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 رونده: وجود حافظة بلندمدت در قالب پنجرة غلتان پیش

 مطالعة موردی بورس اوراق بهادار تهران

 2، س٥ٕٛر ٔحٕذ1٢ع٣ّ رئٛف٣

ٞب٢ سٔب٣٘، ثخؼ اعبع٣ ٚ  ٞب٢ اخ٥ز سٛخٝ ثٝ ٚخٛد حبفظ١ ثّٙذٔذر در عز٢ در عبَ چک٘ذُ:

ٞب٢ ا٤ٗ حٛسٜ را ثٝ خٛد اخشقبؿ دادٜ اعز. ثز ا٤ٗ اعبط، اعشفبدٜ اس  ٣ٕٟٔ اس سح٥ُّ
 ARMAٔذر ٔب٘ٙذ فزآ٤ٙذٞب٢  ٞب٢ سٔب٣٘ ثب حبفظ١ وٛسبٜ ٞب٢ ٔٛرد اعشفبدٜ در عز٢ رٚػ

رٚ در ا٤ٗ ٔمبِٝ حبفظ١ عز٢ سٔب٣٘  ذٔذر ٔٙبعت ٥٘غشٙذ. اس ا٤ٗثزا٢ فزآ٤ٙذٞب٢ ثب حبفظ١ ثّٙ
ثبسد٠ ثٛرط اٚراق ثٟبدار سٟزاٖ ٔٛرد سخ٥ٕٗ ٚ سفغ٥ز لزار ٌزفشٝ اعز. ثذ٤ٗ ٔٙظٛر اس 

ٚخٛد حبفظ١ ثّٙذٔذر در ثبسد٠ ثٛرط اٚراق  ٣زرعثزا٢ ث R/S ،MRS ٚ GPHٞب٢   آسٖٔٛ
ر٤خش٣ٍ  ٞٓٝ ٞب، ثب اعشفبدٜ اس ث  ثٝ ٘شب٤ح آسٖٔٛٚ ثزا٢ اعشجبرد٣ٞ  ؽذٜ ثٟبدار سٟزاٖ اعشفبدٜ

ٞب ٘ؾبٖ اس ٚخٛد حبفظ١   دعز آٔذٜ ٔٛرد ارس٤بث٣ لزار ٌزفشٝ اعز. ٘شب٤ح آسٖٔٛ ٞب، ٘شب٤ح ثٝ دادٜ
ث٣ٙ٥ آٖ  رٚ ثزا٢ سخ٥ٕٗ ٚ د٥ؼ ثّٙذٔذر در عز٢ ثبسد٠ ثٛرط اٚراق ثٟبدار سٟزاٖ دارد ٚ اس ا٤ٗ

دعز آٔذٜ  ر اعشفبدٜ ؽٛد. ٕٞچ٥ٙٗ ثب اعشفبدٜ اس ٘شب٤ح ثٝٞب٢ ثب حبفظ١ ثّٙذٔذ ثب٤ذ اس ٔذَ
ث٣ٙ٥ ثبسد٠ ثٛرط  سٛاٖ ؽىُ مع٥ف فزم١٥ وبرا٣٤ ثبسار را ٘مل وزد. ثٙبثزا٤ٗ ثزا٢ د٥ؼ ٣ٔ

ٞب٢ دضٚٞؼ ٘ؾبٖ  سٛاٖ اس اىلاعبر ٌذؽشٝ اعشفبدٜ ٕ٘ٛد. ٕٞچ٥ٙٗ ٤بفشٝ اٚراق ثٟبدار سٟزاٖ ٣ٔ
 .دٚر٠ ٔٛرد ثزرع٣ وبراسز ؽذٜ اعزدٞذ ثٛرط اٚراق ثٟبدار سٟزاٖ ى٣  ٣ٔ
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 مقدمه
ٞب٢ ٘ظز٢ ٚ سدزثی٣   در دضٚٞؼٞب ٤ى٣ اس ٔٛمٛعبر ٟٔٓ  ٚخٛد حبفظ١ ثّٙذٔذر در ثبسد٠ دارا٣٤

ٌذار٢ اٚراق ٔؾشمٝ ٚ ا٘شخیبة   اعز. حبفظ١ ثّٙذٔذر وبرثزد ٣ٕٟٔ در ثزرع٣ وبرا٣٤ ثبسار، ل٥ٕز
دٞیذ.   ؽذر سغ٥٥ز ٔی٣  ٞب را ثٝ ث٣ٙ٥ ٞب ٚ د٥ؼ عجذ دارا٣٤ دارد. ا٤ٗ خقٛف٥ز، رفشبر آٔبر٢ سخ٥ٕٗ

ٞیب٢ سٔیب٣٘ ثیب حبفظی١      ٔٛرد اعیشفبدٜ در عیز٢   ٞب٢ سئٛر٤ه در ٘ش٥دٝ، ثغ٥بر٢ اس ٘شب٤ح ٚ رٚػ
ٞب٢ ثیب حبفظی١ ثّٙذٔیذر ٔٙبعیت ٥٘غیشٙذ ،ٌیز٤ٗ،        ثزا٢ ٔذَ ARMAٔذر ٔب٘ٙذ فزآ٤ٙذ  وٛسبٜ
2003.) 

ٞب٢ ٔعٙیبدار٢ ثی٥ٗ ٔؾیبٞذار ٔیٛرد      اٌز ثبسار٢ دارا٢ حبفظ١ ثّٙذٔذر ثبؽذ، خٛدٕٞجغش٣ٍ
٤بثذ. ثٝ عجیبرس٣ حبفظی١    ؼ ٣ٔثزرع٣ ٚخٛد خٛاٞذ داؽز ٚ ا٤ٗ خٛدٕٞجغش٣ٍ ثغ٥بر آٞغشٝ وبٞ

ٞب٢ ىیٛن٣٘ سعز٤یف    فٛرر خٛدٕٞجغش٣ٍ ث٥ٗ ٚلفٝ سٛاٖ ثٝ ٞب٢ سٔب٣٘ را ٣ٔ ثّٙذٔذر در عز٢
سٛاٖ ثب اعشفبدٜ اس ٤یه گٍیب٣ِ    (. ٕٞچ٥ٙٗ ٤ه عز٢ ثب حبفظ١ ثّٙذٔذر را 2003٣ٔوزد ،سب٢ِٛ، 

(. اس 2003،ٌیز٤ٗ،  دارد، ٔؾخـ ٕ٘ٛد  1ٞب٢ ٘شد٤ه ثٝ ففز ٤ه ٘مي١ اٚج ى٥ف٣ وٝ در فزوب٘ظ
ٞب٣٤ اس ا٤ٗ دعز در ىَٛ سٔبٖ ٔغشمُ اس ٞٓ ٥٘غشٙذ، درن ٌذؽیشٝ   آ٘دب٣٤ وٝ ٔؾبٞذار عز٢

ث٣ٙ٥ آ٤ٙذٜ وٕه خٛاٞذ وزد ٚ أىبٖ اعشفبدٜ اس ٤ه اعشزاسض٢ عٛدآٚر ٚ ثبثجبر را فیزاٞٓ   ثٝ د٥ؼ
ثیبسار ویبرا    وٙیذ. ىجیك ٘ظز٤ی١    آٚرد وٝ ا٤ٗ أز ؽىُ مع٥ف فزم١٥ وبرا٣٤ ثبسار را ٘مل ٔی٣  ٣ٔ

(EMH)ٝث٥ٙی٣   وٝ د٥ؼ ىٛر٢ ، ١ٕٞ اىلاعبر ٔٛخٛد در ل٥ٕز خبر٢ عٟبْ ٔٙعىظ ؽذٜ اعز ث
ٞیب   ٥غز. ٕٞچ٥ٙٗ ٚخٛد حبفظ١ ثّٙذٔیذر در ثیبسد٠ دارا٤ی٣   ٘دذ٤ز  ٞب أىبٖ ٞب٢ آس٣ دارا٣٤ ل٥ٕز
ب٤ذ اس ٌذار٢ ث ٌز آٖ اعز وٝ در ل٥ٕز ٌذار٢ را ٔٛرد سزد٤ذ لزار دادٜ ٚ ث٥بٖ ٞب٢ خي٣ ل٥ٕز ٔذَ
 (.  2000سزاِٚٛط،  ٚ ثبْٚ ٞب٢ غ٥زخي٣ اعشفبدٜ وزد ،ثبروٛنط، ٔذَ

ٞب٢ سٔیب٣٘، ثیزآٚرد دیبرأشز     ٥ٌز٢ ٚ عٙدؼ حبفظ١ عز٢ ٞب٢ ا٘ذاسٜ سز٤ٗ رٚػ ٤ى٣ اس را٤ح
(. ٘مي١ آغبس٤ٗ د٥ؾ١ٙ٥ ٔزثٛه ثیٝ ا٘جبؽیش٣ٍ وغیز٢ ا٤یٗ     1392اعز ،رئٛف٣،  2ا٘جبؽش٣ٍ وغز٢

ٞیب در   . آٖI(1)ٞغیشٙذ ٚ ٘یٝ    I(0)ٞب٢ الشقبد٢ ٚ ٔیب٣ِ، ٘یٝ    حم٥مز اعز وٝ ثغ٥بر٢ اس عز٢
دٞٙیذ ویٝ اس آٖ ثیب عٙیٛاٖ ٥ٔزا٤ی٣       ٞب٢ ثغ٥بر ىٛن٣٘ خٛدٕٞجغش٣ٍ ٔعٙبدار٢ ٘ؾیبٖ ٔی٣   ٚلفٝ

(. اِجشٝ در ٤ه عز٢ ا٘جبؽشٝ اس درخ١ ٤ه ٚ دٚ ٥٘ش 2005ؽٛد ،ثب٘زخ٣ ٚ اٚرٌب،  ٞب٤ذزث٥ِٛى٣ ٤بد ٣ٔ
ٞیب٢ ثیب    ٔب٘ذ، أب اٌز اس عیز٢  ٞب٢ ىٛن٣٘ ثبل٣ ٣ٔ ر ٚلفٝٞب ثٝ ؽىُ ٔب٘ذٌبر٢ د خٛدٕٞجغش٣ٍ

ٞیب٢   ٞب٢ ىٛن٣٘ ثٝ فٛرر ٤ه در ٥ٔبٖ ٕٞجغش٣ٍ ٥ٌز٢ ؽٛد، در ٚلفٝ حبفظ١ ثّٙذٔذر سفبمُ
ُ   ؽٛد وٝ ث٥بٖ ٔثجز ٚ ٔٙف٣ ٔؾبٞذٜ ٣ٔ ٥ٌیز٢ اس عیز٢ ٔیٛرد ٘ظیز اعیز. أیب        ٌز ثی٥ؼ سفبمی
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2. Fractional Integration 
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ٞیب٢ ٔعٙیبدار٢    ثغ٥بر دٚر ٞٓ خٛدٕٞجغش٣ٍ ٞب٢ ٥ٌز٢ ٘ؾذٜ اعز، در ٚلفٝ ٞب٣٤ وٝ سفبمُ دادٜ
ٗ   رعذ وٝ ٤ه ثبر سفبمُ (. ثٙبثزا٤ٗ ثٝ ٘ظز 2003٣ٔدٞٙذ ،ٌز٤ٗ،  ٘ؾبٖ ٣ٔ ٌٛ٘یٝ   ٥ٌز٢ ثیزا٢ ا٤ی

سٛاٖ ثب اعشفبدٜ اس فزآ٤ٙذٞب٢ خٛدثبسٌؾز ٥ٔیب٥ٍ٘ٗ   ٞب را ٣ٔ ٞب س٤بد ثبؽذ. ا٤ٗ دعشٝ اس عز٢ عز٢
ُ  ( ٔذِغبس٢ وزد وٝ ARFIMAٔشحزن ا٘جبؽش١ وغز٢ ، سٛا٘یذ   ٥ٌیز٢ ٔی٣   در آٖ دیبرأشز سفبمی

 (.2006اعذاد غ٥ز فح٥ح را اخش٥بر وٙذ ،ٔبٖ ٚ س٥بئٛ، 
ثٙذ٢ ؽذٜ اعز. در ثخؼ دْٚ ثٝ د٥ؾ١ٙ٥ دیضٚٞؼ در س٥ٔٙی١    در ادا١ٔ ٔمبِٝ ثذ٤ٗ ؽزح ثخؼ

ٞب٢ ٔب٣ِ دزداخشٝ ؽذٜ اعز. ثخؼ عْٛ ثیٝ ارائی١ سعیبر٤ف ٌٛ٘یبٌٖٛ اس      حبفظ١ ثّٙذٔذر در دادٜ
آٖ، ٔعزف٣ ٔشغ٥یز ٔیٛرد اعیشفبدٜ ٚ ارائی١ آٔبرٞیب٢       ١ٞب٢ ٔخشّف ٔحبعج ذر، رٚػحبفظ١ ثّٙذٔ

ٞب٢ حبفظٝ ثٝ عٝ رٚػ   سٛف٥ف٣ اخشقبؿ دارد. ٕٞچ٥ٙٗ در ثخؼ گٟبرْ ٘شب٤ح حبفُ اس آسٖٔٛ
ٝ  ؽذ٤ٜبد ؽذٜ ارائٝ  ٥ٌیز٢ د٥زأیٖٛ ٚخیٛد حبفظیٝ در عیز٢ ثیبسد٠        ٚ ثخؼ دٙدٓ ثٝ ث٥بٖ ٘ش٥دی

 ز.ؽبخـ ثٛرط اخشقبؿ ٤بفشٝ اع

 پیشینة پژوهش

، اس عی٢ٛ ٔشخققیبٖ الشقبدعیٙد٣    1980ٞب٢ حبفظی١ ثّٙذٔیذر اس حیذٚد عیبَ      ٞز گٙذ ٔذَ
٘ظیزاٖ در   ، ثز عّْٛ ىج٥ع٣ سبث٥ز داؽیشٝ ٚ فیبحت  1950اعشفبدٜ ؽذٜ اعز، أب دعز وٓ اس عبَ 

ٞب٢ حبفُ اس سٔبٖ ٚ فنیب   ؽٙبع٣ ٚ ٞٛاؽٙبع٣ ٚخٛد حبفظ١ ثّٙذٔذر را ثزا٢ دادٜ ٞب٢ آة رؽشٝ
 ا٘ذ. ثزرع٣ وزدٜ

(، ٌز٘دیز ٚ  1968الشقبددا٘بٖ ثب سٛخیٝ ثیٝ وبرٞیب٢ دضٚٞؾیٍزا٣٘ گیٖٛ ٔٙیذِجزر ٚ ٘یظ ،       
آؽیٙب   ARFIMAٞب٢  (، ثب فزآ٤ٙذ حبفظ١ ثّٙذٔذر ٚ ٔذ1981َ( ٚ ٞٛعى٥ًٙ ،1980خ٤ٛٛوظ ،

 ؽذ٘ذ.
ٚخٛد فزآ٤ٙذٞب٢ حبفظ١ ثّٙذٔذر در اثعبد ٌٛ٘ب٣ٌ٘ٛ اس ثبسارٞب٢ دی٣ِٛ ٚ ٔیب٣ِ ثزرعی٣ ؽیذٜ     

ٞب٢ ا٘دبْ ؽذٜ در س٥ٔٙی١ ثزرعی٣ ٚخیٛد حبفظی١ ثّٙذٔیذر در       سٛاٖ ثٝ دضٚٞؼ عز. اس خّٕٝ ٣ٔا
ٞب ٚ ثبسد٠ عٟبْ در وؾٛرٞب٢ ٔخشّف اؽیبرٜ   ٞب٢ سٔب٣٘ ٘زخ ارس، ٘زخ ثٟزٜ، ٘زخ سٛرْ، ل٥ٕز عز٢

 ا٘ذ. ٞب٢ خبرخ٣ ٚ داخ٣ّ در ا٤ٗ س٥ٔٙٝ ٔعزف٣ ؽذٜ وزد. در ادأٝ ثزخ٣ اس دضٚٞؼ
، FTSE( ثٝ دضٚٞؼ رفشبر ثبسد٠ رٚسا٘یٝ دیٙح ؽیبخـ عیٟبْ داٚخیٛ٘ش،      2000وبر٥ِظ ،-ٌزٚ

NIKKEI ،S&P500 ، ؽبخـ عٟبْ ثٛرط ٔبدر٤ذ ٚIGBM دزداخشٝ اعز. در ا٤ٗ دضٚٞؼ اس )
اعشفبدٜ ؽیذٜ اعیز.    ARFIMAٕ٘ب٣٤  ٚ سخ٥ٕٗ حذاوثز درعز RS ،MRS ،GPHٞب٢   آسٖٔٛ

ٞیب ؽیٛاٞذ٢    دٞٙذ٠ ا٤ٗ اعز وٝ در سٛاٖ دْٚ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ لذر ٔيّك ثبسد٠ ا٤ٗ دارا٣٤ ٘شب٤ح ٘ؾبٖ
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ل٢ٛ اس ٔب٘ذٌبر٢ ٘ٛعب٘بر ٚخٛد دارد أب در خٛد عز٢ سٔب٣٘ ؽٛاٞذ مع٥ف٣ اس حبفظی١ ثّٙذٔیذر   
 ؽٛد. ٤بفز ٣ٔ

٘فز خبْ دارا٢ وبرا٣٤ میع٥ف   ( در دضٚٞؾ٣ ثب عٙٛاٖ، آ٤ب ثبسارٞب2007٢سبثبن ٚ وبخٛئ٥زٚ ،
درخ١ سغ٥٥زدذ٤ز٢ ٚاثغیش٣ٍ   سٔب٣٘ ثّٙذٔذر در ل٥ٕز ٚ ٘ٛعب٘بر؛ اعز؟ ٤ه سغز ثزا٢ سغ٥٥زار

عیبِٝ آسٔٛد٘یذ ٚ    4ثیزا٢ دٚر٠ سٔیب٣٘    R/Sٞب٢ ٘فز را ثب اعیشفبدٜ اس سح٥ّیُ    ثّٙذٔذر در ل٥ٕز
٤بثذ.  بسار ى٣ سٔبٖ وبٞؼ ٣ٔدر٤بفشٙذ وٝ ثبسار ٘فز ثبسار٢ ثب حبفظ١ ثّٙذٔذر اعز؛ ٣ِٚ، حبفظ١ ث

ٖ     ا٤ٗ ٔعٙب وٝ ثبسار ثٝ عٕز وبرا٣٤ حزوز ٣ٔ ثٝ دیذ٤ز٢   وٙذ. ا٤ٗ دیضٚٞؼ ؽیبُٔ ثیبسدٜ ٚ ٘ٛعیب
 ل٥ٕز ٘فز خبْ ٥٘ش ثٛدٜ اعز. 

ٞیب٢ آسی٣ ا٘یزص٢،     ( در دضٚٞؾ٣ ثب عٙٛاٖ، حبفظ١ ثّٙذٔذر در ل٥ٕیز 2008اِذر ٚ عز٥ِشظ ،
 1994اردادٞب٢ آس٣ ا٘زص٢ ى٣ ثبس٠ سٔب٣٘ صا٤ٛ٘یٝ  ٞب٢ ا٘جبؽش٣ٍ وغز٢ در ل٥ٕز لز ٚخٛد د٤ٛب٣٤

ٞب مٕٗ ثزآٚرد دبرأشز ا٘جبؽش٣ٍ وغیز٢ ثیب اعیشفبدٜ اس رٚػ     را ثزرع٣ وزد٘ذ. آٖ 2005سب صٚئٗ 
دبرأشز٤ه ٔٛخه، ثٝ ؽٛاٞذ٢ اس ٚخٛد حبفظ١ ثّٙذٔیذر در ثیبسار لزاردادٞیب٢ آسی٣ دعیز       ٥ٕ٘ٝ

 ٤بفشٙذ. 
در ثٛرط اٚراق ثٟیبدار ٔیبِش٢ را ثزرعی٣ وزد٘یذ.      ( حبفظ١ ثّٙذٔذر2010سبٖ، گبً٘ ٚ ٤خ ،

، ویبرا٣٤  GPHٞب ثب سفى٥ه ثبسار ثٝ دٚ لغٕز رٚ٘ذ فعٛد٢ ٚ ٘ش٣ِٚ ٚ ثیب اعیشفبدٜ اس آسٔیٖٛ     آٖ
ٞیب ٘ؾیبٖ داد ویٝ ثیٛرط اٚراق ثٟیبدار       ثبسار در عيح مع٥ف را ٔٛرد ثزرع٣ لزار داد٘ذ. ٘شب٤ح آٖ

سیٛاٖ اس اىلاعیبر    ٔذر ثٛدٜ ٚ ٔی٣  ٢ حبفظ١ وٛسبٜٔبِش٢ دارا٢ حبفظ١ ثّٙذٔذر ٥٘غز، ثّىٝ دارا
 ٞب٢ آ٤ٙذ٠ عٟبْ اعشفبدٜ ٕ٘ٛد. ٌذؽشٝ ثزا٢ ل٥ٕز

ٞیب٢   ثب عٙٛاٖ ٚخٛد حبفظ١ ثّٙذٔیذر در دادٜ دضٚٞؾ٣  در( 2016، سراء٘ضاد، رئٛف٣ ٚ اوجزسادٜ
ٖ  ٞب٢ دادٜ در حبفظ١ ثّٙذٔذر ٚخٛد ثزرع٣ ٘فز خبْ اٚده ثٝ ب ٞیب ثی   ٘فز خبْ اٚده دزداخشٙیذ. آ

سیب   15/11/2011ٚخٛد حبفظی١ ثّٙذٔیذر را در ثیبس٠     R/S ،MRS  ٚGPHاعشفبدٜ اس عٝ آسٖٔٛ 
ٞب٢ ٘فیز   حبو٣ اس ٚخٛد حبفظ١ ثّٙذٔذر در دادٜ دضٚٞؼ ٞب٢ ٤بفشٝ. وزد٘ذ ثزرع٣ 22/04/2014

 دذ٤ز٢ آٖ اعز. ث٣ٙ٥ خبْ اٚده ٚ د٥ؼ
ٚ  ( در دضٚٞؾ٣ ثب عٙٛاٖ، د٥ؼ1388عزفب٣٘ ، راق ثٟیبدار سٟیزاٖ ثیب    ث٣ٙ٥ ؽبخـ وُ ثیٛرط ا

، ثیٝ  14/6/1386سیب   6/1/1382ٞب٢ رٚسا٘یٝ در دٚر٠ سٔیب٣٘    ، ثب اعشفبدٜ اس دادARFIMAٜٔذَ 
دزداخشیٝ اعیز.    MRSثزرع٣ ٤ٚض٣ٌ حبفظ١ ثّٙذٔیذر در ا٤یٗ ؽیبخـ ثیب اعیشفبدٜ اس آسٔیٖٛ       

ٔمب٤غیٝ ؽیذٜ    ARIMAث٣ٙ٥ ا٤ٗ ٔذَ، عّٕىیزد آٖ ثیب ٔیذَ     ٕٞچ٥ٙٗ ثزا٢ ثزرع٣ دلز د٥ؼ
سیٛاٖ ثیب    دٞذ وٝ ا٤ٗ عیز٢ دارا٢ حبفظی١ ثّٙذٔیذر اعیز، ثٙیبثزا٤ٗ ٔی٣       ٘شب٤ح ٘ؾبٖ ٣ٔاعز. 
 ٥ٌز٢ وغز٢ آٖ را ٔب٘ب وزد.  سفبمُ
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( در دضٚٞؾ٣ ثٝ ثزرع٣ ٚ ٔحبعیج١ دیبرأشز حبفظی١    1389عبساٖ ، ٔحٕٛد٢، ٔحٕذ٢ ٚ گ٥ز
ٞیب٢ ثیبسار    دبرأشز٤ه ٚ ٘بدبرأشز٤ه در دادٜ ٞب٢ ٔخشّف دبرأشز٤ه، ٥ٕ٘ٝ ٚع١ّ٥ رٚػ ثّٙذٔذر ثٝ

ٞیب٢ رٚسا٘ی١ عیز٢ سٔیب٣٘      ٞب٢ ٔیٛرد اعیشفبدٜ در ا٤یٗ دیضٚٞؼ، دادٜ     ا٘ذ. دادٜ ٘فز خبْ دزداخشٝ
ٚ ثز٘ز اعز. سح٥ُّ حبفظ١ ثبسار ٘فیز   WTI٘فز اعذبر ٚ لزاردادٞب٢ آس٣ عٝ ٔب١ٞ ٞب٢  ل٥ٕز

ٕ٘یب٣٤،   ثب ثزآٚرد دبرأشزٞب٢ سفبمُ وغز٢ ثب ٞفز رٚػ ٔخشّف، اس خّٕٝ رٚػ حیذاوثز درعیز  
ٚ ٔٛخه ٔٛرد ثزرع٣ لزار ٌزفشٝ  1، ٚا٤شGPH ،MRSُحذالُ ٔزثعبر غ٥زخي٣، ٕ٘ب٢ ٞزعز، 

ٞب٢ ٘فیز خیبْ ٔیٛرد     ٌز آٖ اعز وٝ ٞز گٙذ ل٥ٕز ٞب٢ ٚا٤شُ ٚ ٔٛخه، ث٥بٖ اعز. ٘شب٤ح رٚػ
ثزرع٣ دارا٢ حبفظ١ ثّٙذٔذر ٥٘غز؛ أب، دارا٢ ٤ٚض٣ٌ ثزٌؾیز ثیٝ ٥ٔیب٥ٍ٘ٗ اعیز. ٕٞچٙی٥ٗ      

ٗ إِّّی٣ ٘فیز سغ٥٥یز    ثبسارٞب٢ ث٥ ١ٌز آٖ اعز وٝ دبرأشز حبفظ ثزرع٣ رٚ٘ذ سغ٥٥زار حبفظٝ ث٥بٖ
عجبرر د٤ٍز، در دٚر٠ ثزرع٣ ؽذٜ، وبٞؼ ٤یب افیشا٤ؼ ٔحغٛعی٣ در     ٔحغٛع٣ ٘ذاؽشٝ اعز. ثٝ
 وبرا٣٤ ثبسار رخ ٘ذادٜ اعز.

ٞیب٢   ( در دضٚٞؾ٣ ثٝ ثزرع٣ ٚخیٛد حبفظی١ ثّٙذٔیذر در دادٜ   1390عبساٖ ، ٔحٕذ٢ ٚ گ٥ز
ٞیب٢ ٔشعیذد٢ ثیزا٢ ثیزآٚرد دیبرأشز        ا٘ذ. ثذ٤ٗ ٔٙظٛر اس آسٖٔٛ ثٛرط اٚراق ثٟبدار سٟزاٖ دزداخشٝ

، NLS ،)R/S ،MRSٕ٘یب٣٤، حیذالُ ٔزثعیبر غ٥زخيی٣ ،     حبفظٝ اس خّٕٝ، رٚػ حذاوثز درعیز 
GPHٜٞب٢ ٔٛرد اعشفبدٜ در ا٤ٗ دیضٚٞؼ عیز٢ سٔیب٣٘     ، ٚا٤شُ ٚ ٔٛخه اعشفبدٜ ؽذٜ اعز. داد

ٞب٢ ٚا٤شُ،   ؽبخـ وُ، ؽبخـ فٙعز ٚ ٔب٣ِ، ؽبخـ ل٥ٕز ٚ ثبسدٜ اعز. ٘شب٤ح سخ٥ٕٗ آسٖٔٛ
R/S ،MRS ٖخش ؽبخـ ثبسد٠ ٘مذ٢ دارا٢  ٞب ثٝ ٌز آٖ اعز وٝ ثبسد٠ ١ٕٞ ؽبخـ ٚ ٔٛخه ث٥ب

ٌز آٖ  حبفظ١ ثّٙذٔذر اعز. ٕٞچ٥ٙٗ ٘شب٤ح حبفُ اس ثزرع٣ رٚ٘ذ سغ٥٥زار حبفظٝ ى٣ سٔبٖ ث٥بٖ
د٤ٍیز   اعز وٝ دبرأشز حبفظ١ ثٛرط اٚراق ثٟبدار سٟزاٖ رٚ٘ذ سغ٥٥ز ٔحغٛع٣ ٘ذاؽشٝ ٚ ثٝ عجبرس٣

 ى٣ دٚر٠ ٔٛرد ثزرع٣، وبٞؼ ٤ب افشا٤ؼ ٔعٙبدار٢ در وبرا٣٤ ثبسار رخ ٘ذادٜ اعز.

ٞیب٢ ٔخشّیف    ( در دضٚٞؾ٣ میٕٗ ٔعزفی٣ رٚػ  1391عبنرس٣ٞ، وبؽ٣، حغ٣ٙ٥ ٚ د٥٘ب٣٤ ،
ٞب  ا٘ذ. آٖ ثزآٚرد حبفظ١ ثّٙذٔذر ٚ ٔعب٤ت ٞز وذاْ عع٣ در ارائ١ رٚؽ٣ ٤ٛ٘ٗ در سخ٥ٕٗ آٖ ٕ٘ٛدٜ

ٞیب٢ رٚسا٘ی١ ؽیبخـ ل٥ٕیز ثیٛرط اٚراق ثٟیبدار ثیٝ ثیزآٚرد دیبرأشز حبفظیٝ            ادٜثب اعشفبدٜ اس د
ٚ  GPH ،R/Sٞیب٢    ا٘ذ. ثزا٢ ثزرع٣ حبفظ١ ثّٙذٔذر در عز٢ سٔب٣٘ ٔٛرد ٘ظز اس آسٖٔٛ دزداخشٝ

دٞذ وٝ ٞز عٝ  ( اعشفبدٜ ؽذٜ اعز. ٘شب٤ح آسٖٔٛ ٘ؾبٖ DFA٣ٔسح٥ُّ ٘ٛعب٘بر رٚ٘ذسدا٣٤ ؽذٜ ،
وٙذ. رٚػ د٥ؾیٟٙبد٢ ثیزا٢ ٔحبعیج١ دیبرأشز حبفظیٝ،       ذٔذر را سب٥٤ذ ٣ٔآسٖٔٛ ٚخٛد حبفظ١ ثّٙ

 ٝ ٥ٌیز٢، سمز٤یت خیٛث٣ اس دیبرأشز حبفظیٝ را ؽیىُ        ر٤ٚىزد ثٛسغشزح اعز وٝ ثزا٢ سٛس٤ع ٕ٘ٛ٘ی
دٞذ. ثذ٤ٗ ٔٙظٛر ثب اعشفبدٜ اس ر٤ٚىزد ثٛسغشزح ٚ ثّٛن غّشبٖ ٕٞذٛؽیبٖ، سٛس٤یع سدزثی٣ ثیب      ٣ٔ
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1. Whittle 



 403یییییییییییییییییییییییییییییی ... رٚ٘ذٜ د٥ؼ غّشبٖ دٙدز٠ لبِت در ثّٙذٔذر حبفظ١ ٚخٛد

دٞٙذ٠ آٖ ثٛد ویٝ ٞیز    ىُ ٌزفز. ٘شب٤ح حبفُ اس ا٤ٗ رٚػ ٘ؾبٖٔؾبٞذ٠ ا٥ِٚٝ ؽ 852اعشفبدٜ اس 
 وٙٙذ. درفذ ٚخٛد حبفظ١ ثّٙذٔذر را سب٥٤ذ ٣ٔ 99عٝ رٚػ در عيح اى٥ٕٙبٖ 

٘ب١ٔ خٛد ثب عٙٛاٖ، سح٥ُّ سأث٥ز ٔشغ٥زٞب٢ ولاٖ الشقبد٢ ثز  ( در ثخؾ٣ اس دب٤ب1391ٖث٥ب٣٘ ،
 ؛FIEGARCHاٖ وبرثزد٢ اس اٍِی٢ٛ  دذ٤ز٢ ؽبخـ ل٥ٕز عٟبْ ثٛرط اٚراق ثٟبدار سٟز ٘ٛعبٖ

ثٝ ثزرع٣ ٚخٛد حبفظ١ ثّٙذٔذر در عز٢ سٔب٣٘ ؽبخـ ثٛرط دزداخشٝ اعز. ثذ٤ٗ ٔٙظٛر اس عٝ 
اعشفبدٜ ؽذٜ وٝ ٘شب٤ح ٞز عٝ آسٖٔٛ ٘ؾبٖ اس ٚخٛد حبفظ١ ثّٙذٔذر  R/S ،MRS  ٚGPHآسٖٔٛ 

ش٣ٍ ثّٙذٔیذر عیز٢،   وٝ احشٕبَ دارد ا٘جبؽ ٕٞچ٥ٙٗ ثب سٛخٝ ثٝ ا٤ٗ در عز٢ ؽبخـ عٟبْ اعز.
ىٛر وبُٔ در ٌؾشبٚر اَٚ ظبٞز ٘ؾٛد، ٚخٛد حبفظ١ ثّٙذٔیذر در ٌؾیشبٚر دْٚ ،ٚار٤یب٘ظ( ٥٘یش      ثٝ

٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٚخٛد حبفظی١ ثّٙذٔیذر در ٚار٤یب٘ظ      ثزرع٣ ؽذٜ اعز. اس ا٤ٗ رٚ دظ اس سخ٥ٕٗ ٔعبد١ِ
  ثٝ ٔمذار آٔبر٠ ثب سٛخٝ ؽبخـ عٟبْ ثٛرط اٚراق ثٟبدار ٥٘ش ثب عٝ آسٖٔٛ ٤بد ؽذٜ ثزرع٣ ؽذٜ وٝ

ٞب  سز ثٛدٜ، ٚخٛد حبفظ١ ثّٙذٔذر در ٚار٤ب٘ظ دادٜ ( ثشري65/1ٞز عٝ آسٖٔٛ وٝ اس ٔمذار ثحزا٣٘ ،
 ٥٘ش دذ٤زفشٝ ؽذٜ اعز.

 ٢سٔیبٖ ٚ فزویب٘ظ ثیزا    ٢ٔشٙیٛ  در فنیب   ٢ٞب  آسٖٔٛ ٥ز٢وبرٌ دضٚٞؼ علاٜٚ ثز ثٝ ٤ٗدر ا
آسٔیٖٛ   ٥یز٢ ٌ ثبسد٠ ثیٛرط اٚراق ثٟیبدار سٟیزاٖ، ثیب ثٟیزٜ      ٣سٔب٘ ٢عٙدؼ ٚخٛد حبفظٝ در عز

ٗ لزار ٌزفشٝ اعیز. عیلاٜٚ ثیز ا    ٥كدل ٣فٛق ٔٛرد ثزرع ٢ٞب  فحز آسٖٔٛ ٤1خش٣ٍر ٞٓ ثٝ ثیب   ٤ی
٥ٌز٢  ا٘ذاسٜ ٣ثبسار در دٚر٠ سٔب٣٘ ٔٛرد ثزرع ٣٤در وبرا ٥٥زسغ ٥شأٖ 2اعشفبدٜ اس رٚػ دٙدز٠ غّشبٖ

  ؽذٜ اعز.

 شناسی پژوهش روش

 حافظة بلندمدت  مفهوم
 ٚ ِئیٛد  ٔیه  .ؽذٜ اعز ٔفْٟٛ حبفظ١ ثّٙذٔذر ٔيزح اس سعز٤ف گٙذ٤ٗ الشقبدعٙد٣ ادث٥بر در

 ٕ٘ٛد٘ذ. سعز٤ف ثٝ ؽزح س٤ز (، حبفظ١ ثّٙذٔذر را1978، ٥ٞذُ

 ثبؽیذ، فزآ٤ٙیذ٢   j ٚلف١ در    ٕٞجغش٣ٍ خٛد سبثع ثب ٌغغشٝ سٔب٣٘ عز٢ ٤ه    و٥ٙذ فزك

 ٟ٘ب٤ز ؽٛد. ث٣ در آٖ ،1راثي١ ٔمذار وٝ اعزحبفظ١ ثّٙذٔذر  دارا٢
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1. Shuffle Test 

2. Rolling Window 

3. Mc Leod & Hipel 



 1396پبٗ٘س،3ٓضوبس،2ٓدٍس ،ی مالیس مهندو  ریسک مدلسازی ییییییییییییییییییییییییییییییی  404

 (1 راثي١
      ∑ |  |

 

    

 

    

وٝ ٞٙذعی٣ ٞغیشٙذ، ٤عٙی٣     اعزٞب٣٤  ٕٞجغش٣ٍ دارا٢ خٛد ARMAفزآ٤ٙذ  ٤ه وٝ حب٣ِ در
 . ثٙبثزا٤ٗ، ا٤ٗ فزآ٤ٙیذ، ٤یه فزآ٤ٙیذ ثیب         |  |،      ، kثشري  ٔمبد٤ز ثزا٢

دیبرأشز ثبثیز    cٔزسجیٝ ٚلفیٝ ٚ    kمز٤ت خٛد رٌزع٣٘ٛ٥،  mاعز. وٝ در آٖ،  ٔذر وٛسبٜ  حبفظ١
 (.  ٥ٞ1978ذُ،  ٚ ِئٛد ٞغشٙذ ،ٔه

ٜ  ثب حبفظ١ ثّٙذٔذر را (1996د٤ًٙ ، ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٌز٘دز  ٕ٘یٛدار ٕٞجغیش٣ٍ ٍ٘یبر    اس اعیشفبد

ٗ  ؽیذٜ  ثیزآٚرد  ٕٞجغیش٣ٍ  خیٛد  وٝ ٕ٘ٛدار٢ ٤ع٣ٙ ٕٞجغش٣ٍ ٕ٘ٛدار سؾز٤ح وزد٘ذ، س٤زا  ٚ    ثی٥
 ٞیب٢  اس ٤ٚضٌی٣  ثزخ٣ سٛف٥ف ثزا٢ ٔٙبعت ا٢ ٚع٥ّٝ وٝ دٞذ ٣ٔ ٘ؾبٖ k ٚلف١ ثزاثز در را     

َ  اس اعیز. ٤ىی٣   ٞیب  حبِیز  ث٥ؾیشز  در ٔٙفیزد  سٔیب٣٘  عیز٢  ٤یه  خي٣ ٗ  ٔعٕیٛ ٕ٘ٛدارٞیب٢   سیز٤
̂  ٔثلاً ٔع٥ٗ ٔمذار ٤ه اس وٝ اعز ٕ٘ٛدار٢ خٛدٕٞجغش٣ٍ، ٘یٝ   آٞغشٝ ٚ خ٣ّ٥ ثٝ فٛرر     

 گ٥ٙٗ ٕ٘یٛدار  دارا٢ وٝ ٞب٣٤ عز٢ ٤بثذ. ٣ٔ وبٞؼ ٥ٞذزث٥ِٛى٣ فٛرر ثٝ ثّىٝ ٕ٘ب٣٤؛ فٛرر ثٝ

ٝ  ثب سٛاٖ ٣ٕ٘ ٤ع٣ٙ حبفظ١ ثّٙذٔذر ٞغشٙذ، دارا٢ ثبؽٙذ، ٕٞجغش٣ٍ ٗ  ٞیب٢  ٚلفی  ـ ٔعی٥  ٚ ٔؾیخ
AR ٚ MA ٗٔزاست ٞب، عز٢ ا٤ٗ در س٤زا ٕ٘ٛد، س٥ِٛذ را فزآ٤ٙذٞب ٘ٛ  ا٤ AR ٚ MA  ٟ٘ب٤یز  ثی٣ 

 (.2000وبر٥ِظ،  - ،ٌزٚٞغشٙذ 
ٗ    1951در سعز٤ف٣ د٤ٍز ٞزعز ، ٌٛ٘یٝ سٛفی٥ف    ( ٤ه فزآ٤ٙیذ دارا٢ حبفظی١ ثّٙذٔیذر را ا٤ی

 (      )   ٚ ( )   ٕٞجغیش٣ٍ  خیٛد  سیبثع  ثیب  ٔب٘ب سٔب٣٘ عز٢ ٤ه    و٥ٙذ وٙذ. فزك ٣ٔ
دارا٢    فبدق ثبؽذ،  2اٌز راثي١  ٌبٜ آٖ ثبؽذ ٔثجز عذد ٤ه   و٥ٙذ  فزك ا٤ٗ ثز ثبؽذ، علاٜٚ

 ثّٙذٔذر اعز. ٕٞجغش٣ٍ حبفظ١ ثّٙذٔذر ٤ب
 (2 راثي١

   
 ( )

   
    

   

 ٘زخ ٥ٞذزثی٥ِٛى٣  حبفظ١ ثّٙذٔذر ثب فزآ٤ٙذ ٞب٢ ٕٞجغش٣ٍ آ٤ذ ٣ثزٔ، 2راثي١  اس وٝ ىٛر ٕٞبٖ

 خب٢ ثٝ ٞب در سح٥ُّ ٔعٕٛنً ؽٛد. ٣ٔ ٞزعز ٘ب٥ٔذٜ دبرأشز H ٥٘غشٙذ. ٥٘ش دذ٤ز خٕع ٚ ؽٛ٘ذ ٣ٔ ٥ٔزا

 س٤یزا  اعیز،  سیز  ٔشذاَٚ dدبرأشز  اس ؽٛد. اعشفبدٜ ٣ٔ اعشفبدٜ         دبرأشز اس H دبرأشز

 ؽٛد. ٣ٔ اعشفبدٜ d اس دبرأشز ٔعَٕٛ ىٛر حبفظ١ ثّٙذٔذر ثٝ ثب ٞب٢ عز٢ ٢ثٙذ ٔذَ ثزا٢

 ییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییی

1. Correlogram 

2. Hyperbolic 
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ٔعیبد٣ِ اس  سیٛاٖ سعز٤یف    ، ٣ٔ  فزآ٤ٙذ  ثزا٢ ( )  1ى٥ف٣ گٍب٣ِ سبثع اس اعشفبدٜ ٕٞچ٥ٙٗ ثب
ٝ  ٕ٘یٛد. ثب٤یذ   حبفظ١ ثّٙذٔذر ارائٝ ٝ  داؽیز  سٛخی ٝ    ثّٙذٔیذر اس  رفشیبر  وی   ٚعی١ّ٥  ٤یه فزآ٤ٙیذ ثی

 عىیظ  ؽٛد گٖٛ دٚر٠ سٔب٣٘ ٔغب٢ٚ ثب ٣ٔ سع٥٥ٗ 2دٚر٠ ٍ٘بؽز  ففز اس ثٝ ٘شد٤ه ٞب٢ فزوب٘ظ

 ویٝ در  ٤ٚضٌی٣  آٖ ثیب  اعیز  ٔشٙبظز ففز ٞب٢ ٘شد٤ه ثٝ فزوب٘ظ در ٤ٚض٣ٌ دظ فزوب٘ظ اعز،

 (.  1998دارد ،ثزي،  ٢ ثّٙذٔذر ٚخٛدٞب دٚرٜ
ثبؽیذ،   عذد٢ ٔثجز    گ٥ٙٗ ٞٓ ٚ ثبؽذ (      )   ٚ ٔب٘ب سٔب٣٘ عز٢ ٤ه    و٥ٙذ فزك
 ؽٛد. ٣ٔ حبفظ١ ثّٙذٔذر ٘ب٥ٔذٜ ثب ٔب٘ب فزآ٤ٙذ   ثزلزار ثبؽذ،  3وٝ راثي١  در فٛرس٣

 (3 راثي١
   

 ( )

  | |
    

   

    
حبفظی١   ثب ،فزاوشب٣ِ(، فزآ٤ٙذٞب٣٤ ا٘جبؽش١ وغز٢ فزآ٤ٙذ حبفظ١ ثّٙذٔذر، اس سعبر٤ف ثٝ سٛخٝ ثب

ثٙیذ٢   فزَٔٛ ،4فٛرر راثي١  ثٝ ٚ اعز dٔزسجٝ  اس ا٘جبؽش١ وغز٢   فزآ٤ٙذ  وٝ ثّٙذٔذر ٞغشٙذ
 ؽٛد. ٣ٔ

       (   ) (4 راثي١

ٗ  در ٝ  ا٤ی ٝ  ادزاسیٛر  L راثيی سٕیبْ   در ٚ اعیز  ٔب٘یب  فزآ٤ٙیذ٢     ٚ            ،ٚلفی
 ثٛدٜ ٔب٘ب٢ مع٥ف ٚ ففز ٔزسج١ اس ا٘جبؽشٝ    اٌز حبَ اعز. ٔثجز ارس٤بث٣ ى٥ف دارا٢ ٞب فزوب٘ظ

ٝ  ثیب     ثبؽیذ، فزآ٤ٙیذ           ٚ ٝ  سٛخی ٚ    دارا٢ دْٚ سعز٤یف  ثی  حبفظی١ ثّٙذٔیذر ثیٛدٜ 

 (.1999رٚ٘ذ ،را٤ز،  ٣ٔ ث٥ٗ اس ٥٘ش ٥ٞذزث٥ِٛى٣ ٘زخ ثب ٚ اعز ٔثجز ٣ٍٕٞ ٞب٤ؼ ٕٞجغش٣ٍ خٛد
ٝ  ٥ٔزا٤ی٣  ٤یه  دارا٢ ٕٞٛارٜ ٘ظز ٔٛرد عز٢         اسا٢  ثٝ   میزا٤ت  در آٞغیش

ٝ  فزآ٤ٙیذ  خٛدٕٞجغش٣ٍ ٔمبد٤ز لذرٔيّك ٔدٕٛ  ٚ اعز ٔشفبٚر ٞب٢ علأز ثب خٛدٕٞجغش٣ٍ  ثی
ٔذر اعیز. در ا٤یٗ    وٛسبٜ حبفظ١ دارا٢ اَٚ سعز٤ف ىجك ثز وٙذ، ثٙبثزا٤ٗ ٣ٔ ٥ُٔ ثبثز ٔمذار ٤ه

، ٤ٚض٣ٌ ٔب٘یب٣٤ ثزلیزار          اعز. ثزا٢  3ؽٛد عز٢ ٘بٔب٘ذٌبر ٌفشٝ ٣ٔافلاح  حبِز ثٝ
ٗ   ٟ٘ب٤ز، ثٝ فیفز ٘شد٤یه ٔی٣    ٥٘غز، أب مزا٤ت سدش١٤ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔشحزن در ث٣ ٌٛ٘یٝ   ؽیٛ٘ذ. ا٤ی

 (.2005ؽٛ٘ذ ،د٤جِٛز ٚ ٤ٌٛزاد،  ٞب٢ ثب خبف٥ز ثبسٌؾز ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٘ب٥ٔذٜ ٣ٔ ٞب، عز٢ عز٢

 ییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییی

1. Spectral Density Function 

2. Periodogram 

3. Antipersistent 
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ٓ      ٤ٚض٣ٌ ثبسٌؾز ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ در ل٥ٕز دارا٤ی٣  ٞیب٣٤ ویٝ در    ٞیب٢ ٔیب٣ِ، ثیز ٚخیٛد ٔىب٥٘غی
وٙٙذ، دنِز دارد، س٤زا رفشبر ثبسٌؾز ثٝ ٥ٔیب٥ٍ٘ٗ ثیٝ ا٤یٗ     ٔذر عُٕ ٣ٔ ٞب٢ سٔب٣٘ ىٛن٣٘ افك

ٔذر، ثب سغ٥٥یزار ثیب    ىٛن٣٘ٞب٢  ٞب، در افك ٌزدد وٝ ٤ه سغ٥٥ز ثٝ ٚخٛد آٔذٜ در ل٥ٕز ا٤ذٜ ثز٣ٔ
ثزخلاف ٤ه فزآ٤ٙذ دارا٢ ر٤ؾ١ ٚاحذ، در ا٤ٗ ٔیٛرد، اثیز ٤یه    . علأز ٔخبِف د٘جبَ خٛاٞذ ؽذ

اٌز ا٤ٗ ٤ٚض٣ٌ در ٤ه عز٢ سٔیب٣٘ ٚخیٛد ٘ذاؽیشٝ    . ٤بثذ ؽٛن سقبدف٣ در ى٣ سٔبٖ وبٞؼ ٣ٔ
ٔثجز دعز ٤بفز ٚ  ٤ب فزٚػ اعشمزام٣ وزدٜ ٚ ثٝ ثبسد٠ فٛرر دائٓ خز٤ذ سٛاٖ ثٝ آٍ٘بٜ ٣ٔثبؽذ، 

 (.1390عبساٖ،  ٔحٕذ٢ ٚ گ٥ز، دذ٤ز ٥٘غز ا٤ٗ أىبٖ
دیذ٤ز٢ فزآ٤ٙیذ    ؽزه وبف٣ ثیزا٢ ٔعىیٛط       ٘ؾبٖ داد وٝ  (1993ٕٞچ٥ٙٗ اٚداو٣ ،

 اعز.

(dحبفظٔبلٌذهذت)تخو٘يپبساهتر تطخ٘ص ّبٕسٍش

 (. ثزخ2007٣ اعز ،ِٛوظ ٚ وبسٚخ٣، ؽذٜ د٥ؾٟٙبد دبرأشز ا٤ٗ سخ٥ٕٗ ثزا٢ ٔخشّف٣ ٞب٢ رٚػ

⁄  ) 1ؽیذٜ  دا١ٙٔ اعشب٘ذارد  اس، سح٥ُّ ٞب عجبرسٙذ رٚػ ا٤ٗ اس ) ُ  ؽیذ٠  دأٙی١ اعیشب٘ذارد    ، سح٥ّی

 (.GPH، 3ى٥ف٣ گٍب٣ِ (، رٚػMRS، 2افلاح ؽذٜ

(R/Sضذُ) داهٌٔاستبًذاسد تحل٘ل
 ٚع١ّ٥ ( ٚ اعشفبدٜ آٖ ث1951ٝعٙدؼ آٔبر٢ ا٥ِٚٝ اس حبفظ١ ثّٙذٔذر ثٝ ٚاعي١ دضٚٞؼ ٞزعز ،

( ا٘دبْ ؽذٜ اعز. ا٤یٗ آٔیبرٜ ثیٝ    R/S( ثب ٘بْ آٔبر٠ دا١ٙٔ اعشب٘ذارد ؽذٜ ،1972ٚ 1975ٔٙذِجزر ،

 ییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییی
1. Rescaled Range Analysis 

2. Modified Rescaled Range 

3. Logarithm Period Gram 
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آٚرد. ا٤یٗ   ( را فزاٞٓ ٔی٣ H،2ٔعزٚف اعز وٝ أىبٖ ٔحبعج١ دبرأشز خٛدٕٞب٘ٙذ٢ 1ٕ٘ب٢ ٞزعز
(. 2000ویبر٥ِظ،  -عیٙدذ ،ٌیزٚ   ٔذر در ٤ه عز٢ سٔب٣٘ را ٔی٣  دبرأشز ؽذر ٚاثغش٣ٍ ىٛن٣٘

ثیزا٢ سؾیخ٥ـ فزآ٤ٙیذ    ( 1951،ٞب٣٤ اعز ویٝ ٞزعیز    ٕب٢ ٞزعز ثز ٔجٙب٢ دضٚٞؼآسٖٔٛ ٘
خز٤یبٖ ٚرٚد٢ آة در  . عبخز ا٘دیبْ داد  ٚرٚد٢ خز٤بٖ آة در عذ٢ وٝ ثز ر٢ٚ رٚدخب٘ٝ ٥ُ٘ ٣ٔ

ٞیب٢ دٚر٠ ٌذؽیشٝ ثیٝ ٚخیٛد      ؽذ٘ذ، ٣ِٚ ٞزعز ثب ثزرعی٣ دادٜ  عذٞب ٔعٕٛنً سقبدف٣ فزك ٣ٔ
رٚػ دضٚٞؼ ٚ آسٖٔٛ ٞزعز ثیٝ سیذر٤ح ثیٝ    . ٚرٚد٢ آة د٣ ثزدٞب٢ ٘بٔشٙبٚث٣ در خز٤بٖ  گزخٝ

رعٙذ ٣ِٚ ٕٔىٗ اعز اس ٤ه اٍِی٢ٛ ٔٙظٕی٣    ٞب ٥٘ش وٝ در ظبٞز سقبدف٣ ثٝ ٘ظز ٣ٔ عب٤ز دذ٤ذٜ
، سؾخ٥ـ ٤ه عز٢ سٔب٣٘ سقبدف٣ اس ٤یه  ⁄  ثز دب١٤ سح٥ُّ . ثزخٛردار ثبؽٙذ، سع٥ٕٓ دادٜ ؽذ

ٖ ، اعیٓ اس ٌٛعی٣ ٚ ٤یب غ٥زٌٛعی٣     آٖ،عز٢ غ٥زسقبدف٣، ثذٖٚ در ٘ظز ٌزفشٗ سٛس٤ع  دیذ٤ز   أىیب
 . رٚػ ا٘دبْ آسٖٔٛ ثٝ ؽزح س٤ز اعز(. 1382خبِٛسادٜ ٚ خبو٣، ،ؽٛد  ٣ٔ

ٞیب ثیٝ    اثشیذا ٔم٥یبط دادٜ  . ؽیٛد  در ٘ظز ٌزفشٝ ٔی٣              ٤ه عز٢ سٔب٣٘ 
 .ؽٛد ، سغ٥٥ز ٤بفشٝ ٚ ٤ب ثٝ عجبرس٣ ٘زٔبَ 5٣ٔفٛرر راثي١ 

           (     )    (5 راثي١

، 6در ٔزح١ّ ثعذ، عز٢ سٔب٣٘ خذ٤ذ٢ ثٝ فیٛرر راثيی١   . ٥ٔب٥ٍ٘ٗ عز٢ اعز   وٝ در آٖ 
 .ؽٛد ٔحبعجٝ ٣ٔ

           (     )    (6 راثي١

دأٙی١  . ، ٥ٕٞؾٝ ففز خٛاٞیذ ثیٛد    ٤ع٣ٙ  Yففز اعز، آخز٤ٗ ٔمذار  Zاس آ٘دب وٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ 
 ٘ؾبٖ دادٜ ؽذٜ اعز. 7سعذ٤ُ ؽذٜ در راثي١ 

(       )       (7 راثي١      (       ) 

سز ٤یب ٔغیب٢ٚ فیفز ٚ     ٥ٕٞؾٝ ثشري Yففز اعز، حذاوثز  Yثذ٣ٟ٤ اعز وٝ گٖٛ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ 
٥ٕٞؾیٝ     ثٙبثزا٤ٗ، دا١ٙٔ سعذ٤ُ ؽیذٜ  . سز ٤ب ٔغب٢ٚ ففز خٛاٞذ ثٛد حذالُ آٖ ٥ٕٞؾٝ وٛگه

 .، را سعز٤ف وزد8 ١ٞزعز ثب اعشفبدٜ اس لبعذ٠ ٘قف در آٔبر راثي. غ٥زٔٙف٣ خٛاٞذ ثٛد
⁄(  ) (8 راثي١

 
         

سعذاد ٔؾبٞذار  nعذد ثبثز،  a ا٘حزاف ٔع٥بر عز٢، Sٕٞبٖ دا١ٙٔ سدذ٤ذ ؽذٜ،  Rوٝ در آٖ، 
 ٚH ا٥٘ؾیشٗ سعز٤یف ؽیذٜ اعیز. ىجیك       ٠لبعذ٠ ٘قف در آٔبر ثز دب١٤ لبعذ. ٕ٘ب٢ ٞزعز ٞغشٙذ

د٥ٕب٤ذ سبثع٣ اعیز اس ر٤ؾی١ دْٚ سٔیب٣٘ ویٝ      ا٢ وٝ ٤ه عٙقز سقبدف٣ ٣ٔ لبعذٜ ا٥٘ؾشٗ، فبفّٝ

 ییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییی

1. Hurst Exponent  

2. The Self-similarity Parameter 
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 Tفبفی١ّ د٥ٕیٛدٜ ؽیذٜ ٚ     R، ویٝ در آٖ   √  ٥ٌز٢ آٖ فزف ؽذٜ اعز. ٤عٙی٣   ثزا٢ ا٘ذاس
 .٘ٛؽز 9ىٛر سمز٤ج٣ ثٝ فٛرر راثي١  سٛاٖ ثٝ را ٣ٔ 8راثي١  ؽبخـ سٔبٖ اعز.

⁄  )    (9 اثي١ر )           ( ) 

، ثیزآٚرد  10سٛاٖ ثب ا٘دبْ ٤ه رٌزع٥ٖٛ مز٤ت ٕ٘ب٢ ٞزعز را ثٝ فٛرر راثي١  در عُٕ ٣ٔ
 .وزد

⁄  )   (10 راثي١ )      ( )      (  )       

ٔمذار ٔؾخق٣ اعز وٝ در ا٤ٗ رٌزع٥ٖٛ ٔع٣ٙ  ( )  ، ٔمذار ثبثز رٌزع٣٘ٛ٥ 10در راثي١ 
ىجیك ٘شیب٤ح ٞزعیز، اٌیز ٔمیذار      . خٕلار خيب ثب ارسػ ا٘شظبر٢ ففز اعز     ٚ  خبف٣ ٘ذارد

 1ٚ  5/0اٌز ٕ٘ب٢ ٞزعز ثی٥ٗ   ؛ؽذ، دنِز ثز ٤ه فزآ٤ٙذ ٔغشمُ دارد 5/0ٕ٘ب٢ ٞزعز ثزاثز ثب 
اٌز ٕ٘یب٢ ٞزعیز    ٚ ثغ٥بر ىٛن٣٘ دارد دار ثب حبفظ١ لزار ٌزفز، دنِز ثز ٤ه عز٢ سٔب٣٘ دٚاْ

(. 2004خی٥ٗ ٚ فز٤چیخ،   ،دٚاْ ثٛدٖ ٚ ٘بٔب٘ذٌبر٢ فزآ٤ٙذ دارد  ؽذ، دنِز ثز ث٣ 5/0ث٥ٗ ففز سب 
 وٙذ. ، ث٥بٖ 11٣ٔرا ثٝ فٛرر راثي١  H  ٚdث٥ٗ  ١راثي( 1991د٥شزس ،
         (11 راثي١

(، آ٤یذٌٚبٖ ٚ  1987(، د٤ٛ٤ظ ٚ ٞیبرر ، 1969(، ٔٙذِجزر ٚ ٚا٥ِظ ،1972ٚ  1975ٔٙذِجزر ،
ٔذر ٚ  در فٛرر ٚخٛد حبفظ١ وٛسبٜ R/S( ٣ٍٕٞ ثز عذْ لذرر آٔبر٢ 1991( ٚ ِٛ ،1988ثٛص ،

 ٘بٕٞغب٣٘ ٚار٤ب٘ظ سبو٥ذ داؽشٙذ.

 (MRSاصلاحضذُ) ضذٓداهٌٔاستبًذاسد تحل٘ل
 فزآ٤ٙذٞب٢ سع٥٥ٗ دل٥ك س١ٙ٥ٔ در (RSؽذٜ ،  دا١ٙٔ اعشب٘ذارد سح٥ُّ ؽذٜ، ثب سٛخٝ ثٝ اىلاعبر ٤بد

وٝ  را سٔب٣٘ عز٢ اعز ٤ه ٕٔىٗ سح٥ُّ ا٤ٗ حم٥مز در حبفظ١ ثّٙذٔذر عّٕىزد ٔٙبعج٣ ٘ذارد.
 ثب ا٤ٗ، ثز (. علا2004ٜٚدٞذ ،ف٥ّ٥خ،  دارا٢ حبفظ١ ثّٙذٔذر ٘ؾبٖ حبفظ١ ثّٙذٔذر ٥٘غز، دارا٢

 حبفظ١ ثّٙذٔذر دار٘ذ فمو وٝ سٔب٣٘ ٞب٢ ثٝ عز٢ ٘غجز ؽذٜ دا١ٙٔ اعشب٘ذارد  سح٥ُّ وٝ ٚخٛد٢

 ٤یه  در سٔبٖ ٞٓ ىٛر ثٝ وٝ ثّٙذٔذر سٔب٣٘ ٚ ٔذر حبفظ١ وٛسبٜ ث٥ٗ سٕب٤ش ثٝ لبدر أب اعز، ٔمبْٚ

ٔمبْٚ ٥٘غز ،ا٤ىغیٛ ٚ   ٚار٤ب٘ظ ٕٞغب٣٘ ٘ب ثٝ ٘غجز سح٥ُّ ا٤ٗ دار٘ذ، ٘جٛدٜ ٚ  ٚخٛد سٔب٣٘ عز٢
افیلاح ؽیذٜ    Zؽذ سز٢ د٥ؾٟٙبد وزد وٝ ثٝ دا١ٙٔ اعشب٘ذارد آسٖٔٛ ل٢ٛ )1991((. 2006ِٛخ٥ٗ، 

 اعز. 14ٚ  13، 12ٞب٢  ثٝ فٛرر راثيٝ MRSؽٟزر ٤بفز. آٔبر٠ 
 (12 راثي١
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( )   (14 راثي١    
 

   
                  

q آٔیبر٠   ٔمیذار     ثیزا٢   ٘یذارد.  ٚخٛد آٖ ثزا٢ خبف٣ آٔبر٢ مبثي١ ٚ اعز ٚلفٝ ٔزسج١
MRS ٖاعز.  ؽذٜ دا١ٙٔ اعشب٘ذارد    آٔبر٠ ٕٞب 

 ، ثیٝ رٚػ 15راثيی١   برآورد   ىز٤یك  اس Hٞب٢ ٔخشّف، آٔبر٠  n ثزا٢ MRS ٔحبعج١ اس ثعذ

OLS ٝ1991آ٤ذ ،ِٛ،  دعز ٣ٔ ث.) 
(   )    (15 راثي١           ( ) 

(GPHط٘فٖ) چگبلٖ سٍش
ٔیذر ٚ   ( سى٥ٙه  دٚر٠ ٍ٘بؽز را ثزا٢ سٕب٤ش ث٥ٗ رٚ٘ذٞب٢ وٛسیبٜ 1983، ٞٛدان-ٚ دٛرسز خٛٚن

ىٛر خلافٝ ثٝ رٚػ  ثّٙذٔذر ارائٝ داد٘ذ ٚ اس آٖ ثزا٢ سخ٥ٕٗ دبرأشز حبفظٝ اعشفبدٜ وزد٘ذ وٝ ثٝ
GPH ٔعزٚف اعز. رٚػ GPH ى٥ف٣ سح٥ُّ گبرگٛة اعز. در فزوب٘ظ  دا١ٙٔ سح٥ُّ ثز ٔجش٣ٙ 

 اعز ا٢ دب٤ٝ ٞب٢ عز٢ اس ٔٛس٣٘ٚ خٕع عٙٛاٖ ثٝ ؽذٜ ٔؾبٞذٜ سٔب٣٘ ٞب٢ عز٢ فزوب٘ظ  دا١ٙٔ ٚ

ٖ  دار٘ذ. سى٥ٙه ٔخشّف٣ ادٚار٢ وٝ اٍِٛٞب٢ ٗ  سٕیب٤ش  ثیزا٢  اثیشار٢  دٚر٠ ٍ٘بؽیز   رٌزعی٥ٛ  ثی٥

ٗ  ا٤ٗ  ا٤ذ٠ آٚرد. ٣ٔ حبفظ١ ثّٙذٔذر فزاٞٓ ٚ ٔذر وٛسبٜ رٚ٘ذٞب٢ ٝ  اعیز  ىز٤یك  رٚػ ثیذ٤ در  وی
ْ  سعز٤یف  اس عیذظ  ٚ ؽٛد ٣ٔ سدٜ  ٍ٘بؽز سخ٥ٕٗدٚر٠  سٛعو ى٥ف٣ گٍب٣ِ سبثع اثشذا حبفظی١   عیٛ

 را خيی٣  رٌزع٥ٖٛ ٔذَ ٤ه وبر ا٤ٗ ؽٛد. ٣ٔ ٌزفشٝ ثّٙذٔذر اعشفبدٜ ؽذٜ ٚ اس دٚ ىزف ٍِبر٤شٓ
 سدٜ سخ٥ٕٗ ٔزثعبر ٚع١ّ٥حذالُ ثٝ سٛا٘ذ ٣ٔ ٚ اعز حبفظٝ دٞذ وٝ ؽ٥ت ا٤ٗ خو، دبرأشز ٣ٔ ارائٝ

ثٝ فیٛرر راثيی١    دٚر٠ ٍ٘بؽز  فزآ٤ٙذ رٚػ،  ا٤ٗ دادٖ ٘ؾبٖ سز دل٥ك ثزا٢ (.2002ؽٛد ،اٚنٖ، 
 ؽٛد. ٣ٔ ٔعزف٣ ،16

 (16 راثي١
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 اعز. X فزآ٤ٙذ ثزا٢ دٚر٠ ٍ٘بؽز ٕٞبٖ ( )   ،16راثي١  در
فیٛرر  خي٣ ثٝ  رٌزع٥ٖٛ اس ٔزثعبر حذالُ سخ٥ٕٗ ( ثٝ عٙٛاdٖحبفظٝ ، دبرأشز سٖ سخ٥ٕٗ

 (.2010 ا٤ىغٛ، - ؽٛد ،ف٣ ٣ٔ سعز٤ف 17راثي١ 

(  )      (17 راثي١                      

 ییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییی

1. Underlying 
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٥ٔیب٥ٍ٘ٗ   ثیب  سٛس٤یع ٤ىٙٛاخیز   دارا٢ ٥٘یش    ٚ اعز فزوب٘ظ ا٥ٔٗ J دٞٙذ٠ ٘ؾبٖ    آٖ در وٝ

 |     | ٓ  اعز.          ٗ  ٞی ٖ   افیشٚد  ثب٤یذ  گٙی٥ ٖ ( 1995، ویٝ راث٥ٙغیٛ ٝ  داد ٘ؾیب  وی

   اعز. ٔدب٘ج٣ ٘زٔبَ سٛس٤ع دارا٢ GPH سٖ سخ٥ٕٗ
ٗ  اس ثعذ ثٝ عجبرس٣ اعز. اعشٙشبج ٚ ٔحبعجٝ در ٞب آٖ عبد٣ٌ رٚػ ا٤ٗ عٝ ٔش٤ز ٝ  ا٤ی سیبثع   وی
خشء  وٝ ثٝ ا٤ٗ سٛخٝ ثب ٚ د٥ُِ ٥ٕٞٗ ثٝ ٚ ؽٛد ٣ٔ خي٣ ٔذَ ٌزفشٗ ٍِبر٤شٓ ثب ؽذ سعز٤ف ٔزثٛىٝ
 ٚ ٔمیبد٤ز ثحزا٘ی٣   ٔحبعیج١  ثیزا٢  z  ٚt ٞب٢ سٛس٤ع اس سٛاٖ ٣ٔ اعز، ٤ىغبٖ سٛس٤ع دارا٢ اخلاَ
 (.  1993ٚ ٞبر٢ٚ،  2003ٕ٘ٛد ،ٔبٖ،  اعشفبدٜ آٔبر٢ اعشٙشبج

 شناسی پژوهش روش
 (TEPIX)ٖ ٞب٢ ٔٛرد اعشفبدٜ در ا٤ٗ دضٚٞؼ عز٢ سٔب٣٘ ؽبخـ ثٛرط اٚراق ثٟبدار سٟزا دادٜ

قبر، ؽبخـ ثٛرط ٚ ثبسد٠ ؽیبخـ ثیٛرط   ٞب را ثٝ اخش ٚ ثبسد٠ ا٤ٗ ؽبخـ اعز وٝ در ادأٝ آٖ
ٔؾیبٞذٜ   1000ثیب حدیٓ ٕ٘ٛ٘ی١     01/03/95سب  17/01/91سٔب٣٘ ٔٛرد اعشفبدٜ اس   ثبس٠خٛا٥٘ٓ.  ٣ٔ

اعز. داد٠ ٔٛرد ٥٘بس ا٤ٗ دضٚٞؼ اس آٔبرٞب٢ ٔٙشؾز ؽذٜ سٛعو عبسٔبٖ ثٛرط اٚراق ثٟبدار سٟزاٖ 
ٚر٢ ؽذٜ اعز. ثیبسد٠ ؽیبخـ ثیٛرط ثیٝ     آ اىلاعبس٣ ثٛرط اٚراق ثٟبدار سٟزاٖ خٕع  ٚ اس دب٤ٍبٜ

ٝ   (TEPIX)ثیٛرط   زفٛرر درفذ سغ٥٥ز در ٔمذار ؽبخـ ل٥ٕ ، 18فیٛرر راثيی١    سعز٤یف ٚ ثی
 .ؽٛد ٣ٔٔحبعجٝ 

)      (18 راثي١
  
    

)      

ٔمذار آٖ در  Pt-1ٔمذار فع٣ّ ؽبخـ ٚ  Ptثبسد٠ رٚسا١٘ ؽبخـ ل٥ٕز عٟبْ،  Rt، 18در راثي١ 
ٍِیبر٤ش٣ٕ ٚ  ثٝ سزس٥ت عز٢ سٔب٣٘ ؽبخـ ثٛرط ثیٝ فیٛرر    3 ؽىُٚ 2ؽىُ دٚر٠ لجُ اعز. 

 دٞذ. ثبسد٠ ؽبخـ ثٛرط را ٘ؾبٖ ٣ٔ
 

 
 .سرٕزهبًٖضبخصبَس اٍساقبْبداستْراى2ضکل
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 .سرٕزهبًٖببزدٓضبخصبَس اٍساقبْبداستْراى3ضکل

 Ln(R)، ٘ؾبٖ دادٜ ؽذٜ اعیز ویٝ در آٖ   1خذَٚ ٔؾخقبر آٔبر٢ ثبسد٠ ؽبخـ ثٛرط در 
 دٞٙذ٠ ثبسدٜ ٍِبر٤شٓ ؽبخـ ثٛرط اعز. ٘ؾبٖ

ضبخصبَس ٓببزدسرٕزهبًٖٕآهبسهطخصبت.1جذٍل  

 احشٕبَ JBآٔبر٠  گ٣ٍِٛ وؾ٥ذ٣ٌ ٔع٥برا٘حزاف  ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔشغ٥ز

Ln(R) 0725/0 0311/0 638/6 4141/0 09/580 000/0 



لبثُ ٔؾیبٞذٜ اعیز.    ،1خذَٚ ٢ سٛف٥ف٣ ثزا٢ ثبسد٠ ؽبخـ ثٛرط در ٞب آٔبر٢ٜ اس ا خلافٝ
ؽٛد، ٥ٔب٥ٍ٘ٗ عز٢ ٔٛرد ٘ظز ٘شد٤ه ثٝ ففز اعز. ٕٞچ٥ٙٗ ؽٛاٞذ٢  ىٛر وٝ ٔؾبٞذٜ ٣ٔ ٕٞبٖ

٢ ٞب ؼ٤افشااحشٕبَ ث٥ؾشز ثزا٢   ٠دٞٙذ ٘ؾبٖٔثجز در سٛس٤ع ثبسدٜ ٚخٛد دارد وٝ  1ٔج٣ٙ ثز گ٣ٍِٛ
وٝ ثبسد٠ ؽبخـ  دٞذ ٣ٔاعز. ا٤ٗ دذ٤ذٜ ٘ؾبٖ  2ٞب دارا٣٤عجذ  ٠در ثبسد ٞب وبٞؼ٘غجز ثٝ  ثشري

ثبن٣٤ اعیز.   3ثٛرط ثٝ احشٕبَ س٤بد ٘بٔشمبرٖ اعز. ٕٞچ٥ٙٗ ثبسد٠ ؽبخـ وُ، دارا٢ وؾ٥ذ٣ٌ
احشٕبَ ثغ٥بر ثبن فزك ففز ٔج٣ٙ ثز ٘زٔبَ ثیٛدٖ سٛس٤یع    ثٝوٝ  دٞذ ٣ٔ٘ؾبٖ  4ثزا-آٔبر٠ خبرن

 .ؽٛد ٣ٔثبسدٜ رد 
( ٚ آسٖٔٛ ٤ADFبفشٝ ، فِٛز سع٥ٕٓ -ٞب٢ د٤ى٣  ثزا٢ ثزرع٣ ا٤غشب٣٤ ٔشغ٥زٞب٢ ٔذَ اس آسٖٔٛ

( اعیشفبدٜ ؽیذٜ اعیز ،وٛٚعیى٣، ف٥ّ٥یذظ،      KPSSؽی٥ٗ ، -اؽ٥ٕز-ف٥ّ٥ذظ-و٤ٚٛه وٛٚعى٣
ٞب، ا٤غشب ثٛدٖ عز٢   فزم١٥ ففز، ثزخلاف عب٤ز آسٖٔٛ KPSS(. در آسٖٔٛ 1992اؽ٥ٕز ٚ ؽ٥ٗ، 

ٖ  دارا٢ ر٤ؾیٝ ٚاحیذ   ٞب٢  آسٖٔٛ سٛاٖ ٌفز وٝ ث٥ؾشز ٔٛرد ثزرع٣ اعز. در ٚالع ٣ٔ ٖ  سیٛا  آسٔیٛ

 ییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییی

1. Skewness  

2. Portfolio 

3. Kurtosis 

4. Jarque-Bera 
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 ٘بدرعز فزم٥ٝ ا٤ٗ حب٣ِ وٝ در ففز فزم١٥ دذ٤زفشٗ احشٕبَ ٤ع٣ٙٞغشٙذ،  ٔب٘ب٣٤ ثزاثز دب٣ٙ٥٤ در

ٗ  ٔٛارد ث٥ؾشز در ٚ ؽٛد دذ٤زفشٝ ٣ٔ ففز فزم١٥ ٔعَٕٛثٝ ىٛر  ٘ش٥دٝ در ٚ ثبؽذ ٣ٔ س٤بد اعز،  ا٤ی

 ٚ 1992 عیب٤ٚٗ،  ٚ ٘یب٘ىز٤ٚظ  وٙیذ ،دخٙیً،   ٣ٔ رد اؽشجبٜ ثٝ را ٞب عز٢ ٔب٘ب٣٤ ٔزعْٛ، ر٤ٚىزد
ْ    (. ٟٕٔشز٤ٗ لغٕز آس2003ٖٛٔٞز٤ظ ٚ ع٥ِٛظ،  ٚخیٛد عیزك اس    ٞب ا٘شخبة ث٥ٗ ٚخٛد ٤یب عیذ
ٞب ٘غجز ثٝ ا٘شخیبة عیزك اس ٔجیذأ ٚ رٚ٘یذ       آسٖٔٛ ٚخٛد رٚ٘ذ اعز، س٤زا ا٤ٗ ٔجذأ ٚ ٚخٛد ٤ب عذْ

ثغ٥بر حغبط ٞغشٙذ. اس ٕ٘ٛدار خٛدعز٢ سٔب٣٘ ثزا٢ ا٘شخبة درعز عزك اس ٔجذأ ٚ رٚ٘یذ ثیزا٢   
سٔب٣٘ در ىَٛ سٔبٖ ٘غجز  ؽٛد ٚ ثب سٛخٝ ثٝ گ٣ٍٍ٘ٛ سغ٥٥زار عز٢ ٞز عز٢ سٔب٣٘ اعشفبدٜ ٣ٔ

ٞب ٘ؾبٖ   ، ٘شب٤ح آس3ٖٛٔٚ  2ٞب٢  . در خذَٚؽٛد ٥ٌز٢ ٣ٔ ثٝ ا٘شخبة رٚ٘ذ ٚ عزك اس ٔجذأ سق٥ٕٓ
 دادٜ ؽذٜ اعز.

ٗبفتِتعو٘نفَلرٖکٗدآزهَىجًٗتب.2جذٍل  

 ٘ش٥دٝ p-value آٔبر٠ آسٖٔٛ رٚ٘ذ عزك اس ٔجذأ ٔشغ٥ز

Ln(R) + - 002/14- 000/0  ا٤غشب(   عذْ دذ٤زػ فزم١٥، 

ي٘ض-ت٘اضو-پس٘ل٘ف-ٖکٍَسکآزهَىجًٗتب.3جذٍل

 ٘ش٥دٝ p-value آٔبر٠ آسٖٔٛ رٚ٘ذ عزك اس ٔجذأ ٔشغ٥ز

Ln(R) + - 4793/0 4630/0  ٘با٤غشب(   عذْ دذ٤زػ فزم١٥، 

 

ؽیٛد   ؽٛد، فزم١٥ ففز در ٞز دٚ آسٖٔٛ رد ٣ٔ ٔؾبٞذٜ ٣ٔ 3ٚ 2ٞب٢  ىٛر وٝ در خذَٚ ٕٞبٖ
ٞیب٢ ثیب٣ّ٤،    د٤ٍز٢ ٘با٤غیشب٣٤ آٖ اعیز. ىجیك دیضٚٞؼ    دٞٙذ٠ ا٤غشب٣٤ عز٢ ٚ  وٝ ٤ى٣ ٘ؾبٖ

(، رد ؽیذٖ فزمی١٥   1391( ٚ عبنرس٣ٞ، وبؽ٣، حغی٣ٙ٥ ٚ د٥٘یب٣٤ ،  1996، ٥ٔىّغٖٛ ٚ ثبرعّٛف
لبثُ سٛف٥ف ٥٘غیز. ثیٝ    I(0)  ٚI(1)ففز در ٞز دٚ آسٖٔٛ حبو٣ اس ا٤ٗ اعز وٝ فزآ٤ٙذ سٛعو 

 ثٟشز سٛف٥ف ؽٛد.رعذ گ٥ٙٗ فزآ٤ٙذ٢ سٛعو فزآ٤ٙذٞب٢ سفبمُ وغز٢  ٘ظز ٣ٔ

 های پژوهش یافته
ٞیب ثیزا٢ سؾیخ٥ـ ٚخیٛد حبفظی١ ثّٙذٔیذر        رٚػ ىٛر وٝ در ثخؼ دْٚ ث٥بٖ ؽذ ٤ى٣ اس ٕٞبٖ

 100ثبسد٠ ؽبخـ عٟبْ سب ثزا٢  ACF، 4ؽىُ اعز. در  PACF ٚ ٤ب ACF اعشفبدٜ اس ٕ٘ٛدار

 .ٚلفٝ سزع٥ٓ ؽذٜ اعز

 ییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییی

1. Autocorrelation Function 

2. Patial Autocorrelation Function 
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برإببزدٓضبخصبَس ACF.4ضکل

 رٚ٘یذ  ٤یبد ؽیذٜ   سٔیب٣٘  عز٢ ثزا٢ ACF ؽٛد. اٌزگٝ ، ٔؾبٞذٜ 4٣ٔوٝ در ؽىُ  ىٛر ٕٞبٖ

. ثٝ سثبٖ ر٤بم٣ اعز دٚاْ( د٤زدب ،ثب ع٥غشٓ ثٝ ؽذٜ ٚارد ؽٛن وٝ رعذ ٣ٔ ٘ظز دارد، ٣ِٚ ثٝ ٘ش٣ِٚ
 ٞیب٢ ٤یه سیبثع ٥ٞذزث٥ِٛیه     اس ٤ٚضٌی٣  س٤بد٢ حذ سب ٚ ٘جٛدٜ ٘ش٣ِٚ ٕ٘ب٣٤ سبثع وٝ ٌفز سٛاٖ ٣ٔ

 ٤یب  ٥ٔACFیزا ثیٛدٖ سٛاثیع     ؽٛد ویٝ ٘یب   سٔب٣٘ د٤ذٜ ٣ٔ عز٢ ٘ٛؽشبرٞب٢ در اِجشٝ اعز. ثزخٛردار

PACF، ٝ٘ش٣ِٚ ؽىُ ٚخٛد ٚ 100ٚلف١  سب سٛاثع ا٤ٗ سزع٥ٓ ٣ِٚ اعز، ٘جٛدٖ عف٥ذ ٘ٛف١ ٔعٙب٢ ث 

حبفظ١ ثّٙذٔیذر اعیز.    ٚخٛد ٌز ٔٛخٛد، ٘ؾبٖ سدزث٣ ٚ ٘ظز٢ ادث٥بر ثٙبثز ٞب، دادٜ در ٥ٞذزث٥ِٛه
ٝ  ٘شد٤ه ٞب٢ فزوب٘ظ  ٚع١ّ٥ ٤ه فزآ٤ٙذ را ثٝ ثّٙذٔذر اس رفشبر سٛاٖ ٕٞچ٥ٙٗ ٣ٔ دٚر٠   فیفز اس  ثی
ٞب٢ ٘شد٤ه ثٝ ففز ٤ه ٘مي١ اٚج ٚخیٛد   دٞذ در فزوب٘ظ ، ٘ؾبٖ 5٣ٔ ؽىُٕ٘ٛد.  ٍ٘بؽز سع٥٥ٗ
 دٞٙذ٠ ٚخٛد حبفظ١ ثّٙذٔذر در عز٢ ٔٛرد ٘ظز اعز. دارد وٝ ٘ؾبٖ




.دٍسًٓگبضتبرإسرٕببزدٓضبخصبَس 5ضکل  
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ٞب٢ آٔبر٢ ثزا٢ ثزرع٣ ٚخٛد حبفظ١ ثّٙذٔذر در ؽبخـ ل٥ٕز عیٟبْ    در ادا١ٔ ٔمبِٝ آسٖٔٛ
ؽٛ٘ذ. ث٥بٖ ٣ٔ

⁄  )شده دامنة استاندارد تحلیل ) 

، سؾخ٥ـ ٤ه عز٢ سٔب٣٘ سقبدف٣ اس ٤ه عز٢ غ٥زسقبدف٣ ثیذٖٚ در ٘ظیز   R/Sثز دب١٤ سح٥ُّ 
⁄  )ؽٛد. ٕ٘ب٢ ٞزعز ٤ب  دذ٤ز ٣ٔ ٌزفشٗ سٛس٤ع آٖ أىبٖ ٕٞب٘ٙذ٢ دٚ د٥ؾبٔذ د٥بد٣ را ٘ؾبٖ  (

ؽیٛد. در رٚػ غّشیبٖ ثیٝ     دٞذ. ثزا٢ ثزرع٣ دل٥ك عبخشبر عز٢ اس رٚػ غّشبٖ اعیشفبدٜ ٔی٣   ٣ٔ
ٞب  درفذ ثعذ٢ دادٜ 20 عذظؽٛد.  ٞب ا٘دبْ ٣ٔ ذ ا١٥ِٚ دادٜدرف 20، اثشذا آسٖٔٛ ر٢ٚ 1عٕز خّٛ
ٗ   ٞب ا٘دبْ ٣ٔ درفذ ا١٥ِٚ دادٜ 40ؽٛد ٚ آسٖٔٛ ر٢ٚ  امبفٝ ٣ٔ ىیٛر سىیزار    ؽٛد. ا٤ٗ عٕیُ ٕٞی٥

⁄  )ٞب ٔٛرد آسٖٔٛ ٚالع ؽٛد. ٘شب٤ح سح٥ُّ  ؽٛد سب حدٓ وُ دادٜ ٣ٔ در رٚػ غّشبٖ ثٝ عٕز  (
 ، آٚردٜ ؽذٜ اعز.4خذَٚ خّٛ در 

⁄  )ي٘تخو.4جذٍل  جلَسوتبِغلتبىسٍشبببَس ببزدٓضبخصٕبرا(

 1 -1000 1 -800 1 -600 1 -400 1 -200 حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ

 7917/0 7945/0 8245/0 8913/0 6917/0 عز٢ اف٣ّ

 d) 1917/0 3913/0 3245/0 2945/0 2917/0دبرأشز حبفظٝ،

 5210/0 5836/0 5686/0 6002/0 6272/0 ر٤خشٝ ٞٓ عز٢ ثٝ

 
دعز آٔذٜ ثٝ اسا٢ ٔمیبد٤ز ٔخشّیف حدیٓ ٕ٘ٛ٘یٝ      ، ٔمذار ٕ٘ب٢ ٞزعز ث4ٝخذَٚ ثب سٛخٝ ثٝ 

ٌز غ٥زسقبدف٣ ثٛدٖ عز٢ سٔب٣٘ ثیبسد٠ ثیٛرط ٚ ٚخیٛد حبفظی١      اعز وٝ ٕ٘ب٤بٖ 5/0سز اس  ثشري
دٞٙذ٠ ٕ٘ب٢ ٞزعز ثیٝ   ، ٘ؾب6ٖؽىُ ثّٙذٔذر در آٖ اعز. ؽ٥ت خو رٌزع٣٘ٛ٥ ثزاسػ ؽذٜ در 

ٔمیذار دیبرأشز حبفظیٝ     ⁄      اسا٢ حدٓ وبُٔ ٕ٘ٛ٘ٝ اعز. ٕٞچ٥ٙٗ ثب سٛخٝ ثٝ راثي١ 
،d دٞٙذ٠ ٚخٛد حبفظٝ در عز٢ ٔٛرد ٘ظز اعز. ، لبثُ ٔؾبٞذٜ اعز وٝ ٘ؾب4ٖخذَٚ ( در 
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1. Forward Rolling 

 



 415یییییییییییییییییییییییییییییی ... رٚ٘ذٜ د٥ؼ غّشبٖ دٙدز٠ لبِت در ثّٙذٔذر حبفظ١ ٚخٛد

 
ٖاصلّٕبدادُٕبراًَٖ٘سگرسسٍشبِّرستًٕوبي٘تخو.6ضکل  

٥٘ش عیٙد٥ذ. در ا٤یٗ    1ر٤خش٣ٍ ٞٓ ثب اعشفبدٜ اس آسٖٔٛ ثٝسٛاٖ  اعشجبر ٔمذار ٕ٘ب٢ ٞزعز را ٣ٔ
ؽٛد سب ٤ه عیز٢ خذ٤یذ ا٤دیبد ؽیٛد      ر٤خشٝ ٣ٔ ٞٓ رٚػ اثشذا عز٢ اف٣ّ ثٝ فٛرر سقبدف٣ ثٝ

(. ثزا٢ عیز٢ سٔیب٣٘ ویٝ دارا٢ حبفظیٝ     1992فبرٔز،  د٤ٚٙٝ ٚ ٌبِذر٤ى٥ٗ نٍ٘ش٥ٗ، ا٤جب٘ه، ،س٥ّز،
⁄  )اٌیز   ثبؽذ، سزس٥ت اىلاعبر ٟٔٓ اعز. در ا٤ٗ حبِیز  ثیزآٚرد ؽیذٜ ثیزا٢ عیز٢ خذ٤یذ       (

وٝ ٔزثٛه ثٝ عیز٢ سٔیب٣٘ ویبٔلاً سقیبدف٣ اعیز       5/0سز اس عز٢ اف٣ّ ثبؽذ ٚ ثٝ ٔمذار  وٛگه
سزس٥ت ٔمیذار   ؽٛد. ثذ٤ٗ ٘شد٤ه ؽٛد احشٕبَ ٚخٛد حبفظ١ ثّٙذٔذر در عز٢ ٔٛرد ٘ظز سم٤ٛز ٣ٔ

(  ⁄ ٖ  ٞٓ ثزا٢ عز٢ ثٝ ( ، ٔؾیبٞذٜ  4خیذَٚ  در ىیٛر ویٝ    ر٤خشٝ ٥٘ش ٔحبعجٝ ؽذٜ اعز. ٕٞیب
ٞب٢ ٕ٘ٛ٘یٝ وٕشیز اعیز.     ر٤خشٝ در ١ٕٞ حدٓ ٞٓ ؽٛد ٔمذار آٔبر٠ ٔحبعجٝ ؽذٜ ثزا٢ عز٢ ثٝ ٣ٔ

وٕشز ثٛدٖ ا٤ٗ عذد ٘غجز ثٝ ٕ٘ب٢ ٞزعز عز٢ اف٣ّ، اثز حبفظ١ ثّٙذٔذر در عیز٢ افی٣ّ را   
 وٙذ. سب٥٤ذ ٣ٔ

 ییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییی

1. Shuffle Test  
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سٗختِّنبِٕسرٕبراًَٖ٘سگرسسٍشبِّرستًٕوبي٘تخو.7ضکل  

ٞیب ا٘دیبْ    درفیذ ا٘شٟیب٣٤ دادٜ   20، اثشذا آسٖٔٛ ٞزعز ر٢ٚ 1در رٚػ غّشبٖ ثٝ عٕز عمت
درفذ ا٘شٟیب٣٤ ا٘دیبْ    40ٞب امبفٝ ؽذٜ ٚ آسٖٔٛ ر٢ٚ  درفذ لج٣ّ آٖ ثٝ دادٜ 20ؽٛد. عذظ  ٣ٔ
ٞب امبفٝ ؽذ، آسٖٔٛ ر٢ٚ  درفذ آخز وٝ ثٝ دادٜ 20ؽٛد سب  ىٛر سىزار ٣ٔ ؽٛد. ا٤ٗ عُٕ ٥ٕٞٗ ٣ٔ

 5خیذَٚ  ح٥ُّ ٕ٘ب٢ ٞزعز در رٚػ غّشبٖ ثٝ عٕز عمت در ؽٛد. ٘شب٤ح س ٞب ا٘دبْ ٣ٔ ١ٕٞ دادٜ
 آٚردٜ ؽذٜ اعز. 

⁄  )ي٘خو.ت5جذٍل  عقبسوتبِغلتبىسٍشببضبخصبَس ٖببزدّٕبرا(

 1 -1000 200-1000 400-1000 600-1000 800 -1000 حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ

 7917/0 7812/0 7077/0 6791/0 7349/0 عز٢ اف٣ّ

 d) 2349/0 1791/0 2077/0 2812/0 2917/0دبرأشز حبفظٝ،

 5210/0 6515/0 5632/0 6438/0 7097/0 ر٤خشٝ ٞٓ عز٢ ثٝ



دعز آٔذٜ اس رٚػ غّشبٖ ثٝ عٕز عمت ثیٝ اسا٢   ، ٔمذار ٕ٘ب٢ ٞزعز ث5ٝخذَٚ ثب سٛخٝ ثٝ 
ٌز غ٥زسقبدف٣ ثٛدٖ عز٢ سٔب٣٘ ثبسد٠  اعز وٝ ٕ٘ب٤بٖ 5/0سز اس  ٔمبد٤ز ٔخشّف حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ ثشري

ر٤خشٝ  ٞٓ ٔذر در آٖ اعز. ٕٞچ٥ٙٗ ٔمذار ٕ٘ب٢ ٞزعز ثزا٢ عز٢ ثٝثٛرط ٚ ٚخٛد حبفظ١ ثّٙذ
سز اس عز٢ اف٣ّ اعز وٝ ٚخٛد حبفظٝ در عیز٢ ثیبسدٜ را سب٥٤یذ     ٞب٢ ٕ٘ٛ٘ٝ وٛگه در ١ٕٞ حدٓ
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1. Backward Rolling 
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، لبثیُ  5خیذَٚ  ( در dٔمذار دبرأشز حبفظٝ ، ⁄       ١وٙذ. ٕٞچ٥ٙٗ ثب سٛخٝ ثٝ راثي ٣ٔ

.دٞٙذ٠ ٚخٛد حبفظٝ در عز٢ ٔٛرد ٘ظز اعز ٔؾبٞذٜ اعز وٝ ٘ؾبٖ
سٛا٘ٙذ لبثُ اسىب ثبؽٙذ ٚ  ٞب ثٝ د٥ُِ سٛرػ سخ٥ٕٗ در ٔحبعج١ دبرأشز حبفظٝ، ٣ٕ٘  ث٥ؾشز آسٖٔٛ

سٛا٘یذ   ا٤ٗ ٚخٛد، ثزرع٣ رٚ٘ذ حبفظٝ لبثُ اعشٕبدسز ثٛدٜ ٚ ٔی٣ ٥ٔشاٖ وبرا٣٤ ثبسار را ارائٝ دٞٙذ. ثب 
(. ثیزا٢ ثزرعی٣   1390عبساٖ،  ثزا٢ ثزرع٣ ٌزا٤ؼ ثٝ وبرا٣٤ در ثبسار ٔف٥ذ ثبؽذ ،ٔحٕذ٢ ٚ گ٥ز

 1سز وبرا٣٤ ثبسار در ىَٛ دٚر٠ سٔب٣٘ ٔٛرد دضٚٞؼ، عز٢ ٔیٛرد ثزرعی٣ ثیٝ گٙیذ س٤زعیز٢      دل٥ك
لبثیُ   ،6خیذَٚ  ( ثزآٚرد ؽذٜ اعز. ٘شیب٤ح در  dشز حبفظٝ ،سمغ٥ٓ ٚ ثزا٢ ٞز س٤زعز٢ ٔمذار دبرأ

 ٔؾبٞذٜ اعز.

ّب.هقذاسپبساهترحبفظِدسزٗرسر6ٕجذٍل  

 800 -1000 600 -800 400 -600 200 -400 1 -200 حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ

 7097/0 5125/0 8344/0 5396/0 602/0 عز٢ اف٣ّ

 d) 1072/0 0396/0 3344/0 0125/0 2097/0دبرأشز حبفظٝ،



ؽٛد ٔمذار دبرأشز حبفظٝ در ىیَٛ سٔیبٖ رٚ٘یذ٢ وبٞؾی٣      ، ٔؾبٞذٜ 8٣ٔؽىُ ىٛر وٝ در  ٕٞبٖ
سز ؽذٖ اىلاعبر در ثٛرط اٚراق  دٞٙذ٠ افشا٤ؼ وبرا٣٤ ٚ ؽفبف سٛا٘ذ ٘ؾبٖ داؽشٝ وٝ ثٝ ٘ٛع٣ ٣ٔ

 ثٟبدار سٟزاٖ ثبؽذ.
 


ّب.سًٍذتغ٘٘راتهقذاسپبساهترحبفظِدسّرٗکاززٗرسر8ٕضکل  

 (MRSاصلاح شده ) شده دامنة استاندارد  تحلیل

ىٛر ویٝ   آؽىبر ؽذ. ٕٞبٖ R/Sٞب٢ آٔبر٠  ٞب٢ ا٥ِٚٝ در س١ٙ٥ٔ حبفظٝ، ٘مـ در ثغ٥بر٢ اس دضٚٞؼ
(، 1987(، د٤ٛ٤ظ ٚ ٞیبرر ، 1969(، ٔٙذِجزر ٚ ٚا٥ِظ ،1972ٚ  1975د٥ؾشز ث٥بٖ ؽذ، ٔٙذِجزر ،
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1. Subseries 
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در فٛرر ٚخیٛد حبفظی١    R/S( ٣ٍٕٞ ثز عذْ لذرر آٔبر٢ 1991( ٚ ِٛ ،1988آ٤ذٌٚبٖ ٚ ثٛص ،
افلاح ؽذٜ را  R/Sر٠ (، آٔب1991ٔذر ٚ ٘بٕٞغب٣٘ ٚار٤ب٘ظ سبو٥ذ داؽشٙذ. در ا٤ٗ راعشب، ِٛ ، وٛسبٜ

خب٢ ا٘حزاف اعشب٘ذارد در ٔخزج وغز، ٤ه ثزآٚردوٙٙیذ٠ عیبسٌبر اس ر٤ؾی١ دْٚ     ٔعزف٣ وزد وٝ ثٝ
ٚخیٛد   رٚ ثٟشز اعز ثزا٢ ثزرع٣ ٚخٛد ٤ب عذْ ٚار٤ب٘ظ ٔدٕٛ  خشئ٣ ٔؾبٞذار را لزار داد. اس ا٤ٗ
 ( اعشفبدٜ ؽٛد.MRSحبفظٝ اس آسٖٔٛ دا١ٙٔ اعشب٘ذارد ؽذٜ افلاح ؽذٜ ،

 حبفظی١ ثّٙذٔیذر در   ٚخٛد ٔمبثُ فزم١٥ حبفظ١ ثّٙذٔذر ٚ فزم١٥ ففز، ٘جٛد آسٖٔٛ ر ا٤ٗد

ٝ  ففز اس ٔعٙبدار٢ اخشلاف آٔبر٠ آسٖٔٛ ثٙبثزا٤ٗ، گٙب٘چٝ اعز. سٔب٣٘ عز٢  فیزك  ثبؽیذ،  ٘ذاؽیش

.وزد رد سٛاٖ ٣ٕ٘ حبفظ١ ثّٙذٔذر را ٘جٛد ٤ع٣ٙ ففز

 MRS.برسسٖحبفظِدسسرٕببزدٓضبخصبَس بباستفبدُازآهبس7ٓجذٍل

 عيح ٔعٙبدار٢ MRSآٔبر٠  حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ ؽبخـ

 %99 411/2 1000 ثبسد٠ عٟبْ

 

( ٚ در عیيح  65/1درفیذ ،  95وٝ ٔمذار آٔبر٠ آسٖٔٛ اس ٔمذار ثحزا٣٘ در عيح  ثب سٛخٝ ثٝ ا٤ٗ
ؽیٛد ٚ ٚخیٛد    رد ٔی٣  حبفظٝ ٔج٣ٙ ثز ٘جٛدسز اعز. در ٘ش٥دٝ فزك ففز  ( ثشري33/2درفذ ، 99

 ؽٛد. حبفظ١ ثّٙذٔذر در عز٢ ٔٛرد ثزرع٣ سب٥٤ذ ٣ٔ

 (GPH) طیفی آزمون چگالی

ؽیٛد.   ٔؾیبٞذٜ ٔی٣   ،8خیذَٚ  ٘شب٤ح سخ٥ٕٗ دبرأشز حبفظٝ ثب اعشفبدٜ اس آسٖٔٛ گٍب٣ِ ى٥فی٣ در  
دٞٙذ٠ ٚخٛد حبفظی١   اعز وٝ ٘ؾبٖ 5/0ىٛر وٝ ٔؾخـ اعز ٔمذار دبرأشز حبفظٝ وٕشز اس  ٕٞبٖ

 ثّٙذٔذر در ىَٛ عز٢ ٔٛرد ثزرع٣ اعز. 

 GPHٓآهبسازاستفبدُبببَس ضبخصببزدٕٓسردسحبفظِٖبرسس.8جذٍل

 حذ ثبن حذ دب٥٤ٗ حبفظٝ دبرأشز حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ ؽبخـ

 2690/0 -2690/0 0486/0 1000 ثبسد٠ عٟبْ

 
، 9ؽٙبع٣ دضٚٞؼ، ٔٙف٣ ؽ٥ت خو رٌزع٣٘ٛ٥ در ؽىُ  ثب سٛخٝ ثٝ ٔيبِت ارائٝ ؽذٜ در رٚػ

 اعز.دٞٙذ٠ ٔمذار دبرأشز حبفظٝ ثٝ اسا٢ حدٓ وبُٔ ٕ٘ٛ٘ٝ  ٘ؾبٖ
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 ًَٖ٘سگرسسٍشبGPHِٓآهبسي٘تخو.9ضکل

درفذ ثزا٢ آٔبر٠ ٤بد ؽذٜ، ٔحبعجٝ ؽذٜ اعز وٝ حذ ثیبن٢ آٖ   95ٕٞچ٥ٙٗ فبف١ّ اى٥ٕٙبٖ 
ٗ  ٚ حذ دب٥٤ٗ آٖ وٕشز اس ففز اعز. اس ا٤ٗ 5/0ث٥ؾشز اس ففز ٚ وٕشز اس  ویٝ حیذ    رٚ ثب سٛخٝ ثٝ ا٤ی
اس ففز اعز، ثزا٢ اى٥ٕٙبٖ ث٥ؾشز اس ٚخٛد حبفظ١ ثّٙذٔیذر، ثیب اعیشفبدٜ اس    دب٥٤ٗ ا٤ٗ آٔبرٜ وٕشز 

 ٞب٢ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘دبْ ؽذٜ اعز.  دٙدز٠ غّشبٖ رٚ ثٝ خّٛ، آسٖٔٛ گٍب٣ِ ى٥ف٣ ثزا٢ ١ٕٞ حدٓ

 ّبزٗرسرٕٕسٍبرGPHآزهَىاًجبم.9جذٍل

 ٥ٔب٥ٍ٘ٗ 1 -1000 1 -750 1 -500 1 -250 حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ

 GPH 2927/0 1759/0 1835/0 0486/0 1751/0آٔبر٠ 

 ٚخٛد حبفظٝ     ٘ش٥دٝ

 
ٓ  ، ٘ؾبٖ 9٣ٔخذَٚ ٔمبد٤ز دبرأشز حبفظٝ در  ٞیب٢ ٕ٘ٛ٘ی١ دیبرأشز حبفظیٝ،      دٞذ در ١ٕٞ حدی

اعز وٝ ٘ؾبٖ اس ٚخٛد اثز حبفظ١ ثّٙذٔذر در عز٢ ٔیٛرد ثزرعی٣    5/0ٔمذار٢ ٔثجز ٚ وٕشز اس 
 اعز.

 و پیشنهادها گیری نتیجه
در ثبسد٠ ؽبخـ ثٛرط اٚراق ثٟبدار سٟزاٖ ثب اعیشفبدٜ اس عیٝ   در ا٤ٗ ٔمبِٝ ٚخٛد حبفظ١ ثّٙذٔذر 

 ٞب٢ ثب اعشفبدٜ اس رٚػ R/Sثزرع٣ ؽذٜ اعز. ثز ا٤ٗ اعبط آسٖٔٛ  R/S ،MRS  ٚGPHرٚػ 
        ٓ ٞیب٢ ٕ٘ٛ٘یٝ    غّشبٖ رٚ ثٝ خّٛ ٚ غّشبٖ رٚ ثٝ عمیت ا٘دیبْ ؽیذ ویٝ ٘شیب٤ح ثیٝ اسا٢ ٕٞی١ حدی
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ـ ثٛرط اٚراق ثٟبدار سٟزاٖ اعز. ثز ا٤یٗ  دٞٙذ٠ ٚخٛد حبفظ ثّٙذٔذر در عز٢ ثبسد٠ ؽبخ ٘ؾبٖ
 7917/0ٔؾبٞذٜ( در رٚػ غّشبٖ رٚ ثٝ خّٛ  1000اعبط ٕ٘ب٢ ٞزعز ثٝ اسا٢ وُ حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ ،

اعز. ا٤ٗ ٘ش٥دٝ  2917/0، ٔمذار دبرأشز حبفظٝ ثزاثز H  ٚdدعز آٔذ وٝ ثب سٛخٝ ثٝ راثي١ ث٥ٗ  ثٝ
ٝ  ثب ٔٙيجك ٘ش٥دٝ ا٤ٌٗز ٚخٛد حبفظ١ ثّٙذٔذر در عز٢ ٔٛرد ٘ظز اعز.  ث٥بٖ  عزفیب٣٘  ٞیب٢  ٤بفشی

 .اعز( 1391، ث٥ب٣٘ ٚ( 1391، د٥٘ب٣٤ ٚ حغ٣ٙ٥ وبؽ٣، عبنرس٣ٞ، ؛(1388،
ر٤خش٣ٍ اعشفبدٜ ؽذ وٝ ٔمیذار ٕ٘یب٢    ٞٓ ثزا٢ اعشجبرد٣ٞ ثٝ آسٖٔٛ ٕ٘ب٢ ٞزعز اس آسٖٔٛ ثٝ

دعز آٔیذ   ( ثٝ ٔزاست وٕشز اس عز٢ اف٣ّ ث5210/0ٝر٤خشٝ ، ٞٓ ٞزعز ٔحبعجٝ ؽذٜ در عز٢ ثٝ
وٙذ. ٕٞچ٥ٙٗ در دٙدز٠ غّشبٖ رٚ ثٝ عمت ٞٓ  وٝ ا٤ٗ أز ٚخٛد حبفظٝ در عز٢ اف٣ّ را سب٥٤ذ ٣ٔ

بث٣ٟ حبفُ ؽذ. در ادأٝ ثزا٢ ثزرع٣ رٚ٘ذ رفشبر٢ دیبرأشز حبفظیٝ ٚ ثزرعی٣ سغ٥٥یزار     ٘شب٤ح ٔؾ
ٞیب   ثزا٢ ٞز ٤یه اس س٤زعیز٢   R/Sوبرا٣٤ ثبسار، عز٢ ثبسدٜ ثٝ گٙذ س٤زعز٢ سمغ٥ٓ ؽذ ٚ آسٖٔٛ 

ٔحبعجٝ ؽذ. ٘شب٤ح آسٖٔٛ حبو٣ اس افشا٤ؼ وبرا٣٤ ثبسار ى٣ دٚر٠ ٔٛرد دضٚٞؼ اعز. ثب سٛخٝ ثیٝ  
ثیزا٢ ثزرعی٣ فیحز     MRS  ٚGPHٔعزف٣ ؽذ، اس دٚ آسٔیٖٛ   R/Sثزا٢ آٔبر٠  ٞب٣٤ وٝ معف

ٝ  411/2وُ حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ  اعبط ثز MRSدعز آٔذٜ اعشفبدٜ ؽذ وٝ ٔمذار آٔبر٠  ٘شب٤ح ثٝ دعیز   ثی
سٛاٖ ٚخٛد حبفظٝ در عز٢ ثبسدٜ را دذ٤زفز. ٕٞچ٥ٙٗ ثز اعیبط   درفذ ٣ٔ 99آٔذ وٝ ثب اى٥ٕٙبٖ 

ٔحبعجٝ ؽذ وٝ حذ دب٥٤ٗ ٚ ثیبن٢ آٖ در عیيح    d ،)0486/0فظٝ ،، ٔمذار دبرأشز حبGPHآٔبر٠ 
وٝ حذ دب٥٤ٗ ا٤ٗ آٔبرٜ  دعز آٔذ. ثب سٛخٝ ثٝ ا٤ٗ ثٝ 2690/0ٚ  -2690/0درفذ ثٝ سزس٥ت ثزاثز  95

ٞیب ا٘دیبْ ؽیذ ویٝ      وٕشز اس ففز اعز، ثب اعشفبدٜ اس دٙدز٠ غّشبٖ رٚ ثٝ خّٛ آسٖٔٛ ر٢ٚ س٤زعز٢
ٌز ٚخٛد حبفظیٝ در   دعز آٔذ وٝ ث٥بٖ ثٝ 1751/0ٞب ثزاثز  ٕبْ س٤زعز٥ٔ٢ب٥ٍ٘ٗ دبرأشز حبفظٝ در س

عز٢ ثبسد٠ ؽبخـ ثٛرط اعز. اثجبر ٚخٛد حبفظ١ ثّٙذٔذر، ؽىُ مع٥ف فزم١٥ ویبرا٣٤ ثیبسار   
وٙذ. ثز ا٤ٗ اعبط، أىبٖ اعشفبدٜ اس ٤ه اعشزاسض٢ عیٛدآٚر ٚ ثبثجیبر ثیب اعیشفبدٜ اس      را ٘مل ٣ٔ

ٞیب٢   . ٤ع٣ٙ ا٤ٗ أىبٖ ٚخٛد دارد وٝ ثیب اعیشفبدٜ اس ٌذؽیشٝ، دادٜ   ؽٛد ٞب٢ ٌذؽشٝ فزاٞٓ ٣ٔ دادٜ
ٞب٣٤ وٝ دبرأشز حبفظیٝ را   سٛاٖ ثب اعشفبدٜ اس رٚػ رٚ ٣ٔ ث٣ٙ٥ وزد. اس ا٤ٗ عز٢ ثبسدٜ را د٥ؼ ٠آ٤ٙذ

 ث٣ٙ٥ عز٢ ثبسد٠ ثٛرط اٚراق ثٟبدار ٕ٘ٛد. ٥ٌز٘ذ الذاْ ثٝ ٔذِغبس٢ ٚ د٥ؼ در ٘ظز ٣ٔ

 منابع
 عٟبْ ل٥ٕز ؽبخـ دذ٤ز٢ ٘ٛعبٖ ثز ولاٖ الشقبد ٔٙشخت ٔشغ٥زٞب٢ سبث٥ز سح٥ُّ(. 1391. ،  ث٥ب٣٘،

 ارؽذ، وبرؽٙبع٣ ٘ب١ٔ دب٤بٖ. FIEGARCHا٢ٍِٛ اس وبرثزد٢: سٟزاٖ ثٟبدار اٚراق ثٛرط
 .اففٟبٖ دا٘ؾٍبٜ الشقبد دا٘ؾىذ٠
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 اعبط ثز غ٥زخي٣ ٔذَ ارائ١ ٚ عٟبْ ث٣ٙ٥ د٥ؼ ٞب٢ رٚػ ارس٤بث٣ ،(1382. ،خبو٣ ع٣ّ، ٚ ،.ح خبِٛسادٜ،
 .78-61 ،(7،3 الشقبد٢، سحم٥مبر ٔد١ّ .عقج٣ ٞب٢ ؽجىٝ

 ٚ ٔذِغبس٢ سٟزاٖ، ثٟبدار اٚراق ثٛرط ؽبخـ ٞب٢ دادٜ ِٔٛذ ع٥غشٓ ؽٙبعب٣٤(. 1392. ،  رئٛف٣،
 عّْٛ ٚ الشقبد دا٘ؾىذ٠ ارؽذ، وبرؽٙبع٣ ٘ب١ٔ دب٤بٖ. ٘زْ ٔحبعجبر اس اعشفبدٜ ثب آٖ ث٣ٙ٥ د٥ؼ

 .اٞٛاس گٕزاٖ ؽ٥ٟذ دا٘ؾٍبٜ اخشٕبع٣،

 ٚ ARIMA ٞب٢ ٔذَ وبرآٔذ٢ ٔمب٤غ١(. 1391. ،ْ د٥٘ب٣٤، ٚ ،.ح. ط حغ٣ٙ٥، ،.ْ وبؽ٣، ،.ح عبنرس٣ٞ،
ARFIMA سٟزاٖ ل٥ٕز ؽبخـ ث٣ٙ٥ د٥ؼ ٚ ٔذِغبس٢ ثزا٢ ،TEPIX .)دا٘ؼ فقّٙب١ٔ 

 .80-63 ،(1،2 ٌذار٢، عزٔب٤ٝ

 سحم٥مبر ٔد١ّ. ARFIMٔذَ ثب سٟزاٖ ثٟبدار اٚراق ثٛرط وُ ؽبخـ ث٣ٙ٥ د٥ؼ(. 1388. ،  عزفب٣٘،
 .180-163 ،(44،1 الشقبد٢،

 ٔد١ّ. سٟزاٖ ثٟبدار اٚراق ثٛرط ثّٙذٔذر حبفظ١ ثزرع٣(. 1390. ،ٜ عبساٖ، گ٥ز ٚ ،.ػ ٔحٕذ٢،
 .226-207 ،(46،4 الشقبد٢، سحم٥مبر

 خٟب٣٘ ثبسارٞب٢ در ثّٙذٔذر حبفظ١ رٚ٘ذ ثزرع٣(. 1389. ،ٜ عبساٖ، گ٥ز ٚ ،.ػ ٔحٕذ٢، ،.ٚ ٔحٕٛد٢،
 .48-29 ،(1،1 الشقبد٢، عبس٢ ٔذَ سحم٥مبر فقّٙب١ٔ. ٘فز
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