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 صنعت قیمت کل شاخص در درازمدت حافظه وجود بررسی اول،کند: می دنبال را هدف دو پژوهش حاضـر  مقدمه:
 تدرازمدت شاخص کل قیم حافظه که الگوهایی بینیپیش دقت ارزیابی دوم، و تهران، بهادار اوراق بورس داروسازي

  .گیردمی نظر در را صنعت این
 اشتگیانب عامل برآورد براي اسپریو و اچ. پی. جی وایتل، نمایی،درست بیشینه هايروش از پژوهش این در روش پژوهش:

 وایتل و نماییدرست بیشینه روش دو ي قبلی،از بین چهار روش ذکرشده در ابتدا، است. شـده  اسـتفاده ) بازار حافظه( کسـري 
 الگو، بهترین انتخاب معیارهاي و هاآماره از اســتفاده برازش کنند. ســپس، با هاداده به را ARFIMA الگوي بهترینتوانســتند 

  شد. انتخاب برآورد روش بهترین عنوان به نماییدرست بیشینه روش با آمده دستبه الگوي
ــازي صــنعت قیمت کل شــاخص ها:یافته  و اســت درازمدت دامنه با حافظه داراي تهران بهادار اوراق بورس داروس
  .است ARFIMA (1,0.13,1) الگوي داروسازي صنعت قیمت کل شاخص بینیپیش الگو براي بهترین
 بهادار وراقا بورس داروســازي صــنعت قیمت کل شــاخص زمانی ســري که کرد ادعا توانمی بالایی اطمینان با گیري:نتیجه
 بازار رضیهف مطابق. است بازار کارایی فرضیه ضعیف شـکل  رد بر دلیلی ویژگی، این وجود. اسـت  درازمدت حافظه داراي تهران
ــتفاده با نباید هادارایی قیمت کارا، ــته يهاداده از اس  قیمت لک شــاخص در درازمدت حافظه وجود. باشــد بینیپیش قابل گذش

 يهااخصشــ ازتوان می بنابراین،. اســت زیاد زمانی فاصــله با مشــاهدات میان خودهمبســتگی وجود بیانگر داروســازي، صــنعت
  .کندمی فراهم ار راهبردي سوداگرایانه از استفاده امکان امر این که کرد استفاده آینده يهاشاخص بینیپیش منظور به گذشته

  
.ARFIMA روش ،)بازار حافظه( کسري انباشتگی عامل دارو، صنعت قیمت کل شاخص بینیپیش: هاي کلیديواژه
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  مقدمه
  
 هايازارب، اقتصادي هايفعالیت گسـترش  دلیل به امروزه
 بویژه ســرمایه بازارهاي در گذاريســرمایه رونق و مالی

، یحقوق و حقیقی اشخاص وسـیله به بهادار اوراق بورس
 و یقدق تحلیل و موقعبه و درست اطلاعات به دسـترسـی  

ــمیم اتخاذ براي ابزار ترینمهم، آن بینـانه واقع  هايتصـ
ــت ــب ،درس ــتفاده و انتظار مورد منفعت کس  و هبهین اس
 اطلاعات، جامعه این در. است مالی امکانات از مطلوب
 چه هر و کندمی ایفا هاانســـان زندگی در مهمی نقش
 استفاده تربه و بیشـتر  اطلاعات از باشـد  ترپیشـرفته  جامعه

 ستفادها یافتهتوسعه جوامع در پیشـرفت  دلایل از .کندمی
 نآ که، درازمدت حافظه. است اطلاعات از مؤثر و بهینه
ــتگی را ــاختار، نامندمی نیز درازمدت دامنه با وابسـ  سـ

 انیزم فواصل در را زمانی سـري  یک مقادیر همبسـتگی 
ــیح زیاد  یک در درازمدت حافظه وجود. دهدمی توض

 یحت آن هايداده بین که است معنا این به، زمانی سـري 
 دهه طی. دارد وجود همبســتگی  زیاد زمانی فاصــله  با

 مانیز هايسري تحلیل و تجزیه از مهمی بخش، گذشته
 .اســت شــده معطوف درازمدت حافظه با فرآیندهاي به

 هايجنبه، هادارایی بازده در درازمدت حـافظـه   وجود
ــت. دارد مهمی کـاربردي  و نظري  که آنجـا  از، نخسـ
ــکل درازمدت حافظه  غیرخطی پویایی از خاصـــی شـ
 خطی هايروش از اســتفاده با آن ســازيالگو، اســت
 لگوهايا از استفاده و توسعه به را ما و نیسـت  پذیرامکان
 دوجو با، دوم. کندمی ترغیب غیرخطی گذاريقیمـت 
 ادهاســتف با مشــتقه اوراق گذاريقیمت، درازمدت حافظه

  ).1( بود نخواهد مناسب سنتی هايروش از

ــرانجـام   موجب درازمدت حافظه که آنجا از، سـ
ــتگی  نآ قبلی هايبازده با دارایی آینده بـازده  وابسـ

ــودمی ــان، ش  رد بینیپیش قابل عاملی وجود دهنده نش
 بر دلیلی، ویژگی این وجود. است زمانی سـري  پویایی

 قمطاب. اســت بازار کارایی فرضــیه ضــعیف شــکل رد
 از فادهاســت با نباید هادارایی قیمت، کارا بازار فرضــیه

ــته هايداده ــد بینیپیش قابل گذش  فظهحا وجود. باش
ــازده در درازمــدت ــانــگــر، هــادارایــی ب ــی  وجــود ب

 ادزی زمانی فاصــله با مشــاهدات میان خودهمبســتگی
 نظورم به گذشته هايبازده از توانمی، بنابراین. است
 امکان مرا این که کرد اســتفاده آینده بازده بینیپیش

 فراهم را ســـودآور ســـودگرایانه راهبرد از اســتفاده 
 ).2( کندمی

و سودآور است که همواره  يراهبرد ییدارو کالا
کشــور  . در شــود یو توزیع م هیها تهبا نظارت دولت

هزار نفري  625میلیون و  76 جمعیت با ایران پهناور
ــر  ــازي به  68فعلی آن، در حال حاض کارخانه داروس

تولید انواع محصولات دارویی اهتمام دارند. ایران از 
ــرف دارو جزء  ــت.   10لحاظ مص ــور اول دنیا اس کش

هاي داروســازي ایران و شــناســایی برترین شــرکت  
ــاخصمهم ــرکتترین شـ ها هاي مالی ارزیابی این شـ

ــروري  ــع  به نظر میامري ضـ ــد که به بهبود وضـ رسـ
ــرکت ــناخت رقباي موجود شـ ــازي و شـ هاي داروسـ

ــلی و رعــایــت   ــلاصـ ــاء حــداق هــاي لازم براي بق
  ).3شود (منجرمی

  
 بیان مسأله

ي درازمدت از حدود حافظه هرچند از الگوهاي
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ــال  ــ، به1980س ــنج   لهیوس ــادس  یمتخصــصــان اقتص
، بر 1950حداقل از سال  کن،یاسـتفاده شـده اسـت ل   

 يهاهنظران در رشتداشته و صاحب ریتأث یعیعلوم طب
درازمدت  يوجود حافظه یو هواشناس یشـناس ـ آب
 ــ يهاداده يرا برا ــا بررسـ  یحاصـــل از زمان و فضـ
ــا  کرده ــه کــاره ــا توجــه ب ــان ب ــاددان ــد. اقتصــ  يان

ــگرانپژ و  )، گرنجر4مـانند مندلبرت و نس (  یوهشـ
ــک5( وکسیجو )، با 6و همکـاران (  نـگ ی) و هوسـ
ــدند. وجود    يحـافظـه   نـد یفرا ــنا شـ درازمـدت آشـ
از  یدرازمدت در ابعاد گوناگون يحافظه يندهایفرا

شــده اســت. از جمله  یبررســ یو مال یپول يبازارها
 یسبرر ينهیانجام شده در زم يهابه پژوهش توانیم

ــر يوجود حافظه نرخ  یزمان يهايدرازمدت بر سـ
و بازده ســهام در  هامتیارز، نرخ بهره، نرخ تورم، ق

گذشته  يهادهه یمختلف اشاره کرد. ط يکشورها
ــاســ ـ يحافظه ينـدها یفرا و  یدرازمدت، بخش اسـ
به خود اختصـــاص را  یزمان يســـر لیاز تحل یمهم
با  يندهایدرازمدت (فرا يحـافظـه   ينـدهـا  ی. فراداد
خص مش ییهایهمبستگدرازمدت) با خود یتگوابس

ــودیم ــته کاهش م اری ـکـه بســ ـ شـ  نی. ادابییآهسـ
را به  اهینیبشیو پ هانیتخم يها، رفتار آمارویژگی

و  جیاز نتا ياریبســـ جه،ی. در نتدهدیم رییشـــدت تغ
 لیهاي نظري مورد اســـتفاده در تحلشـــناســـیروش
ــر  دمدت ماننکوتـاه  يبـا حـافظـه    یزمـان  يهـا يسـ
 يبـا حـافظه   يهـا الگو ي، براARMA ينـدهـا  یفرا

 ).7( ستیدرازمدت مناسب ن

ــتگی بـا دامنـه درازمدت در بازارهاي    وجود وابسـ
ــیه   ــعیف فرض ــکل ض ي کارایی بازار را نقض مالی، ش

ــت. افـزون بـرایـن، در الــگوهــاي خطی       کـرده اســ
ــت گذاري تردید ایجاد میقیمـت  کند و بیانگر آن اسـ

ــرمایه گـذاري دارایی کـه در قیمـت   از  اي بایدهـاي سـ
ــود    ــخص ش ــتفاده کرد. اگر مش الگوهاي غیرخطی اس
سري زمانی داراي ویژگی وابستگی با دامنه درازمدت 

ــت، آن ــادفی نبوده و قــابــل   گــاه تغییرات آناسـ تصـ
  ).8بینی خواهد بود (پیش

در ادبیات اقتصـاد سنجی چندین تعریف از مفهوم  
ــتگی با دامنه درازمدت« ــت. در  » وابس ــده اس مطرح ش

ترین تعاریف این مفهوم از مهم موردبیان دو  ادامـه، به 
  ).9( شودپرداخته می

ــري زمانی  با  t{y{بـا در نظر گرفتن یک فرایند سـ
ــتگی  ، فراینــد داراي  jي در وقفــه jpتــابع خودهمبسـ

  وابستگی با دامنه درازمدت خواهد بود، اگر:
∑ → lim                 )1رابطه ( = −     = ∞    

) حافظه درازمدت را با استفاده 5( گرنجر و دینگ
ــریح کردنــد. نمودارهــاي   ــتگی تشـ از نمودار همبسـ

هاي زمانی داراي حافظه درازمدت بر همبستگی سري
هاي زمانی که به صورت نمایی کاهش خلاف سـري 

ــته می ــورت هیپربولیکی و با نرخ آهس ري تیابد، به ص
بنابراین، با توجه به تعاریف بالا از  یـابـد.  کـاهش می 

ــته جزیی   ــتگی با دامنه درازمدت، فرآیند انباشـ وابسـ
ــت از  ــتگی(فراکتالی) عبارت اسـ  فرایندهاي با وابسـ

اســت  dانباشــته جزیی از مرتبه  ty. فرایند درازمدت
  اگر:

1)                                 )2رابطه ( −  )   =    
 -d<  5/0 > 5/0اپراتور وقفه،  L، 2در رابطه شــماره 

 ها داراي طیفراینـد مـانـا بوده و در تمـام فرکانس    ف tuو 
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انباشــته از مرتبه صــفر و   tuارزیابی مثبت اســت. حال اگر 
ــعیف بوده و   داراي  ty، فرایند d<  0 > 5/0مـاناي ضـ

ی هایش همگوابسـتگی درازمدت بوده و خود همبستگی 
  .  رودهیپربولیکی از بین میمثبت بوده و با نرخ 

ــري زمــانی داراي  طبق نظر دایبولــت و گویراد سـ
وابسـتگی با دامنه درازمدت اسـت اگر عامل انباشتگی   

 باشد،  d <  0 >5/0) آن سري زمانی برابر dکسـري ( 
ــیو    -d < 5/0 > 0بـه ازاي   یـک فراینـد اتو رگرسـ

همواره داراي یک   dمیانگین متحرك انباشته از مرتبه 
اما  آهســته در ضــرایب خود همبســتگی اســت  کاهش

ــت    وابداراي ویژگی  ــتگی بــا دامنـه درازمـدت نیسـ سـ
در این . هاي مختلفی دارد)ها، علامتهمبســتگی(خود

ــطلاح گفته می ــري ناماندگار مورد، به اص ــود که س  ش
 ویژگی مانایی برقرار نیست d < 5/0 > 1است. براي 

ــرایب تجزیه به  نهایتي میانگین متحرك در بیاما ضـ
ا هاي بها، سريشـود. این گونه سري صـفر نزدیک می 

ــودمینامیده » برگشــت به میانگین«خاصــیت  ). 10( ش
ــت بـه میـانگین در قیمـت    ر هاي مالی، بویژگی برگشـ

هاي زمانی وجود سازوکارهایی دلالت دارد که در افق

ــت به  چرا کنند؛مدت عمل میدراز که رفتار برگشـ
 ها مربوط به این ایده است که یک تغییرمیانگین قیمت

هــاي درازمــدت، بــا هــا در افقبوجود آمــده در قیمــت
ــد. برخلاف  تغییرات با علامت مخالف دنبال خواهد ش
ــه واحد، در این مورد، اثر یک  یک فرآیند داراي ریش

). در 10یابد (شـوك تصادفی در طی زمان کاهش می 
ــمـاره  نمودا  مقادیر براي متفاوت هـاي ، ویژگی1ر شـ

  نمایش داده شده است. d مختلف
  

  مسأله پژوهش
پاسـخ براي دو سؤال  ه ئبه دنبال ارا پژوهش حاضـر 

  زیراست:
ــازي صــنعت قیمت کل . آیا شــاخص1  بورس داروس

ــت؟  تهران داراي حافظه بهادار اوراق درازمدت اس
ــنعت   ــاخص کل قیمت صـ (به عبارت دیگر آیا شـ
ــتگی متوالی و درازمدت   ــازي داراي همبسـ داروسـ

  است؟)
. بهترین الگوي سري زمانی با توجه به حافظه موجود 2

  در داده چه الگویی است؟
 

  
  
  
  

 
  
  
  

  dهاي متفاوت براي مقادیر مختلف : ویژگی1نمودار 

برگشت به  
 میانگین

وابستگی  
 درازمدت

 
 ناماندگاري

(Anti-Persistent) 

 (Stationarity)مانایی 
 

 (Invertibility)پذیري معکوس
 

 هاي درازمدتویژگی

-1                 -0.5               0                  0.5                 1 
d 
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  پژوهش پیشینه
وجود حافظه درازمدت را با اسـتفاده از سه   یعرفان

ــاخص کــل بورس اوراق بهــادار تهران  روش در شــ
ــه آزمون، وجود حافظه  جیکرد کـه نتا  یابی ـارز هر سـ

 يگریدر پژوهش د ي. وکردیم دییــدرازمــدت را تــأ
 يرا بــا الگوهــا ARIMA يالگوهــا ینیبشیدقــت پ

ARIMA تقکه د دیرســ جهینت نیکرد و به ا ســهیمقا 
ــیبازده شـــاخص ب ینیبشیدر پ ARIMA يالگو  ترشـ

 ).11است (

کشـــاورز و صـــمدي تلاطم (گشـــتاور دوم بازده) 
ــتفـاده از چند الگو از     ــاخص بورس تهران را بـا اسـ شـ

ها را ســازي و ســپس دقت آنالگو GARCHخانواده 
ارزش در معرض خطر مقایسه کردند. نتایج  تخمیندر 

پژوهش آنان نشـان داد که در سطوح اطمینان متفاوت  
هاي مختلف براي تخمین ارزش در معرض خطر، الگو

در  FIGARCHدهد، ولی الگوي نتـایج متفاوتی می 
ــاداري    ــطـح مـعن بهترین عملکرد را در بین  %5/2سـ

 ).12( دارد GARCHهاي الگو

عـامل حافظه بازارهاي نفت  محمودي و همکـاران  
ــیلــه روشخــام بــه هــاي مختلف پــارامتریــک و وسـ

 طی در حافظه روند کردند و برآورد ناپارامتریک را
 .و به تحلیل ساختار بازار نفت پرداختند بررسی را زمان

سري ک تفاضلتحلیل حافظه بازار نفت با برآورد عامل 
ــینههاي مختلفی از جمله روش بـا روش  ــت  بیشـ درسـ

ی، حداقل مربعات غیرخطی، نماي هرست، جوك نمای
ــده یا لو،   -و پورتر ــت تعدیل شـ هوداك، نماي هرسـ

ــت. نتایج روش   ــده اسـ هاي وایتـل و موجک انجام شـ
، دنوایتـل و موجـک کـه اعتبـار بالایی در برآورد دار    

ــت که هر چند قیمتبوده بیانگر آن   هاي نفت خاماسـ
داراي حــافظــه درازمــدت نیســــت امــا داراي ویژگی 

 محور اصــلی بحث اســت.نامانا » برگشــت به میانگین«
ایج به . نته استمقاله آنان بررسی روند حافظه بازار بود

دســت آمده از بررســی روند تغییرات حافظه بیانگر آن 
ــت کـه عامل حافظه بازارهاي بین بود  للی نفتالمه اسـ

تغییر روند محسوسی نداشته است. به عبارت دیگر، در 
ــده، کـاهش یا افزایش معناداري در    ــی شـ دوره بررسـ

  ).13کارایی بازار رخ نداده است (
ــی به تخمین و محمدي و چیت ــازان در پژوهشـ سـ

تفسیر حافظه بازار سهام پرداختند. تخمین عامل تفاضل 
ــري بـا روش  ــینهبهاي مختلفی از جمله روش کسـ  یشـ

درست نمایی، حداقل مربعات غیرخطی، نماي هرست، 
هوداك، نماي هرســت تعدیل شده یا -جوك و پورتر

ــد لو، وایتل و موجک ــتانجام شـ . نتایج تخمین ه اسـ
ــت، لو و موجک بیانگر آن بود که بازده   وایتـل، هرسـ

هاي کل، بازده و قیمت، بازده نقدي، صنعت و شاخص
ــت    به  هايتخمین. مـالی داراي حـافظـه درازمدت اسـ

ــت آمـده بـا روش    بیـانگر آن بود که بازده   GPHدسـ
ها به جزء شـــاخص بازده نقدي داراي تمامی شـــاخص

ــت. با توجه به معنادار نبودن نتایج  حافظه درازمدت اس
ــینـه ي هـا تخمین ــت بیشـ نمایی و حداقل مربعات درسـ

هاي هاي مورد بررسی، تخمینتر بازهغیرخطی در بیش
ــل از این دو فن از اعتبار کافی برخوردار نبوده و  حاص

ی . نتایج حاصل از بررساندهاز تحلیل کنار گذاشته شد
روند تغییرهاي حافظه نیز بیانگر آن بود که روند عامل 
ــی     ــوسـ حـافظـه بورس اوراق بهادار تهران تغییر محسـ
نداشته است و به عبارت دیگر طی دوره مورد بررسی، 
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رایی بازار رخ نداده کـاهش یا افزایش معناداري در کا 
  ).14است (

ســـاختار  نیو همکاران نشـــان دادند که ب یداداشـــ
ه ها رابطآن یفن ییو کارا ییدارو يهاشرکت هیسـرما 

ــادار   ــدارد. هـم   يمـعـن ــ چیه ن،یچـن وجـود ن  از کی
وردار برخ نهیبه دیشده از حجم تول یبررس يهاشرکت

 ).15اســت ( فیها از نوع ضــعهمه آن یینبوده و کارا
 کیــهــا ییمنــدلبروت نشــــان داد کــه در بــازده دارا

  ).16درازمدت وجود دارد ( يبا دامنه یوابستگ
کلاســیک،  R/Sگرین و فیلیتز با اســتفاده از آماره 

بازده روزانه شاخص بورس نیویورك را مطالعه کردند 
ــتگی بــا دامنــه    ــواهـدي قوي مبنی بر وجود وابسـ و شـ

  ).17درازمدت در آن یافتند (
ــتفــاده از لو  نتــایج پژوهش گرین و فیلیتز را بــا اسـ
ــده، مورد تردید قرار داد و رد  R/S  آمـاره  تعـدیل شـ

را طوري تغییر داد که این آماره  R/Sکرد. وي آماره 
ــتگی بــا دامنــهپویــا  مــدت را نیز در نظر کوتــاه وابسـ
گرفت. لو نتیجه گرفت که شــواهد روشــنی مبنی بر می

بازده شـــاخص  دردامنه درازمدت  وابســـتگی باوجود 
  ).18بورس نیویورك وجود ندارد (

وسیله بهکه  ،GPHکراتو و دلیما با استفاده از روش 
) ابداع شــده بود، وجود 1983( هاداك–جوك و پورتر

را در شــاخص سهام بورس وابسـتگی با دامنه درازمدت  
نیویورك بررسی کردند و این ویژگی را هم در بازده و 

  ).19واریانس شرطی آن تأیید کردند (هم در 
وابستگی با دامنه درازمدت بارکولاس و همکاران  

ــهــام تعــدادي از   ــاخص داوجونز و سـ را در بــازده شـ
ــرکـت   هاآنهـاي زیرمجموعه آن آزمودند. اگرچه  شـ

شواهدي مبنی بر وجود چنین وابستگی در این شاخص 
ا دامنه وابســـتگی ب ،نیافتند، ولی در بازده پنج شـــرکت

ــرکت،  درازمدت  ــه ش ــتگی با دامنه و در بازده س وابس
داد که مدت مشــاهده کردند. این شـــواهد نشـــان  میان

ــرکت ــتگی با دامنه درازمدت ها اگرچه بازده شـ وابسـ
ــاخص، بـه دلیـل تلفیق، از بین    دارد، ولی اثر آن در شـ

  ).8رود (می
ه ددرازمدت را در بازوابستگی با دامنه برگ وجود 

روزانه، هفتگی و ماهانه شـاخص سـهام بورس سوئد با   
، GPH آزمونتعدیل شده، R/S هاي استفاده از روش

تعــدیــل  R/Sهــايآزمود. روش ARFIMI يو الگو
 دري ابیانگر نبود چنین وابســـتگی ARFIMIشـــده و 

وجود  GPH بازده شـاخص بورس سوئد بود و آزمون 
ید ازده ماهانه تأیدرازمدت را تنها در ب وابستگی با دامنه

  ).20کرد (می
ــهام   -گرو ــاخص س کارلیس رفتار بازده روزانه چهار ش

را مطالعه کرد. وي براي بررســـی وجود وابســـتگی با دامنه 
 GPHتعدیل شـــده، آزمون  R/Sهاي درازمدت از آزمون

ــینــهچنین تخمین و هم ــت بیشـ  ARFIMAنمــایی درسـ
اســتفاده کرد و شــواهد ضــعیفی از وجود وابســتگی با دامنه 

هاي درازمـدت در ســـري زمـانی بازده یافت، ولی پژوهش  
بیــانگر  ،چنین قــدرمطلق بــازدهوي روي تـوان دوم و هم 

  ).21ها بود (وجود شواهد قوي از ماندگاري نوسان
ــتفـاده از روش   هاي پارامتریک و نیمه اولان بـا اسـ

ــتگی با دامنه درازمدت واپارامتریک، وجود  ر را دبسـ
ــهام بین    ــاخص سـ ــی کرد و بـازده نـه شـ المللی بررسـ

ــواهـدي از وجود چنین   ــتگیشـ اي در بازارهاي وابسـ
ــه کرد؛ در   ــایوان ارائ آلـمــان، ژاپن، کره جنوبی و ت
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گ، کونکه در بازارهاي آمریکا، انگلستان، هنگحالی
ه نوابســتگی با دامهایی از ســنگاپور و اســترالیا نشــانه  

 ).22یافت نشد (درازمدت 

ري هاي انباشتگی کسالدر و سرلتیس وجود پویایی
در قیمــت قراردادهــاي آتی انرژي را آزمودنــد. آنــان 

ــتفاده از روش   ــري را با اسـ ــتگی کسـ  مهنیعامل انباشـ
ــواهدي از     پـارامتریـک موجـک برآورد کرده و به شـ

در بازار قراردادهاي وابستگی با دامنه درازمدت وجود 
  ).23دست یافتند (آتی 
م سهاي هازاربازده در بار فتارسی ربه برد لاگیدا

حافظه یژگی ي داراي وهاالگوي گیررفریقا با بکاآ
ضمن تأیید پژوهش وي نتایج داخت. پرمدت دراز

ین ي اهات در دادهمدي درازیژگی حافظهد وجوو
را هرمی ات اثرانیز اي و خوشه تنوساناد جوزار، وبا

 ).24ن داد (سی نشاربررد موي هادر داده

ي هاده از الگوستفااتسه نیز با ن و ساکوراکیتیکا
ARFIMA  وFIGARCH که را سیا م آسهاي هازاربا

کردند. تحلیل و تجزیه ، ندادهنباله بودیع پهن زتوداراي 
از ها زارین بااکه ن داد نشاپژوهش آنان نتایج 

ت مددرازمالی یعنی حافظه ي هازارمهم باي یژگیهاو
 ).25ردار است (برخو

  
  پژوهش روش

  
 در درازمدت حافظه وجود بررســی به حاضــر پژوهش
 اوراق بورس داروســازي صــنعت قیمت کل شــاخص

. پردازدمی 1391 الی 1384 هايســال طی تهران بهادار
 زا و تجربی شبه آن طرح، کاربردي نوع از، رواین از

 . است رویداديپس رویکرد نظر

  
  پژوهش فرضیه
 يرضیهف پژوهش، پیشینه و نظري مبانی به توجه با
  :شودمی بیان زیر

 اوراق بورس داروسازي صنعت قیمت کل شاخص
  .است درازمدت دامنه با حافظه داراي تهران بهادار
  

  جامعه و نمونه آماري
هاي جامعه آماري پژوهش حاضــر، شــامل شــرکت

پذیرفته شـــده در بورس اوراق بهادار تهران اســـت که 
ــی قرار براي  یــک دوره هشــــت ســــالــه مورد بررسـ

ــه  ــامــل خواهــدگرفــت و چــارچوب نمون  گیري شــ
  هایی است که داراي شرایط زیر باشند:شرکت

ها عضــو صــنعت داروســازي بورس اوراق  . شــرکت1
  بهادار تهران باشند.

) 1384-1391زمانی  ي. حـداقل براي دوره پژوهش (بازه 2
  رائه کرده باشند.هاي اولیه را به بورس ااطلاعات و داده

ــرکت در بازه3 ــال  1384-1391زمانی  ي. شـ تغییر سـ
 مالی نداشته باشد.

  ها در دسترس باشد.. اطلاعات مورد نیاز شرکت4
ــامل  ــاخص  1786حجم نمونه شـ داده مربوط به شـ

ــازي  ــنعت داروسـ ــرکت (جدول  29کل قیمت صـ شـ
 است. 1384-1391) در بازه زمانی 1شماره 

  
  آماري مورد استفادهطرح پژوهش و روش 

الف. توصیف متغیر مورد مطالعه، که براي این منظور 
ــاخص   هــاییآمــارههــاي مرکزي و پراکنــدگی و از شـ
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  هاي صنعت داروسازي مورد بررسی در پژوهش: فهرست شرکت1جدول 
 شرکت نام ردیف نام شرکت ردیف نام شرکت ردیف نام شرکت ردیف

 دارو اسوه 23 دارو زهراوي 16 داروسازي کوثر 9 مواد داروپخش 1

 10 کیمیدارو 2
داروسازي 

 قاضی
 24 دارو رازك 17

دارو 
 ابوریحان

3 
کارخانجات 
 داروپخش

 18 داروپخش 11
دارو داملران 

 رازك
 تهران شیمی 25

 تهران دارو 26 دارو حکیم 19 دارو لقمان 12 فرآورده تزریقی 4

 20 دارو فارابی 13 شیمی داروپخش 5
دارو جابرابن 

 حیان
 پارس دارو 27

 ایران دارو 28 دارو امین 21 دارو عبیدي 14 شیرین دارو 6

 البرزدارو 29 دارو اکسیر 22 دارو سبحان 15 سینادارو 7

       روز دارو 8

  
واریانس، چارك ســوم، میانگین، از قبیل چارك اول، 

ــله اطمینان   ــیدگی و فاصـ ــدي  95چولگی، کشـ درصـ
هاي چنین از نمودارهـایی مـاننـد نمودار   میـانگین و هم 

) و نمودار ACFزمانی، نمودار خودهمبستگی ( سـري 
  ) استفاده شده است.PACFخودهمبستگی جزیی (

ــاخص کل قیمت    ب. برآورد و تخمین حـافظـه شـ
به صـورت سالانه و برازش   صـنعت داروسـازي بورس  

هاي روزانه بازده شـــاخص به داده ARFIMAالگوي 
ــینه کل قیمت بورس به روش ــتهاي بیشـ  نماییدرسـ

)MLE) وایتــل ،(Whittle) جی. پی. اچ ،(GPH و (
  ).Sperioاسپریو (

ینی بــازده بپ. برازش و انتخـاب بهترین الگو براي پیش 
ز الگو اشـــاخص کـل قیمـت بورس، کـه به منظور برازش    

ن، ررســـی ایســـتایی در میانگیآزمون دیکی فولر به منظور ب
تبـدیـل بـاکس کاکس براي بررســـی ایســـتایی در    آزمون 

ــتـفــاده از آزمون   هــاي خودهمبســـتگی و واریــانـس، اسـ
 رايبخودهمبســـتگی جزیی و خودهمبســـتگی تعمیم یافته 

هــاي الگوي اتورگرســـیو میــانگین انتخــاب بهترین مرتبــه
) و MLE( نماییدرستاز روش بیشینه متحرك و استفاده 

) براي برآورد عوامل اسـتفاده شده است و  Whittleوایتل (
بـه منظور انتخـاب بهترین الگو از معیارهاي آکاییک، بیزین   

ات خطا، ترین مربعشـــوهارتز، بیزین آکاییک، میانگین کم
میـانگین قـدر مطلق خطـا، میـانگین درصـــد خطا، میانگین     

ــد قدر مطلق خطا  ــحت و اعتبار الگوي درص و به منظور ص
ون هایی مانند دوربین واتســفرضــیه زیر بنایی الگو از آزمون

  و لجانگ بانکس و نمودارهاي لازم استفاده شده است.  
  

  هاي پژوهشیافته
  

کل قیمت صنعت داروسازي که  بازده شاخصرابطه 
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کل قیمت صنعت داروسازي در زمان  تغییرات شاخص
کند به بیان میحال را نسبت به یک دوره زمانی گذشته 

  :استصورت زیر 
  

=                                )          3رابطه (             
  

  که در رابطه بالا داریم:
trکل قیمت صنعت داروسازي در زمان  : بازده شاخص
t،  
tP در زمانصنعت داروسازي : شاخص کل قیمت t  
 tکه با توجه به حجم نمونه در جدول  : اندیس زمان است

  است.  1391تا  1384و از سال  1786برابر با  2شماره 
آمار توصیفی متغیر بازده شاخص  2جدول شماره 

دهد که کل قیمت صنعت داروسازي را نشان می
میانگین این شاخص تقریباً برابر یک و واریانس این 

اما  استمتغیر عدد بسیار کوچک و نزدیک به صفر 
ه دهد کهاي چولگی و کشیدگی نشان میمقادیر آماره

کل قیمت از توزیع نرمال  توزیع متغیر بازده شاخص
  انحراف دارد.
غیر براي مت به تفکیک سال 2ري زمانی شماره نمودار س

ها دهد که در دادهازده شـــاخص کـل قیمـت نشـــان می  ب ـ
ســـري زمــانی را مــانــا در  توانمیرونـدي وجود نــدارد و  

میانگین دانســـت ولی نوســـانات و انحراف از خط میانگین 
 اســت دادهها، ایســتایی در واریانس را مورد تردید قرار داده

کـه براي این امر از تبـدیـل باکس کاکس اســـتفاده شـــده    
 اسـت. با توجه به این تبدیل که یک تبدیل توانی است اگر 

برابر یک باشـــد ایســـتایی در واریانس  )λ(توان این تبدیل 
 قرار خواهد گرفت. تأییدها مورد داده

رابطه تبدیل باکس کاکس به صورت رابطه شماره 
  است: 4

=                  )  4رابطه (    λ  
λ

          λ ≠ 0ln             λ ≠ 0 

  

  : آمار توصیفی بازده شاخص کل قیمت صنعت داروسازي2جدول 

  حجم
 نمونه

  چارك
 اول

 میانگین
  چارك
 سوم

 واریانس

 95بازه اطمینان 
 کشیدگی چولگی براي میانگین

کران 
 پایین

کران 
 بالا

1786 0/999831 1/0001 1/00028 000/0  1/00007 1/0001 1/88148 32/3675 
  

  فولر براي بررسی ایستایی در میانگین سري -: آزمون دیکی3جدول 
 مقدار احتمال خیرمرتبه تأ فولر -دیکی

)3019/8( 1 01/0 

 هاي سري زمانیفرضیه مقابل: ایستایی در میانگین داده
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 : سري زمانی بازده شاخص کل قیمت صنعت داروسازي به تفکیک سال2نمودار 

  
تبــدیــل بــاکس کــاکس بــه غیر از اینکــه بــاعــث  

هاي داده شود توزیعایسـتاشـدن سـري در واریانس می   
ــري را بـه توزیع نرمـال نزدیک   کند. با اجراي تر میسـ
 λهـا، بهترین مقدار  تبـدیـل بـاکس کـاکس روي داده    

 %95دســت آمده اســت و فاصــله اطمینان  به -1برابر با 
ــت 1عـدد   λبراي   توان نتیجهو می را در بر نگرفته اسـ

ــدن در  ــتاشـ گرفت که تبدیل باکس کاکس براي ایسـ
اســـت و بازده شـــاخص کل قیمت  واریانس مورد نیاز

  است. 5یافته به صورت رابطه شماره تبدیل
  )5رابطه (

t

1+tt

1
t

1
t

t

Pln
Pln
1

1=
r
1

1=1+r=
1

1r
=Br

 

ها و قابل ذکر اســـت در ادامه پژوهش تمامی بحث
ــی متغیر بــازده شــــاخص کــل قیمــت  هــا رويبررسـ

ــهولت  تبدیل ــت و به منظور س یافته، یعنی رابطه بالا اس
بیان شود منظور » بازده شاخص کل قیمت«هر جا واژه 

بازده شــاخص کل قیمت تبدیل باکس کاکس به توان 
، تابع خود همبســتگی بازده 3اسـت. نمودار شـماره    -1

ه دهد. در نمودار شمارشـاخص کل قیمت را نشـان می  
یر نشان شده این متغالف تابع خودهمبسـتگی تفاضلی  3

ب تابع  3داده شده است که تقریباً مشابه نمودار شماره 
ــت و وقفه  ــلی اس ــتگی غیرتفاض ــخودهمبس یار هاي بس

ــوع زیــادي بین داده هــا وجود دارد و این همــان موضـ
هاي متوالی مورد پژوهش اسـت. وجود خودهمبستگی 

نکردن این موضــوع اد و حذفهاي زیو معنادار با وقفه
ــري داده    ــلی سـ هـا حـاکی از وجود حـافظه    بـا تفـاضـ

 ها است.درازمدت در بین داده

ــلی  به منظور اطمینان از وجود روند و نیاز به تفاضـ
ــاخص داده ــري بازده شـ کل قیمت از آزمون  هاي سـ

ده اســت. اســتفاده شــ 3در جدول شــماره  فولر -دیکی
ــماره  ــان  3نتایج جدول شـ و مقدار احتمال آزمون نشـ

هاي سري زمانی نیاز به تفاضلی کردن دهد که دادهمی
  . هــا رونـدي وجود نــدارد مرتبـه یــک نـدارد و در داده  
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  همبستگی سري زمانی بازده شاخص کل قیمت: نمودار خود3نمودار  
  

ص هاي بازده شــاخ توان نتیجه گرفت دادهمی بنابراین،
  کل قیمت ایستا در میانگین و واریانس است.

  
ــنعت   ــاخص کل قیمت صـ برآورد و تخمین حافظه شـ

  داروسازي به صورت سالانه
ــتگی   در این پژوهش بـه منظور برآورد عامل انباشـ

ــینه  روش 4و یا همان حافظه بازار از  )dکســـري ( بیشـ
ــت نمایی، وایتل، اســپریو، و جی پی اچ اســتفاده  درس

 4شـده اسـت که نتایج و خلاصه آن در جدول شماره   
شان نمایی ندرستبیشینه درج شـده اسـت. نتایج روش   

ــال  می ــاخص کل قیمت  ،هادهـد کـه در تمامی سـ شـ
ــازي در بـازار بورس داراي حــافظــه     ــنعـت داروسـ صـ

ــتگی کســري بین  د رازمدت اســت و مقدار عامل انباش
ها این عامل نوسـان دارد و در تمامی ســال  5/0صـفر و  

 dدهد عامل معنادار اسـت. نتایج روش وایتل نشـان می  
نوســـان دارد و پراکندگی برآوردهاي  5/0و  -5/0بین 

ها اســت. نتایج برآورد این روش بیشــتر از ســایر روش
ــان می  ــاین روش نشـ اخص کل قیمت در دهـد که شـ

ــال  ــازي بازار بورس به جز در سـ ــنعت داروسـ هاي صـ
داراي حافظه درازمدت اســت و در این  1389و  1388
ها سري ناماندگار بوده است. شایان ذکر است که سـال 

ــال  dمیزان  اســـت اما این  -895/0برابر با  1389در سـ
معنا است و تفاوت معناداري مقدار از لحاظ آماري بی

ارد. نتایج برآورد عامل انباشـــتگی به روش با صـــفر ند
دهد که شاخص کل قیمت در صنعت اسـپریو نشان می 

ــال   1389الی  1384هاي داروســازي بازار بورس در س
 1390داراي حافظه با دامنه درازمدت اســت و در سال 

ویژگی  1391خاصـیت برگشـت به میانگین و در سال   
ــت که عامل    ــایان ذکر اسـ در  dنـاماندگاري دارد. شـ

از لحاظ آماري  1389و  1388، 1386، 1384هاي سال
معنادار نیست. عوامل برآورد شده به روش جی پی اچ 

ــان می ــالی مقـادیر   نشـ   تفــاوت  dدهــد کـه در هیچ سـ
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  : برآورد پارمتر انباشتگی کسري به تفکیک سال4جدول 

  سال
 جی پی اچ اسپریو وایتل بیشینه درست نمایی

 مقدار
مقدار 
 احتمال

 مقدار
مقدار 
 احتمال

 مقدار
مقدار 
 احتمال

 مقدار
مقدار 
 احتمال

1384  1115/0 0 13022/0 2744/0 124638/0 1865/0 091502/0 63508/0 
1385  4669/0 0 5/0 0 174317/0 00684/0 330623/0 1964/0 

1386 2654/0 0 29396/0 00555/0 118829/0 09638/0 144091/0 475053/0 

1387 1182/0 0 1347/0 2077/0 257471/0 2889/0 314525/0 105932/0 

1388 000045/0 0 )51597/0( 0 007204/0 90418/0 )04888/0( 763097/0 

1389 000045/0 0 )0898/0( 3991/0 0076/0 88404/0 03124/0 68976/0 
1390 4098/0 0 29474/0 00552/0 512002/0 0 694026/0 011457/0 

1391 241/0 0 3114/0 01911/0 )13704/0( 008985/0 )07281/0( 490163/0 
   )07281/0(   )13704/0(   )51597/0(   000045/0 کمینه
   694026/0   512002/0    5/0   )4669/0( بیشینه
   18554/0   133147/0   132411/0   201611/0 میانگین

انحراف 
   254196/0   194769/0   313771/0   17553/0 معیار

  
ــفر نـدارد ولی دامنـه برآورد      این  با dمعنـاداري بـا صـ

هاي حافظه است که ویژگی 694/0و  -/072روش بین 
ــت بـه میـانگین و نـاماندگاري را به      درازمـدت، برگشـ

  گیرد.تناوب در بر می
ــماره     ــان 4رونـد حـافظـه بازار، در نمودار شـ ، نشـ

ها تقریباً دهـد که روند حافظه بازار در تمامی روش می
روندي  1388یکسـان است و تنها روش وایتل در سال  

روش روند  4ها هر متفاوت داشته است و در سایر سال
ــان می   ــعودي و نزولی را همـانند یکدیگر نشـ دهد. صـ

ــماره  ــان می 4نمودار شـ ــال  دهدنشـ تا  1384که از سـ
بازار حافظه درازمدت دارد و مقدار حافظه بازار  1385

ــال   ــته و از س کماکان بازار  1386تا  1385افزایش داش
ــت ولی در مقدار     داراي حـافظـه بـا دامنه درازمدت اسـ

کــاهش رخ داده اســــت و این کــاهش در  dعــامــل 
نیز  1387نمایی و وایتل به سال هاي بیشـینه درست روش

شـده است. با این وجود، دو روش دیگر صعود   کشـیده 
ــان می  دهد و به طور کلی ازدر میزان حافظه بازار را نشـ

روند کاهشــی در میزان حافظه بازار  1388تا  1385 ســال
ــت. به طوري که در روش وایتل در   بـه وجود آمده اسـ

تا  1388سري ناماندگار شده است و از سال  1388سـال  
ــده و بازار حافظه مجدداً روند ســري صــ 1391 عودي ش

ــت و تــا آنجــا پیش   ــت آورده اســ   خود را بــه دســ
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  1384-1391: روند حافظه شاخص کل قیمت در صنعت داروسازي در بازه زمانی 4نمودار 

  
 نمایی ســريرفته اســت که در روش بیشــینه درســت
از سال  وکند خاصیت برگشت به میانگین را پیدا می

، حــافظــه بــازار dدر مقــدار عــامــل  1391تــا  1390
کاهش پیدا کرده اسـت و به سـمت درازمدت سوق   

  پیدا کرده است.
  

هاي روزانه بازده به داده ARFIMAبرازش الگوي 
 کل قیمت صنعت داروسازي شاخص

،  p,d,q(ARFIMAبه منظور برازش الگوي (
ــایی و تشــخیص   qو  pابتدا باید مرتبه  ــناس الگو ش

 ACFداده شود که براي این منظور از نمودارهاي 
ــماره  ــماره  PACFب)،  5(نمودار ش  5(نمودار ش

ــت.    AICو  BICو معیار  الف) ــده اس ــتفاده ش اس
ــان میهمگی این روش د کــه الگوي دهــهــا نشــ
توانـد الگوهــاي زیر بـاشـــد:   می پژوهش حـاضـــر 

ARFIMA (2,d,0)  ،ARFIMA (2,d,2)  و یا
ــه     ــا مرتب ــایـی ب ــایینالـگـوه ــاي پ تر از الگوي ه

ARFIMA (2,d,2) هاي . دلیل این امر تعداد وقفه
  منطقه بحرانی است. از معنادار و خارج

ــا بـرازش   و  ARFIMA (2,d,0)الگوي  2ب
ARFIMA (1,d,1)   روش بیشینه 2با اسـتفاده از 

ــت ــید کنمایی و وایتل، به این نتیجه میدرس ه توان رس
روش برآورد  2براي هر  ARFIMA (2,d,0)الگوي 

ــت، پس تنها   ــیو معنادار نبوده اسـ مرتبه دوم اتورگرسـ
است که  ARFIMA (1,d,1)الگو باقی مانده الگوي 

  .شودنمایی و وایتل برآورد میروش بیشینه درست 2با 
ــرا    ARFIMAيالگو بیــجــدول بـرآورد ضـ

(1,d,1)  ــماره ــان م5(جدول شـ که عامل  دهدی) نشـ
ــ بیو ضــر 127/0برابر  يکســر یانباشــتگ  ویاتورگرس

ــر 66/0برابر  ــت.  43/0متحرك  نیانگیم بیو ضـ اسـ
ــه  توانیرا مــ ARFIMA (1,0.13,1) يالـگـو   ب

  نوشت: ریصورت ز
  )6رابطه (

  tε )L 64/0-1(=  tBr 13/0)L-1) (L 66/0-1 ( 

 تصادفی محض است. فرآیند  tεکه 

بــه  ARFIMA (1,d,1)برآورد و برازش الگوي 
ــماره    درج  6روش وایتـل، کـه نتایج آن در جدول شـ

ــان می  ــده اســت، نش ــیو ودهد که مرتبهش    ي اتورگرس
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  نماییبه روش بیشینه درست ARFIMA(1,d,1): برآورد ضرایب الگوي 5جدول 
 مقدار احتمال z خطاي استاندارد برآورد 

d 0/1272897 0/0216747 5/873 0/000 
ar1 0/6624821 0/0006114 1083/599 0/000 
f 0/4373001 0/0006027 725/613 0/000 

 
  

 
  : خودهمبستگی بازده شاخص کل قیمت 5نمودار 

 
  به روش وایتل ARFIMA(1,d,1): برآورد ضرایب الگوي 6جدول 

 مقدار احتمال z خطاي استاندارد برآورد 

d 0/265805 0/03886 6/8401 0/000 
ar1 0/425296 0/028886 14/7233 0/000 

ma1 )0/332018( 0/026593 )12/4853( 0/000 
  

  
میـانگین متحرك الگو از لحـاظ آماري معنادار بوده و   

که  -33/0و  42/0به ترتیب این ضــرایب برابر اســت با 
ضـریب اتورگرسیو به روش وایتل هم علامت با روش  

حرك ضریب میانگین مت ولی است نماییدرستبیشینه 
ــت. هم چنین، برآورد عــامــل مخــالف یکــدیگر اســ

این نتیجه حاکی که  است 27/0انباشـتگی کسري برابر  
ــنعت   ــاخص کل قیمت صـ ــت که حافظه شـ از آن اسـ

. رابطه الگوي اســتمدت درازداروســازي داراي دامنه 
توان به صورت زیر برآوردي شده به روش وایتل را می

  نوشت:
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 ) L 33/0+1(=tBr 27/0)L-1) (L 43/0-1(tε) 7رابطه (

 فرآیند تصادفی محض است.  tεکه 
  

به دو روش  ARFIMA (1,d,1)برآورد الگوي 
ــت  ــینه درس ــان داد که این دو بیش نمایی و وایتل نش

به  ترین الگوها نســبتروش بهترین الگوها و تکمیل
انتخاب الگوي نهایی  برايحال  اســت.ســایر الگوها 

شناسایی بهترین  برايها و معیارهاي آماري از ملاك
ــده اســـت که نتایج آن در جدول   ــتفاده شـ الگو اسـ

ــمــاره  بودن معیــارهــا و اســــت. کمینــهآمــده  7شـ
دهد که الگوي نشان می 7هاي جدول شماره ملاك

 نمایی بهترینبرآورد شــده با روش بیشــینه درســت  
ــت. ــتگی به  عاملدر نتیجه، برآورد  الگو اسـ انباشـ

ــینـه   بهترین برآورد براي  نمـایی درســـتروش بیشـ
ــتحـافظـه بـازار     ــایر زیر کـه می  اسـ توان مانند سـ

ــته گفت بخش حافظه بازار داراي دامنه  هـاي گذشـ
  .است درازمدت

را به  ARFIMA (1,d,1)نتایج پژوهش الگوي 

عنوان بهترین الگو نشـان داده است ولی تمامی الگوها  
هاي اولیه و بنیادین قرار هاي آماري بر فرضـــیهو روش

ــیـه   ــیک براي دارد کـه این فرضـ هاي بنیادین و کلاسـ
  :است زیر به صورت ARFIMAالگوهاي 

شده داراي میانگین و هاي الگوي برازشباقیمانده -
ها وهش باقیماندهواریانس ثابت باشد؛ که در این پژ

  اند.میانگین و واریانس ثابت داشته
ها خودهمبستگی نداشته باشند و ناهمبسته باقیمانده -

بین ه دورباشند؛ که در این پژوهش با استفاده از آمار
و آزمون  ،بوده است 2که نزدیک عدد  ،واتسون

لجانگ باکس وجود نداشتن خودهمبستگی در 
ها مورد بررسی قرار گرفته است و شواهد باقیمانده
  .است تأییددهد که این فرضیه مورد نشان می

به توزیع نرمال نزدیک باشد؛ که  هاتوزیع باقیمانده -
هاي نرمال مورد این امر با استفاده از نمودار چندك

ها را بررسی قرار گرفته است و نرمال بودن باقیمانده
  توان رد کرد.نمی

 
الگوها و معیارهاي انتخاب : ملاك7جدول   

 الگو معیار
ARFIMA(1,0.13,1) ARFIMA(1,0.27,1) 

 p 3 3 تعداد عامل
)AIC )36/2638 آکاییک  )62/26410(  

)SBC )73/26541 بیزین شوارتز  )44/26347(  

ترین مربعات خطامیانگین کم  MSE 0006122/0  0006826/0  

MAE 0003382/0 میانگین قدرمطلق خطا  0003372/0  

)MPE )0000831/0 میانگین درصد خطا  )000129/0(  

MAPE 0337057/0 میانگین درصد قدرمطلق خطا  0338082/0  
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ترین دهد که مطلوبنتایج بیان شده در بالا نشان می
ــاخصبرازنده به داده ARFIMAالگوي   هاي بازده شـ

ــت ARFIMA (1,0.13,1) کـل قیمـت برابر   که  اسـ
ــان می   عاملمقدار  ــري این الگو نش ــتگی کس هد دانباش

هــاي این پژوهش داراي دامنــه حــافظــه بــازار براي داده
  .است درازمدت

در زیر برآورد حــافظــه بــازار بــه  6دار شـــمــاره نـمو 
چنین فاصله اطمینان حافظه بازار را هاي مختلف و همروش

درصدي  95که از فاصـله اطمینان   طوردهد. هماننشـان می 
 5/0کمتر از  هاران بـالاي تمـامی این روش  معلوم اســـت ک

ــت ــالانه حافظه   اس ــله اطمینان میانگین س و کران پایین فاص
فر سپریو کمتر از صو ا چی.پی.اچ ،هاي وایتلزار به روشبا

را پوشش داده است که آن هم به علت مقدار زیاد انحراف 
هـا و نبود اطمینان و دقت کمتر  معیـار از میـانگین این روش  

و همین دلیل باعث افزایش طول فاصــله  اســتها این روش
 طور که نمودارهـا شـــده اســـت. همـان  اطمینـان این روش 

 ARFIMA (1,0.13,1)فاصــله اطمینان الگوي  6شــماره 
ترین طول کم نماییدرســـتبیشـــینه  دهد روشنشـــان می

 امر نشان از دقتآورد که این فاصـله اطمینان را بدسـت می  
ر اســـت. قابل ذکبیشـــتر این روش در برآورد حـافظه بازار  

ــت فــاصـــلــه اطمینــان برآورد حــافظــه بــازار بــه روش   اسـ
ARFIMA (1,0.13,1) هاي تقریباً داخل تمامی فاصـــله

دهد که این موضـوع نشان می  اسـت  هااطمینان سـایر روش 
 ههاي دیگر تفاوت معناداري با روش بیشینکه برآورد روش

حافظه بازار  13/0الگوي بالا ندارند و مقدار  نماییدرســـت
ت یعنی، این برآورد بیشترین اطلاعا است.تري مقدار بسنده

ه تر در خود جاي دادتر و دقیقتر، جامعرا به صورت فشرده
  است.
  

  گیريبحث و نتیجه
  

ــان داد که یافته ــاخصهاي پژوهش نشـ   کل قیمت شـ
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  هاي مختلفدرصدي برآورد حافظه بازار به روش 95: فاصله اطمینان 6نمودار 
-0.2000           -0.1000                0.000             0.1000              0.2000              0.3000              0.4000              0.5000 
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 هاتمامی روش: میانگین 5

 MLE: بیشینه درست نمایی 4

 Sperio: اسپریو 3

 GPH: جی پی اچ 2

 Whittle: وایتل 1
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ــازي بورس اوراق بهادار تهران به تفکیک  صــنعت داروس
. نمایی، وایتل، جی. پیدرستهاي بیشینه روشسـال و به  

ــپریو داراي حـافظـه بـا دامنـه درازمدت اســـت     . اچ و اسـ
ــاخصچنین، دادههم ــنعت  هاي روزانه شـ کل قیمت صـ

ــینه    ــازي بورس اوراق بهـادار تهران بـه روش بیشـ داروسـ
  .اي حافظه درازمدت استنمایی و وایتل داردرست

نتایج پژوهش نشان داد که بهترین روش براي برآورد 
ــینه     ــتگی کســـري) روش بیشـ حـافظـه بـازار (عامل انباشـ

و  اســـت 13/0نمایی بوده که این برآورد مقدار درســـت
کل قیمت صـنعت داروسازي   دهد که شـاخص نشـان می 

  .است درازمدتبورس اوراق بهادار تهران داراي حافظه 
ین این پژوهش نشان داد که بهتر نتایج و تحلیل تجزیه

ــنعت     ــده بـه شـــاخص کـل قیمـت صـ الگوي برازش شـ
  ARFIMAبینی الگوي داروســــازي بورس براي پیش

1)  که رابطه آن به صورت زیر است. است (1,0.13,1) − 066 ) × (1 −  ) .  ×  1 − 1   = (1 − 0.64) ×   ;    = ln     ln    
 

  پیشنهادهاي کاربردي پژوهش
. تأیید وجود حافظه درازمدت در شاخص کل قیمت 1

صنعت داروسازي بورس اوراق بهادار تهران 

والی ي متهاي وجود همبستگی بین قیمتدهندهنشان
در بازار بورس است که از جو روانی حاکم در 

 دگیرد. پیشنهابورس و نبود کارایی آن نشأت می
شاء فترین رکن کارایی، یعنی انتشار و اشود مهممی

یار ي بسهااطلاعات صحیح، دقیق و گسترده در زمان
  کوتاه در دستور کار قرار گیرد.

بینی شاخص کل . در حال حاضـر بهترین روش پیش 2
قیمت صنعت داروسازي در بازار بورس تهران براي 

ظار مدت انتگذاران و کسانی که بازده کوتاهسرمایه
  ت.اسهاي گذشته دارند، توجه به تغییرات قیمت

  
  هاي آیندهپیشنهادهایی براي پژوهش

بینی شــاخص کل قیمت صــنعت . مقایســه دقت پیش1
ــتفـاده از الگو    ــازي بـا اسـ هـایی کـه حافظه   داروسـ

ــه با   گیرد دردرازمـدت بـازار را در نظر می   مقـایسـ
ه ســایر وســیلبینی شــاخص کل قیمت بهالگوي پیش

  غیرخطی. هاي خطی والگو
ــطح  که پژو توجه به این . با2 ــر تنها در سـ هش حاضـ

صنعت خاص (داروسازي) انجام شده است پیشنهاد 
ــات این پژوهش با درنظر گرفتن می ــود مفروضـ شـ

 سایر صنایع مورد بحث و ارزیابی قرار گیرد.
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