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  چكيده

 پـارامتر  تخمـين . اسـت  گرفتـه  قـرار  تفسير و تخمين مورد سهام بازار ي حافظه مقاله اين در
 مربعـات  حـداقل  ،ML نمـايي  درسـت مختلفي از جمله روش حداكثر  هاي روش با كسري تفاضل

نماي هرسـت   ، GPHهوداك -پورتر و جوك ، Hurst Exponent هرست نماي ، NLSخطي غير
 .انجـام شـده اسـت     Waveletو موجك  Whittle وايتل ، LOلو يا Modified Hurst شده تعديل
 و بـازده  كـل،  هـاي  شـاخص  ي هو  موجك بيانگر آنست كه بـازد  لو ،هرست تل،يوا تخمين نتايج

 دسـت  بـه  هـاي  تخمين. باشند مي بلندمدت ي نقدي، صنعت و مالي داراي حافظه ي بازده قيمت،
نقـدي   ي هها بـه جـزء شـاخص بـازد     شاخص تمامي ي هبيانگر آنست كه بازد GPH روش با آمده

در  NLSو  ML هاي تخميندار نبودن نتايج  با توجه به معني. دباش بلندمدت مي ي داراي حافظه
هاي حاصـل از ايـن دو تكنيـك از اعتبـار كـافي برخـوردار        هاي مورد بررسي، تخمين بازه تر بيش

  . نبوده و از تحليل كنار گذاشته شدند
 بـورس  ي حافظـه  پـارامتر  كه است آن بيانگر نيز حافظه تغييرات روند بررسي از حاصل نتايج

مـورد بررسـي،    ي دوره طـي  ديگـر  عبـارت  به و نداشته محسوسيتغيير  روند تهران بهادار اوراق
  .داري در كارايي بازار رخ نداده است كاهش يا افزايش معني

  .JEL : C14, C32, D53 بندي طبقه
انباشـتگي   ،ARFIMAمـدل  سـهام،  بازار بلندمدت، ي تفاضل كسري، حافظه :واژه كليد
  زماني هاي سريكسري، 
  

   
  

 

  .مسئول نويسنده  -*



  مقدمه - 1
بلندمدت، بخش اساسي و مهمي از تحليل ي  حافظههاي فرايندهاي گذشته  طي دهه

هاي بـا وابسـتگي   فراينـد (بلندمـدت  ي  حافظههاي فرايند. اند دهكرسري زماني را مطرح 
يابنـد يـا بـا يـك      هايي كه بسيار بسيار آهسـته كـاهش مـي     بستگي هم با خود) بلندمدت

اين . شوند دارد، مشخص مي 1اوجي  نقطهچگالي طيفي كه در فركانس نزديك صفر يك 
در نتيجـه،  . دهـد  ها را به شدت تغيير مي بيني و پيش ها خصوصيات، رفتار آماري تخمين
ي زمـاني بـا   هـا  سريهاي تئوريكي مورد استفاده در تحليل  بسياري از نتايج و متدولوژي

بلندمـدت  ي  حافظـه ي بـا  هـا  ، براي مـدل ARMAهاي فرايندمدت مانند  كوتاهي  حافظه
  .(Green, 2003) نديستمناسب ن
موضـوع   ي مالي از نظر تئوريكي و نيـز تجربـي  ها بلندمدت در داراييي  حافظهوجود 

داري  معنـي  بسـتگي  همبلندمدت باشد، خود ي  حافظهاگر بازار داراي . بسيار مهمي است
، وجود خواهـد  اند هبين مشاهداتي كه در طي زمان بسيار طولاني مورد بررسي قرار گرفت

دور بـه   ي در طي زمان مستقل از هم نيستند، درك گذشـته  ها سريكه جا  آن از. داشت
. و امكان كسـب سـودهاي غيرعـادي باثبـات وجـود دارد      كند ميآينده كمك  بيني پيش
كارايي بازار را نقض كرده، ي  فرضيهبلندمدت در بازار مالي، شكل ضعيف ي  حافظهوجود 
را مـورد ترديـد قـرار داده و بيـانگر آن      هـا  اري داراييگذ قيمتي خطي ها مدل چنين هم

ي غيرخطـي اسـتفاده   هـا  از مدل اي بايستي ي سرمايهها اري داراييگذ قيمتاست كه در 
  . دكر

كـه   اسـت  دهسبب شي معاملاتي و افزايش اطلاعات بازار، ها تحولات جديد در روش
بنـابراين، بـا افـزايش كـارايي     . تـر شـوند   بازارها بيش از گذشته به بازارهاي كارا نزديـك 

وجب كسب م شده و معاملات در بازارهاي سهام تر كوتاهبازارها ي  حافظهبازارهاي سهام، 
گيـري و سـنجش    بـراي انـدازه   هـا  تـرين روش  يكي از رايـج . دشو سودهاي غيرعادي نمي

) شـود  مـي  ناميـده   dكه از اين پـس ( 2بازارها، تخمين پارامتر انباشتگي كسريي  حافظه
هاي بـا  ي فراينـد  هاي سـهام اسـت بسـياري از تحقيقـات تجربـي در زمينـه       براي قيمت
  . بازارها هستندي  حافظه، درصدد تخمين ARFIMAي ها بلندمدت و مدلي  حافظه
) انباشته سري يك هاي بستگي همخود )I )يا1 )I شكل  به نيز طولاني هاي وقفه در 2

)مانـا  فراينـد هاي يـك   بستگي همدر مقابل، خود. مانند ماندگاري بسيار بالا باقي مي )I 0 
  

 

1- Pole . 
2- Fractional Integration. 



تنهـا بعـد از چنـد     بسـتگي  هممعمولاً با نرخي نمايي به ميرايي رفته و مقادير بالاي خود
بـه  هـا    آن .دهند ها رفتاري بين اين دو مورد نشان ميفرايندبرخي . روند وقفه از بين مي

شـود، داراي ايـن    ي مـي گيـر  تفاضلها   آن وضوح نامانا هستند، با اين وجود، زماني كه از
دهند، حتي در  هاي مثبت و منفي نشان مي بستگي هماند كه به طور يك در ميان  ويژگي
هـايي كـه    اما داده. باشد مي» تفاضل بيش از حد«ي طولاني، كه اين حالت بيانگر ها وقفه
هـاي   بسـتگي  همهـاي بسـيار دور هـم خـود     ي نشده اسـت، در وقفـه  گير تفاضلها   آن از

  .(Green, 2003) دهند ري نشان ميدا معني
كسري اين حقيقت بوده اسـت  ي  ههاي انباشتفرايندآغازين ادبيات مربوط به ي  هنقط

)مالي نهي اقتصادي و  ها سريكه بسياري از  )I )هستند و نه0 )I هـاي   در وقفـه هـا    آن .1
ميرايـي  "نوان با عدهند كه از آن  داري نشان مي هاي معني بستگي همبسيار طولاني خود

وقتي از اين سري يك بار تفاضـل گرفتـه شـود، بـه نظـر      . شود نام برده مي "هيپربوليك
بنـابراين  . (Banerjee and urga, 2005) ي براي آن زياد باشدگير تفاضلرسد يك بار  مي

بلندمـدت  ي  حافظـه راي رفتـار  براي يك سري زماني كـه دا  ها مفيد از مدلي  هيك طبق
)فراينداست،  )ARFIMA p,d,q هاي خودرگرسـيو  فراينـد ها بسـط  فراينداين . باشد مي

توانـد   ي مـي گيـر  تفاضـل كه در آن پارامتر  دهستن ARFIMAميانگين متحرك انباشته 
  . (Man and Tiao, 2006) دكنعددي غيرصحيح را اختيار 

بـه مفـاهيم و تعـاريف     ،بخـش دوم . بندي شده اسـت  مقاله به شرح ذيل بخشادامه 
يك سري زمـاني هـم افـزوده و    ي  حافظهبازار پرداخته و ارتباط بين ي  حافظهمربوط به 

گيـري و تخمـين    ي انـدازه هـا  روش ،بخش سـوم . دهد مي اجزاي آن را مورد بررسي قرار
 ي هي بـازد  حافظـه تخمـين   ،چهـارم بخـش  . دكن ي زماني را تشريح ميها سريي  حافظه
. دهـد  را ارائه كرده و روند زماني را مورد بحث قرار مـي  هاي مختلف بورس تهران شاخص

  .ي اختصاص يافته استگير بخش پاياني به خلاصه و نتيجه
  

  بازاري  حافظه -2
محققـاني چـون منـدلبرت و     ي وسـيله  بهاقتصاددانان با توجه به تحقيقات انجام شده 

 فراينـد و ديگران، با ) 1981( 3و هوسكينگ) 1980( 2، گرنجر و جويوكس)1968( 1نس
  

 

1- Mandelbrot and Ness. 
2- Granger and Joyeux . 
3- Hosking. 



ي  حافظهبا  فرايندشكل كلي يك . آشنا شدندARFIMAهاي  بلندمدت و مدلي  حافظه
)بلندمدت )ARFIMA p,d,q باشد مي به صورت ذيل:   
)1(   ( )( ) ( ) ( )d

t tL L y LΦ − −µ = Θ ε1
 

)ي با وقفـه ها يا فوق چندجمله كه در عبارت ) p
pL L L LΦ = −φ −φ − − φL

2
1  و 21

( ) p
pL L L LΘ = + θ +θ + + θL

2
1 اند و معـادل عبـارت    زمان تعريف شدهي  دامنهدر  21

    :  شود ذيل تعريف ميصورت  بهفركانس ي  دامنهفوق در 
( ) ( ) ( ) ( )( ) ( )( )d

I exp i exp i exp i
−−−

ε
ω = σ π − − ω Θ − ω Φ − ω

2 2212 1   
}اينام فرايند }ty بلندمدت است اگر ي  حافظهداراي d /< <0 0 بـه ازاي  .باشـد  5

/ d− < <0 5 ، همـواره  d ي اتو رگرسيو ميانگين متحرك انباشـته از مرتبـه   فراينديك  0
ي  حافظـه امـا داراي ويژگـي    ،است بستگي هم خود در ضرايب آهسته يك ميراييداراي 

، در ايـن مـورد  ). مختلـف دارنـد  هـاي   علامـت هـا،   بسـتگي  هـم  خود(باشد  بلندمدت نمي
1ناماندگار شود كه سري گفته مي "اصطلاحا

>dبراي . است  <0 ي برقـرار  مانايويژگي  ،1
 نهايـت، مجانبـاً بـه صـفر نزديـك      بـي  ميـانگين متحـرك در   ي اما ضرايب تجزيه ،نيست
ناميـده   "برگشـت بـه ميـانگين    "، ي بـا خاصـيت  هـا  سـري ، ها سريگونه  اين. شوند مي
   .(Diebolt and Guiraud, 2005) دنشو مي

هاي  هايي كه در افق ي مالي، بر وجود مكانيزمها ويژگي برگشت به ميانگين در قيمت
 ها به ميانگين قيمت  چراكه رفتار برگشت ،كنند، دلالت دارد مدت عمل مي زماني طولاني

 ـ     به اين ايـده برمـي   هـاي   ، در افـق هـا  ه وجـود آمـده در قيمـت   گـردد كـه يـك تغييـر ب
داراي  فراينـد يـك  بر خلاف . د شدييرات با علامت مخالف دنبال خواهمدت، با تغ طولاني
نگـاره  . يابـد  مي اثر يك شوك تصادفي در طي زمان كاهش ،در اين مورد، 2واحد ي هريش
  .دهد مي را نشان  d، خصوصيات متفاوت براي مقادير مختلف1

بـازار، تخمـين پارامترهـاي هـم     ي  حافظـه رونـد   كـردن ي مشـخص  ها يكي از روش
 مسـأله بـه دليـل   . هاي سهام در هر كشـوري اسـت   انباشتگي كسري براي تمامي قيمت

  پذير  امكان در عمل  اين روش   ،ها زياد بودن تعداد شركت ي مختلف و ها مدل 3تصريح
  

 

1- Antipersistent. 
 بـه  شـوك  يـك  اثـر  موردي چنين در. شود يم ناميده نيز نامحدود ي حافظه با فرآيند)  d=1 يعني( واحد ي ريشه با فرآيند يك -2

  .يابد  مي دوام نامحدودي طور
3- Specification. 
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Source: Diebolt, C. and Guiraud, V. (2005), “A Note on Long Memory Time Series”, Quality and 
Quantity 39(6), P. 4 [8].  

   d خصوصيات متفاوت مقادير مختلف -1نگاره 
را بـراي تخمـين     AICخواهيم مدل داراي حـداقل  براي مثال، فرض كنيد مي. باشد نمي 

بـراي يـك مـدل بـا     . بيـابيم  زمـاني ي  دوره 100ركت طـي  هم انباشتگي كسري يك ش ـ
)هاي پـنج و پـنج   حداكثر وقفه )ARFIMA ,d,5 بعـد از   AIC، مـدل داراي حـداقل  5

×كارگيري دقيقاً  به × =6 6 100 داد تكرارهـا در  تع. خواهد آمددست  بهرگرسيون  3600
تعريف نرم افزارها براي هر رگرسـيون معمـولاً    صورت پيش به خطيهاي غير حل سيستم

با توجه به اين حجم بالا از محاسبات، تخمين پارامتر حافظه براي تمامي . بار است 500
ما از شاخص كل، شاخص قيمـت  . اي نخواهد بود كار ساده ،سهام پذيرفته شده در بورس

نقـدي، شـاخص صـنعت و شـاخص مـالي بـه عنـوان         ي هبـازد نقدي، شـاخص   ي هبازدو 
كـارگيري  ايـن روش بـا اسـتفاده از      هدليـل ب ـ . ايم كردههايي از كل بازار استفاده  نماينده
  . شود ذيل روشن مي ي قضيه

بازار باشـد  ي  حافظهmd ام وj   قيمت سهام شركتي  حافظه jdفرض كنيد :قضيه
 ســتها شــركتي  حافظــهبــازار تــابعي از ي  حافظــهتــوان گفــت  در ايــن صــورت مــي

( )n
m j jj

d f d
=

= α∑ 1
n

jj
,

=
α =∑ 1 1.1   

  

 

  : شود مراجعه زير منبع به قضيه اين اثبات ي مطالعه براي -1
Chambers M. J. (1998), "Long Memory and aggregation in Macroeconomic Time series," 
International Economic review 39( 4), P.1059.   

   



انباشـته از   tyي متغير هم افزوده": كند بيان مي 1سوم چمبرز ي بخش نخست قضيه
   ".انباشتگي اجزاي اصلي استي  مرتبهاي برابر با حداكثر  مرتبه

ي  مرتبـه حـداكثر   ي ي بازارهاي سـهام، بـه انـدازه   ها شاخصي  حافظهبر اين اساس، 
در ايـن صـورت،   . شاخص، انباشـته اسـت   ي هدهندهاي تشكيل  سهمي  حافظهانباشتگي 
انباشتگي اكثريت قيمت سـهام بـا يكـديگر مسـاوي باشـد، ميـانگين       ي  درجهزماني كه 
  . بازار خواهد بودي  حافظهها،  قيمت سهام شركتي  حافظه

انجـام   بيني شاخص بورس اوراق بهادار تهران مطالعـاتي  پيشي  حوزهدر ايران نيز در 
بيني  ي مختلف پيشها با استفاده از روش) 1385(از جمله مشيري و مروت . گرفته است
دقـت   ي هعصبي بـه مقايس ـ  ي هشبكو  ARIMA،ARFIMA  ،GARCH يها مانند مدل
مشـيري و  . انـد  بينـي پرداختـه   ي مذكور با استفاده از معيارهـاي پـيش  ها بيني مدل پيش
آشوبي در شاخص كل قيمت سهام بـورس تهـران را مـورد     فرايندوجود ) 1384(مروت 

بيني شـاخص كـل بـورس اوراق بهـادار      نيز به پيش) 1388(عرفاني . اند بررسي قرار داده
  .ته استپرداخ ARFIMAتهران با مدل 

 
  سري زماني ي  حافظهي تخمين ها تكنيك -3

ي  هآمـار ) 1951(كار هرسـت  ي  هبلندمدت به واسطي  حافظهسنجش آماري اوليه از 
ــه ــا ي  دامن ــاس شــده ي ــد مقي ــي S/Rتجدي ــب  م ــان محاس ــه امك ــارامتر ي  هباشــد ك پ

مدت در يك سري زمـاني   كه شدت وابستگي طولاني كند ايجاد ميرا  2Hخودهمانندي
  .(Grau-Carles, 2000) سنجد را مي
 :شود به صورت ذيل تعريف مي S/Rي آمارة
)2( ( ) ( ) ( )k k

j n j nn k nk nn j j

R S Max X M Min X M
S ≤ ≤≤ ≤ = =

  = − − −  
∑ ∑

11 1 1

1   
  .انحراف معيار سري است nSو n هاي بعد تقسيم داده jX ميانگين نمونه، nM كه

و 1977(، تـاكو  )1979(، منـدلبرت و تـاكو   )1968(، منـدلبرت و والـيس   )1951(هرست 
  : نشان دادند كه) 1991(و لو ) 1975

  ( ){ }H
n

n
p lim n R / S cons tan t−

→∞
=  

  

 

  . پيشين منبع -1
2- Self- Similarity. 



اين است كه فرمـول بـالا را   ) 1951(معرفي شده توسط هرست  S/R تحليلي  هايد
  :طور تقريبي به شكل ذيل نوشت توان به مي

( ) ( )n
log E R / S cons tan t H log n  ≈ +      

]صورت  به H سپس ضريب هرست ] ( )nlog R / S log n   ي  هصورت محاسب يا به
]ضريب شيب رگرسيوني كه از رگرس كـردن   ]nlog R / S   بـه( )nlog    بـراي مقـادير

 ،شـود  ناميـده مـي   S/Rdكـه  d تخمين. شود آيد، تخمين زده مي دست مي به n مختلف
d: برابر خواهد بود با H= −

1
2

.  
، برابـر  مـدت  ي كوتاه هبا حافظ فرايندبراي يك  Hكه مقدار جا از آن

2
اسـت، مقـدار    1

كه از Hتخمين زده شده براي
2
بـا   فراينـد عنـوان شـاهدي از يـك     باشـد بـه   تـر  بيش 1

بـالا توسـط   ي  هاز رابط ـ  Hي مختلف تخمـين ها روش. شود بلندمدت مطرح مي ي حافظه
  .بيان شده است) 1987( 1و ديويس و هارت) 1968و  1969(مندلبرت و واليس 

در صـورت   �S/R هاي ممكن آمـاره  بسياري از تحقيقات اوليه در اين زمينه از نقص
)هايفرايندهايي كه داراي  وجود داده )I مـدت تركيـب شـده بـا يـك       كوتـاه ي  حافظه0
. آگاه بودند ،بلندمدت هستند و نيز درصورت وجود ناهمساني واريانسي  حافظه ي مؤلفه

جاي انحـراف   كه به كردتعديل يافته را معرفي  S/Rي  هآمار ،)1991( 2لو در اين راستا، 
دوم واريـانس مجمـوع    ي  هسـازگار از ريش ـ ي  هاستاندارد در مخرج كسر، يك برآوردكنند

  .                              دهد قرار ميجزيي مشاهدات را 
 Chung and)بـه شـكل ذيـل اسـت    ) حداقل مربعات غيرخطي(  NLSتخمين روش

Baillie, 1993):  
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1- Davies and Harte . 
2-  Lo. 



yاگر مشاهدات اوليه  , y , y ,...
− −0 1 تـابع   كـردن حداقل گاه  آن ثابت فرض شوند، 2

خواهد 1EMLمجانبي معادل حداكثر درست نمايي دقيقطور  بهي مجموع مربعات شرط
در اقتصادسـنجي توسـط   ARFIMA يهـا  يي بـراي مـدل  نما درستروش حداكثر . بود

كه به منظـور رعايـت اختصـار در ايـن      (Sowell 1991, 1992) سوول معرفي شده است
هاي مرتبط با آن  مقاله ارائه نشده البته  پيش از سوول، تحقيقات ديگري در آمار و رشته

براي افزايش دقت و بررسي حساسيت پارامترهاي حافظـه از   چنين هم.  استانجام شده 
2روش تخمين وايتل

(Shimotsu and Phillips, 2005) ايـن روش   .نيز استفاده شده است
  :به شكل ذيل است

( ) ( ) ( )
( )

m m j
u j u

w j j j u

I
logL , log f ,

f ,= =

ω
σ θ = − ω θ σ −

π ω θ σ
∑ ∑2 2

2
1 1

1
2

   )4 (  

)كــه  در عبــارت فــوق )jI ω پريــودوگرام در ي هدهنــد نشــان j ،امــين فركــانس فوريــه 
j n j−ω = π12 و ( ) ( )n

j t jt
I n y exp it−

=
ω = − ω∑ 2

1

1
  . باشد مي 

 فراينــد بــراي يــك   (Gewek and Porter-Hoduk, 1983). كنــد اســتفاده مــي   d هوداك از تخميني بر مبناي پريودوگرام براي تخمين پارامتر -پورترروش جوك و 
( )ARFIMA p,d,q دليـل ناديـده گـرفتن     هآمده از ايـن روش ب ـ دست  بههاي  تخمين
دار خواهـد   تـورش ) ميانگين متحـرك اجزاي خودرگرسيو و (مدت  كوتاهي  حافظهاجزاي 

 فراينـد ي زماني بـا  ها سريآمده از اين روش براي دست  به dبود، در صورتي كه تخمين 
)توليد داده  )ARFIMA ,d,0  GPHو GPHبنـابراين، تخمـين  . تقريباً صحيح اسـت  0
)در مدل qو pبراي درجات بالاي 3افزوده )ARFIMA p,d,q باشـد  مي داراي تورش .
dهاي نامانا، فرايندبراي EMLنتايج چنين هم .>0 در نگـاه اول  . ، قابل اعتماد نيسـت 5

)افزايش يافته براي  GPHروشاستفاده از  )ARFIMA p,d,q و( )ARFIMA , ,010 
 (Martin and Wilkins, 1999)ذيـل   ي همعادل ـرسـد، امـا    مي نظر هآزموني ساده و قوي ب

  :آن است كه اين روش در عمل با مشكلاتي مواجه است ي هدهندنشان 

  

 

1- Exact maximum Likelihood. 
2- Whittle. 
3- Augmented. 
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2 1 2
  

كوچـك،  ي  نمونـه انجام گيرد كـه در عمـل بـراي     NLSبالا بايد با  ي همعادلتخمين 
t stat.−  بـراي كـاهش تـورش در     چنـين  هـم . دهـد  نمـي دسـت   بهو خطاي معيارها را
باريـك   هـاي  پريـودوگرام داده . كردها استفاده  داده 1توان از باريك كردن مي  GPHروش

  :شده به صورت ذيل است
)6(  ( ) ( ) ( )n n

j t t t jt t
I w w y exp i t

−
− −

= =
ω = π − ω∑ ∑ 211 12

0 02             
  ( ) ( )( )tw cos t . n = − π + 1 2 1 2 0 5   

ر و سوانسـون معرفـي شـده اسـت كـه      توسـط گرنج ـ  GPHشكل جديدتري از كه 
  . (Granger and Ding, 1996) باشد مي 2اساس پريودوگرام شوستربر

ي  شيوهاز  جا اينتعديل شده، در GPH  و  GPH يها اندك بين روشبه دليل تفاوت 
هـدف اصـلي مـا    كـه   ايـن  با توجـه بـه  . شود مذكور و يا از تعديل رابينسون استفاده نمي
، از ايـن  GPH تـورش دار بـودن روش   با وجودبررسي رفتار حافظه است و نه مقدار آن، 

  . كردروش نيز استفاده خواهيم 
ي موجك توسط اقتصادسنجان، آماردانان و نيـز ديگـر   ها با روش d تخمين به تازگي

يي براي نما درستروش موجك به عنوان تقريبي از حداكثر . محققان پيشنهاد شده است
 البته همـين اقتصـاددان در مقالـه ديگـري    . (Jensen, 2000)تخمين قابل استفاده است 

(Jensen,1999) داقل مربعات با تجزيه موجـك  كه با استفاده از روش ح است نشان داده
  .كردتوان پارامتر حافظه را برآورد  مي نيز

قلمـرو  ي  هيي اتكاء دارند كه دربرگيرنـد ها روشي زماني بر ها سريهاي سنتي  تحليل
در مقابل، تبديلات موجك امكـان تركيـب اطلاعـات زمـان و     . باشند زمان يا فركانس مي

دهاي تحليل موجك به سـرعت وارد نـواحي   كاربر. دهد فركانس، هر دو را در تحليل مي
بـه   بـه تـازگي  اين تكنيـك  . ها شده استفرايندسازي  رياضيات، فيزيك كوآنتوم و شبيه

توابـع موجـك،   . اقتصاد محاسباتي و اقتصادسنجي نيـز بسـط پيـدا كـرده اسـت     ي  هحوز
تواننـد يـك تـابع گسسـته را بهتـر از       اي از توابع متعامد بهنجار هستند كه مـي  مجموعه
ي زمـاني نامانـا اسـتفاده    هـا  سـري از اين توابع در تحليـل  . ي فوريه تقريب بزنندها سري

  

 

1- Tapered. 
2- Schuster. 



ماننـد  كـه   ايـن  جـاي  بـه ( دهد زمان و فركانس ميشود و توزيعي از توان را در دو بعد  مي
  نسـبتاً عجيـب و  "ايـن توابـع خودشـان    ). تحليل طيفي فقط در يك بعد فركانس باشـد 

  ).Chatfield, 1995: 231-2( باشند دار نمي هستند و ذاتاً معني "ويژه
د، شـو  تبديل موجك يك فيلتر خطي است كه وقتي بر يك سري زمـاني اعمـال مـي   

در مقايسـه بـا   . كنـد  ي زماني مختلف تجزيـه مـي  ها به ضرايبي در مقياس سري اصلي را
هـاي سـري اصـلي در     ، تبـديل موجـك بـه ويژگـي    )در قلمـرو فركـانس  (تبديل فوريـه  

هاي زماني مختلف دست يافته و در عين حال در همان زمان اطلاعاتي در رابطـه   مقياس
  .هدد هاي مختلف ارائه مي در مقياس 1هاي زماني با موقعيت

بلندمـدت  ي  حافظههاي فراينديك ويژگي مهم تبديل موجك كه آن را براي تحليل 
ن اسـت كـه   آايـن ويژگـي متضـمن    . باشـد  مي 2زدايي بستگي همد، ويژگي كن آل مي ايده

بسـيار   بسـتگي  هـم  ،يري تبديل موجك بـر سـري اصـلي   كارگ بهآمده با دست  بهضرايب 
ي اقتصادسـنجي  هـا  توان از تكنيك بنابراين، بعد از تبديل موجك مي ،ضعيفي باهم دارند
  .(Wu, 2006) دكربلندمدت استفاده ي  حافظههاي فرايندسنتي براي تحليل 
بايـد سـه   ) يك عدد صـحيح زوج اسـت   �كه ( �به طول  ���������hيك فيلتر موجك 

  :ژگي زير را داشته باشد  وي
�                    :مجموع صفر 0 ∑ h����

���  
�  :انرژي واحد 1   ∑ h��������  
∑  :متعامد بودن 	�h�	�
 
 ∑ h�h�	�
 
 0�

   )عدد صحيح غير صفر �براي ( ����������
الگـوريتم بـه   . تبديل موجك با استفاده از يك الگوريتم هرمي شكل قابل انجام است

Tكه (  ������Xسري زماني   اول،ي  مرحلهدر : اين شكل است 
 با استفاده از ) است �2
. شـود  فيلتـر شـده و دو زيرسـري مـي    ) گـذر  پايين(و مقياس ) بالاگذر(فيلترهاي موجك 

  �Vو ضـرايب مقيـاس     �W يك بردار از ضرايب موجكضرايب به دست آمده عبارتند از 
� هركدام به طول

�
بردار ضرايب مقياس با فيلترهاي موجك و مقيـاس   بعد،ي  مرحلهدر .   

هركدام به طول   �Vو ضرايب مقياس �W دست آوردن برداري از ضرايب موجكبراي به 
�
�
برسـيم كـه     J يابد تا جايي كه بـه سـطح   ادامه مي چنان هم فراينداين . شود فيلتر مي 

  .باشند 1ضرايب موجك و مقياس هركدام به طول 

  

 

1- Time Locations. 
2-  de-correlation. 



  بازاري  حافظهتخمين  -4
پـنج شـاخص بـورس اسـتفاده     ي  بـازده بـازار از  ي  حافظهدر اين بخش، براي آزمون 

مختلف، حافظـه   1يها  به زير دوره ها شاخص ي هبازدپس از تقسيم سري زماني . ايم نموده
، OLS ،GPH Schuster، موجـك مبتنـي بـر    ML(ي مختلـف  هـا  هر زير دوره  بـا روش 

NLS ،Whittle نماي ،Hurst  وLo (هـا   ي تـاريخي شـاخص  هـا  داده. محاسبه شده است
. اسـت  هدر دسترس بودند، مورد تحليل قـرار گرفت ـ  ها اي كه داده ترين دوره براي طولاني
 ي جزئي براي بازده هر شاخص، سري تاريخي حافظه را بـه مـا  ها دورهي  حافظهتخمين 
، شاخص قيمت 2213 شاخص صنعت و مالي هركدام، 3603براي شاخص كل . دهد مي

در . مشاهده مورد بررسي قرار گرفتند 1933نقدي نيز هركدام  ي هبازدو بازده و شاخص 
  .  ايم كردهتقسيم  2زير سري  k بههاي سالانه  را بر اساس داده ها سري جا اين

ي هـا  تمـامي مـدل   NLS و EML يها روشبراي تخمين پارامتر حافظه با استفاده از 
p ممكن براي � q و 0,1,2 
 0,1, p ، بـه اسـتثناي    2 � q � تخمـين زده و  ، را  0

بـراي ايـن دو   . كنـيم  مـدل را انتخـاب مـي     AICسپس بر اساس معيار اطلاعاتي آكائيك
  .استفاده شده است PcGiveتكنيك از نرم افزار 

با استفاده از كـدهايي اسـت كـه در نـرم      ها تكنيك ي تخمين پارامتر حافظه در بقيه
  . شوند اجرا مي MATLABافزار 

ي بـازار در فواصـل زمـاني مختلـف بـه      ها شاخصي  فظهحاي پارامتر ها نتايج تخمين
و رونـد تغييـرات آن طـي     5تـا   1در جـداول  هـا    آن همراه ميانگين و انحراف استاندارد

  .ارائه شده است 5تا  1ي ها مورد بررسي نيز در نمودار ي هدور
تـر   ي ديگر پارامتر حافظه را دقيـق ها نسبت به روش Wavelet و  Whittle يها روش
  dمـورد قبـول بـراي پـارامتر    ي  دامنـه زيرا اين دو روش فرضي در مورد  كنند، برآورد مي

. در سري زمـاني حسـاس نيسـتند    ARMA(p,q)هاي نداشته و نسبت به وجود عبارت
با يكديگر سـازگاري بـالايي دارنـد و نتـايج بسـيار       Wavelet  و Whittle  نتايج دو روش

  . كنند ايجاد مينزديك به يكديگر 
در سري  ARMA(p,q) يها در صورت وجود عبارت Lo و GPH ،Hurst يها روش

از جملـه    Lo و Hurst يهـا  علاوه بر اين، روش. كنند توليد ميداري  زماني نتايج تورش
ي رفتـار  سـاز  مـدل ظرفيـت   ARFIMAيها ي ناپارامتريك بوده و برخلاف مدلها روش

  

 

1- Subperiods. 
2- Subseries. 



و بـه همـين دليـل       يستندمدت و هم در بلندمدت دارا ن انباشتگي كسري را هم در كوتاه
را  ARFIMAيهـا  پارامتريـك بـا اسـتفاده از مـدل     هاي پارامتريك و نيمه دقت تخمين

چندان قابل اتكا نبـوده و فقـط    ها روشآمده از اين دست  بهبنابراين مقدار عددي  ،ندارند
ي هـا  در رابطـه بـا تخمـين   . سـت ا همورد توجه  قرار گرفت d از جهت بررسي روند پارامتر

دليـل   هآمده از ايـن روش ب ـ دست  بههاي  نيز هرچند تخمينGPH  آمده از روشدست  به
ه به جداول مشـاهده  كوتاه مدت تورش دار است و با توجي  حافظهناديده گرفتن اجزاي 

واريانس بالاتري  Wavelet و Whittle  يها ي آن نسبت به تخمينها شود كه تخمين مي
 Waveletو  Whittleي هــا ي آن بــه تخمــينهــا د، ولــي نزديــك بــودن تخمــيننيـز دار 
  .باشد ميي آن ها اعتبار تخمين ي هدهند نشان

 يهـا  از روشي حاصـل  هـا  كه در جـداول ذيـل مشـخص اسـت، تخمـين      طور همان
Whittle، Hurst ،Lo،  Wavelet و  GPH    به يكديگر نزديك هستند و هر پـنج تخمـين

نتيجـه   557/0را   dنقـدي كـه   ي هبـازد شاخص  ي هبازدبراي   GPHبه استثناي تخمين(
  .دباش مي بازار سهام ي هبازدبلندمدت در ي  حافظه، بيانگر )داده است
d، هاي نامانافرايندده و براي كرفرض مانايي را تحميل  ML تخمين  /≥0 ، قابـل  5

ديگـري كـه   ي  نكته. دهد نمي ارائه  dدرستي ازباشد، درنتيجه لزوماً تخمين  اعتماد نمي
انجـام   MLو NLSهـايي اسـت كـه بـه روش      بايد در نظر داشت، واريانس بالاي تخمين

مقادير تخمين زده شـده  كه  آنحال ست، ها و عدم اعتبار كافي آن ثباتي ده و بيانگر بيش
ثبـات بـالاتري   هـا    آن توسـط حقيقت ي داشته و در تر كم ، واريانسها توسط ساير روش

با توجه  NLSو نيز روش ML آمده با روشدست  بههاي  علاوه بر اين، تخمين. اند هداشت
p به value− از. سـت ا  دار نبـوده  ها معنـي  دوره تر بيشهاي گزارش شده در جداول در 
 ARMAهـاي  خطي در مدل هم ي دار نبودن تخمين ممكن است نتيجه كه معنيجا  آن

ها براي پـارامتر حافظـه، بـا توجـه بـه مقـدار        دار بودن يا نبودن اين تخمين باشد، معني
نيز مورد  χ2 ي يي در حالت تخمين مقيد و غيرمقيد و مقايسه با آمارهنما درستلگاريتم 

آمـده  دسـت   بـه هـاي   كه تخمين دهد نشان ميتحليل  ي نتيجه. ه استبررسي قرار گرفت
توان بر  در نتيجه نمي. باشند دار نمي هاي سالانه معني بازه تر بيش توسط اين دو روش در
   .دتحليل درستي ارائه كر NLSو ML هاي ده در جداول با روشاساس مقادير بيان ش

داري  هاي معنـي  تخمين NLS و MLيها كه روش اين لازم به ذكر است با توجه به
هاي حاصل از  بازار، از تخميني  حافظهند، براي بررسي روند ا هاز پارامتر حافظه ارائه نداد

  .اين دو روش استفاده نشده است



يك روند خنثي بـوده و   ،حافظهروند تغييرات  ،دهند مي كه نمودارها نشان طور همان
تغييـر  حافظـه  در نتيجه بـازار سـهام تهـران از نظـر     . رو به بالا نداردروند رو به پايين يا 

داري  كاهش و يا افزايش معني ،به عبارت ديگر كارايي بازار. چنداني را تجربه نكرده است
  .نداشته است
 شـاخص كـل بـازار سـهام     ي هي بـازد  حافظهجدول و نمودار مربوط به  ي از مشاهده

 و GPH ، Whittle،Lo،  Hurstيهـا  روش. دسـت يافـت  توان به نكـات قابـل تـأملي     مي
Wavelet، در  1371-1385ي هـا  بلندمـدت طـي سـال   ي  حافظـه وجود  ي هكنند تأييد
  .باشند مي شاخص كل بازار سهام ي هبازد

  
  1371-1385ي ها شاخص كل بازار سهام طي سال ي هي بازد حافظه - 1 جدول

   

   ����� ��	 Whittle Lo Hurst Wavelet

� ��� ����� d P Value- d P Value- d P Value- d d d d

1371 0.250 0.008 0.273 0.007 0.361 0.178 0.289 0.114 0.077 0.432

1372 -0.004 0.966 0.312 0.037 0.431 0.056 0.200 0.132 0.094 0.315

1373 0.134 0.130 0.139 0.132 0.311 0.180 0.212 0.153 0.178 0.378

1374 -0.624 0.002 -1.250 0.000 0.167 0.535 0.282 0.066 0.161 0.139

1375 0.171 0.025 0.174 0.030 0.365 0.302 0.228 0.206 0.262 0.329

1376 0.343 0.000 0.320 0.008 0.605 0.008 0.537 0.169 0.290 0.306

1377 -0.558 0.016 -0.103 0.703 0.120 0.413 0.310 0.149 0.268 0.383

1378 0.311 0.000 0.330 0.000 0.470 0.097 0.375 0.197 0.240 0.109

1379 0.221 0.001 -0.787 0.000 -0.031 0.895 0.309 0.100 0.195 0.370

1380 0.283 0.075 0.375 0.075 0.646 0.004 0.141 0.169 0.197 0.363

1381 -0.482 0.021 -0.491 0.016 0.366 0.157 0.285 0.159 0.130 0.547

1382 0.099 0.415 0.126 0.224 0.783 0.001 0.155 0.178 0.243 0.197

1383 0.200 0.010 0.278 0.130 0.473 0.012 0.313 0.169 0.192 0.438

1384 0.085 0.365 0.088 0.364 0.214 0.306 0.118 0.130 0.220 0.691

1385 0.081 0.435 0.086 0.422 0.287 0.046 0.182 0.113 0.124 0.691

������� 0.034 -0.009 0.371 0.262 0.147 0.191 0.379

�	������� ������ 0.320 0.472 0.211 0.106 0.038 0.065 0.170

Maxlike NLS GPH



  1371- 1385ي ها شاخص كل بازار سهام طي سال  ي هي بازد حافظهنمودار روند  -1 شكل    
نمـودار رونـد تغييـرات پـارامتر      ي هاي تخمين زده شـده و نيـز مشـاهده     dدقت در 

ايـن شـاخص نشـان     ي هبـازد بـراي   هـا  مورد بررسي بـا تمـامي روش   ي هدورحافظه طي 
  .باشد مي شاخص كل ي هبازدنبود روند در پارامتر حافظه در  ي دهنده
  
  1378- 1385ي ها بازار سهام طي سال ي هبازدشاخص قيمت و  ي هي بازد حافظه - 2جدول   
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   ����� ��	 Whittle Lo Hurst Wavelet

��� � ���� ��� 
��� d P Value- d P Value- d P Value- d d d d

1378 -0.541 0.001 -0.556 0.000 -0.247 0.204 0.335 0.072 0.197 0.321

1379 -0.559 0.004 -0.567 0.001 0.363 0.217 0.228 0.139 0.196 0.372

1380 0.083 0.403 0.251 0.237 0.483 0.040 0.147 0.133 0.228 0.459

1381 0.328 0.000 0.354 0.000 0.629 0.027 0.352 0.191 0.208 0.500

1382 0.130 0.158 0.138 0.152 0.781 0.001 0.171 0.182 0.257 0.204

1383 0.263 0.000 0.331 0.030 0.543 0.004 0.337 0.192 0.241 0.458

1384 0.105 0.208 0.118 0.147 0.139 0.507 0.179 0.113 0.219 0.697
1385 0.171 0.076 -0.693 0.001 0.267 0.176 0.104 0.108 0.090 0.322

    ������ -0.002 -0.078 0.370 0.232 0.141 0.205 0.416

 �	������ ������ 0.348 0.446 0.321 0.097 0.044 0.051 0.149

Maxlike NLS GPH



  1378- 1385ي ها بازار سهام طي سال ي هبازدشاخص قيمت و  ي هي بازد حافظهنمودار روند  -2شكل    
  

 ي هبـازد شاخص قيمت و  ي هبازدبراي  Wavelet  و Hurst ،Lo، Whittleي ها تخمين
باشـند، واريـانس بسـيار     مـي  بلندمدت نيزي  حافظهوجود  ي هدهندبازار سهام، كه نشان 

و از اعتبـار كـافي    است ثبات بالايي داشتهها   آن و مقادير تخمين زده شده توسط پايين
  . برخوردارند

 ي هدهنـد نيز در راستاي نتايج چهـار روش مـذكور بـوده و نشـان      GPH نتايج روش
با اين تفـاوت كـه در مقايسـه بـا      ،شاخص استاين  ي هبازدبلندمدت در ي  حافظهوجود 

ي ايـن روش  ها ند، تخمينهست بلندمدتي  حافظهنيز بيانگر ها   آن چهار روش ديگر كه
  . واريانس بالاتري داشته است

 هـا  روش تـر  بيش آمده ازدست  بهي ها نقدي نيز تخمين ي هبازدشاخص  ي هبازدبراي 
  . طولاني دارندي  حافظهدلالت بر وجود 

قابـل تأمـل در    ي نقدي نيز نكته ي هبازددر رابطه با شاخص قيمت و بازده و شاخص 
تـر   بـيش آمـده از  دسـت   بـه ي هـا  ، رونـد نداشـتن پـارامتر حافظـه در تخمـين     ها تخمين
  .ستها روش
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  1378- 1385ي ها نقدي بازار سهام طي سال ي هبازدشاخص  ي هي بازد حافظه -3جدول

    

  
  1378-1385ي ها نقدي بازار سهام طي سال ي هبازدشاخص  ي هي بازد حافظهنمودار روند  - 3شكل

  

  

 ����� ��	 Whittle Lo Hurst Wavelet

�� ����� ���� ����� d P Value- d P Value- d P Value- d d d d

1378 -0.036 0.935 -0.686 0.068 0.472 0.000 0.695 0.171 0.326 0.288
1379 0.341 0.000 0.357 0.000 1.027 0.001 0.326 0.155 0.244 0.523
1380 0.141 0.070 0.347 0.000 0.709 0.000 0.409 0.161 0.317 0.099
1381 0.311 0.118 0.594 0.000 0.435 0.000 0.874 0.158 0.286 0.321
1382 0.260 0.011 0.488 0.000 0.493 0.001 0.392 0.186 0.336 0.294
1383 0.151 0.071 0.542 0.050 0.665 0.013 0.180 0.173 0.259 0.554
1384 0.021 0.851 0.022 0.851 0.373 0.066 0.127 0.113 0.135 0.786
1385 -0.004 0.971 -0.004 0.973 0.281 0.210 0.097 0.084 0.110 0.662

������ 0.148 0.207 0.557 0.388 0.150 0.252 0.441

�	������ ����� 0.146 0.424 0.237 0.275 0.034 0.086 0.228

Maxlike NLS GPH
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  1377-1385ي ها شاخص صنعت طي سال ي هي بازد حافظه - 4جدول

    

  1377-1385ي ها شاخص صنعت طي سال ي هي بازد حافظهنمودار روند   -4شكل  
  

آمـده از   دست  بهي ها شاخص صنعت بايد گفت بر اساس  تخمين ي هبازددر رابطه با 
ايـن شـاخص از بـازار داراي     ي هبـازد ، NLS به اسـتثناي روش  ،ي تخمينها تمامي روش
ي  حافظهعدم وجود  ي هدهنددر كل نشان  NLS  هرچند روش. طولاني است ي  حافظه

ي حاصل از ايـن روش نيـز در   ها لي تخمينو ،باشد مي شاخص صنعت ي هبازدطولاني در 

 ����� ��	 Whittle Lo Hurst Wavelet
  
�� ���� ����� d P Value- d P Value- d P Value- d d d d

1377 -0.394 0.189 -0.232 0.233 0.074 0.639 0.396 0.127 0.269 0.489

1378 0.301 0.000 0.309 0.000 0.723 0.004 0.333 0.213 0.282 0.232

1379 0.224 0.000 0.230 0.000 -0.297 0.196 0.341 0.078 0.165 0.324

1380 0.139 0.030 0.186 0.003 0.676 0.027 0.191 0.195 0.217 0.420

1381 0.132 0.238 0.141 0.232 0.288 0.230 0.261 0.159 0.131 0.479

1382 0.133 0.152 0.148 0.113 0.781 0.000 0.171 0.187 0.248 0.069

1383 0.209 0.003 -0.665 0.005 0.099 0.572 0.313 0.111 0.087 0.543

1384 0.070 0.400 0.070 0.402 0.251 0.172 0.164 0.132 0.227 0.650

1385 0.069 0.500 -0.581 0.000 0.390 0.084 0.182 0.133 0.117 0.423

������� 0.098 -0.044 0.331 0.261 0.148 0.194 0.403

�	������� ������ 0.199 0.361 0.354 0.087 0.044 0.071 0.174

Maxlike NLS GPH
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ايـن شـاخص    ي هبازدطولاني در ي  حافظهبررسي بيانگر وجود مورد  ي هدور 9دوره از  6
ي فـوق  ها آمده از روشدست  به  d در مجموع بايد گفت روند مشخصي در پارامتر است،

ي تـر  كـم  واريانس، Lo و Whittle، Wavelet، Hurst يها روش چنين هم. شود ديده نمي
از اعتبـار كـافي   هـا    آن آمـده از دسـت   بـه ي هـا  نسبت به ميانگين خود داشته و تخمين

  . برخوردارند
و اسـت  سـازگاري داشـته    هـا  آمده براي شاخص مالي با نتايج ساير شـاخص دست  بهنتايج 

  .كند روندي را براي پارامتر حافظه مشخص نمي
  

  1377- 1385ي ها شاخص مالي بازار سهام طي سال ي هي بازد حافظه - 5جدول 

  

  
  1377- 1385ي ها شاخص مالي بازار سهام طي سال ي هبازدي  حافظهنمودار روند   - 5شكل  

 ����� ��	 Whittle Lo Hurst Wavelet
  
�� ���� ����� d P Value- d P Value- d P Value- d d d d

1377 -0.023 0.834 -0.042 0.478 -0.035 0.816 -0.026 0.002 -0.033 0.403

1378 -0.978 0.000 0.027 0.732 -0.375 0.021 -0.056 0.016 -0.136 0.311
1379 0.052 0.358 0.672 0.002 0.348 0.052 0.099 0.123 0.168 0.205

1380 0.144 0.434 0.090 0.612 0.276 0.099 0.094 0.132 0.149 0.209
1381 -0.672 0.013 -0.662 0.010 0.010 0.959 0.115 0.033 0.017 0.450
1382 -0.092 0.558 -0.097 0.558 0.104 0.649 0.010 0.067 0.120 0.272

1383 0.178 0.095 0.250 0.001 0.429 0.035 0.260 0.200 0.264 0.315
1384 0.192 0.088 -0.036 0.764 -0.154 0.375 -0.118 0.048 0.057 0.476

1385 0.184 0.160 0.211 0.188 0.051 0.790 0.162 0.046 0.115 0.451
������ -0.113 0.046 0.073 0.060 0.074 0.080 0.343

�	������� ������ 0.423 0.354 0.253 0.118 0.065 0.119 0.105

Maxlike NLS GPH
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  يگير نتيجه -5
ي هـا  شاخص ي هبازدبلندمدت و نيز روند رفتاري آن در ي  حافظهدر اين مقاله وجود 
نتايج بـه  . ه استنقدي، صنعت و مالي مورد بررسي قرار گرفت ي هبازدكل، قيمت و بازده، 
پيرامون وجود يا عـدم  ، Loو Whittle، Wavelet، Hurst ي تخمينها دست آمده از روش

هاي مورد بررسي بيـانگر آنسـت كـه     بلندمدت براي بازده تمامي شاخصي  حافظهوجود 
دست  بههاي  تخمين. باشد بلندمدت ميي  حافظهبورس اوراق بهادار تهران داراي  ي هبازد

تخمـين مقـدار باثبـاتي را     دهـد  رند، كه نشان مـي واريانس بالايي دا  NLS آمده از روش
نيز در صورت وجـود    MLتخمين. باشد ميو از اعتبار كافي برخوردار ناست نتيجه نداده 
خواهـد داد و   دسـت   بـه نتايج تورش داري  ،در سري زماني ARMA(p,q) هاي عبارت

 هـا  ز اين روشآمده ادست  بهدر نتيجه مقدار عددي  ،دگير ميدر نظر فرض مانايي را نيز 
 و ML يهـا  روشآمـده بـا   دسـت   بههاي  علاوه براين، تخمين. باشد چندان قابل اتكا نمي

NLS  ندا شدهبه همين دليل از تحليل خارج  و ندا هدار نبود ها معني ر دورهت بيشدر.  
دن آن در آشكار ساختن كارايي بازار و گرايش كرسطح حافظه در بازار سهام و كوتاه 

ي هـا  به دليل تورش تخمـين در تقريبـاً تمـامي روش   . باشد كارايي مفيد ميآن به سمت 
تواننـد اطلاعـات مفيـدتري     ي حافظه نمـي ها ، نتايج ما و اكثر تخمين ARFIMAتخمين
با اين وجود، روند حافظه قابل اعتمـاد  . سطح حافظه و ميزان كارايي ارائه دهند ي درباره
نتـايج ايـن   . تواند براي بررسي گرايش به كـارايي در بـازار سـهام مفيـد باشـد      مي بوده و

يـك رونـد     حافظـه مورد بررسي، رونـد تغييـرات    ي هدورتحقيق بيانگر آن است كه طي 
  .داري نداشته است خنثي بوده و به عبارت ديگر كارايي بازار كاهش و يا افزايش معني
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