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مجله مطالعات مالي
  شتمهشماره  

  1389  زمستان
شناسايي دوره هاي تناوبي وغير تناوبي شاخص بورس اوراق 

 مبتني بر تحليل فركتالي R/Sبهادار با روش اصلاح شده 

  
  

  1فريدون رهنماي رودپشتي دكتر
  2پرهام پدرام

  چكيده 
) نوسان(برخي معتقدند كه بازار نيز مانند بسياري از پديده هاي طبيعي داراي جز و مد 

عقيده دارند كه يك سيكل طبيعي در بازار وجود دارد كه بوسيله تحليلگران تكنيكي . است
در ساليان گذشته تلاشهاي فراواني براي . نويز ها يا انحرفات غير عادي پوشيده شده است

يافتن دوره ها در بازار و اقتصاد صورت گرفت دوره هايي كه زمانبندي آنها قابل پيش بيني 
شناسايي دوره هاي تناوبي و  براياي آماري مختلفي در همين راستا آزمون ه. و دقيق باشد

ولي اين . پيشنهاد شد... غير تناوبي از جمله آناليز فوريه، آناليز طيفي و آناليز موجك
ما نيازمند  دليلبه همين . شناسايي اين دوره ها را اثبات نكردند برايها توانايي لازم  روش
 R/S باشيم كه از طريق روش اصلاح شده  آناليز دوره ها مي براياي قدرتمندتر  وسيله

يعني آناليز بازده باز مقياس تجديد نظر شده كه مبتني بر آناليز فركتالي مي توان به اين مهم 
توانايي  R/Sنتايج مطالعه حاضر نشان مي دهد كه روش اصلاح شده . دست يافت

ن مي دهد كه هر چه همچنين نتايج نشا. شناسايي دوره هاي تناوبي و غير تناوبي را دارد
  .داده ها افزايش يابد از حالت تصادفي محلي به سمت قطعيت جهاني پيش مي رويم

، دوره هاي تناوبي و غير تناوبي، آناليز موجـك،   R/Sروش اصلاح شده  :كليدي هاي هواژ
  .، تحليل فركتالآناليز طيفي
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  مقدمه
هاي  و بازار در طول دهه گران اقتصادها يكي از دغدغه هاي اصلي تحليل شناسايي دوره
تحليل گران تكنيكي به وجود دوره طبيعي در بازار اعتقاد دارند كه البته . گذشته بوده است

وجود اين اعتقاد به . به خاطر تاثير نويزها، به طور واضح و شفاف قابل شناسايي نيستند
مليات گذر فصول، كه كشاورزان بر اساس آن اقدام به عهمانند . طبيعت برمي گردد
حتي اين دوره ها را مي توان در علم نجوم درگردش ستارگان و . كشاورزي مي كنند

تقويم شمسي با قمري اختلاف . از همان آغاز مشكلات شروع شد. سيارات مشاهده نمود
چون سال قمري بر اساس حركت ماه و تقويم شمسي بر اساس حركت خورشيد . داشت

همانطور كه مي دانيم . الهاي شمسي و قمري وجود نداردامكان برابري س. بنا نهاده شده اند
ها بر اساس گردش زمين به  روز ها بر اساس حركت زمين به روي محور خودش و سال

هاي شمسي هر چهار سال يكبار يك  حتي براي اصلاح سال. دور خورشيد شكل مي گيرد
تقارن ايجاد روز به سال شمسي اضافه شود و از اين طريق تقارن در يك سيستم نام

  .گردد مي
شناسايي دوره ها به كار  برايآناليز فوريه سري هاي زماني يكي از روشهايي است كه 

كه ) كسينوسي(در اين روش شكل سري زماني از مجموع موجهاي سينوسي. رفته است
آناليز طيفي، از ديگر روشهايي . هركدام فركانس و دامنه مشخص دارند، تشكيل شده  است

ف آن شناسايي سري هاي زماني غير منظم است در اين روش قله ها نشان است كه هد
اولين كسي بود كه پيشنهاد نمود كه آناليز ) 1961(گرنجر . دهنده رفتار دوره اي هستند

. متاسفانه نتايج كار او نا تمام ماند. طيفي را براي بررسي سري هاي زماني استفاده نماييم
غير مشاهده شده را به سري هاي زماني غيردوره اي آناليز طيفي ساختار دوره هاي 

آناليز طيفي نيز وسيله اي مناسب براي آناليز دوره اي بازار .مشاهده شده ترجيح مي دهد
در طول اين سالها تبديلات مختلفي بر روي سري هاي زماني پياده شد تا . نمي باشد

ز اين تلاش ها متوقف شد و در نهايت بسياري ا. مداركي دال بر وجود دوره ها يافت شود
  .تحليل گران تصميم گرفتند دوره را به عنوان يك شانس قلمداد كنند



 R/S شناسايي دوره هاي تناوبي وغير تناوبي شاخص بورس اوراق بهادار با روش اصلاح شده

  143شتمهشماره  /  مجله مطالعات مالي  

يكي از ابزار هايي كه در طول دو دهه اخير توسعه يافته و در حوزه هاي مختلف و 
براي مقاصد متفاوت به كار گرفته شده است همچنين به نتايج شايان توجهي منجر شده 

آناليز موجك شيوه اي كارا براي تحليل سري هاي زماني از . است آناليز موجك است
حوزه هاي زمان به حوزه ي مقياس وفركانس را فراهم و اين ابزار بر تغييرات طي زمان 

  . مرتبط با مقياس هاي مختلف ضمن حفظ احتياط در نحوه ي اندازه گيري تمركز دارد
اجزاي  R/Sن از طريق روش مي توااولين كسي بود كه تشخيص داد ) 1951(هرست 

در بخش هاي آتي با معرفي دوره هاي متناوب و غير متناوب و . تناوب را شناسايي كرد
به بررسي دوره هاي متناوب و غير متناوب  R/Sپياده سازي الگوريتم اصلاح شده روش 

كه شواهدي براي شناسايي دوره هاي تناوبي و غير تناوبي شاخص . پرداخته مي شود
  .وراق بهادار ارائه خواهد شدبورس ا

  
  مباني علمي و تاريخچه تحقيق

تحليل داده هاي مالي و تبيين رفتار شاخص هاي بورس از مباحث با اهميت بازار هاي 
خص بازار سهام است كه به سرمايه گذاران و فعالان بازار كمك مي كند تا نقش لامالي با

كه مفهوم كاركردي روش هاي كمي  از ضمن اين. آفريني كارآمد و اثر بخش داشته باشند
از مهمترين اين . جمله روش هاي آماري و رياضي  را در بازار سرمايه آشكار مي كند

  .روشهاي تحليلي مي توان به روشهاي آناليز طيفي، موجك و آناليز فركتالي اشاره نمود
  

  آناليز طيفي
مديريت "نمود كه  در تحقيقي به بررسي موضوع پرداخت و عنوان) 1389(شاه ويسي 

در اين راستا . مالي تجربي بر تحليل آماري سريهاي زماني مالي تصادفي مبتني مي باشد
تاكيد بر مطالعه ويژگي هاي آمار توصيفي  و ساختار خود همبسته بوده و فرض مي گردد 

در گذر زمان تحليل سريهاي . كه فرآيند پردازش داده ها از نوع ايستا درجه دوم است
جهت اول برمطالعه تابع چگالي طيفي در حوزه ي . در دو جهت توسعه يافته است زماني
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جهت ديگر مطالعه ي ويژگي . فركانس متمركز است همانند خطوط مهندسي ارتباطات
هر دو جهت بر . هاي آماري تابع خود همبسته در حوزه ي زمان در آمار و رياضي است

ه برقرار كننده ي پلي ارتباطي بين تابع چگالي ساختار ايستايي متمركز بوده و تبديل فوري
در حقيقت تابع چگالي نمايي نرمال شده، تبديل فوريه ي . طيفي و تابع خود همبسته است

با وجود آنكه تحليل سريهاي زماني براي فرآيند . تابع خود همبسته يك سري زماني است
. ه خوبي تشريح شده استي فركانس و زمان مستقلاً ب -هاي ايستاي تصادفي در دو حوزه

اما با اين وجود داده هاي جهان واقعي از ويژگي هاي نا ايستا برخوردار و ابزار هاي سنتي 
موجود قادر به پردازش فرآيند هاي ناايستا نبوده و تبديل فرآيند هاي نا ايستا به فرآيند 

  . لاتي همراه استهاي ايستا با انجام چند عمليات اضافي امكان پذير است كه البته با مشك
اگر چه آناليز طيفي سنتي توان آناليز تغييرات ناگهاني، غير مستمر و يا بي قاعدگي هاي 
دروني سريهاي زماني را نداشته و داراي محدوديت هاي عمده اي است از جمله آناليز 
ي فوريه به عنوان ابزاري  موثر در آناليز طيفي، در تحليل سريهاي زماني نا ايستا به خوب

  ."قابل اندازه گير ي نمي باشد
  

  آناليز موجك
رفتار تصادفي  قيمت و بازده  سهام در دو حوزه )  1389(بر اساس مطالعه شاه ويسي

ي زمان و مقياس و به كارگيري  روش هاي موجك به تجزيه تحليل  اقتصادي و مالي، 
تجزيه . يكي از مباحث  اساسي در چهار چوب  مديريت مالي و سرمايه گذاري است

تحليل سنتي مديريت مالي مبتني  بر مدل  سازي سريهاي زماني در چهار چوب اقتصاد 
با منتقل كردن يك سري زماني به ساير  . سنجي اغلب در حوزه هاي زمان صورت مي گيرد

فضاها خواصي از آن سري زماني ديده مي شود كه در فضاي زمان امكان رويت و بررسي 
  .آنها نبوده است

ز ابزار هايي كه در طول دو دهه اخير توسعه يافته و در حوزه هاي مختلف و يكي ا
براي مقاصد متفاوت به كار گرفته شده است همچنين به نتايج شايان توجهي منجر شده 
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آناليز موجك به عنوان شيوه اي كارا براي تحليل سري هاي . است آناليز موجك است
س وفركانس را فراهم و اين ابزار بر تغييرات زماني از حوزه هاي زمان به حوزه ي مقيا

طي زمان مرتبط با مقياس هاي مختلف ضمن حفظ احتياط در نحوه ي اندازه گيري تمركز 
ويژگي هاي خاص و شايان توجه حاكم بر آناليز موجك امكان مي دهدكه با به . دارد

  . كارگيري  آن بر فرآيند هاي نا ايستاي  تصادفي تمركز پيدا كرد
  
  اليز فركتاليآن

آناليز آماري استاندارد با فرض اينكه سيستم تحت بررسي تصادفي است آغاز مي  
به همين خاطر فرايند علي كه سري زماني را مي سازد بخش هاي مختلفي دارد مانند . شود

درجات آزادي كه تقابل اين بخش هاي متفاوت بسيار پيچيده است و توضيح قطعي آنها 
تنها احتمالات مي تواند به ما در درك آن كمك كند بر اساس اين . ستنيز بسيار بغرنج ا

براي تحليل آماري اين سيستم و . فلسفه حالت تصادفي و قطعي نمي توانند با هم رخ دهند
براي ايجاد يك ساختار عمومي، نيازمند تئوري احتمالي كه غير پارامتريك باشد هستيم به 

يچ پيش فرضي درباره شكل تابع توزيع احتمال وجود به آماري نياز است كه ه دليلهمين 
  .نداشته باشد

كند از جمله تئوري حد  آمار گوسي استاندارد تحت فرضيات قطعي بهتر عمل مي
مركزي بيان مي دارد كه هرچه بيشتر دنباله داشته باشيم توزيع يك توزيع نرمال با منحني 

ات به صورت توزيع يكنواخت و بطوريكه اتفاق. خواهد بود) نرمال(به شكل زنگوله 
مستقل اندازه گيري ميشود يعني وقايع نبايد بريكديگر اثر بگذارند و احتمال وقوع آنها 
يكسان است براي مدت زيادي فرض بر اين بود كه سيستمهاي پيچيده و بزرگ به اين 

حال اگر يك سيستم تحت بررسي داراي توزيع يكنواخت و . صورت مدل مي شوند
اشد ما نيازمند يك روش غير پارامتريك هستيم كه اين روش غيرپارامتريك مستقل نب

در  "ظرفيت مخازن در بلند مدت"شناسايي شد كه در مقاله اي تحت عنوان  Hurstتوسط 
. البته او اين روش را به سيستم هاي طبيعي مختلفي توسعه داد. ارائه گرديد 1951سال
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ي و تمايز سيستم هاي تصادفي و غير براي ما يك روش نوين آماري جهت شناساي
به طور خلاصه . تصادفي ايجاد كرد كه داراي روند هاي متحد و سيكل هاي زماني هستند

جهت تمايز سري هاي   R/Sيا تحليل  "آناليز بازه با مقياس مجدد"او روشي تحت عنوان 
  .زماني تصادفي از سري هاي زماني فركتالي ارائه نمود

) 2005(زار كارا مي توان فرضيات بازار فركتال را كه توسط پيترز در مقابل فرضيات با
  :مطرح شده است نيز ارائه نمود

وقتي بازار از سرمايه گذاران با افق هاي مختلف سرمايه گذاري تشكيل شده باشد  )1
و اين موضوع به ما اطمينان مي دهد كه مقدار نقدينگي لازم . بازار پايدار خواهد بود

  .بازار وجود داردجهت معامله در 
مجموعه اطلاعات در كوتاه مدت بيشتر به فاكتور هاي تكنيكي و حساسيت بازار  )2

  .بستگي دارد تا در بلند مدت
اگر اتفاقي رخ دهد كه اعتبار اطلاعات بنيادي زير سوال برود آنگاه سرمايه گذاران   )3

. ي كنندبلند مدت فعاليت خود را متوقف كرده يا بر اساس افق كوتاه مدت عمل م
وقتي افق سرمايه گذاري تمامي فعالان بازار  به يك سطح يكنواخت برسد بازار 
ناپايدار مي شود آنگاه سرمايه گذاران بلند مدت كه وظيفه آنها پايدار كردن بازار از 
طريق توزيع نقدينگي به سرمايه گذاران كوتاه مدت است ديگر در بازار حضور 

  .نخواهند داشت
كننده  تركيب معاملات تكنيكي كوتاه مدت و ارزش هاي بنيادي قيمت ها منعكس  )4

بنابراين تغيير قيمت ها ي كوتاه مدت نوساني تر يا نويزي تر از . بلند مدت است
روند هاي بنيادي بازار  نشان دهنده تغيير  در درآمدهاي . معاملات بلند مدت است

ندارد كه انتظار داشته باشيم لزومي . مورد انتظار است كه ناشي از رفتار گله اي است
  .كه طول روندهاي كوتاه مدت به روند هاي  اقتصادي بستگي داشته باشد
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هاي روند اين صورتدر . اگر سهام وابستگي به سيكل هاي اقتصادي نداشته باشد )5
راين معامله گري نقدي و اطلاعات كوتاه مدت ببنا. بلند مدت وجود نخواهند داشت

  .ط خواهد شدلمسبر بازار 
  
  

  جدول مقايسه اي فرضيات بازار كارا و بازار فركتال
  فرضيات بازار فركتال فرضيات بازار كارا  
 نقدينگي كارائي بازار و عادلانه بودن قيمتها  تمركز

  بازار متعادل است  بازار
بازار تنها يك نقطه تعادل ندارد و هر افق سرمايه 

  .گذاري نقطه تعادل خود را دارد

 اعتبار توزيع
  نرمال

  توزيع متغير ها نرمال است

توزيع ها داراي قله هاي بلند و دم هاي پهن هستند 
وعلت آن هم ناشي از پرشهاي قيمتي منقطع است 
همچنين تغييرات بزرگ كم اتفاق مي افتند و داراي 

  واريانس نامحدود هستند

  حافظه بازار
  و دوره ها

بازار به صورت تصادفي عمل مي كند و 
شته تاثيري ندارد و بهترين اتفاقات گذ

حدس براي قيمتهاي آتي قيمت امروز به 
  علاوه جزء تصادفي است

گذشته نقش مهمي در تعيين مسير سيستم دارد در 
حقيقت بازار نشان دهنده خصوصيات محلي فركتالي و 
ساختار قطعي جهاني است  كه به دوره هاي اقتصادي 

وتاه وابسته است و پيش بيني فقط در دوره هاي ك
  مدت ممكن است

  
  :آناليز فركتالي به روش بازده باز مقياس اصلاح شده 4-2

به . در پروژه  ساخت سدي بر روي رود نيل همكاري مي كرد) 1900-1978(هرست 
همين دليل او در اين باره تحقيقات وسيعي را آغاز نمود كه به او نام پدر نيل را اعطا 

نوان يك متخصص آب شناسي يك موضوع جالب رودخانه نيل براي هرست به ع. كردند
از .در حال طراحي سد آب شناسان علاقه مند بودند كه ظرفيت سد را تخمين بزنند. بود

جمله  ورود آب كه ناشي از پارامتر هاي مختلف طبيعي نظير ريزش باران، طغيان رودخانه 
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شود را مد نظر  بود، همچنين مي بايست مقدار مشخصي از آب براي كشاورزي آزاد... و 
بسياري . بر اين اساس ظرفيت مخزن سد بر اساس آب ورودي و خروجي برآورد. قرار داد

از آب شناسان با اين فرض كه آب ورودي فرايندي تصادفي است تحقيقات خود را آغاز 
 1469تا  622هرست با توجه به آمار موجود در مورد ركود هاي ثبت شده از سال . كردند

طغيان هاي بزرگتر از ميانگين توسط . رسيد كه اين آمار ها تصادفي نيست به اين نتيجه
كوچكتر از (طغيان هاي مشابه و طغيان هاي كوچكتر از  ميانگين توسط طغيان هاي مشابه 

به طور خلاصه به نظر مي رسيد كه طغيانها دوره اي است ولي . دنبال مي شود) ميانگين
روش پيشنهادي خود  Vهمين راستا با معرفي آماره در . طول دروه ها غير متناوب است 

را اصلاح نمود تا بتوان از آن در جهت ) R/S(يعني روش آناليز بازده با مقياس مجدد 
  .شناسايي دوره هاي تناوبي و غير تناوبي نيز استفاده نمود

  
  دوره هاي متناوب

 R/S اولين كسي بود كه تشـخيص داد كـه مـي تـوان از طريـق روش     ) 1951(هرست 
يك سيستم متناوب با يك دوره محدود تطـابق دارد شـكل   . اجزاي تناوب را شناسايي كرد

فضايي فاز آن محدود است البته در مورد موج سينوسي سري زماني از طريـق دامنـه مـوج    
مي تواند به بالاترين  R/Sمحدود مي شود و چون فاز نمي تواند از دامنه بيشتر شود ارزش 

  .ين سيكل برسدحد خود بعد از اول
يك سري توسعه يافته از طريق شـبيه سـازي رايانـه اي بـا     ) 1969(مندلبورت و واليس

آنهـا بـا   . امكانات آن زمان انجام دادند كه در اينجا بعضي از تجريبات آنان  تكرار مي شود
به   log(R/S)) 1(يك موج سينوسي ساده آغاز كردند مانند موج ارائه شده در شكل شماره 

log(n)  شكسـتي در  . تكرار نمايش داده شـده اسـت   100يك موج سينوسي با طول سيكل
t=100 وقتي موج سينوسي به ماكزيمم دامنه مـي رسـد رشـد آن    . كاملاً قابل مشاهده است

  .متوقف مي شود
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  تكرار 100موج سينوسي با طول سيكل :1شكل 

  
. فركتالي را ابداع كردنـد رياضيدان آلماني اولين كساني بودند كه تابع  1كارل ورستراس

اين تابع مجموع نامحدودي از سري هاي سينوسي و كسينوسي بود  كه دامنه آنهـا كـاهش   
در شـكل  . مي يابد در حالي كه فركانس بر اساس فاكتور هاي مختلـف افـزايش مـي يابـد    

جملـه اول اسـتفاده    4تابع وسـتراس از  ) 2(در شكل شماره . ارائه شده است 3و  2شماره 
  استشده 

  
  )2(شكل 
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  .جمله اول را به صورت مجزا نشان داده است 4) 3(شكل شماره 

  
  )3(شكل 

  
از اين تابع معرفي سـري هـاي زمـاني فركتـالي اسـتفاده كـرد در اينجـا        ) 1990(وست

مي تواند سيكل هاي اصلي و سيكل هـاي كوچـك را     R/Sخواهيم ديد كه چگونه روش 
  :دي از موجهاي سينوسي نامحدود ايجاد شده استتابع ورستراس از تعدا. شناسايي كند

  
  

سـومين   a/1و دامنـه   bwو دامنه يك، دومين جمله فركانس  wاولين جمله با فركانس 
هرجملـه داراي فركانسـي   . و به همين ترتيب a^2/1و دامنه  w(b^2)جمله داراي فركانس 

افزايش مي يابد بزرگتر از جمله قبلي است و دامنه ها داراي تـوان كـوچكتر    bكه با  توان 
  .مي باشند

موج سينوسي اسـت كـه هركـدام داراي فركـانس و دامنـه       4مجموع ) 4(شكل شماره 
نشـان داده شـده اسـت در      R/Sبـراي آنـاليز    log/logمشخص هستند در اين شكل پلات 

بعدي مي توان به طور واضح شكستگي را مشاهده  انتهاي هر دوره فركانسي و ابتداي دوره
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مـي    H=0.72و براي فركانس هاي طولاني تر  H=0.95براي فركانس هاي كوتاهتر . نمود
  .باشد

و همچنين براي تخمين بهتـر    log/logيك راه ساده براي مشاهده شكستگي در پلات 
ه مي شود و بـه صـورت   ناميد Vطول دوره آماره اي  توسط هرست ارائه گرديد اين آماره 

  :زير تعريف مي شود
log( / )R S

n
  

  
خط صاف خواهد بود اگر فرايند مستقل وتصادفي باشد از   log(n)در مقابل   Vپلات 

رشد كند  گراف  ) H>0.5(با نرخي سريعتر از ريشه مربع زمان R/Sطرف ديگر اگر مقياس 
باشد گراف شيبي نزولي خواهد ) H<0.5(اي شيب صعودي خواهد داشت و اگر فرايند دار

  .براي معادله ورستراس رانشان مي دهد Vشكل زير آماره .داشت
  

  
  )4(شكل 
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در  Vبه صافي شيب در انتهاي هر دوره تناوبي توجه نماييد با امتحان ماكزيمم ارزش 
 )4(همانطور كه در شكل. هر بازه مي توان طول دوره را براي هر فركانس تخمين زد

توانايي تشخيص دوره هاي تناوبي را داراست ولي قدرت  R/Sمشاهده مي شود روش 
  .اصلي اين روش در شناسايي دوره هاي غير تناوب است

  
  دوره هاي غير تناوبي

در عوض داراي ميانگين فركانسي . دوره هاي غير تناوبي يك فركانس مشخص ندارند 
ركانس مشخص هستند آشنا هستيم اينگونه ما با بسياري از پديده ها كه داراي ف. هستند

اين موارد مانند زماني كه يك دور كامل زمين به دور . پديده ها تمايل به بزرگ شدن دارند
از طريق ابداع . خورشيد مي گردد يا زماني كه زمين به دور محور خودش مي چرخد
مانند سال، روز، ساعت و تقويم مي توان به طور دقيق اين فركانس ها را با پارامترهايي 

بعد از بهار، تابستان، بعد . دوره هاي فصلي كاملاً تناوبي به نظر ميرسند. دقيقه تقسيم كرد
ما عادت داريم وقتي در مورد دوره هاي جهان صحبت . پاييز و سپس زمستان  مي آيد

ره از طرفي ميدانيم بعضي از عوامل داراي دو. كنيم اغلب آنها را تناوبي در نظر مي گيريم
الگو هاي فصلي و آب و هوايي كاملاً . هستند ولي دقيقاً طول اين دروه ها را نمي دانيم

ولي مي دانيم به طور استثناء گاهي دماهاي بالا به علت وجود . قابل پيش بيني هستند
همچنين ميدانيم كه هر چه زمان . موجهاي گرم مي تواند با دما هاي بالاتر دنبال شود

ولي دقيقاً زمان وقوع آن را . ي تر شود احتمال اتمام آنها بيشتر استموجهاي گرم طولان
  :دوره هاي غير تناوبي  داراي دو منشا اصلي هستند. نمي دانيم

دوره هاي آماري كه توسط پديده هرست تشريح شده و داراي تغيير جهت  )1
  ناگهاني مي باشد

  .قطعي باشد دوره هايي كه ناشي از سيستم هاي ديناميكي غير خطي يا آشوب )2
  
  



 R/S شناسايي دوره هاي تناوبي وغير تناوبي شاخص بورس اوراق بهادار با روش اصلاح شده

  153شتمهشماره  /  مجله مطالعات مالي  

  دوره هاي آماري
فرآيند هرست را مي توان به عنوان يك فرآيند گشت تصادفي اريب تشريح كرد كه 

اين تغييرات در فرآيند . اريبي  آن در جهت و اندازه به طور ناگهاني مي تواند تغيير كند
هيچگونه راهي براي پيش بيني اين اتفاق . هرست به عنوان  يك اتفاق تصادفي است

اگر دوره هاي  "دوره هيج معني ندارد "گفت ) 1982(مندلبورت . تصادفي وجود ندارد
منظور او اين بود كه طول دوره ها هيچ معني ندارد و ناشي . اقتصادي  فرآيند هرست باشد

در حقيقت ظهور  يا پيدايش يك اتفاق تصادفي ناشي . از سري هاي زماني به تنهايي نيست
دوره هاي هرست داراي ميانگين طولي . ه قابل پيش بيني نيستنداز عوامل بيروني است ك

  .به طور نامحدود در مقياس ادامه دارد  LOG/LOGنيستند و پلات 
سري زماني . نشان داده شده است H=0.72يك سري زماني  با )  5(در شكل  شماره 

  .مانند داده هاي بازار سهام  است با بازده هاي مثبت و منفي
  

  
  )5(شكل 
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را براي همان سري نشان مي دهد و همانطور كه مشاهده  R/Sپلات ) 6(شكل شماره  
مي كنيد هيچگونه انحرافي از خط روند وجود ندارد همچنين ميانگين طولي  دوره وجود 

  .ندارد

  
  )6(شكل 

  
  دوره هاي سيستم هاي آشوب قطعي 

ها را از نظر ستميساين تئوري . تئوري آشوب آخرين گسستگي از مكانيك نيوتني است
ماهيت تصادفي آن . قطعي نديفرآنمايد ولي به عنوان بخشي از يمرفتار تصادفي بررسي 

ديناميك  ستميسشود يمناشي از حساسيت خصوصيات به شرايط اوليه است كه باعث 
آشوبناك اين رفتار غيرخطي  ستميسبه هر حال در يك . ي داشته باشدنيبشيپغيرقابل 

هميشه در ديناميك  ،شود به همين علتيمك ساختار قطعي بالاتر محدود هميشه توسط ي
آشوب در آشوب نظم و در نظم «: )2005(آشوب يك نظم وجود دارد ساردار و آبرام 

تحقيق كيفي از يك «كند يمتئوري آشوب را اين طور تعريف  )1993(كلوت » وجود دارد
  »اميكي غيرخطي قطعيدين ستميسرفتار غيرمنظم ناپايدار در يك 
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هاي اوليه گيريبه صورت رياضي قطعي هستند چون اگر اندازه ،هاي آشوبناكستميس
تئوري آشوب با فشار بازخوردهاي . توان در مسير خود تا انتها حركت كنديمثابت باشند 

تواند نتايج غيرقابل انتظار ايجاد يمغير خطي همراه با روابط علي و معلولي چندگانه كه 
توان بوسيله تفكيك ساده به اجزاء كوچكتر يمآشوبناك را ن ستميسيك . كند مواجه است

  .شناخت
اين سطح به عنوان . در تئوري آشوب قيمت هاي بازار به سمت تعادل تمايل دارد

اين جاذبه ها قطعي هستند در حالي كه داده هاي درون آنها . جاذبه شناخته مي شود
هاي آشوبناك هر دوره از دوره هاي قبلي متاثر است و در اين در دوره . تصادفي مي باشد

حالت چون پيش بيني به شرايط اوليه بستگي دارد بنابراين پيش بيني هاي بلند مدت 
جريان هاي تصادفي معمولاً  درون دوره هاي محدود جاذبه كه فضاي . مشكل خواهد بود

  .اراي مقياس فركتالي مي باشندفازي ناميده مي شود قرار دارد و اين فضاهاي فازي  د
  

  )راهنماي مرحله به مرحله جهت آزمون( R/Sالگوريتم روش اصلاح شده  
شروع مي كنيم و بعد اين سري را با يك سري   Mبا يك سري زماني با طول  )1

  :با نرخ لگاريتمي تبديل مي كنيم N=M-1با طول 

)1(  i=1,2,…,(M-1)            1log i
i

i

MN
M

+=  

  
و هر   A*n=Nتقسيم مي كنيم كه  nتا زير بازه با طول  Aسپس بازه زماني را به  )2

به صورت    aIو هر عضو    a=1,2,…,Aمي ناميم كه   aIزير بازه را به  
,k aN  كهk=1,2,…,n   شناخته مي شود و براي هرaI  با طولn  ميانگين به

  :صورت زير تعريف مي شود

)2(                                       ( )1
,

1

n

na k a
k

e N
=

= +∑  
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  .مي باشد   nطول  با aIهاست كه شامل زير بازه هاي iNميانگين هر يك از     aeكه  
  

)سري زماني انحرافات تجمعي  )3 ),k aX    از ميانگين هر زير بازهaI   به صورت
   :زير تعريف مي شود
  

)3(                 1 , 2 , . . . ,k n=  
  

  
)بازه به صورت ماكزيمم منهاي مينيمم  )4 ),k aX     هر زير بازهaI     تعريف

  :شود مي
  

)4(  1 k n≤ ≤  
  

  به صورت زير محاسبه مي شود   aIانحراف استاندارد نمونه براي هر زير بازه   )5
  

)5(       

  
هر بازه   )6

aIR    استاندارد شده كه بوسيله
aIS    تقسيم شده است بنابراين بازه با

مقياس مجدد براي هر زير بازه      معادل است با     
aIS  /

aIR    بنابراين
)logميانگين  / )R S

n
  :به صورت زير تعريف مي شود nبراي طول  

)6                     (( ) 1

1
/

a

a

A
I

a In

R
A SR S

n n
=

=
∑

  

( ) ( ), ,
1

k

k a i a a
i

X N e
=

= −∑

( ) ( ), ,max min
aI k a k aR x x= −

( )
1/2

21
,

1
( )

a

n

nI k a a
k

S N e
=

⎛ ⎞= −⎜ ⎟
⎝ ⎠

∑
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و . استفاده مي شود كه شامل ابتدا و انتهاي نقاط سري زماني است nما از ارزش ) 7 
حال مي توانيم  با ايجاد    n=(M-1)/2ي شود تا  تكرار م 6الي  1قدم هاي 

)logمتغير مستقل و  log(n)رگرسيون حداقل  مربعات كه در آن  / )R S
n

متغير  
استفاده مي شود و شيب  log(c)محل تقاطع براي تخمين عدد ثابت . وابسته است

  .معادله به عنوان نماي اصلاح شده هرست تخمين زده مي شود
حال براي مشاهده شكستگي ها و تخمين بهتر طول دوره از آماره ) 8

V)log( / )R S
n

رسم   log(n)را در مقابل  Vاستفاده ميگردد و بعد پلات آماره ) 
  .مي شود

  
 نتايج و يافته هاي پژوهش و تحليل آن

في است درمورد يك سري زماني تصاد R/S  روش اصلاح شده مآزمون عملي الگوريت
براي داده هاي تصادفي كه مي تواند توسط شيب خطي كـه از   Hurstو همچنين اگر نماي .

)logپلات  / )R S
n

ايجاد گردد،محاسبه شود، نتايج در شـكل ذيـل  ارائـه      log(n)در مقابل  

در ايـن حالـت مـي بايسـت صـفر باشـد،       ) شيب خـط (  Hبر اساس محاسبه، ..شده است
  .مشاهده مي شود، شيب خط برابر صفر مي باشد) 7(كه در شكل شماره  همانطور

log( / )R S
n
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در ادامه جهت آزمون يك سري زماني واقعي، از داده هاي شاخص كل بورس در طول 
مي توانيم موارد زير را انتظار . سال گذشته در بازه هاي زماني روزانه استفاده شده است 10

  :داشته باشيم
  .باشد شيب منحني صعودي خواهد بود 0.5بزرگتر از  Hurstدر حالتي  كه نماي  )1
 .باشد شيب منحني نزولي خواهد شد 0.5كوچكتر از   Hurstدر حالتي كه نماي  )2

  .دو نكته اول زماني صدق مي كند كه فرآيند گشت تصادفي، گوسي نباشد )3
وزانه توسط شـيب خطـي كـه از پـلات     بر اساس آزمون داده هاي ر Hurstنتايج نماي 

log( / )R S
n

. ارائـه شـده اسـت   ) 8(شـود در شـكل شـماره    ايجاد مـي   LOG(n)در مقابل  

  .مشاهده مي شود شيب منحني صعودي مي باشد) 8(همانطور كه در شكل 
  

log( / )R S
n
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در صورتي كه شيب منحني صعودي باشد، بيانگر اين نكته . كه پيشتر بيان شدهمانطور 
و همانطور كه در شكل مشاهده مي شود . است 0.5است كه مقدار نماي هرست بزرگتر از 

از طرف ديگر صعودي يا نزولي بودن شـيب منحنـي بيـان    . شيب منحني صعودي مي باشد
سيكل ها  nهمچنين با افزايش . وسي استكننده اين است كه فرآيند گشت تصادفي غير گ

واضحتر و شفاف تر مي شوند به معني ديگر هر چه تعداد مشاهدات بيشتر شود از حالـت  
  .محلي به حالت جهاني يعني از حالت تصادفي به حالت قطعي پيش مي رويم

  
  نتيجه گيري و بحث

كه از . وده استشناسايي دروه هاي مالي يكي از مهمترين دغدغه هاي فعالان بازار ب
. اين طريق فرصت هاي موجود در بازار را شناسايي كرده به سود هاي فراوان دست يابند

ولي همانطور كه بيان شد تئوري هاي سنتي جهت شناسايي اين دوره ها به علت فرضيات 
به . غير واقعي از بازار و ساده سازي واقعيات قادر به درك صحيح از اين دوره ها نبودند

امكان جديدي جهت شناسايي اين دوره ها  R/Sخاطر با معرفي روش اصلاح شده همين 
  .پديد آمد

باشد ) H(وقتي شيب خط صفر  R/Sبر اساس تئوري در روش الگوريتم اصلاح شده 
ولي همانطور . به معني اين است كه داده ها از يك فرآيند گوسي مستقل تبعيت مي كنند

فرآيند ) H>0.5(سد با توجه به شيب صعودي گراف كه از نتايج مشاهدات به نظر مي ر
از طرف . مي بود، گراف شيب نزولي مي داشتH<0.5 تصادفي نيست ودر صورتي كه

سيكل ها واضحتر و شفاف تر مي شوند به معني ديگر هر چه تعداد  nديگر با افزايش 
حالت مشاهدات بيشتر شود از حالت محلي به حالت جهاني يعني از حالت تصادفي به 

  .قطعي پيش مي رويم
با توجه به اينكه نتايج حاصل از مطالعه، كه فرضيات بازار كارا بر پايه روش هاي 
آماري سنتي شكل گرفته است و براي مدل كردن در اين بازار  فرض بر اينست كه بازار 
بازي با شانس است و هر خروجي از خروجي ما قبل مستقل است و سرمايه گذاري روي 
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بنابراين نتايج مطالعه حاضر نشان داده و تائيد نمود . شود نند قمار است كاملاً رد ميسهام ما
بايست فرضيات بازار فركتال را به عنوان جايگزيني براي فرضيه بازار كارا در نظر  كه مي

و همچنين ديگر ) CAPM(گرفت و همچنين در مدل قيمت گذاري دارائي هاي سرمايه اي
افته كه بر اساس فرضيه بازار كارا شكل گرفته است، تجديدنظر توسعه ي CAPMالگوهاي 

گردد كه از  گذاران و فعالان بازار سرمايه پيشنهاد مي با توجه به نتايج مطالعه به سرمايه. كرد
گيري  نتايج اين مطالعه در تحليل دوره هاي متناوب و غيرمتناوب در  بازار جهت تصميم

  . در خريد سهام استفاده كنند
چنين به محققان پيشنهاد مي گردد كه اين مطالعه را با توجه به داده هاي ديگر نظير هم

شركت برتر، شاخص نزدك و ديگر شاخص هاي معتبر و بر  50شاخص صنعت، شاخص 
در صورت پياده سازي . نيز آزمون نمود DFAو روش  R/Sاساس الگوي اصلاح شده 

م بر اساس ساعت، دقيقه و ثانيه به براي شاخص هاي بازار سها R/Sروش اصلاح شده 
  .نتايج بهتري مي توان دست يافت
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