 
  .داراي حافظه بلندمدت نيز خواهند بود

- بنابراين، در صورت عدم وجود ويژگي حافظه

ي بلندمدت، انتظار ما بر آن است كه سري مذكور 
مانا شود، اما نتايج ) يك مرتبه(گيري با تفاضل

دهد كه، گيري نشان ميلحاصل از يك مرتبه تفاض
هاي مانايي سري بازدهي بورس با توجه به آزمون

ADF پرون مانا بوده، در حالي كه  - و فيليپس
بيانگر نامانايي سري مذكور  KPSSي آزمون نتيجه
. ارائه شده است) 2(باشد كه نتايج آن در جدول مي

وجود چنين شرايطي ما را بر آن داشت كه، به 
ي بلندمدت در سري بازدهي ظهبررسي ويژگي حاف

  .واداشت بورس
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  )هاي تحقيقيافته: منبع( سري لگاريتم شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران  ACFنمودار ): 1(شكل 

  
  نتايج مربوط به بررسي مانايي در سري بازدهي بورس اوراق بهادار تهران): 2(جدول 

 نتيجه آزمون %5آماره محاسباتي در سطح  آماره بحراني آزمون مانايي نام متغير

Dlted 

ADF 5869/16 - 9413/1- مانا 

ERS 2881/17 - 9413/1- مانا 

 مانا -9413/1 - 5437/17 پرون -فيليپس

KPSS 5904/0 4630/0 نامانا 
  هاي تحقيقيافته: منبع

  
  تخمين پارامتر حافظه بلندمدت - 4-2-2

               ً    ي بلندمدت شديدا  به هاي مبتني بر حافظهمدل
ي ي بلندمدت و نيز نحوهمقدار پارامتر حافظه

بر اين . ميرايي توابع خودهمبستگي بستگي دارند
ي اساس، در  اين بخش به تخمين پارامتر حافظه

-OXافزار  به كمك نرم 41GPHبلندمدت با معيار 

METRICS به طور كلي آزمون . خواهيم پرداخت
GPH  گويك و پورتر«كه نخستين بار توسط- 

 بر ارائه گرديد، مبتني» GPH( ،1983(هوداك 

فركانس بوده و از تكنيك رگرسيون  دامنه تحليل
جهت برآورد آن استفاده شده است  42دوره نگاشت

كه در واقع اين تكنيك، ابزاري جهت تمايز بين 
-ت و حافظه بلندمدت فراهم ميمدروندهاي كوتاه

لازم به ذكر است كه شيب خط رگرسيون . آورد
حاصل از بكارگيري تكنيك رگرسيون دوره 

همان پارامتر حافظه بلندمدت را به  ،43نگاشت
ي آماره). 1389لو، محمدي و طالب(دهد دست مي

ي بلندمدت ، به تخمين پارامتر حافظهGPHآزمون 
)d ( دوره نگاشت زير است، كه بر مبناي رگرسيون

  :گرددمحاسبه مي
)1                        (

j 0 1 j

j

� �L n[ I( w )] = β + β L n 4 sin ( w / 2 ) +� �� �
e j = 1, 2 , 3, ...

  

  
Tjwكه در آن  j /2π=  وnj ,...,2,1=،

je  ،بيانگر پسماندهاي مدل بوده و همچنينjw

Tn(ي فركانس به تبديل فوريه . اشاره دارد) =
)(در نهايت  jwI دوره نگاشت ساده بوده كه  يك

  .شودبه صورت زير تعريف مي
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)2                                        (  

 

  
  
برابر  GPHي آزمون بنابراين، مقدار آماره

1β̂− 2011، 44همكارانآروري و (باشد مي .(
ي بلندمدت بر اساس اين مقدار پارامتر حافظه

  :آزمون در جدول زير ارائه گرديده است
  

ي آزمون به كمك آماره dتخمين مقدار ): 4(جدول 
GPH  بر اساس روشNLS  

 معيار
 سري

d-Parametert-statisticProb 

لگاريتم شاخص كل 
 بورس

04695/1 3/12 000/0 

 14088/0 13/3 002/0 بازدهي بورس
  هاي تحقيقيافته: منبع

  
طور كه از نتايج جدول فوق پيداست، همان

ي بلندمدت غير صفر بوده و مقدار پارامتر حافظه
ي در نتيجه تأييدي بر وجود ويژگي حافظه

. باشد بلندمدت در سطح سري بازدهي بورس مي
           ً بايست مجددا  بنابراين، سري بازدهي بورس مي

سازي كسري شده و بر اساس آن مدل گيريتفاضل
  . گردد

  
  سازي بازدهي بورسمدل -4-3

با تأييد وجود ويژگي حافظه بلندمدت در 
- سطح سري بازدهي بورس، در اين بخش به مدل

پذيرترين ترين و انعطافسازي آن به كمك معروف
فرم تصريحي معادله (مدل حافظه بلندمدت 

ازيم كه پردمي ARFIMA، يعني مدل )45ميانگين
  :باشدصورت زير ميفرم كلي آن به

)3(  
d

t t tφ(L)(1- L) (y - µ ) = θ(L)ε
t = 1,2,3,...,T

  

  
همبستگي ، اي خودچندجمله Lφ)(كه در آن 

)(Lθ اي ميانگين متحرك، چندجملهL  عملگر
اعداد  qو  p. باشندمي tyميانگين  tµوقفه و 

. باشدگيري ميپارامتر تفاضل dصحيح هستند و 
dL)1( . معرف عملگر تفاضل كسري است −

گفتني است كه، در صورتي كه مقدار پارامتر 
تفاضلگيري در مدل مذكور برابر واحد باشد، اين 

 d>5.0اگر . نامندمي ARIMAمدل را مدل 
 d<0باشد كوواريانس مدل ثابت بوده و اگر 

باشد داراي ويژگي حافظه بلندمدت خواهد بود 
5.00زماني كه ). 1981هاسكينگ، ( << d 

صورت هيپربوليكي همبستگي بهباشد تابع خود
05.0يابد و زماني كه كاهشي مي <<− d  باشد

. آيدپيش مي) مدتكوتاه(مدت ميانفرآيند حافظه 
مدت نشان دهنده اين مطلب فرآيند حافظه ميان

است كه، از متغيير مورد بررسي بيش از حد 
گيري شده و در اين مورد معكوس تابع تفاضل
-صورت هيپربوليكي كاهش ميهمبستگي بهخود

  .يابد
هاي مختلفي جهت برآورد مدل      ً     اساسا ، روش

ARFIMA   و پارامترd  وجود دارد كه در اين
 46هاي حداكثر درستنمايي دقيقپژوهش از روش

)EML( 47، روش درستنمايي تعديل شده)MPL ( و
استفاده ) NLS(48روش حداقل مربعات غيرخطي 

با توجه به معيار آكائيك به مقايسه انواع . شده است
  . پرداخته شده است ARFIMAهاي مختلف مدل
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  ARFIMA هاينتايج تخمين انواع مدل): 4(جدول 

 AIC ARCH-TEST EML NLS MPL مدل
ARFIMA(1,0.14,1) 3235/7- 3241/7- 2171/7- )02/0 (80/4= )606 1و(F 

ARFIMA(1,0.14,2) 3242/7- 3289/7- 2130/7- )04/0 (88/3= )605 1و(F 

ARFIMA(2,0.14,1) 3226/7- 3234/7- 2124/7- )03/0 (42/4= )605 1و(F 

ARFIMA(2,0.14,2) 3236/7- 3250/7- 2129/7- )01/0 (67/5= )604 1و(F 
  هاي تحقيقيافته: منبع

  
  ARFIMA-FIGARCH هاينتايج تخمين انواع مدل): 5(جدول 

  ARFIMA(1,1)ARFIMA(1,2)  ARFIMA(2,1) ARFIMA(2,2)  هاانواع مدل
AICSBCAICSBCAIC SBC AIC SBC 

GARCH 3182/7-  2523/7-  3243/7-  2501/7-  3172/7-  2430/7-  3133/7-  2309/7-  
EGARCH 9688/6-  8864/6-  9667/6-  8761/6-  9651/6-  8744/6-  9618/6-  8629/6-  

GJR-GARCH 3221/7-  2478/7-  3349/7-  2525/7-  3244/7-  2420/7-  3209/7-  2302/7-  
APGARCH 3341/7-  2518/7-  3308/7-  2402/7-  3333/7-  2426/7-  3271/7-  2281/7-  
IGARCH 3125/7-  2548/7-  3122/7-  2463/7-  3114/7-  2455/7-  3075/7-  2333/7-  

FIGARCH 
(BBM) 

3126/7-  2384/7-  3343/7-  2588/7-  3088/7-  2264/7-  3073/7-  2166/7-  
FIGARCH 

(Chang) 
2991/7-  2250/7-  2981/7-  2155/7-  2976/7-  2151/7-  2937/7-  2031/7-  

  هاي محققيافته: منبع
  

 ARFIMAبر اساس نتايج جدول فوق، مدل 
ي آكائيك، داراي با توجه به آماره (1,0.14,2)

بهترين عملكرد بوده و نيز، بر اساس آزمون آرچ، 
رگرسيون ناهمسان  خود( ARCH وجود اثرات

ها در جملات اخلال اين مدل) واريانس شرطي
يجه جهت رفع مشكل تأييد گرديده و در نت
هاي توان از خانواده مدلناهمساني واريانس، مي

ARCH  به همين منظور در بخش . استفاده كرد
سازي معادله واريانس سري مورد بعدي، به مدل

اعم از  GARCHهاي بررسي، به كمك انواع مدل
و نيز ) كسري(معادلات مبتني بر حافظه بلندمدت 

نتايج انواع . پردازيمميكسري هاي غير مدل
ارائه شده ) 5(ها در جدول مختلف اين تصريح

  .است

هاي شود، كليه مدلهمانطور كه مشاهده مي
بر اساس معادلات ) 5(ارائه شده در جدول 

                                      هاي مختلف  مبتني بر حافظه بلندمدت بوده ميانگين
و تركيبات مختلف آن از سه بخش كلي تشكيل 

؛ )يي جدولقسمت بالا(شده است؛ بخش اول 
هاي ناهمساني واريانس شرطي شامل انواع مدل

 بوده و بخش دوم تركيب مدلكسري غير 
                               ِ         خودرگرسيون ناهمسان واريانس شرطي  با ريشه 

هاي مذكور و معادلات ميانگين) IGARCH(واحد 
قسمت (را شامل بوده و در نهايت بخش سوم 

هاي خودرگرسيون ، انواع مدل)پائيني جدول
را ) FIGARCH(كسري اريانس شرطي ناهمسان و
ي مقادير معيارهاي اطلاعات با مقايسه. در بر دارد

به  GARCHهاي مربوط به انواع مختلف مدل
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-ARFIMA(1,2)توان دريافت كه، مدل سادگي مي

FIGARCH(BBM) ي داراي كمترين مقدار آماره
                                              اطلاعات  آكائيك و شوارتز بوده و بنابراين بهترين 

بيين الگوي رفتاري تلاطم موجود تصريح جهت ت
باشد، كه ضرايب در سري بازدهي بورس مي

هاي مربوط به به همراه آماره متغيرهاي اين مدل

ارائه شده ) 6(معناداري اين ضرايب در جدول 
هاي مربوط به بررسي وجود همچنين آماره. است

                              ِ         ناهمساني واريانس در اجزاء اخلال  اين مدل 
باكس،  -هاي ليانگآزمونهاي مربوط به آماره(

نيز در قسمت زيرين جدول ) لي و آرچ -لئودمك
  .مربوط به تخمين اين مدل، ارائه گرديده است

  
  ARFIMA(1,2)-FIGARCH(BBM) نتايج تخمين): 6(جدول 

 t prob يآماره  خطاي معيار  ضريب  نام متغير
  ي ميانگينمعادله

C 002/0  0008/0  56/2  010/0  
d-ARFIMA 18/0  014/0  85/12  000/0  

AR(1)  28/0  073/0  93/3  000/0  
MA(1)  09/0 -  008/0  09/12-  000/0  
MA(2)  11/0 -  016/0  47/6 -  000/0  
Dum  06/0  009/0  16/6  000/0  

  ي واريانسمعادله
C 94/1  776/0  51/2  006/0  

d-FIGARCH  31/0  031/0  06/10  000/0  
ARCH  56/0  259/0  19/2  028/0  

GARCH  75/0  154/0  85/4  000/0  
)098/0(06/12  Box- Ljung  Q(10)  932/1891  Log likelihood  
)771/0(87/4 McLeod-Li  Q2(10)  334374/7-  Akaike  
)955/0(0031/0 ARCH(1)=F(1,718)  258863/7-  Schwarz 

  هاي تحقيقيافته: منبع
  

بر اساس جدول فوق ذكر چند نكته ضروري 
نخست اينكه؛ متغير مجازي معرفي شده در : است

- ، بيانگر شوك)Dum(              ِ    ِ     معادله ميانگين  مدل  فوق 

. باشندمذكور مي سري به وارده نامتعارف هاي
 آنها بزرگي نامتعارف، هايشوك انتخاب اساس

 از بيش كه را هاييشوك كه، معنا اين به. باشدمي
 به اند،بوده بازده سري معيار انحراف برابر  چهار
دلايل  .اندشده نموده انتخاب نامتعارف شوك عنوان

توان در ثبت ركوردهاي جديد اقتصادي آن را مي
 1389و  1388هاي شاخص بورس طي سال

ركوردها ريشه در علل ثبت اين . جو نمودوجست
 و مالي بحران دوم موج اقتصاد جهاني از عبور
سياستي اعمال شده  جهاني، مجموعه اقتصاد ركود

 از حمايت محورهاي كه شامل( 1387در سال 
 اعطاي چون ابزارهايي از استفاده با سرمايه بازار
 به تسهيلات اعطاي ارزي، و ريالي هايوام

 مالي نهادهاي مشاركت گذاري، سرمايه شركتهاي
-مي سهام بازارگرداني و بازارسازي عمليات در

 قالب در ، واگذاري شركتهاي بزرگ دولتي)باشد
همانند (اساسي  قانون 44 اصل كلي هاي سياست
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، ...)ايران و  مخابرات اي، شركتهاي بيمهشركت
  .داشته است

به جز عرض از (همچنين، در مدل مذكور 
% 95ل  در سطح ي ضرايب اين مدكليه) مبدأها

باكس نيز،  - ليانگ نتايج آزمون. باشدمعنادار مي
هيچگونه اثري از خودهمبستگي سريالي در اجزاء 

وجود ناهمساني . دهداخلال اين مدل را نشان نمي
واريانس در اجزاء اخلال، نيز بر اساس آزمون 

  . لي و آرچ، منتفي اعلام شده است -لئودمك
  
  كمك تكنيك موجكها به تجزيه داده -4-4

ها، آنها را ابتدا جهت انتخاب سطح تجزيه داده
سطح تجزيه نموده و سپس به كمك جعبه  5به 

، سطح  MATLABافزارگرافيكي موجك در نرم
بهينه را مشخص نموديم، كه بر اساس آن سطح 

. ها برابر سطح يك شده استبهينه تجزيه داده
سطح و با ها را تا يك شكل زير نمودار تجزيه داده

هاي شاخص به علت آنكه داده(تابع دابيشز سه 
، نشان )همخواني داشتند 3بورس با نمودار دابيشز 

  .دهدمي
ها را تا يك سطح با توجه به آنكه داده

واشكافي كرده و بر مبناي آن تقريب و جزئيات 
حاصله را محاسبه نموديم، شكل فوق نمودار 

خص سري شا}d(1){50و جزئيات}a(1){49تقريب
ها با استفاده از تابع بورس را كه جهت تجزيه داده

، به كار گرفته 3تجزيه موجك گسسته دابيشز 
دهد كه گفتني است كه به خواهد شد را، نشان مي

هاي مدنظر را انجام سازيتوانيم مدلكمك آنها مي
  .دهيم
  

  
  با استفاده از تابع دابيشز و تا يك سطح هانمودار تجزيه داده): 2(شكل 

  
  هاي تحقيقيافته: منبع
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  بيني نوسانات شاخص بازدهي بورسپيش -4-5
سازي سري بازدهي بورس و نيز پس از مدل

، "جزئيات"و  "تقريب "ها به دو بخش تجزيه داده
تجزيه هاي حاصل از سازي نوسانات سريبه مدل

ها حاكي از سازينتايج اين مدل. پردازيمها، ميداده
حافظه بلندمدت در آن بود كه، معناداري ويژگي

به شدت افزايش يافته بود و اين  "جزئيات"سري 
 "تقريب"در حالي است كه اين امر در مورد سري 

سازي نوسانات پس از مدل. صادق نبوده است
-مقادير پيش بازده بورس در اين حالت، بر اساس

بيني را محاسبه بيني بدست آمده كل خطاي پيش
سازي نوسانات نموده آنرا با نتايج حاصل از مدل

هاي تجزيه بازده بورس در حالت مبتني بر داده
بنابراين، جهت پرهيز از . نمائيمنشده، مقايسه مي

گويي، در ادامه تنها به ارائه نتايج حاصل از اضافه
حقيق در هر دو حالت مذكور هاي تبيني مدلپيش
  .پردازيممي

بنابراين، همانطور كه نتايج جدول فوق نشان 
هاي تجزيه شده، تأثير قابل دهد، بكارگيري دادهمي

بيني نوسانات شاخص مذكور توجهي بر نتايج پيش
كه از (داشته كه اين امر، با نتايج تحقيقات پيشين 

هاي شبكه عصبي اين تكنيك در مورد مدل
  .نيز سازگاري دارد) اندوعي نيز استفاده نمودهمصن

  
  بحثگيري و نتيجه -5

نتايج اين مطالعه، مبين آن است كه، بازده 
سري شاخص قيمت و بازده نقدي بورس اوراق 
بهادار تهران، داراي اثرات ناهمساني واريانس 
شرطي بوده و لذا در اين شرايط بكارگيري خانواده 

گيري اثربخشي چشم ، ازGARCHهاي مدل
از سوي ديگر، بررسي . برخوردار خواهند بود

دهد كه وجود موشكافانه سري مذكور نشان مي
ويژگي حافظه بلندمدت در گشتاورهاي مراتب اول 

، مورد تأييد GPHو  ACFو دوم بر اساس آزمون 
قرار گرفت كه اين امر مؤيد آن است كه ريسك و 

هاي بر مبناي مدل بايستبازدهي مورد انتظار را مي
سازي مدل) FIGARCHو  ARFIMA(كسري 

بنابراين، لازم به ذكر است كه عدم توجه به . نمود
ها، همواره سازي اينگونه سرياين خاصيت در مدل

-ها را با سطحي از خطا همراه ميسازينتايج مدل

ها به برتري مدل همچنين، نتايج برآورد مدل. سازد
در  ARFIMA(1,2)-FIGARCH(BBM)غيرخطي 

هاي كسري هاي رقيب، اعم از مدلمقابل ساير مدل
بر اساس معيارهاي اطلاعات آكائيك (و غير كسري 

  .دلالت داشته است) و شوارتز
نكته ديگري كه در اين مطالعه مورد بررسي 
قرار گرفت، تحليل ميزان اثربخشي و كارايي 

بيني نوسانات بكارگيري تجزيه موجك، در پيش
نتايج برآوردهاي اين . سري مذكور بوده استبازده 

بيني پژوهش، ضمن تأييد بهبود عملكرد نتايج پيش
متغيرهاي مختلف بر پايه تكنيك موجك،  _سطح_

مؤيد تأثير قابل توجه بكارگيري اين تكنيك حتي 
سري مذكور بوده ) نوسانات(در گشتاور مرتبه دوم 

  .است
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 )هاي تحقيقيافته: منبع( هاي تحقيقنتايج مقايسه مدل): 7(جدول 
ف

ردي
  هاي تجزيه شده با موجكداده  

  MSE RMSE  مدل
1  ARFIMA-FIGARCH  00055/0  0234/0  

  هاي تجزيه نشدهداده
  MSE RMSE  مدل

2  ARFIMA-FIGARCH  00024/0  0155/0  
  

توان چند پيشنهاد هاي اين پژوهش، ميبر پايه يافته
  :را به شرح زير بيان نمود

هاي آتي، توجه به ويژگي سازيدر مدل) 1
حافظه بلندمدت، بيشتر مورد توجه قرار گيرد، 
- چراكه توجه به اين ويژگي بدان معناست كه تكانه

از آثار خود را در همان هاي كنوني اگرچه بخشي 
              ً                              دوره يا نهايتا  با چند وقفه خواهد گذاشت، ولي 

تواند ي مذكور ميبخش قابل توجي از آثار تكانه
هاي آتي تحت          ِ                        رفتار سري  با اين ويژگي را در دوره

تأثير قرار دهد، بنابراين همانطور كه در اين مطالعه 
و ساير مطالعات داخلي و خارجي تأييد گرديد؛ در 

                        ً               ظرگرفتن اين ويژگي قاعدتا  منجر به بهبود ن
توان به عنوان يك ها شده و آن را ميعملكرد مدل

گيران بازارهاي گذاران و تصميمپيشنهاد به سرمايه
  .مالي و اقتصاد كلان اعلام نمود

هاي محاسبات با عنايت به گسترش روش) 2
هاي اخير و بالتبع ترويج استفاده كامپيوتري در سال

هاي تركيبي، ،توجه به اين نكته كه لاز مد
و ) غيرخطي(هاي پيچيده بكارگيري تركيب روش"

تواند نتايج بهتري را ي بلندمدت ميمقوله حافظه
          هاي مختلف  تواند در زمينه، مي"در بر داشته باشد

تحقيقات آتي، مورد ) ساير بازارهاي پرتلاطم(
  .توجه قرار گيرد

هاي رويكردبا توجه به جديدي بودن ) 3
توان از نتايج آن بكارگرفته شده در اين مطالعه، مي

هاي در محاسبه ارزش در معرض خطر داررايي
  .مالي نيز استفاده نمود
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