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  مقدمه . 1
تاكنون مطالعات كمي درخصوص آزمايش فرضية كارايي بازار در بازارهاي نوپا انجام شـده و  

يافتـه انـدك    توسعهشده دربارة بازارهاي  گونه مطالعات در مقايسه با ميزان مطالعات چاپ تعداد اين
توسـعه در طـول ده تـا پـانزده سـال اخيـر توجـه         بازارهاي سـهام نوپـا در كشـورهاي درحـال    . است

علـت اصـلي ايـن امـر     . انـد  گذاران را به ميزان زيادي جلب كرده گذاران، محققان و سياست سرمايه
زياد با ريسك زياد براي تواند فعاليت زياد اين بازارها در اين دورة زماني باشد؛ ولي اين فعاليت  مي

تـوان بـه كشـورهايي     گذاران و توسعة اقتصاد آن كشورها توأم بوده اسـت؛ از آن جملـه مـي    سرمايه
مانند چين، اندونزي، مصر، قطر، امارات متحدة عربي و برخي از كشورهاي آفريقـايي و آمريكـاي   

  ).1384زارع، (جنوبي اشاره كرد 
هاي گذشـتة سـهام،    فرضية بازار كارا از نوع ضعيف بدان معناست كه اطلاعات تاريخي قيمت 

تواند با استفاده از اطلاعات تـاريخي   كس نمي اند و هيچ همگي در قيمت كنوني سهام انعكاس يافته
 ديگر، در بازار سهام همگي شـانس  عبارت به. قيمت سهام در گذشته، بازده نامتعارفي را كسب كند

كـه آن  ( 1حافظة بلندمـدت . مساوي براي دسترسي به اطلاعات دارند و رانت اطلاعاتي وجود ندارد
ساختار همبستگي مقادير يك سري زماني را در فواصل ) نامندنيز مي 2را وابستگي با دامنة بلندمدت

بـين   به اين معني است كه 3وجود حافظة بلندمدت در يك سري زماني. دهدزماني زياد توضيح مي
  ).1985ياجيما، (هاي آن حتي با فاصلة زماني زياد همبستگي وجود دارد داده

هـاي زمـاني بـه فراينـدهاي بـا حافظـة       وتحليـل سـري   طي دهة گذشته، بخـش مهمـي از تجزيـه   
هـاي تئوريـك و   هـا جنبـه  وجـود حافظـة بلندمـدت در بـازده دارايـي     . بلندمدت معطوف شده است

آنجاكه حافظة بلندمدت شكل خاصي از ديناميك غيرخطي است، نخست، از. كاربردي مهمي دارد
-پذير نيست و ما را به توسـعه و اسـتفاده از مـدل   هاي خطي امكانسازي آن با استفاده از روشمدل

گـذاري اوراق  كند؛ دوم، با وجود حافظـة بلندمـدت قيمـت   گذاري غيرخطي ترغيب ميهاي قيمت
  ).همان(اسب نخواهند بود هاي سنتي منمشتقه با استفاده از روش
شود كه براي يك سري زماني مانـا تـابع خودهمبسـتگي بـا افـزايش تـأخير       معمولاً مشاهده مي

هـاي زمـاني وجـود دارنـد كـه تـابع       امـا سـري   كنـد؛ صورت نمايي به سمت صفر ميـل مـي   زماني به
راينـدهايي  چنـين ف . كنـد كندي بـه سـمت صـفر ميـل مـي      ها با افزايش تأخيرها به خودهمبستگي آن

  ).2005، 4تساي(شوند ناميده مي هاي زماني با حافظة بلندمدتسري
                                                                                                                                        
1. Long Memory 
2. Long-Range Dependence 
3. Time series 
4. Tsay 
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  پژوهشمروري بر مباني نظري و پيشينة 
  پيشينة پژوهش .1

به وجود حافظـة بلندمـدت در شـاخص سـهام      GPHبا استفاده از روش ) 1994(دليما و  كراتو
  .كردند دييتأبورس نيويورك پرداختند و اين ويژگي را هم در بازده و هم در واريانس شرطي آن 

حافظة بلندمـدت را در بـازده شـاخص داوجـونز و سـهام تعـدادي از       ) 1996( باومو  باركولاس
بـر وجـود حافظـة بلندمـدت در     شواهدي مبني  ها آن اگرچه. ة آن آزمودندرمجموعيزي ها شركت

 مـدت  اني ـماين شاخص نيافتند، در بازده پنج شركت حافظة بلندمدت و در بازده سه شركت حافظة 
  .اين اثر را مشاهده كردند

و  FTSE ،NIKKEIرفتار بازده روزانه پنج شـاخص سـهام داوجـونز،    ) 2000( كارليس-گرو
بـراي بررسـي وجـود     پژوهشدر اين . را مطالعه كرده است) IGBM(شاخص سهام بورس مادريد 
و همچنـين، تخمـين حـداكثر     GPHشده، آزمون  تعديل R/S,R/Sهاي  حافظة بلندمدت از آزمون

دهد، توان دوم و همچنـين قـدر مطلـق    نتايج نشان مي. استفاده شده است ARFIMAنمايي  درست
مـاني بـازده شـواهد    بازده بيانگر وجود شواهد قـوي از مانـدگاري نوسـانات اسـت، امـا در سـري ز      

  .ضعيفي از حافظة بلندمدت وجود دارد
المللـي   وجود حافظـة بلندمـدت را در بـازده نُـه شـاخص سـهام بـين        پژوهشيدر ) 2002( اولان

دهـد، در بازارهـاي آلمـان، ژاپـن، كـرة جنـوبي و       وي نشان مـي  پژوهشبررسي كرده است؛ نتايج 
كنـگ،   ر بازارهـاي آمريكـا، انگلسـتان، هنـگ    شـود؛ امـا د   تايوان وجود حافظة بلندمدت تأييد مـي 

  .هايي از حافظة بلندمدت يافت نشده است سنگاپور و استراليا نشانه
نـان در  آ. حافظة بلندمدت را بر كـارايي بـازار بررسـي كردنـد     ريتأث) 2004( 1دوينا فارمرو  ليلو
ي مشـابه  هـا  صـنعت حافظـة بلندمـدتي در    هـا  مشخصـه خود در بازار لندن اثبات كردند كه  پژوهش
  .دهد يمو ناكارآمدي بازار را نشان  ي استنيب شيپقابل  كاملاًي آينده ها نرخكه  دارند

بر روي  پژوهشاين . حافظة بلندمدت را در بازار سهام چين بررسي كردند) 2010( همكارانو  كانگ
ي حافظـة  هـا  يژگ ـيونوسانات بازار سهام چـين   پژوهشنتايج . چهار شاخص بازار سهام چين انجام گرفت

شـده، سـعي در    ي بررسـي هـا  يسـر وجود تأثير حافظة بلندمدت در  دييتأ، پس از دهد يمبلندمدت را نشان 
  .ي نوسانات آن به كمك معادلات واريانس شرطي مختلف كردندساز مدل

. ي رفتار بازده را در بازارهاي سهام در حال ظهور آفريقا بررسي كردپژوهشدر ) 2011( الاگيد
دهـد، تمـام بازارهـاي    نتايج نشـان مـي  . ي حافظة بلندمدت استفاده كردها يژگيوي با ها مدلوي از 
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 .يي شواهدي از حافظة بلندمدت دارندقايآفر

بـازده سـهام   ي مبتنـي بـر موجـك از حافظـة بلندمـدت در      پژوهش ـبـه  ) 2012(و همكـاران  تان 
ي كوچـك بيشـتر   هـا  شـركت در مقايسه با  ي بزرگها شركتنتايج وي نشان داد، بازده . پرداختند

  .ي حافظة بلندمدت داشته باشندها يژگيواحتمال دارد 
حافظة بلندمدت را بر وابستگي ساختاري بـين يـك    ريتأثي ا مقالهدر ) 2013( 1ناديا اسقيرو  بوباكر هني

جفت بازده بازار سهام و يك جفت بازده نرخ مبادله بررسي كردند و نتيجه گرفتند، وجود حافظة بلندمدت 
  .دهد يمقرار  ريتأثكارا را تحت  مرز  همي مالي و ها بازدههم وابستگي ساختاري بين 

استفاده از سه روش در شاخص كـل بـورس اوراق   وجود حافظة بلندمدت را با ) 1387( عرفاني
وي در . كـرد مـي  دييتأبهادار تهران ارزيابي كرد كه نتايج هر سه آزمون، وجود حافظة بلندمدت را 

مقايسـه   ARIMAهـاي  را بـا مـدل   ARFIMAهـاي  بيني مدلدقت پيش )1388(ديگري  پژوهش
  .بازده شاخص بيشتر است ينيب شيپدر  ARFIMAكرد و به اين نتيجه رسيد كه دقت مدل 

به بررسـي وجـود حافظـة بلندمـدت در بـورس اوراق بهـادار تهـران و        ) 1389( ثناييو  شعرايي
ي آمـاري،  هـا  آزمـون نتـايج  . رنـد يگ يم ـيي پرداختند كه حافظة بلندمدت را در نظر ها مدلارزيابي 

تهـران تـا سـطح     ي شاخص كل بـورس اوراق بهـادار  ها نوسانوجود حافظة بلندمدت را در بازده و 
  .كند يم دييتأاطمينان بالايي 

-ي تجزيـة موجـك بـه   ريكارگ بهبه بررسي حافظة بلندمدت و ) 1391(و همكاران  بخش شيرين

نتايج پژوهش وجـود ويژگـي حافظـة    . ي نوسانات بازار سهام پرداختندنيب شيپمنظور بهبود عملكرد 
منظـور تبيـين رفتـار نوسـانات     بهترين مدل بـه ، نيااساس بركند و مي دييتأبلندمدت در اين سري را 

  .است ARFIMA-FIGARCHي رخطيغسري مذكور، مدل 

  تئوري بازار كارا و مناقشات پس از آن. 2
گيـري  ها در كنار مفاهيم كـارايي بـازار رشـد چشـم    بيني بازدههاي اخير، ادبيات مربوط به پيشدر دهه
هاي مربوط به كـارايي بـازار، موجـب    بازده سهام، در كنار تئوريبيني يي براي پيشها راهيافتن . داشته است

نظريـة بـازار كـارا را     2فاما، 1960در سال . هاي تجربي مختلف شده استها و انجام آزمونگسترش تئوري
براساس اين نظريـه يـك بـازار مـالي در     . شود يممطرح كرد كه يكي از مفاهيم مهم در علم مالي محسوب 

خلاصـه در يـك    طـور  بـه . ها منعكس شده باشدكلية اطلاعات فعلي در قيمت دارايي صورتي كاراست كه
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بنـابراين،  ؛ گذاران اسـت ة انتظارات و اطلاعات تمامي سرمايهكنند منعكسكاملاً  بازار كارا، تغييرات قيمت
پيامـدهاي  كارايي بازار در سه سطح، از نظـر مفروضـات و   . شدني باشند بينيتغييرات قيمت سهام نبايد پيش

  :از اند عبارتآن مطرح است كه 
هـاي اوراق بهـادار فقـط اطلاعـاتي را كـه در      در ايـن سـطح از كـارايي، قيمـت    : شكل ضـعيف 

كننـد كـه ايـن    منعكس مـي  شودها حاصل ميها نهفته است و از توالي تاريخي قيمتگذشتة قيمت
شـود، قيمـت   ت فـرض مـي  در ايـن حال ـ . شـوند هاي جاري منعكس مياطلاعات بلافاصله در قيمت

معني كـه قيمـت سـهام رونـد خاصـي       كند؛ بديناوراق بهادار فقط اطلاعات تاريخي را منعكس مي
  .اي نداردنداشته و بازار سهام حافظه

ة همة اطلاعـات عـام   كنند منعكسگويد كه قيمت سهام اين سطح از فرضيه مي: قوي شكل نيمه
اطلاعات گذشته محدود نيست، بلكه هـر اطلاعـاتي را    در اينجا اطلاعات عام به. و منتشرشده است

 .كند يمگيرد كه شركت در آن فعاليت دربارة عملكرد شركت و مشخصات صنعتي دربر مي

در ايـن حالـت فـرض آن اسـت كـه تمـامي اطلاعـات مربـوط و موجـود، اعـم از           : شكل قـوي 
  .انعكاس دارداطلاعات محرمانه و اطلاعات در دسترس عموم، در قيمت اوراق بهادار 

. ة اطلاعـات موجـود اسـت   كننـد  مـنعكس كند، يك بازار كارا كـاملاً  فرضية بازار كارا بيان مي
شود كه در هر لحظه از زمان، قيمت واقعي هر اوراق به وضعيتي منجر مي گذاران هيسرمارقابت بين 

ده و اتفاقاتي كه بازار كند كه مبتني بر اتفاقاتي است كه رخ دااطلاعاتي را منعكس مي ريتأثبهادار، 
  ).1995فاما، (انتظار دارد در آينده رخ دهد  اكنون هم

هرگونـه  . يابـد بنابراين، قيمت سهام فقط در واكنش به اطلاعات جديد كاهش يـا افـزايش مـي   
ي سـهام  هـا  مـت يقبينـي كـارايي يـك سـهام اسـتفاده شـود، بايـد در        اطلاعاتي كه بتواند براي پيش

بنـابراين، حركـت   . ناپذيرنـد  بينـي عات جديد مطابق تعريف بازار كارا پيشاطلا. منعكس شده باشد
پـذير باشـد؛ يعنـي     بينـي شـود، نبايـد پـيش   ي سهام كه براساس اطلاعات جديد حاصـل مـي  ها متيق

بـودن حركـت   » 1گـام تصـادفي  «مبتنـي بـر آزمـون     عمومـاً هـاي اوليـه دربـارة كـارايي بـازار،       تست
شد، بنابراين وجـود  ل گام تصادفي دليلي بر ناكارايي بازار تلقي ميردشدن مد. هاي سهام بود قيمت

  .دادبيني بازده سهام نقض فرضية بازار كارا را نشان ميهرگونه الگويي براي پيش
بـازده مـورد   . بستان بين ريسك و بازده مورد انتظار اسـت  يكي از اصول تئوري مالي، وجود بده

تواند تغيير كند و اين تغييرات بازده مورد انتظـار  طول زمان مي انتظار با تغيير فاكتورهاي ريسك در
گـام تصـادفي نباشـد؛ لـذا      صـورت  بـه  هـا  مـت يقشود حركـت  سهامداران در طول زمان موجب مي

                                                                                                                                        
1. Random walk 
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پذيرند يا نـه، بـدون   بينيي سهام پيشها متيقبسياري از محققان حوزة مالي معتقدند، بررسي اينكه 
  ).1995، 1وتيمرمن پسران(پذير نيست ، امكاناند مواجهن يي كه با آها سكيردرنظرگرفتن 

ي امكان سودجويي را فراهم نيب شيپهاي هاي عملياتي تمامي قابليتبراين، با وجود هزينهافزون
  ).2004ري، (آورند  نمي

گـذاري تسـت شـود؛ لـذا     ادعا كرد، كارايي بازار بايد همزمان با يك مـدل قيمـت  ) 1991(فاما 
توان گفـت كـه ايـن بـه دليـل      ي ميسخت بهشود، ها مشاهده ميي در بازدهعيرطبيغزماني كه رفتاري 

ي بـد بـازار اسـت؛ لـذا براسـاس هـدف محقـق و اهميـت موضـوع،          ساز مدلناكارايي بازار يا نتيجة 
گـذاري بايـد   تگذاري تست شود، يا اينكه يك مـدل قيم ـ بايد مشروط بر يك مدل قيمتكارايي 

  .براساس فرض كارايي بازار تست شود
-پـژوهش  نيتر مهم. هاستپذيري بازدهبينيپيش ديمؤمتعددي در بازارهاي سهام  هايپژوهش

. بود 1988در سال  2فرنچ فاما و هايپژوهشپذير است،   بينيپيش داد، بازده سهامكه نشان مي هايي
ايـن خودهمبسـتگي منفـي    . شـود ي محـو مـي  كنـد  بهي سهام ها متيقنان دريافتند كه بخش ماناي آ

بنـابراين،  . كـرد هاي كوتاه ضعيف بود، ولي با افزايش دورة زماني افزايش پيدا ميها، در دورهبازده
پـذير  بينـي بعدها شواهد قوي ديگري مبني بـر پـيش  . پذير استمدت امكانها در بلندبيني بازدهپيش

  .مدت نيز ارائه شداههاي كوتبودن بازده در دوره
اگـر  . هاي مختلفي در ادبيات مالي منجـر شـده اسـت   پذيري به مجادلهبينيتفسير اقتصادي پيش

هاي سهام نشان از ناكـارايي بـازار دارد؛   پذيري بازدهبينيهاي انتظاري ثابت فرض شوند، پيش بازده
ة تغييرات زمـاني  كنند منعكسهام پذير در بازده س بينياما اين امكان هم وجود دارد كه اجزاي پيش

. پـذيري بـازده تناقضـي بـا كـارايي بـازار نـدارد       بينـي ، پـيش صـورت نيابازده انتظاري باشند كه در 
  .بر ناكارايي بازار دلالت نخواهد داشت خود يخود بهپذير بودن بازده، بينيبنابراين، پيش

گـذار بتوانـد از   كند كه يك سرمايهنمي پذيري تضمينبينيبيان كردند، پيش) 1995( تيمرمنو  پسران
يك بـازار بـا توجـه بـه     «ايشان تصريح كردند، . بيني سود كسب كنديك استراتژي معاملاتي مبتني بر پيش

يي مبتني بر اين مجموعه اطلاعـات  ها ياستراتژمجموعه اطلاعات كاراست، اگر امكان سودآوري از طريق 
با توجه بـه نتـايج غيريكسـان و    . ة كارايي بازار نيستندكنند ينف لزوماًبيني هاي پيشمدل. »وجود نداشته باشد

هـا را  بيني مدلگذاران بتوانند توانايي پيشبيني، مشخص نيست كه سرمايهي مختلف پيشها مدلي رقطعيغ
  ).1389يي، و ثناشعرايي (گذاري كنند سرمايه ها آنشناسايي كرده و براساس 

                                                                                                                                        
1. Pesaran and Timmerman 
2. French 
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  ي پژوهشها هيفرض
  .در بورس اوراق بهادار ايران داراي حافظة بلندمدت است ها بانكشاخص  - 1
 .شاخص بيمه در بورس اوراق بهادار ايران داراي حافظة بلندمدت است - 2

 .ي نفتي در بورس اوراق بهادار ايران داراي حافظة بلندمدت استا فراوردهشاخص  - 3

 .ستشاخص منسوجات در بورس اوراق بهادار ايران داراي حافظة بلندمدت ا - 4

 .شاخص مواد شيميايي در بورس اوراق بهادار ايران داراي حافظة بلندمدت است - 5

  .شاخص زراعت در بورس اوراق بهادار ايران داراي حافظة بلندمدت است - 6
  .كند يمتئوري بازار كارا از نوع ضعيف را رد  وجود حافظة بلندمدت - 7

  پژوهش شناسي روش
پـس   هـاي پـژوهش تجربـي و در حـوزة    ي از نـوع شـبه  شناس ـ روشاز لحاظ همبسـتگي و   پژوهشاين 

و چـون   رديگ يمبا استفاده از اطلاعات واقعي صورت  پژوهشاين . رويدادي و اثباتي حسابداري قرار دارد
. شـود  يم ـكاربردي محسوب  پژوهشدر فرايند استفاده از اطلاعات كاربرد داشته باشد، لذا نوعي  تواند يم

ي مسـتقل بـه بررسـي    رهايمتغوابسته و  از روي اطلاعات گذشته متغير روش پس رويدادي روشي است كه
، روش پس رويدادي روشي است كه از روي اطلاعات گذشـته  گريد عبارت به. پردازد يم ها آنروابط بين 

ي بـورس  ها گزارشاز  پژوهشاطلاعات مورد نياز اين . پردازد يماحتمالي  و از روي معلول، به يافتن علت
رسـمي بـورس تهـران اسـتخراج      تيسا وباز  ها دادهي آور جمع. آوري شده است ر ايران جمعاوراق بهادا
 افـزار  نـرم ، oxmetricsافزار اقتصادسنجي  ي اطلاعات مربوطه، با استفاده از نرمآور جمعپس از . شده است

R ،مطلب و افزار نرم EVIEWS اقدام شده است ها هيفرضآزمون  به.  
از منـابع گونـاگوني    هـا  آننوع  برحسب پژوهشي مورد نياز براي انجام اين ها دادهاطلاعات و 

ي و ا كتابخانـه و مباحـث نظـري از منـابع     پژوهشاطلاعات مربوط به ادبيات . گردآوري شده است
ي مورد نيـاز بـراي انجـام ايـن     ها داده. ي شدآور جمعي علمي و مقالات خارجي و داخلي ها گاهيپا

ي سـازمان بـورس اوراق بهـادار    رسـان  اطـلاع تدبيرپرداز، پايگاه  افزار نرماده از با استف عموماً پژوهش
  .آمد به دستي اقتصادي ها روزنامهة بورس و منتشرشدي ها گزارشتهران، 

) يا منطقـه جهـاني يـا   (ية عناصر و افرادي است كه در يك مقياس جغرافيـايي  كلجامعة آماري 
ي هـا  داده پـژوهش جامعـة آمـاري ايـن    ). 1382نيـا،   حافظ(يك يا چند صفت مشترك داشته باشند 

بانـك، عضـو بـازار بـورس      ة شاخص شش صنعت زراعت، نفت، نسـاجي، شـيميايي، بيمـه و   روزان
  .هستند 1/1/1392تا  1/1/1388زماني  بازهاوراق بهادار تهران و در 
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  BDSآزمون 
اين . به چاپ رسيد) 1996(سال  در توسعه دادند كه) 1991(و همكاران براك را  BDSآزمون 

آزمون روشي غيرپارامتري است كه براي آزمون همبستگي متوالي و ساختار غيرخطـي موجـود در   
 افتـه ي انجـام از مطالعات  BDS ةآمار. دشو يميك سري زماني بر مبناي مجموع همبستگي استفاده 

خيص آشـفتگي معـين   ي نشئت گرفته و فقط بـراي تش ـ رخطيغبر روي تئوري آشفتگي و ديناميك 
ابزار تشخيص مناسبي در آزمون نكويي برازش مدل تخميني نيـز   تواند يممناسب نبوده است، بلكه 

و  شـوند  يمايستا فرض  ها يسر BDSي بودن، رخطيغبه دليل اينكه در آزمون خطي يا . به كار رود
 .بررسي شود ها يسرقبل از انجام آزمون بايد ايستايي 

  ARFIMAفرايندهاي 

در اين مـدل بـه   . است ARFIMAمدل بلندمدت حافظةمدل  نيرتريپذ انعطافو  نيتر معروف
ي هـا  يژگ ـيونـاظر بـر    چراكـه ؛ نـد يگو يم ـبلندمـدت   پـارامتر حافظـة  ) d(هم جمعي كسري  درجة

اجـراي   مرحلـة  نيتـر  مهم). 1389لو،  محمدي و طالب(بلندمدت سري زماني متغير مورد نظر است 
اقتصـاددانان   معمـولاً بـودن آن  به دليل مشكل. گيري كسري است تفاضل مرحلة، ARFIMAمدل 

بدون شك، جـايگزيني اس  . كنند يماول استفاده  مرتبةگيري  ي تجربي خود از تفاضلها ليتحلدر 
رفتن بخشي از اطلاعـات موجـود در سـري زمـاني منجـر      گيري و در پي آن ازدست به بيش تفاضل

  :شود يمزير نوشته  صورت به (p,d,q) (ARFIMA) مدل). 1387عرفاني، (خواهد شد 
  

ሻሺ1ܮΦሺ        )1(رابطة  െ ሻୢሺy୲ܮ െ ሻߤ ൌ Θሺܮሻεଵ  
  

عملگر وقفه  Lاي ميانگين متحرك،  چندجمله θ (L) يخودهمبستگي ا چندجمله L( φ(كه در آن
 .گيري است پارامتر تفاضل dاعداد صحيح هستند و  qو  p. است Ytميانگين  μو 

(1-L)d،  شود يممعرف عملگر تفاضل كسري است كه با استفاده از فرمول زير محاسبه:  
  )2(رابطة 
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ଶ ሻ   و همچنــين، بخــشARFIMA  ،آن

  .است ريپذ معكوس
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  .دهد يمرا نشان  d ، خصوصيات متفاوت براي مقادير مختلف1 نمودار

  
  )1389محمودي و همكاران، ( d خصوصيات متفاوت مقادير مختلف. 1 نگارة

  هاي پژوهش يافته
 BDSآزمون  .1

) هـاي صـنايع  شـاخص ( پـژوهش هـاي زمـاني   در اين بخش براي آزمون حافظة بلندمدت سري
  .شودآزمون مي BDSحافظة هر سري با استفاده از روش 

  .شرح جدول ذيل استخلاصة نتايج آزمون به 
  آزمون حافظة بلندمدت از حاصل نتايج خلاصة: 1 جدول

 P-Value مقدار بحراني  مقدارآمارة آزمون  سري زماني  رديف

  0.0000  117.1587  0.206267  ها شاخص بانك  1
  0.0000  86.47481  0.199279  شاخص بيمه  2
  0.0000 51.12964 0.203372  شاخص فراوردة نفتي  3
  0.0000 110.1851 0.203089  منسوجاتشاخص   4
  0.000 48.229226 0.204570  شاخص زراعت  5
  0.0000 66.86144 0.204473  شاخص مواد شيميايي  6

 

  ARFIMAآزمون .2
در  dاز تفسـير پـارامتر    تـوان  يم ـ، 1و با توجه به نگـارة   ARFIMAبا توجه به توضيحات مدل 



  1393 بهار، چهارم، شماره دوم، سال راهبرد مديريت مالي    68

ي زير مشاهده ها يخروجدر . كرد اظهارنظربررسي وجود حافظة بلندمدت و همچنين، مانايي سري 
گفـت   تـوان  يم ـگرفتـه اسـت؛ بنـابراين     5/0و  0مقـداري بـين    ها مدلدر همة  dكه پارامتر  شود يم

  .دارند  مانا هستند و حافظة بلندمدت ها شاخصتمامي 
  ها بانكبراي شاخص  ARFIMA(1,d,1)نتايج برآورد مدل : 2جدول 

 t t-prob آمارة خطاي معيار ضريب  

  d 0.264281  0.08185  3.23  0.001پارامتر 

AR 0.0814767  0.02514  3.24  0.001  

MA 0.653317-  0.09832  6.64-  0.000  
Constant 245.020  6.272  39.1  0.000  

  براي شاخص بيمه ARFIMA(1,d,1)نتايج برآورد مدل : 3جدول 

 t t-prob آمارة خطاي معيار  ضريب  

  d 0.483287  0.02268  21.3  0.000پارامتر 
AR 0.0827156-  0.04321  1.91 -  0.056  
MA 0.762582 -  0.03093  24.7 -  0.000  

Constant 1715.94  177.5  9.67  0.000  

  ي نفتيها فراوردهبراي شاخص  ARFIMA(1,d,1)نتايج برآورد مدل : 4جدول 

 t t-prob آمارة خطاي معيار  ضريب  

  d 0.389620  0.04860  8.02  0.000پارامتر 
AR 0.264512 -  0.05359  4.94 -  0.000  
MA 0.318850 -  0.06796  4.69 -  0.000  

Constant 44602.7  6995  6.38  0.000  

  براي شاخص منسوجات ARFIMA(1,d,1)نتايج برآورد مدل : 5جدول 

 t t-probآمارة  خطاي معيار  ضريب  

  d 0.358994  0.05744  6.25  0.000پارامتر 
AR 0.0131190  0.00310  4.27  0.000  
MA 0.561867 -  0.07147  7.86  0.000  

Constant 207.839  8.532  2404  0.000  
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  براي شاخص شيميايي ARFIMA(1,d,1)نتايج برآورد مدل : 6جدول 

 t t-probآمارة  خطاي معيار  ضريب  

  d  0.301558  0.05130  5.88  0.000پارامتر 
AR 0.185156 -  0.05760  3.21 -  0.001  
MA 0.318421 -  0.06973  4.63 -  0.000  

Constant 962.102  85.22  11.3  0.000  

  براي شاخص زراعت ARFIMA(1,d,1)نتايج برآورد مدل : 7جدول 

 t t-probآمارة  خطاي معيار  ضريب  

  d 0.337683  0.04610  7.33  0.000پارامتر 
AR 0.305223 -  0.05714  5.34 -  0.000  
MA 0.240987 -  0.07399  3.26 -  0.001  

Constant 1081.66  201.7  5.36  0.000  

  يريگ جهينتبحث و 
ي بورس اوراق بهـادار  ها شاخصي ها نوسانوجود حافظة بلندمدت در بازده و  پژوهشدر اين 

نشـان   BDSنتايج آزمـون  . است شده ي بررس ARFIMA و BDSتهران ابتدا با استفاده از آزمون 
ميزان آمارة آزمون از مقدار بحرانـي كمتـر بـوده و در     پژوهشي زماني ها يسر، در تمامي دهد يم

سـاختار   هسـتند و ي مـذكور داراي حافظـة بلندمـدت    هـا  شاخصكه  شود يم دييتأدرصد  95سطح 
  .دكن  يم دييتأنيز وجود حافظة بلندمدت را  ARFIMAنتايج آزمون . ي دارندرخطيغ

. كنـد  يم دييتأرا در بازار بورس ايران ) 1389( ثناييو  شعرايي هايپژوهش ،نتايج اين پژوهش
كانگ و (، چين )1994كراتو و دليما، (مشابهي در بازارهاي سهام نيويورك  هايپژوهشهمچنين، 

و همچنين، ديگر كشورها انجام شده است كـه وجـود   ) 2011الاگيد، (، آفريقا )2010همكارانش، 
  .اند افتهحافظة بلندمدت در بازار بورس را بررسي و به نتايج مشابهي دست ي

هاي قبلـي آن  ب وابستگي بازده آيندة دارايي با بازدهحافظة بلندمدت موج ازآنجاكه، تيدرنها
اين ويژگي دليلي . دهدپذير را در ديناميك سري زماني نشان مي بينيشود، وجود پارامتري پيش مي

نبايـد بـا    هـا  يـي دارامطابق فرضـية بـازار كـارا قيمـت     . يي بازار استكارابر رد شكل ضعيف فرضية 
هـا وجـود   وجود حافظة بلندمـدت در بـازده دارايـي   . پذير باشد ينيبهاي گذشته پيشاستفاده از داده

هـاي  تـوان از بـازده  بنابراين، مي. دهدخودهمبستگي ميان مشاهدات را با فاصلة زماني زياد نشان مي
بيني بازده آينده استفاده كرد كـه ايـن امـر امكـان اسـتفاده از يـك اسـتراتژي        پيش منظور بهگذشته 

  .كندرا فراهم ميسوداگرايانة سودآور 
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