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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 ام پنجاهشماره سال چهاردهم،  
 1400تابستان 

 

 

ارزیابی و بررسی خاصیت فراکتالی بازارهای سرمایه برپایه 

 تحلیل نوسانات روند زدایی شده

 )مورد مطالعه: بازار ارز و شاخص بورس تهران( 

 
 1آرش آذریون 

 2نرگس یزدانیان   

 3علیرضا میر عرب   

 4هدی همتی   

 

 

  چكیده

در این تحقیق حافظه بلندمدت شاخص بورس و نرخ ارز )دلار( با استفاده از تحلیل نوسانات روندزدایی شده 

مورد برآورد قرار گرفت. به منظور روندزدایی داده ها، رویکرد گارچ پیشنهاد شد و الگوی برآورد حافظه بلندمدت 

این منظور از داده های روزانه شاخص بورس و  برای هر دو روش متداول و گارچ به طور جداگانه اجرا شد. برای

دهد  نشان میحاصل از پژوهش استفاده شد. نتایج  19/11/1399تا  05/01/1393نرخ دلار در بازار آزاد طی دوره 

که روش متداول در محاسبه نوسانات روندزدایی شده، قابلیت برآورد حافظه بلندمدت نرخ ارز را ندارد، در حالی که 

دهد که روش پیشنهادی در  نتایج آن برای شاخص بورس نشان از وجود حافظه کوتاه مدت داشت. نتایج نشان می

شده مبتنی بر مدل گارچ، از توان بالاتری در کنترل تغییرات  روندزدایی داده ها و محاسبه نوسانات روندزدایی

نوسانات بازار دارد و طبق یافته های این روش، شاخص بورس و نرخ دلار دارای حافظه بلندمدت بوده اند. 

دهد که این دو روش برآوردهای به طور معنادار متفاوتی از حافظه بلندمدت بازار ارائه می  همچنین نتایج نشان می

در تحلیل نوسانات  qدهند و طبق نتایج آزمون همبستگی بین مقادیر حافظه بلندمدت داده ها و مقدار پارامتر 

 .روندزدایی شده، مشاهده شد که شاخص بورس و نرخ ارز در ایران دارای خاصیت چندبخشی هستند

 

 .حافظه بلندمدت، خاصیت چندبخشی، نرخ ارز، شاخص بورس های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1

 خود های توصیه فهرست در اقتصاد جهانی مجمع

 نوظهور، اقتصادهای در سرمایه بازار توسعه تسریع برای

 نقدینگی ایجاد هدف با را بازار شفافیت و کارآیی

 ارزیابی در بازار فعالان توانایی بهبود و بازار در بیشتر

، 1)مکینلی است داده پیشنهاد بازار مزایای و ها هزینه

2015.)  

 به توجه با گذشته سال های در بازار کارایی مسئله

 دولتی، مقامات و گذاران سرمایه برای آن پیامدهای

. است گرفته قرار محققان از بسیاری توجه مورد

 عادلانه های قیمت دنبال به که گذاران سرمایه

 خودداری ناکارآ بازارهای در گذاری سرمایه از هستند،

 به که گذاران سرمایه سایر که حالی در کنند، می

 هستند، سرمایه بازارهای در نادرست درآمدهای دنبال

 زیرا بازارهای کارا کنند، می خودداری کارآ بازارهای از

. کنند نمی فراهم را عادی غیر سودهای تحقق فرصت

 افزایش به توجه ویژه ای دولت ها نیز دیگر، طرف از

 کلیه که شود حاصل اطمینان تا دارند بازار کارایی

 ارائه را سود به ریسک بهینه نسبت مالی های دارایی

 اتخاذ هنگام در سرمایه بازارهای رفتار درک دهند. می

این  نقش تقویت منظور به و عمومی سیاست های

 تأثیر. است مهم بسیار اقتصاد پایدار توسعه در بازارها

 علی اقتصادی، رشد بر بازار بر مبتنی اقتصاد مثبت

 یا کنند می اثبات را آن خلاف که مطالعات برخی رغم

 در دارد، جریان مخالف جهت در علیت دهند می نشان

 است شده مستند به خوبی ادبیات تحقیقی این حوزه

 .(2013، 2)کریستوفک و وسودرا

 داخلی ناخالص تولید رشد کارا، مالی سیستم یک

 با گذاران سیاست نتیجه، در. دهد می افزایش را

 اعمال و سرمایه تخصیص و معاملات انجام در سهولت

 برای را لازم های تلاش تمام حاکمیتی مناسب، اصول

 از. دهند می انجام بازار شکست رساندن حداقل به

در  بازار کارایی فعلی میزان درک دیگر، سوی

 با آنها ادغام چارچوب در اقتصادهای در حال توسعه،

کرده  پیدا بیشتری اهمیت پیشرفته بازارهای سایر

 تحقیق در که همانطور ،3کار بازار فرضیه. است

 می فرض است، شده تعریف (1970) فاما پیشگامانه

 در بلافاصله بازار در موجود اطلاعات کلیه که کند

. کند می تراز را آن و شود می منعکس دارایی قیمت

 مالی، ادبیات از ظهور حال در جریان یک امروزه

 این زیرا دهد، می قرار انتقاد مورد را فرضیه بازار کارا

پهن  دم مانند بازار برخی خصوصیات توضیح در فرضیه

بندی  خوشه بلندمدت، همبستگی بودن توزیع بازده،

 این از. است ناتوان بخشی بودن بازار چند و نوسانات

 در فراکتال توزیع و شده ارائه فراکتال تئوری نظر،

 بسیار مورد کاربرد قرار گرفته است مالی بازارهای

 .(2020و همکاران،  4)میلوش

 و فراکتال تک روش های از فراکتال روش های

 روش است. شده تشکیل فراکتال )چندبخشی( چند

 فرعی ساختارهای تواند می اینکه به توجه با دوم

 برتر کند، توصیف را پیچیده سیستم های و فراکتال

نوسانات روندزدایی  تحلیل و تجزیه در این راستا، .است

 منابع بررسی منظور به( MF-DFA) 5شده چندبخشی

 غیر زمانی مانند: همبستگی) چندبخشی شدن بازار

 MF-DFA کاربرد حوزه. شد ایجاد( در داده ها خطی

 توصیف 6تصادفی گام فرضیه توسط که بازارهایی در

 در MF-DFA طرف، یک از. است گسترده اند، شده

 اعمال طلا یا نفت مانند کالاهایی یا کشاورزی بازارهای

گام  از ها قیمت که دهد می نشان و است شده

 بازارهای در دیگر، طرف از. کنند نمی پیروی تصادفی

 پذیرفته سرمایه این فرضیه بازارهای در عمدتاً مالی و

دهد  می نشان را فراکتال خواص وجود و است شده

 . (2020و همکاران، )میلوش 

 در مالی چندبخشی بازارهای خواص کشف دلیل به

 بازارهای مالی تحلیل و تجزیه به علاقه گذشته، دهه

. است یافته افزایش MF-DFA از استفاده با سرمایه

مباحث مورد علاقه  از یکی بخشی بودن چند امروزه،

 بیشتر حال، این با. است مقداری اقتصاد در محققین

مفهوم چندبخشی بودن استفاده کرده  از که مطالعاتی

 متمرکز یافته توسعه سهام بازارهای در اند، بیشتر

و یا  نوظهور بازارهای برای روش این از استفاده. است

 برجسته پتانسیل گرفتن نادیده و در حال توسعه



 شده ... یینوسانات روند زدا ليتحل هیبرپا هیسرما یبازارها یفراکتال تيخاص یو بررس یابیارز 
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است  معمول بوده بازارها غیر این چندبخشی در خواص

 .(2016و همکاران،  7)آناگتوسدیدیس

از این رو به نظر می رسد که رویکرد چندبخشی 

بودن در مطالعه بازارهای سرمایه می تواند منجر به 

توصیف بسیاری از رفتارهای تغییر قیمت در این 

بازارها گردد. لذا در بازارهای سرمایه در حال توسعه 

ایران شامل بورس و بازارهای موازی، شناسایی 

چندبخشی بودن  خاصیت فراکتالی و به طور خاص،

بازار می تواند منجر به اندازه گیری میزان قابلیت 

اعتماد تحلیل های بنیادی و تکنیکال در خصوص 

تغییرات قیمت و بازده در این بازارها شود. بر این 

اساس در تحقیق حاضر به بررسی حافظه بلندمدت و 

خاصیت فراکتالی نرخ ارز و همچنین شاخص بورس به 

رقیب و موازی پرداخته می شود و در عنوان یک بازار 

این راستا تحلیل نوسانات روندزدایی شده بازده به 

دلیل حذف روندهای مورد اتکا در تغییرات قیمت می 

تواند موثر واقع گردد، چرا که فرضیه کارایی بازار نیز 

اشاره بر تغییرات و منشأ تغییرات قیمت دارد. لذا در 

رهای سرمایه، تحلیل صحیح وضعیت کارایی بازا

روندزدایی اولین و مهمترین گام در نتیجه گیری است. 

با توجه به این که تحقیقات انجام شده در داخل 

کشور، متمرکز بر ابزارهای ساده تر ارزیابی کارایی 

مانند آزمون های نسبت واریانس و آزمون دوها و ... 

بوده اند، تحلیل نوسانات روندزدایی شده کمتر مورد 

حققین بوده است و انجام این تحقیق می تواند توجه م

گامی در راستای کاهش خلأ تحقیقاتی در این حوزه و 

معرفی ابزارهای جدیدتر تحلیل کارایی در بازارهای 

سرمایه کشور باشد. اما با توجه به اینکه روش 

روندزدایی در تحلیل نوسانات روندزدایی شده، مبتنی 

داده ها است، می توان  بر تجزیه روند و فصل از مقادیر

ادعا نمود که این روش لزوماً نمی تواند منجر به 

استخراج دقیق روندها از داده ها شود. از طرفی با 

توجه به اینکه در این تحلیل، نوسانات روندزدایی شده 

مورد توجه هستند، می توان روش های رقیبی برای 

بانی برآورد این نوسانات ارائه داد که منجر به توسعه م

این روش تحلیل خواهد شد. از این رو در تحقیق 

حاضر، یک رویکرد مقایسه ای بین روش متداول 

تحلیل نوسانات روندزدایی شده و روش روندزدایی و 

براورد نوسانات روندزدایی شده مبتنی بر مدل های 

رگرسیون سری زمانی انجام شده و نشان داده می شود 

وند از داده ها و که روش های رقیب در استخراج ر

برآورد نوسانات روندزدایی شده می توانند نتایجی 

متفاوت از روش های قدیمی تر ارائه دهند. بر این 

اساس، مسئله اصلی تحقیق حاضر این است که رویکرد 

روندزدایی و برآورد نوسانات روندزدایی شده داده ها 

چه تاثیری در برآورد حافظه و خاصیت فراکتالی داده 

 ر بازارهای مالی دارد؟ها د

 

 چارچوب نظری و پیشینه پژوهش -2

مقادیر  مالی، بازار کلاسیک مدل های منظر از

 خودهمبستگی هیچ شاخص و قیمت نوسانات متوالی

 مقیاس مگر در دهند، نمی نشان را توجهی قابل زمانی

و همکاران،  8دقیقه )آکتان چند تا مدت کوتاه های

 نوسانات، این دینامیکی خصوصیات باتوجه به. (2019

در نظر  9گاوسی کسری نویزهای به عنوان تقریبی از

احتمال وقوع جهش های  گرفته می شوند که

 بسیار غیرگاوسی و بزرگ را در قیمت سهم و شاخص

 یک عنوان به. نشان می دهد غیرقابل وقوع و ناچیز

 بازار های داده رود طبق این ادعا، می انتظار نتیجه،

، 11دهند )فریرا ارائه 10تک فرکتال اصخو فقط سهام

 اساسی فرایندهای ها مدل این حال، این با. (2018

 نمی توصیف مطلوبی دقت با را مالی های داده تکامل

 غیر پهن بودن دم مفاهیم و مفروضاتی چون. کنند

 و نوسانات خوشه بندی بازده، توزیع اغماض قابل

 بازار پویایی مخالف آن، مدت طولانی های همبستگی

 به عمل در را مفهوم تک فراکتالی کاربرد و است

بازارهای مالی را  از پویایی نمونه های. کشد می چالش

می توان در داده های بازار فارکس و بازار کالا مشاهده 

(. از این رو و با توجه به 2019، 12کرد )گنرو و موسا

نواقصی که در تشریح رفتار بازارهای سرمایه با استفاده 

 چند مفهوم تک فراکتالی وجود داشت، مفهوماز 

 توصیف منظور فراکتالی یا چندبخشی بودن به
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متغیر بازارهای مالی ارائه شد. -زمان خصوصیات

خاصیت چندبخشی بودن، رفتار بازار را در دوره های 

زمانی متفاوت و متوالی ارزیابی می کند و یک نتیجه 

می دهد، در نهایی در مورد وضعیت کارایی بازار ارائه 

حالی که رویکردهای تک فراکتالی، یک ارزیابی کلی بر 

روی مجموعه داده های مورد مطالعه دارند و تحلیل 

و  13تمامی داده ها به طور یکجا انجام می پذیرد )توکی

ارائه  آزمون های قدرت حال، این با (.2018همکاران، 

شده در تشخیص چندبخشی یا چندفراکتالی بودن 

 محدود گیرد می قرار استفاده مورد معمولاً بازار، که

 نوع دو بین موثر طور به توانند نمی آنها زیرا است،

 از یکی. شوند قائل تمایز مالی های داده فراکتال رفتار

 در گاوسی غیر دم های وجود دشواری، این مهم منابع

 های گیری نتیجه تمام بنابراین،. است ها داده تقسیم

 دقت با باید عملکردی چند تحلیل و تجزیه از حاصل

شود و توسعه این آزمون ها با ارائه رویکردهای  تفسیر

و همکاران،  14رقیب و جایگزین مورد نیاز است )یان

2020.) 

در این خصوص تحقیقات متعددی انجام شده و 

روش های متفاوتی در سنجش حافظه و خاصیت 

فراکتالی بازار بکار گرفته شده است. در بین تحقیقات 

( در 1397انجام شده در داخل کشور، رضایی )

 برآورد متداول یها روش درتحقیقی نشان داده که 

 شدهبرآورد مقدار عنوان به مقدار کی هرست، پارامتر

 شود یم باعث امر نیا و شود یم گزارش هرست، پارامتر

 در نشود، گرفته نظر در ندیفرا راتییتغ و نوسانات که

 اشکال نیا ،یا لحظه صورت به برآورد روش در که یحال

 که داده نشان( نیز 1397روشن ) .است شده برطرف

 و صنعت کل،  شاخص در نامتقارن یچندفراکتال رفتار

 توجه با نیهمچن و دارد وجود بهادار اوراق بورس یمال

 رفتار شدت که شد مشخص آمده دست به جینتا به

 حالت در شاخص سه هر یبرا نامتقارن یچندفراکتال

نسیم  .باشد یم شاخص ینزول حالت از کمتر یصعود

 زمانی های سری فراکتالی ( با تحلیل1395سبحان )

برای  R/S روش با هرست و نمای از استفاده با مالی

زراعت نشان داد که  و تر بزرگ شرکت 30 های شاخص

 ها شاخص اکثر در و این شاخص ها کارا بوده اند

همچنین رستمی  .وجود داشته است بلندمدت حافظه

( شواهدی را ارائه می دهد که مدل های 1395)

واریانس ناهمسان می توانند در ارزیابی نهایی کارایی 

 حافظه این تحقیق از بازار مفید واقع شوند. در

 ،HYGARCH) گارچ های مدل انواع بلندمدت

FIGARCH و FIAPARCH )فرین  ارزش نظریه و

(EVT )شاخص خطر معرض در ارزش بینی پیش برای 

 .استفاده شده است تهران بهادار اوراق بورس کل قیمت

( نیز در تحقیقی نشان می دهد 1395خیاط سرکار )

 های سری مدت بلند حافظه و بازار کارایی که بین

دارد  وجود معکوسی مستقیم رابطه بازارها زمانی

منجر به  برجام اجرای و( کارا بازار فرضیه مطابق)

کاهش حافظه بلندمدت بازار شده است. نتایج تحقیق 

 اطلاعاتی کارایی عدم تأیید ( ضمن1394نیک بین )

 بیانگر مطالعه، مورد دوره در تهران بهادار اوراق بورس

 حافظه پارامتر میزان بر ساختاری شکست کاهنده اثر

( در 1390نیکخواه بهرامی ) .باشد می نیز بلندمدت

 آنتروپی شاخص و هرست نمای تخمین تحقیقی از

Tsallis q بازده که دهد می نشان و کرده استفاده 

 از همچنین و دارند مدت کوتاه وابستگی ها شاخص

 رد منزله به این و کنند نمی پیروی گاوسی فرضیه

 در کارایی ضعیف شکل رد یعنی تحقیق فرضیات

 .باشد می تهران بهادار اوراق بورس

در میان تحقیقات انجام شده در خارج از کشور نیز 

 دهند می ارائه را ( شواهدی2020و همکاران ) 15لی

 اوراق بورس در المللی بین گذاران سرمایه معاملات که

. کند می تشدید را بازار چندبخشی بودن درجه بهادار

 بخشی بودن چند درجه که کند می تأیید حاصل نتایج

دسترسی برای سرمایه گذاران بین  قابل بازارهای در

 با و است دسترس غیرقابل بازار از تر قوی بسیار المللی

یان  نتایج .یابد می بازار، شدت بودن درجه باز افزایش

 بازار نقدشوندگی ( نشان داده که2020و همکاران )

 بلکه است غیرخطی خصوصیات دارای تنها نه سهام

توان  باشد و می نیز چندبخشی های ویژگی دارای

دارد. همچنین  بستگی نقدشوندگی بازار به هرست
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یافته های آنها نشان داده که چندبخشی بودن از علل 

( یک معیار 2020) 16یوان و ژانگ. است نقدشوندگی

 و ارائه داده اند چندبخشی نوسانات گیری اندازه برای

 نوسانات های مدل از جدیدی انواع اساس این بر

 مدل در این تحقیق، این. مطرح کرده اند چندبخشی را

 اثرات طولانی مدت، حافظه های ویژگی از نظر ها

. در داده ها بررسی شده اند جهش وجود و اهرمی

مطلوبی را در مدل  عملکرد نتایج این تحقیق

چندبخشی برای تعیین وضعیت حافظه بازار نشان می 

( به ویژگی 2019و همکاران ) 17دهد. استوسیچ

چندبخشی بودن بازارهای برزیل پرداخته اند. نتایج این 

 پویایی از مختلف بخش های دهد می نشان تحقیق

 دلیل به ها بخش اکثر کنند و می پیروی بازار کل

. هستند کارآ ربازا در مدت، طولانی همبستگی فقدان

بخشی  چند که دهد می نشان مجموعه این تغییر

 و متراکم احتمال تابع یک از هم این بازارها، در بودن

 می ناشی مدت طولانی مختلف های همبستگی از هم

 ( در تحقیقی به تحلیل2019و همکاران ) 18هان. شود

 ارز پرداخته اند. بازارهای کارایی و بخشی چند تطبیقی

روندزدایی  نوسانات تحلیل و حاصل از تجزیهنتایج 

 زمانی مقیاس کل در ارز نرخ چهار شده نشان داده که

 توجهی قابل بخشی چند خصوصیات تحقیق دارای

 دارای ارز نرخ سری چهار میان در ین و هستند

 بالاترین که است بخشی چند های ویژگی کمترین

 . دهد می نشان را بازار بازده

 

 پژوهشفرضیه های  -3

  :هیسرما یبازارها یفراکتال تیخاصفرضیه اول 

ی م نشان شده ییزدا روند نوسانات لیتحل هیبرپا

 .است مدت بلند حافظه یدارا سهام بازار دهد

  :هیسرما یبازارها یفراکتال تیخاصفرضیه دوم 

ی م نشان شده ییزدا روند نوسانات لیتحل هیبرپا

 .است مدت بلند حافظه یدارا نرخ ارز دهد

  فرضیه سوم: برآورد حافظه بلندمدت بر اساس

 رویکرد روندزدایی داده ها متفاوت است.

 

 روش شناسی پژوهش -4

این پژوهش از نظر هدف، از دسته پژوهش های 

کاربردی به شمار می رود و از نظر روش، پژوهشی 

توصیفی مبتنی بر تحلیل رگرسیونی است که در آن، از 

استفاده شده است.  زمانیسری روش تحلیل داده های 

تحلیل به منظور آزمون فرضیه های تحقیق، از 

نوسانات روندزدایی شده با دو روش روندزدایی متفاوت 

استفاده شده است. فرایند روندزدایی یک بار بر اساس 

روش متداول تجزیه روند و یکبار هم از طریق برازش 

مدل های واریانس ناهمسان شرطی و استخراج 

 روندزدایی شده انجام شده است.نوسانات 
 

 :(STL19روش اول )تحلیل 

در ابتدا مقادیر بازده بر پایه بازده لگاریتمی و به شکل 

 رابطه زیر محاسبه می شوند:

 (1رابطه 

𝑟t = log(
Pt
Pt−1

) 
 

برابر با قیمت دارایی  Ptبه طوری که در این رابطه، 

است. سپس به  t)نرخ ارز یا شاخص بورس( در زمان 

منظور استخراج نوسانات روندزدایی شده از داده های 

بازده، از تجزیه مولفه های روند و تغییرات فصلی بر 

 روی داده های بازده استفاده می شود. به طوری که:

 (2رابطه 
𝑟t = 𝑇𝑡 + St + Rt 

 

معرف مقدار روند  𝑇𝑡به طوری که در این تجزیه، جمله 

برابر با مقدار مولفه  t ،Stاصلی داده های بازده در زمان 

برابر با نوسانات  Rtو  tتغییرات فصلی داده ها در زمان 

است. به بیان دیگر، در این  tتصادفی بازده در زمان 

 3تجزیه داده ها، داده های اصلی بازده لگاریتمی، به 

صادفی )نوسانات( مولفه روند، تغییرات فصلی و جزء ت

تجزیه می شود. مقادیر جزء تصادفی داده ها که بیانگر 

نوسانات تصادفی بازده است، پس از استخراج مولفه 

Rtاز رابطه  Stو  𝑇𝑡های  = 𝑟t − 𝑇𝑡 + St  قابل محاسبه

است. در ادامه به منظور تحلیل چندبخشی بودن بازار، 

 را به شکل زیر تعریف می کنیم: ytفرایند 
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 (3رابطه 

yt =∑(Ri − R̅)

t

i=1

 

 

برابر با میانگین نوسانات تصادفی داده  R̅به طوری که 

ها برای کل داده های مورد مطالعه است. اگر تعداد کل 

در نظر گرفته شود، در گام بعدی،  Nمشاهدات برابر با 

𝑁sبه تعداد  ytفرایند  = ⌊
N

s
فرایند با تعداد مشاهدات  ⌊

مضرب  Nگروه بندی می شود. در صورتی که  sبرابر با 

نباشد )که اغلب نیز این اتفاق می افتد(،  sصحیحی از 

به زیرگروه ها تعلق   ytآنگاه مقادیر انتهایی فرایند 

نمی گیرند و به این دلیل، یک زیرگروه بندی دیگر بر 

روی این فرایند، این بار از انتها به ابتدا انجام می شود 

وه بندی، مشاهدات ابتدایی فرایند لحاظ )در این زیرگر

زیر  𝑁s2نخواهند شد(. بنابراین در این شرایط، تعداد 

ایجاد می  ytگروه با تعداد مشاهدات برابر از فرایند 

 شود.

در گام بعدی، برروی هریک از گروه های ایجاد 

شده، یک تقریب چندجمله ای از روندهای محلی 

خطا ایجاد می شود. به روش حداقل مربعات  ytفرایند 

زیر گروه ایجاد شده، یک تقریب  𝑁s2لذا در هریک از 

با استفاده از مقادیر داده  ytچندجمله ای مرتبه دوم از 

( در آن زیر گروه به روش حداقل مربعات 𝑇𝑡های روند )

خطا ایجاد می شود. میانگین مربعات خطای برازش در 

,F2(sتایی را با  sهر زیر گروه  ν)  می دهیم، به نشان

νطوری که  = 1,… ,2𝑁s بنابراین برای هر زیر گروه .

,F2(sیک مقدار  ν)  و در مجموع تعداد𝑁s2  از

F2(s, ν)  وجود خواهد داشت. درگام بعد، تابع نوسانات

بر اساس میانگین توانی این مقادیر و به شکل  qمرتبه 

 رابطه زیر محاسبه می شود:

 (4رابطه 

𝐹q(s) =

{
 
 
 

 
 
 

(
1

2𝑁s
∑[F2(s, ν)]

q
2

2𝑁s

ν

)

1
q

q ≠ 0

exp{
1

4𝑁s
∑ln(F2(s, ν))

2𝑁s

ν

}         q = 0

 

 

به تشخیص زیرگروه های با نوسانات  qدر این رابطه، 

 qکم و زیاد کمک می کند به طوری که مقادیر منفی 

نشان  qنشان دهنده نوسانات کم و مقادیر مثبت 

نیز به  q=2دهنده نوسانات زیاد است. همچنین مقدار 

در روش  qتر طور خاص با عنوان مقدار معین پارام

تحلیل نوسانات روندزدایی شده شناخته می شود. در 

در نظر گرفته می   (0، 4در بازه ] qاین تحقیق مقادیر 

شوند. بنابراین رابطه کلی بین نوسانات روندزدایی شده 

و توان هرست )که معیار سنجش حافظه بلندمدت در 

داده های سری زمانی است(، بر اساس الگوی زیر 

 شود:تعیین می 

 (5رابطه 
𝐹q(s) ∝ 𝑠

hq 
 

 و به طور معادل:

 (6رابطه 

ln (𝐹q(s)) = α + hq ln 𝑠 
 

lnبه بیان دیگر، تصویرسازی مقادیر  (𝐹q(s))  بر روی

ln 𝑠  به ازای مقادیر مختلفs  منجر به برآورد ضریب

می شود که همان پارامتر هرست تعمیم  hqرگرسیونی 

یافته است و در صورتی که داده ها مانا باشند، این 

پارامتر، همان پارامتر هرست ساده است. بنابراین به 

منظور برآورد حافظه بلندمدت داده ها، ابتدا مقادیر 

ln (𝐹q(s))  به ازای مقادیر متفاوتs و برایq   های

نسبت به وجود  hqثابت محاسبه می شود و پارامتر 

حافظه بلندمدت در داده ها تصمیم گیری می کند. 

نحوه قضاوت در مورد وجود یا عدم وجود حافظه 

بلندمدت در داده ها بر اساس توان هرست تعمیم یافته 

 به صورت زیر است:

 (7رابطه 

hq =

{
 
 

 
حافظه کوتاه مدت  0 < hq < 0.5

گام تصادفی hq = 0.5

حافظه بلند مدت 0.5 < hq < 1
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باشد، نشان دهنده   qتابع نزولی از  hqدر صورتی که 

هرچه بیشتر، چندبخشی بودن داده ها است. لذا 

نشان دهنده چندبخشی  hqو  qهمبستگی منفی بین 

بودن داده ها خواهد بود. قابل ذکر است که بعد 

( دارای رابطه خطی مستقیم با 𝐷فراکتالی داده ها )

𝐷است. به طوری که:  hqحافظه آن، یعنی  = 2 −

hq. 

 

 (:GARCHروش دوم )تحلیل 

در این روش تحلیل، ویژگی حافظه بلندمدت داده ها 

بر روی نوسانات برآورد شده  ytاز طریق تشکیل فرایند 

بازده از یک مدل خودبازگشت واریانس ناهمسان 

برآورد می شود. به طوری که نوسانات روندزدایی شده 

یک  از طریق برآورد انحراف معیار روزانه داده ها، تحت

 به شکل زیر برآورد می شوند: GARCH(p1,p2مدل )

 (8رابطه 

𝑟t = α +∑𝑟t−i

k

𝑖=1

+ εt    ; εt~𝑁(0, σt
2) 

 

σt
2 = ω+∑εt−i

2

p1

𝑖=1

+∑σt−i
2

p2

𝑖=1

     

 

مقادیر برآورد شده تحت این مدل، نوسانات روندزدایی 

 hqشده بازده خواهند بود که گام های برآورد پارامتر 

 تحت این مقادیر مجددا تکرار خواهد شد.

تحلیل داده های پژوهش با استفاده از  تجزیه و

و  10و نرم افزار ایویوز نسخه  4.0.3نسخه  Rنرم افزار 

به  .ه استدرصد انجام گرفت 95در سطح معناداری 

منظور توصیف داده ها از شاخص های تمرکز میانگین 

معیار، کمینه و و میانه و شاخص های پراکنش انحراف 

جامعه آماری این تحقیق بیشینه استفاده شده است. 

شامل بورس اوراق بهادار تهران است که اطلاعات 

شاخص کل بورس مورد مطالعه قرار می گیرد. به دلیل 

وجود ارتباطات گسترده بین بازار بورس و ارز که در 

بسیاری از تحقیقات نیز به تایید رسیده و همچنین با 

اینکه رشد شاخص بورس و نرخ ارز در ایران  توجه به

به خصوص طی دو سال اخیر به صورت هم زمان و در 

یک راستا صورت پذیرفته، اطلاعات مربوط به نرخ ارز 

)دلار آمریکا( نیز در کنار شاخص بورس مورد مطالعه 

دوره قرار گرفت. قلمرو زمانی تحقیق مربوط به 

از داده های است که   19/11/1399تا  05/01/1393

با تواتر روزانه طی این دوره برای تجزیه و تحلیل 

سایت سازمان داده های مورد نیاز از استفاده شد. 

جمع بورس و شبکه اطلاع رسانی طلا، سکه و ارز 

 آوری شده است.

 

 یافته های پژوهش -5

و پراکنش متغیرهای تحقیق در  تمرکزشاخص های 

 ( ارائه شده است. 1جدول )
 

 : آمار توصیفی متغیرها1جدول 

 كمینه بیشینه میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار

شاخص 

 بورس
2/283673 6/82954 2065114 7/61163 1/442820 

نرخ 

 دلار
86/82748 39050 318560 30300 32/67679 

 

( مشاهده می شود که 1باتوجه به نتایج جدول )

متوسط شاخص بورس طی کل دوره تحقیق برابر با 

 86/82748و میانگین نرخ دلار برابر با  2/283673

ریال برآورد شده است. بیشترین مقدار شاخص در این 

و کمترین آن نیز برابر با  2065114دوره برابر با 

برآورد شده است. همچنین این شاخص ها  7/61163

ریال و  318560برای نرخ دلار به ترتیب برابر با 

(، مقادیر سری 1) ریال بوده است. نمودار 30300

زمانی شاخص و نرخ ارز و همچنین بازده های 

لگاریتمی این شاخص ها را طی دوره تحقیق نشان می 

 دهد.
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 : مقادیر سری زمانی شاخص )نمودارهای چپ( و نرخ دلار )نمودارهای راست( و مقادیر بازده لگاریتمی1نمودار 

 

به منظور روندزدایی بازده های لگاریتمی، از تحلیل 

STL  استفاده شد. این تحلیل به صورت گام به گام

انجام پذیرفته و مقادیر روندزدایی شده از بازده های 

لگاریتمی به عنوان نوسانات روندزدایی شده در نظر 

گرفته شدند. کمترین و بیشترین مقدار بازده لگاریتمی 

[ و کمترین و بیشترین 95/0، 06/1شاخص در بازه ]

[ 7/0، 3/1نرخ دلار در بازه ]مقادیر بازده لگاریتمی 

اتفاق افتاده است. مقادیر باقیمانده حاصل از این 

تحلیل به عنوان نوسانات روندزدایی شده مبتنی بر 

در نظر گرفته شدند. به منظور روندزدایی  STLتحلیل 

، یک GARCHبازده های لگاریتمی با استفاده از مدل 

مدل واریانس ناهمسان شرطی برای هریک از 

متغیرهای شاخص بورس و نرخ دلار برازش داده شد. 

در این روش، روند شامل معادله میانگین 

)خودبازگشتی( در داده ها و نوسانات روندزدایی شده، 

حاصل معادله واریانس در این مدل ها است. جدول 

( نتایج برازش این مدل را برای این دو متغیر نشان 2)

 می دهد.
 

 GARCHنتایج برازش مدل : 2جدول 

 معناداری Zآماره  خطا ضریب توضیحی مدل متغیر معادله متغیر

شاخص 

 بورس

معادله میانگین 

 )روند(

 0655/0 -842083/1 000234/0 -000431/0 مقدار ثابت

 000/0 91616/15 022132/0 352260/0 وقفه پسروی اول

 معادله واریانس

 000/0 372103/9 0000001/0 000001/0 مقدار ثابت

 000/0 75080/15 016601/0 261477/0 (1اثر آرچ )

 000/0 32557/85 008971/0 765419/0 (1اثر گارچ )

 نرخ دلار

معادله میانگین 

 )روند(

 7203/0 358008/0 0000741/0 0000265/0 مقدار ثابت

 0005/0 -459412/3 014247/0 -049286/0 وقفه پسروی اول

 معادله واریانس

 000/0 06042/22 00000002/0 0000005/0 مقدار ثابت

 000/0 99795/19 019431/0 388588/0 (1اثر آرچ )

 000/0 63328/10 050011/0 531779/0 (1اثر گارچ )

 000/0 478804/5 040490/0 221837/0 (2اثر گارچ )
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( مشاهده می شود 2مطابق با یافته های جدول )

که بازده های لگاریتمی شاخص بورس از طریق یک 

و بازده های لگاریتمی نرخ دلار  GARCH( 1،1مدل )

مدل بندی شده  GARCH( 2،1از طریق یک مدل )

اند. معادلات میانگین نشان از یک روند خودبازگشت 

رتبه اول در هر دو سری داده داشته است و معناداری م

ضرایب اثرات آرچ و گارچ در مدل نیز نشان از کنترل 

تلاطمات )نوسانات( داده ها تحت مدل دارد. شاخص 

های نیکویی برازش هر دو مدل مورد آزمون قرار 

گرفته و نتایج نشان از همسانی واریانس، استقلال و 

طا در هر دو مدل داشته نرمال بودن توزیع جملات خ

 ( نتایج این آزمون ها را نشان می دهد.3است. جدول )
 

 GARCHآزمون های مفروضات مدل : 3جدول 

 معناداری آماره آزمون آزمون متغیر

شاخص 

 بورس

 - 873376/1 واتسون-دوربین

 9892/0 000183/0 اثرات آرچ

 163409/0 787006/2 برا-جارک

 نرخ دلار

 - 078633/2 واتسون-دوربین

 1294/0 046453/2 اثرات آرچ

 094381/0 370736/3 برا-جارک

 

( که مفروضات همسانی 3باتوجه به نتایج جدول )

واریانس، استقلال و نرمال بودن جملات خطا را به 

ترتیب از طریق آزمون های اثرات آرچ، آماره دوربین 

برا می سنجد مشاهده می -واتسون و آزمون جارک

برا -شود که سطوح معناداری دو آزمون آرچ و جارک

نی واریانس و و نشان دهنده همسا 05/0بزرگتر از 

نرمال بودن جملات خطا هستند. همچنین مقادیر 

آماره دوربین واتسون نیز برای هر دو مدل نزدیک به 

برآورد شده اند که نشان از عدم  2مقدار تجربی 

خودهمبستگی سریالی اجزای خطا دارند. با استناد به 

برقراری مفروضات اولیه و اعتبار نتایج دو مدل، از 

رآورد شده داده ها در هر زمان به عنوان واریانس های ب

نوسانات روندزدایی شده بازده های لگاریتمی استفاده 

شد و به منظور برآورد حافظه بازارها و خاصیت 

فراکتالی آنها، تحلیل نوسانات روندزدایی شده بر روی 

هر دو نوع نوسانات روندزدایی شده بدست آمده از 

رایند برای پنجره تحلیل های پیشین انجام شد. این ف

، 2/0، ...، 9/3، 4و برای  s=  50، ...، 200های غلتان 

1/0  =q  انجام شده و به ازای هرq  مشخص، یک مقدار

مدل  40برای پارامتر هرست برآورد شد. لذا تعداد 

(، برازش داده شده و ضرایب 6رگرسیونی طبق رابطه )

hq  تحت هر مدل برآورد شده اند. به منظور خلاصه

( نتایج برازش این 4کردن گزارش تحقیق، جدول )

=  2مدل ها وبرآورد پارامترهای مدل را تنها در مقدار 

q  نشان می دهد. چرا که این مقدار به طور خاص در

تحلیل نوسانات روندزدایی شده به روش متداول بکار 

ایسه یافته ها، نتایج گرفته می شود و به منظور مق

برازش مدل مبتنی بر نوسانات روندزدایی شده بدست 

گزارش  qنیز، برای این مقدار  GARCHآمده از روش 

 شده است.

( مشاهده می شود که 4باتوجه به نتایج جدول )

پارامترهای مدل رگرسیونی برازش داده شده بر روی 

معنادار  05/0داده ها در هر دو روش در سطح خطای 

در روش متداول  hqبوده اند. مقدار برآورد شده پارامتر 

نشان از وجود حافظه کوتاه مدت و مقدار برآورد شده 

آن در روش مبتنی بر مدل گارچ نشان از وجود حافظه 

بلندمدت در داده ها دارد. اگرچه برآورد این پارامتر 

تحت روش گارچ، حافظ دامنه نیست، اما روش های 

ان هرست نیز برآوردهایی فاقد حافظ متداول برآورد تو

دامنه ارائه می دهند که در این صورت، مقدار برآورد، 

برابر با کران دامنه نزدیک به مقدار برآورد در نظر 

گرفته می شود. از این رو برآورد پارامتر تحت روش 

خواهد بود که نشان از وجود حافظه  1گارچ، برابر با 

س دارد. اگرچه بلندمدت در داده های شاخص بور

مورد  05/0معناداری هر دو مدل نیز در سطح خطای 

تایید است، اما ضریب تعیین مدل گویای آن است که 

بر اساس مدل گارچ، تغییرات بیشتری از متغیر وابسته 

مدل توجیه می شود و این نتیجه دلالت بر ارتباط 

lnدقیق تر  𝑠  وln (𝐹q(s))  تحت روش گارچ دارد. این

داده های نرخ دلار نیز برازش داده شده مدل ها برای 
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( بوده 5به شرح جدول ) q=2اند که نتایج آن برای 

 است.

( نشان 5(، جدول )4علی رغم یافته های جدول )

می دهد که تحلیل نوسانات روندزدایی شده بر پایه 

را به منظور  hqروش متداول، نمی تواند پارامتر 

رد نماید. سطح ارزیابی حافظه نرخ ارز به درستی برآو

 05/0معناداری کلی مدل در این روش بزرگتر از 

بدست آمده و نشان از عدم وجود ارتباط معنادار بین 

ln 𝑠  وln (𝐹q(s))  در این روش دارد. در حالی که

نتایج برای روش گارچ نشان از معناداری مدل، ضریب 

درصدی و معناداری پارامتر در مدل  72/57تعیین 

، نرخ ارز دارای حافظه بلندمدت دارد و تحت این مدل

بوده است. با توجه به این یافته ها می توان بعد 

فراکتالی شاخص بورس و بازار ارز را تحت هریک از 

( برآورد 6روش های مورد مطالعه به شکل جدول )

 کرد:
 

 در شاخص بورس hqنتایج برآورد پارامتر : 4جدول 

 معناداری مدل ضریب تعیین معناداری tآماره  برآورد پارامتر روش روندزدایی

 متداول
α 4057/43- 869/263- 000/0 

1498/0 000/0 
hq 210483/0 7707/5 000/0 

 GARCHروش 
α 6410/49- 7915/276- 000/0 

7984/0 000/0 
hq 0879/1 3559/27 000/0 

 
 در نرخ دلار hqنتایج برآورد پارامتر : 5جدول 

 ضریب تعیین معناداری tآماره  برآورد پارامتر روش روندزدایی
معناداری 

 مدل

 متداول
α 1552/42- 759/227- 000/0 

0002594/0 4841/0 
hq 028774/0 7011/0 4841/0 

 GARCHروش 
α 2974/46- 8854/183- 000/0 

5772/0 000/0 
hq 8967/0 0629/16 000/0 

 

 برآورد خاصیت فراكتالی بازار ارز و شاخص بورس: 6جدول 

 (𝐡𝐪-2بعد فراكتالی ) 𝐡𝐪برآورد  روش روندزدایی متغیر

 شاخص بورس
 789517/1 210483/0 متداول

 GARCH 1 1روش 

 نرخ دلار
 - - متداول

 GARCH 8967/0 1033/1روش 

 

بنابراین با توجه به بعد فراکتالی بدست آمده برای 

( می توان 5( و )4داده ها و همچنین نتایج جداول )

 هیسرما یبازارها یفراکتال تیخاصنتیجه گرفت که 

 دهدی م نشان شده ییزدا روند نوسانات لیتحل هیبرپا

، اما این است مدت کوتاه حافظه یدارا سهام بازار

تحلیل بر پایه روش گارچ نشان از وجود حافظه 

بلندمدت در داده ها دارد. از این رو فرضیه اول تحقیق 

بر اساس روش متداول تحلیل نوسانات روندزدایی شده 

مورد تایید قرار نگرفته است. این نتایج در حالی است 

که تحلیل نوسانات روندزدایی شده به روش متداول 

توانایی روش در برآورد حافظه داده ها  نشان از عدم

دارد، اما روش گارچ، وجود حافظه بلندمدت در این 

داده ها را تایید می کند. بر این اساس فرضیه دوم 

تحقیق مورد تایید قرار گرفته است. به منظور مقایسه 



 شده ... یینوسانات روند زدا ليتحل هیبرپا هیسرما یبازارها یفراکتال تيخاص یو بررس یابیارز 

 
 ام شماره پنجاه نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   25

از آزمون های  hqعملکرد دو روش در برآورد پارامتر 

شده و مقدار برآورد مقایسات میانگین زوجی استفاده 

شده این پارامتر بین دو روش متداول و گارچ، به ازای 

مدل رگرسیونی مورد  40مشاهدات بدست آمده از 

( نتایج این آزمون را 7مقایسه قرار گرفت. جدول )

 نشان می دهد.

(، مشاهده می شود که 7باتوجه به نتایج جدول )

ون فرض نرمال بودن توزیع مقادیر داده ها تحت آزم

اسمیرنوف مورد تایید بوده و به همین -کلموگروف

استودنت -دلیل، از آزمون های مقایسات زوجی تی

استفاده شده است. مقایسه نتایج نشان می دهد که دو 

روش متفاوت روندزدایی نتایج متفاوتی در ارزیابی 

حافظه بلندمدت داده ها ارائه داده اند. از این رو فرضیه 

به منظور تایید قرار گرفته است.  سوم تحقیق نیز مورد

بررسی چندبخشی )چندفراکتالی( بودن بازار ارز و 

در  hqو پارامتر  qسهام، همبستگی های بین مقادیر 

مدل رگرسیونی برآورد شده، مورد آزمون قرار  40بین 

( نتایج این آزمون را نشان می 8گرفت که جدول )

 دهد.

( مشاهده 8مطابق با نتایج بدست آمده از جدول )

تحت هر دو  hqو پارامتر  qمی شود که بین مقادیر 

روش متداول و گارچ و برای هر دو بازار ارز و بورس 

رابطه معکوس و معناداری وجود دارد و می توان نتیجه 

چندبخشی در این دو بازار  فراکتالی گرفت که خاصیت

 حافظه بازار، نوسانات افزایش با یعنی دارد وجود

 می میل مدت کوتاه حافظه سمت به آن بلندمدت

 .کند

 

 hqآزمون اختلاف عملكرد روش ها در براورد : 7جدول 

 روش روندزدایی متغیر
 زوجی tآزمون  KSآزمون 

 معناداری آماره آزمون معناداری آماره آزمون

 شاخص بورس
 275/0 996/0 متداول

786/43- 000/0 
 GARCH 728/0 665/0روش 

 نرخ دلار
 999/0 379/0 متداول

622/21- 000/0 
 GARCH 901/0 392/0روش 

 

 آزمون چندبخشی بودن بازار ارز و بورس: 8جدول 

 معناداری ضریب همبستگی روش روندزدایی متغیر

 000/0 -927374/0 متداول شاخص بورس

 GARCH 9759815/0- 000/0روش 

 000/0 -9848501/0 متداول نرخ دلار

 GARCH 9599642/0- 000/0روش 

 

 

 نتیجه گیری -6

حافظه بلندمدت داده ها از  حاضر پژوهش در

طریق دو روش روندزدایی متفاوت مورد برآورد قرار 

گرفت. نتایج نشان داد که روش تحلیل نوسانات 

روندزدایی شده متداول از کاستی هایی در برآورد 

حافظه بلندمدت برخوردار است که روش گارچ از این 

کاستی ها به دور بوده است. عدم توان روش متداول 

جش حافظه نرخ ارز، گواهی بر این ادعا بود. در سن

طبق یافته های تحقیق مشاهده شد که بازار ارز و 

شاخص بورس هر دو دارای خاصیت چندبخشی 

( نیز با تأکید بر 1397هستند. نتایج تحقیق رضایی )

پویا بودن پارامتر هرست در تعیین حافظه داده ها، این 

( نیز 1397)یافته را تایید می کند. همچنین روشن 

شواهدی مبنی بر چندبخشی بودن بازار سرمایه ایران 
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ارائه داده است. از این رو یافته های تحقیق در این 

بخش همسو با نتایج تحقیقات مذکور بوده است. 

همچنین دیگر یافته های تحقیق نیز نشان داد که 

استفاده از روش گارچ در براورد نوسانات روندزدایی 

وتی نسبت به رویکرد معمول در این شده، نتایج متفا

تحلیل ارائه می دهد و طبق این روش، هر دو بازار 

( نیز 1395دارای حافظه بلندمدت هستند. رستمی )

شواهدی مبنی بر توانایی این روش در سنجش حافظه 

بلندمدت داده های مالی ارائه داده است، اما مقایسه 

حلیل ای نسبت به عملکرد آن با روش متداول این ت

ارائه نکرده است. یافته های این تحقیق نشان می دهد 

رویکرد چندبخشی بودن بازارهای مالی باید با دقت 

بالاتری در سنجش حافظه بلندمدت داده ها بکار 

گرفته شود و با افزایش دقت در فرایند روندزدایی داده 

ها، می توان نتایجی با صحت بالاتر نیز کسب نمود. 

لعات شبیه سازی برای فرایندهایی با اگرچه انجام مطا

حافظه های مختلف و برآورد حافظه بلندمدت داده ها 

با اتکا به مفهوم چندبخشی بودن بازار، می تواند در 

این راستا موثر واقع شود. باتوجه به تایید وجود حافظه 

بلندمدت در داده های شاخص بورس و نرخ دلار به 

ه گذاری در این نظر می رسد که در تصمیمات سرمای

دو بازار می توان به نتایج حاصل از تحلیل های بنیادی 

و تکنیکال مبتنی بر تغییرات بلندمدت داده ها اتکا 

 .نمود
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