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 چکیده

بـورس اوراق بهـادار    مـت یبـازده شـاخص ق   يسـاختار  هايشکست با همراه مدتحافظه بلند هاي یژگیمطالعه و نیدر ا
 کی ـو ناپارامتر کی ـپارامتر مـه ین هـاي منظـور نخسـت بـا اسـتفاده از روش    براي این تهران مورد مطالعه قرارگرفته است. 

 جیاسـت. نتـا   شـده  یبررس 1392به مهرماه  یمنته یانزم زهمورد مطالعه در سه با یزمان سري مدتبلندحافظه  هايیژگیو
 جینتـا  حـال،  نی ـ. بـا ا کننـد یم ـ داییت یهر سه بازه زمان براي را بورس بازده بودن بلندمدت حافظه هاآزمون نیحاصل از ا
 علـت  بـه  توانـد  یم ـنـامبرده   يهـا  آمـده از آزمـون   دسـت  کـه شـواهد حافظـه بلندمـدت بـه      دهنـد  ینشان م ریمطالعات اخ

همـراه   نیبنـابرا  .بلندمـدت در آن  يهـا  وابسـتگی  وجـود  سـبب  باشد نه به یزمان يموجود در سر يساختار هاي تشکس
صحت پـارامتر حافظـه بلندمـدت در مقابـل شکسـت       یبررس ي) برا2006( موتسوشی بامطالعه حافظه بلندمدت از آزمون

 ارائـه  هـا  داده دی ـتول فرآینـد  نبـودن  d(Iاز ( يقـو  شـواهد  آزمـون ایـن  آمده از  دست به جی. نتاایم کردهاستفاده  يساختار
کـه   دهـد  یآزمـون نشـان م ـ   نی ـا جی. نتـا ردی ـگ یقـرار م ـ  دی ـمورد تائ زی) ن2005( تیتوسط آزمون اسم جهینت نی. ادهد می

 یزمـان  هـاي بـه دوره  ياریبس ـ تیبـورس، حساس ـ  متیحافظه بلندمدت بازده شاخص ق یژگیو نیشیبرخلاف مطالعات پ
 يدر سـر  می ـرژ رییتغ ای ساختاري شکست وجود هنگام مدتحافظه بلند هاي یژگیدر استنباط و دیارد و بامورد مطالعه د

بـورس در طـول زمـان سـبب      هـاي  و محاسـبات شـاخص   فیتعـار  رییموارد، احتمالاً تغ نی. علاوه بر اکرددقت  یادشده
در  راتیی ـتغ نی ـا دبای که شد آنها خواهدمرتبط با  یانزم هاي يها و سر شاخص نیانتقال سطح در ا ای يشکست ساختار

عدم لحـاظ   رایز رد،گی قرار مدنظر) نوسانات و بازده ،(اعم از شاخصمورد اشاره  یزمان يها يمطالعات شامل سر یتمام
 شـده  لیحاصل از آزمون حافظه بلندمدت بازده تعد جهیعنوان نمونه، نت خواهد شد. به یینها جنتای در خطا بروز سبب هاآن

بـازده شـاخص    یزمـان  يسـر  ن،یش ـیمطالعات پ جیکه برخلاف نتا دهد ینشان م TEPIXشاخص  فیتعر رییبه تغ نسبت
 مطالعه) است.  بورس فاقد حافظه بلندمدت (در بازه مورد متیق
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 مقدمه -1
شده، مبهم بودن رابطـه تغییـرات سـاختاري و حافظـه بلندمـدت اسـت.         یکی از حقایق پذیرفته

اسـت.   کـرده خود جلـب  ابهام موجود میان این دو مفهوم، توجه بیشتري را در مطالعات اخیر به
 هـاي  ثیر بسـیار جـدي بـر نتـایج آزمـون     اتواننـد ت ـ  براساس این مطالعات، تغییرات ساختاري می

شـده در یـک     که خصوصیت حافظه بلندمـدت مشـاهده   نحوي حافظه بلندمدت داشته باشند به
 1هاي ساختاري غیرایستا یا انتقـال ملایـم رژیـم    علت وجود شکستسري زمانی ممکن است به
ــرون و کــو 2008و همکــاران،  2در آن باشــد (اوهانســیان ــتا پ ــن راس ــوان 2007( 3). در ای ) عن

هاي ایسـتاي  فرآیند سازي نوسانات هاي حافظه بلندمدت براي مدل مدل که استفاده از اند کرده
ثر در آن، سبب فاصله گرفتن پـارامتر  ومدت در حالت وجود تغییرات ساختاري م حافظه کوتاه

هـاي وارده بـر سـري     بنـابراین شـوك   شـود،  میشده از صفر   گیري کسري تخمین زدهتفاضل
 یک کاهش خواهند یافت.  قطعاً با یک نرخ هیپربول ،یادشدهزمانی 
وسیله تغییر آرام رژیم و یا یک  مدت که بهحافظه کوتاه فرآیند یک ،دیگر عبارت به

حافظـه   فرآینـد  توانـد هماننـد یـک    ثیر قـرار گرفتـه اسـت، مـی    او... تحت ت روند ملایم
دار نبـودن   هـا و کـران  هاي کاهش هیپربولیکی خودهمبسـتگی بلندمدت از خود ویژگی

رو، در ) از ایـن 4،2014در مبدأ زمـان را نشـان دهـد (هالـدروپ و کـروز     چگالی طیفی 
هاي زمانی حافظـه   هاي ساختاري و یا انتقال سطح تمایز بین سري شرایط وجود شکست

کـه تنهـا اسـتفاده از     طـوري  مدت غالباً بسـیار مشـکل اسـت بـه    مدت و حافظه بلند کوتاه
هـاي بلندمـدت یـک     تعیین ویژگـی گیري کسري براي هاي تخمین پارامتر تفاضل شیوه

مـدت   سري زمانی، ممکن است اشتباها سبب تشخیص یک سري زمـانی حافظـه کوتـاه   
 عنوان یک سري زمانی حافظه بلندمدت شود. به

تحـت عنـوان حافظـه بلندمـدت      »اشـتباه  بلندمـدت حافظـه  «ي اخیر از این ها سالدر مطالعات 

 

1- Regime 
2- Ohanissian et al., 2008 
3- Perron and Qu, 2007 
4- Haldrup and Kruse, 2014 
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 )،2004( 3گن ـگرنجـر و هیو برده شـده اسـت (   نام 2»صحیح«مدت در مقابل حافظه بلند 1»جعلی«
ــ)، 2006( 4یموتســوش ــاراناوهانس ــود )،2008( یان و همک ــد و این ــرون و )،2001( 5یوبول ــو پ  6ک
 مالی، امـري متـداول اسـت.    زمانی هاي يسر در هاي ساختاريشکستوجود  همچنین)). 2010(
) تلاطـم ( نوسـانات  و هیبـازد  هـاي  پویـایی  بـر  کـه  رژیـم  تغییر رخدادهاي علتبهها  شکستین ا

بـر اسـاس نتـایج مطالعـات     بنابراین  .)7،2013ند (عزتده یمرخ  ،هستند یرگذارثات مالی بازارهاي
رسد، تخمین حافظه بلندمدت براي یک سري زمانی مالی بدون مطالعه و بررسـی   اخیر به نظر می

 ي ساختاري در آن به نتایج نهایی خدشه وارد کند.ها شکستوجود 
 هـایی  شـیوه  اخیر، سال در طول چند محققین از برخی موضوع، این اهمیت به با توجه

هـاي زمـانی پیشـنهاد     يسـر بلندمـدت و شکسـت سـاختاري در     را براي تمایز میان حافظه
 9شـایلت  لاهییـانی و  )،2002همکـاران (  و 8دیـک تـوان بـه ون    یمجمله  آنکه از  اند داده

 هـا  روشایـن  . کرد) اشاره 2010همکاران ( و 11ي) و چو2009( 10مورانو و بیلی )،2009(
یکـی دیگـر از    هسـتند. هـا   خـارج از نمونـه و سـپس مقایسـه بـین مـدل       بینی یشپ مبتنی بر
ویژگـی  . اسـت ) 2006( یموتسـو شي مهم و پرکاربرد، آزمون ارائـه شـده توسـط    ها روش

فاده شکست ساختاري با اسـت  مقابلحافظه بلندمدت در  فرد این آزمون بررسی  به منحصر
بررسـی  آزمون هاي فوق،  یوهشباشد؛ اما پیش از استفاده از می يا درون نمونه يها از داده

نیـز   هـا  آزمـون ، ایـن  ستي اضرور مطالعه موردوجود شکست ساختاري در سري زمانی 
محـدود و   يشکست ساختار مقابل بررسی صحت حافظه بلندمدت در هايآزمون همانند
راي آزمون یـک شکسـت یـا تعـداد مختلـف شکسـت بکـار        ب توانند یشمارند و م انگشت

 

1- Spurious 
2- True 
3- Granger and Hyung, 2004 
4- Shimotsu 
5- Diebold and Inoue, 2001 
6- Perron and Qu, 2010 
7- Ezzat, 2013,p:4 
8- Van Dijk et al., 2002 
9- Lahiani and Scaillet, 2009 
10- Baillie and Morana, 2009 
11- Choi et al., 2010 



 ... يحافظه بلندمدت و شکست ساختار يها یژگیو یبررس 148

 2پرون-ي، باCUSUM، ICSS1 هايآزمون توان به یها م جمله این آزمون از .گرفته شوند

 .4اشاره کرد 3زواندر-و آزمون زیوت
 کـل  شـاخص  بازده بلندمدت حافظه آزمون ضمن مطالعه این همگام با مطالب فوق، در

 آن بلندمـدت  هـاي  ویژگی بر تغییرات این اثرات ررسیب ي ساختاري بهها شکست مقابل در
یـک   عنـوان  بـه  هـا  شاخصیرگذاري تغییر تعریف ثاتبه نحوه  این برعلاوه . پرداخت خواهیم

  ي بورس اشاره خواهیم کرد.ها شاخصعامل مهم در تغییر ساختاري 
یمـه  و ن یکپارامترنا يها با استفاده از روشدستیابی به این اهداف، نخست  منظور به

 بـرآورد  را براي سري زمـانی بـازده شـاخص کـل     بلندمدتحافظه  پارامتر ،پارامتریک
بـورس   قیمت ساختاري در شاخص شکستسپس با توجه به اینکه وجود  خواهیم کرد.

شکسـت میـانگین چندگانـه     آزموناوراق بهادار تهران امري محتمل است با استفاده از 
در را نقـاط شکسـت    ،شـده اسـت    ) ارائه2003 و 1998که توسط باي و پرون ( 5خالص
شیوه اجازه آزمون تعداد مشـخص شکسـت    یناکنیم،  تعیین می مختلفزمانی  يها بازه
آزمـون  ازآن بـا اسـتفاده از    . پـس دهد ، مینقاط شکست نامشخص هستند که یهنگامرا 
حافظه بلندمدت را در مقابل شکست ساختاري آزمون  حترضیه ص) ف2006( یموتسوش
این آزمـون   همراه باصحت حافظه بلندمدت و رفتار تر  یقبررسی دق رايبکنیم. البته  یم

سري زمانی   7براي آزمون تغییرات سطح )2005( 6یتاسمیشنهادشده توسط پاز آزمون 
ها  به نتایج حاصله از این آزمونبخش پایانی نیز و در مورد مطالعه استفاده خواهیم کرد 

 کنیم. ه میبندي آنها اشارو خلاصه
 

1- Iterative Cumulative Sum of Squares Algorithm 
2- Bai and Perron,1998, 2003 
3- Zivot and Andrews 

 حافظه فرایند یک هاداده تولید فرایند که زمانی هاآزمون این نتایج تفسیر در لازم احتیاطی اقدامات از آگاهی براي -4
 نتایج به توان می ساختاري شکست و بلندمدت حافظه میان ابهام دیگر ابعاد با آشناییهمچنین  و است ایستا بلندمدت
 هیونگ و گرنجر و) 863:2010( همکاران و چوي توسط شده انجام کارلوي مونت هاي سازي شبیه از حاصل

 .نمود مراجعه) 414:2004(
5- Pure multiple mean break 
6- Smith,2005
7- Level shifts 
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 شده انجام يها مروري بر پژوهش -2
 ي هـــا روشمطالعــات متعـــددي بـــه بررســی ویژگـــی حافظـــه بلندمــدت بـــا اســـتفاده از    

کـالا   بازار ارز خارجی، نرخ هاي زمانی بازار سهام،ناپارامتریک در سري نیمه پارامتریک و
تــوان بــه  یمــالعــات در ایــن مط مورداســتفادهي هــا روشین پرکــاربردتراز  .انــد ...پرداختــهو

حـال   یـن  ا بـا ). 2،2013سـلیک  و یالامـا نمود (اشاره  (MRS) 1لو GPH ،R/S ،R/Sهاي  روش
بـراي تخمـین پـارامتر حافظـه      GPH) نشان داده اسـت کـه اسـتفاده از روش    2005( یتاسم

گیـري اشـتباه وجـود     یجهنتبلندمدت هنگام وجود تغییرات سطح در یک سري زمانی، سبب 
شود. وي یک تقریب براي لحاظ کردن این تـورش   یمدت در آن سري زمانی محافظه بلند

 تـوان از آن بـراي ارزیـابی    یم ـآورده است کـه   به دستدر برآورد پارامتر حافظه بلندمدت 
 در مقابل تغییرات سطح استفاده کرد.  بلندمدتحافظه 

توان  یمجعلی  بلندمدت حافظه از صحیح بلندمدت حافظه ي تشخیصها آزموناز دیگر 
 منظـور  بـه اشاره کـرد. آنهـا    )2008همکاران (یان و اوهانسشده توسط به آزمون آماري ارائه

چهار نوفه سفید با روند قطعی و  مدل ارزیابی این آزمون و بررسی توان عملکرد آن از یک
، 4و غیـر ایسـتا   3شکست ساختاري (شامل روش انتقال سـطح تصـادفی در حالـت ایسـتا     مدل

iidهاي  یمرژبا  سوییچینگ مارکوفروش 
) بـراي تولیـد سـري    GARCH6هـاي   یمرژ و با 5

 بـراي  بـالایی  توان که این آزمون جعلی استفاده کردند و نشان دادند بلندمدتزمانی حافظه 
 صحیح دارد.  بلندمدتتشخیص حافظه 

 روشـی را کـه خـود متشـکل از دو آزمـون اسـت بـراي تشـخیص         نیز )2006( یموتسوش
سازي حافظـه بلندمـدت    یهشبي براي وصحیح از جعلی پیشنهاد داده است.  I(d)هاي فرآیند

 ، مـدل شکسـت تصـادفی   7عـلاوه نوفـه  جعلی و آزمون روش خود از سـه مـدل میـانگین بـه    

 

1- Lo, 1991  
2- Yalama and Celik, 2013, p:68 
3- Random Level Shift-nonstationary Case (RLS-NS) 
4- Random Level shift-stationary Case (RLS-S) 
5- Markov Switching with iid Regimes 
6- Markov Switching with GARCH  Regimes 
7- Mean-plus-noise Model 
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از خـود نشـان    جعلـی  بلندمدتهاي حافظه  یژگیوسوئیچینگ که  -و مدل مارکوف 1دائم 
ي هـا  دادهرائـه شـده توسـط وي بـا     دهند، استفاده کـرده اسـت. بررسـی عملکـرد روش ا     یم

ي نامبرده توان بالایی براي تشخیص حافظـه  ها آزموندهد که  یمسازي نشان  یهشبحاصل از 
 بـراي  قابل کـاربرد  ها آزمونجعلی دارند. هر دوي این  بلندمدتحافظه  صحیح از بلندمدت
 2.ایستا و غیرایستا هستند I(d)هاي فرآیند

ي ساختاري و ارتباط متقابل بـین  ها شکستبلندمدت و در چند سال اخیر مباحث حافظه 
) 2010و همکـاران (  3يچـو  عنـوان نمونـه  خود جلب کرده است. بـه آنها توجه بیشتري را به

چنـد   4یافته  تحققمدت در مقابل شکست ساختاري را براي نوسانات هاي حافظه بلند یژگیو
ي ساختاري تـا حـدودي   ها شکستد که اننشان دادهآنها  .اند دادهنرخ ارز مورد بررسی قرار 

  دهد. یمرا توضیح  موردمطالعههاي زمانی هاي بلندمدت سريویژگی
بررسی شکسـت سـاختاري در بازارهـاي مـالی پـنج کشـور        ) به2010همکاران ( و 5یمک

. نتایج مطالعات آنها اند پرداخته) 1990-2005( ياقتصادي آزادسازآسیایی در دوره پس از 
 موردمطالعـه هاي زمانی نوسانات چهار بازار از پـنج بـازار   ختاري در سريوجود شکست سا

   کند. یید میتارا 
هاي حافظـه  ي ساختاري در مقابل ویژگیها شکست) وجود 2012همکاران ( و 6آروري

پـالادیوم) در   ین وپلات ـ ،نقـره  طلا،عمده (ي گرانبهامدت در بازده و نوسانات چهار فلز بلند
. نتـایج مطالعـات آنهـا بـا اسـتفاده از      انـد  دادهرا مورد مطالعه قـرار   7ركبورس کالاي نیویو

مــدت در هـاي بلنـد   یژگـی وناپارامتریـک شـواهد قــوي از وجـود     ي پارامتریـک و هـا  روش
دهد، با این حـال اسـتفاده از آزمـون     یمهاي زمانی نوسانات مربوط به این فلزات ارائه  سري

 

1- Stochastic Permanent Break (STOPBREAK) 
2- Shimotsu, 2006, p:1 
3- Choi et al., 2010 
4- Realized Volatility 
5- Kim et al., 2010 
6- Arouri et al., 2012 
7- New York Mercantile Exchange 
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 جـز  بـه هـاي زمـانی   را براي بازده همه ایـن سـري  مدت ) صحت حافظه بلند2006( یموتسوش
  کند. یید میتاسري زمانی مربوط به پلاتین 

هـا بـراي   ) به بررسی حافظه بلندمدت در مقابـل تغییـر رژیـم   2014همکاران ( و 1یچواچ
ییـد  تایج تجربـی مطالعـه آنهـا بـا وجـود      نتـا  .انـد  پرداختـه تـونس   در کشـور نرخ ارز حقیقی 

بـا انتقـال سـطح را     مـدت  کوتـاه مدت، شواهد قوي از وجود حافظـه  هاي حافظه بلندویژگی
  دهد. یمنشان  موردمطالعهحافظه بلندمدت براي سري زمانی  فرآیند ي یکجا به

هـاي   يسرهاي حافظه بلندمدت ) جعلی بودن و یا صحت ویژگی2013( یکسل و یالاما
یشنهادشده توسط اسـمیت  پ M-GPHزمانی نوسانات بازار مالی ترکیه را با استفاده از روش 

ــرار داده 2005( ــه ق ــورد مطالع ــتفاده از داده  ) م ــا اس ــا ب ــات آنه ــد. مطالع ــانس  ان ــا فرک ــا ب ه
هاي متفاوت ي متفاوت محاسبه نوسانات سري زمانی و دادهها روشمتفاوت،  2يبردار نمونه
 موردمطالعـه هـاي زمـانی   هاي بلندمدت سريدهد که شکست ساختاري بر ویژگی یمنشان 
 یرگذار است.تأث

کشـور مـا نیـز توسـط     بلندمدت در بـازار سـهام    هاي یحافظه و وابستگ هاي یژگیو
ثنـایی اعلـم   شـعرایی و   ،عنوان نمونه به برخی از محققین مورد بررسی قرار گرفته است.

بـه بررسـی وجـود     12/1387تـا   7/1376فاصـله زمـانی    يهـا  ) با استفاده از داده1388(
زمــانی بــازدهی شــاخص کــل بــورس اوراق بهــادار تهــران  حافظــه بلندمــدت در ســري

آماري وجود حافظه بلندمدت  يها اند، نتایج مطالعات آنها با استفاده از آزمون پرداخته
و ایـن نتـایج توسـط محمـدي     . دهد یرا براي بازدهی بورس اوراق بهادار تهران نشان م

ي وایتـل،  ها زناده از تخمین است. آنها نیز با استف آمده دست به) نیز 1390سازان (یتچ
 ي کل، بازده و قیمـت، بـازده  ها شاخصکه بازدهی  اند دادهو هرست نشان  لو موجک،
  هستند. بلندمدتی داراي حافظه و مال صنعت نقدي،
 بازدهی توزیع ماهانه هاي داده مطالعه با) 1388پور (خانعلی و مطالعه دیگري راسخی در
 نرمـال  توزیـع  فاقـد  سـهام  که بـازدهی  دریافتند تهران اربهاد اوراق بورس سهام کل شاخص

 

1- Chaouachi et al., 2014 
2- Sampling 
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 از حاصـل  نتـایج  بـر  تکیـه  بـا آنهـا   اسـت،  بیشـتري  کشیدگی داراي آن با مقایسه در و است
 کارایی وجود فرضیه شرطی، ناهمسانی واریانس تکنیک از استفاده با سهام بازده سازي مدل

  .اند کرده رد را تهران بهادار اوراق بورس اطلاعاتی
 حافظـه  هـاي  ویژگی نخست خود  مطالعه در) 1390( همکاران و حداد کشاورز همچنین
و  کاشـی  شـاخص ( مـرتبط  صـنایع  و سـیمان  صـنعت  سـهام  شـاخص  روزانه بازده بلندمدت
 آزمـون  مورد GPH و R/S هاي روش از استفاده با را) ها گذاري سرمایه شاخص و سرامیک

 سـه  هـر  بـراي  بلندمـدت  حافظه وجود فرضیه رد عدم هب باتوجه ادامه در سپس اند، داده قرار
 مــدل یــک قالــب درآنهــا  بــین هــا تلاطــم ســرایت اثــر بررســی بــه مــورد مطالعــه، شــاخص

FIGARCH اند پرداخته متغیره چند.   
اي از نـوع آزمـون حافظـه بلندمـدت در مقابـل      مطالعه ) نیز در1392همکاران (کاشی و 

مدت بازده در برابر انتقـال سـطح را بـا اسـتفاده از     هاي حافظه بلندشکست ساختاري ویژگی
عنـوان   هـا  آزمـون بر اساس نتـایج ایـن   آنها  اند.) مورد مطالعه قرار داده2005( یتاسمروش 
 ریتـأث تحـت   توانـد  ینم ـی است و بالطبع قیو حقبلندمدت  TEPIX اند که حافظه بازده کرده

 هاي ساختاري باشد.شکست
استفاده مستقیم از ، شده ذکر بکار رفته در دیگر مطالعاتده شیوه عمغیر از مطالعه آخر 

براي برآورد پارامتر حافظه بلندمدت  یکپارامترنیمه پارامتریک یا ناپارامتریک،  يها روش
 وجـود  یـن ا بـا  .بـوده اسـت   آندار بـودن   در مـورد حافظـه   گیـري  یجهسري زمانی و سپس نت

 بلندمـدت شـواهد حافظـه   کـه   دهد ینشان ماخیر  هايپژوهشنتایج که ذکر شد،  طور همان
ي سـاختاري موجـود در   هـا  شکسـت  علتتواند به یمي اشاره شده ها آزموناز  آمده دست به

 رو، یـن ازا. 1در آن بلندمـدت  هـاي  یوابسـتگ سبب وجود باشد نه به مطالعه موردسري زمانی 
بـه بـرآورد   در مطالعات مربـوط   هاي بلندمدت یژگیوو  شکست ساختاري زمانبررسی هم

تخمـین پـارامتر    بنـابراین در ایـن مطالعـه ضـمن     یابـد.  یپارامتر حافظه بلندمدت ضرورت م ـ
هـاي   یژگـی وي ساختاري بـر  ها شکستحافظه بلندمدت بازده شاخص کل به بررسی اثرات 

 

1- Ezzat, 2013, p:4 
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مشـخص،  زمـانی  بررسـی و مطالعـه در یـک بـازه      يجا به ین. همچنیما پرداختهبلندمدت آن 
در سـه افـق زمـانی مختلـف منتهـی بـه       شکست سـاختاري  بلندمدت و  هاي یمطالعه وابستگ

 تـر کامـل  و تردقیق سه بازه زمانی مستقل براي مطالعه شده است. انتخاب انجام 1392مهرماه 
 نتـایج  که يا گونه به بوده است موردمطالعهاز بازه زمانی  نظر صرف بلندمدت حافظه ویژگی

 و نشـود  یبررس ـ مـورد  زمـانی  دوره از تـابعی  بـورس،  کل بازده شاخص برايآمده  دستبه
هـاي  بر این امکان مقایسـه تـوان آزمـون   شود، علاوه اخذ استنادتري قابل واعتماد  قابل نتایج

ي زمانی مشترك وجود ها بازهپرون) در -(مانند آزمون باي استفاده موردي شکست ساختار
 داشته باشد.

 

 مبانی نظري -3
 ندمدتزمانی حافظه بل هاي يسر -3-1

آنهاسـت کـه بـا یـک      یحافظه بلندمدت تابع خودهمبسـتگ  هاي داراي يمشخصه عمده سر
داراي  هـاي زمـانی   ياز سـر  تـر  کنـد  بسـیار ، این نرخ کاهش یابد یبولیک کاهش مرنرخ هیپ

 ty،سري زمـانی  فرآیند یک ،به لحاظ نظري ).1،2007ژیو و جین( استمدت  حافظه کوتاه

 مدت است که:حافظه بلند فرآیند ی یکهنگام ،iدر وقفه  pضریب همبستگی  با

)1 (                     lim
n

i
n

i n

 

 3جـوییکس  و . گرنجـر نیسـت  2یرپـذ  جمـع  هـا  یمجموعـه خودهمبسـتگ   یگـر د عبـارت  به
توانـد   مـی  tyبـراي  بلندمـدت حافظـه   فرآیند نشان دادند که )1981( 4هاسکینگ و )1980(
 سازي شود، اگر مدل I(d)هم انباشته کسري  فرآیند عنوان یک به صورت پارامتریک  به
)2(             ( ) ( )t t

dL y1 
ــان L )2(در رابطــه  ــه، گرنش ــارامتر تفاضــل dعملگــر وقف ــري کســري،پ ــانگین  گی می

 

1- Xiu,Jin,2007, p:138 
2- Non-Sumable 
3- Granger and Joyeux, 1980 
4- Hosking, 1981 
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)گیـري کسـري   تفاضـل  یلتـر . فسـت ا iid نیز داراي توزیـع tوty یرشرطیغ )dL1   نیـز
 شود: یتعریف م )3( رابطه يا جمله صورت بسط دو به

)3 (( ) ( )( ) ( )
( )

! ! ( ) ( )

k
d

k

d d d d d k d L
L dL L L

k d
2 3

0

1 1 21 1 2 3 1((
 

 

)کــه در آن  )k ــانگر  1 ــابع بی یر پــذ انعطــاف فرآینــد )3(. برمبنــاي رابطــه اســت گامــات
ARFIMA(p,q,d) عبارتاست که در آن  شده یفتعر( ) ( )t

dL y1 خـود   توانـد  یم ـ
 :همبسته باشد

)4(           ( )( ) ( ) ( )t
d

tL L y L1 
( )L و( )L  متحرك  یانگینرگرسیو و م اتو يا تیب چندجملهتربه )4(رابطه در
 دسـت آوردن یـک  به رابطه  براياین . برمبناي هستندهاي خارج از دایره واحد  با ریشه
 فرآیند بیانگر رفتار بلندمدت dپارامتر  .کردگیري بار تفاضل yt، dاز  یدایستا، با فرآیند

. )1،2000لیدهولـد ن هسـتند ( آت مـد  کوتـاه  هاي یاییپو کننده یینتع qو  p يو پارامترها
d/زمـانی کـه    ARFIMA فرآینـد  یک 0 d/ایسـتا و بـراي    5 0  اسـت. غیـر ایسـتا   5
/براي حالت  yt ینهمچن d0 5 و بـراي   3و نامانـدگار  2مـدت  یانحافظه م داراي ،0

d0/کـه  زمانی خواهد بود. 4مدت حافظه کوتاهداراي  d=0حالت  0  yt نیـز  باشـد  5
ــ 5دار ایســـتاي حافظـــه ــاران، 6شـــود (البرمـــان ینامیـــده مـ  و دیوبلـــت و 2006و همکـ

 .)7،2005گاراد
بسیاري براي تخمین ایـن   يها روش باشد. یم dپارامتر  ینتخم ،له اصلی در مدل بالاامس

حـداکثر   هشـب  ،GPH، روش MRS بـه  تـوان  یلـه م ـ پارامتر پیشنهاد شده است کـه از آن جم 

 

1- Lildhold, 2000, p:15 
2- Intermediate Memory 
3- Anti-persistent 
4- Short Memory 
5- Stationary Long Memory 
6- Olbermann et al., 2006, p:447 
7- Diebolt and Guiraud, 2005, p:828 
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1نمــاییراســت
(QML) ، ــتحل ــد زدایــی شــده  لی ــل نوســانات  ،(DFA) 2نوســانات رون تحلی

 کـرد اشـاره  و... (EML) 4حـداکثر راسـتنمایی دقیـق    ینتخم ـ ،3شـده  اصلاح روندزدایی شده
 ).5،2011فرناندز(

هـاي   یوهش) در مورد 2013( یکو سلکه پیشتر گفته شد، مطالعه مروري یالاما  طور همان
، GPHهـاي  دهـد کـه روش   یم ـهاي زمانی مالی نشان  يسر بلندمدتپارامتر حافظه  برآورد

R/S  وR/S  لو(MRS)  مینهـارد و  همچنـین   .انـد  بـوده  ي این حـوزه ها روشین پرکاربردتراز
ي هـا  يسـر حافظـه بلندمـدت    نیتخم ـ) نیز با مروري بر ادبیات کـارایی و  2014( 6همکاران

هـاي  شـیوه  نیتـر  محبـوب یکـی از   R/Sکـه تحلیـل    انـد  دهیرسمانی بازار مالی به این نتیجه ز
و  R/Sرو در ایـن مطالعـه از دو روش   از ایـن تخمین ماندگاري بازارهاي مـالی بـوده اسـت.    

GPH ایم. براي آزمون حافظه بلندمدت سري زمانی بازده استفاده کرده 
 
 (R/S) 7تحلیل دامنه استانداردشده -3-2

کـه  اسـت  ) 1951( 8حافظه بلندمدت برگرفته از کار هرستپارامتر ورد آماره برآاولین 
بـرآورد   را (H) 9پارامتر خود متشابه توان یاین آماره مبا  است. (R/S)معروف به آماره 

را در یـک سـري زمـانی فـراهم      مـدت  یکه امکان سنجش شدت وابستگی طـولان  کرد
رابطـه  شکل به n براي دوره (R/S)، آماره xtشاهدات . براي مجموعه معینی از مکند یم
 شود: یتعریف م )5(

)5(       
k k

t n t n
k nk n

t t

[max x x min x x ] // ( ) ( )R S n S n
00 1 1

 

 

1- Quasi Maximum Likelihood 
2- De-trended Fluctuation Analysis 
3- Modified DFA (MDFA) 
4- Exact Maximum Likelihood 
5- Fernandez, 2011 
6- Mynhardt and Plastun and Makarenko, 2014, p:6 
7- Rescaled Range Analysis 
8- Hurst 
9- Self-similarity 
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متفاوت  log(n)ازاي هر  سري است. به يا انحراف معیار نمونهnSو يا میانگین نمونهnxکه
از محاسـبه مجموعـه    پـس  ).1،2007ژیـو و جـین  ( داشـت  مجزا وجود خواهـد  R/S(n)یک 

  OLSتخمـین شـیب معادلـه زیـر بـا اسـتفاده از روش       از طریـق   Hها، پارامتر  R/S(n)مقادیر 
 آید. یم دستبه
)6(                 log / ( ) log( ) log( )R S n c H n 
ارامتر حافظـه  پ ـ تـوان  یم ـ H= d-5/0یت با اسـتفاده از ایـن پـارامتر و برمبنـاي رابطـه      نها در

 .2آورد دستبه را بلندمدت
انحـراف   توانـد  یمي نماي هرست ها نیتخمبراي  R/Sي کوچک تحلیل ها نمونهاما در  

حتی براي نوفه سفید گوسی از خود نشان دهد. براي غلبه بر ایـن مشـکل و    5/0معناداري از 
) 1994( 4پیتـرز  ) و1976( 3ي کوچک، انـیس و لویـد  ها نمونهدر  R/Sبهبود عملکرد تحلیل 

شـناخته   R/S-AL یـا  شـده  اصـلاح  R/Sاند که تحت عنوان ي جدیدي را ارائه دادهبند فرمول
 ).2014، 5کومار( شود یم

 عی ـتوز يتئـور  کی ـ اسـتخراج  عـدم  R/S لیتحل یاساس راداتیا از یکاز طرف دیگر ی
در عمـده  همین مساله سبب شده است تا  ).6،2002(ورون است هرست پارامتر يبرا یمجانب

یک سري زمانی تنها برمبناي یک معیار تنها  بلندمدتي ها یژگیومطالعات گذشته ارزیابی 
 ،سـت ین یکـاف  ییتنهـا  بـه  هرست پارامتر يریگ اندازه ورون اعتقاد بهاما  انجام گیرد، و مطلق
 در این اسـاس وي . بـر )7،2002ورون( ردی ـگ قـرار  آزمون مورد زین جینتا يمعنادار دیبا بلکه
 يمعنـادار  آزمـون  يبـرا تجربـی   اعتمـاد  يهـا  کـارلو فاصـله   مونت يساز هیشب با خود لعهمطا

 تواننـد  یم ـاین فواصل اعتماد  .است وردهآ دستبه را (R/S-AL) شده اصلاح هرست پارامتر
 ي زمانی بسیار مفید باشند.ها يسر بلندمدتحافظه  در آزمون

 

1- Xiu,Jin,2007, p:140 
2- Peters,1999 
3- Anis and Lloyd 
4- Peters 
5- Kumar, 2014, p:12-13 
6- Weron, 2002, p:3 
7- Weron, 2002, p:7 
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3-3- GPH 1دوره نگار -و رگرسیون لگاریتم 
 يمبتنـی بـر تئــور   ARFIMA هايفرآینــد از رگرسـیون خطــی چگـالی طیفـی    GPHآمـاره  

 آید: یفیلترهاي خطی در حوزه فرکانس به دست م
)7(          ( )       ~ ( ,  )d

t t tL y L L nid1 21 òò ò 
       ( )d

t tL y u1 
 . با نوشتن روابط بالا در حوزه فرکانس داریم:است ARIMA فرآیند یک utکه 

)8(                ( )
di

y uh e h
21 

( )yh w یفیدهنده چگالی ط نشان y گیري از رابطه ریاضی بالا و همچنـین  . با لگاریتماست
 دوره نگار به دو طرف آن خواهیم داشت: کردناضافه 

)9(     ln ln( ) ln( sin ( )) ln ln yu
y u

u y

Ih
I h d

h h
240 1 

عبـارت اول سـمت راسـت تسـاوي      کنـد،  تبعیـت  ARMA فرآینـد  از یـک  ut که یهنگام
شـود بـه صـفر میـل      بـه صـفر نزدیـک مـی     ثابت است. جمله سوم نیز زمانی که  يمقدار

بـراي  تواند نمایانگر جمله خطا باشد.  خواهد کرد، عبارت انتهایی جمله سمت راست نیز می
هـاي   اصـطلاحا رگرسـیون   کـه  اسـت  در رابطه فوق از شیوه مختلفی استفاده شـده  d تخمین
رگرسـیون   GPHزننـده   ینتخم .شوندنامیده می LPRطور مخفف  دوره نگار یا به-لگاریتم

در حقیقـت تخمـین    شـد، ارائـه   2، پـورتر و هـداك  جویـک  یلهوس لگاریتم دوره نگار که به
 :)3،2000لیدهولدمعادله لگاریتم خطی بالا با تبدیل آن به رابطه زیر بود (

)10(    ln ln ,  , , , ,   y j j j j

j
I sin j m

T
2 24 1 2 3ò 

یـک نوفـه    )7( در رابطـه  ut. اگـر  استفوریه حد بالاي فرکانس تبدیل  mدر معادله بالا 
. در دهـد ارائـه مـی   ،باشد m=T رگرسیون بالا یک تخمین دقیق براي زمانی که سفید باشد،

 

1- Log-periodogram Regression
2- Geweke & Porter-Hudak, 1983 
3- Lildhold, 2000, p:42 
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 زمـانی  سـري  يهـا  بـراي داده پـارامتر   و تخمـین  )10رابطـه ( نموداري ) ترسیم 1( نمودار
 شده است.  داده مایشن 6/7/1376-1/7/1392بازه زمانی  در کل شاخص بازده

 

 
 6/7/1376-1/7/1392 سري زمانی بازده شاخص کل در بازه ي) برا5(رگرسیون معادله  یرتصو -)1( نمودار

 
ویـک،  ج .)) اسـت 10(در رابطـه (  mانتخـاب   GPHرگرسـیون  مهـم در  بسـیار  موضوع 

از محققـــین اعتقـــاد بـــه اســـتفاده از رابطـــه دیگـــرپـــورتر و هـــداك بـــه همـــراه برخـــی 
( / )m T 0 )برخی از محققـین نیـز اسـتفاده از مقـادیر     اما  ،دارند5 / )0 را  5

  ...).) و2011و همکاران ( 1الوي )،2006(شیموتسو (اند دانسته تر مناسب
 ،(m)اختن اهمیت انتخاب حد بالاي فرکانسی در تبدیل فوریه معادله بـالا  براي روشن س

ایم. براي این منظور ابتـدا یـک برنامـه بـراي ایجـاد       ي ساده استفاده کردهساز هیشباز یک  ما
و  میس ـینو یم ـي متلـب  سـاز  برنامـه در محـیط   (H)دلخـواه   متشابهخودسري زمانی با پارامتر 

را کامـل   برنامـه  بـه آن،  GPHي بـر مبنـاي تخمـین    ا برنامـه ن با نوشتن و اضـافه نمـود   سپس
 شـده  يسـاز  هیسري شب 50را به ازاي  d، مقدار T/ 2تا  1از  m يحال با تعیین ورود کنیم. می
 هـا  يرا در مقابـل تعـداد ورود   شـده  يسـاز  هیآوریم و در انتها نمودار میانگین شبدست میبه

 

1- Aloy et al., 2011 
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 ،=128T=، 500T مقــادیر ) و=8/0H=)3/0d ازايایــن الگــوریتم را بــه  مــا .1کنــیم مــیرســم 
1000T=  10000وT=  در  یکـدیگر، بـه   نتـایج حاصـل  توجـه بـه شـباهت     با که میا دادهانجام

 البتـه  .ترسیم شـده اسـت   =500T يبه ازا شده يساز هیشبپارامتر حافظه  ) تنها نمودار2شکل (
تــایج را فقــط بــراي بــازه ن ،mنوســانات حافظــه بلندمــدت بــا تغییــر  بهتــر نشــان دادنبــراي 
[ , ]m 0  .میا دادهنمایش  60

 

 
 =H 8/0و  500با طول  شده سازي یهسري شب 50براي  GPHبه روش  d یانگینم ینو تخم سازي یهشب -)2( نمودار

 
بـه   شـده  يسـاز  هیبین میـانگین شـب   سهیمقا ) مشخص است،2شکل (که از  طور همان

 ،شـده اسـت   رسـم صـورت خـط مسـتقیم     واقعی که به d قابلهاي مختلف در م mازاي 
امـا بـا    ،تورش دار است داًیشد d نیتخم ، mبه ازاي مقادیر بسیار کم  که دهد یمنشان 
 .نمایدو در یک نقطه با آن برخورد می شدهبه مقدار واقعی خود نزدیک  m  ،d شیافزا

اما در حالت افزایش  ،شودمی بیشترخود تخمینی از مقدار واقعی  m، dبا افزایش بیشتر 
نکتـه   .آیـد نظـر شـدید نمـی   آنقـدر بـه   ین ـیو تخمبین مقدار واقعی  نیز اختلاف mبیشتر 
کـه ایـن رقـم     اسـت  = m 3/22 گریکدیتر اینکه طول نقطه برخورد دو منحنی با  جالب

 

نویسی متلب نوشته شده است که در صورت  اي ذکرشده توسط نگارنده مقاله در محیط برنامهه تمامی برنامه -
تواند در اختیار محققین گرامی قرار گیرد.می درخواست
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توسط جویک پورتر و  شنهادشدهیپرابطه  لهیوس بهاست که  500 عدد برابر با جذر قایدق
 .1از ابتدا پیشنهاد شده است mداك براي ه

سري زمانی بازده شاخص کل بورس اوراق بهادار تهـران بـراي    dین ) تخم3( یرتصودر 
ــانی   ــازه زم ــادیر مختلــف    6/7/1376-1/7/1392ب ــه ازاي مق )ب / / )m T 0 1 0 9 

بـا اسـتفاده    d تخمین اگرچهدهد،  یمکه این نمودار نشان  طور هماننمایش داده شده است. 
0/ به ازاي مقادیر GPHاز روش  قرار دارد، امـا مقـدار آن در ایـن     4/0تا  2/0بین  45

 بازه داراي نوسان شدیدي است.
 

 
) فرکانسی بالاي حد با GPH روش از استفاده با d تخمین -)3( نمودار / / )T 0 1 0  ، براي9

 6/7/1376-1/7/1392 زمانی فاصله در تهران بهادار اوراق بورس بازدهی زمانی سري

 
هایی ماننـد عـدم    يبرترداراي  R/Sي دیگر مثل ها روشنسبت به  گرچها ،GPHتخمین 

کوچک نمونه است، امـا نسـبت بـه شکسـت      و اندازه مدت کوتاههاي  یاییپویرپذیري از تأث
 ،برخی از محققینرو  ینازا .)2،2013یکو سلساختاري و تغییرات سطح مقاوم نیست (یالاما 

بـه   تـوان  ین جملـه م ـ آکـه از   انـد  کردهاصلاحی دیگري بر مبناي این روش ارائه  هاي یوهش

 

 شده است. سازي فقط براي حالت نوفه کسري نشان داده البته در اینجا شبیه -1
2-Yalama and Celik , 2013, P:68 
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. کـرد ) اشـاره  1999( 2و هنري ینسونراب و )2003( 1)، اندروس و گوگنبرگر2005اسمیت (
ایـن مطالعـه   ) کـه در  2005( یتشـده توسـط اسـم    روش ارائـه نظـري  مبانی ارائه در ادامه به 

 .پردازیم یم گرفته است،مورداستفاده قرار 
 
 (Modified-GPH)شده اسمیت  اصلاح GPHآزمون  -3-4

 نخسـت  GPHتـوان تخمـین زننـده     کـارلو  مونت يساز هیو شب ) براي بررسی2005( تیاسم
 :که داراي شکل عمومی زیر است را در نظر گرفته است (MN) 3نوفهعلاوه همدل میانگین ب

)11(                  , ,..., ,t t t t Ty 1 2 
     ( )t t t pp p1 0 11 

با میـانگین صـفر و واریـانس غیـر      مدت متغیرهاي تصادفی حافظه کوتاه tو tکه در آن
بـا روش   d، تخمـین  ودش ـ یکه از یکدیگر مستقل هستند. اگرچه تصور م ـ بودهصفر محدود 

GPH  براي مدلMN  امـا   ،دهـد  یتخمین سازگاري تحت فروض گوسی استاندارد ارائـه م ـ
بـا   . وي) نشان داده است که این تخمین به سمت بالا تـورش خواهـد داشـت   2005اسمیت (

  را کـه تـورش کمتـري دارد    GPH  زن تخمـین از  يا شـده  نـوع اصـلاح   ،بررسی این تـورش 
بــه  يشــامل اضــافه نمــودن جملــه دیگــر پیشــنهادي اســمیت روش .دســت آورده اســتبــه

 ) است:12رابطه (شکل به GPHزن  تخمین
)12(                ˆ ˆlog j j jkjX Zf d u 

ˆکــه در آن  ( , ,...., )jf j m1 جملــه اســتاندارد قبلــی  jX نیاســت. همچنــدوره نگــار  2
GPH وkjZزیر هستند: صورت بهترتیب که به است توسط اسمیت شده جمله اضافه 

)13(              log( cos( )) / ,j j jX j T2 2 

            log ( ) /kj jZ kj T2 2 2 

 

1- Andrews and Guggenberger, 2003 
2- Robinson and Henry, 1999 
3 Mean-plus-Noise 
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) مقـدار یـک تـا    2005و ثابت است که اسمیت (غیرمشخص پارامتر  kjZ ،kدر عبارت 
وي همچنین نشان داده است که براي بسیاري از شـرایط   .ا براي آن پیشنهاد داده استپنج ر

3k= زن  نیبهینه است. تخمModified-GPH براي آزمون و بررسی ماهیت پـارامتر   تواند یم
 صـورت  ، بـه ایـن   مورداستفاده قـرار گیـرد   1انتقال میانگین یجهکسري یک سري زمانی درنت

دست آمده از معادله بـالا در حالـت وجـود جملـه     به بلندمدتفظه پارامتر حاکه اگر تخمین 
عـدم وجـود جملـه     از حالـت  آمـده دست بهاز تخمین  شود ینشان داده مkdˆاصلاحی که با

ˆتر باشد ( کوچک شود، یم ادهنشان دd̂که با (GPH)حیاصلا ˆkd d مـدت  ) حافظـه بلند
ˆرابطه (که در صورتی باشد وسطح  تغییرات نتیجه تواند یم ˆkd d(   ،حافظـه   برقـرار باشـد

 نخواهد بود. تغییرات سطح یجهبلندمدت درنت
انتخـاب بانـد    GPH هنگـام تخمـین  در کـار   ینتـر  مهـم  ،گونه که قبلاً نیز ذکر شد همان

غلبـه بـر ایـن مشـکل از دو روش      ايبر )2005( یتاسم .استفرکانسی یا حداکثر فرکانس 
m/وي در روش اول بــا انتخـاب  . اسـت  کـرده اسـتفاده   T0 از قاعـده پیشـنهادي توســط    5

و در روش دوم  )FIXEDروش اســت ( کــرده) اســتفاده 1983جویــک، پــورتر و هــداك (
بـراي   )1999( 2دئـو  هرویچ و سطتو شدهیشنهاد پمیانگین مربعات کننده ریشه  حداقلقاعده 

). در این مطالعه نتایج هر دو روش در انتخاب Plug-inروش بکار برده است (را  mانتخاب 
m روي روش دوم خواهد بود.ما  یدتأک اما دهیم، یرا ارائه م 

 
 پرون-آزمون باي  ؛شکست ساختاري-3-5
  رژیـم) بـه   m+1(بـراي حالـت    شکسـت  mمـدل   )1998،2003(مبناي مطالعه باي و پرون بر

tصــورت j ty ــ تعریــف ــد وشــود ( یم ــن رابطــه  در ).2008 ،3ســارانتیس کرال ای
,...,j m1  ،4افـراز -mوه براي هر علاهام است، بjدر رژیم  tyمیانگین سطح  jو1

 

1- Mean shift 
2- Hurvich and Deo,1999 
3- Kellard & Sarantis, 2008, p:719 
4- M-partition 
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( , ,..., )mT T T1 T0 شـود  یمختلف بوده و فرض م ـ هاي یمرژمتناظر با نقاط شکست  2 و 0
mT T1 شکست مبتنی بر تابع هدف زیر خواهد بود:، تخمین نقاط هستند 

)14(                                       ,...,
ˆ ˆ ˆ( , ,..., ) arg min ( ,..., )m T T T mm

T T T S T T1 2 11 
ˆهاي ین، تخمافراز-mبراي هر  ˆ ˆ( , ,..., )mT T T1 با استفاده از مفهوم حداقل مربعات معمـولی   2

 :آیند یدست مبه )15(عبارت  کردن از حداقلو 

)15(               ( ,..., ) ( )
i

i

Tm

T m t j
i t T

S T T y
1

1
2

1
1 1

 

ˆینتخم ـبا تخمین نقاط شکسـت،   ˆ ˆ ˆ( , ,..., )j mT T T1 دسـت  بـراي هـر رژیـم بـه    متنـاظر  2
 .اند داده) پیشنهاد 14تخمین رابطه (یزي پویا براي ر برنامهباي و پرون یک الگوریتم . آید یم

 .است 1مبتنی بر استفاده از یک روال ترتیبینهایی نیز  نقاط شکستانتخاب 
ه را بـراي کمـک ب ـ   WDmaxو  UDmax) در مطالعات خـود دو آمـاره   2003باي و پرون (

ابتدا بـا دیـدن    ي کها گونه به اند کردهزا معرفی  استراتژي مناسب انتخاب نقاط شکست درون
یـا حـداقل یـک شکسـت سـاختاري      آنسبت به اینکـه   توان یم WDmax یا UDmax يها آماره

هـا برمبنـاي آمـاره     در مورد تعداد شکست توان یازآن م  . پسکردوجود دارد یا نه قضاوت 
sup ( | )tF l l1 برمبنـاي تـاریخ    ها یمانده(که از حداقل کردن عمومی مجموع مربعات باق

کـه  کـرد، بـه ایـن صـورت      گیري یماست) تصم آمدهدست تخمین زده شده به يها شکست
sup يها اگر آماره ( | )tF l l1 تمـامی مقـادیر   ه ازايب (l > m)   معنـادار نبـود، m   شکسـت

 .  شود میانتخاب 
ــا  يهــا هــا در داده ) از ایــن شــیوه بــراي تعیــین تعــداد شکســت     2006پــرون ( و يب

و آن را براي این بررسی را مطلوب ارزیابی کرده نتیجه آنها  .کردنداستفاده  شده سازي یهشب
اند. مطالعات آنها شامل چنـدین آمـاره بـراي تعیـین      دهکراستفاده در کارهاي تجربی توصیه 

 :باشندمیزیر صورت  ها به این آزمون است،زا  تعداد نقاط شکست درون
supآزمون -1 ( )TF k یک آماره از نوع :F    که فرضیه صفر عدم وجود شکسـت سـاختاري

 

1- Sequential Procedure 
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 .دهد یشکست ساختاري مورد آزمون قرار م (k)را در مقابل فرضیه وجود تعداد دلخواه 
maxآزمون-2 max sup ( )l M TUD F l1  همچنـین آزمـون   ) و 1مبنـاي وزن برابـر   (بـر

max max sup ( )l M l TWD w F l1 و سـطح   ها وابسته بـه تعـداد رگرسـورها    (که وزن
)، فرضیه صفر عـدم وجـود شکسـت سـاختاري را در مقابـل تعـداد       2هستندمعناداري آزمون 

 .کنند مینامشخص شکست آزمون 
supآزمون -3 ( | )tF l l1 :فرضیه صفرکه  تیبیآزمون ترl   فرضـیه  را در مقابـل  شکسـت
lصفر یرغ  کند. یمشکست آزمون  1

 
 )2006( 3آزمون شیموتسو؛ حافظه بلندمدت در مقابل شکست ساختاري -3-6

شـده   پیشنهاد 2006توسط شیموتسو در سال متشکل از دو آزمون است که  خود این آزمون
که ابتدا پارامتر حافظه بلندمدت است به این صورت اول شیموتسو است. روال کلی آزمون 

بـه آزمـون برابـري     انتهـا  هـا محاسـبه و در   براي کل دوره و سپس براي هرکدام از زیر دوره
در گـام  براي این منظـور  . شود یها پرداخته م پارامتر حافظه کل دوره با هرکدام از زیر دوره

کـه انـدازه مشـاهدات در هـر زیـر       يا گونه به شود یزیر دوره تقسیم م bدوره به  نخست کل
)دوره برابر با / )T bشود یباشد (فرض م ( / )T b  حال بـا فـرض    ،)است یحعدد صحیک

)اینکه  )ˆ ( , , ,..., )id i b1 2 کـدام از زیـر   بـراي هر  d0 تخمینی از پـارامتر صـحیح حافظـه    3
 :)2012و همکاران، 4آروريشود ( یت زیر تعریف ماها باشد، ابتدا عبار دوره

)16(                  
( )

( )

ˆ

ˆ
ˆ , ,

ˆ

b
b

b b

b

d d

d d
d A

bI

d d

0
1

0

0

1 1 0 1

1 0 1
,, 

 

1- Double Maximum Statistic 
2- Weighted Double Max Statistic 
3- Shimotsu's Test 
4- Arouri et al., 2012, p:210 
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)ماتریس همانی bI در رابطه فوق )b b وb یک بردار یکـه( )b گـام   . دراسـت  1
) بـراي بررسـی و آزمـون جعلـی     2006( یموتسـو )، ش2000( 1به پیروي از هرویچ و چن بعد

)بودن حافظه بلندمدت، برقراري فرضیه ثبـات   ) ( ) ( )( : )bd H d d d d1 2
0

( ) )( را  (
 :نمایدمیآزمون در مقابل فرضیه شکست ساختاري با استفاده از آماره والد زیر 

)17(                      / ˆ ˆ( ) ( )
( / )

m b
b b

c
W m Ad A A Ad

m b
14 

m  رابطه  ،قبل به آن اشاره شد يها طور که در بخش همانو حد بالاي فرکانسی استm<T 
بـا   دو محـدود ياینکه آماره والد فـوق از یـک توزیـع کـا     ن برقرار است. نکته دیگرآبراي 

 .کند یپیروي م b-1درجه آزادي 
 پـارامتر حافظـه  نخسـت بایـد   )، 2006( یموتسـو شـنهادي ش آزمـون پی براي انجام دومـین  

 مطالعه موردام سري زمانی dو از آن براي گرفتن تفاضل مرتبه  شده  زدهتخمین  dبلندمدت 
)پـرون   سفیلیـپ ي هـا  بـا اسـتفاده از آزمـون    یـد بعـد با استفاده شود، در گام  tZ همچنـین و  (

( )uKPSS تحـت فـروض    قـرار گیـرد.   آزمـون مـورد  گیـري شـده   ایستایی سري تفاضل
بـه   نهایـت  یب ـسمت به  T کردنبا میل  uوtZ) دو آماره 2006( یموتسوشده توسط ش ارائه

)يهــا  عبــارت  ( , ))P W s d0 و( ( , ))K W s d0  در عبــارات فـــوق،  کــرد اهنــد  میــل خو .
( , )W s d  2012همکاران، آروري و( آید یم دستبهاز رابطه زیر(: 

)18(                    ( , ) ( ) ( )( ( ) ( )) ( )d
dW s d W s W d d d s W1 1

12 1 1 
 

)نکته مهم اینکه  ( , ))P W r d0بـا لحـاظ عـرض از     2فولر-داراي توزیع استاندارد دیکی
dازاي هب ـو  اسـت مبدأ  d0 تسـاوي( ( , )) ( ) ( )K W s d W s sW ds

1 2
0 0

برقـرار   1
)همچنین  است. , )W s d در حالتd .به حرکت براونی استاندارد تبـدیل خواهـد شـد    0
( )W d  اي کـه بـر   يا گونه به است 3هموارنیز یک تابع وزنی/d 0 5،( )W d -و بـه  1

d/ازاي  0 75 ،( )W d  خواهد بود. 0
 

1- Hurvich and Chen, 2000 
2- Standard Dickey-Fuller Distribution 
3- Smooth Weight Function 
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بـراي آزمـون اول   شـود:   یصـورت انجـام م ـ  بـه ایـن   یادشده يها به لحاظ تجربی آزمون
 هـا پـارامتر حافظـه    دام از زیر دورهو براي هرک شدهزیر دوره تقسیم  b کل دوره به يها داده

، بـا  نـامیم  یم ـ idکـه آن را   idسـپس میـانگین تمـام     .شـود  یتخمـین زده م ـ  idبلندمدت 
استفاده از آزمـون والـد مقایسـه    شده در کل دوره با   تخمین زده d̂پارامتر حافظه بلندمدت

براي انجام دومین آزمون نیز ابتدا پارامتر حافظه بلندمدت بـراي کـل دوره تخمـین    شود.  می
 زدایـی شـده  سري اصلی میـانگین از  thdن براي گرفتن تفاضل مرتبه آزده شده و سپس از 

پـرون و  -فیلیـپس  يهـا  آزمـون  یلهوس ـ ایستایی سري حاصـل بـه   یتنها و درشود  یاستفاده م
KPSS گیرد یمورد آزمون قرار م. 

 
 ها داده-4

از تفاضـل  اسـت کـه    بـورس شـاخص کـل   بـازده روزانـه   در ایـن مقالـه    مطالعـه  مـورد سري زمانی 
 آید: ی، مطابق رابطه زیر به دست م(TEPIX) تهران بهادار اوراق بورس قیمت لگاریتمی شاخص

)19(                    ( ( ) ( ))*t t tr LOG P LOG P 1 100 
ها تمام داده. است tدر دوره  تهران بهادار اوراق بورس قیمتشاخص tP )19(در رابطه 

مقالـه منظـور از   کـل ایـن   در  انـد. استخراج شده 1از سایت رسمی بورس اوراق بهادار تهران
 روزانـه  بـازدهی درصـد  ، ار تهـران شاخص کل یا بازده شاخص کل بورس اوراق بهاد بازده

   .است )در عبارت فوقrهمانشاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران (
بررسـی حافظـه سـري     يجـا  دار بودن سري زمانی به حافظه تر یقبراي بررسی دقین همچن

اسـتفاده   1392هرماه متفاوت و منتهی به م يها زمانی در یک بازه مشخص از سه بازه با طول
شکسـت   تـر  یـق ها به مقادیر بلند، متوسط و کوتاه امکـان بررسـی دق   تفکیک بازه .شده است

اثر شکست ساختاري بر روند بازدهی بورس  تر یقمتفاوت و مطالعه دق يها ساختاري در بازه
ا ت ـ 1/7/1380 ،1/7/1392تـا   6/7/1376از  . ایـن سـه بـازه زمـانی عبارتنـد     کنـد  یرا فراهم م

داده عـدد   1683و  2832، 3788 ترتیـب شـامل  بـه که  1/7/1392تا  1/7/1385 و 1/7/1392
 

1- www.tse.ir 
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 یدر دوره زمـان  بـازده سـري زمـانی   توصـیفی مربـوط بـه     يهـا  آمـاره  )1( در جدولهستند. 
 نمایش داده شده است. 1/7/1392تا  6/7/1376

 
 ي توصیفی بازده شاخص کلها آماره -)1جدول (

 میانگین 096/0 انحراف معیار 567/0
 میانه 060/0 چولگی 481/0
 حداکثر 260/5 کشیدگی 587/14

)000(21338 JB 450/5- حداقل 
 

 
در بازه بازده شاخص کل مقدار میانگین و انحراف معیار ) 1(بر اساس اطلاعات جدول  

نشـان  و انحـراف معیـار   میـانگین  مقـادیر  بـین   یسـه . مقااست 567/0و  096/0 یبفوق به ترت
زمـانی موردمطالعـه بـوده     دورهداراي نوسـانات شـدیدي در    شاخص کـل که بازده  هدد یم

داراي بـورس اوراق بهـادار تهـران    که توزیـع بـازده    دهد یاست. ضریب چولگی نیز نشان م
بازارهـاي   هـاي  یدر مـورد بـازده   شـده  یرفتـه پذ هاي یژگیچولگی مثبت است که یکی از و

 3یب کشیدگی توزیـع نرمـال کـه برابـر عـدد      سهام است. همچنین ضریب کشیدگی از ضر
بودن توزیع نسبت به توزیع نرمـال اسـت. مقـادیر     تر یدهاست بسیار بیشتر است که بیانگر کش

کـه بـالا بـودن     دهنـد  یانحراف شدیدي از توزیع نرمال نشان م یدگیضریب چولگی و کش
 .کند می یدآن را تائ برا - جاركآماره 

و GPHي هـا  روشو هرست را به ترتیـب بـا اسـتفاده     dتر تخمین پارامنتایج ) 2جدول (
R/S-AL  بـر مبنـاي نتـایج ایـن جـدول       .دهـد  یم ـشاخص کل نشـان   ی بازدهزمان يسربراي

 در بـازه  دوره زمـانی و بـه ازاي مقـادیر مختلـف      هـر سـه   بـراي تخمین زده شده  dپارامتر 
تخمین زده شده نیز براي هر سـه  . همچنین پارامتر هرست و معنادارند) قرار گرفته 0و  5/0( 

، انـد  گرفتـه  قـرار ) 2002ورون (% ارائه شـده توسـط   95بازه زمانی در خارج از بازه اطمینان 
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 بلندمدتهاي  یوابستگتوان فرضیه صفر عدم وجود  یمبنابراین بر اساس نتایج هر دو روش 
 رفت.دوره زمانی رد و فرضیه مقابل را پذی هر سهدر سري زمانی بازده را در 

 
هاي زمانی مختلف بازده شاخص کل در دوره بلندمدتیج تخمین پارامتر هرست و حافظه نتا -)2جدول (

 هاي ساختاريبدون در نظر گرفتن شکست

GPH 
( /0 6 ) 

GPH 
( /0 55 ) 

GPH 
( /0 5 ) R/S-AL** بازه زمانی 

]55/5[ *320/0 ]63/4[ *337/0 ]01/3[ *276/0 *736/0 1/7/1392-6/7/1376 

]62/4[ *294/0 ]67/3[ *291/0 ]50/2[ *249/0 *705/0 1/7/1392-1/7/1380 

]88/3[ *293/0 ]83/3[ *359/0 ]54/2[ *295/0 *702/0 1/7/1392-1/7/1385 
 % 5رد فرضیه صفر در سطح  * -

 tداخل براکت آماره  -
و  583/0( ترتیب عبارتند ازبراي هر سه بازه زمانی به H=5/0آزمون فرضیه صفر  براي% 95 یناناطم هفاصل ** -

هـاي اطمینـان بـا اسـتفاده از روش ارائـه شـده در       . این فاصـله )380/0و  613/0(و  )402/0و  592/0(و  )412/0
 .آمده است دست به) 2002ورون (مطالعه 

 

 هشها و نتایج پژوتحلیل آزمون -5
پــرون بــا اســتفاده از آزمــون بــاي و  زا درونیــین نقــاط شکســت تع -5-1
)1998،2003( 

شکسـت بـراي    5پـرون را بـا در نظـر گـرفتن حـداکثر      –بـاي  يهـا  نتایج آزمـون ) 3جدول (
) 6/7/1376-1/7/1392دوره زمـانی (  ي. بـرا دهـد  یمطالعـه نشـان م ـ   زمانی مـورد  هاي يسر

) آماره )TF kراي تمامی مقادیرب k  معنـاي وجـود شکسـت    کـه بـه   اسـت معنادار  5تا  1بین
در سـطح بـالایی    WDmaxو  UDmax. همچنین هر دو آماره باشدمی ساختاري در سري زمانی

. با ایـن وجـود   دارندمعنادار هستند که دلالت بر وجود حداقل یک شکست در سري زمانی 
supآماره  ( | )tF l l1 ه ازاي فقط ب,l 1 در سطح یـک درصـد معنـادار اسـت و بـراي      2

بـر مبنـاي روش   بنـابراین   ،درصـد هـم معنـادار نیسـت     10آن حتی در سطح از مقادیر بیشتر 
انتخاب نقاط شکسـت بهینـه بـر مبنـاي      توان سه شکست را انتخاب کرد. همچنین یمترتیبی 
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بـراي بـازه    رو یـن ازادهند،  یمرا پیشنهاد شکست  2 و 3ترتیب نیز به LWZو  BICمعیارهاي 
 .کنیم میشکست را انتخاب  3فوق 

وجود حداقل  WDmaxو  UDmax يها ) نیز آماره1/7/1380-1/7/1392براي بازه زمانی (
supبا این وجود آمـاره   دهند، ییک شکست را در بازه موردنظر نشان م ( | )tF l l1   فقـط

بنـابراین اسـتفاده از    ،معنـادار نیسـت   از آن بیشـتر ازاي مقـادیر  نادار است و بـه مع =1lازاي به
 LWZو  BICدر حالی است که معیارهـاي   ین. ادهد یشکست را پیشنهاد م 2آزمون ترتیبی 
بنـابراین در ایـن بـازه دو شکسـت انتخـاب       دهنـد  یدو شکست را پیشنهاد م ـ یقانیز هر دو دق

 ،BICبا اسـتفاده از روال ترتیبـی و معیـار     یزن )1/7/1385-1/7/1392(. در مورد بازه شود یم
 .شود یشکست انتخاب م 3

آنهـا بـراي هرکـدام از     يدرصـد  90همراه فاصله اطمینـان  نقاط شکست برآورد شده به 
تخمـین زده   بـا اسـتفاده از نقـاط شکسـت    ین ارائه شده است. همچن )4ها نیز در جدول ( بازه
بخـش دوم  همراه انحراف معیار مربوطه برآورد شده است کـه در  میانگین هر رژیم به شده،

   ذکر شده است.همان جدول 
ها معنادارنـد. نکتـه مهـم     تخمینی براي تمام بازه هاي یانگیندست آمده مبرمبناي نتایج به

کـه   مشـترك اسـت   يهـا  برابر بودن نقاط شکست برآورد شده در بازهدر این جدول، دیگر 
پـرون  -زمانی موردمطالعه به توان بالاي آزمون بـاي سري  هاي یژگیاز و جدا توان یرا ماین

ترتیب سري زمانی بازده به همراه نمودار میـانگین بـرآورد   به) 6) تا (4( شکلنسبت داد. در 
 شده براي هر بازه ترسیم شده است.

 اسـتخراج  سـاختاري را  شکسـت  به نسبت شده تعدیل بازده) 4( جدول یجاز نتا استفاده با
 همچنـین  است. شده ارائه) 5( جدول در آن به مربوطتوصیفی  يها آماره نتایج که ایمکرده
 نمـودار  همراه به معمول حالت در بورس کل شاخص بازده هیستوگرام نمودار )7( شکل در
 دو مقایسـه  کـه طـور   همـان  اسـت.  شـده  ترسـیم  سـاختاري  شکست به نسبت آن شده یلتعد

بازده پـس   میانگین توزیع دهند، می نشان) 5( و) 1جدول ( دو طور ینهم و )7شکل (نمودار 
 ایـن  در نیـز  چـولگی  تـر شـده اسـت.    یـک نزداز تعدیل نسبت به شکست ساختاري به صـفر  



 ... يحافظه بلندمدت و شکست ساختار يها یژگیو یبررس 170

 همـین دلیـل  اسـت، بـه   رسـیده  خود اولیه حالت نصف به تقریبا و یافته  کاهش یداشد حالت
 حـال  ایـن  بـا  یافتـه اسـت.   نرمال عتوزی منحنی به بیشتري شباهت نمودار هیستوگرام مربوطه،

 بـازده  حالـت  یبا همانندتقر ساختاري شکست به نسبت شده یلتعد بازده حالت کشیدگی در
 است.  معمول

توان نتیجه گرفت کـه بـا    یمي توصیفی گفته شده بین دو حالت ها آمارهبرمبناي مقایسه 
 اطـراف  در هـا  بـازده  یمجموع فراوان تقریبیطور  بهتعدیل بازده نسبت به شکست ساختاري 

 شده تر نزدیک نرمال حالت به راست به چوله حالت از آن توزیع اما است، نکرده تغییر مبدأ
 شـاخص  بـازده  تعدیل و ساختاري هاي شکست حذف رسد، می نظربه یگر،د عبارت به است.
 .است کردهبازده کمک  توزیع شدن نرمال به آن، به نسبت کل

انطباق  کردن فرض فوق، جینتا آوردن دستبه در یاساس اصلباید توجه داشت که 
 در اگرچـه  اسـت،  ي مـالی ها بحراني میانگین بازده با حوادث گذشته و ها انتقالزمانی 

یـک عامـل درونـی     عنـوان  بـه  ها شاخص گاهی تغییر تعریفادامه نشان خواهیم داد که 
 ازده شود. همچنینتواند سبب انتقال میانگین و شکست واقعی در سري زمانی ب یمخود 

برخــی از مطالعــات بــا مقایســه حافظــه بلندمــدت ســري زمــانی اصــلی بــا ســري زمــانی 
همانند  ییها روش لهیوس شده بهتخمین زده (ي ساختاري ها شکستنسبت به  شده لیتعد

در سري زمـانی   شده مشاهده بلندمدتمستقیم صحت حافظه  طور بهروش باي و پرون) 
بـه مطالعـه چـوي و     تـوان  یم ـکه از آن جمله  اند دادهبی قرار را مورد ارزیا موردمطالعه

 شده لیتعدسري زمانی بازده  بر این اساس براي. ) اشاره کرد2010:858و 862(همکاران 
، GPH روش از اسـتفاده  بـا  کسـري  گیـري  تفاضـل  پـارامتر  ي ساختاري،ها شکستنسبت به 

کـه بخشـی    دهد یم) نشان 2دول (جکه مقایسه آن با اعداد  آید یدست مبه 069/0)038/0(
ي هـا  شکسـت ناشـی از وجـود    توانـد  یم ـسري زمانی بـازده   شده مشاهده بلندمدتاز حافظه 

ي بعـد بـا دقـت بیشـتري ایـن موضـوع       ها بخشساختاري یا تغییر سطح در آن باشد، البته در 
 ی قرار خواهد گرفت.بررس مورد
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روزانه شاخص قیمت بورس ) بر سري زمانی بازده 2003 و 1998پرون (-نتایج آزمون باي -)3(جدول
 زمانی متفاوت يها در افقاوراق بهادار تهران 

 ها آماره ]1/7/1392-6/7/1376[ ]1/7/1392-1/7/1380[ ]1/7/1392-1/7/1385[

**748/12 **308/12 **412/12 sup ( )tF 1 
**041/14 **545/30 **916/28 sup ( )tF 2 
**940/13 **435/21 **863/20 sup ( )tF 3 
**409/10 **667/16 **943/17 sup ( )tF 4 

**356/8 **317/11 **996/12 sup ( )tF 5 
**041/14 **545/30 **916/28 maxUD 
**041/14 **545/30 **916/28 

maxWD 
*095/12 **948/42 **052/46 sup ( | )tF 2 1 
**053/15 966/2 **828/14 sup ( | )tF 3 2 

151/4 966/2 001/0 sup ( | )tF 4 3 
000/0 000/0 002/0 sup ( | )tF 5 4 
3 2 3 BIC 

1 2 2 LWZ 

3 2 3 Sequential 

 %1** معنادار در سطح  %5معنادار در سطح  * -
ــی  - ــداد بحران ــراي 1و  10،5اع supدرصــد ب ( | )

t
F 2 1،sup ( | )tF 3 2،sup ( | )tF 4 supو 3 ( | )tF 5 4  

) 58/10،25/12،76/15) و (04/10،83/11،28/15)، (41/9،14/11،80/14)، (51/8،13/10،89/13(برابــر  ترتیــببــه
 هستند.
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ي زمانی و تخمین میانگین هر رژیم با استفاده از روش ها دورهي شکست براي ها زمانین تخم -)4جدول (
 )2003-1998پرون ( –باي 

 شکست ساختاري چندگانه يها تخمین زمان

  دوره اول دوره دوم دوره سوم

9/1/1388 
]6/3/1388-11/6/1387[ 

14/5/1383 
]30/9/1383-4/3/1383[ 

18/12/1380 
]7/2/1381-2/9/1379[ T̂1 

27/1/1390 
]27/4/1390-21/9/1389[ 

9/1/1388 
]17/3/1388-21/3/1387[ 

14/5/1383 
]22/9/1383-18/3/1383[ T̂2 

18/5/1391 
]16/7/1391-14/1/1391[ 

- 
9/1/3881 
]17/3/1388-21/3/1387[ T̂3 

 تخمین میانگین هر رژیم

)027/0(029/0- )023/0(205/0 )017/0(075/0 ĉ1 
)029/0(242/0 )019/0(053/0- )023/0(228/0 ĉ2 
)037/0(035/0- )019/0(190/0 )016/0(053/0- ĉ3 
)040/0(364/0 - )017/0(190/0 ĉ4 

 % و اعداد داخل پرانتز انحراف معیار90اعداد داخل براکت فاصله اعتماد  -
 

صحیح در مقابـل شکسـت سـاختاري؛ آزمـون      بلندمدتحافظه  آزمون 5-2
 )2006( یموتسوش

ه بلندمدت در مقابل شکست ساختاري بر مبناي شـیوه  حافظ ينتایج آزمون آمار) 5(جدول 
در  دهـد.  یبراي هر سه دوره زمـانی نشـان م ـ   یبترت) را به2006( یموتسوشده توسط ش  ارائه

 2از  یموتسـو ما در این مطالعه به پیشنهاد ش .ستا ها دهنده تعداد زیر دوره نشان bاین جدول 
تـوان   افـزایش یري در هـا تـأث   تعـداد زیـر دوره  زیرا افـزودن   یم،ا دهکرزیر دوره استفاده  4و 

 تجربــی والــد يهــا ترتیــب آمــارهبــه یــزن uو  W،Zt ).16:2006یموتســو،(ش آزمــون نــدارد
(Wald)، پرون و  سفیلیپKPSS هستند. 
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اه میانگین همر) به6/7/1376-1/7/1392بازه زمانی (براي خص کل سري زمانی بازده شا -)4( نمودار

 )2003-1998پرون (-هاي تخمین زده شده براي هر زیر دوره با استفاده از روش باي رژیم
 

 
همراه میانگین ) به1/7/1380-1/7/1392بازه زمانی (براي خص کل سري زمانی بازده شا -)5( نمودار

 )2003-1998پرون (-هاي تخمین زده شده براي هر زیر دوره با استفاده از روش باي رژیم
 

 
همراه میانگین ) به1/7/1385-1/7/1392بازه زمانی (براي خص کل سري زمانی بازده شا -)6( نمودار

 )2003-1998پرون (-هاي تخمین زده شده براي هر زیر دوره با استفاده از روش باي رژیم
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شده نسبت به  یلتعدیستوگرام بازده نمودار هسمت چپ) و کل (شاخص  بازدهی یستوگرامه -)7نمودار (

 شکست ساختاري (سمت راست)
 

 ي توصیفی بازده شاخص کل پس از تعدیل نسبت شکست ساختاريها آماره -)5جدول (
 میانگین 000013/0 انحراف معیار 557/0
 میانه -010/0 چولگی 286/0
 حداکثر 070/5 کشیدگی 831/14

)000(21147 JB 397/5- حداقل 

 
نشـان  ) 1/7/1385-1/7/1392راي دوره زمـانی سـوم (  ب ـ )5طور که نتیجه جـدول (  همان

، کنـد  یبـودن سـري زمـانی را رد نم ـ    I(d)فرضـیه صـفر    (Zt) پـرون  سآزمون فیلیـپ  دهد، یم
)KPSS نآزمو یلهوس فرضیه ایستایی نیز به همگام با این آزمون، u  ینهمچن ـ شـود.  یرد نم ـ (

 درصد 5سطح  خود درمتناظر  یبحران یرمقادکمتر از  b=4 و b=2مقادیر آماره والد به ازاي 
 اسـت، بـا ایـن حـال      مـوردنظر معناي رد نشدن فرضـیه صـفر بـراي دوره زمـانی     هستند که به

دوم دوره بــراي  امــا شــود، یمــدرصــد رد  10در ســطح  dفرضــیه صــفر ثبــات  b=2ازاي بــه
ــالاتر از مقــدار  b=4و  b=2مقــدار آمــاره والــد در هــر دو مــورد  ) 1/7/1392-1/7/1380( ب

ــی  ــطح   بحرانــ ــود در ســ ــاظر خــ ــت.% 5متنــ ــورد دوره اول    اســ ــه در مــ ــن نتیجــ  ایــ
بـراي   .نیـز برقـرار اسـت    ید استکاتکه در این مطالعه بیشتر مورد  )1/7/1392-6/7/1376(

در متناظر خود  یر بحرانادیآماره والد بیشتر از مقمقادیر  b=4و  b=2ازاي به زمانی این دوره
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در مقابـل وجـود    یححافظه بلندمـدت صـح  یا  dثبات بنابراین فرضیه  هستند،درصد  5سطح 
 . شود یرد م اول نیزشکست ساختاري براي دوره زمانی 

 براي کـل سـري زمـانی بـازدهی     یجهنت براي هر سه دوره زمانی و در برمبناي نتایج فوق،
مـدت  حافظه بلند ندفرآی ها توسط یک) از تولید داده2006( یموتسوش آزمون شاخص کل،

 کند. ینمصحیح حمایت 
 

 ساختاري شکست مقابل در بلندمدت حافظه: شیموتسوآزمون  -)6جدول (

u Zt 

W d 
d̂ بازه زمانی 

4 b= 2 b= 4 b= 2 b= 

124/0 016/2- *138/9 *161/7 336/0 342/0 287/0 
]1/7/1392-
6/7/1376[ 

149/0 653/1- *342/14 *191/4 303/0 313/0 280/0 
]1/7/1392-
1/7/1380[ 

228/0 572/1- 124/3 774/3 268/0 245/0 233/0 
]1/7/1392-
1/7/1385[ 

.ترتیـب  مقـادیر بحرانـی بـراي آزمـون والـد بـه       –درصـد   5*رد فرضیه صفر در سطح  - ( ) /2
0 95 1 3 و 84

. ( ) /2
0 95 3 7  .باشندمی 82

 

 )2005( یتآزمون اسم -5-3
گونـه   رائـه شـده اسـت. همـان    ا زمانی ) براي هر سه دوره2005( یت) نتایج آزمون اسم7(در جدول 
شـده داراي عملکـرد بهتـري در     اصـلاح  GPH) نشـان داده اسـت کـه    2005( یتاسم ،که ذکر شد

 .نمایش داده شده است k=3این مطالعه نتایج فقط براي  رو در این، از است = 3kحالت 
از نـوع انتخـاب بانـد     صـرفنظر  GPHمقـادیر   هـا  دورهبرمبناي نتایج به دسـت آمـده بـراي کـل     

دوره زمـانی   (بـراي هـر سـه    M-GPHو معنادارند، اما مقادیر  گرفته قرار) 0و  5/0( در بازهفرکانسی 
معنـادار نیسـتند، بلکـه از مقـدار      تنهـا  نـه نسی) در اکثر مـوارد  و به ازاي هر دو روش انتخاب باند فرکا

GPH  مقدار  ي دوره سومبرانمونه،  عنوان بههستند.  کمتر یزنمتناظر خودM-GPH    بـر مبنـاي روش
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 GPHمقــدار آن از مقــدار  اگرچــه) اســت کــه Plug-in( ،)311/0انتخــاب حــد بــالاي فرکانســی (
 ،M-GPHي دوره دوم نیـز مقـدار   بـرا  یسـت، معنـادار ن  اسـت، امـا   تـر  بـزرگ ) 308/0خود (متناظر 

یـن  ا اسـت.  ) کمتـر 276/0متناظر خـود (  GPH، مقدار آن از معنادار بودناست که با وجود  258/0
بنـابراین بـراي هـر سـه دوره      ).359/0در مقابـل   281/0است (نتیجه براي دوره زمانی اول نیز برقرار 

 .کند ینمبلندمدت بازده شاخص کل حمایت   حافظهاین آزمون از صحیح بودن  ،زمانی
 

 هاي زمانی متفاوتیت براي سري زمانی بازده شاخص کل در بازهاسمنتایج آزمون  -)7جدول (
Plug-in selection of J FIXED J 

T بازه زمانی 
M-GPH GPH M-GPH GPH 

**281/0 
)112/0( 

]5/2[ 

**359/0 
)070/0( 
]085/5[ 

134/0 
)189/0( 
]707/0[ 

**276/0 
)091/0( 
]015/3[ 

3788 
]1/7/1392-

6/7/1376[ 

**258/0 
)109/0( 
]374/2[ 

**276/0 
)068/0( 
]026/4[ 

252/0 
)208/0( 
]212/1[ 

**249/0 
)099/0( 
]508/2[ 

2832 
]1/7/1392-

1/7/1380[ 

311/0 
)208/0( 
]493/1[ 

**308/0 
)123/0( 
]506/2[ 

229/0 
)249/0( 
]918/0[ 

**295/0 
)115/0( 
]545/2[ 

1683 
]1/7/1392-

1/7/1385[ 

 ها دادهتعداد  Tپرانتز انحراف معیار، داخل ،tبراکت آماره  داخل ،%5معنادار در سطح  **

 
) از ایـن فـرض کـه پـارامتر     2006( یموتسـو شتر رسمینتیجه این آزمون در کنار آزمون 

تریـک مـا را بـه    پارامنـا  پارامتریـک و  يهـا  شده بر مبناي روش محاسبه گیري کسريتفاضل
بـورس اوراق  بازده روزانه شـاخص کـل   نتیجه اشتباه وجود حافظه بلندمدت در سري زمانی 

قبلـی در کشـور،    نتـایج مطالعـات   برخلافبنابراین  کند. یحمایت م رساند، یبهادار تهران م
بنـاي  یید کرد، بلکه بـر م تاتوان  ینم تنها نهبودن سري زمانی بازده روزانه را  دار حافظهفرضیه 
تـوان اسـتنباط حافظـه     یم ـین مطالعه (آزمون شیموتسو و اسمیت) در ا شده انجامي ها آزمون
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بودن سري زمانی بازده شاخص کل توسط دیگر محققین را تـا حـدودي ناشـی از     بلندمدت
 هاي ساختاري یا تغییرات سطح در آن دانست.وجود شکست

هـاي   ویژگـی  گزین، مسـتقیما جـای عنـوان یـک روش    تـوان بـه   هـا مـی   بر این روشعلاوه
پرون را بدون توجه به نـوع   -دست آمده به روش باي هاي به دوره بلندمدت هرکدام از زیر
دوره زمـانی مقایسـه کـرد. روشـن اسـت      هاي بلندمدت کـل همـان    نقاط شکست با ویژگی
 ها شواهدي از جعلی بودن حافظه بلندمـدت کـل دوره سـري زمـانی     تفاوت بین این ویژگی

رت حافظه بلندمدت بودن به ازاي کل دوره) ارائه خواهد داد. این ایده در برخی از (در صو
در مـورد بـازده و نوسـانات    () 2012( 2) و بدهانی2013( و همکاران 1مطالعات مانند یوسف

شاخص بورس اوراق بهادار ملی هند) مورد استفاده قرار گرفته است. برخی از محققـین نیـز   
مطالعـه کـاپلی و    تـوان بـه   اند کـه از آن جملـه مـی    ایده پیشنهاد دادههایی برمبناي این  روش
 ) اشاره کرد.2006( 3آنجلا

هـاي زمـانی بـورس اوراق بهـادار تهـران در       يسـر از سوي دیگر مطالعه رونـد حرکتـی   
تواننـد   یم ـدهد که عوامل خـارج از بـورس (ماننـد تحـولات سیاسـی)       یمسالیان اخیر نشان 

ي هـا  شاخصو یا تغییرات ساختاري در  یر جديتأثخارجی سبب  يها شوك عنوان بهگاهی 
، ضمن ها شاخصکه ذکر شد باید در تمام مطالعات مرتبط با این  طور همانبورس شوند که 

عـدم لحـاظ    زیرا ، اثرات آنها مورد توجه قرار گیرد،ها شوكتشخیص دقیق این  ویی شناسا
 .4ها سبب بروز خطا در نتایج نهایی خواهد شدآن

 

1- Yusof et al., 2013
2- Badhani, 2012
3- Cappelli and Angela

تشخیص  زمانی بازده) بدون شناسایی و حصول شواهدي از عدم وجود حافظه بلندمدت در سري( البته نتایج فوق - 4
دست آمد (روش اول)، اما در ادامه با استفاده از  و تنها از طریق آزمون شیموتسو و اسمیت به نوع نقاط شکست دقیق

تعدیل بازده نسبت به آن، حافظه بلند بودن بازده  روش ذکرشده، یعنی با شناسایی و تحلیل دقیق یک نقطه شکست و
دهد که بازده شاخص کل بورس فاقد  روش دوم). نتایج این روش نشان می( دهیم زمون قرار میرا مجدد مورد آ

 حافظه بلندمدت در بازه زمانی منتخب است. 
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هـاي زمـانی بـورس اوراق بهـادار      يسـر  بلندمـدت و برآورد حافظه  در محاسبههمچنین 
ایـن   ها در طول زمان باید ملاحظات مربـوط بـه  تهران با توجه به تغییر نحوه محاسبه شاخص

یگر مطالعات مربـوط  و د تغییر تعاریف و محاسبات را نیز در مطالعات تخمین پارامتر حافظه
 1387سـال   آذرماهاز  TEPIXنمونه نحوه محاسبه شاخص  عنوان به. داد قرار مدنظربه بازده 

دهد که هر سه دوره زمانی با وجود اینکـه فاقـد    یم) نشان 4تغییر کرده است. نتایج جدول (
) در فاصـله  1387آذرمـاه   16نقطه شکستی در حوالی این نقطه هستند، اما این تاریخ زمانی (

مربوط به هر سه دوره زمـانی قـرار دارد    9/1/1388ت درصدي هر سه نقطه شکس 90اعتماد 
توان با دقت بالایی این نقطه شکست را مربـوط بـه همـین عامـل دانسـت و       یمي که ا گونه به

 انتقال میانگین بازده در این نقطه را به تغییر تعریف شاخص مورد مطالعه نسبت داد.
بـه آن   بیرونی کـه در بـالا   هاي ناشی از عواملهمگام با رویکرد ذکر شده براي شکست

شناسایی نقاط شکست حاصل از تغییر تعریف، در گام بعدي به بررسی حافظـه   با اشاره شد،
ي انتخـاب  جـا  بـه پـردازیم بـراي ایـن منظـور      یم ـاین شکست  آثاربلندمدت بازده با حذف 

کنـیم،   استفاده می 27/1/1390تا  9/1/1388از بازه زمانی  موردمطالعهتصادفی فاصله زمانی 
ناشـی از تغییـر تعریـف شـاخص روي سـري زمـانی بـازده بـه          آثارزمانی  با انتخاب این بازه

رسد. روشن است با تغییر کران پایین ایـن بـازه زمـانی، اثـرات حاصـل از       یمحداقل ممکن 
یر تـأث گیري نهـایی   یجهنتخواهد شد و بر  موردمطالعهتغییر تعریف شاخص وارد سري زمانی 

 خواهد گذاشت.
و GPHي هـا  روشو هرست را به ترتیب بـا اسـتفاده    dتخمین پارامتر نتایج ) 8جدول ( 

R/S-AL  دهـد.  یم ـزمـانی مـورد اشـاره نشـان     شاخص کل در دوره  ی بازدهزمان يسربراي 
یه فاقد حافظـه  فرض ،GPHدر روش   =6/0ازاي مبناي نتایج ارائه شده در این جدول، بهبر

کـه در ایـن    شود، اما براي مقـادیر دیگـر    یمدبررسی، رد بلندمدت بودن سري زمانی مور
تـوان رد کـرد.    ینم ـرا  یدند، فرضیه صفر عدم وجود حافظه بلندمدتکاتمطالعه بیشتر مورد 

دسـت آمـده اسـت کـه در     بـه  R/S-AL ،678/0همچنین پارامتر هرست بـا اسـتفاده از روش   
 ها آزمونبر اساس این  بنابراین ارد،) قرار د2002% ارائه شده توسط ورون (95فاصله اعتماد 
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و برخلاف نتایج مطالعات پیشین، عـدم وجـود وابسـتگی بلندمـدت در سـري زمـانی بـازده        
توان رد کرد. این موضوع بیانگر اهمیـت در   ینمشاخص کل بورس در بازه مورد مطالعه را 

رس اسـت  ي سري زمانی بـو ها شاخصساختاري در مطالعات مربوط به  نظر گرفتن تغییرات
اي بایـد  مطالعـه  هـر نـوع  هـاي زمـانی مـرتبط بـا بـورس در       يسـر که در اسـتفاده از   يطور به

یـرا  ز قـرار داد،  مدنظرها را ملاحظات مربوط به تغییرات داخلی مانند تغییر تعاریف شاخص
 سبب بروز خطا در نتایج خواهد شد. قطعاًعدم در نظر گرفتن آنها 

 
 بازده شاخص کل در دوره زمانی منتخب بلندمدتر هرست و حافظه یج تخمین پارامتنتا -)8جدول (

GPH 
( /0 6 ) 

GPH 
( /0 55 ) 

GPH 
( /0 5 ) R/S-AL** بازه زمانی 

]89/2[ *336/0 ]46/1[206/0 ]23/1[210/0 678/0 27/1/1390-9/1/1388 
 % 5ر در سطح رد فرضیه صف * -

 می باشد. tآماره  کروشهداخل  -
و  701/0( براي بازه زمانی منتخـب عبـارت اسـت از    H=5/0آزمون فرضیه صفر  براي% 95 یناناطم فاصله ** -

 .آمده است) به دست 2002ورون (اطمینان با استفاده از روش ارائه شده در مطالعه  . این فاصله)289/0
 

 گیري یجهخلاصه و نت -6
بسـیار جـدي بـر نتـایج      یرتأث توانند یمساختاري  يها شکست ر اساس نتایج مطالعات اخیر،ب 

و بـه نتیجـه اشـتباه وجـود حافظـه بلندمـدت در        دنحافظـه بلندمـدت داشـته باش ـ    يها آزمون
هاي زمانی فاقد آن منجر شوند، بنابراین در این مقاله علاوه بر آزمون جداگانه حافظـه   سري

 ی اثـرات بررس ـ ي ساختاري در بـازده بـورس اوراق بهـادار تهـران بـه     ها شکستو  بلندمدت
منظـور   بـه  ینهمچن ـ یم.پـرداخت هـاي بلندمـدت آن    یژگـی بـر و  ساختاري يها شکست وجود

بررسی و مطالعـه در   يجا به بلندمدت پارامتر حافظهبر ساختاري  تغییراتاثر  تر یقبررسی دق
شکسـت سـاختاري در سـه افـق زمـانی       بلندمدت و هاي ییک بازه مشخص، مطالعه وابستگ

از ترتیـب عبارتنـد   ایـن سـه بـازه زمـانی بـه     انجام شده است ( 1392مختلف منتهی به مهرماه 
  ).1/7/1392تا  1/7/1385و  1/7/1392تا  1/7/1380، 1/7/1392تا  6/7/1376
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از ایـن   هرکـدام پرون براي تعیین نقـاط شکسـت سـاختاري بـراي     -استفاده از روش باي
کنـد. پـس از تعیـین نقـاط شکسـت بـه        ترتیب سه، دو و سه نقطه شکست تعیین مـی به ها بازه

 یموتسـو شي هـا  آزمـون ي زمـانی بـا   هـا  دورهاز  هرکـدام ارزیابی پارامتر حافظه بلندمدت در 
 بلندمـدت هـا شـواهد قـوي از رد فرضـیه حافظـه      ) پرداختیم. اسـتفاده از ایـن آزمـون   2006(

) 2005آزمون اسـمیت (  توسطدهند، این نتیجه  یمارائه صحیح در مقابل شکست ساختاري 
هـر سـه   در اکثـر مـوارد (مربـوط بـه     M-GPHاسمیت مقادیر  آید، در آزمون یم دستبهنیز 

معنادار نیسـتند، بلکـه مقـادیر     تنها نهدوره زمانی و هر دو روش انتخاب حد بالاي فرکانسی) 
 شـده   مشـاهده رو حافظه بلندمـدت  این از متناظر خود نیز کمتر هستند، GPHآنها از مقادیر 

یله تغییـرات سـطح   وس ـ بهتواند تا حدودي بسیار زیادي  یمدر سري زمانی بازده شاخص کل 
پیشــین در کشــور، ویژگــی حافظــه  بنــابراین بــرخلاف نتــایج مطالعــات توضــیح داده شــود؛

هـاي  ورهبلندمدت براي بازده شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران حساسیت بسیاري بـه د 
مـدت هنگـام وجـود شکسـت     هـاي بلنـد  زمانی مورد مطالعه دارد و باید در استنباط ویژگـی 

 ساختاري یا تغییر رژیم در سري مورد بررسی دقت کرد.
هاي بیرونی در مطالعات شـامل   همچنین در کنار دقت براي در نظر گرفتن اثرات شوك

باید تغییـرات دیگـري کـه از طریـق      تهران،ها، بازده و نوسانات بورس اوراق بهادار  شاخص
عنوان نمونـه   شوند نیز مدنظر قرار گیرند، به تغییر تعاریف و نوع محاسبات وارد مطالعات می

) و بخش سوم منحنی 4( رنگ در شکل سمت بالاي بخش چهارم منحنی مشکی  حرکت به
ز آذرمـاه  ا TEPIXتوان بادقت بالایی به تغییر تعریف شـاخص   ) را می5( رنگ شکل مشکی
ــدم در  1387 ــبت داد. ع ــر  نس ــن تغیی ــرفتن ای ــف نظرگ ــامل   تعری ــات ش ــام مطالع ــا در تم ه

ها (و حتـی مطالعـات بررسـی رابطـه یـک      هاي متناظر آنهاي بورس، بازده و تلاطم شاخص
تواند تبعات منفی جدي را در پی داشـته   هاي زمانی بورس) می متغیر کلان اقتصادي بر سري

عنوان مثال، مطالعه ویژگی حافظه بلندمدت بازده  به نتایج منجر شود.باشد و به کاهش دقت 
در  گیـري وجـود خصوصـیات حافظـه بلندمـدت      بـه نتیجـه   در بازه زمانی شامل این شکست

وضوح نشـان   به )8( طور که نتایج ارائه شده در جدول انجامد، اما همانسري زمانی بازده می
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ه این شکسـت بـه حـذف اثـرات بلندمـدت از آن      دهد، تعدیل سري زمانی بازده نسبت ب می
هاي زمانی بورس اوراق بهـادار تهـران    در تمام مطالعات شامل سري رو شود، ازاین منجر می

هـاي  کار بردن همزمان اقدامات احتیاطی در انتخاب بازه زمانی و نیز لحاظ کردن شکستبه
 ها ضروري است.ساختاري حاصل از تغییر تعریف شاخص
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