
  
  آزمون فرضیه بازار فراکتالی در بورس اوراق بهادار تهران

  
   1مروت حبیب

    
  چکیده

هاي بازار سهام به منظور اخذ تصمیم بهینه و کاهش هزینه ریسک تشخیص فرایند حاکم بر بازدهی
در این تحقیق تلاش شده است تا با . گذاران مالی داردگذاران و سیاستاهمیت فراوانی براي سرمایه

هاي روزانه بازار سهام تهران وجود حافظه بلندمدت، ساختار فراکتالی و پایداري در استفاده از بازدهی
به منظور آزمون فرضیه بازار فراکتالی در بازار سهام تهران با استفاده از سه . این شاخص بررسی شود

با . نماي هرست برآورد شد ARFIMAشده و مدل اصلاح R/Sکلاسیک، تحلیل  R/Sروش تحلیل 
و نکه در هر سه روش فرض صفر مبنی بر کارایی بازار در برابر فرض وجود حافظه بلندمدت وجود ای

- هاي کوتاهدر صورت وجود همبستگی R/Sکه نتایج تحلیل ها رد شد، اما از آنجائیپایداري در داده

، مشخص ARMAمدت با استفاده از مدل هاي کوتاهباشد بعد از رفع همبستگیمدت داراي تورش می
باشند هاي روزانه سهام تهران داراي حافظه بلندمدت، ساختار فراکتالی و پایدار نمید که بازدهیش

نماي هرست را بیش از حد برآورد  R/Sکه روش از آنجائی. باشندمدت میبلکه داراي حافظه کوتاه
  .کارلو براي تعیین مقادیر بحرانی آماره آزمون استفاده شدسازي مونتکند از شبیهمی
  

  .، مونت کارلوR/S، ARFIMAنماي هرست، تحلیل   :کلیديگان واژ

  .C1, G1: موضوعیبندي طبقه
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   مقدمه -1
بازارهاي سهام  نقشی اساسی در تامین و تخصیص بهینه منابع مالی و در نتیجه در رونق اقتصادي و مالی 

بازارها براي همه عوامل بازار مخصوصا سرمایه بنابراین کارایی و پایداري این . نمایندکشورها ایفا می
توانند گذاران نمیبازار کارا باشد برخی از سرمایه اگر. گذاران اهمیت فراوانی دارندگذاران و سیاست

اگر . بطور سیستماتیک با استفاده از اطلاعات اضافی بازدهی بیشتري از بازدهی متعارف کسب نمابند
تواند اثرات منفی دي و غیر اقتصادي اندك بوده و میبه شوکهاي اقتصا بازار پایدار باشد حساسیت آن

- تلاطم کمتري بوده و ریسک سرمایه د، بنابراین این بازارها داراي نوسانات وها را جذب نمایشوك

گذاري در گذاران تمایل بیشتري به فعالیت و سرمایهدر نتیجه، سرمایه. گذاري در آنها کمتر خواهد بود
هاي بیشتر و گسترش این بازارها گذاران نیز به منظور جذب سرمایهسیاست. ارها خواهند داشتاین باز

هاي مناسب کارایی و پایداري بازار سهام را افزایش دهند تا از این نیاز دارند تا با استفاده از سیاست
-به منظور سرمایهگذارن بنابراین گام نخست براي سرمایه. طریق رونق اقتصادي کشور را بهبود دهند

هاي خود بررسی گذاران به منظور ارزیابی اثرات سیاستگذاري در یک بازار معین و براي سیاست
  .باشدکارایی و پایداري بازارها می

هاي فعال رشد در طی دهه گذشته بازار سهام تهران از نظر حجم و ارزش معاملات و تعداد شرکت
. هاي دولتی داشته استنقش مهمی در خصوصی سازي شرکتهمچنین این بازار . زیادي داشته است
ها و اطلاعات مربوط به این بازار نشان می دهد که نوسانات و تلاطم بازار زیاد بوده و اما بررسی داده
تواند در بلندمدت اثرات دهد که این موضوع میحساسیت زیادي از خود نشان می هادر برابر شوك

بنابراین باید علاوه بر رشد کمی این بازار به رشد کیفی آن نیز . اشته باشدمنفی بر رونق این بازار د
شود تا پایداري بازار سهام تهران بطور دقیق ارزیابی شود تا در این تحقیق تلاش می. توجه بیشتري شود

  . گذاران قرار دهدتري از کارایی و پایداري این بازار در اختیار سیاستتر و علمیدید عمیق
هاي مختلفی براي شناسایی بازارهاي کارا و پایدار مطرح زمان پیدایش بازارهاي سهام روشاز 
هاي جدیدي که به پایداري بازار سهام می پردازد فرضیه بازار فراکتالی است یکی از روش. اندشده

  .شده است هکه در این تحقیق به آن پرداخت
هاي بازارهاي سرمایه از فرایند که رفتار بازدهیکردند هاي سنتی بازارهاي سرمایه فرض مینظریه
یکی از . هاي بازار سرمایه از هم مستقل هستندها بازدهیبر اساس این نظریه. دکنتبعیت می 1مارتینگل

                                              
1. Martingales 
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بر اساس فرضیه ). Fama,1970(می باشد ) EMH( 1، فرضیه بازارهاي کاراهاهاي این نظریهدلالت
-گذار معمولی نمیهاي بازار سرمایه یک سرمایهبستگی بین بازدهیبازار کارا به علت عدم وجود وا

بنابراین، منابع وسیعی که . تواند امید داشته باشد که بطور سیستماتیک از بازار سود کسب نماید
مطالعات . رودکنند به هدر میگذاران براي ارزیابی و تحلیل بازارها و متغیرهاي مالی استفاده میسرمایه

ادعا نمود که هیچ  )Jensen, 1978(قرار دادند بطوریکه جنسن  تأییدظري این نظریه را مورد تجربی و ن
اما در . )Shliefer, 2001(قرار نگرفته است  تأییدموضوعی در اقتصاد به این اندازه از نظر تجربی مورد 

تردید و چالش طی سه دهه گذشته این نظریه هم از بعد نظري و هم از بعد کاربردهاي تجربی مورد 
از بعد نظري، اقتصاد رفتاري فروض مبنایی آن مانند انتظارات عقلایی را زیر (فراوان قرار گرفته است 

زارهاي مالی کشورهاي سوال برد و از بعد تجربی نیز بسیاري از مطالعات فرضیه بازارهاي کارا در با
در مورد ) Hsieh, 1991(و هسیه  )Scheinkman & Lebaron,1989( ید نکردندأیمختلف را ت

در مورد شاخص  )Abhyankar, et al,. 1995( همکارانشاخص هفتگی بازار سهام امریکا، آبیانکر و 
-فرضیه بازارهاي کارا به معنی وجود همبستگی در بازدهی تأییدعدم  . )FTSE 1002(سهام انگلستان 

  . هاي بازارهاي مالی است
هاي شاخصهاي مالی در بازار سهام پیترز ها و قیمتبازدهی ها دربه منظور در نظر گرفتن همبستگی

)Peters, 1991( این فرضیه دلایل قبلی مبنی بر عدم همبستگی . را مطرح نمود 3فرضیه بازار فراکتالی
الزاما فرضیه  FMHبنابراین، . گیردها در نظر میتري را براي رفتار بازدهیکند اما دامنه وسیعرا رد نمی

فرضیه بازار فراکتالی از نظریه فراکتالها و هندسه فراکتالی . دهدارائه نمی EMHجایگزین براي 
)Mandelbrot, 1981 (بر اساس این نظریه اجسامی که ساختار فراکتالی دارند . گیردسرچشمه می

تاري آنها از آماره نماي ها و نوع فرایند رفبراي تعیین وجود همبستگی در بازدهی. پایدارتر هستند
روشهاي مختلفی براي محاسبه نماي هرست وجود دارد که مهمترین این . شود، استفاده میH، 4هرست
 این روش توسط هرست. نام دارد R/Sیا تحلیل  5بندي شدهها، تحلیل دامنه مقیاسروش

)Hurst,1951 (کشف و توسط مندلبروت (Mandelbrot) این روش هنگام وجود . اصلاح شد
براي رفع این نقص روش  )Lo,1991(لو . کنددار تولید میمدت نتایج تورشهاي کوتاههمبستگی

R/S از مدل . اصلاح شده را معرفی نمودARFIMA مستقیم براي برآورد نماي توان به طور غیرنیز می

                                              
1. Efficient Market Hypothesis (EMH) 
2. Financial Times Stock Exchange 
3. Fractal Markets Hypothesis (FMH) 
4. Hurst Exponent  
5. Rescaled Range 
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. برآورد نماي هرست استفاده خواهد شد در این تحقیق از سه روش مذکور براي. هرست استفاده نمود
-ایندهاي کوتاهبراي برآورد نماي هرست فر ـ1 افزاید،این تحقیق از دو جهت به ادبیات موضوع می

حذف شده   ARMAشوند با استفاده از مدل ها که باعث تورش نتایج آزمون میمدت موجود در داده
  . ون از شبیه سازي مونت کارلو استفاده شده استهاي آزمبراي تعیین مقادیر بحرانی آماره ـ2. است

در این بخش بعد از . شوددر ادامه  در بخش دوم مبانی نظري فرضیه بازار فراکتالی مطرح می
تعریف فراکتال، دلالت اقتصادي این فرضیه در قالب بند خودهمانندي و فرضیه بازار فراکتالی بیان 

در بخش سوم ادبیات تجربی موضوع مطرح . خواهند شد هاي آزمون فرضیه بیانشود و سپس روشمی
-در بحش نتیجه شود و نهایتاًها و نتایج تجربی بیان میدر بخش چهارم تجزیه و تحلیل داده. شده است

  .گیري ارائه شده است
  
  فرضیه بازار فراکتالی -2
  فراکتال چیست؟ -1- 2

-بینیم، میاجسامی هستند که وقتی آنها را میها فراکتال. تعریف دقیقی براي فراکتال وجود ندارد

حتی . شناسیم اما در توصیف آنها با دقت کافی به منظور درك کامل چیستی آنها مشکل داریم
بنابراین براي شناسایی آنها بهتر است . مندلبروت پدر هندسه فراکتالی تعریف دقیقی ارائه ننموده است

   .هاي اصلی آنها استفاده نماییماز ویژگی
 1اجسام فراکتالی داراي بعد فراکتالی هستند که از بعد توپولوژیکی: بعد فراکتالی یا شکسته ـالف 

تر از بعد اقلیدسی بنابراین بعد فراکتالی مفهومی وسیع. باشدکوچکتر می 2بزرگتر ولی از بعد اقلیدسی
، یک مجموعه از Dکتالی، بنا به تعریف بعد فرا. تواند اعداد غیرصحیح را نیز شامل گرددبوده و می

  :آیدبه دست می) 1(رابطه 
                      )1                               (

)1log(

))(log(lim 0

ε

ε
ε

ND →=  

هاي یکسان عبارت است از نسبتی که یک مجموعه بوسیله آن به اندازه εکه در این فرمول 
براي توضیحات بیشتر و مثالها . ( دهنده آن مجموعه استهاي تشکیلتعداد نسبت Nشود وتقسیم می

  ).مراجعه نمایید) Peters, 1991(به پیترز 

                                              
1. Topological Dimension 
2. Eucledian Dimension 
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اجسام فراکتالی خود متشابه هستند؛ یعنی هر جزء از جسم شبیه شکل کلی : خود متشابهیـ  ب
این، ویژگی اصلی و . نموده است 1بنديري از مقیاسها را عااین ویژگی، فراکتال. باشدجسم می

 2در برخی از اجسام خود متشابهی دقیق: این ویژگی به دو گونه وجود دارد. ها استمتمایز فراکتال
هاي کلی تر گیاه است مانند گیاه سرخس بطوریکه هر بخش کوچکی از این گیاه دقیقا همانند بخش

  .باشد مانند ترك دیوارهامی 3خود متشابهی آمارياست اما در برخی دیگر از اجسام، 
اجسامی که داراي ساختار فراکتالی باشند پایدارتر هستند زیرا در ساختارهاي فراکتالی، خطاي 

شوند و بنابراین اثر خطاي وارده بر هاي بعدي منتقل میهاي قبلی به صورت توانی به نسلوارده بر نسل
یابند اما اگر این خطاها برخلاف ساختارهاي هاي بعدي کاهش میهاي اولیه به تدریج در نسلنسل

هاي بعدي هاي بعدي منتقل گردند این خطاها به تدریج در نسلفراکتالی به صورت نمایی به نسل
  .افزایش یافته و بنابراین شوك وارده باعث از بین رفتن سیستم خواهد شد

  
  خودهمانندي و فرضیه بازارهاي فراکتالی - 2-2

امروزه در تمام کشورها تحرك و رونق بورس اوراق بهادار به عنوان یکی ازمعیارهاي سلامت و 
اندازها و رونق این بازار به عنوان یکی از ارکان اصلی بازار سرمایه، پس. شودپویایی اقتصاد شناخته می

گذاري بهینه ر سرمایهترین زمان به مسیمنابع مالی محدود موجود در جامعه را به نحو بهینه و در سریع
بنابراین کارایی و پایداري این بازار نقش بسیار مهمی در تخصیص بهینه منابع مالی . کندهدایت می

  .نمایدداخلی و خارجی ایفا می
هاي قبلی بازار سهام براي توان از قیمتهاي متمادي این سوال که، تا چه اندازه میبراي سال 
هاي آتی استفاده نمود، یکی از مباحث اصلی و رایج در محافل علمی قیمت) معتبر(دار بینی معنیپیش

یکی از . هاي مختلفی بوجود آمدندها و تئوريبراي پاسخگویی به این سوال مدل. و تجاري بوده است
هاي اخیر از اهمیت و اعتبار بیشتري برخوردار بوده باشد که تا دههمی ها مدل گام تصادفیاین مدل
ها را تصادفی دانسته و بنابراین تغییرات آنها را غیر قابل نظریه فرایند حاکم بر روند قیمت این. است
براي آزمون آن بوجود  4بعداز مطرح شدن نظریه گام تصادفی، فرضیه بازارهاي کارا. داندبینی میپیش
اس مطالعه ماندلبروت اما بر اس .باشندبازارهایی که از فرایند گام تصادفی تبعیت نمایند کارا می. آمد

                                              
1.Scale- invariant 
2. Exact Self-similarity 
3. Statistical Self-similarity 
4. Efficient Market Hypothesis 
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)Mandelbrot, 1971( 1و راجرز )Rogers, 1995( مدت به احتمال زیاد در حالیکه همبستگی کوتاه
کند، اما هاي غیرمعمول ایجاد نمیهاي تجاري به منظور کسب بازدهیبنیادي براي تدوین استراتژي

هاي تجاري مبتنی بر راتژيهاي بلندمدت تحت شرایط معینی به مفهوم آنست که استوجود همبستگی
بنابراین تشخیص نوع همبستگی در . هاي تاریخی ممکن است بطور سیستماتیک سودآور باشدقیمت
گذاران مالی گذاران و سیاستهاي بازارهاي مالی از اهمیت فراوانی براي سرمایههاي شاخصبازدهی

مدت را هاي کوتاها که فقط همبستگیتر ار فرضیه بازار کاردر نتیجه، فرضیه گسترده. برخوردار است
گرفت هاي بلندمدت نیز مورد توجه قرار میدر نظر می گرفت مطرح شد که در این فرضیه همبستگی

ی مبنی این فرضیه دلایل قبل. نامیده شد  2فرضیه بازار فراکتالی) Peters, 1991(این فرضیه توسط پیترز 
بنابراین، . گیردها در نظر میبراي رفتار بازدهیتري را وسیعکند اما دامنه بر عدم همبستگی را رد نمی

FMH  الزاما فرضیه جایگزین برايEMH ها و فرضیه بازار فراکتالی از نظریه فراکتال. دهدارائه نمی
  .گیردسرچشمه می )Mandelbrot, 1981(هندسه فراکتالی 

ي در طی بیست سال اخیر بوده فرضیه بازارهاي فرکتالی، مدل و الگوي تئوري مالی و اقتصاد
هاي مالی و اقتصادي این الگو هاي تجربی بازارهاي مالی و پیشرفت نظریهبعد از تحلیل داده. است

هاي مالی و هاي جدیدي در مورد نظریههاي پویاي غیرخطی رهیافتتوسعه نظریه سیستم. متداول شد
ها ممکن است تحقیق در ی در این مدلمعرفی فرایندهاي غیرخط. اقتصادي را به وجود آورده است

هاي رفتار شاخص. هاي مالی واقعی را بهبود دهدمورد مکانیزیم مولد نوسانات مشاهده شده در داده
توان بازارهاي مالی را می. دهنداي و معین بودن عمومی را نشان میبازارهاي مالی تصادفی بودن منطقه

ل و انفعالات عوامل را در فرایند تجزیه و تحلیل فوري هاي پویاي غیرخطی که فعبه عنوان سیستم
گذاري یکسان در بازار گذاران با افق زمانی سرمایهسرمایه. ارزیابی نمود گیرند، اطلاعات در نظر می

بنابراین بازار مالی یک . ممکن است این اطلاعات را بطور متفاوت استفاده نموده و به کار گیرند
هاي جدید در نتیجه باید از روش. گذاري داردهاي زمانی سرمایهتباط با افقساختار فراکتالی در ار

بدین منظور . مبتنی بر نظریه آشوب و فراکتالی براي تجزیه و تحلیل این نوع بازارها استفاده نمود
هاي بازارهاي مالی استفاده هاي زمانی بازدهیتر خود متشابهی در مورد سريمعمولا مفهوم ضعیف

  .شودمی

                                              
2. Rogers 
3. Fractal Markets Hypothesis (FMH) 
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- گذار تشکیل شده است که شامل سرمایهپویا مانند بازار سهام از تعدادي سرمایهساختار فراکتالی 

بازار پایدار بازاري است که در آن تمامی عوامل . گذاران بلندمدت استاي تا سرمایهگذاران لحظه
گذاري خود با ریسک سرمایهبتوانند با یکدیگر معامله نمایند و هر یک از آنها با توجه به افق زمانی 

ها و توزیع هاي آماري بنابراین براي آنکه بازار سرمایه پایدار باشد باید ویژگی. مشابهی مواجه شوند
...) روزانه، هفتگی، ماهانه و (هاي زمانی مختلف ها در افقبازدهی) گشتاورهاي مرتبه دوم و بالاتر(

گیري مختلف همانند و هاي نمونهها در دامنهیع بازدهیکند که توزخودهمانندي بیان می. مشابه باشند
گذاران روزانه با یک بحران و سقوط در مقیاس در ساختار فراکتالی بازار اگر سرمایه. باشندمشابه می

مواجه شوند بازار پایدار باقی خواهد ) زمانیمانند شوك چهار برابر انحراف معیار سري(زمانی خود 
گذاري متفاوت این حادثه و سقوط را به عنوان یک زمانی سرمایهگذاران با افقهماند اگر سایر سرمای

گذاري تمامی افراد اما وقتی افق زمانی سرمابه. فرصت خرید بدانند و سهام آنها را خریداري کنند
یعنی وقتی اعتقاد خود به اطلاعات (اي شوند گذار لحظهگذاران سرمایهکاهش یابد و همه سرمایه

ها را جذب تواند شوكبنابراین، بازار می. شودبازار ناپایدار و بحرانی می) مدت را از دست بدهندبلند
کند به شرطی که بازار ساختار فراکتالی خود را حفظ نماید ولی وقتی ساختار فراکتالی از بین برود 

  .شودناپایداري بر بازار حاکم می
بعد فراکتالی یک . دهدو نوسانات آن را نشان می هاي زمانی میزان ناهمواريبعد فراکتالی سري

. قرار دارد 2و 1زمانی بین است، بنابراین بعد فراکتالی یک سري 2و براي یک صفحه برابر  1خط برابر 
  :به دست می آید) 2(رابطه بعد فراکتالی و نماي هرست یک سري زمانی از رابطه 

  )2 (                                      HD −= 2                                 
  : )Calvet & Fisher, 2002(شود خودهمانندي به شکل زیر تعریف می

)3                     ()}(),...,({)}(),...,({ 11 k
HH

d

k tXntXnntXntX =  

را نشان می دهد و  tگیري شده در دوره هاي اندازهبازدهی tX)(که 
d
برابري توزیع را نشان  =

  . دهدمی
کند که واریانس ها داراي توزیع نرمال باشند ویژگی خودهمانندي بیان میهنگامیکه بازدهی

)((ها بازدهی
0

nγ (شوند گیري می ها در آن بازه زمانی اندازبطور متناسب با مقیاسی که بازدهی)n ( و
  :کندتغییر می) H(شود با توجه به عامل تناسب که با نماي هرست نشان داده می

1
0

2
0 γγ Hn n=  
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)(k )0کند که تابع خودهمبستگی براي وقفه خودهمانندي بطور ضمنی بیان می / k
n
k

n
k γγρ = (

)()1((باشد یکسان می nبراي همه مقادیر 
k

n
k ρρ = .(  

بر اساس فرضیه بازارهاي . بر اساس این نظریه اجسامی که ساختار فراکتالی دارند پایدارتر هستند
که معادل ویژگی برگشت به میانگین ( 1تواند به سه شکل باشد؛ ناپایدارها میفراکتالی رفتار بازدهی
که بیانگر وجود ( 2و پایدار) باشدمی EMHکه معادل ( ، تصادفی )باشدبودن شاخص مالی می

کید این أاما ت). باشدها میها و حافظه بلندمدت، ساختار فراکتالی و اثرات اهرمی در شاخصهمبستگی
  .باشدهاي زمانی میفرضیه بر وجود پایداري و ساختار فراکتالی در سري

  
  R/Sتحلیل  – 2-3

 شود توسط هرستاین روش ناپارامتریک که از آن براي محاسبه نماي هرست استفاده می
)Hurst, 1951( این روش کاربرد زیادي در تجزیه و . کشف شد و توسط مندلبروت اصلاح شد

هاي براي تمییز سیستم R/Sتحلیل . هاي زمانی مالی داردسري هاي زمانی مخصوصاًتحلیل سري
این . ها در بازارهاي سهام استفاده می شودتصادفی از غیرتصادفی، پایداري روندها و طول دوره چرخه

  . هاي زمانی فراکتالی داردهاي زمانی تصادفی از سريروش توانایی زیادي براي تشخیص سري
iRنشان دهیم، آنگاه بازدهی لگاریتمی  iPرا با  Nها با تعداد مشاهدات اگر سري زمانی قیمت   

  :به دست می آید) 4(از رابطه 

Ni
P

P
R

i

i
i ,...,1),log( 1 == + )4         (  

nmNکنیم بطوریکه تقسیم می nزیر دوره با طول  mدوره زمانی را به  هر زیردوره را با . =.
zT دهیم که در آن نشان میmz دهیم که در آن نشان می jNرا  zTهر عضو . =2,1,...,

nj   :شودمحاسبه می) 5(از رابطه  nبا طول  zTمیانگین هر زیردوره . =1,...,

)5                                (
n

N
M

n

j
zj

z

∑
== 1

,

 

zjY(هاي زمانی تجمعی انحراف از میانگین سپس سري ) 6(از رابطه  zTرا براي هر زیردوره ) ,
  :کنیممحاسبه می

                                              
1.Anti-persistence 
2. Persistence 
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)6               (njMNY z

j

i
zizj ,...,1),(

1
,, =−= ∑

=

  

zjY(هاي زمانی تجمعی انحراف از میانگین دامنه سري   :شودمحاسبه می) 7(از رابطه ) ,
njnjYYR zjzjTz

<<=−= 1,...,1),min()max( ,, )7            (  
  :شودمحاسبه می) 8(را از رابطه  zTانحراف معیار براي هر زیردوره 

)8                                 (
n

MN
S

n

j
zzi

Tz

∑
=

−
= 1

2
, )(

  

سپس دامنه هر زیر دوره 
zTR  که بوسیله انحراف معیار متناظر)

zTS (بندي شده است را مقیاس
  . کنیممحاسبه می

  )9                                       (∑
=

=
m

j T

T
n

z

z

S
R

mS
R

1

)(1)(  

  :شودبرآورد می OLSو با استفاده از روش ) 10(حال نماي هرست از رابطه 

)10                     ()log()log())log(( nHc
S
R

n += 

  . مقدار ثابت است cنماي هرست و  Hکه در عبارت فوق 
هاي قیمت داراي باشند آنگاه سري 1هاي قیمت انباشته فراکتالیهاي مربوط به شاخصاگر بازدهی

 FBM. کنندمین میأود که ویژگی خودهمانندي را نیز تخواهند ب )FBM( 2حرکت براونی فراکتالی
هاي مشابه حرکت ویژگی FBM. باشدکه معادل پیوسته گام تصادفی است می 3تعمیم حرکت برآونی

همبستگی در . باشندبنابراین غیرتصادفی میبراونی دارد اما اجزاء آن داراي وابستگی بلندمدت بوده و 
10تمامی مقیاسهاي زمانی بوسیله پارامتر  << H 4و تابع همبستگی )C( آیدبه دست می:  

)11                      (12 )12( −= −HC  
5.00از رابطه فوق مشخص است که به ازاي   << H ،)0<C ( مقادیر سري براي همه
با فرض (اند و بیانگر ناپایداري و برگشت به میانگین بودن بصورت منفی با هم همبسته kهاي دوره
زمانی به هم همبسته نبوده مقادیر سري) 0=C(  ،H=5.0به ازاي. سري است) بودن میانگینثابت

                                              
1. Fractional Integrated 
2. Fractional Brownian Motion (FBM) 
3. Brownian Motion 
4. Correlation Function 
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15.0به ازاي . شودو فرضیه بازار کارا رد نمی << H ،)0>C (مقادیر بطور مثبت با هم همبسته -

پایداري سیستم . باشددهنده پایداري سري زمانی میاند و داراي رابطه و حافظه بلندمدت هستند و نشان
  .یابدافزایش می 1به سمت  Hبا میل نمودن 

هاي باشد اما در نمونههاي کوچک معتبر نمیکلاسیک در نمونه R/Sدر حالیکه تحلیل روش 
ها هاي نهایی دادههمچنین این روش در هنگام تغییر توزیع. باشدبزرگ از اعتبار مناسبی برخوردار می

کلاسیک نسبت به   R/Sاما روش . )Mandelbrot, et al., 1979(از دقت مناسبی برخوردار است 
.  باشدمدت حساس بوده و برآوردهاي آن از نماي هرست داراي تورش میهاي کوتاهوجود همبستگی

. را براي محاسبه نماي هرست ارائه نمود 1شدهاصلاح R/Sبراي رفع این کاستی روش  )Lo,1991(لو 
محاسبه ) 15(از رابطه  nVشود و در نهایت آماره استفاده می nσاز آماره  nSدر روش لو به جاي 

  :شودمی
  

 )12                       (
)(

)min()max( ,,

q
YY

Q
n

zjzj
n σ

−
=  

)13          ()])((()[(2)(1)(
111

2
zjizi

n

ji

q

j
j

n

i
zin MNMNqw

n
MN

n
q −−+−= −

+===
∑∑∑σ  

)14                                           (nq
q

jqwj <
+

−=
1

1)(  

)15                                               (
n

Q
V n

n =  

مدت و ناهمسانی هاي کوتاهدر این روش به منظور در نظر گرفتن احتمال وجود همبستگی
را نیز  qهاي وزنی تا وقفه ، اتوکواریانسiNعلاوه بر مجموع انحراف معیارهاي  qnσ)(واریانس

با استفاده از تابع توزیع . باشدکلاسیک می R/S، این روش معادل q=0به ازاي .  شامل می شود
- می 0.27و  1.25نشان داد که میانگین و انحراف معیار آماره به ترتیب تقریبا برابر  توانمی Vآماره 

 qتعیین صحیح مقدار . را تعیین نمود Vداري آماره تفاده از آنها می توان سطوح معنیباشد که با اس
نسبت به حجم نمونه نباید خیلی کوچک یا بزرگ  qمقدار . زیادي دارداهمیت  Vدر تخمین آماره

                         ارائه داده است qیک روش براي تعیین مقدار صحیح )Andrews, 1991(اندروز . باشد
)Lo, 1991( .  

                                              
1. Modified R/S 
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باشد  می ARFIMA1 در زمان گسسته مدلهاي بلندمدت معروفترین شکل ارائه وابستگی
)(Granger, et al., 1980  وHosking, 1981)(  5.0که در آن−= Hd  مرتبه انباشتگی بوده و

 ARFIMA(p,d,q)مدل . )Fisher et al, 1997( بطور مجانبی داراي ویژگی خودهمانندي است
- هاي کوتاههر چند که با وجود وابستگی. دهدمیمدت را با هم نشان هاي بلندمدت و کوتاهوابستگی

 ARFIMA(p,d,q)بندي شده بر یق استفاده از تحلیل دامنه مقیاسمدت، تخمین نماي هرست از طر
  . نامعتبر است

 
  ادبیات موضوع  -3

 همکارانگرین و  ،)Peters, 1994( هاي مالی به پیترزمطالعه وجود همبستگی بلندمدت در بازدهی
)Greene, et al., 1977(  و پیترز)Peters, 1991( گردد که آنها وجود همبستگی بلندمدت در بر می

هاي بلندمدت نتایج سازگار گیري همبستگیهاي اندازهاما بهبود روش. بازار سهام امریکا را نشان دادند
شواهدي مبنی بر در یافتن ) Serletis, et al., 2009( همکارانسرلتیس و  اخیراً. را نتیجه داد EMHبا 

  . هاي بازار سهام امریکا شکست خوردندوجود همبستگی بلندمدت در شاخص
شده نشان داد که هیچ یک از اصلاح R/Sبا استفاده از روش  )Jacobsen, 1996(ژاکوبسن 

هند و دامریکا و ژاپن همبستگی بلندمدت از خود نشان نمی  کشور اروپایی، 5هاي مربوط به شاخص
  . ساختار فراکتالی ندارند

به بررسی وجود ساختار فراکتالی در شاخص سهام  )Costa, et al., 2003( همکارانکوستا و 
هاي سهام در بازدهی آنها وجود ساختار فراکتالی ضعیف. پرداختند R/Sبرزیل با استفاده از روش 

  .  ید کردندأیبرزیل را ت
وجود همبستگی بلندمدت در  R/Sبا استفاده از تحلیل ) Kim, et al., 2004( همکارانکیم و 

  . جنوبی را نشان دادندشاخص بازار سهام کره
 2با استفاده از روش تحلیل نوسانات روندزدایی شده )Zhuang, et al., 2004( همکارانژوانگ و 

)DFA(  نماي هرست را براي بازار سهام شانگهاي و شنژن برآورد نموده و نشان دادند که این بازارها
  .باشندداراي ساختار فراکتالی می

هاي سهام هشت وجود حافظه بلندمدت در بازدهی) Onali, et al., 2011( همکاراناونالی و 
آنها شواهد قوي از وجود همبستگی . آزمون نمودند R/Sکشور اروپایی را با استفاده از روش 

                                              
1. Autoregressive Fractionally Integrated Moving Average (ARFIMA) 
2. Detrend  Fluctuation Analysis (DFA) 
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. هاي سهام سوئیس و اسپانیا یافتندتر در شاخبلندمدت در شاخص سهام کشور چک و شواهد ضعیف
-از فرایند فراکتالی تبعیت نمی) مانند شاخص سهام انگلیس( شاخص دیگر 5اما آنها نشان دادند که 

  . کنند
هاي بازار هاي بلندمدت در شاخصفراکتالی و بررسی همبستگیمطالعات اندکی به آزمون فرضیه 

ص بازدهی بازار سهام تهران را این مطالعات وجود ساختار فراکتالی در شخ. اندسهام تهران پرداخته
  :اندید کردهأیت

، لو و تحلیل نماي هرست تعمیم یافته  R/Sهاي با استفاده از روش) 2005( همکاراننوروززاده و 
  . را نشان دادند )TEPIX( روزانه سهام تهران) حقیقی(مبستگی بلندمدت در شاخص بازدهی وجود ه

وجود  GPH1اصلاح شده و  روش  R/Sبا استفاده از روش تحلیل ) 1389( همکارانشعرایی و 
آنها وجود حافظه . حافظه بلندمدت در بازدهی و تلاطم شاخص کل قیمت سهام تهران بررسی نمودند

  . کردندید أیتبلندمدت در این دو شاخص را 
هاي بازار سهام اکثر کشورهاي بازدهی شود؛ اولاًاز بررسی مطالعات فوق دو نکته مشخص می
هاي اما وجود همبستگی. باشندساختار فراکتالی نمی صنعتی و توسعه یافته داراي حافظه بلندمدت و

هاي بازارهاي سهام در کشورهاي در حال توسعه و نوظهور بلندمدت و ساختار فراکتالی در بازدهی
دهد که فرایند و روش تحقیق در استخراج نتایج اهمیت فراوانی مطالعات نشان می ثانیاً.  شودید میأیت

  .سازدیک روش به شیوه نادرست نتایج را با خطا مواجه میدارد، بطوریکه استفاده از 
اند که ، مطالعات مختلفی نشان دادهاولاً. این تحقیق در موارد زیر با تحقیقات مشابه متفاوت است 

هاي بلندمدت با هاي زمانی تشخیص همبستگیمدت در سريهاي کوتاهدر صورت وجود همبستگی
ابتدا  R/Sبنابراین براي استفاده از تحلیل . )Smith, et al., 1997(مشکل و چالش مواجه خواهد شد 

حذف شده و از پسماندهاي  ARMAهاي مدل نوع ها از طریق رگرسیونمدت در بازدهیحافطه کوتاه
که نماي از آنجائی ثانیاً. مدل براي آزمون فرضیه فراکتالی و وجود حافظه بلندمدت استفاده خواهد شد

باشد  هاي کوچک به سمت بالا داراي تورش میبراي نمونه R/Sه از روش هرست محاسبه شد
)Onali, et al., 2011(ها از ، براي تعیین مقادیر بحرانی آماره آزمون فرضیه صفر مبنی بر اینکه بازدهی

، براي ثالثاً. استفاده شده است 3باشد از شبیه سازي مونت کارلومی 2داراي توزیع مستقل، مشابه و نرمال

                                              
1. Geweke and Porter-Hudak (GPH), 
2. Normal and Independent and Identically Distributed (NIID) 
3. Monte Carlo Simulation 
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ها رگرس شده و پس از بر بازدهی ARFIMAاطمینان از درستی نماي هرست برآورد شده، مدل 
  .، نماي هرست بطور غیرمستقیم برآورد شده است1برآورد مرتبه انباشتگی فراکتالی

  
  ها و نتایج تجربی داده -4

در این تحقیق براي آزمون فرضیه بازار فراکتالی در بازار سهام تهران از شاخص بازدهی روزانه قیمت 
از ( داده 2876براي شاخص قیمت برابر  حجم نمونه. شوداستفاده می )TEPIX(سهام تهران 

به ) 13(بازدهی لگاریتمی از رابطه . داده می باشد 2875و براي بازدهی ) 16/03/1390تا  07/01/1378
  :دست می آید

)13                         ()log(
1−

=
t

t
t P

P
R  

  هاهاي توصیفی دادهآماره -4-1
همانطور که . ارائه شده است  )1(هاي توصیفی مربوط به بازدهی روزانه سهام تهران در جدول آماره

واریانس روزانه آن . بازدهی مثبت دارد%  0.04 شود این شاخص بطور متوسط روزانه تقریباًمشاهده می
براي (باشد می% 37کند که متوسط تلاطم سالانه برابر باشد که بطور ضمنی بیان میمی% 0.00055برابر 

که بیانگر تعداد روزهاي فعال  252محاسبه تلاطم سالانه مقدار انحراف معیار روزانه بازدهی در جذر 
داراي  ها شدیداًدهد که توزیع بازدهیضریب چولگی نشان می. )شودباشد ضرب میدر سال می

سرانجام ضریب کشیدگی . باشدهاي سهام میگی متداول در بازدهیچولگی مثبت است که یک ویژ
 2باشد، بسیار بالاست که این موضوع بیانگر ضخیم بودنهاي توزیع میکه معیاري براي ضخامت دنباله

توزیع گوسی داراي ضریب . کی دیگر از ویژگیهاي دارایی هاي مالی استباشد که یدنباله توزیع می
ها گوسی کند که توزیع بازدهیباشد بنابراین، این موضوع بطور ضمنی بیان میمی 3کشیدگی برابر 

  .3نیست
  هاي توصیفی بازدهی روزانه بازار سهام تهرانآماره  : )1(جدول 

  کشیدگی  چولگی  انحراف معیار  حداقل  حداکثر  میانگین
0.000423  0.022848  0.023670-  0.002359  0.350288  19.26539  

  محاسبات تحقیق: منبع           

                                              
1. Fractional Integrated 
2. Fat- tailed 

می باشد که بسیار بیشتر از مقادیر بحرانی  31751براي نرمال بودن توزیع بازدهی ها برابر ) Jarque-Bera(آماره آزمون جارك ـ برا . 3
  . شودمبنی بر نرمال بودن توزیع رد می سطوح اعتماد معمول می باشد، بنابراین فرض صفر
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  آزمون تجربی فرضیه بازار فراکتالی - 4-2
براي آزمون فرضیه  ARFIMAشده و مدل اصلاحR/S کلاسیک،  R/Sدر این تحقیق از روش 

  .فراکتالی در بازار سهام تهران استفاده شده است
  
  کلاسیک R/Sروش  -1- 4-2
هاي هاي مربوط به بازدهیمقدار آماره هرست برآوردشده از داده MATLABبا استفاده از نرم افزار   

-در این شاخص میباشد که بیانگر پایداري و وجود حافظه بلندمدت می 0.72روزانه سهام تهران برابر 

-هاي کوتاهکلاسیک نسبت به وجود حافطه و وابستگی R/Sاما همانطور که اشاره شد روش . باشد

بنابراین ابتدا وجود یا عدم وجود . دهدها حساس بوده و نتایج تورشدار ارائه میمدت در داده
خودهمبستگی جزئی و ها با استفاده از نمودارهاي خودهمبستگی و مدت در دادههاي کوتاههمبستگی

  . مدت رد شد بررسی شد و فرض صفر مبنی بر عدم وجود همبستگی هاي کوتاه 1پیرز -آماره باکس
براي تعیین مرتبه . ها برازش شدبر داده ARMA(p,q)مدت مدل هاي کوتاهبراي رفع همبستگی

بر  ARMA(6,6)مدل . استفاده شد 2از معبار شوارتز  )q(و مرتبه میانگین متحرك  )p(خودرگرسیونی 
پیرز نشان دادند -نمودارهاي خودهمبستگی و خودهمبستگی جزئی و آماره باکس. ها برازش شدداده

هاي همچنین همه ریشه مشخصه. باشندمدت نمیهاي کوتاهکه پسماندهاي مدل فوق داراي وابستگی
دار ون شده اند معنیآزم tمعکوس پذیر می باشند و ضرایب برآورد شده که با آماره  ARMAمدل 
بنابراین با استفاده از .  باشدنگر مناسب بودن مدل برازش شده میاین موارد  بیا). 4پیوست (باشند می

مقدار نماي هرست . بررسی شد ARMA(6,6)وجود حافطه بلندمدت در پسماندهاي مدل  R/Sروش 
کند با استفاده از نماي هرست را بیش از اندازه برآورد می R/Sکه روش از آنجائی. برآورد شد 0.57

بدین . کارلو مقادیر بحرانی نماي هرست براي آزمون فرض صفر محاسبه شدسازي مونتروش شبیه
مرتبه اعداد تصادفی داراي توزیع نرمال تولید شد و نماي هرست براي آنها محاسبه و  5000منظور 

سازي نشان نتایج این شبیه. آنها جهت محاسبه مقادیر بحرانی استفاده شد مقدار میانگین و انحراف معیار
  .دار نیستمعنی ARMAبرآورد شده براي پسماندهاي مدل  0.57داد که مقدار نماي هرست برابر 

  
  
  

                                              
1.Box-Pierce 
2. Schwarz Criterion 
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  شدهاصلاح R/Sروش  -2- 4-2
مقدار وقفه براي  ( qشده براي مقادیر مختلف اصلاح R/Sمحاسبه شده از روش  Vمقادیر آماره 

  . ارائه شده است) 2(هاي سهام تهران در جدول براي بازدهی) هامحاسبه اتوکواریانس
  اصلاح شده بر بازدهی روزانه بازاز سهام تهران R/Sنتایج تحلیل ): 2(جدول 

360  270  180  90  30  5  0  q  
  )مقدار وقفه در محاسبه اتوکواریانسها(

  Vآماره  5.42  3.55  2.30  1.91  1.73  1.61  1.51
  محاسبات تحقیق : منبع      

و مقادیر میانگین و انحراف معیار آن محدوده عدم رد فرض  Vبا استفاده از تابع توزیع آماره 
شود، اما ، فرض صفر رد میqبنابراین در مقادیر بسیار کوچک . ]862.1,809.0[صفر برابر است با 

هاي صحیح براي داده qمقدار ) 1991(بر اساس مطالعه لو . شوددر مقادیر بزرگتر فرض صفر رد نمی
 R/S توان نتیجه گرفت که همانند روشبنابراین می. است 360تا  90بین  2500روزانه با حجم بیش از 

هاي روزانه بازار سهام تهران رد کلاسیک فرض صفر مبنی بر عدم وجود حافظه بلندمدت در بازدهی
باشد که به معنی عدم رد می 1.858برابر  ARMA(6,6)براي پسماندهاي مدل  Vآماره . شودنمی

  . باشدفرض صفر می
  

 ARFIMAمدل  -3- 4-2

بعد از . باشدمی ARFIMA(0.d.0)هاي دیگر محاسبه نماي هرست استفاده از مدل یکی از روش
dH، نماي هرست بطور غیرمستقیم از رابطه )d(برآورد مرتبه انباشتگی  += . شودمحاسبه می 5.0

برآورد شد، بنابراین نماي هرست تقریبا برابر  0.3بازار سهام تهران هاي روزانه براي بازدهی dمقدار 
برآورد شده در این  Hمقدار . شودباشد بنابراین فرض صفر مبنی بر کارایی بازار سهام رد میمی 0.8

براي  ARFIMA(0.d.0)  مدل. باشدکلاسیک می R/Sروش بسیار نزدیک متناظر آن در روش 
 ARMA(6,6)یعنی پسماندهاي مدل (مدت در آن رفع شده است هاي کوتاهزمانی که همبستگیيسر

برآورد  H=502.0و بنابراین 0.002برآورد شده برابر  dو مقدار ) در ضمیمه 5شکل (برازش شد 
  . شوددر نتیجه فرض صفر رد نمی. گردید

مشخص شد  ARFIMAشده و مدل اصلاح R/Sکلاسیک،  R/Sبنابراین با استفاده از سه روش 
هاي روزانه سهام تهران داراي حافطه بلندمدت و ساختار فراکتالی که برخلاف مطالعات قبلی، بازدهی
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-یباشد بطوریکه بعد از رفع همبستگمدت میبلکه این شاخص داراي حافظه کوتاه. باشدو پایدار نمی
  . شودرد نمی) H=5.0(مدت فرض صفر هاي کوتاه

  
  گیرينتیجه -5

-اما در طی دهه. اختصاص داده است بررسی کارایی بازارهاي مالی ادبیات وسیعی را در  مالیه به خود

بازار فرضیه . هاي اخیر  فرضیه بازارهاي کارا تعمیم یافته و فرضیه بازارهاي فراکتالی مطرح شده است
هاي افتصادي را فراکتالی علاوه بر آزمون کارایی، پایداري و توانایی بازارهاي مالی در جذب شوك

مطالعات مختلفی فرضیه بازارهاي فراکتالی بازارهاي مالی بین المللی را آزمون نموده . نمایدارزیابی می
در ابن راستا، در این تحقیق .  است ت گرفتهکی در مورد بازار سهام تهران صوراند، اما مطالعه بسیار اند

  .تلاش شد تا این فرضیه در مورد بازار سهام تهران مورد آزمون قرار گیرد
 ARFIMAاصلاح شده و مدل  R/Sکلاسیک، تحلیل  R/Sدر این تحقیق از سه روش تحلیل 

هاي زمانی استفاده براي تشخیص نوع فرایندها در سري براي برآورد نماي هرست که معیاري است
شد که بیانگر  0.72کلاسیک برابر  R/Sنماي هرست محاسبه شده با استفاده از روش تحلیل . شد

مدت در سري هاي زمانی، نماي که درصورت وجود اثرات کوتاهاما از آنجائی. پایداري بازار می باشد
براي رفع این مشکل  ابتدا  .دار خواهد بودتورش R/Sهرست برآورد شده با استفاده از روش تحلیل 

حذف و از پسماندهاي مدل  ARMAهاي مدل نوع ها از طریق رگرسیونمدت در بازدهیحافطه کوتاه
-همچنین از آنجائی. و آزمون فرضیه فراکتالی و وجود حافظه بلندمدت استفاده شد  R/Sبراي تحلیل 

باشد، اي نمیوزیع آماري شناخته شدهداراي ت  R/Sکه نماي هرست برآورد شده با استفاده از تحلیل 
ها داراي توزیع مستقل، مشابه براي تعیین مقادیر بحرانی آماره آزمون فرضیه صفر مبنی بر اینکه بازدهی

و  ARبا استفاده از معیار شوارتز مراتب . استفاده شد باشند از شبیه سازي مونت کارلومی 1و نرمال
MA  تعیین شد و مدلARMA(6,6) مدت بر بازدهی ها برازش شدظور حذف حافظه کوتاهبه من .

برابر   ARMA(6,6)کلاسیک بر پسماندهاي مدل  R/Sنماي هرست برآورد شده  با استفاده از تحلیل 
دهد که فرض صفر مبنی بر عدم وجود حافظه بلندمدت و عدم وجود ساختار نشان می بود که  0.57

 Vمقدار آماره  90ح شده، براي مقادیر وقفه هاي بیش از اصلا R/Sدر تحلیل . شودفراکتالی رد نمی
در مدل . شوددر محدوده فاصله اطمینان قرار دارد بنابراین در این حالت نیز فرض صفر رد نمی

                                              
1. Normal and Independent and Identically Distributed (NIID) 
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ARFIMA تعیین شد و   0.002مدت، مرتبه انباشتگی جزئی برابر هاي کوتاهبعد از رفع وابستگی
  .محاسبه شد که در این روش نیز فرض صفر رد نشد 0.502بنابراین مقدار  نماي هرست برابر 

بطور خلاصه، در این تحقیق نشان دادیم که برخلاف مطالعات قبلی در صورت استفاده صحیح از 
هاي روزانه سهام تهران داراي حافطه بلندمدت و روشهاي آزمون فرضیه بازارهاي فراکتالی، بازدهی

باشد بطوریکه بعد از مدت میبلکه این شاخص داراي حافظه کوتاه .باشدساختار فراکتالی و پایدار نمی
دلالت این یافته آنست که . شودرد نمی) H=5.0(مدت فرض صفر  هاي کوتاهرفع همبستگی

-کند و بین بازدهیها از فرایند تصادفی تبعیت نمیینخست،  بازار سهام تهران کارا نیست یعنی بازده

در نتیجه برخی از سرمایه گذاران می توانند  به طور . بازار در طی زمان همبستگی وجود داردهاي 
- فرایند و همبستگی دوم،. سیتماتیک با استفاده از اطلاعات عمومی بازدهی غیرمتعارف کسب نمابند

دهی ها از بلکه همبستگی بین باز. باشداراي حافظه بلندمدت و پایدار نمیهاي موجود بین بازدهی ها د
و   مثبت و منفی هاي ها این است که با وجود اینکه شوكدلالت این یافته. باشدمدت می توع کوتاه

ت این دهد اما اثراآن را تغییر می  )ریسک(نوسانات  اطلاعات جدید بازدهی بازار سهام تهران و
این یافته آنست که با وجود دلالت سیاستی . هاي بازار پایدار نمی باشدها و اطلاعات بر بازدهیشوك

ثیر قرار أمدت تحت تها و اطلاعات جدید بازدهی و ریسک بازار سهام تهران را در کوتاهآنکه شوك
هاي گذاران با اتخاذ سیاستبنابراین اگر سیاست. دهد اما آثار این تغییرات بلندمدت و پایدار نیستمی

مهمی در کارایی بازار برداشته و این بازار را به  مدت را بکاهند گاممناسب بتوانند نوسانات کوتاه
عنوان ابزار مهم و مطمئنی جهت تخصیص بهینه منابع مالی کشور تبدیل خواهند نمود که در آن 

  .مدت و بلندمدت منتفع خواهند شدگذاران با  افق زمانی کوتاهسرمایه
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