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   مقدمه
اين بـوده   ،مالي دهد كه ديدگاه غالب در توصيف رفتار بازارهايبررسي مطالعات گذشته نشان مي

هاي بازارهـاي پـولي و   سري ويژه هاي اقتصادي، بهمبتني بر داده هاي زمانيِكه بسياري از سري
وجـود  . نيسـت  بينـي پيش قابل هادرنتيجه تغييرات آن كنند وي تصادفي پيروي ميفرايندمالي، از 

حافظه بلندمدت در بازارهاي مالي، شكل ضعيف فرضيه كارايي بازار را نقض كـرده، همچنـين در   
گـذاري بايـد از   كند و بيانگر آن است كـه در قيمـت  گذاري ترديد ايجاد ميهاي خطي قيمتمدل
هـاي  سـري  اكثـر  ).Barkoulas, Baum & Travlos, 2000( هاي غيرخطي استفاده كردمدل

ولـي گـرفتن    گرفته شـود،  از آن 2تفاضلنياز نيست كه چندين  هستند، اگرچه 1مانامالي، نازماني 
در تجزيـه و   .نيسترويكرد قابل اعتمادي ، ARIMAو سپس استفاده از يك مدل  تفاضلاولين 

از  گيريتفاضلمانا باشد، اولين نازماني  فرض بر اين است كه اگر سري ،3جنكينز ـ  تحليل باكس
 رفتار قابل قبولي كه سري زماني شود سبب مي، تا زماني كه اجزاي فصلي وجود نداشته باشند آن

را محـو كـرده و    4هاسرعت خود همبستگي بهگيري تفاضلرود كه همچنين اميد مي. ه باشدداشت
كه قابليـت   ARMAمدل ماناي  توان آن را با يكرفتارش فاقد الگو شود كه در اين صورت مي

كـه همـواره چنـين حـالتي رخ      اگرچـه روشـن اسـت   . دكربه خوبي تشريح  ،دارد 5شوندگيوارونه
   .دهد نمي

احتمال از دست رفتن بخشي از اطلاعـات مهـم    ،كنيمگيري استفاده ميكه از تفاضل هنگامي
شـود،   6گيـري لازم تفاضـل  ميزاناما اگر از يك سري بيش از  ؛موجود در سري زماني وجود دارد

دگي ها تمايل به پراكندر يك سري نامانا داده. قرار خواهد گرفت تأثيررفتار واريانس سري تحت 
اجزايـي   تـأثير طور كامل تحـت   به 7نگاردوره. ندي محو مي شودكُ دارند و خودهمبستگي نمونه به

هـا  د كـه خودهمبسـتگي  شـو ملاحظـه مـي   ،با گرفتن اولين تفاضل. دارندكه فراواني كمي  است
بـا  . رسد كه همچنان الگوهاي روند وجـود دارنـد  ولي به نظر مي ؛شوندباسرعت بيشتري محو مي

ايـن امـر نشـان    . يابيم كه بيشتر در حول فراواني صفر متمركز شده استنگار در ميبررسي دوره
بار دوم اقدام به هنگامي كه براي . استزماني  هاينقشه به دهد كه سري داراي الگوي شبيهمي

شـود و  فاقد الگـوي رفتـاري مـي    كمابيش∆x2شود كه سريكنيم، مشاهده ميگيري ميتفاضل

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Non Stationary  
2. Difference  
3. Box-Jenkins 
4. Autocorrelations (ACF)  
5. Invertibility  
6. Over Differencing  
7. Periodogram  
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اين بدين معناست كه اجزايي كه داراي فراواني  .هيچ قدرتي حول فراواني صفر وجود نداردتقريباً 
نظرشـده  انـد و از آنهـا صـرف   بين رفتهطور كامل از  اند، بلكه بهتنها تضعيف شده نه ،كمي هستند

قدرت طيفي كمـي كـه در   . بيني بلندمدت بسيار سخت شودشود كه پيشاين امر باعث مي. است
فاقـد قابليـت وارونـه شـوندگي      ∆x2حاكي از آن است كه ،شوداطراف فراواني صفر مشاهده مي

گيـري قـرار   هـا بـيش از انـدازه مـورد تفاضـل     از اين است كه دادهتمامي اين موارد حاكي . است
مـورد ديگـري كـه    . باشـد  2و  1بـين   )d( گيـري تفاضـل  بنابراين مطلوب است تعـداد . اند گرفته

هاي زماني مانا را مشخص ساخته و استفاده از براي برخي از سري ARMAهاي ناكارآمدي مدل
اگـر  . ، نقض قضـيه حـدمركزي اسـت   كند ميضروري هاي حافظه بلندمدت را بيش از پيش مدل

x0,…,xn-1    متغيرهاي تصادفي مستقلي بوده و داراي توزيـع يكسـان)iid (   و واريـانس متنـاهي
هـاي  استنباط. خواهد بود 1 نرمال بوده و واريانس آن متناسب با ̅ باشند، آنگاه ميانگين نمونه

، بـر اسـاس همـين    µبراي ميـانگين  ) هاي فرض و غيرهاطمينان، آزمون فاصله(استاندارد آماري 
سـرعت محـو    ها بهاتوكواريانس چنانچهنباشند،  هم )iid( متغيرها اگر حتي .گيرندقضيه شكل مي

 ARMAهاي فراينــدهــايي كــه روي بررســي. شــوند، قضــيه حــد مركــزي برقــرار خواهــد بــود
سـرعت و   اتوكواريـانس بـه   ،هافراينـد دهد كه در ايـن  ، نشان ميانجام گرفتهپذير و مانا  معكوس

هـاي  دهد كـه اگرچـه سـري   نتايج نشان مي. شودسمت صفر محو مي به) تصاعدي(طور نمايي  به
 1 بـا سـرعتي كمتـر از    ̅ دليـل اينكـه واريـانس    ولي به ،مانا هستند ظاهر بهزماني مشاهده شده 

معمـول   طـور  به). Palma, 2007(شود مركزي نقض مي كند، قضيه حدر حركت ميسمت صف به
مثـالي  . اسـت  -1و  0، خطـي بـوده و داراي شـيبي بـين      nو لگاريتم ̅ نمودار لگاريتم واريانس

بـا  كمـابيش  مشهور در اين باره، محدوده سالانه سطح آب رودخانه نيل اسـت كـه واريـانس آن    
   .يابدكاهش مي 2- سرعت

 ،هاي زماني ژئوفيزيـك رفتار مشابهي را در تعداد زيادي از سري ،)1969(مندلبروت و واليس 
 با ̅واريانس اگر ،واقع در. مشاهده كردندهاي خورشيدي هاي زلزله و لكهمانند بارندگي، فركانس

 داشـت  خـواهيم ) µ( ميـانگين  دازهز انا كه استنباطي كند، تحرك صفر سمت به 1 از كمتر نسبتي
مشخص شد  ،با انجام مطالعات تجربي بيشتر بر اين پديده. بود خواهد) 1كارانهغيرمحافظه( اشتباه

حتي ـ شوند  ولي هنگامي كه با هم همراه مي ؛تنهايي بزرگ نيستند ها بهكه اگرچه خودهمبستگي
هايي كـه بـراي برقـراري قضـيه حـدمركزي      توانند فرضيهمي ـ  هاي بزرگدر صورت وجود وقفه

هاي نظري نشـان  تجزيه و تحليل). 1390سازان، محمدي و چيت(موردنياز هستند را نقض كنند 
سمت صفر محـو شـود، قضـيه حـدمركزي نقـض       دهد كه اگر اتوكواريانس با سرعت كمي بهمي

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Anti-Conservative  
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.  داريـم  )-5/0,  5/0(  ازهغيرصفر و متعلق به ب )d(فرض كنيد كه براي . شود مي
تـوان   مـي . حتي ميان گذشته و آينده وجود خواهد داشـت  غيرقابل انكار،در اين حالت همبستگي 
هـاي زمـاني داراي حافظـه    تعريفـي اسـت كـه در ادامـه از سـري      برابرنشان داد كه اين شرايط 
  ).Palma, 2007( بلندمدت ارائه خواهيم داد

  بيان مسئله 
گرنجـر و جـويكس   از سـوي   1بـا عنـوان يكپـارچگي كسـري     نخستهاي حافظه بلندمدت مدل

هـاي حافظـه   ولي يكي از اولين كساني كـه مـدل   ؛به ادبيات اقتصادسنجي معرفي شدند) 1980(
وي هنگـامي كـه در صـنعت     .، دكتر كاكس بـود كردهاي زماني پيشنهاد بلندمدت را براي سري

 & Granger( كردها براي تشريح تغييرات قطر نخ استفاده از اين مدل ،كار بود ه مشغول بهپارچ

Joyeux, 1980 .(هـا  دليـل ارتبـاطي كـه بـا فراكتـال      كرد و بهابداع  2كولموگروفرا ها اين مدل
تـوان  هـاي زمـاني را مـي   حافظـه بلندمـدت در سـري   . توسط مندلبروت عموميت يافتند ،داشتند

 ,Tolvi(هاي طولاني، بيش از صدها دوره زماني تعريف كـرد  ودهمبستگي بين وقفهصورت خ به

نتيجه غيرخطي بازارهاي سرمايه است و درساختار  دهندهبلندمدت نشان هاي حافظهمدل). 2003
سـاختار  . مـد هسـتند  آدهد كه الگوهاي خطي در توصيف ماهيت واقعي اين بازارها ناكارنشان مي

). Jin & Jin, 2007(بينـي آن مشـكل شـود    شـود تـا پـيش   مايه موجـب مـي  غيرخطي بازار سر
هاي طولاني نيز بـه شـكل مانـدگاري    در وقفه I(2)و I(1) هاي يك سري انباشتههمبستگيخود

 )ACF( توان با تابع خود همبسـتگي بلندمدت را مي يك سري زماني داراي حافظه. ماندباقي مي
نرخ كاهشـي هيپربوليـك   . يابد، مشخص كردكاهش مي) شبه هذلولي(ربوليك كه با نرخ هيپآن 

 اسـت كـه حافظـه    ايتر از نرخ كاهشي تـابع خودهمبسـتگي سـري زمـاني    بسيار كندتر و آهسته
طـور معمـول بـا نرخـي نمـايي بـه        هب ،مدت دارداي كه حافظه كوتاهسري زماني. مدت دارد كوتاه

ها فراينـد برخـي  . رودد همبستگي تنها بعد از چند وقفه از بين ميميرايي رفته و مقادير بالاي خو
، زماني كه اين  با وجود .وضوح نامانا هستند آنها به. دهندنيز رفتاري بين اين دو مورد را نشان مي

هاي مثبـت و  طور يك در ميان همبستگي شود، اين ويژگي را دارند كه بهگيري مياز آنها تفاضل
هـاي بسـيار دور هـم    گيري نشده است، در وقفههايي كه از آنها تفاضلاما داده. منفي نشان دهند
هاي با حافظه فرايندها، فراينداين  ).Green, 2003(دهند هاي معناداري نشان ميخودهمبستگي

گيري و سنجش حافظه بازارهـا،  ها براي اندازهترين روشد و يكي از رايجنشوبلندمدت ناميده مي

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fractional integration (FI)  
2. Kolmogorov  
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هاي مختلف ادبيات اقتصادسـنجي، اگـر   در بيان. استدر آنها ) d(تر انباشتگي كسري برآورد پارام
نظر مك لئـود   بر اساس، را داشته باشيم؛ Jدر وقفهjρبا توابع خود همبستگي} Yt{سري زماني
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∫ )7رابطه   −− −× 1
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1212 12 dhhhkn dd )(

2k بنابراين زماني كه 1-h h2d-1dh1
12ثابت باشد،  0 −≈ dnhkxVar اسـت   ).(

قـدري آرام   هـا بـه  باشـد، اتوكواريـانس    0 در صورتي كـه . است 2شماره ارز با رابطه كه هم
∑ مثـال  برايپذير نخواهند بود، شوند كه جمعيصفر محو مسمت  به | |  ̅ و واريـانس  ∞

پـذير  ها جمـع باشد اتوكواريانس d 0 اگر. شودبه سمت صفر محو مي 1 نيز با سرعتي كمتر از
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∑ بود؛ خواهند | | هاي فراينـد  كـه از طريـق  تـر از نـرخ نمـايي    ولي همچنان آهسـته  ،∞
ARMA بر اين اساس چنانچـه  . شوندسمت صفر محو مي به ،آيددست مي پذير بهماناي معكوس

گيـري  بخواهيم هم مانايي سري را داشته باشيم و هم دچـار مشـكلات ناشـي از بـيش تفاضـل     
، گيـري كسـري باشـد   پارامتر تفاضـل  dاگر . گيري كسري انجام دهيملازم است تفاضل ،نشويم

توان نمايش داده شده است را با روش زير مي 8شماره را كه در رابطه   سري زماني غير ماناي
  .كردمانا 

tt  )8رابطه 
d xL ε=− )(1 

)(dLبسـط مـك لـورن   . سري زمـاني مانـا شـده اسـت      عملگر وقفه و L ،كه در آن −1 
   :است 9شماره  بطهصورت را به
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توان بر اساس يك تابع فوق هندسي بـه  را مي 9رابطه شماره ،  -1براي هر عدد واقعي
  :نوشت) 10(شكل رابطه 
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 سرعت به صفر ميل خواهد كرد بستگي آن بهمانا بوده و تابع خود هم سري ،باشد  0 اگر
سري تحت بررسي گام تصـادفي خواهـد    ،باشد  1 چنانچه). 1390سيدحسيني و همكاران، (

اما اگـر عامـل   . شودگيري مانا ميبود و مقدار تابع خود همبستگي آن يك بوده و با اولين تفاضل
 شـده   گيري كسـري از عناصر سري تفاضلعددي غيرصحيح باشد، هر كدام   گيريتفاضل

امـين عنصـر سـري     iمـثلاً،  . خواهـد بـود    در واقع مجموع وزني عناصـر سـري اوليـه يعنـي    
تمـامي مقـادير    تـأثير بلكه تحت  ،شودتعيين مي و  با نه فقط  ،گيري كسري شده تفاضل
پيتـرز  . بلندمدت سري است اين ويژگي همان ويژگي حافظة. اشتار خواهد دقر x سري i قبل از

اي است كـه اثـر آن   بلندمدت ويژگي مطرح كرده است كه از نظر تئوري، ويژگي حافظه) 1999(
بـا  . ماند، هر چند كه اثر مقادير جاري بزرگتر از مقادير گذشته اسـت براي مدت طولاني باقي مي
اي در نظـر گرفـت تـا    توان براي مقدار تابع گاما سطح آستانهكه مي توجه به همين ويژگي است

هاي مختلـف  حالت). Peters, 1999(چنانچه مقدار تابع از آن كمتر شد، آن را صفر در نظر گيرد 
  .آورده شده است 1شماره  پارامتر حافظه بلندمدت در جدول
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  )Lo, 1991( هادر هر يك از حالت هاي مختلف پارامتر حافظه و ويژگي سري زمانيحالت .1 جدول
  ويژگي سري زماني در بازه مورد بررسي بازه مورد بررسي حالات مختلف

1  150 <≤ d/  
پذير، برگشت به ميانگين، واريانس حافظه بلندمدت، نامانا، معكوس

  نامحدود
2  500 /<≤ d  محدود پذير، واريانسحافظه بلندمدت، مانا، معكوس  

3  0=d  
پذير، واريانس محدود و مستقل از مدت، مانا، معكوسحافظه كوتاه

  ARMAسازي با زمان، قابل مدل

4  050 <≤− d/  
پذير، ها جمعپذير، كواريانسمدت، مانا، معكوسحافظه ميان

  ناماندگار 
5  501 /−<≤− d پذيرها جمعمانا، معكوس ناپذير، كواريانسمدت، حافظه ميان  

  
در ايـن شـكل   ، كنـيم سازي مدل)8شماره صورت رابطه  را به در نظر بگيريد كه سري زماني 

~ سازي مدل 0	, مدت كوتاهحافظه  سري ،دباش  0اگر. بوده و نوفه سفيد است 2
سرعت بـه صـفر گراييـده و سـري      به درپي، پيهاي بين مشاهدات بدين معنا كه همبستگي ،دارد
و  اسـت واريانس اين سري نيز محدود و مستقل از زمـان  . گردد برميسمت ميانگين ثابت خود  به
 باشـد، سـري مربوطـه داراي ريشـه     d=1اگر . كردسازي مدل آن را ARMAتوان با مدل مي

چراكه واريانس اين سري نامحدود و  ؛واحد است و ميانگين، واريانس و كواريانس آن نامانا هستند
سـمت   شده و سـري بـه  انباشته  ،هاي وارده بر آن در طول زمانوابسته به زمان بوده و اثر شوك

گيري سازي اين سري مستلزم آن است كه ابتدا تفاضلمدل. كندشت نميميانگين ثابت خود بازگ
0 اگر. انجام شودسازي مدل ARIMAمرتبه اول انجام گيرد و سپس بر اساس مدل  d 1  

اين سري هم ممكن است ويژگي  ،در اين صورت. بلندمدت است باشد، سري زماني داراي حافظه
0 اگـر . هم ويژگي سري نامانا را داشته باشدسري مانا را داشته و  d واريـانس   ،باشـد  5/0

اگـر  . طور كلي مانا اسـت  سري به بنابراين،كواريانس آن نيز مانا بوده و . سري محدود و مانا است
5/0 d ي نامانـا  كواريانس آن نيز نامانـا و سـر  . اشد، واريانس آن نامحدود و نامانا استب 1

هاي زماني كه در افق سازوكارهاييبر وجود  ،ويژگي برگشت به ميانگين در اين حالت. خواهد بود
اين ايـده تمركـز دارد كـه    رفتار برگشت به ميانگين بر  ؛ زيرانمايد، دلالت داردبلندمدت عمل مي

اگـر ايـن   . واهد شدهاي بلندمدت، با تغييرات با علامت مخالف دنبال خوجود آمده در افق تغيير به
صورت دائم خريـداري   توان در آن بازار بهويژگي در يك سري زماني وجود داشته باشد، آنگاه مي

همچنـين از  . پـذير نيسـت  يا فروش استقراضي كرده و به بازده مثبت دست يافـت و ايـن امكـان   
و اين منطقـي   تاسمومنتوم نيز در چنين بازاري درست  راهبردگذاري، هاي سرمايهراهبردديدگاه 
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سـازان،  محمـدي و چيـت  (دهـد  هاي بلندمدت جـواب نمـي  براي افق راهبردچرا كه اين  ؛نيست
1390.( 

  پيشينه پژوهش
پردازد، فرضـيه صـفر   هاي زماني ميهايي كه به سنجش حافظه بلندمدت در سريدر اكثر آزمون

، بنابراين. استزماني  عدم وجود حافظه بلندمدت و فرضيه مقابل وجود حافظه بلندمدت در سري
صفر يعني عدم وجود حافظـه   يهمعناداري از صفر نداشته باشد، فرض اختلافچنانچه آماره آزمون 

دو روش رايـج در سـنجش حافظـه     كوتـاهي از معرفـي   ،در ادامـه  .توان رد كـرد بلندمدت را نمي
جه ويژه اسـت،  هاي مالي مورد توتست كه در اكثر پژوهش GPHو ) R/S(يعني آماره  ،بلندمدت

 .ارائه خواهد شد

  )R/S(آماره  •
 ،شـكل سـاده   يا به 1بندي شدههاي تشخيص حافظه بلندمدت، آزمون دامنه مقياسيكي از آزمون

از سـوي   ،ويپـس از  و  ارائـه ) 1951(بـار هارسـت    نخسـتين بـراي  آن را كـه   اسـت  R/Sآماره 
و  كنـد  ميرا فراهم  Hه پارامتر امكان محاسبR/S آماره. بازتعريف شد) 1975و  1972(مندلبروت 

بـراي  ). Grau, 2000(سـنجد  اين پارامتر شدت وابستگي بلندمدت در يك سـري زمـاني را مـي   
),(مجموعه معيني از مشاهدات 0≥tYtبا ميانگينnY 2ايو واريانس نمونه

nS براي دورهn آماره ،
R/S كردتعريف  11صورت رابطه شماره  توان بهرا مي:  

nk  )11رابطه  ≤≤1 
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بـا روش  ) 12رابطـه  (با برآورد شيب معادلـه رگرسـيوني    H، مقدار پارامتر محاسبه شد / هـاي مختلـف،  nبعـد از آنكـه بـراي    . متفاوت وجـود دارد  / متفاوت يك nبراي هر 
  .شودحداقل مربعات معمولي محاسبه مي

nHCnSR  )12رابطه  loglog)(/log +=
ــارامتر  ــه شــماره  كــه Hاگــر پ ــه 12در معادل ــوان ضــريب منظــور شــده اســت،   ب ــينعن  ب

0/5	 	H در يك بيـان  . بلندمدت است ري زماني داراي حافظهتوان نتيجه گرفت سباشد، مي1

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Rescaled range  
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dHرا به شكل تقريبي dو  H رابطه) 1999(پيترز  ،كلي += 50  ,Peters( كنـد  مـي معرفـي   /

1999.(  

 شدهتعديل R/Sآماره  •
ناهمسـاني   و مـدت حافظه كوتـاه در حالتي كه با تعريف شده  R/Sنشان داد كه آماره ) 1991(لو 

 هـاي ناشـي از  دادن وابسـتگي نشان براي او). Lo, 1991( نيست 1استوارواريانس مواجه هستيم، 
t ازاي ، بـه tyمـدت در سـري زمـاني   حافظه كوتاه 1 , 2, …, n ،  آمـارهR/S    تعـديل يافتـه را

  .دكرمعرفي  13شماره شكل رابطه  به
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، يـك  11شـماره  در مخـرج كسـر رابطـه      ايلو بـه جـاي انحـراف اسـتاندارد نمونـه     

 14شماره مشاهدات را به شكل رابطه تخمين واريانس بلندمدت برآوردكننده سازگار از ريشه دوم 
  .دهدقرار مي
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آمـاري خاصـي بـراي آن     وقفه است و ضابطه مرتبه qتابع اتوكواريانس و  كه در آن معادله
  .شودتعريف مي 15شماره نيز به شكل رابطه  . وجود ندارد

nq  )15رابطه  <  11
+

−=
q

jqw j )(  
 لـو مقـدار  . بايـد بـه دقـت انتخـاب شـود      ~tQبـراي محاسـبه  ) 13(در معادله  q ارزش بهنيه

  :طوري كه را پيشنهاد داد به 
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ريب خودهمبستگي ساده درجـه  ض و  است  بيانگر زيان تجمعي بزرگتر يا مساوي 
بـراي گشـتاور چهـارم مناسـب باشـد و داراي وابسـتگي حافظـه         يندفرااگر . اول مشاهدات است

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Robust  
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و  √و  گرا خواهـد بـود  هم) 1دامنه پل براوني(V به ~tQدر اين حالت نيز مدت باشد، كوتاه
  .شودمي) 17(طور مجانبي منجر به توزيع متغير تصادفي مطابق معادله  به

22  )17رابطه 
1

224121 )()()( υυυ k
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ولـي حافظـه بلندمـدت     ،مدت داشـته باشـد  حافظه كوتاه چنانچه نشان داد كه ) 1991(لو 
هايي كه سطح اطمينـان بـر فـرض صـفر     كند تا محدوديت اين امكان را فراهم مينداشته باشد، 
 ,Rachev et al(را پيـدا كنـيم    )مدت اسـت كه سري زماني داراي حافظه كوتاه(كند تحميل مي

نشان داده شـده اسـت،    13رابطه شماره شده كه در تعديل R/S مقدار آماره 0 براي .)2007
از  Hهـاي مختلـف، پـارامتر    nبـراي   در حالت كلي نيز بعد از محاسبه. است R/Sهمان آماره 

nHCQtطريق برآورد رابطه loglog)~log(   .شودبه روش حداقل مربعات محاسبه مي =+

  تست GPHروش  •
يـك روش نيمـه پارامتريـك را بـراي آزمـون حافظـه بلندمـدت         )1983( گوك، پورتر و هوداك

 انباشته جزئـي  فرايندچگالي طيفي  نهاآ ).Geweke, Porter & Hudak, 1983( پيشنهاد كردند
  :ندارائه كرد) 18(شكل رابطه  را به 

)(]sin)[()( )18رابطه  ωωω u
d ff −= 24 2

گـوك، پـورتر و   . اسـت  tuچگالي طيفـي متناسـب بـا   ωuf)(فركانس فوريه است و كه 
)ω(نگاربا استفاده از تخمين دورههوداك  tfنشان دادند، تخمين حداقل مربعاتd̂ ا استفاده از ب

 شده براي بررسي وجود اثـر حافظـه  آماره تعريف. هاي بزرگ توزيع نرمال داردرگرسيون در نمونه
ــه  ــدت ب ــه بلندم ــه در آن گون ــت ك lnاي اس 4 2

ــه  Uو 2 ــانگين نمون ، tUمي
1, … d(فرض صفر عدم وجود حافظه بلندمدت  تحت. است , عبارت است  t، آماره )0

  .كه داراي توزيع نرمال استاندارد است 19از رابطه شماره 

21 )19رابطه 

1
2

2
00 6

/)
)(

(ˆ −

=
= ∑ −

=
fn

t t
d

UU
dt π 

توان بـه  نگار نمونه حاصل شده است را ميكه از دوره )18(طيفي ارائه شده در رابطه  چگالي
  .كردالب رگرسيون طيفي بازنويسي در ق) 20رابطه (تر شكل ساده

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Brownian bridge  
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2  )20رابطه 
11 −= n,...,λ  εωββω λ

λ ++= ]sinln[)(ln 24 2
10I  

، )d(برآورد پارامتر حافظـه بلندمـدت  −1β̂ ،)19(با استفاده از روش حداقل مربعات، در معادله 
)( ركانس فوريه وف 2 λωIفرض اصلي . هاي مختلف استدر فركانسنگار نمونه دوره

,0( فرايندو ARFIMA )p,d,q( فراينددر نظرگرفتن چگالي طيفي  ،اين نوع برآورد يكسان ,0( 
ARFIMA  است)Bahardwaj & Swanson, 2004.(  

  روش پژوهش
  معرفي الگو

هشگران دانشگاهي و نيز كارپردازان علم پژو از ديدگاهسازي تلاطم بازده در بازارهاي سهام،  مدل
ايـن  . رسد نظر مي بيني بازده سهام، موضوع با اهميتي به مالي، به لحاظ موارد استفاده آن در پيش

گذاري مشتقات مالي و پوشش ريسك ناشـي   ها در مواردي چون مديريت ريسك قيمت بيني پيش
تواند مورد استفاده  هاي مالي ديگر مي اليتاز آنها، بازارسازي، انتخاب سبدهاي مالي و خيلي از فع

اهميت اين موضوع بـا  . يابد از اين جهات تخمين تلاطم در بازارهاي مالي، اهميت مي. قرار گيرد
هاي  بيني مدل هاي پيش در زمينه تلاطم بازده و قابليت شدههاي منتشر و كتاب ها هنگاهي به مقال
گـذاري اوراق   گـذاري، ارزش  يت تلاطم را در سـرمايه و اهم شود ميبيشتر نمايان  ،تلاطمي متعدد

 .)Poon & Granger, 2003( كند ميهاي پولي منعكس  بهادار، مديريت ريسك و اتخاذ سياست
كـه شـكل    است GARCHهاي مدل ،از جمله ابزارهاي مورد استفاده در سنجش سرايت تلاطم

. آورده شـده اسـت   21ره رابطـه شـما  در  GARCH(1,1) عمومي معادله واريانس در يك مـدل 
ــين  ــههمچن ــدل  چنانچ ــواهيم م ــه GARCH(1,1) بخ ــدت   را ب ــه بلندم ــورت داراي حافظ ص

FIGARCH(1,d,1) قابل بازنمايي است) 22( بازنويسي كنيم به شكل معادله .  
  ؛ GARCH(1,1)معادله واريانس در مدل 

2  )21رابطه 
1

2
1

2
−− ++= ttt αεβσωσ 

 ؛ FIGARCH(1,d,1)معادله واريانس در مدل 

22  )22رابطه 
1

2 111 t
d

tt LLL εφββσωσ )))((( −−−−++= − 
حافظـه   كـردن  متغيره به يك چارچوب چنـدمتغيره بـا لحـاظ   تك FIGARCHتوسعه مدل 

  پذيرد؛ ميانجام الگوي زير  براساسچندمتغيره و  GARCHبلندمدت پسماندها در مدل 



ی قات  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 62   1392بهار و تابستان ، 1 شماره ،15 دوره ، ما

رابطـه  صـورت   چندمتغيره قطري بـه  GARCH(1,1) كواريانس در مدلـ   ماتريس واريانس
 .است) 23(

111  )23رابطه  −−− ++= tijijtjtiijijtij HH ,,,, βεεαω 
كـافي اسـت   ،)22(و تبـديل آن بـه معادلـه    ) 21(در معادلـه   FIخاصـيت   كردنبراي لحاظ 

dLLL ))(( −−−− 111 φβ كنـيم   جـايگزين را )Pafka & Matyas, 2001.(   همچنـين
عضو از ماتريس كواريـانس  بايست براي هر مي ،سمت چارچوب قطري چندمتغيره براي توسعه به

ه در ك ـ ′ε و  است مـاتريس كواريـانس   گفتني. ارائه دهيم GARCHيك معادله  ،شرطي
يـز متقـارن   ن  و ،  هـاي متقـارن بـوده و در نتيجـه    ماتريس ،مطرح شده) 23(معادله 
لفـه از  ؤبايد براي هر م ،ندمتغيرهچ FIGARCHبه مدل FIGARCHبراي توسعه مدل  .هستند

  بنويسيم؛ FIGARCHماتريس كواريانس شرطي معادله 

tjti )24رابطه 
d

ijijtijijijtij
ijLLLHH ,,,, )))((( εεφββω −−−−++= − 1111 

 ,Teyssiere(اين رويكرد يك توسعه مستقيم از مدل دو متغيره به سمت چنـدمتغيره اسـت   

رامترهـاي حافظـه   نمايي آن به تعـداد پا  نقطه ضعف اين رويكرد اين است كه تابع راست. )1997
21چراكه ؛بلندمدت بسيار حساس است /)( +NN     نمـايي بـراي    پارامتر داريـم كـه تـابع راسـت

 تـر  تـر و باصـرفه   كوتـاه براي رفع اين مشكل يك تصريح . شود رو مي با مشكل روبهتخمين مدل 
ي توسـعه از مـدل   در اين رويكرد برا. بريمكار مي نمايي اجزاي حافظه بلندمدت بهبراي مشخص

 GARCHاي شـبيه توسـعه مـدل    به يك چارچوب چندمتغيره از رويـه  FIGARCHمتغيره تك
)(dLبا اين تفاوت كه عملگر .كنيممتغيره به چندمتغيره استفاده ميتك اسـكالر   صـورت  بهرا 1−

كـه بازنمـايي    كنـيم  مـي صورت ماتريسـي بيـان    را به) 22(اي معادله باقي نگاه داشته و ساير اجز
  خواهد شد؛ 25شماره معادله واريانس به شكل رابطه 

tjti  )25رابطه 
d

ijijtijijijtij LLLHH ,,,, )))((( εεφββω −−−−++= − 1111 

  بـا قـرار دادن   23رابطـه  نمـايي  شده به سادگي از مشـخص نمايي تعريفمشخص
تـه  يك ساختار مشـترك در اجـزاي حافظـه بلندمـدت در نظـر گرف      ،ديگر گفته به. آيددست مي به
 كنـد  مـي كار گرفته شده را آشـكار   روش بهكه ارزش  آورده شده استدر ذيل چند دليل . شود مي

)Pafka & Matyas, 2001.(  



  63  ــــــــــ ــــــــــــــــ...  اي سرايت تلاطم با در نظرگرفتن اثر حافظهمقايسه سازيمدل

از لحاظ تئوريك منطقي است فرض شود كـه   ،هاي زماني تجربي مالي مشابهبراي سري -1
هاي ارز خـارجي در مقابـل دلار   مثال نرخ براي. (يك ساختار حافظه بلندمدت مشترك وجود دارد

  ؛)آمريكا
گرفته به ايـن نكتـه اشـاره دارد كـه درجـه حافظـه بلندمـدت در تلاطـم         انجاممطالعات  -2
بـا  ) 1997(مثـال تيسـير    بـراي ( هاي زماني تجربي مالي مشابه، نزديك به يكديگر هستند سري

هاي  مدت مشترك در تلاطمهاي تخمين نيمه پارامتريك به يك درجه حافظه بلندمدلاستفاده از 
  ).روزانه نرخ ارز بين آلمان و انگليس در مقابل دلار آمريكا دست يافت

 بنابراين لزومي به اعمال جزء .است d يك فرم غير خطي از 1 بسط مك لورن -3

لحاظ  و  ، ي ديگري مانند اين موضوع در مورد پارامترها ،است گفتني. نيست 1
  . هستند) 24(پارامترها داراي فرم خطي در معادله واريانس اين چراكه  شود؛ نمي

اسـتفاده  ) 24(نمـايي معادلـه واريـانس از معادلـه     دلايل ارائه شده بـراي مشـخص   با توجه به
مـدت  و پـارامتر حافظـه بلند   هسـتند متقـارن   و  ،  هـاي كنيم كه در آن مـاتريس  مي

10 << d دشـوار اسـت   فراينـد از لحاظ تحليلي، يافتن شرايط مثبـت معـين بـودن    . است ، .
مـاتريس واريـانس    1اي صورت عددي براي مقادير داخل نمونه هبنابراين شرط مثبت معين بودن ب

  .شود ميشرطي، اعمال 

  FBEKK(1,d,1)به مدل  BEKK(1,1)توسعه مدل 
آوري مجموعه اطلاعات جمـع   وام tدارايي مالي در دوره  Nبردار بازده   ارفرض كنيد برد
 :توان نوشتبنابراين مي. باشد t−1شده تا زمان

tttt  )26رابطه  Ir εµ += − )( 1  

طلاعات گذشته بـوده كـه   ام با توجه به مجموعه اtبردار بازده مورد انتظار دوره   كه در آن
  :باشد) 27(صورت رابطه  هب VARتواند يك مدل مي

∑  )27رابطه 
=

−+=
p

i
itit rAA

1
0µ 

  :قابل تعريف است) 28( صورت بهام بوده كه tدهنده پسماندها در دوره نيز نشان ε بردار

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. In-the-sample values 
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12  )28رابطه  1  

 كه
1
2 I بوده و  N×  1 صورت به بردار تصادفي و   N ×Nين يك ماتريس مثبت مع 1

 0  :استداراي گشتاورهاي اول و دوم زير 

 

Iكه در آن وان نشان داد كه ماتريس واريـانس  تراحتي مي هب بوده و Nيكه با بعد ماتريس   
 كـرد، پيشـنهاد   1988بالرسلو در سال كه   يك معادله عمومي براي. است  برابر  شرطي

  :شودتعريف مي 29شماره رابطه  صورت بهاست كه  VEC(1,1)مدل ساده 

11  )29رابطه  −− ++= ttt GhAch η 

)(، كه در آن tt Hvechh )(و  = ttt vech εεη يك مـاتريس   روي vechر عملگ. است =′
اين مـدل  . دهدبردار مي صورت بهمربع تعريف شده و مقادير روي قطر اصلي و زير قطر اصلي را 

 هـايي روي محدوديت براي حل اين مشكل معمولاً و در موارد دو متغيره كاربرد دارد طور عمده به
را پيشـنهاد كـرد كـه در آن     VECمدل قطـري  ) 1988(بالرسلو . شود ميمال مدل اع پارامترهاي
هاي خود و مقادير يك وقفهوابسته به  فقط  شده و عناصرقطري فرض Gو  Aهاي ماتريس

N(N اين محدوديت تعداد پارامترها را به. هستند  دوره گذشته دهد، اما كاهش مي+(25/
با توجه به اينكه در يك مـدل   .خواهد بود مدل مشكل هاي با بعد زياد، تخمينهمچنان در مدل

VEC هـاي قـوي مشـكل اسـت، انگـل و      محدوديت بدون اعمال  تضمين مثبت معين بودن
يـك مـدل   . )1391ران، سيدحسـيني و همكـا  ( كردنـد  را پيشـنهاد  BEKKمـدل  ) 1995(كرونر 

BEKK(1,1,K) شود تعريف مي 30شماره رابطه  صورت به:  

∑∑  )30رابطه
=
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=
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kttkt GHGAACCH
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1
11

****** εε  

  :شودتعريف مي )31( صورت به BEKK(1,1)تر يك مدل در شكل ساده

******  )31رابطه  GHGAACCH tttt 111 −
′

−−
′′ +′+= εε 
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 مـدل  .اسـت بـالامثلثي   يـك مـاتريس   ∗ و N  ×N هـاي ماتريس ∗ و ∗، ∗A كه درآن
BEKK پركاربردترين مدلGARCH  مختلـف از آن اسـتفاده    هـاي  است كه در مقالهچندمتغيره

كمتـر از  (عـد پـايين   كه اين مدل در ب اشاره دارند) 2006( باونس، لارنت و رومباوتس. شده است
هـاي  كه تخمين شود سبب ميو اين امر  ندارندرا  ها در همگرايي برآوردمشكلات ساير مدل) 10

مـاتريس واريـانس، مثبـت معـين      بايد همچنين. پارامترها از قابليت اتكاي بالايي برخوردار باشند
اسـت،   گفتنـي . ها توسط پارامترهاي برآورد شده، چندان ساده نيستباشد كه برقراري اين ويژگي

، BEKKپارامترهـاي مـدل    امـا تند، هس ـ VECهـاي  شكل خاصـي از مـدل   BEKKهاي مدل
اعمـال   بـا وجـود  . دهندنشان نمي ها را روي عناصر وقفهثير أت ، مستقيماVECًبرخلاف مدل 

زيادبودن پارامترها همچنان يك مشـكل   ، معمولاBEKKًهاي هاي مختلف روي مدلمحدوديت
يا  3عد بيش از با ب يموارد ها دراين مدل درنتيجه. )1391سيدحسيني و همكاران، (است اساسي 

 ،FIGARCHچنـدمتغيره بـه   GARCHحال براي توسعه مـدل  . روندمينكار  هب) سري(متغير  4
توضيح داده شـد كـه بـراي     پيش از اين. گيريم را در نظر مي BEKK(1,1)چندمتغيره يك مدل 

 رت چنـدمتغيره، بايـد عبـا    FIGARCH(1,d,1)چندمتغيره به مدل GARCH(1,1) توسعه مدل
  .شودجايگزين ) 32(با عبارت ) 23(  در معادله

jtit  )32رابطه 
d

ijij
ijLLL εεφβ ]))(([ −−−− 111 

  .زير بازنويسي كرد صورت بهتوان  مي را) 32( رابطه

 )33رابطه 
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بايسـت، عبـارت  مـي  FBEKK(1,d,1)دل بـه م ـ  BEKK(1,1)بنابراين، براي تبديل مدل 
** AA tt 11 −−

′ ′ εε شودجايگزين ) 34(با عبارت ) 31(در معادله.  
****  )34رابطه  )()()( ALALGG tt
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d
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  .آيد دست مي به 35رابطه  صورت به FBEKK(1,d,1)در نتيجه، مدل 
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بلندمـدت را در نظـر   كـه اثـر حافظـه    اسـت  BEKK اي از مـدل اين مدل چندمتغيره توسعه
 ،مدل توسـعه داده شـده  . دهدمي پذيري بيشتري با دنياي واقعيگيرد و به مدل امكان تطبيق مي

مـدل  . كنـد  مـي سازي بـرآورد  يند مدلابلندمدت، آن را طي فرپارامتر حافظه  كردنبر لحاظ علاوه
  . اصل در ادامه آورده شده استكدنويسي شده كه نتايج ح Eviewsفوق در برنامه 

  هاي پژوهشيافته
هايي اسـت كـه توانـايي بهتـري در     معرفي مدل ،تجربي مطالعاتاز آنجا كه هدف نهايي تمامي 

 تـري از سـري  بينـي دقيـق  پيش توانند ميو  دارند )كه ناشناخته است( 1هاتوليد داده فرايندتبيين 
اي سرايت تلاطم بـا  سازي مقايسهمدلاست كه به شده  تلاشزماني ارائه دهند، در اين پژوهش 

در راسـتاي سـنجش    .پرداختـه شـود   GARCHهـاي  بلندمدت در مدل در نظرگرفتن اثر حافظه
هـاي آمـاري وجـود حافظـه     هاي زماني مـورد مطالعـه از آزمـون   وجود حافظه بلندمدت در سري

 و FBEKKهـاي  مـدل ين همچن ـ. شداستفاده ) GPHشده و آزمون تعديل R/Sآماره ( بلندمدت
BEKK مطالعـاتي هاي هاي سرايت تلاطم ميان شاخصلفهؤاز لحاظ توانايي آنها در شناسايي م 

از  يافتـه  توسـعه  ،كار گرفتـه شـد   بهكه در اين پژوهش  FBEKKمدل  .مورد مقايسه قرار گرفتند
آينـد  آن را طـي فر  و شـده در آن لحـاظ  ) d(بلندمـدت   كـه پـارامتر حافظـه    است BEKKمدل 
  . كند ميسازي برآورد  مدل

 
  هاي مالي مورد مطالعههايمعرفي شاخص

 شـاخص  شـامل  اوراق بهـادار تهـران   بورس در صنعت گروه سه متيق شاخص پژوهش، نيا در
آلات و ماشين شاخص و )ليزينگ(هاي مالي گريشاخص واسطه صنعت خودرو و ساخت قطعات،

 روزانهي هادادهي برا زين پژوهشي زمان بازه .شودمي هاي تجربي استفادهسازيتجهيزات در مدل
بازاري  ارزش ،1388در انتهاي سال . است شده گرفته نظر در 31/06/1387الي  03/06/1383 از

هـاي ليزينـگ و   ميليـارد ريـال و شـاخص    43بـر   افـزون شاخص صنعت خودرو و ساخت قطعات 
. ميليـارد ريـال قـرار داشـتند     4 بـيش از زشي هاي بعد از آن با ارآلات و تجهيزات در رتبهماشين
مرجـع   هـاي  از داده، شـود هـا فـراهم   دليل اينكه امكان مقايسه مدل به ،است در اين مقالهگفتني 

 شـاخص يادشـده   سـه  انتخاب همچنين در .استفاده شده است )1389ابراهيمي و كشاورز حداد، (
  :است شده گرفته قرار مدنظر ريز موارد

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Data Generating Process (DGP)  
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 دو اي كي تنها بايي هاگروه تهران بورس در: مربوطه گروه در شركتم سه ك دست وجود: الف
 ،شـاخص  شـود يم ـ موجـب  ،گروه كي در هاشركت اركميبس تعداد وجود. دارند وجود زين شركت
 . رديگ قرار) ها( شركت بازده و تلاطم آن راتييتغ ديشد تأثير تحت
 خـود  رمجموعهيزي هاشركت اندازه اساس بر هاشاخص نياي عني باشند؛ 1مرتبـ   اندازه: ب
 و متوسـط  بزرگ،ي هاشركت شامل بيترت به هاشاخص نيا ،گريد گفته به شوند؛ مرتب و انتخاب
 وارد بزرگتر سهام به ها ابتداتلاطمطور عمده،  به دهد كهتجربي نشان مي مطالعات. باشند كوچك

ي بررس ـي براي ژگيو نيا از شده لاشت اند،متلاطم شده آنها دنبال به كوچكتر سهام سپس و شده
  .گرفته شود بهره شاخصي ريپذينيبشيپ

  ها هاي آماري دادهويژگي
. دشـو بررسـي   هاي مـورد مطالعـه  شاخصهاي آماري توزيع بازده سازي بايد ويژگياز مدل پيش

در  هطور كهمان. ها در ذيل آورده شده استهاي آماري توزيع بازده شاخصويژگي براي اين امر،
از  شاخص صنعت خودرو و ساخت قطعـات ميانگين بازده روزانه  ،شودمشاهده مي 2شماره جدول 

 بـوده اسـت  008523/0و انحراف معيـار آن   001204/0 برابر 1387آذرماه تا پايان  1376ماه آذر
  ).1390ابراهيمي و كشاورز حداد، (

  هاهاي آماري توزيع بازده شاخصويژگي .2 جدول
و ساختصنعت خودرو  

 قطعات
هاي گريواسطه
 )ليزينگ(مالي

آلات و ماشين
 تجهيزات

  0.000553  0.001995  0.001204  ميانگين
  0.008197  0.019118  0.008523  انحراف معيار

  1.819975  -0.078670  1.525851  چولگي
  72.14953  19.02405  34.65839  كشيدگي

  
دهد كه ايـن متغيـر در طـول دوره مـورد     ميمقدار انحراف معيار در مقايسه با ميانگين نشان 

 525/1داراي چـولگي   زمانيتجربي اين سري توزيع. بررسي از تلاطم بالايي برخودار نبوده است
است كه خيلي بيشـتر از   65/34معناي چولگي به راست است، همچنين كشيدگي آن  است كه به

  .استباله باريك و پهن و قله بلند منحني آن داراي دن بنابراين. كشيدگي تابع چگالي نرمال است

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Size-sorted  
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  حافظه بلندمدت
و  R/Sو آمـاره   GPHبراي بررسي حافظه بلندمدت در سه سري زماني مورد مطالعـه از آزمـون   

عـدم وجـود    ،صـفر  يهفرض ـ R/Sو آماره  GPH آزمون در. استفاده شده است S-PLUSافزار  نرم
چنانچـه   بنـابراين . اسـت ري زمـاني  وجود حافظه بلندمدت در س ،حافظه بلندمدت و فرض مقابل

معناداري از صفر نداشته باشد، فرض صفر يعني عدم وجود حافظه بلندمـدت   اختلافآماره آزمون 
 .ارائه شده است) 3(در جدول كارگيري هر يك از دو آزمون ذكر شده  هبنتايج  .توان رد كردرا نمي

  لندمدتبراي سنجش وجود حافظه ب R/Sو آماره  GPHآزمون  .3 جدول
  معناداري سطح  )GPHشده و آزمون تعديل R/Sآماره (نتايج سنجش وجود حافظه بلندمدت 

 آزمون مقدار آماره  )بازده(شاخص مورد آزمون
R/S 

 آزمون مقدار آماره
GPH 

d  95%  99%  

  **  *  0.3386  **3.324**2.287 صنعت خودرو و ساخت قطعات
 **  *  0.4011  **2.9214*2.0944 )ليزينگ(هاي ماليگريواسطه
 **  *  0.2884  *2.1006**2.6661 آلات و تجهيزاتماشين
  

، وجود حافظه بلندمدت در بازده شاخص صنعت خودرو )3(بر اساس نتايج ارائه شده در جدول 
درصـد تأييـد   99در سـطح اطمينـان   ) ليزينگ( هاي ماليگريواسطه شاخصو ساخت قطعات و 

آلات و تجهيزات در سطح د حافظه بلندمدت در شاخص ماشينبر اساس اين آزمون، وجو. شود مي
با توجه به مقدار . شود تأييد مي درصد 95د نيست و در سطح اطمينان تأييقابل  درصد99اطمينان 

مشخص است كه هر سه  ،)d(دست آمده براي پارامتر حافظه بلندمدت  به 5/0 مثبت و كوچكتر از
فقـط توسـط    ،است تخمين عـددي پـارامتر حافظـه    گفتني. هستندسري زماني مورد مطالعه مانا 

طـور مسـتقيم    قادر به تعيين مقدار پـارامتر حافظـه بـه    R/Sپذيرد و آماره مي انجام GPHآزمون 
) 3(طور كه در جدول همان. آزمايد ميوجود يا عدم وجود آن را  فقط S-PLUSافزار نيست و نرم
اخت قطعـات و  زمـاني صـنعت خـودرو و س ـ   دو سـري   R/Sشود، بـر اسـاس آمـاره    مشاهده مي

 ـ گريشاخص واسطه و درصد 99 آلات و تجهيزات در سطح اطمينان ماشين ليزينـگ   هاي مـالي 
  .داراي حافظه بلندمدت هستند درصد95نيز در سطح اطمينان 

 هادر بازده شاخص تلاطم آزمون وجود سرايت
هـا و   مربـوط بـه واريـانس    هـاي  بايسـت معادلـه  مـي ، FBEKKبراي تخمين پارامترهاي مـدل  

هاي زماني مورد مطالعه را نوشته و پارامترهايي كه بايد بـرآورد شـوند را    كوواريانس شرطي سري
و همچنـين پـارامتر    ∗ ،∗ ،∗ هاي هاي ماتريس اين پارامترها شامل كليه مؤلفه. كنيم تعريف 
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 GARCH(1,1)زمـاني، يـك مـدل    هاي  سپس براي هركدام از سري. است dبلندمدت  حافظه
هـاي قطـري    لفـه ؤم ةي ـ، بـراي تعريـف مقـادير اول   و از نتايج اين بـرآورد  كردهمتغيره برآورد  تك

, هـاي زمـاني   و تعريـف پسـماندهاي سـري    ∗ ،∗ ،∗هاي  ماتريس اسـتفاده   ,
) 9( لورن آن به شـكل رابطـه   نيز از بسط مك 1 براي ساختار حافظه بلندمدت. كنيم مي

كـه از طريـق روش    اسـت نمـايي   سازي تابع لگـاريتم راسـت  آخرين مرحله بهينه. گيريم بهره مي
البتـه در مـدل دومتغيـره، سـه     . ه استدشماكزيمم  BHHHعددي برندت هال، هال و هاسمن 

بـه   هـا  متغيره تعداد ايـن معادلـه   مدل سه كه دردر حالي  ،معادله واريانس و كوواريانس وجود دارد
كـارگيري   هچارچوب ب. بايست، برآورد شودپنچ پارامتر نيز مي و يابند و بيست عدد شش افزايش مي

  :شود تعريف مي) 36( اين روش در قالب معادله
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معين است   در  كند، ام مشخص مي iپارامتر برآوردي را پس از تكرار   كه در آن
نمـايي در مسـير داده شـده اسـت كـه       طول گام متغير انتخاب شده براي تابع حداكثر درست λ و
طـور   همان .محاسبه شده است  ك ازبراي هري T×  1 وسيله رگرسيون حداقل مربعات بردار هب

نمايي اسـتفاده   از روش شبه حداكثر راست FBEKK و BEKK براي تخمين مدلكه گفته شد، 
بلندمـدت، آن را طـي فرآينـد     پـارامتر حافظـه   كـردن  بر لحـاظ  علاوه FBEKKمدل . شده است

كنون در مطالعات گذشته مـورد توجـه   ها تا اي مدلكه رويكرد مقايسه كند ميسازي برآورد  مدل
  و كنـد  مـي اثرات آرچ در هر يك از متغيرهـا را تصـريح     ،FBEKKدر مدل . نبوده است

 jبه تلاطم جاري متغيـر   iهاي دوره پيشين متغير )تلاطم( شوك) سرريز( دهنده اثر سرايتنشان
بيني بازده هاي پيشكه از مدلشود  گيري مي اندازهاين اثر سرايت بر اساس مربع پسماندها . است
دهد و تصـريحي از پايـداري تلاطـم در هـر يـك از      اثرات گارچ را نشان مي  .آيد دست مي به

اثـر سـرايت تلاطـم    دهنـده  بيني اخير واريانس است، نشانكه بر مبناي پيش  .استها سري
  است هر دو عبـارت  گفتني. است jيانس جاري متغير به وار iهاي دوره پيشين متغير واريانس

وسـيله مقـادير    اثـر سـرريز تلاطـم بـه     .باشـند هـا  توانند حاكي از سرايت بين شاخصمي،  و
 در جـدول  FBEKKو  BEKKهـاي  نتايج حاصل از تخمين مـدل . شود غيرقطري مشخص مي

  .آورده شده است 4شماره 
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نمـايي   همگرا شده و مقدار لگاريتم تابع راست ،بار تكرار 55ره بعد از چندمتغي FBEKKمدل 
 BEKKمـدل  . شـود گزارش مي 9081برابر با  ،دشماكزيمم  BHHHآن كه با استفاده از روش 

طور كه همان .دست آمد به 8043نمايي آن  د و مقدار لگاريتم راستشتكرار همگرا  46نيز پس از 
  )-315/0( ، برابـر بـا  )d(بلندمـدت  مقـدار پـارامتر حافظـه    ،ده استقابل مشاه 4شماره در جدول 

| 2/1 توان نشان داد زماني كهمي. برآورد شده است  ، سري زماني نامانا است و زمانياست |
0كه  همچنـين وقتـي كـه    . ، سري زماني مانا و داراي حافظه بلندمـدت اسـت  است 1/2

-1/2 آن اي از متون در پاره كه استمدت ي حافظه كوتاهاست، سري زماني مانا و دارا 0
اين تعبيـر خـود در حـوزه حافظـه      ،است گفتني). Rachev et al, 2007( نامند مي 1ناماندگار را 

هـاي مختلـف، حـاكي از    برآورده شده براي مدل dهمچنين تفاوت . دشوبندي ميبلندمدت طبقه
هاي مختلـف بـر فرآينـد ميـانگين لگـاريتمي      شوك تأثيرها از ميزان ديرپايي تبيين متفاوت مدل
  ).1390كشاورز و همكاران، (سري زماني است 

ميـزان انتقـال    دهنـده معنادار هستند كـه نشـان   همگي  و  ، ضرايبBEKKدر مدل 
يـادآوري  [. استالذكر درون هر يك از سه شاخص فوق هاي شرطي ها و پايداري در تلاطم شوك
اولــين ســري زمــاني بــه صــنعت خــودرو و ســاخت قطعــات اختصــاص يافــت و  كــهشــود  مــي

 ].آلات و تجهيزات دوم و سوم را به خود اختصاص دادندو ماشين) ليزينگ(هاي مالي  گري واسطه
و ) 11=  140628/0( صنعت خودرو و سـاخت قطعـات  و شاخص  FBEKK اما اين اثر در مدل

معنـاداري   صـورت  بهآلات و تجهيزات در ليزينگ و ماشين ، امامشاهده نشد) 11=  781333/0(
  .مشاهده شد
 ،BEKKنشان داده شده است، نتايج حاصل از تخمين مدل  4 شماره طور كه در جدولهمان
  ضـرايب  FBEKKاما در مـدل  . بود) 21=  2868510/0(دهنده معنادار بودن ضريب تنها نشان

دهنـده  معناداري ايـن ضـرايب نشـان    .معنادار هستند) 12=  047841/0(و ) 21=  823833/0(
   .استعكس ص صنعت خودرو به شاخص ليزينگ و برسرايت از شاخ

آلات و دهنده سرايت تلاطم از سهام ليزينگ به ماشينكه نشان 22 و 22 همچنين ضرايب
 هـر دو ضـريب   FBEKKدل امـا در م ـ  ،معنـادار نبودنـد   BEKK، در مدل استساخت قطعات 

طـور   بـه اين سرايت در هر دو مـدل  . معنادار هستند) 22=  094247/0(و  ) 22=  087261/0(
اثر سرايت از سهام صـنعت خـودرو بـه    . ، معنادار بودند22 و 22 مشاهده شد و ضرايبعكس رب

  .آلات و تجهيزات نيز مشاهده نشدسهام ماشين

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Anti-persistent 
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مـا در  ، ادادمعناداري نشان مـي  كاملاً صورت بهثر تلاطم را در هر شاخص نيز ا BEKKمدل 
، معنادار بود كه اين يافته بـا نتـايج حاصـل از    23βو 23αو21αضرايب تنها ،سازي سرايتمدل
و نشان دار نبودند اتلاطم معن ساير ضرايب BEKKدر مدل  اما ؛داشت همخواني FBEKK مدل
 كـرده سازي لحاظ  مدل طي فرآيندرا ) d(بلندمدت  كه پارامتر حافظه FBEKK كه مدلدهد  مي

تـري از   يح دقيقتصر دهد، را معنادار نشان مي 32βو 12α ،31α، 32αو ضرايب كند ميو برآورد 
  .د آن هستندمؤيهاي پايه اقتصادي نيز تئوري و كند ميمدل را فراهم 

مشـهود   هاي روزانـه كـاملاً  در بازده) خرأويژگي تقدم و ت(طور كه مشاهده شد، سرايت  همان
بخشـي از ايـن   . خر در بسياري از بازارهاي مالي دنيـا قابـل مشـاهده اسـت    أويژگي تقدم و ت. بود

ماننـد  ( تواند ناشي از ساختار خـرد بـازار  مي ،هاي روزانهخر مشاهده شده در بازدهأو تويژگي تقدم 
دليـل حجـم    هـاي بزرگتـر، بـه   سهم زيرا معمولاً باشد؛) ير همزمان و جريان اطلاعاتمعاملات غ

) 1989(دهد كه اين ايده توسط كنراد و كول اخبار جديد را زودتر نشان مي تأثيرمعاملاتي بالاتر، 
  ). Conrad & Kaul, 1989( رح شده استمط

  گيري و پيشنهادها نتيجه
وجود حافظـه بلندمـدت در سـه سـري زمـاني مـورد        ،R/Sو آماره  GPH نتايج حاصل از آزمون

 امـا ، ودنـد حافظـه ب  زماني مالي داراي ويژگي سريهر سه  با توجه به اينكه. تأييد كردمطالعه را 
از آنجا كه حافظه بلندمـدت موجـب   . گرفت انجام مييرخطي غبايست با روش آن مي سازيمدل

سري زماني پارامتري را توليد سازي مدلدر  است،وابستگي غيرخطي در گشتاور اول توزيع بازده 
وجـود ايـن   . ، تخمـين زده شـد  FBEKKاين پـارامتر در مـدل   ، شتبيني داكه قابليت پيش دكر

هـا  ييجود حافظه بلندمدت در بازده داراو. دش بازار ييويژگي موجب رد شكل ضعيف فرضيه كارا
تـوان از  بنابراين، مـي . استبيانگر وجود خودهمبستگي قوي ميان مشاهدات با فاصله زماني زياد 

كه اين امر خود دليلـي بـر عـدم كـارايي در      كردبيني بازده آينده استفاده پيش برايبازده گذشته 
  .بورس اوراق بهادار تهران بود

مشاهده شد كـه البتـه    برعكسم از شاخص صنعت خودرو به شاخص ليزينگ و سرايت تلاط
أخر وجود اثر تقدم و ت ،اين امر. بوده استاين سرايت از شاخص خودرو به شاخص ليزينگ بيشتر 

هاي مجموعه صنعت خودرو بررسي اطلاعات مالي شركت. كندييد ميرا در اين دو سري زماني تأ
تنها دو شركت از زيرمجموعـه شـاخص صـنعت    فروش اي كه گونه به ،يد نتايج حاصل بودؤنيز م

 از طرفـي بـيش از  . بـوده اسـت  ميليارد  هزار17حدود ، 1388در سال  )ايپاو سخودرو  ايران(خودرو 



  73  ــــــــــ ــــــــــــــــ...  اي سرايت تلاطم با در نظرگرفتن اثر حافظهمقايسه سازيمدل

بنابراين سرايت بيشتر گيرد، ها صورت ميليزينگ قخودروسازان از طري درصد فروش توليدات35
 .دهدييد قرار ميأص ليزينگ را مورد تتلاطم از شاخص صنعت خودرو به شاخ
عكس نيـز  و ساخت قطعات به شـاخص ليزينـگ و بـر   آلات سرايت تلاطم از شاخص ماشين

آلات و ساخت قطعـات بـه شـاخص ليزينـگ     مشاهده شد كه البته اين سرايت از شاخص ماشين
 ـ. بوده استبيشتر  . كنـد ييـد مـي  أخر را در ايـن دو سـري زمـاني ت   أاين امر نيز وجود اثر تقدم و ت

قابـل مشـاهده   آلات و تجهيزات نيـز  همچنين اثر سرايت از سهام صنعت خودرو به سهام ماشين
با توجه بـه گسـتردگي و حجـم بـالاي معـاملات صـنعت خـودرو، سـرايت تلاطـم آن بـه           . بود

وجـود سـرايت دو طرفـه بـين      سـويي از  .رسـد آلات و ساخت قطعات، طبيعي به نظر مـي  ماشين
و كمك به  تقاضاغيرمستقيم موجب افزايش كه انجام عمليات ليزينگ از  ،آلات شينليزينگ و ما

سـرايت تلاطـم از بخـش    . گيـرد ت مـي ئنش ـ ،نيـز  شـود جذب سرمايه موردنياز در اين بخش مي
به ليزينگ با تكيه بر اوليه  سازان و توليدكنندگان موادقطعهيعني  ،هاي آنآلات و مجموعه ماشين
  . شود ميييد أثير معاملات غيرهمزمان نيز تأاطلاعات در بازار و تهاي جريان تئوري
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