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  چکیده

، GPH يهـا  پژوهش حاضر وجود حافظه بلندمـدت را در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـا کـاربرد مـدل       

GSP ،ARFIMA  وFIGARCH بازده روزانه هسـتند   يحاو ،یبررس مورد يها . دادهکند یم یبررس

 جیاسـت. نتـا   شـده  انجـام  TEPIX ينوسـان سـر   يبـرا  زی ـبـازده و ن  يحافظه بلندمدت، بـرا  يها و آزمون

. دهنــد ینشــان مــ ي، وجــود حافظـه بلندمــدت را در بــازده سـر  ARFIMAو  GPH ،GSP يهــا مـدل 

توسط کـاربرد   تواند یحافظه بلندمدت در بازده و نوسان م يها ییایدارند که پو نیا اشاره بر جینتا نیهمچن

ت را هـم  حافظـه بلندمـد   يمدل شواهد قو نیا جیشود. نتا يساز ، مدلARFIMA-FIGARCHمدل 

گـرفتن دم   بـر  در يبرا رنرمالیعلاوه، فرض غ . بهدهد ینشان م یشرط انسیو هم در وار یشرط نیانگیدر م

اسـاس فـرض    که مدل بر دهند ینشان م ها افتهیشده، مناسب است.  زده نیتخم يها ماندهیپهن و نامتقارن باق

نظـر   ت بـه ی ـاسب نباشد. در نهاحافظه بلندمدت من تیخصوص يساز مدل يممکن است برا ،ینرمال گاوس

شـود.   یهـا بررس ـ  عنوان بازار کارا از لحاظ سـرعت انتقـال داده   به تواند یتهران نم هیکه بازار سرما رسد یم

  سهام وجود دارد.  متیق ینیب شیپ قیباثبات، از طر يعاد ریغ يامکان کسب سودها رو، نیا از
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هـاي زمـانی از موضـوعات     در سـري  ١هاي اخیـر، فراینـدهاي حافظـه بلندمـدت     طی دهه

مالی بوده و مطالعات زیادي را در ایـن زمینـه   -توجه در تحقیقات نظري و تجربی اقتصاد مورد

بین مشاهدات بستگی معناداري را ، واحافظه بلندمدت است. فرایندهاي به خود اختصاص داده

مشـاهدات مسـتقل از هـم    بـالطبع،  که  شدخواهد  را باعثهم  از دور و مجزادر فواصل بسیار 

هـا کمـک    بینـی داده  و مشـاهدات گذشـته بـه پـیش    وجـود داشـته   ها  نبوده، همبستگی بین آن

بـه سـبب   توان وجـود حافظـه بلندمـدت را در وابسـتگی مشـاهدات       . بنابراین میخواهند کرد

کـه متناسـب    یا با یک چگالی طیفی در فرکانس ٣همبستگی تابع خود ٢کاهش هیپربولیکی

ــا  ــه بــه صــفر نزدیــک مــی  کــه  حــالی در 2اســت ب کــه  طــوري شــود، تشــخیص داد. ب

0 0 / 5  رو، از جهـت اینکـه ایـن نـوع      ایـن  ایانگر پارامتر حافظه بلندمدت اسـت. از نم

گیرند، اثر شـوك در   می بر (یا با میل بیشتر) را براي کاهش در یک زمان قابل بررسیفرایندها 

در حقیقـت،  ). Ding, Granger and Engle, 1993( خواهد بـود  4سرتاسر دوره ماندگار

روبـرو   5بـا کـاهش نـرخ نمـایی     ،I(0) از مرتبـه صـفر   انباشـته  گسترش شوك در یک فراینـد 

 انباشـته از مرتبـه یـک    در یـک فراینـد   و) استمدت  حافظه کوتاه ةبرگیرند شود (یعنی در می

I(1)، مدل خود رگرسیون میـانگین متحـرك   که  حالی ت. درها نامحدود اس ماندگاري شوك

در ایـن  که  طوري به ؛کند می و ماندگاري کامل را پر I(0)بین ، ٦)ARFIMAکسري ( انباشته

پارامترهاي مدل خود رگرسیون میـانگین   ةگیرند بر در ،مدت سري زمانی رفتار کوتاهنوع مدل 

کسـري پـارامتر تفاضـل    اسـت و  ٧)ARMAمتحرك ( ،   سـازي خصوصـیات    بـراي مـدل

  شود.  برده می کار به حافظه بلندمدت

سـازي رفتـار همبسـتگی     شبیهو  بلندمدت در واریانس شرطی سازي حافظه در حوزة مدل

بـایلی، بلرسـلو و   باید به نقطـۀ آغـازین ایـن فراینـد کـه توسـط        شده نگاشت نوسانات مشاهده

 

1- Long Memory 
2- Hyperbolically 
3- Autocorrelation 
4- Persistent 
5- Exponential Rate 
6- Autoregressive Fractional Integrated Moving Average 
7-  Autoregressive Moving Average 
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انباشته  GARCH(p,q)مدل پیشنهاد شد، بازگشت که ) BBMبه اختصار ) (1996( ١میکلس

 GARCHهاي خـانوادة   از مدل IGARCHدادن مدل  ها با بسط آن را معرفی کردند. ٢جزئی

را ارائـه دادنـد.    FIGARCHدادن ماندگاري در واریانس شرطی، مـدل   و از طریق تخصیص

رسـد و   نظـر مـی   کننـده بـه   بسیار محدود IGARCHلازم به ذکر است که ماندگاري نامتناهی 

و  GARCHهـاي   هـاي زمـانی، حافظـه مـدل     اینکه برخلاف شواهد تجربی در تحلیـل سـري  

IGARCH باشـند. در ضـمن، اهمیـت تفـاوت      هـاي زمـانی مـالی مـی     تر از عموم سري کوتاه

ها جسـتجو کـرد    توان در میرایی شوك را می FIGARCHو  GARCHکاربردي بین فرایند 

کـه در فراینـد    حـالی  صورت نرخ نمایی اسـت؛ در  ، میرایی سریع و بهGARCHکه در فرایند 

FIGARCHپذیرد. بـا ایـن توصـیفات،     پربولیکی انجام میها با نرخ آهسته هی ، میرایی شوك

 GARCH سازي واریانس شرطی نسبت به مدل انعطاف بیشتري در مدل FIGARCHمدل 

  .ارائه خواهد داد IGARCHو 

، بررسی یکجاي میانگین و واریانس ٣حافظه بلندمدت دوگانهبه مربوط نظري ادبیات  در

(هـر چنـد کـه در اغلـب      متفاوت از هـم هسـتند  اي مجزا و  پدیده ها به اینکه آن نظر اب شرطی

ایـده   حافظه بلندمدت هم در میـانگین شـرطی و هـم واریـانس شـرطی وجـود دارد)       ،ها سري

کـــونراد و بـــراي مثـــال،  کنـــد؛ در ایـــن زمینـــه را فـــراهم مـــیمطالعـــات تجربـــی  اصـــلی

از حافظـه  را شواهد معناداري  ،ARFIMA-FIGARCH مدل ترکیبیبا  )2005(٤کراناسوس

) 2002(٥کننده یافتند. بین و همکـاران  لندمدت دوگانه در سري تورم شاخص قیمت مصرفب

 ــ   ــه نمای ــدت دوگان ــد کــه ویژگــی حافظــه بلندم ــرخ ارز   ناپیشــنهاد دادن ــازده ن ــتگــر ب . اس

کارایی بازار سرمایه ژاپن را با اسـتفاده از مـدل حافظـه بلندمـدت دوگانـه       ،)2003(٦ناگایاسو

 GARCHو  FIGARCH ،IGARCHهـاي   مـدل  )، دقـت 2002( ٧. ویلاسوسوبررسی کرد

 

1-  Bollerslev, Bollerslev and Mikkelsen 
2- Fractionally Integrated Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity. 
3- Dual long memory 
4- Conrad and Karanasos 
5- Beine et al 
6- Nagayasu 
7- Vilasuso 
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 ایتالیا، لیر آلمان، مارك فرانک فرانسه، کانادا، (دلار ارز نرخ شش هاي نوسان بینی در پیش

 کـه  گرفـت  نهایت نتیجـه  و در کرد آمریکا) مقایسه دلار مقابل در پوند انگلیس و ژاپن ین

بخشـد.   مـی  بهبـود  اي قابـل ملاحظـه   ورط ـ بـه  را بینی پیش نتایج FIGARCHاستفاده از مدل 

کار برد و در تحلیل خود به  دلار به -را براي نرخ مبادله ین FIGARCH) مدل 1998( ١تسی

ــدل   ــوب مـ ــیار خـ ــرد بسـ ــدل  FIGARCHعملکـ ــا مـ ــه بـ ــاي  در مقایسـ و  APARCHهـ

FIAPARCH سـازي   مـدل  ۀتـوجهی بـه مقول ـ   اهمیـت قابـل  یافت. اخیـراً، اقتصـاددانان    دست

هـا   این ویژگـی و  اند هاي زمانی اختصاص داده پهن پسماندهاي سري نامتقارن و دم هاي توزیع

سـازي   مـدل عنوان نمونه، از این شیوه در  هب اند. نمودهدر بسیاري از مطالعات تجربی بررسی را 

 ٣اي گـذاري دارایـی سـرمایه    قیمت)، Fang and Lai, 1997( ٢اختیارهاگذاري  براي قیمت

)Harvey and Siddique, 2000(٤) و پاداش ریسکSmith, 2006 ( اسـت و  استفاده شـده 

چـولگی و کشـیدگی اضـافی     ةبردارنـد  هاي سري زمانی مالی در عموم باقیماندهکه  از آنجایی

 برگـرفتن ایـن دم پهـن و کشـیدگی     (یا نرمال) براي در ٥فرض توزیع گاوسی، کاربرد هستند

نامتقـارن  پهـن و   شـدن بـه ویژگـی دم    زدیـک گـرا و ن  . براي همپسماندها، مناسب نخواهد بود

 ۀوسـیل  هرا ب ـ GARCHده اهـاي خـانو   چـارچوب مـدل   ،مطالعات تجربـی متعـددي   پسماندها،

ــع ــال هــاي متفــاوت گســترش داده توزی ــراي مث ــد. ب ــع  ،ان ، )1987( ٦ولبلرســ Student-tتوزی

لامبـرت و   Student-t توزیـع چولـه   ،علاوه گیرد. به می بر ها را در کشیدگی اضافی بازده داده

  .  ها را خواهد داشت پهن بازده داده برداشتن توزیع نامتقارن و دم توانایی در ،)2001( ٧لورنت

 )2006( ٩) و تانگ و همکـاران 2007( ٨در این رابطه، محققانی مانند بورمتی و همکاران

از  GARCHهاي خـانواده   گیري و کنترل ریسک مالی با استفاده از مدل براي سنجش، اندازه

 

1- Tse 
2- Option pricing 
3- Capital-asset pricing 
4-  Risk premium 
5- Gaussian 
6- Bollerslev 
7- Lambert and Laurent 
8- Bormetti et al 
9- Tang et al 
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هـاي   ایـن حـوزه و از مطالعـاتی کـه از توزیـع     در . انـد  گاوسـی اسـتفاده نمـوده    هاي غیر توزیع

تـوان بـه مطالعـه     مـی  به بررسی پرداختنـد،  ARFIMA-FIGARCHنرمال در قالب مدل   غیر

مــدل  نشــان دادنــد کــه ) اشــاره کــرد2007( ٢و کاســمان و تــورون )2007( ١کانــگ و یــون

ARFIMA-FIGARCH چولـه  با توزیع Student-t،    سـازي   مـدل  ،در مقابـل توزیـع نرمـال

 ٣کاسـمان، کاسـمان و تـورون    همچنیندهد.  بهتري در مورد حافظه بلندمدت دوگانه ارائه می

کشور اروپاي شرقی بررسی کردند و به این نتیجه رسـیدند   8)، حافظه بلندمدت را در 2008(

و  ARFIMA-GARCH هـاي  بینی بهتـري از مـدل   ، پیشARFIMA-FIGARCHکه مدل 

ARFIMA-HYGARCH  با توزیع چولهStudent-t  دهد.  را ارائه می  

 بـا است کـه   )1388صمدي ( و کشاورزاز تحقیقات داخلی در این زمینه، فقط مطالعه 

 و سـازي  مـدل  را تهـران  بـورس  تلاطم شاخص، GARCHخانواده  از چند مدل از استفاده

 هـا  آن تحقیـق  مقایسه کردند. نتایج ،٤خطر رضمع در ارزش تخمین در را ها دقت آن سپس

با  ARFIMA-FIGARCHنمونه ة دور از خارج ةدور در بینی پیش انجام دهد که می نشان

 ارائـه  را بهتـري  نتـایج  و بـوده  مـدل  تـرین  دقیـق  Student-tتوزیع نرمال نسـبت بـه توزیـع    

زه تشـخیص ایـن   . تحقیقات داخلی دیگر در زمینه حافظه بلندمـدت عمومـاً در حـو   دهد می

بـه صـورت مجـزا بــراي     FIGARCHو یـا   ARFIMAهــاي  فراینـد و یـا اسـتفاده از مـدل    

عنـوان مثـال، مشـیري و مـروت      اسـت. بـه   سازي در مطالعات مربوطـه بـوده   بینی و مدل پیش

بینی بازده شاخص کل سهام تخمین زد که در این میـان   )، چندین مدل را براي پیش1385(

توانسـت   GARCHو  ARMAسنجی ماننـد   هاي اقتصاد یر مدلدر بین سا ARFIMAمدل 

بینی بهتري ارائه داد. عرفانی  ،اما در کل مدل شبکه عصبی پیش بینی بهتري انجام دهد پیش

 MRSو  R/S، کلاسـیک  DFAبا استفاده از سـه روش   را بلندمدت حافظه ) وجود1387(

آزمـون وجـود حافظـه     شاخص کل بورس اوراق بهـادار ارزیـابی کـرد کـه نتـایج هـر سـه       

 

1- Kang & Yoon 
2- Kasman & Torun 
3- Kasman, Kasman & Torun 
4- Value at risk 
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هـاي   مـدل  بینـی   پی ، دقت1388کرد. وي در تحقیق دیگري در سال  بلندمدت را تأیید می

ARFIMA هاي  را با مدلARIMA مـدل   دقـت  کـه  رسـید  نتیجـه  ایـن  و بـه  کـرد  مقایسه

ARFIMA با استفاده 1389است. محمودي و دیگران ( بیشتر شاخص بازده بینی در پیش (

 R/S ،GPH ،MRS ،EML ،NLS ،Whittleمانند  تخمین پارامتر هاي مختلف  از روش

هاي جهانی نفـت پرداختنـد. امـا ایـن نـوع       برآورد حافظه بلندمدت در بازار بهWavelet و 

سري ها داراي حافظه بلندمـدت نبودنـد و ویژگـی بازگشـت بـه میـانگین را از خـود بـروز         

بینـی   ) نیز نتیجه گرفتند که تفـاوت عملکـرد بهتـر پـیش    1391ران (دادند. سالارزهی و دیگ

بسـیار    ARIMAنسـبت بـه مـدل     TEPIXبـراي بـازده    ARFIMAمدل حافظه بلندمـدت  

  جزئی است.

حاضـر، ابتـدا شـناخت حافظـه بلندمـدت در      مطالعـه  با توجه به مطالب گفته شده، هدف 

بـا اسـتفاده از مـدل    دوگانـه  ت بررسـی حافظـه بلندمـد   خواهـد بـود و سـپس     بـازده و نوسـان  

ARFIMA-FIGARCH  بـه   اسـت کـه پیـرو آن،    شاخص کل قیمت سـهام تهـران  بازده در

 و توزیع چوله Student-tهاي نرمال،  بررسی خصوصیات توزیع بازده سهام با کاربرد توزیع

Student-tرنامهتحت بOxmetic/G@RCH  شود. پرداخته می  

  

  (متدولوژي) تحقیق ناسیش روش

ــه  در  ــري، از رویــ ــته کســ ــت انباشــ ــراي تســ ــش بــ ــن بخــ ــک ایــ ــاي پارامتریــ  هــ

 ARFIMA-FIGARCH پارامتریک  و نیمهGPH
٢و  ١

GSP شد و در آخـر   استفاده خواهد

 آزمـون تنظیمـی بـرازش پیرسـون     و همچنین GARCHهاي خانواده  به توصیف چگالی مدل

  شود. پرداخته می

  هاي تست فرایند کسري   رویه

  ARFIMA-FIGARCHمدل 

 

1- Geweke & Porter-Hodak 
2- Gaussian semi-parametric 
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هـاي حافظـه بلندمـدت دوگانـه کـه توسـط بـایلی و         شـکل اجمـالی مـدل    ،در این بخش

ها خصوصیات حافظه بلندمدت دوگانه را  . آنشود بررسی می ،) پیشنهاد شده2002( ١دیگران

  ند:ا هتعریف کرد به صورت زیر

   

2

2

( )(1 ) ( ) ( )

,

( ) 1 1 ( ) ( )

t t t

t t t

d

t t

L L y m L

z h

L L L

 



    

    



   

  

گیـرد.   مـی  بر رفتار حافظه بلندمدت میانگین و واریانس سري را در، ترتیب به dو در آن،  که

2 صورت بهنیز  tتغییرات 
t t th    و شـود  تعریف مـی t   تـقل  داراي تـوزیعی  یکسـان و مس

)I.I.D(است 
)( انگین صفر و واریانس واحـد اسـت  داراي می که ٢ ) 0, ( )t t t t tE Var h   

( ) 0t t sE    ــه ــطۀ بـــــ sواســـــ t.( L  ــاره د ــه اشـــــ ــر وقفـــــ ــه عملگـــــ و  اردبـــــ

1( ) (1 ............. )p
pL L L       1و( ) (1 ............. )qL L qL      

٣ اي خودرگرسیون جمله ترتیب نمایانگر چند به  AR ٤ و میانگین متحرك  MA می باشد  .  

>0/5-اگر )، 1981(٥هاسکینگ طبق مطالعۀ تـایی    tzباشد، فراینـد  0/5> داراي حالـت ایس

ــدین  ــانس اســت و ب ــب  کواری >0ترتی ــد حافظــه بلندمــدت دارد و اگــر    0/5> ــر فراین ــت ب دلال

0/5< تـایی کواریـانس بـراي      نظر حالت برگشت به میانگین را بدون درباشد،  1>  tzگـرفتن ایس

>0 که زمانیاما، سازد.  نمایان می در تـابع   ٦کـاهش هیپربـولیکی   ،هـاي بـالا   در وقفـه  ،باشـد  0/5>

کــاهش  ،تــابع اتوکواریــانس باشــد ةدهنــد نشــان k اگــر حــال، شــود. آشــکار مــی ٧اتوکواریــانس

2هیپربولیکی در رابطه  1~k ck  ، کـه  شـرطی  بـه  ؛دگرد به خوبی نمایان می k   0وc  

>0/5-ازاي به. ضمن اینکه، باشد تـگی فراینـد، طبـق رابط ـ        0>  ۀمجموعه قـدر مطلـق خـود همبس

 

1- Baillie et al 
2- Independent and Identically Distributed 
3- Autoregressive 
4- Moving Average 
5- Hosking 
6- Hyperbolic 
7- Atuocovariance Function 
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 بـراي سـري زمـانی     مدت را و ویژگی حافظه کوتاه کند به یک مقدار ثابت میل می

tz ــی ــان م ــت  نمای ــن حال ــازد. در ای ARFIMA(0,، س ــدگاري (0,  ــه  ١ویژگــی نامان ــا حافظ ی

و بـوده  صـفر، منفـی   ۀ جـز وقف ـ  هب ،هاي این فرایند خودهمبستگی ۀسازد و هم را آشکار می ٢مدت میان

)در نوشتار حاضر،  دارند.را کاهش هیپربولیکی به صفر  )L  و( )L هـاي زیـر    معادله صورت هب

  اند: تعریف شده

2
1 2( ) .... s

sL L L L        

2
1 2( ) .... r

rL L L L        

 
)هـاي   ریشـه  ۀ، هم ـ ARFIMA-FIGARCHبـودن فراینـد   ایستا لذا، جهت )L ،( )L ،

( )L 1 و ( )L    .نـد ــد باشــ ــره واحـ ــارج از دایـ ــد خـ یـن، بایـ ــه همچنــ ــاربرد معادلـ ــا کـ  بـ

   2( ) 1 1 ( ) ( )
d

t tL L L        رابطه زیر بدست خواهد آمد ،و باز نویسی آن: 

  

    21 ( ) ( ) 1 ( ) ( )(1 ) .
d

t tL h L L L          

  

FIGARCH(1, dعنوان فرایند  بالا به رابطۀگرفتن  نظر با در ) 1996( ٣، بلرسـلو و میکلسـن  (1,

0کـه:  نشان دادند که واریانس شرطی زمـانی مثبـت خواهـد شـد       ،
2

2

d
d 


   و

1
( ) ( )

2

d
d d   


     .ــهباشـنـد ــی  ،عــلاوه ب 1dوقت  د، فراینــد یــک مــدل باشــ

GARCH 0که  صورتی در ،با توجه به این مورد .انباشته خواهد شد 1d      باشـد، وجـود حافظـه

جایگـاهی در   FIGARCHمـدل   ه،نتیج ـ درخواهـد شـد.    بلندمدت در فرایند واریانس شرطی برقرار

گونـه بیـان    تـوان ایـن   یرا خواهد داشت. مزیت ایـن نگـرش را م ـ   IGARCHو  GARCHبین مدل 

نمود که ساختار حافظه بلندمدت واریانس شرطی بـا میـانگین شـرطی بلندمـدت همـراه خواهـد شـد.        

 

1- Antipersistent 
2- Intermediate memory 
3- Bollerslev and Mikkelsen 
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1)همچنین  )L  تـفاده از یـک سـري دو      استگیري جزئی مدل  نمایانگر پارامتر تفاضل که بـا اس

 صورت زیر قابل تجزیه است: هاي ب جمله

 

2

0

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

2!
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L L L L
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که     است و تابع گامانمایانگر 1
d

L 1) ۀروی طبق )L     خصوصیات واریـانس شـرطی

  .دهد میبسط را 

  

  GPHروش 

مبتنــی بــر دامنــه فرکــانس اســت. در چــارچوپ تحلیــل طیفــی و دامنــه فرکــانس،  GPHروش 

اي اسـت کـه الگوهـاي ادواري     هاي پایـه  عنوان جمع موزونی از سري شده به هاي زمانی مشاهده سري

مدت و حافظـه بلندمـدت    مختلفی دارند. تکنیک دوره نگاشت ابزاري براي تمایز بین روندهاي کوتاه

یـن پـارامتر حافظـه، توسـط جـووك و پـورتر         ١زننده دوره نگاشت آورد. تخمین فراهم می بـراي تخم

معروف اسـت (محمـدي و طـالبلو،     GPHطور خلاصه به تخمین زن  ) ارائه شد و به1983( ٢اكهود

تـفاده از     بدین GPH). ایده روش 1389 طریق است که تابع چگالی طیفی، توسط دوره نگاشـت بـا اس

2cتعریف   0کـه   حالی در    یـن زده مـی یـون اصـلاح   ینشـود. تخم ـ  تخم شـده   زن رگرس

  اساس رابطه زیر است: ) بر1983هوداك ( و پورتر لگاریتم نگاشت، از جووك

2

log ( )

log (0) log 1 log ( ) / ( ) log ( ) / (0)

j

i j
u j j u j u

I

f e I f f f



   



         

  

 

1- Periodogram 
2- Geweke & Porter-Hodak 
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     دورة نگاشت تـابع( )f     حسـب   اسـت کـه بـر

2کـــه  حــالی  اســت، در  شـــده فرکــانس فوریــه تعریــف    / , 1,2,3,....,j j T j m    و

 ( 1) / 2m T   باشــد. همچنـیـن در معادلــه  مـیlog ( )jI  ،(0, )j   و(.)uf  تــابع

1)چگــــــــــــــــالی  )t tu L y     اســــــــــــــــت کــــــــــــــــه توســــــــــــــــط

        2 2
2 / 2 /i i

uf e e          تـوان   ادلـه بـالا را مـی   مفـروض اسـت. مع

 عنوان یک رگرسیونی خطی ساده به صورت زیر نوشت: به

  

1,2,3,..........,j j jz c x j m     

  

ــه در آن  logکـ ( )j jz I ،
2

log 1 i j
jx e   ،log ( ) / ( )j j jI f      

logو  (0)uc f باشد. پارامتر تفاضل جزئی  می یـون حـداقل مربعـات       می توانـد توسـط رگرس

,1با توجه به  jxبر  jzخطی  2,3,..........,j m شـود. در اینجـا    تخمین زدهm   تـابعی ازT 

)اســـت ( )m g T T  0در ازاء 1 کـــه، وقتـــی   طـــوري  )؛ بـــهT    میـــل

/کند، 0m T زننـده   . در ضمن، محور افقی حداقل مربعات تخمین  طـور مجـانبی در ازاء    بـه

استاندارد خطـاي   
1/2

6m


یـن     نرمـال مـی    کـه اگیـاکلوگلو و    زن همـانطور  باشـد. ایـن نـوع تخم

برابـر یـک باشـد، ناکارامـد و      MAو یـا   ARکه ضـریب خطـا    ) نشان دادند، زمانی1992( ١همکاران

/1تنها بواسـطه  GPH  دلیل اینکه علاوه، به داراي اریب خواهد بود. به 2     تـدل تـحکم و مس مس

 گیرد.   بر نمی را در است، به خوبی خصوصیات مجانبی

 
 
 
 
  

 

1  Agiakloglou et al 
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 GSPتخمین زن : Local Whittle نگرش

یـن    زن نیمه کلاس دیگري از تخمین  Local Whittle زن  پارامتریک در حـوزة فرکـانس، تخم

) 1995( ٢) مطـرح شـد. رابینسـون   1987( 1، توسط کوسنچLocal Whittleباشد که پیرو نگرش  می

یـات مجـانبی     نـوع بیـان راسـت   واسطه  نوع دیگري از این تخیمن زن را ارائه داد که به نمـایی، خصوص

یـن       یـن   زن بـه  مطلوب و فرضیاتش، مـورد توجـه قـرار گرفـت. ایـن تخم پارامتریـک   زن نیمـه  نـام تخم

نـاخته شـده  GSPگاوسـی (  نیمه یـن   ) ش یـن   GSPزن  اسـت. تخم بـیه تخم اسـاس دوره   بـر  GPHزن  ش

تـفاده از تعریـف   2cنگاشت و با اس   0یط در شـرا    یـن    طراحـی شـده  GSPاسـت. همچن

تواند کمتر یا مساوي است که می mشامل پارامتر اضافی  GPHمانند  ( 1) / 2T     قـرار بگیـرد و

Tدر شرایطی که   ،1میل کند/ / 0m m T .  

GSP ، آورد: کردن تابع زیر به دست می را توسط مینیمم 
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)کــه مینـیـمم تــابع  ̂اســت. ارزش  )r   اســت، بــه ارزش واقعــی کــه  شــود، زمــانی همگــرا مــی

T   )نشـان داد کـه وقتـی     )1995میل کند. همچنین، رابینسـون 1/ 2,1/ 2     ،باشـد

 1/2 ˆm    به سمت 0,1/ 4N   یـات تحـت     همگرا خواهد شد. بنابراین، بـا توجـه بـه فرض

GSP تر از  که منطقیGPH نـد، توزیـع مجـانبی    می تـنباط مجـانبی آن      ، بـه GSPباش شـدت سـاده، اس

را  GPHدر مقایسـه بـا    GSPخواهـد بـود. تنهـا اشـکال      GPHزن  آسان و در کل، کاراتر از تخمین

یـن زن دانسـت. در پـی توسـعه        توان در لزوم بهینه می نسـون و  ، رابیGSPسازي عددي ایـن نـوع تخم

 

1-  Künsch 
2-  Robinson 
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شـرطی (تحـت    ٢زن را در صورت بودن خصوصیات نـاهمگنی پراکنشـی   ) این تخمین1998( ١هنري

هـا بسـط و    )) در سري1991( واسطۀ شکل کلی ناهمگنی پراکنشی شرطی رابینسون شرایط با قاعده به

د گسترش دادند. بنـابراین بـا وجـو    ARCHگرفتن ساختار  نظر تئوري مجانبی حافظه بلندمدت را با در

، باعث ناسـازگاري نتـایج   GPHهاي دیگر شبیه  ناهمگنی پراکنشی شرطی در سري، استفاده از روش

  تخمین خواهد شد.

اسـت.   mانتخـاب پـارامتر پهنـاي بانـد     GSP و GPH هـاي   از مباحث مهم در بـرآورد آزمـون  

تـایی    را بـه  0.5Tمرتبۀ پهناي باند )1983هوداك ( پورتر جووك و که طوري به بـراي   واسـطۀ ایس

GPH سـازي میـانگین خطـاي     اساس مینیمم  این مرتبه را بر )1998( ٣پیشنهاد دادند. هوریچ و دیگران

مربعات
0.8T نظر گرفتند. در کل، مقـدار بزرگتـر    درm،̂  تـر بـه   را سـریع    کنـد و از   همگـرا مـی

 عبـارتی، حـاوي فراینـد    آل نباشـد و یـا بـه    دیگر اگر سري زمانی از نظر حافظـه بلندمـدت ایـده    سوي

( , , )ARFIMA n sکه  طوري باشد، بهn  یاs    یا هر دو برابر صفر نباشند، باید ارزش کـوچکی را بـراي

m  مدت سـري بـر شـکل چگـالی طیفـی       هاي بالا، رفتار کوتاه اینکه، در فرکانسانتخاب کرد. نظر به

  ).Balcılar, 2002( گذار است اثر

 

 GARCHي خانواده ها چگالی مدل

نـجش نوسـان پارامترهـا     مدل خطـی بـراي    سـازي غیـر   هـاي بهینـه   توسـط کـاربرد رویـه    ،هـاي س

یـه متغیـر تصـادفی       زده می گاوسی تخمین نمایی کردن لگاریتم تابع راست ماکزیمم شـوند. تحـت فرض

 ~ 0,1tz شود: ر تعریف مییصورت ز هنمایی یا نرمال ب توزیع گاوسی راست 

  

   2 2
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1
ln 2 ln

2
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توزیــع  ،برگــرفتن کشـیـدگی اضــافی در پســماندها . بــراي دراســتتعــداد مشــاهدات  Tدر آن،  کــه

 

1- Robinson & Henry 
2-  heteroscedasticity 
3- Hurvich et al 
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Student-t شـود  کـار بـرده   ههـاي زمـانی ب ـ   ريسـازي س ـ  توانـد در مـدل   می )Bollerslev, 1987; 

Baillie & Bollerslev,1989.(   ــادفی ــر تص ــر متغی اگ ~ 0,1,tz ST  ــد ــاریتم باش ، لگ

Student-tنمایی توزیع  راست STL شود: صورت زیر تعریف می به 
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2در آن،  که    وقتی توزیـع  ،. در مقایسه با توزیع نرمالاست Student-t   یـن زده تخم

 ارزش پـایین پـارامتر    ،پهن چگـالی اسـت. بـراي مثـال     مقیاس درجه دم پارامتر اضافی  شود، می

 هد بود.تر چگالی خوا پهن دم ةدهند نشان

تـرده در توزیـع باقیمانـده     یـت     هـا  آنهـا و گـرایش    با توجه به مشاهدات گس تـن خصوص بـه داش

 Student-t چولـه  برگرفتن چولگی و کشیدگی اضـافی، توزیـع   و براي در ١نامتقارن و کشیدگی لپتو

. اگر گردد نیز بررسی می ~ 0,1, ,tz SKST K  لـه  نمـایی توزیـع چو   ، لگـاریتم راسـت  باشد

Student-t STSTL شود: صورت زیر بیان می به 
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1- Leptokurtosis 
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1Iکه    ،اگر است/tz m s     1یـا  باشـدI   ،  اگـر/tz m s    و گـرددk 

. مقـادیر ثابـت   اسـت تر نامتقـارن  پارام نمایانگر ,m m k   و 2 ,s s k   ترتیـب،   بـه

  :دباشن می Student-t چوله میانگین و انحراف استاندارد توزیع
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ارزش گفتنی است که  ln k، مثـال  عنـوان  بـه . استیع پسماندها نگر درجه نامتقارن توزانمای، 

اگر     ln 0 ln 0k k  ،کـه   (چپ) است و هنگـامی  چگالی داراي چولگی راستk=1 

 خواهد بود. Student-tبرابر با توزیع  Student-t چوله توزیع، باشد

  

  1آزمون تنظیمی برازش پیرسون

یـن زده  هـاي   توانـد ارتبـاط توزیـع    آزمون تنظیمی برازش پیرسون می شـده ماننـد    گونـاگون تخم

 zهـاي تجربـی    را ارزیابی کند. این آزمون توزیـع  Student-t چوله و توزیع Student-tنرمال،  توزیع

هـایی   پسـماندها را در سـلول   )،1997( ٢دهد. پالمار و ولار مقایسه قرار می با تغییرات تئوریکال را مورد

عـدد   ۀواسـط  هبندي کردند. آماره بـرازش پیرسـون ب ـ   شان براي آزمون این تست طبقه مطابق با بزرگی

 :گردد صورت زیر بیان می بهاست،  داده شدهنمایش  gها که با  مفروض سلول
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1

,
g

i i
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n En
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تحـت فـرض    انتظـار اسـت.   تعداد مشاهدات مـورد  iEnو  iتعداد مشاهدات در سلول  inکه 

 صفر توزیع صحیح، آماره P g عنوان  هب 2 1g  شده و نظر بـه اینکـه اجمـاعی     توزیع داده

نظـر   در 60ابـر  بر  g، در ایـن مطالعـه بـراي انـدازه نمونـه     . وجـود نـدارد   gبر روي انتخاب درست 

    .است ه شدهگرفت

 

1- The adjusted Pearson Goodness-of-fit test 
2- Palm and Vlaar 
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  هاي آماري متغیر پژوهش ویژگی

شـاخص قیمـت    ،اسـت  کار بـرده شـده   سازي در بورس به هایی که در این تخمین براي مدل داده

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

ــاریتم درصــــد تغییــــرات در ایــــن قســــمت بــــراي محاســـبـه بــــازده شــــاخ   ص کــــل از لگــ

1

log( ) 100t
t

t

p
r

p 

 
  

 
اسـت.   tمقدار شاخص قیمـت بـورس در زمـان     ،tpکه  شده استفاده 

یـد    ، آمـاره 1شـماره   و شـکل  تحلیل مقدماتی طبق جدول و در تجزیه ی اضـافی  گهـاي چـولگی و کش

س بالاتري نسبت بـه توزیـع   أتر و ر اراي توزیع دنباله پهند ،که سري بازدهاست این مورد  ةدهند نشان

کـه   ؛اسـت  12784,0 براي بـازده لگـاریتمی برابـر    ١(J-B)برا - که آماره جارك همانطور است.نرمال 

معیـار   بـا مقایسـه انحـراف    ،. در تحلیل دیگراستها  شدن فرض نرمال بودن توزیع بازده رد ةدهند نشان

 است.   ر در طول دوره بررسی از تلاطم زیادي برخوردار بودهدر برابر میانگین، این متغی
  

  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* 

 دهـد.  هـاي بـازده را نشـان مـی     برا باقیمانـده  - ارزش آماره جارك J-Bتوضیحات:  20Q و 20sQ    آمـاره تسـت

 ARCH (5) کننـد.  سریال همبستگی، بیـان مـی   20باقیمانده مربعات بازده تا مرتبه  ه وترتیب براي باقیمانده بازد پیرس را به- باکس

  .است ARCH تی شاخص آزمون - نگر آمارهانمای

  د.نباش می %10و  %5رد معناداري در سطح  ةدهند نشانترتیب  به *و  **
 

1- Jarque-Bera 
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 ــ ــر نوف  ١پیــرس - هــاي بــاکس از آمــاره tr ســفید بــودن ۀبــراي آزمــون فرضـیـه صــفر مبتنــی ب

 هاي بازده باقیمانده  20Q   هـاي بـازده   و مربـع باقیمانـده   20sQ   تـفاده مـی کـه   گـردد  اس

دو یخ ـترتیب هر کدام داراي توزیع مجانبی و  به 2   تـنند زادي آدرجـه   20بـا  هـاي  . باقیمانـده هس

تـقل  I.I.D برداشتن فراینـد  هاي بازده این آزمون براي در بازده و مربع باقیمانده شـوند و   رد مـی  ،و مس

ة همبستگی بسیار بالایی دارند. در ایـن خصـوص آمـار    20هاي مربع و بازده، تا وقفه  رو باقیمانده این از

 20sQ اي در بـازار سـرمایه اسـت    راگیر تلاطـم خوشـه  نفوذ ف دهندة که نشان باشد می بشدت بالا. 

) ایـن ویژگـی را   ٢(LM) (آزمون ضرایب لاگرانـژ  ARCHهاي  طور که آزمون مربوط به نشانه همان

  دهد.   یید قرار میأت مورد

یـن بــا انجــام آزمــون   فــولر  - ) کــه توســط آمــاره دیکــی2هــاي ایسـتـایی (جــدول شــماره  همچن

پـس - آمـاره کوویـت کووسـکی   و  ٤(PP)پرون - آماره فیلیپس، ٣(ADF) یافته تعمیم - اشـمیت - فیلی

فـرض صـفر ایـن سـه آزمـون (فـرض       ، است صورت گرفته %1داري  در سطح معنی ٥(KPSS) شین

فرض صـفر مبنـی بـر عـدم      KPSSحالی  باشد در وجود ریشه واحد می PPو  ADFصفر دو آزمون 

شـدن هـر دو    )، رد1996( 6همکـاران طبق مطالعات بـایلی و  شود.  وجود ریشه را دارا می باشد) رد می

یـف مـی   I(1) و نـه توسـط   I(0) حاکی از این است که فرایند نه توسط kpssو  ppآماره  شـود،   توص

  بنابراین چنین فرایندي ممکن است توسط فرایند کسري جزیی بهتر توصیف شود.
 

  TEPIXهاي ریشه واحد براي بازده  : آزمون2جدول شماره 

  شده زده مقادیر تخمین  ها آماره

ADF -12.56069(7)*** 
PP -41.66481(27)*** 

KPSS 0.261882(30) 
 0.739ارزش حیـاتی KPSS است. براي آزمـون  3.435-برابر با  PPو  ADFبراي آزمون 7مکینان %1توضیحات: ارزش حیاتی 

و  ADFو پهنـاي بانـد بـراي آمـاره     هـا   ترتیـب نمایـانگر وقفـه دوره    باشد. اعداد داخـل پرانتـز بـه    می %1برابر با سطح معناداري 

  باشد. می KPSSو  PPهاي  آماره

  باشد. می %1 معناداري در سطحدهندة رد  نشان***

 

1- Box–Pierce 
2- Lagrange multiplier 
3- Augmented Dickey–Fuller 
4- Phillips &Perron 
5- Kwiatkowski, Philips, Schmidt, Shin 
6- Baillie & et al 
7- Mackinnon 
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  نتایج تخمین حافظه بلندمدت در بازده

انتخاب تعداد عرض فرکانس مرتبه پایین (پهناي باند) در تخمین پارامتر حافظـه بلندمـدت بـا     

کـه مرتبـه بـالاي     طـوري  باشند؛ بـه  ر این نوع تخمین میاز مباحث مهم د GSPو  GPHهاي  روش

گـرفتن مرتبـه    نظـر  دیگـر، بـا در   سـوي  شـود و از  می عرض دوره نگاشت باعث اریب در تخمین 

گیري تخمین بـه علـت کـاهش     پذیري نمونه بسیار پایین عرض دوره نگاشت، منجر به افزایش تغییر

 GSPو GPH منظور براي ارزیـابی مسـتدل و محکـم برآوردهـاي      این هد شد. بهاندازه نمونه، خوا

کـه تغییـر    طـوري  گـردد؛ بـه   مـی  انتخـاب  mبر حسب انتخاب پهناي باند، چندین ارزش پهناي باند 

ــه    ارزش ــدازه نمونـ ــابعی از انـ ــا تـ ــق   Tهـ ــود و از طریـ ــد بـ mخواهنـ T     ــه ــطه  بـ واسـ

 0.5,0.55,0.65  و طبق آمـاره   3شوند. نتایج پیرو جدول  مشخص میGPH   از وجـود

فاصـله   GSPکند و همچنـین آمـاره    حمایت می mهاي پهناي باند  حافظه بلندمدت در تمام ارزش

وجـود حافظـه بلندمـدت    معناداري از صفر نداشته و فرض صفر ایـن آزمـون (عـدم    0  در (

  .١شود رد می GPHه آماره بازده، شبی

 پارامتریک هاي نیمه با روش : تخمین پارامتر 3جدول شماره 

 0.5,0.55,0.65m T  m=51 m=76 m=168 

GPH( parameter) 
0.288288 

(0.101851) 
[0.0046] 

0.290688 
(0.0809966) 

[0.0003] 

0.284627 
(0.052336) 
[0.0000] 

GSP( parameter) 
0.207734 

(0.070014) 
[0.0030] 

0.244393 
(0.0573539) 

[0.0000] 

0.337498 
(0.0385758) 

[0.0000] 

  باشند. می توضیحات: اعداد داخل پرانتز خطاي استاندارد پارامتر 

فرض صفر  p-valueل کروشه مقادیر داخ 0  باشند. ها می آزمون  

  

ــه اینکــــه تخمـــیـن روش  ــه بــ ــا توجــ ــه بــ بــــراي فراینــــد  GSPو  GPHهــــاي  در ادامــ

( , , )ARFIMA n s      تـن اجـزاي کوتـاه مـدت، داراي اریـب خواهنـد بـود      به دلیـل نادیـده انگاش

اثبـات کردنـد)، بـه     GPH) ایـن امـر را در آزمـون    1992ان (طـور کـه اگیـاکلوگلو و همکـار     (همان

بررسی همزمان تخمین پارامتر انباشته کسري      مـدت  بـا پارامترهـاي کوتـاه ,n s    بـراي بـازده

 

  .صورت گرفته است Oxmetricتوسط  GSP و GPHنتایج تخمین  -١  
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TEPIX هاي  برخی از مدلشود.  پرداخته میARFIMA  هـاي متفـاوت   را در ازاء مرتبـه  ,n s   بـا

تـه در      ARFIMAهـاي   و عملکـرد مـدل   شده زدهفرض توزیع نرمال تخمین  یـن مرتبـه شایس بـراي تعی

. بـا  گیـرد  مورد مقایسه قرار مـی  ،ها بلندمدت در سطح بازده سري  جهت تشخیص خصوصیات حافظه

تر پویـا، مهـم اسـت و اینکـه     توجه به اینکه پیامد انتخـاب مرتبـه وقفـه بـراي سـاختن مـدل مرتبـه بـالا        

یـن بـالا بـراي ضـرایب        مرتبه لـذا، براسـاس مـدل    شـوند،   مـی  MAو  ARهاي بـالا باعـث ارزش تخم

,0,1ي هـا  در ازاء محـدودیت مرتبـه  ) 1993( 1چونگ 2n   0,1,2وs ،  هـاي متفـاوت   مـدل 

 , ,ARFIMA n s هاي تشخیصـی   . نتایج تخمین و آمارهشود زده میبازده تخمین   براي سري

هاي  مدل , ,ARFIMA n s است ارائه شده 4خلاصه در جدول شماره  طور به.  

  TEPIXبراي بازده  ARFIMAهاي  نتایج تخمین مدل  :4 جدول شماره

 , ,n s
 

 0, ,0
 

 0, ,1
 

 0, ,2
 

 1, ,0
 

 2, ,0
 

 1, ,1
 

 1, ,2
 

 2, ,1
 

 2, , 2
 

 
0.108  

(0.079)** 
0.103 

(0.057)**  
0.102 

(0.057)** 
0.102 

(0.055)** 
0.104 

(0.059)** 
0.102 

(0.056)** 
0.101 

(0.041) 
0.114 

(0.085)** 
0.093 

(0.065)** 

1
 

_ _ _ 
0.128 

(0.052) 
0.116 

(0.058) 
0.026 

(0.279)** 
-0.981 
(0.016) 

0.719 
(0.108) 

-0.248 
(0.151)** 

2
 

_ _ _ _ 
-0.018 

(0.049)** 
_ _ 

-0.081 
(0.038) 

-0.792 
(0.226) 

 
0.293  

(0.0334) 
0.221 

(0.0336) 
0.217 

(0.055) 
0.211 

(0.038) 
0.224 

(0.055) 
0.218 

(0.042) 
0.216 

(0.033) 
0.314 

(0.116) 
0.264 

(0.036) 

1 
_ 

0.119 
(0.0476) 

0.124 
(0.061) 

_ _ 
0.095 

(0.264)** 
1.109 

(0.049) 
-0.692 
(0.118) 

0.309 
(0.126) 

2 
_ _ 

0.005 
(0.059)** 

_ _ _ 
0.133 

(0.045) 
_ 

0.794 
(0.242) 

 
0.315 

(0.0235) 
0.313 

(0.0236) 
0.313 

(0.0236) 
0.313 

(0.023) 
0.313 

(0.023) 
0.313 

(0.023) 
0.313 

(0.023) 
0.313 

(0.0236) 
0.313 

(0.02367) 
Ln(L) -2247.0 -2238.8 -2238.7 -2239.0 -2238.5 -2238.7 -2235.9 -2237.0 -2235.4 

AIC 1.687 1.6818 1.682 1.6820 1.6824 1.6826 1.6812 1.6820 1.6816 

 **13.25 **13.180 **13.018 **13.183 **13.222 **13.112 **13.173 **13.197 **12.789  کشیدگی اضافی

 **0.189- **0.212- **0.151- **0.151- **0.160- **0.140- **0.149- **0.154- **0.180- چولگی

J-B 18190.* 19363.* 19293.* 19113.* 19439.* 19323.* 18843.* 19323.* 19529.* 

 20Q
 

59.660* 43.468* 43.449* 43.928* 43.174* 43.461* 39.562* 37.003* 36.353* 

ARCH (5)  22.512* 50.438* 50.264* 49.528* 50.650* 50.345* 49.533* 50.512* 43.876* 
  گاوسی است. نمایی راستشده  ارزش ماکزیمم Ln(L)اند.  توضیحات: خطاهاي استاندارد در پرانتز و زیر تخمین پارامترها درج شده

ARCH (5) زمون آتی شاخص  - مارهآنگر انمایARCH است. شده محاسبه شده هاي استاندارد اساس باقیمانده بر که باشد می  

  د.نباش می %10و  %5رد معناداري در سطح  دةدهن نشانترتیب  به *و  **

 

1- Cheung 
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رامترهاي تخمـین  داري پاانمایی و معن ، ارزش لگاریتم راستAICبر اساس انتخاب مدل 

 شده، بازده شاخص قیمت کل مـدل  زده 1, ,2ARFIMA       را بـراي فراینـد حافظـه بلنـد

تخمـین پـارامتر حافظـه     ،4شماره  هاي تصریح شده دیگر برتري داد. در جدول نسبت به مدل

 بلندمدت   معنـادار اسـت. بنـابراین    %5ح و از لحاظ آماري در سط بودهمتفاوت از صفر، 

وجود دارد.   TEPIXشود که شواهدي از حافظه بلندمدت در بازده طور واضح پذیرفته می هب

ها در ساخت مـدل   سازند که برخی از محدودیت هاي تشخیصی نمایان می آماره، با این وجود

ARFIMA ی و کشـیدگی  چـولگ  ةدهنـد  هاي استاندارد نشان باقیمانده ،وجود دارد. براي مثال

دهـد کـه    نشـان مـی   J-B ةدارد. همچنین آمار  پی ست که رد فرض نرمال را دری ااضافی بالای

بـراي رد   ARCH تـی شـاخص آمـاره    –آمـاره ، عـلاوه  ها دچار کشیدگی هستند. بـه  باقیمانده

شده داراي معنـاداري بـالایی اسـت.     در پسماندهاي استاندارد ARCHفرض صفر نبود اثرات 

از را معنـاداري بـالایی    %10هـم، در سـطح    Box-Pierce هاي آماره سري I.I.Dفرض صفر 

سـازي در   ها دلالت بر این موضـوع دارنـد کـه مـدل     نتایج آماره ،دهند. بنابراین خود نشان می

  برگــرفتن وجــود ویژگــی حافظــه بلندمــدت در بــازار ســهام تهــران،  هــا بــراي در ســطح بــازده

  مناسب نیست.
  

  بلندمدت در نوساننتایج تخمین حافظه 

سازي  در مدل FIGARCHو  GARCH ،IGARCHهاي  عملکرد مدلدر این بخش، 

 GARCHهاي مناسـب   و بهترین مرتبه گرفته حافظه بلندمدت مورد مقایسه قرارنوسان فرایند 

هــاي  و مــدل هــاي مــذکور . نتــایج مــدلانــد شــدهمشــخص  AICطبــق آمــاره  IGARCH و

FIGARCH  است شده هارائ 5در جدول شماره: 
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  GARCH(FI)هاي  تخمین مدل: 5جدول شماره 

 GARCH (1,0,1) IGARCH (1,1,1) FIGARCH (1,d,1) FIGARCH (1,d,0)  (p,d,q)مدل 

 
0.024902 

(0.012903)** 
0.021763 

(0.013519)** 
0.026115  

(0.013876)** 
0.030205 

(0.014294) 

 
0.069837 

(0.016511) 
0.065568 

(0.014283) 
0.112319 

(0.028998) 
0.072328 

(0.018716) 

1 
0.514548 

(0.077994) 
0.622389 

(0.078403) 
-0.558170 
(0.076588) 

_ 

d _ 1.000 
0.507335 

(0.089275) 
0.418046 

(0.094928) 

1 
0.387948 

(0.079312) 
0.377611 

-0.638078 
(0.063231) 

-0.145869 
(0.054717) 

Ln(L) -2069.309 -2074.024 -2040.546 -2053.446 
AIC 1.554788 1.557574 1.533968 1.542891 

 **8.1289 **7.0894 **7.4134 **6.8418  کشیدگی اضافی

 **0.68787- **0.62431- **0.69459- **0.57970- چولگی

J-B 5351.2** 6321.7** 5758.3** 7553.3** 

 20Q
 

1055.42* 1009.32* 1107.23* 1113.71* 

ARCH (5)  5.2071* 5.1699* 2.3990* 3.7834* 
P(60) 250.7728* 269.8054* 238.6243* 248.1181* 

  .ی باشدمسلول  60ماره برازش پیرسون براي آ P(60)توضیحات: 

P(60) و ARCH(5) اند. هاي استاندارد شده محاسبه شده اساس باقیمانده بر  

  د.نباش می %10و  %5رد معناداري در سطح  ةدهند نشانترتیب  به *و  **

  

 GARCHمـدل   1و  1هـاي   جمع تخمین دهد، شان مین 5شماره  که جدول همانطور

. بـراي  باشـد  مـی فراینـد نوسـان    بـالاي  مانـدگاري  ةدهنـد  که نشـان بوده بسیار نزدیک به یک 

داري  طـور معنـی   ه) ب ـdتخمین پارامتر حافظه بلندمـدت (  ،FIGARCHهاي تخمین زده  مدل

فرایند حافظه بلندمدت در نوسان بازار سـهام   ،متفاوت از صفر است که طبق ارزش تئوریکال

سـازي حافظـه بلندمـدت را در نوسـان متـذکر       شود. ایـن نتـایج اهمیـت مـدل     تهران محرز می

 .هاي گذشته بستگی دارنـد  ینده به ارزشآسازد که نوسانات  شکار میآشود و این نکته را  می

هـاي   مارهاي تشخیصـی مـدل  آبینی را خواهند داشت. از مقایسه  بنابراین نوسانات قابلیت پیش

GARCH  وIGARCH اي ه در مقابل مدلFIGARCHهاي  ، مدلFIGARCH   عملکـرد

در  AICبا توجه به معیـار   FIGARCH(1,d,1)بهتري از دو مدل دیگر دارند. همچنین مدل 

سـازي حافظـه بلندمـدت در نوسـان را      تصویري بهتر از مدل FIGARCH(1,d,0) برابر مدل

  دهد.   ارائه می
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اسـت. بـراي    مانـده  باقی FIGARCH(1,d,1)چندین محدودیت در مدل  ،با این وجود

دهـد کـه ایـن امـر      شده، چولگی و کشیدگی اضـافی را نشـان مـی    پسماندهاي استاندارد ،مثال

. آورد بوجــود مــیرا  Student-t چولــه و توزیــع Student-tهــاي  انگیــزه اســتفاده از توزیــع

فـرض نامناسـب توزیـع گاوسـی بـراي       ةدهنـد  نشـان  (P(60)) همچنین آماره برازش پیرسون

-Box باشــــد. در آزمــــون دیگــــر، آمــــاره مــــی TEPIXتن پویــــاي بــــازده برگــــرف در

Pierce   20Q که لزوم وجود  نماید شکار میآرا  20 ۀهمبستگی بالاي پسماندها تا وقف

بـراي   ،کند. بنـابراین  را محرز می سازي خصوصیت حافظه بلندمدت معادله میانگین براي مدل

هاي ترکیبی حافظه بلندمدت دوگانه کـه   استفاده از مدل ،بلندمدتسازي ویژگی حافظه  مدل

  .یدآ نظر می همنطقی ب ،زنند طور همزمان بازده و نوسان را تخمین می هب

  

 نتایج تخمین حافظه بلندمدت دوگانه

در  و بازدهدر اي  طور جداگانه هخصوصیت حافظه بلندمدت ب ی قبل،هاي تحلیل در بخش

. بنابراین در این بخش مناسـب اسـت حافظـه بلندمـدت     اثبات واقع شدو مورد بررسی  نوسان،

سـازي ویژگـی حافظـه بلندمـدت مـورد       یابی به مدل برتر از جهت مدل دوگانه را براي دست

  .گیرد تحلیل قرار و تجزیه

ــدل  6جــدول شــماره  ــایج م ARFIMA(1,نت  ,2)-FIGARCH(1,d,1)  را تحــت

اسـت.   داده نشـان  Student-t چولـه  و توزیـع  Student-tمتفـاوت نرمـال، توزیـع     هاي توزیع

 مترهـاي حافظـه بلندمـدت   اپارمؤید این مطلب است که  6شماره جدول مشاهدات حاصل از 

 ,d کـه خصوصـیت حافظـه بلندمـدت دوگانـه       هسـتند اوت از صفر فطور معناداري مت هب

ARFIMA(1,دهـد. در بررسـی مـدل     یید قرار میأرا مورد ت TEPIXبازده و نوسان   ,2)-

FIGARCH(1,d,1) هاي مختلف، توزیـع   با توزیعStudent-t  چولـه   و توزیـعStudent-t 

از ، تـی پـارامتر    -آمـاره  نظر بـه اینکـه   ؛دهند عملکرد بهتري نسبت به توزیع نرمال بروز می

 Student-tمعناداري بالایی برخوردار است (با توجه به اینکه برتري عملکرد مـدل بـا توزیـع    

پـارامتر نامتقـارن    ،در ضـمن  .بسیار جزئی است) Student-tدر برابر توزیع چوله  ln k  از

تخمـین   TEPIXازده ب ـکـه پسـماندهاي    دهـد  مـی نشـان   ؛ این امـر معناداري برخوردار نیست



  93 تابستان، 33زدهم، شماره مطالعات مدیریت صنعتی، سال دوا  172

 

 

ARFIMA(1,شـده توســط مــدل   زده  ,2)-FIGARCH(1,d,1)  عبــارت  . بــهانــد متقـارن

ارزش  ،عـلاوه  بـه . باشد می Student-tبرابر با توزیع  Student-t تغییر توزیع چوله ،تر روشن

 بـر کـاربرد درسـت توزیـع    ي ا یید دوبارهأت، نسبت به توزیع نرمال P(60) آزمون پایینی آماره

تـوان اسـتنباط    . بنـابراین مـی  خواهد بودنسبت به توزیع نرمال  Student-tو  Student-tچوله 

برگرفتن گـرایش توزیـع بـازده سـهام بـه کشـیدگی لپتـو از         نرمال براي در که فرض غیر ردک

 توانایی مطلوبی نسبت به توزیع نرمال برخوردار است.  
 

  ARFIMA-FIGARCHهاي ترکیبی  دل: تخمین م6جدول شماره 

  هاي مدل

ARFIMA-FIGARCH 
  با توزیع هاي متفاوت

ARFIMA(1,  ,2)-

FIGARCH(1,d,1) 
 با توزیع نرمال

ARFIMA (1,  ,2)-

FIGARCH(1,d,1) 
 Student-t با توزیع 

ARFIMA(1, ,2)-

FIGARCH(1,d,1) 
 Student-t با توزیع چوله 

 
-0.006480 

(0.046269)** 
0.072802 

(0.037973)** 
0.086603 

(0.058085)** 

1
 

0.920558 
(0.057909)** 

-0.316397 
(0.18795)** 

0.596292 
(0.084535) 

1 
-0.582816 
(0.12769) 

0.552887 
(0.17820) 

-0.439384 
(0.10003) 

2 
-0.247591 
(0.038833) 

0.097416 
(0.039464) 

-0.139107 
(0.021055) 

 
0.026221 

(0.012062) 
0.020348 

(0.010247) 
0.003762 

(0.0034154)** 

1 
0.682513 
(0.14180) 

0.091509 
(0.22613) 

0.737423 
(0.18635) 

d 
0.225280 

(0.12741)** 
0.472185 

(0.054470) 
0.507558 

(0.090649) 

1 
0.533933 
(0.11079) 

0.168614 
(0.22880) 

0.816713 
(0.13310) 

 _ 
3.692142 
(0.20539) 

3.708682 
(0.20709) 

Ln(k) _ _ 
-0.013302 

(0.023097) ** 
Ln(L) -1789.677 -1453.267 -1453.191 
AIC 1.348839 1.097313 1.098006 

 20Q
 

22.0822 26.9456 21.3281 

 20sQ
 

27.5161 26.9460 26.7798 

ARCH(5) 2.1053 1.4363 2.0313 
P(60) 364.1586* 72.9100 74.9798 

  نشانگر پارامتر نامتقارن است. Ln(k)توضیحات: 

 د.نمی باش% 10% و 5ي رد معناداري در سطح  نشان دهندهبه ترتیب  *و  **
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  گیري نتیجه

ی کـه در پـی زمـان    مشـاهدات بـین   يمعنـادار  خودهمبستگی بلندمدت، حافظه هايندیفرا

هـا در طـی    که سري جایی آن شد و از اند را باعث خواهد بررسی قرار گرفته مورد بسیار طولانی

ویژگی  پژوهش حاضر،. کند می کمک آینده ینیب شیپزمان مستقل نیستند، درك گذشته به 

را هم از لحاظ میـانگین شـرطی و هـم از لحـاظ واریـانس شـرطی        )بلندمدت حافظهمذکور (

ــرار داده ــراي اســت مــورد بررســی ق -ARFIMAو  GPH ،GSPي هــا از مــدل ،ایــن امــر. ب

FIGARCH  هـاي   تحلیـل  و . طبـق بررسـی و تجزیـه   گردیـد استفاده  تحقیقبراي نیل به هدف

  قابل طرح است:نکته مهم و قابل ارزش  ، دوشده در این مطالعه انجام

بررســی مــدل  دوگانــه بــا نتــایج مســتدل و محکــم از وجــود حافظــه بلندمــدت ،اول

ARFIMA-FIGARCH  ــه دســت ، GPH ،GSPهــاي  کــه بــه عکــس مــدل   آمــد  ب

ARFIMA  وFIGARCH   عـلاوه، در   بـه  .اسـت از جامعیت و کارایی بهتري برخـوردار

سـازي را   بهتر از مـدل  يتصویر FIGARCHهاي نوع  مدل سازي واریانس شرطی، مدل

ذکر این نکته ضـروري   ،. بنابراینندارائه داد IGARCHو  GARCHهاي  نسبت به مدل

ارزش در معـرض  « هـاي تحلیـل ریسـک ماننـد روش     انجـام روش در رسـد کـه    ظر مین به

تحت بررسی مدل حافظـه   ، واریانس سرياگر  است،واریانس   که نیازمند سري »ریسک

مدت  هاي حافظه کوتاه اینکه از مدل نسبت به ،) قرار گیردFIGARCH(مانند  بلندمدت

  . دکرخواهد پیدا  يکاراتر، عملکرد استفاده شودها  در تحلیل سري

پهـن و   گـرفتن دم  بـر  نرمال بـراي در  دومین مورد در ارتباط با استفاده از فرض غیر

بودن توزیع  هاي تحقیق از مناسب باشد. یافته شده می هاي تخمین زده نامتقارن باقیمانده

پهن و نامتقارن حمایت  هاي دم در برابر ویژگی Student-tو توزیع  Student-t چوله

اساس فرض نرمال گاوسـی ماننـد مـدل     هایی که بر دهند که مدل ند و پیشنهاد میک می

ممکـن اسـت از کـارایی مناسـب برخـوردار       ،اند اي بنا نهاده شده گذاري سرمایه قیمت
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تـوان چنـین اسـتنباط کـرد کـه       مـی با اثبات وجود حافظـه بلندمـدت   نباشند. در نهایت 

هسته و تـدریجی  آالعمل  گرایش به عکس ،انگذاران در بازار اوراق بهادار تهر سرمایه

خواهـد  فراینـد شـرطی در بـازار     طبقاطلاعات جدید دارند که این امر ورود  نسبت به

 ١تواند به عنوان بازار کارا نمیتهران رسد که بازار اوراق بهادار  نظر می به ،. بنابراینبود

کســب ســودهاي امکــان  ،رو ایــن از لحــاظ ســرعت انتقــال اطلاعــات بررســی شــود. از 

فـرض شـکل ضـعیف کـارایی      غیرعادي باثبات، در چنین بازاري وجود دارد و بالطبع،

  . خواهد شد نقضنیز بازار 

 

گـذارد و   ، بازاري است کـه در آن اطلاعـات بـا سـرعت بـالایی بـر قیمـت سـهام تـاثیر مـی          ابازار کارتوضیح اینکه،  - ١ 

دهـد کـه    ن این اطمینان را مـی گذارا به سرمایه اکنند. در واقع بازار کار ها خود را با توجه به این اطلاعات تعدیل می قیمت

بـه میـزان سـرعتی اشـاره دارد کـه طبـق آن اوراق بهـادار         افرضیه بـازار کـار  . همه آنها از اطلاعات مشابهی آگاهی دارند

شـکل   -1شـکل دارد:   3 ا،دهند. فرضیه بازار کار موجود در بازار سرمایه نسبت به اعلام اطلاعات جدید واکنش نشان می

 -2 ؛کنـد  هاي تاریخی (گذشته) را مـنعکس مـی   یمت اوراق بهادار، اطلاعات موجود در توالی قیمتق که در آن، :ضعیف

کننـد   حال را که در دسترس عموم قرار دارند، منعکس می ها تمامی اطلاعات گذشته و قیمت : که در آن،شکل نیمه قوي

  .، هم خصوصی و محرمانه) هستندها منعکس کننده تمامی اطلاعات (هم عمومی قیمت : که در آن،شکل قوي -3 و
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