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 چكیده

 دهیپوش یبر کس یاقتصاد یها یاستراتژ نیو تدو یزیبه منظور برنامه ر ندهیاز آ یو آگاه ینیب شیپ تیاهم

 یکیسهام  متی. شاخص قاست هاینیب شیمؤثر در انتخاب نوع روش پ یاز فاکتورها یکی ،ینیبشی. دقت پستین

زمانی بسیار پیچیده، معمولاً تصادفی و در نتیجه  هایسری نیبوده که ا یاقتصاد یهاستمیمؤثر در س یرهایاز متغ

 میرژ رییبازار فرکتال با مدل تغ هیآزمون فرض هدف مطالعه حاضرشود. تغییرات آنها غیر قابل پیش بینی فرض می

 یهایسر یداریحافظه بلندمدت و پا زانیم مقاله نیدر ابوده است.  ریامکانپذ ییو همگرا بیترک کی با مارکوف

مورد بررسی قرار گرفت. برای این  1396-1388شاخص کل بازار سهام برای دوره زمانی از  یناش یالم یزمان

منظور ابتدا وجود حافظه بلندمدت بررسی شد سپس ویژگی فرکتالی بودن بازار با استفاده از شاخص نمای هارست 

دچار  یریبار تفاضل گ کیصورت با  نیدر ا است ریمتغ نیت در ادوجود حافظه بلندم انگریب جینتابررسی شد. 

و آثار هر شوک  است مدتحافظه بلند یدارا رانیسهام در ا متیشاخص ق یسر نیشده بنابرا یریتفاضل گ شیب

نتایج بیانگر این بود که شاخص  همچنین .ماندیم یباق یطولان هایحافظه بلندمدت آن تا دوره لیبدل ریمتغ نیبه ا

 .فرکتالی بودن است کل بازار سهام دارای ویژگی

 بازار فرکتال، بازار کارا، ریسک، بازار سرمایه، تغییر رژیم مارکوف. های کلیدی:واژه
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 مقدمه -1

تواند باعث بهبود آن مینوسانات  پیش بینی های اقتصادی بوده وسهام یکی از متغیرهای مؤثر در سیستمقیمت 

های مالی و بررسی ادبیات موضوع مربوط به پیش بینی در سیستم قابل توجهی در تصمیم گیری های مالی گردد.

نفت و سایر  -همچنین تحقیقات متعدد انجام شده در بازارهای مختلف و بویژه بازارهای مالی همچون بازارهای ارز

ده بازار سهام نیز از این قاعده مستثنی نبو انرژی های مصرفی همگی بیانگر اهمیت موضوع مورد بحث می باشند.

های کمی متعدد جهت پیش بینی، هنوز پیش با وجود روش و تحقیقات بسیاری در این زمینه انجام شده است.

های بازارهای بینی های دقیق مالی کار چندان ساده ای نبوده، زیرا سری های زمانی بسیار پیچیده مانند قیمت

ینی فرض می شود، درحالیکه ممکن است این سهام معمولاً تصادفی و در نتیجه، تغییرات آنها غیر قابل پیش ب

های و در نتیجه قابل پیش بینی باشند. برای سال یند غیرخطی پویای معین )آشوبی(آها محصول یک فرسری

های قبلی بازار سهام برای پیش بینی معنی دار )معتبر( متمادی این سوال که، تا چه اندازه می توان از قیمت

)جعفری و همکاران،  ، یکی از مباحث اصلی و رایج در محافل علمی و تجاری بوده استهای آتی استفاده کردقیمت

1390)]1[. 

 دییهای جداز روش یکی. است مطرح داریبازارهای کارا و پا ییبرای شناسا یهای مختلفبازارهای سهام روش در

 به آن پرداخته شده است. قیتحق نیدر ا که است 1یبازار فراکتال هیپردازد فرضیبازار سهام م دارییکه به پا

 2نگلیمارت ندآیاز فر هیبازارهای سرما هایی که رفتار بازده کردندیم فرض هیبازارهای سرما یسنت هایهینظر

 از یکیاز هم مستقل هستند.  هیبازار سرما هاییبازده هاهینظر نی. بر اساس ا]9[( 1391)مروت،  کندیم تیتبع

 یبه علت عدم وجود وابستگبازار کارا  هیاساس فرضاست. بر ( EMH) 3بازارهای کارا هیفرض ها،هینظر نیهای ادلالت

از بازار  کیستماتیداشته باشد که بطور س دیام تواندینم یمعمول گذار هیسرما کی هیبازار سرما هاییبازده نیب

استفاده  یمال رهاییبازارها و متغ لیو تحل یابیبرای ارز گذاران هیسرما که یعیمنابع وس ن،ی. بنابرادیسود کسب نما

 . رودیبه هدر م کنندیم

( فرضیه بازار کارا را تحت یک فرضیه جایگزین به نام فرضیه بازار فرکتال بسط و توسعه داد. هدف 1996) 4پیترز

این رویکرد توضیح دهندگی نوسانات بازدهی روزانه بازار سهام و میزان آشفتگی بازار سهام و احتمال سقوط در 

استفاده از قواعد هندسی در پی توضیح رفتار بازار  بازار مالی بود. فرضیه بازار فرکتال در چارچوب نظریه آشوب و با

های مختلف شکسته شده اما همچنان تمایل به سهام است. ویژگی فرکتالی یک شکل هندسی است که به شکل

هایی هستند که در یک سیستم بازگشت به ماهیت اولیه خود است. پیترز اشاره می کند که بازارهای مالی، فرکتال

 . ]5[(1394روزهای مختلف دارای رفتارهای متفاوتی هستند )عباس زاده و همکاران، پویای غیرخطی در 

در نظر  های را برای رفتار بازده عترییاما دامنه وس کندیرا رد نم یبر عدم همبستگ یمبن یقبل لیدلا هیفرض نیا

. دهدینم ارائه( EMHزار کارا )فرضیه با برای نیگزیجا هیفرض الزاماً( FMHفرضیه بازار فرکتال ) نی. بنابراردیگی م

. بر اساس ]18[(1981، 5)ماندلبورت ردیگیم سرچشمه یها و هندسه فراکتالفراکتال هیاز نظر یبازار فراکتال هیفرض

و نوع  هایدر بازده یوجود همبستگ نییهستند. برای تع دارتریپادارند  یکه ساختار فراکتال یاجسام هینظر نیا

برای محاسبه نمای هرست وجود  یهای مختلف . روششودی م استفاده 6هرست رفتاری آنها از آماره نمای ندآیفر
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روش توسط هرست  نیدارد. ا نام R/S لیتحل ایشده   بندی اسیدامنه مق لیها، تحلروش نیا نیدارد که مهمتر

ی م دیدار تول تورش جیمدت نتا کوتاه هاییروش هنگام وجود همبستگ نیشد. ا اصلاح کشف و توسط مندلبروت

به طور  توانیم زینARFIMA نمود. از مدل یاصلاح شده را معرف R/Sنقص روش  نیرفع ا برای( 1991. لو )کند

گذشته اما رویکرد نوینی که در زمینه بازارهای فرکتال در دهه برای برآورد نمای هرست استفاده نمود.  میرمستقیغ

که به  یندآیفر یه منظور مدل سازمطرح شده است استفاده از روش تغییر رژیم مارکوف است. این رویکرد ب

 یمتفاوت یها عیکه در آن توز ه شده استتوسعه داد( 1994، 1989) 7توسط همیلتون است یزمان یصورت سر

 شود. یمختلف در نظر گرفته م یندهایبا فرآ

 یداریو پا یهرست، بعد فراکتال، آنتروپ ینما نیتخم نهیدر زم یادیز یهامختلف، تلاش یهابر روش هیبا تک

بلندمدت در  یوجود همبستگ( 1994) ترزیانجام شده است. پ یمال یزمان یهایموجود در سر یهایهمبستگ و

نتایج  سازگار با جیبلندمدت نتا یهایهمبستگ یریگاندازه یرا نشان دادند. اما بهبود روش ها کایبازار سهام امر

 از کی چینشان داد که ه R/S( با استفاده از شاخص نمای هارست 1996) 8ژاکوبسنفرضیه بازار کارا بوده است. 

 ساختار و دهندی بلندمدت از خود نشان نم یو ژاپن همبستگ کایامر ،ییکشور اروپا 5مربوط به  های شاخص

با استفاده  لیبرز در شاخص سهام یوجود ساختار فراکتال یبه بررس( 2003) 9همکارانکوستا و  ندارند. یفراکتال

کردند. ژوانگو  دییرا تأ لیبرزسهام  هاییدر بازده فیضع ی. آنها وجود ساختار فراکتالپرداختند R/S از روش

های و زار سهام شانگهرست را برای با نمای شده یینوسانات روندزدا لیاستفاده از روش تحل( 2008) 10همکاران

وجود ( 2014) 11و همکاران ی. اونالهستند یساختار فراکتال دارایبازارها  نیشنژن برآورد نموده و نشان دادند که ا

آزمون نمودند. آنها نمای هرست  را با استفاده از روش ییکشور اروپا سهام هشت هایی حافظه بلندمدت در بازده

های سهام صدر شاخ ترفیسهام کشور چک شواهد ضع بلندمدت در شاخص یشواهد قوی از وجود همبستگ

 یفراکتال ندی( از فراسیسهام انگل )مانند شاخص گرید شاخص 5آنها نشان دادند که  اما .افتندی ایاسپان و سیسوئ

( به بررسی فرضیه بازار فرکتالی و مدل تغییر رژیم مارکوف 2018) 12دوراسامی و سارپونگ .کنندینم تیتبع

پرداختند. در این مطالعه شاخص ناپایداری فرآیند مالی با استفاده از روش تغییر رژیم مارکوف با یک فرآیند 

بود  غیرخطی مدلسازی شد و رابطه بین ناپایداری مالی هرست و ریسکی بودن بازار بررسی شد. نتایج بیانگر این

 که بازارهای دارای شاخص نمایی هارست بالا دارای پایداری قوی تری بوده و ریسک کمتری داشته است.

پرداختند.  RSآنالیز فرکتالی شاخص بورس اوراق بهادار تهران به روش ( به 1391رهنمای رودپشتی و پدارم )

. نتایج بررسی شدر فرکتال و کارآمدی آن و آزمون این روش، فرضیات بازا R/Sدر این پژوهش با به کارگیری روش 

توان به عنوان جایگزینی برای فرضیه بازارکارا در نظر گرفت. همچنین فرضیات بازار فرکتال را می دادمطالعه نشان 

 در مدل قیمت گذاری دارائی های سرمایه ای که بر اساس فرضیه بازارکارا شکل گرفته است، تجدیدنظر کرد.

در بورس اوراق بهادار  یو بازده نقد متیآشوب در شاخص ق ندیفرآ یدهیپد( به بررسی 1394نمازی و همکاران )

 رقابلیها غآن رییتغ جهیو در نت یتصادف شتریبازار سهام ب یهامتیمانند ق دهیچیپ یزمان یهایسرپرداخت.  تهران

-1392 یدوره زمان یبورس اوراق بهادار تهران برا یو بازده نقد متیشاخص ق شپژوه نیفرض در ا ینیبشیپ

 ای کندیم یرویپ یگام تصادف ندیشاخص از فرآ نیا ایمورد آزمون قرار گرفته است تا مشخص شود آ 1380
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 اس،یدیواحد، ب شهیر یهابه هدف فوق از آزمون یابیدست یاست. برا نیمع ای یآشوب یندیگرفته از فرآنشأت

 نیا گرانیفوق ب یهاحاصل از آزمون یهاافتهیاستفاده شده است.  یبردار ونیخودرگرس و یتابع خودهمبستگ

بازار  ییدلالت بر ناکارا جهینت نی. اکندیرا تجربه م نیو مع یآشوب یندیفرآ ،یو بازده نقد متیاست که شاخص ق

دلالت بر شناخت عوامل  یرهنمود تواندیرا دارد که م تمدکوتاه ینیبشیپ تیتبع آن قابلداشته و به هیسرما

خواجوی و طالب بیگی  ها داشته باشد.رفع آن یاطلاعات و اقدام در راستا انیجر تیبازار مانند عدم شفاف ییناکارا

شده در  رفتهیپذ یهاسهام شرکت متیو ق یابعاد فراکتال بر شاخص بازده نقد یتجرب لیو تحل هیتجز( به 1395)

تهران مورد  بورس اوراق بهادار متیو ق یراستا، شاخص بازده نقد نیدر اپرداختند.  بورس اوراق بهادار تهران

 نیدر ااست.  1393-1388 یدر دوره زمان متیو ق یپژوهش شاخص بازده نقد یقرار گرفت. نمونه آمار یبررس

پرداخته  متیق وی بازده نقد یزمان یبودن سر یدفتصا یو توان هرست به بررس R/S لیپژوهش با استفاده از تحل

آنها از  صیتشخ وی تصادف یزمان یهایسر یبررس یبرا یقو یرخطیروش غ کیبه عنوان  R/S لیشده است. تحل

 یزمان یسر عیتوز به نوع یعدم وابستگ R/S لیتحل تیمز نیکاربرد دارد که مهمتر یرتصادفیغ یزمان یهای سر

مستقل  متیو ق ینقد شاخص بازده یزمان یکه سر دهدی پژوهش نشان م نیحاصل از ا یها افتهیمربوط است. 

( به بررسی فرضیه بازار کارا در بازار سهام تهران 1396گراغانی ) .استحافظه بلندمدت  یو دارا ستین یو تصادف

وافق همه اقتصاددانان نیست و این امر باعث ظهور که فرضیه بازار کارا مورد ت نتایج این مطالعه نشان دادپرداخت. 

( به 1397. صادقی و سبحانی )نظریه جدیدی با عنوان مالی رفتاری به عنوان رقیب فرضیه بازار کارا شده است

حافظه  زانیم قیتحق نیدر اپرداختند.  بازار بورس اوراق بهادار تهران یشاخص ها یهرست برا یمحاسبه نما

ماه  نیشاخص بورس اوراق بهادار تهران را از فرورد 24از سابقه  یناش یمال یزمان یها یسر یداریبلندمدت و پا

قرارگرفته است،  یمورد بررس R/Sهرست با روش  یبا استفاده از محاسبه نما 1395تا خردادماه سال  1392سال 

از لحاظ  رانیا هیبازار سرما بیترت نیگردد. بد یم سهیسپس رفتار شاخص ها ازلحاظ وجود حافظه بلندمدت مقا

بهره  یفراکتال ییروش از کارا نیبا استفاده از ا یها در قلمرو زمان اخصاز ش کی چیشود. ه یم دهیسنج یفراکتال

 برند. ینم

میزان با توجه به نکات ذکر شده، هدف این تحقیق تحلیل چگونگی ماهیت فرکتالی بازار سرمایه در تعیین 

ریسکی و پایدار بودن بازار بر اساس شاخص نمای هارست است. برای این منظور و در راستای تجزیه وتحلیل 

شاخص پایداری بازار از روش تغییر رژیم مارکوف استفاده خواهد شد سپس رابطه بین نمای هارست با درجه 

 ماندگاری بازار و درجه ریسکی بازار سرمایه ارزیابی خواهد شد.

 

 روش شناسی تحقیق -2

روش انجام این پژوهش توصیفی و مبتنی بر اسناد کتابخانه ای است که با آزمون های آماری دنبال خواهد شد. 

در این تحقیق، ابتدا به منظور مرور ادبیات از اسناد و مدارک موجود شامل مقالات، کتب علمی و داده های آماری 

رحله بعد، جهت استنباط و آزمون فرضیه ها و رسمی منتشر شده به شیوه کتابخانه ای استفاده می شود. در م

پاسخ به سئوالات تحقیق، اطلاعات آماری مورد نظر از اسناد منتشره توسط دستگاه های تولید کننده آمار و 
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ویژگی فرکتالی  یاطلاعات، جمع آوری و پردازش می شوند. در نهایت به منظور آزمون فرضیات، کمی سازی و بررس

از مدل های اقتصادسنجی شناخته شده در این موضوع و نیز ( که MS) 13غییر رژیم مارکوفبازار سهام از مدل ت

استفاده خواهد شد. نرم افزار مورد  است مدل های اصلاح شده به منظور سازگار شدن با شرایط مدل انتخابی

 یشهر یبررس یآمار یمنظور ابتدا آزمون ها ینا یخواهد بود. برا Ox-Metricsو  Matlabاستفاده در این تحقیق 

استخراج شاخص ناپایداری هرست با استفاده از  برایشود و  یانجام م یرهامتغ ینب یواحد و آزمون هم انباشتگ

 روش غیرخطی از روش تغییر رژیم مارکوف استفاده می شود.
 

 شاخص نمای هرست 2.1

فرضیه مربوط به بازار ( 2005پیترز )مطرح کرده است. متدولوژی خود را در مقابل فرضیات بازار کارا هرست 

وقتی بازار از سرمایه گذاران با افق های مختلف سرمایه گذاری تشکیل شده فرکتال را در حالی بررسی کرد که 

 مقدار نقدینگی لازم جهت معامله در بازارخواهد بود. و این موضوع به ما اطمینان می دهد که  باشد بازار پایدار

تا در  مجموعه اطلاعات در کوتاه مدت بیشتر به فاکتورهای تکنیکی و حساسیت بازار بستگی دارد وجود دارد.

اگر اتفاقی رخ دهد که اعتبار اطلاعات بنیادی زیر سوال برود آنگاه سرمایه همچنین در این رویکرد  بلندمدت.

گذاری  یت خود را متوقف کرده یا بر اساس افق کوتاه مدت عمل می کنند. وقتی افق سرمایهفعال گذاران بلند مدت

گذاران بلندمدت که وظیفه  تمامی فعالان بازار به یک سطح یکنواخت برسد بازار ناپایدار می شود آنگاه سرمایه

ت دیگر در بازار حضور نخواهند کوتاه مدت اس آنها پایدار کردن بازار از طریق توزیع نقدینگی به سرمایه گذاران

است. بنابراین  ها منعکس کننده ترکیب معاملات تکنیکی کوتاه مدت و ارزش های بنیادی بلند مدتقیمت داشت.

روند های بنیادی بازار نشان دهنده  های کوتاه مدت نوسانی تر یا نویزی تر از معاملات بلند مدت است.تغییر قیمت

گله ای است. لزومی ندارد که انتظار داشته باشیم که طول  نتظار است که ناشی از رفتارتغییر در درآمدهای مورد ا

یک سری زمانی  ،آزمون نمای هرستدر خصوص  اقتصادی بستگی داشته باشد. روندهای کوتاه مدت به روند های

X=𝑋1, … , 𝑋𝑛 ،ه عبارتی نرمال می شود.مقیاس داده ها به صورت زیر تغییر یافته و یا ب را در نظر بگیرید. ابتدا 
(1)                                                    𝑍𝑟 = (𝑥𝑟 − 𝑥𝑚), 𝑟 = 1, … , 𝑛 

 

 در مرحله بعدی، سری زمانی جدیدی به صورت زیر محاسبه می شود. میانگین سری است .  𝑥𝑚که در آن 
(2)                                                     𝑌𝑟 = (𝑍1 + 𝑍𝑟), 𝑟 = 2, … , 𝑛 

 

، همیشه صفر خواهد بود. دامنه تعدیل شده برابر  𝑌n، یعنی Yصفر است، آخرین مقدار  Zاز آنجا که میانگین 

 خواهد بود با:
(3)                                  𝑅n = max(Y1, … , Yn) − min(Y1, … , Yn) 
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صفر است، حداکثر آن همیشه بزرگتر یا مساوی صفر و حداقل آن همیشه  Yبدیهی است که چون میانگین 

( همیشه غیر منفی خواهد بود. هرست با 𝑅nکوچکتر یا مساوی صفر خواهد بود. بنابراین، دامنه تعدیل شده )

 استفاده از قاعده نصف در آمار رابطه زیر را تعریف کرد.
(4)                                                                                 (𝑅 S⁄ )n = a. nH 

 

 Hتعداد مشاهدات و  nعدد ثابت، aانحراف معیار سری زمانی، Sهمان دامنه تجدید مقیاس شده، Rکه در آن ،

 نمای هرست هستند. فرمول بالا را می توان به طور تقریبی به صورت زیر نوشت:
(5)                                                        log(𝑅 S⁄ )n = log 𝑎 + 𝐻 log(𝑛) 

 

( را برآورد کرد. طبق نتایج هرست، اگر، مقدار Hدر عمل، می توان با انجام یک رگرسیون ضریب نمای هرست)

مطالعات نشان داده اند که بسیاری از سری های  یند دارد.آدلالت بر بی دوام بودن فر شد، 5/0هرست برابر با نمای 

موجود در طبیعت و برخی سری های اقتصادی به ویژه در بازار سرمایه تصادفی نبوده دارای حافظه و دوام نسبتاً 

 بلندمدت هستند.
 

 سری حافظه بلندمدت 2.2

 اند. یکیبررسی نموده ACFنمودار تابع خودهمبستگی  از استفاده با را بلندمدت حافظه (1996) 14دنیگ و گرنجر

ρ مثلاً معین مقدار یک از که است نموداری نمودارهای خودهمبستگی، معمولی ترین از =  خیلی بصورت 0.4

 نمودار چنین دارای که هایی سری یابد.می کاهش هیپربولیکی صورت به بلکه نمایی، صورت به نه و آهسته

 خودهمبستههای مشخص در بخش های وقفه با تواننمی یعنی هستند، بلندمدت حافظه دارای باشند، همبستگی

 .]8[(1389یندها را مدل سازی کرد )محمدی و طالبلو، آو میانگین متحرک این نوع فر

به تشریح جزئی از  ( حافظه بلند مدت را چنین تعریف کرد. حافظه بلند مدت معمولا2003ً) 15رابینسون

توان چنین فرض کرد پردازد. در یک مدل کواریانس مانا سری زمانی میاتوکوواریانس یا ساختار چگالی طیفی می

𝑥𝑡که اگر  , 𝑡 = 0, ±1, شود که به این معنی باشد به صورتی تعریف  tبر اساس نوع مدل سری زمانی در دوره  …

𝐸(𝑥𝑡)که  = 𝜇  و𝐶𝑜𝑣(𝑥𝑡 , 𝑥𝑡−1) = 𝛾(𝑗)  و هیچ وابستگی به زمان نداشته باشد. اگر𝑥𝑡   دارای ساختار تابع

 توزیع چگالی به صورت پیوسته باشد، در این صورت دارای چگالی طیفی بر اساس روش زیر است:

(6)                              𝑓(𝜆) =
1

2𝜋
∑ 𝛾(𝑗)𝑒−𝑖𝑗𝜆  , −𝜋 ≤ 𝜆 ≤ 𝜋∞

𝑗=−∞ 
 

,𝜋−]در بازه  2𝜋تابعی غیر منفی است، و تابع دارای دوره تناوب  𝑓(𝜆)به طوری که  𝜋] توان . بنابراین میاست

 اگر: استفرآیند دارای حافظه بلند مدت  𝑥𝑡گفت که 

(7)                                                     𝑓(0) =
1

2𝜋
∑ 𝛾(𝑗) → ∞ ∞

𝑗=−∞ 
 توان در وضعیت صفر چنین نوشت:در نوسان صفر می باشد. در مقابل می "قطب "دارای یک  𝑓(𝜆)به طوری که 
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(3                                                                            )𝑓(0) =
1

2𝜋
∑ 𝛾(𝑗) = 0 ∞

𝑗=−∞ 

 دارای حافظه کوتاه مدت است اگر: 𝑥𝑡بنابراین می توان چنین گفت که 

(4                                                                                       )         0 < 𝑓(0) < ∞ 

 

یک سری زمانی گسسته با  𝑌t( حافظه بلندمدت را چنین تعریف کردند: فرض کنید 1978)  16مک لئود و هیپل

 باشد، فرایندی دارای حافظه بلندمدت است که مقدار عبارت زیر بی نهایت شود: jدر وقفه  ρjتابع خودهمبستگی 

 

(5                                                                                       )𝑌t = lim
n→∞

∑ |ρj|
n
j=−n 

 

توان نوشت می kمقادیر بزرگهایی دارد که هندسی هستند، یعنی با خودهمبستگی ARMAدر حالیکه یک فرایند 

|ρj|که  ≤ 𝑐𝑚−𝑘 , 0 < 𝑚 < عباسی نژاد و ) مدت استاست. بنابراین این فرآیند دارای حافظه کوتاه   1

 . ]6[(1393، گودرزی فراهانی

نزولی نمایی هستند و حد مجموع قدرمطلق ضرایب  ACFدارای  ARMAپذیر یندهای مانای معکوسآفر

به آرامی  ARIMA ،ACFیندهای دارای ریشه واحد آ. در فر∞ > Mنهایت است یخودهمبسته برای آن کوچکتر از ب

شود. اما فرایندهایی می ∞ > Mنزولی شده و  ACF است و با تفاضل گیری از سری زمانی  ∞ = Mکند و نزول می

گیری هم  و با تفاضل ∞ = Mنزولی غیر نمایی )مثلا هیپربولیک( دارند و لذا برای آنها   ACFمتصور است که 

M<∞ یندهای مانای آ. فرهستندشود. اینگونه فرایندها دارای ریشه کسری نمیARIMA  دارای حافظه کوتاه مدت

شود. فرایندهای نوع سوم پایداری بیشتری از خود نشان داده و دارای آنها در یک نقطه صفر می ACFهستند. 

)محمدی و  یندها را تولید نمود.آاین نوع فر MAو   ARهای معین توان با وقفهمدت هستند یعنی نمیحافظه بلند

 . ]8[(1389طالبلو، 

lim
𝑛→∞

∑ │ρn
j=−𝑛 j│= M              )6( 

 دارای شکل ریاضی زیر است. 𝑋tیک فرآیند انباشته کسری نوفه سفید 

(7                                     )                                            (1 − 𝛽)𝑑𝑥𝑡 = 𝜀𝑡 

 

σεدارای ویژگی نوفه سفید با میانگین صفر و واریانس  𝜀𝑡که در آن 
1)بعداز گذر از فیلتر  𝑥𝑡بوده و  2 − 𝛽)𝑑 

𝑑نوفه سفید می گردد. روشن است که برای  = 𝑑نوفه سفید بوده و برای  𝑥𝑡فرآیند  0 = ، به یک فرآیند گام 1

 .]7[(1388، و صمدی تصادفی تبدیل شده و نامانا خواهد بود )کشاورز حداد

توان مدل به منظور برآورد حداکثر راستنمایی پارامتر تفاضل گیری در سری زمانی رشد شاخص قیمت سهام می

 :در نظر گرفت استزیر را که دارای توزیع گوسین 

∅(𝐵)(1 − 𝐵)𝑑{(1 − 𝐵)𝑚𝑥𝑡} = 𝜃(𝐵). 𝜀𝑡       (8)  
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𝜎εیک فرآیند خودهمبسته با میانگین متحرک با واریانس  𝑥𝑡که در آن 
2 = var(εt)  می باشد. همچنین

∅(𝐵) = ∑ ∅𝑗
𝑝
𝑗=0 𝐵𝑗  و𝜃(𝐵) = ∑ 𝜃𝑗

𝑞
𝑗=0 𝐵𝑗 گردد. هایی با ریشه خارج از دایره واحد فرض میایچند جمله

𝑚سرانجام  ≥ dیک عدد صحیح و  0 ∈ (−0.5, تعداد دفعات تفاضل گیری  mاست. عدد صحیح نامنفی  (0.5

1)لازم است، بطوریکه  𝑥𝑡است که برای مانا شدن فرآیند  − 𝛽)𝑚𝑥𝑡  یک فرآیند خودهمبسته با میانگین متحرک

,𝐴𝑅𝐹𝐼𝑀𝐴(𝑝و انباشته کسری  𝑑, 𝑞) .با امید ریاضی صفر است 

,𝐴𝑅𝐹𝐼𝑀𝐴(0 مدلسازی 𝑑, 0.5−با  (0 < 𝑑 < از انعطاف پذیری کافی برای فرآیندهای سری زمانی  0.5

کند. در حالیکه ، میانگین و واریانس را برآورد میdتنها پارامترهای  𝐴𝑅𝐼𝑀𝐴برخوردار نیست زیرا که این مدل 

گردد، ممکن است از ساختار مدلسازی می dعلاوه بر وجود حافظه بلندمدت در یک سری زمانی که با استفاده از 

مدت در مدت نیز برخوردار باشد. برای در نظر گرفتن همزمان هر دو اثر حافظه بلندمدت و کوتاهای کوتاهحافظه

گیری کسری با مدلسازی باکس و جنکینز ترکیب گردد تفاضلیک مدلسازی سری زمانی تک متغیره لازم است 

,𝐴𝑅𝐹𝐼𝑀𝐴(𝑝که در این صورت بار دیگر فرآیند  𝑑, 𝑞) آید، با این تفاوت که در اینجا بدست میd  الزاماً عدد صحیح

 . ]7[(1388، و صمدی )کشاورز حداد هستنداعداد صحیح نامنفی  qو  pنیست ولی پارامترهای 

 

 یر رژیم مارکوفمدل تغی 2.3

که پارامترها با توجه به تغییر رژیم تغییر  شود. چراها محسوب میمارکوف نیز از انواع این مدل تغییر رژیممدل 

در  𝑠𝑡کنند. در مدل خود رگرسیون برداری بر مبنای مدل مارکوف، پارامترهای مدل به عنوان تابعی از متغیر می

 شوند. مدل خود رگرسیون برداری زیر بیانگر این مطلب است.نظر گرفته می
(8)                      𝑋𝑡 = 𝐴0(𝑠𝑡) + 𝐴1(𝑠𝑡)𝑋𝑡−1 + 𝐴2(𝑠𝑡)𝑋𝑡−2 + ⋯ + 𝐴𝑝(𝑠𝑡)𝑋𝑡−𝑝 + 𝑒𝑡 

 

کنند. در این مدل تمامی پارامترها از جمله عرض از مبدأ و ماتریس واریانس کوواریانس با تغییر رژیم تغییر می

 آید.اگر این مدل را باز کنیم به صورت زیر در می

 

(9)    𝑋𝑡 = {

𝐴0(1) + 𝐴1(1)𝑋𝑡−1 + 𝐴2(1)𝑋𝑡−2 + ⋯ + 𝐴𝑝(1)𝑋𝑡−𝑝 + 𝑒𝑡    𝑖𝑓 𝑠𝑡 = 1

⋮
𝐴0(𝑇) + 𝐴1(𝑇)𝑋𝑡−1 + 𝐴2(𝑇)𝑋𝑡−2 + ⋯ + 𝐴𝑝(𝑇)𝑋𝑡−𝑝 + 𝑒𝑡    𝑖𝑓 𝑠𝑡 = 𝑇

 

 

Σ(𝑠𝑡) 𝑓𝑜𝑟 𝑠𝑡صورت های مختلف بهو ماتریس واریانس کوواریانس برای رژیم = 1.2. … . 𝑇 شود. تعریف می

ت در اینجاست که های تک متغیره بیان شد، تنها تفاوتمامی مراحل تخمین همانند آنچه است که برای مدل

 . شوندتمامی متغیرها و پارامترها در تخمین از حالت اسکالر تبدیل به حالت برداری می
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 فرضیه های تحقیق -3

 فرضیه مورد بررسی در این مقاله به شرح زیر است:

 شاخص کل بازار بورس و اوراق بهادار تهران داری ویژگی فرکتالی است.

 

 یافته های تحقیق -4

این مقاله ابتدا ویژگی های آماری متغیرهای تحقیق بررسی خواهد شد. سپس به بررسی ویژگی حافظه بلندمدت در 

شود و همچنین ویژگی فرکتالی بودن بازار با استفاده از شاخص نمای و فرآیند آشوبی در متغیرها پرداخته می

دوره  حاضر شاخص کل بازار سهام در جامعه آماری مطالعههرست و تغییر رژیم مارکوف مدلسازی خواهد شد. 

      بر اساس فراوانی ماهانه است. 1388-1396 ینزما

                                             

 متغیرهای تحقیق ، خودهمبستگی و واریانس ناهمسانیآزمون ریشه واحد

فرض استوار است که متغیرهای الگو در روش های سنتی اقتصادسنجی برای بررسی وضعیت مانایی متغیر بر این 

مانا )پایا( باشند. در بیشتر موارد فرضیه مانایی با نامانا بودن و ریشة واحد سری )خودهمبسته بودن سری( آزمون 

فر این آزمون دلالت صکه همانگونه که ذکر شد فرض  است ADFشود.  یکی از آزمون های ریشه واحد آزمون می

اما نقطه ضعف این آزمون و آزمون های مشابه در این است که  بیشتر آزمون  استغیر بر وجود ریشه واحد در مت

شود و در بیشتر ها دارای توان آزمون پایینی در برابر مانایی هستند و در نتیجه معمولاً فرضیه صفر پذیرفته می

در این قسمت از تحقیق به موارد این رویکرد مرسوم، مانایی سری ها را به اشتباه رد میکند. برای این منظور 

که قدرت بالایی در تشخیص ریشه واحد دارد و فرض صفر در   KPSSبررسی آزمون ریشه واحد از طریق آزمون 

آزمون ریشه واحد در سطح و این آزمون دلالت بر عدم وجود ریشه واحد و مانایی متغیر دارد بررسی خواهد شد. 

سی قرار گرفته است که نتایج آن همراه با آزمون های خودهمبستگی و با وجود عرض از مبداء و روند در مورد برر

 ( گزارش شده است.1واریانس ناهمسانی در جدول )

 
 آزمون )ریشه واحد، خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی(های آماره :(1جدول )

ARCH (10)=F(Prob) (10)2Li Q-McLeod Box- Ljung Q(10) KPSS آماره 

16.82 

(0.00) 

16.79 

(0.00) 

547 

(0.00) 

0.55 

(0.48) 

{95%} 

لگاریتم شاخص 

 قیمت سهام

 

همانطور در جدول فوق اعداد داخل پرانتز بیانگر مقادیر بحرانی و اعداد داخل کروشه بیانگر سطح اطمینان است. 

درصد فرضیه صفر مبنی بر مانا  5در سطح معنی داری  KPSS( ملاحظه می گردد، مطابق آزمون 1)که در جدول 

بودن متغیر رد و فرض مقابل که اشاره بر نامانایی متغیر در سطح با عرض از مبداء و روند دارد. بنابراین با وجود 
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 استو یا یک مقدار کسری  استریشه واحد در مدل مقدار این ریشه مشخص نمی باشد که آیا این عدد دقیقا یک 

 پرداخته می شود. ARFIMAپی بردن به این میزان به برآورد و بررسی این ریشه با استفاده از مدل های برای 

باکس )با ده دوره وقفه(، نیز ضمن رد فرضیه صفر این آزمون مبنی بر »عدم وجود  -ی لیانگی آمارهمشاهده

های خودهمبستگی شدید میان وقفه خودهمبستگی سریالی میان جملات سری«، بالا بودن مقدار این آماره، وجود

صفر )مبنی بر عدم وجود خودهمبستگی لی نیز فرضیه  -لئودی مکرساند. همچنین، آمارهرا می مختلف این سری

. گفتنی است سریالی میان مجذور بازده سری( را رد نموده، که در واقع بیانگر وجود اثرات غیرخطی در این سری

شاخص ی واریانس ناهمسان بودن سری فرضیهبر ( نیز ARCHگل )آزمون وجود اثرات است که نتایج آزمون آرچِ ان

 گذارد. صحِِه میقیمت سهما 

است؛ ولی با توجه به نتیجه گیری های مربوط به استفاده شده  ARIMAبرای معادله میانگین از مدل  در ادامه

فرض بر این است  ARMA؛ زیرا در مدل کردرا انتخاب  ARMAیا  ARIMAریشه واحد و مانایی، نمیتوان مدل 

این فرضیه را رد نموده است. این نتیجه  KPSSکه مدل مانا است، در حالی که در مورد شاخص قیمت سهام، آماره 

از روش باکس جنکینز  مناسبهدایت میکند. برای انتخاب یک مدل  ARFIMAگیری ما را به استفاده از مدل های 

 ( تصریح مدل مورد نظر آورده شده است.2. جدول )استفاده خواهد شد

 
,𝑨𝑹𝑭𝑰𝑴𝑨(𝟐مدلسازی  :(2جدول ) 𝒅,  برای شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران (𝟐

 متغیرها ضرایب سطح معنی داری

0.00 0.22 d 

0.00 0.49- AR(1) 

0.01 0.27- AR(2) 

0.05 0.68 MA(1) 

0.00 0.26 MA(2) 

 مبداءعرض از  0.06 0.20

 

ها خودهمبسته و میانگین متحرک معنی دار با توجه به نتایج جدول فوق مشاهده می شود که تمامی ضرایب وقفه

را نشان می دهد که بیانگر وجود حافظه بلندمدت در شاخص قیمت  0.22بوده و پارامتر حافظه برآورد شده مقدار 

ل بهینه آزمون های  صورت گرفته نشان دهنده برازش بعد از محاسبه مد .استسهام بورس اوراق بهادار تهران 

( می توان روند حرکتی نمودار 1های موجود است که در نمودار )خوب مدل و رفع هرگونه خودهمبستگی

 :استخودهمبستگی را مشاهده کرد که تمامی وقفه های آن مانا 
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 نمودار خودهمبستگی سری شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران :(1نمودار )

 

 17به سه روش برآورد حداکثر راستنمایی dبه منظور بررسی مقدار عددی حافظه سری شاخص قیمت سهام، پارامتر 

(MLEتابع حداکثر راستنمایی اصلاح شده ،)18 (MPLو حداقل مربعات غیر خطی )19 (NLS تخمین زده شده )

 ( ارائه شده است:3و نتایج این تخمین در جدول ) است
 

 های مختلفبا روش dمقایسه برآورد پارامتر  :(3جدول )

 روش dمقدار تخمین  انجراف معیار

0.08 0.22 MLE 

0.11 0.27 MPL 

0.07 0.26 NLS 

 

مدل به شکل کامل تصریح شد، ولی روش برآورد حداقل مربعات غیر خطی به  NLSو  MLE ،MPLدر سه روش 

عدد مشخصی همگرا نشد در نتیجه یکی از متغیرهای بخش خودهمبسته حذف گردید و مدل دوباره برآورد گردید 

که شاید دلیل  استو نتایج جدول نشان دهنده این می باشد که برآورد روش غیر خطی کمتر از دو روش دیگر 

. از سوی دیگر برای توجیه این تفاوت، باید به گوناگونی است خودهمبستهآن به علت حذف یکی از متغیرهای وقفه 

های ناشی از روندهای قطعی یا غیرقطعی و شکست های احتمالی در ساختار سری روش ها در پاسخ به حساسیت

با توجه به برآورد میزان حافظه بلندمدت در شاخص کل قیمت سهام در ادامه به بررسی ویژگی فرکتالی توجه نمود. 

 بودن بازار با استفاده از آزمون نمای هرست پرداخته می شود.
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 آزمون نمای هرست

 .استبه صورت زیر  … ,N=3, 4, 5برای لگاریتم شاخص قیمت سهام به ازای  R/Sز رگرسیون مدل نتایج حاصل ا

 0.5 ( درعمل، می توان با انجام یک رگرسیون ضریب نمای مقدار نمای هارست برابر باHطبق نتایج هرست، اگر )

دلالت بر یک سری زمانی  و یک قرار گرفت، 0.5شد، دلالت بر یک فرآیند مستقل دارد. اگر نمای هارست بین 

شد  0.5دوام دار با حافظه بسیار طولانی دارد. در نهایت، اگر نمای هرست برابر با یک مقدار مثبت ولی کمتر از 

های موجود در طبیعت و برخی ها نشان داده اند که بسیاری از سریدلالت بر بی دوام بودن فرآیند دارد. بررسی

زار سرمایه تصادفی نبوده دارای حافظه و دوام نسبتاً بلندمدت هستند. رگرسیون سری های اقتصادی به ویژه در با

که نتایج تخمین و انحراف معیارها  است R/Sبر روی شاخص  Nزیر نشان دهنده آزمون هارست و برازش لگاریتم 

 و معیارهای خوبی برازش در بخش زیر ذکر شده است. tو آماره 

 
 نتایج حاصل از آزمون هرست :(4جدول )

𝐿𝑜𝑔 (
𝑅

𝑆
) = −0.312 + 0.786 𝐿𝑜𝑔(𝑁) 

 t(  آماره -5.67(     )3.90)

𝑅2 = 0.994   ، 𝑅2̅̅̅̅ = 0.993 ،𝐹 − 𝑠𝑡𝑎𝑡𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐𝑠 = 34732.8 (0.0000) 

 

که نشان دهنده ماهیت غیرتصادفی بودن  است 0.768فوق  مدلدر  شاخص نمای هارستمقدار  ضریب مربوط به

برای بررسی فرضیه  شاخص سهام یا به عبارت دیگر پیش بینی ناپذیری شاخص قیمت سهام بورس تهران است.

( انجام شده که نتیجه بیانگر رد فرضیه صفر و یا 0.50H=صفر مبنی بر تصادفی بودن شاخص قیمت سهام )

میتوان اثر حافظه  Hهمچنین، با استفاده از  ص قیمت سهام است.غیرتصادفی بودن )پیش بینی پذیری ( شاخ

بلندمدت در سری زمانی شاخص قیمت سهام را محاسبه نمود. میانگین حافظه بلندمدت در بررسی شاخص قیمت 

 سهام برابر است با:
𝑁𝐻 = (500)0.768 = 118.25 

 

 پذیر است. در کوتاه مدت امکانروز غیرممکن و تنها  118بنابراین، پیش بینی با افق زمانی بیش از 

 

 (MSنغییر رژیم مارکوف )مدل 

اتفاقاتی ممکن است در طول زمان رخ بدهد که این اتفاقات مدل تغییر رژیم مارکوف مبتنی بر این موضوع است که 

مختلف متفاوت های طور مثال ممکن است رابطه بین دومتغیر در رژیمشوند. بهباعث تغییر پارامتر در طول زمان می

های غیرخطی برای منفی باشد. در اینصورت بهتر است که از مدل 2مثبت و در رژیم  1باشد. یعنی در رژیم 

های غیرخطی پارامترهای مدل در طول زمان ثابت نیستند. مدل تخمین پارامترهای جامعه استفاده کرد. در مدل

کنند. که پارامترها با توجه به تغییر رژیم تغییر می شود. چراها محسوب میجایی مارکوف نیز از انواع این مدلجابه
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در نظر گرفته  𝑠𝑡در مدل خودرگرسیون برداری بر مبنای مدل مارکوف، پارامترهای مدل به عنوان تابعی از متغیر 

ریانس معادله وابسته بودن باقیمانده به تغییر رژیم است. دلیل این امر تغییر وانکته مهم در این مدل ها شوند. می

رژیم  نتایج تخمین مدل کلاسیک رگرسیون با دو .است نوسانات پایین و نوسانات بالاهای تخمین زده شده در رژیم

  در جدول زیر آورده شده است.

 
 ن کلاسیک با رویكرد مدل تغییر رژیم مارکوفوتخمین مدل تحقیق با روش رگرسی (:5)جدول 

 تخمین پارامترها

 𝒔𝒕 = 𝟏 𝒔𝒕 = 𝟐 

 عرض از مبدأ
0.085 

(0.04) 

0.054- 

(0.01) 

 وقفه اول شاخص کل بازار
0.44 

(0.00) 

0.34 

(0.00) 

 وقفه دوم شاخص کل بازار
0.96 

(0.00) 

0.55 

(0.00) 

 وقفه سوم شاخص کل بازار
0.084- 

(0.00) 

0.075- 

(0.00) 

 واریانس
0.017 

(0.01) 

0.050 

(0.00) 

 1 3 مدت زمان متوسط هر رژیم

 ماتریس احتمال انتقال

 i=1 i=2 

j=1 0.988 0.081 

j=2 0.011 0.918 

 

در قسمت بالایی جدول تخمین ضرایب مدل در دو رژیم یک و دو آورده شده است. همانطور که از روی نمودار 

نوسانات و رژیم دو مربوط به دوران  نوسانات بالاهای هموار شده مشخص است، رژیم یک مربوط به دوران احتمال

نتایج بیانگر این موضوع است که . معنی داری استبیانگر سطح . اعداد داخل پرانتز استدر اقتصاد  پایین متغیرها

 یمال یتئوروقفه های متغیر شاخص کل قیمت بازار سهام اثرات معنی داری بر متغیر وابسته داشته است. در 

 یتصادف ریارزش متغ رییاز تغ یکه ناش یندیفرآ فقدان حافظه که آنرا ؛یتصادف یها متیچون ق یاتیمدرن با فرض

 ؛ندهیآ ینیب شیامکان پ ؛گفته می شودندارد  یبستگ یخیتاری ها متیق ای متیق یبه سطح جاردر دوره بعد که 

مجموعه  ریاتفاق افتاده اند که ز یمیعنوان شده در پارادا یهای تئور موارد و یتمام ا به عرصه نهاد.پنرمال  عیتوز

است. بر اساس نتایج بدست آمده می  وتنین کیمکان یها یتئور زیگذار آن ن انیبوده و بن کیسلاک یاز تئور یا

توان بیان کرد که در هر دو رژیم نوسانات بازار سرمایه اثرگذاری مقادیر گذشته شاخص کل بازار سرمایه بر مقادیر 
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جاری معنی دار بوده است در واقع وقفه های اول و دوم در رژیم اول اثرات مثبتی بر مقادیر جاری شاخص بازار 

این مقادیر در رژیم دوم نیز مثبت و معنی دار بوده است اما  وقفه های سوم در هر دو رژیم اثرات سرمایه داشته و 

 منفی بر مقادیر جاری شاخص کل بازار سرمایه داشته است.

. که این با تئوری سازگاری دارد. است دواز رژیم  کمتر نوسانات کم، یعنی رژیم یکدر رژیم  متغیرهاواریانس 

های یابد. مدت زمان متوسط از طریق احتمالمی کاهشنااطمینانی در بازار  نوسانات کممربوط به چراکه در زمان 

دهنده احتمال ماندن در رژیم یک شود. درایه اول ماتریس انتقال نشاندست آمده از ماتریس انتقال محاسبه میبه

1)/1ا با استفاده از رابطه توان مدت زمان متوسط رژیم یک رباشد. با استفاده از این مفهوم میمی − 𝑃11)  به

توانیم با استفاده رسیم. به همین ترتیب میمیسه فصل در این رابطه به  0.988آید. با جایگذاری احتمال دست می

1)/1از رابطه  − 𝑃22)  فصل رسیم. یعنی تعداد مییک فصل مدت زمان متوسط رژیم دو را به دست آوریم. که به

ماتریس انتقال نیز در پایین جدول ضرایب  .است نوسانات بالازمان  فصل هایکمتر از تعداد  نوسانات کمزمان  های

نیز در رژیم یک باقی  t+1در رژیم یک باشد و در زمان  tآورده شده است. درایه اول احتمال آنکه فرآیند در زمان 

باشد  نوسانات بالاامروز در حالت  اقتصاداحتمال اینکه . یعنی 0.98دهد. که در اینجا برابر است با بماند را نشان می

در  t. درایه دوم احتمال اینکه فرآیند در زمان 0.98نیز در همین رژیم باقی مانده باشد برابر است با  دوره بعدو 

. یعنی 0.08دهد. که در اینجا برابر است با به رژیم یک منتقل شده باشد را نشان می t+1رژیم دو باشد و در زمان 

 حالات نوسانات پاییناز  دوره بعد نیز متغیرهای ذکر شدهباشد و  نوسانات کمدر حالت  اقتصاداحتمال اینکه امروز 

. که البته این مقدار کوچک کاملاً طبیعی است. چون احتمال تغییر رژیم آنهم 0.08خارج شده باشد برابر است با 

در رژیم یک باشد و  tب درایه سوم احتمال اینکه فرآیند در زمان بسیار پایین است. و به همین ترتی دورهدر یک 

در  وضعیت متغیرهااحتمال دارد که اگر بازار  0.01دهد. یعنی تنها در رژیم دو باشد را نشان می t+1در زمان 

باشد. یعی میبرود. که این مقدار کوچک نیز کاملاً طب نوسانات کمبه حالت  دوره بعدباشد،  نوسانات و بی ثباتی بالا

کمتر  نوسانات پایینهم این است که احتمال رفتن به آید و آندست مینکته مهمی از مقایسه این دو احتمال به

دهد. متوالی را نشان می دورهاز احتمال خارج شدن از آن است. و درآیه آخر نیز احتمال ماندن در رژیم دو در دو 

 باقی خواهد ماند.   رکودنیز در حالت  دوره بعدر در رکود باشد، بازا tدر دوره اگر  0.91یعنی به احتمال 

دهنده های هموار شده در نمودار بالا نشان داده شده است. محور عمودی این نمودار نشاننمودارهای احتمال

دهنده زمان است که در این تحقیق کند و محور افقی نشانکه مقدار پیوسته صفر تا یک را اختیار می استاحتمال 

مشاهدات شبیه استفاده شده است. در نتیجه محور افقی تعداد  فصلی همراه با شبیه سازی مشاهداتهای از داده

هستند. در نمودار بالایی، در زمان نمودار دهد. در واقع این نمودارها عکس یکدیگر را نشان می سازی شده و واقعی

. به همین استها نزدیک به صفر بیشتر احتمال نوسانات پایینبیشتر نزدیک احتمال یک است و در بازه زمانی 

 شود.دلیل نمودار اولی را نمودار مربوط به رژیم یک و نمودار دومی را نمودار مربوط به رژیم دو در نظر گرفته می
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 (: رژیم نوسانات متغیر شاخص کل قیمت بازار سهام2نمودار )

 

 بحث و نتیجه گیری 

 کشورهای در رونق اقتصادی و مال جهیو در نت یمنابع مال نهیبه صیو تخص نیدر تام یاساس یبازارهای سهام نقش

 استگذارانیو س گذاران هیبازارها برای همه عوامل بازار مخصوصا سرما نیا دارییو پا ییکارا نی. بنابراندینمایم فایا

استفاده از اطلاعات  با کیستماتیس بطور توانندینم گذارانهیاز سرما یدارند. اگر بازار کارا باشد برخ یفراوان تیاهم

های اقتصادی آن به شوک تیباشد حساس داریپا بازار متعارف کسب نمابند. اگر یاز بازده شترییب یبازده یاضاف

بازارها دارای نوسانات و  نیا نیبنابرا د،یرا جذب نما هاشوکی اثرات منف تواندیبوده و م اقتصادی اندک ریو غ

به  شترییب لیتما گذارانهیسرما جه،یدر آنها کمتر خواهد بود. در نت گذاریهیسرما سکیتلاطم کمتری بوده و ر

و  شتریب های هیبه منظور جذب سرما زین استگذارانیبازارها خواهند داشت. س نیا در گذاریهیسرما و تیفعال

دهند تا  شیبازار سهام را افزا دارییو پا ییمناسب کارا های استیدارند تا با استفاده از س ازین بازارها نیگسترش ا

 رونق اقتصادی کشور را بهبود دهند. قیطر نیاز ا

و  بیترک کی با استفاده از مارکوف میرژ رییبازار فرکتال با مدل تغ هیآزمون فرض مقالههدف اصلی این 

کسر شود، از  رشد قیمت سهام. در ابتدا برای اینکه تمامی آثار قابل پیش بینی از سری بود ریامکانپذ ییهمگرا

اده گردید. برای تعیین این مدل در وهله اول، چند آزمون انجام شد تا نشان داده مدل بندی سری های زمانی استف

شود که شاخص قیمت سهام در اقتصاد ایران، نه مانا است و نه دارای ریشه واحد است. و از طرفی با استفاده از 

مکان پیش بینی نشان داده شده که شاخص قیمت سهام دارای روند غیرخطی و آشوبناک بوده و اآزمون هارست 
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نتایج این آزمون نشان دهنده این موضوع بود که، درجه انباشتگی شاخص قیمت سهام باید  پذیری آن وجود ندارد.

بین صفر و یک باشد. پس فرضیه حافظه دار بودن سری مطرح و بررسی قرار گرفت. آزمون فرضیه حافظه بلند 

بررسی قرار گرفت. نتایج نشان دادند که سری شاخص قیمت مدت در سری، از طریق سه روش تخمین، مورد 

است. بطور کلی نتیجه گرفته شد که سری شاخص قیمت سهام بورس  0.22سهام دارای درجه انباشتگی حدود 

بنابراین می توان چنین اشاره کرد که وجود ریشه کسری در  اوراق بهادار تهران دارای حافظه بلند مدت است.

ی توان دارای عواقبی از این قبیل باشد که با هر شوک پولی که منجر به تغییرات و نوساناتی شاخص قیمت سهام م

در شاخص قیمت سهام شود این شوک قیمت تا دوره طولانی پایدار می باشد و می تواند منجر به نااطمینانی شده 

ت که در صورت وجود ریشه واحد و به دنبال آن نوسانات فزاینده بعدی را به دنبال داشته باشد این در حالی اس

 در متغیر شوک نسبت به حالت ریشه کسری ناپایدار تر می باشد و در دوره کوتاه تری از بین می رود. 

 نیدلالت اهمچنین نتایج حاصل از نمای هارست بیانگر فرکتالی بودن شاخص کل بازار سهام بوده است. 

بازار سهام تهران و نوسانات  یبازده دیجد اطلاعات و یت و منفهای مثبشوک نکهیاست که با وجود ا نیا هاافتهی

 یاستی. دلالت سیستن داریبازار پا هاییو اطلاعات بر بازده هاشوک نیاما اثرات ا دهدیم ریی( آن را تغسکی)ر

مدت تحت سهام تهران را در کوتاه بازارسکیو ر یبازده دیها و اطلاعات جدشوک آنکه آنست که با وجود افتهی نیا

 هایاستیبا اتخاذ س استگذارانیاگر س نی. بنابراستین داریبلندمدت و پا راتییتغ نیاما آثار ا دهدیم قرار ریتأث

ابزار مهم و  عنوان بازار را به نیبازار برداشته و ا ییدر کارا یمدت را بکاهند گام مهمبتوانند نوسانات کوتاه مناسب

 یبا افق زمان گذارانهیسرما خواهند نمود که در آن لیکشور تبد یمنابع مال نهیبه صیهت تخصج یمطمئن

با توجه به نتایج بدست آمده پیشنهاد می شود که برای کم شدن  مدت و بلندمدت منتفع خواهند شد.کوتاه

شود و به ثبات بازار با وضع رفتارهای هیجانی و غیرعقلائی سرمایه گذاران در شرایط بحران ها تدابیری اندیشیده 

قوانین و افزایش تنوع ابزارهای مالی کمک شود. همچنین به سرمایه گذاران پیشنهاد می شود که استراتژی های 

سرمایه گذاری خود را بر پایه رویکردی تطبیقی با شرایط اقتصادی کشور قرار داده و با توجه به قابلیت پیش بینی 

دوره های توسعه اقتصاد، افق های بلندمدت سرمایه گذاری را نیز علاوه بر افق های موجود در بازار به خصوص در 

 کوتاه مدت در انتخاب های خود لحاظ کنند.
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Abstract 

The importance of predicting and knowing the future in order to plan and formulate economic 

strategies is not hidden from anyone. Accuracy of forecasts is one of the most important 

factors in choosing the type of forecasting method. The stock price index is one of the 

influential variables in economic systems that these very complex time series are usually 

assumed to be random and as a result their changes are unpredictable. Such time series 

variables have the property that the shock to the variable takes a long time to disappear due 

to the possibility of long-term memory. The purpose of this dissertation is to test the fractal 

market hypothesis with the Markov regime change model with a possible combination and 

convergence in the Tehran Stock Exchange. In this dissertation, the amount of long-term 

memory and stability of financial time series resulting from the total stock market index for 

the period 1397-1388 were examined. For this purpose, first the existence of long-term 

memory was examined, then the fractal nature of the market was examined using the Harst 

view index. The results indicate the existence of long-term memory in this variable. In this 

case, once differentiated, it becomes more differentiated, so the stock price index series in 

Iran has long-term memory and the effects of each shock on this variable due to its long-term 

memory remain for long periods. It stays. The results also showed that the overall stock 

market index is fractal. 

Key word: Fractal market, efficient market, risk, capital market, Markov regime change 
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