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  چكيده

مختلفي در خصوص بازار مطرح شده است از جمله، از يك طرف افرادي وجود هاي  در ادبيات علمي فرض
                      ً                                                          ً                      دارند كه بازار را كاملا  تصادفي تصور مي كنند و از طرف ديگر افرادي كه بازار را كاملا   قطعي فرض مينمايند و 

ر ناشي مي خواهيم ديدكه هر دو گروه تا حد مشخصي درست مي گويند ولي نتايجي كه از همپوشاني هر دو تفك
همچنين، همانطور كه مي دانيم بازار سرمايه به خوبي توسط توزيع . شود متفاوت از انتظارات هر دو گروه است

  .شود و فرضيه بازار كارا به عنوان فرضيه اي غالب براي عملكرد بازار است نرمال و گشت تصادفي  تشريح نمي
و بيان ناكارآمدي آن، فرضيه بازار فركتال به عنوان  در اين پژوهش با مروري كوتاه بر  فرضيه بازار كارا

بر اساس فرضيه بازار فركتال خواهيم ديدكه چرا ساختار آماري اين . جايگزيني براي اين فرضيه مطرح مي شود
و آزمون اين روش، فرضيات بازار فركتال  R/Sهمچنين با به كارگيري روش . بازار با بازاركارا شباهتي وجود دارد

توان به عنوان جايگزيني  دهد فرضيات بازار فركتال را مي نتايج مطالعه نشان مي. آمدي آن قابل اثبات استو كار
كه براساس  (CAPM)اي  هاي سرمايه گذاري دارائي همچنين در مدل قيمت. براي فرضيه بازاركارا در نظر گرفت

  .فرضيه بازاركارا شكل گرفته است، تجديدنظر كرد
 

  (R/S) بازاركارا، بازارناكارا، بازارفركتال، آناليز فركتالي، آناليز بازده با مقياس مجدد :هاي كليدي واژه
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  مقدمه -1
از منظر قطعيت تمامي اتفاقات از زمان . به طور سنتي وقايع به صورت تصادفي يا قطعي مي باشند

 Big Bangاين عقيده از ديدگاه اعتقادي و تاييد علمي تئوري . شوند پيدايش به صورت ثابت فرض مي
ز هيچ قاعده ناميده مي شود از طرف ديگر پوچ گرايان تمامي اتفاقات را تصادفي قلمداد مي كنند كه ا

در ساختار فركتالي تصادفات و قطعيت، آشوب و نظم، با هم  و دركنار يكديگر . نمايد اي پيروي نمي
به . قرار مي گيرند در اين شرايط خواهيم ديدكه اين مفاهيم متضاد چگونه با يكديگر عمل مي كنند

ي تصادفي است در  طور مثال درخت كاج يك ساختار كلي و شناخته شده  دارد كه به صورت محل
حالت كلي شكل درخت كاج را مي شناسيم و مي توانيم شكل عمودي آن را با دقت بالا پيش بيني 

هر شاخه به طور انفرادي متفاوت است طول يا قطر هر شاخه را نمي دانيم يعني هر شاخه به . كنيم
  .طور محلي تصادفي است ولي به طور كلي مشخص و قطعي است

اتفاقات ناگهاني را مشاهده مي كنيم مانند  فجايع طبيعي كه محيط  ما را از بين در دنياي واقعي 
برند و يا فجايع اقتصادي كه تمامي دستاوردهاي مالي را نابود مي كنند و ما ريشه وقوع اين اتفاقات  مي

هم  اتفاقات هم به صورت تصادفي و غير قابل پيش بيني و. را نمي شناسيم كه تصادفي است يا شانسي
تا آغاز قرن حاضر، اين موضوع كه جهان .                    ً                              به صورت قطعي و كاملا  قابل پيش بيني قابل مشاهده است

                           ً                                                              مانند ساعت حركت مي كند كاملا  پذيرفته شده بود اما، ناگهان دانشمندان معادله اي كشف كردند كه 
يوتوني پيروي نمي بر اساس آن مي توان اتفاقات ناگهاني را پيش بيني كرد ديگر زمان از مكانيك ن

اين اولين تغيير نگرش در مورد . كند، بنابراين از لحاظ تئوري، زمان مي تواند معكوس حركت كند
حركت منظم عالم رخ داد و دومين حركت در ظهور  مكانيك كوانتومي كه در آن ساختار مولكولي 

جهان قطعي است يا  شود ولي باز هم ابهامات باقي ماندكه جهان بوسيله سطوح احتمالي مشخص مي
به آرامي اين موضوع آشكار شد كه سيستمهاي طبيعي داراي حالت تصادفي محلي و قطعيت . تصادفي

كند و حالت تصادفي نوآوري و تمايزات را  حالت قطعيت قوانين طبيعي را بيان مي. باشند جهاني مي
ماند بلكه  ني در امان و ايمن ميهاي ناگها سازد علاوه بر آن، يك سيستم سالم نه تنها از شوك روشن مي

  .                     ً               با جذب اين شوكها فورا  ارتقاء مي يابد
بازار سهام از يك سري سرمايه . با تعميم اين حقيقت به بازار سهام به نتايج جالبي دست مي يابيم

در بازار پايدار تمامي شركت . گذاران با افق سرمايه گذاري كوتاه مدت و بلند مدت تشكيل شده است
ن مي توانند با يكديگر معامله كنند هريك با يك سطح معيني از ريسك مواجه اند كه افراد اين كنندگا

از طرفي توزيع . دهند سطح مشخص از ريسك را با مقياس زماني يا افق سرمايه گذاري خود تطبيق مي
ي است كه اين بدين معن. فراواني بازده براي معامله گران روزانه ، هفتگي، سه ماهه يكي خواهد بود
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در صورتي كه . دقيقه اي با ريسكي مواجه است كه يك معامله گر هفتگي مواجه است 5معامله گر 
معامله گر روزانه در مقياس زماني اش سقوط ناگهاني كند و مابقي معامله گران داراي افق سرمايه 

سرمايه گذاري تمامي  در حالتي كه افق.  گذاري متفاوت باشند بازار به صورت پايدار باقي خواهد ماند
سرمايه گذاران بازار كوچك شود و هر نفر يك معامله گر يك دقيقه اي شود در اين حالت بازار ناپايدار 
و غير قابل پيش بيني خواهد شد بنابراين بازار در حالتي شوك ها را جذب مي كند كه داراي خاصيت 

  .فركتالي باشد
و مويسون ) 1965(لينتر ) 1970و  1964(شارپ توسط  CAPMپيدايش نوآوري ها مانند الگوي 

توسط پدرسون و  A-CAPM، )1973(توسط مرتن  I-CAPMو الگوهاي توسعه يافته آن نظير ) 1966(
به ) 2009(توسط رهنماي رودپشتي  R-CAPMو ) 2002(توسط استرادا  D-CAPM، )2005(آچارريا 

نه نوآوري ها را خلق كنند تصادفي است و براي صورت مستقل و اتفاقي بود و احتمال اينكه افراد اينگو
اما، در جهان . هر سيستمي كه در حال رشد و توسعه است خلق اينگونه نوآوري ها مورد انتظار است

آوري و قطعيت است و توضيح مي دهد كه سيستم چگونه نوآوري ها را  هستي تصادفات معادل با نو
  .باشد عات و قطعيت ارزش گذاري اطلاعات توسط بازار ميدر بازار نوآوري ها همان اطلا. كشف مي كند

 R/Sروش هاي مختلفي جهت تحليل سري هاي زماني با نظريه فركتالي وجود دارد از جمله روش 
تري از  استفاده مي نماييم تا بتوان تحليل منطقي R/Sكه ما در اين تحقيق از روش  DFAو روش 

ده از فرضيه بازار فركتال در مقايسه با فرضيه بازاركارا انجام شاخص بورس اوراق بهادار تهران با استفا
  .داد
  
  هنيشيپ رب يرورم و شهوژپ مباني علمي -2
  نظريات كارايي و فرضيه بازاركارا -1-2

از اوايل قرن بيستم، اعتقاد گروهي از دست اندركاران بازارهاي اوراق بهادار، بر اين بود كه مطالعه 
ها در آينده است؛ لذا با بدست آوردن  بيني قيمت مفيدي براي پيشتاريخي قيمتها، حاوي اطلاعات 

شود و اين الگو به ما مي گويد كه هر چند وقت يك بار، روند  روند قيمتها، الگوي تغييرات، شناخته مي
 1معتقدين به اين طرز تفكر را به دليل اينكه بر نمودارها تمركز داشتند چارتيست. دهد خاصي رخ مي

تمركز . مطالعات ديگري كه در نقطه مقابل اين ديدگاه قرار داشت، آغاز شد 1930دهه  از. ناميدند
. كنند اصلي اين تحقيقات روي تصادفي بودن رفتار قيمتها بود و اينكه قيمتها از روند خاصي پيروي نمي
گذاري  نتايج اين مطالعات به صورت يك جريان فكري و نظري قوي وارد مباحث اقتصاد و سرمايه

  )50، ص 1372سينايي، (گرديد و نظريه رفتار تصادفي قيمتها شكل گرفت 



    انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهپژوهشي  –علمي ه ـفصلنام

66   
 

 1391 پاييز/ سومشماره  / سال اول

تحقيقات از شكل آماري مطالعه رفتار قيمتها، به مسئله ويژگيهاي اقتصادي بازار  1960پس از دهه 
اين مسئله، موجب پيدايش بازار كارا شد . شد، سوق پيدا كرد سهام، كه موجب تغييرات تصادفي مي

باور دارند كه با تجزيه و تحليل متغيرهاي مالي و اقتصادي  2بنيادگرايان). 50 ، ص1372سينايي، (
براساس اين . (Fisher & Jordan; 1991; p 635)توان ارزش واقعي سهم را برآورد نمود  كليدي، مي

تواند در بلندمدت به طور سيستماتيك بيشتر از ميزان ريسكي كه متحمل شده  نظريه، هيچكس نمي
در چنين بازاري، قيمت سهام انعكاسي از اطلاعات مربوط به آنهاست و تغييرات . ه كسب كنداست، بازد

  ).7، ص 1375نژاد،  فدايي(بيني نيست  قيمتها داراي الگوي خاص و قابل پيش
  
  نظريه بازار كاراي سرمايه -1-1-2

زار سرمايه، هم قيمت كارا بودن بازار از اهميت زيادي برخوردار است، چرا كه در صورت كارا بودن با
شود و هم تخصيص سرمايه، كه مهمترين عامل توليد و  اوراق بهادار به درستي و عادلانه تعيين مي

، ص 1372جهانخاني و عبده تبريزي، (شود  توسعه اقتصادي است، به صورت مطلوب و بهينه انجام مي
  ):481، ص 1383راعي و تلنگي، (وجود دارد  3در دنياي مالي، سه نوع كارايي در بازار سرمايه). 7

  4كارايي اطلاعاتي )1
  5كارايي تخصيصي )2
  6كارايي عملياتي )3

  
  كارايي اطلاعاتي

وجود اطلاعات كافي در بازار و انعكاس به موقع و سريع آن بر قيمت اوراق بهادار، ارتباط تنگاتنگي 
. گذارد سرعت بر قيمت تأثير ميشود به  در بازار كار، اطلاعاتي كه در بازار پخش مي. با كارايي بازار دارد

كارايي اطلاعاتي به نوبه خود به سه . در چنين بازاري قيمت اوراق بهادار به ارزش ذاتي آن نزديك است
  ):48، ص 1372سينايي، (شود       ً        و ذيلا  مطرح ميشود  تقسيم مي 9و قوي 8، نيمه قوي7شكل ضعيف

تواند در سطح نازل و به اصطلاح در شكل ضعيف  انعكاس اطلاعات بر قيمت سهام مي :شكل ضعيف 
در اين سطح ازكارايي، قيمتهاي اوراق بهادار، فقط اطلاعاتي كه در گذشته قيمتها . آن مطرح باشد

كنند، كه اين اطلاعات بلافاصله در  شود را منعكس مي نهفته است و از توالي تاريخي قيمتها حاصل مي
شود قيمت اوراق بهادار، فقط منعكس كننده  در اين حالت فرض مي. شوند يمتهاي جاري منعكس ميق

اي ندارد؛  باشد؛ بدين معني كه قيمت سهام روند خاصي نداشته و بازار سهام حافظه اطلاعات تاريخي مي
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ادفي يا اين همان نظريه گشت تص. كند يعني قيمت سهام در بازار كارا به شكل تصادفي تغيير مي
  .گردش تصادفي است

ي همه اطلاعات عام  اين سطح از نظريه مي گويد كه قيمت سهام، منعكس كننده :شكل نيمه قوي 
در اينجا، اطلاعات عام، محدود به قيمت گذشته نيست بلكه در برگيرنده هر . و منتشر شده است

  .كند فعاليت مياطلاعاتي درباره عملكرد شركت و مشخصات صنعتي است كه شركت در آن 
در اين حالت فرض آن است كه تمام اطلاعات مربوط و موجود، اعم از اطلاعات محرمانه : شكل قوي 

  .و اطلاعات در دسترس عموم، در قيمت اوراق بهادار انعكاس دارد
  

  كارايي تخصيصي
و به شكل  ترين پيامدهاي كارايي بازار اين است كه از منابع موجود به بهترين حالت يكي از عمده

. يكي از وظايف مهم بازار سرمايه، تأمين مالي شركتها و نهادها است. برداري شود بهينه و مطلوب، بهره
بازار سرمايه بايد اين ويژگي را داشته باشد كه شركتهاي نيازمند بتوانند سرمايه لازم خود را تأمين 

ريسك ندارد، از دستيابي به منابع جديد  هاي آنها توازي معقولي از بازده و كنند و شركتهايي كه پروژه
در اين مفهوم، بازارهايي داراي ). 11، ص 1372جهانخاني و عبده تبريزي، (در بازار محروم شوند 
وري نهايي سرمايه، تأمين مالي  گذاري با بهره هاي سرمايه باشند، كه در آن پروژه كارايي تخصيصي مي

. شترين بخش سرمايه متوجه سودآورترين فعاليت شودتخصيص هنگامي بهينه است كه بي. شوند مي
گذاري بهتري  شود كه شركتهايي كه فرصتهاي سرمايه پس تخصيص سرمايه هنگامي درست انجام مي

با (دارند، سرمايه مورد نياز خود را تأمين كنند و آن بخشهاي اقتصاد كه بازدهي كمتري دارند 
  ).482، ص 1383راعي و تلنگي، (وم شوند از سرمايه محر) محدوديت بيشتر روبرو هستند

  
  كارايي عملياتي

كارايي عملياتي، اشاره به تسهيل و سرعت مبادلات در بازار دارد، كه از طريق آن بازارهاي سرمايه 
اين نوع كارايي، منجر به افزايش سرعت . سازند امكان ملاقات خريداران و فروشندگان را ممكن مي

شود كه هزينه انجام مبادلات در  بازاري از نظر عملياتي،كارا محسوب مي. شود مينقدشوندگي داراييها 
راعي و (توان به صورت زير بيان نمود  سه مشخص كارايي عملياتي بازار را مي. حداقل سطح ممكن باشد

  ):482، ص 1383تلنگي، 
ح ريسك با توجه به سط(گران، سودهاي عادي و معقولي را  چنانچه كارگزاران و معامله )1

  به دست آورند، بازار از لحاظ عملياتي كاراست؛) فعاليتشان
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سهولت در ورود و (كارايي عملياتي بستگي به درجه رقابت بين كارگزاران و معامله گران  )2
  دارد؛ ) خروج

  .                      ً                                             كارايي تخصيصي، مستقيما  به سطح كارايي عملياتي در هر بازاري مرتبط است )3
  

  تي بازار سرمايههاي سه گانه كارايي اطلاعا گونه
كارايي اطلاعاتي بازار در سه سطح، از نظر مفروضات و پيامدهاي آن مطرح است كه مفهوم فرضيه 

  :توان به نقل از هاگن، چنين بيان كرد بندي را مي فرض اين شكل از دسته است پيش 10بازاركارا
   ً             املا  كاراست و نه ، يك مفهوم سياه و سفيد نيست؛ يعني بازار نه ك11(EMH)فرضيه بازار كارا «

  ): 484، ص 1383راعي و تلنگي، (»     ً        كاملا  غيركارا
هاي زير به ظاهر، هم انباشتگي مطالب مشاهده شود در ديدگاه دوم، در  بندي لذا، شايد در دسته

دهد، كه آزمونها به بررسي هر يك از ويژگيهاي  زير را از خود نمايش مي  رفتار يا ويژگي 4كل بازار كارا 
  ).486-485، ص 1383راعي و تلنگي، : (پردازند يمذكور م
  دهد؛                 ً                                  قيمت سهام، سريعا  و به درستي به اطلاعات جديد پاسخ مي )1
اي به دورة بعد، تنها به تغييرات در سطح نرخ  تغييرات در بازده مورد انتظار سهام، از دوره )2

ساير بازده مربوط به . بدون ريسك و تغييرات در سطح صرف ريسك سهام، مرتبط است
  است؛) تصادفي(بيني  عوامل به غير از موارد فوق، غيرقابل پيش

گذاريهاي سودآور  گذاريهاي فعلي، غيرممكن است كه بين سرمايه با بررسي ويژگيهاي سرمايه )3
به بياني، قواعد معامله براي كسب بازده بيشتر شكست . و غيرسودآور در آينده تمايز قائل شد

  خورند؛ مي
  .خورند اي در ايجاد بازده بيشتر به صورت فردي يا گروهي، شكست مي فهگذاران حر سرمايه )4

  
  آزمونهاي كارايي بازار سرمايه  -2-1-2

گردد كه محققان، آزمونهاي انجام  با بررسي متون مربوط به آزمونهاي كارايي بازار، ملاحظه مي
سته اول، آزمونها را مطابق با د. اند يافته پيرامون كارايي بازار سرمايه را به دو شيوه بررسي نموده

دسته ديگري از محققان، . اند تفكيك نموده) ضعيف، نيمه قوي، قوي(شكلهاي مختلف كارايي بازار 
  . اند بندي نموده آزمونهاي كارايي بازار را به صورت موضوعي تقسيم

و نه در (را گردد در اين رويكرد، آزمونها به تأييد يا رد فرضيه بازار كا همچنان كه ملاحظه مي
بايد توجه نمود كه ماهيت برخي از آزمونها به شكلي است كه در . پردازند مي) سطحهاي مختلف آن
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صورت كسب نتايجي خاص، به طور مثال بازار در شكل نيمه قوي، كارا خواهد بود و با مشاهده نتايجي 
  . ديگر، بازار در سطح قوي كارا خواهد بود

  
  فرضيه بازار فركتال -2-2

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

Hurst در طراحي سد، آب شناسان علاقه مند . به عنوان متخصص آب شناسي يك موضوع جالب بود
هاي مختلف طبيعي بود از جمله ريزش باران، طغيان  ودند كه با توجه به ورود آب كه ناشي از پارامترب

بايست مقدار مشخصي از آب براي كشاورزي نيز  همچنين مي. ظرفيت سد را تخمين بزنند... رودخانه و 
آب شناسان با بسياري از . از آنجاكه ظرفيت مخزن سد بر اساس ورودي و خروجي آب است. آزاد شود

با توجه به آمار  Hurst. اين فرض كه ورودي آب فرايندي تصادفي است تحقيقات خود را آغاز كردند
به اين نتيجه رسيد كه اين آمار ها تصادفي  1469تا  622موجود در مورد ركورد هاي ثبت شده از سال 

شود و طغيان هاي كوچكتر طغيان هاي بزرگتر از ميانگين توسط طغيان هاي مشابه دنبال مي . نيست
به طور خلاصه به نظر مي . دنبال مي شود) كوچكتر از ميانگين(از  ميانگين توسط طغيان هاي مشابه 

است تحليل استاندارد ) پريوديك(اي  ها، غيردوره رسيد كه طغيانها دوره اي است ولي طول دوره
 Hurstندارد در همين راستا  مشخص مي نمايد كه همبستگي معني دار آماري ميان مشاهدات وجود

در مقابل فرضيات بازار كارا مي توان فرضيات بازار فركتال را كه ، متدولوژي خود را تدوين و ارائه كرد
  :مطرح شده است نيز ارائه نمود) 2005(توسط پيترز 

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

مجموعه اطلاعات در كوتاه مدت بيشتر به فاكتور هاي تكنيكي و حساسيت بازار بستگي دارد  )2
  .تا در بلند مدت

سرمايه گذاران  بلند مدت  اگر اتفاقي رخ دهد كه اعتبار اطلاعات بنيادي زير سوال برود آنگاه )3
وقتي افق سرمايه  .فعاليت خود را متوقف كرده يا بر اساس افق كوتاه مدت عمل مي كنند

گذاري تمامي فعالان بازار  به يك سطح يكنواخت برسد بازار ناپايدار مي شود آنگاه سرمايه 
نقدينگي به سرمايه گذاران گذاران بلند مدت كه وظيفه آنها پايدار كردن بازار از طريق توزيع 

  .كوتاه مدت است ديگر در بازار حضور نخواهند داشت
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قيمت ها منعكس كننده  تركيب معاملات تكنيكي كوتاه مدت و ارزش هاي بنيادي بلند مدت  )4
. بنابراين تغيير قيمت ها ي كوتاه مدت نوساني تر يا نويزي تر از معاملات بلند مدت است. است

زار  نشان دهنده تغيير  در درآمدهاي مورد انتظار است كه ناشي از رفتار روند هاي بنيادي با
لزومي ندارد كه انتظار داشته باشيم كه طول روندهاي كوتاه مدت به روند هاي  . گله اي است

  .اقتصادي بستگي داشته باشد
جود بنابراين روند هاي بلند مدت و. اگر سهام وابستگي به سيكل هاي اقتصادي نداشته باشد )5

  .بنايراين معامله گري نقدي و اطلاعات كوتاه مدت بر بازار  مساط خواهد شد. نخواهند داشت
  
  )R/Sروش (تحليل فركتالي -1-2-2

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

تنها احتمالات . اين بخش هاي متفاوت بسيار پيچيده است و توضيح قطعي آنها نيز بسيار بغرنج است
مي تواند به ما در درك آن كمك كند بر اساس اين فلسفه حالت تصادفي و قطعي نمي توانند با هم رخ 

اد يك ساختار عمومي، نيازمند تئوري احتمالي كه براي تحليل آماري اين سيستم و براي ايج. دهند
غير پارامتريك باشد هستيم به همين خاطر به آماري نياز است كه هيچ پيش فرضي درباره شكل تابع 

  .توزيع احتمال وجود نداشته باشد
كند از جمله تئوري حد مركزي بيان مي  آمار گوسي استاندارد تحت فرضيات قطعي بهتر عمل مي

) نرمال(رچه بيشتر دنباله داشته باشيم توزيع يك توزيع نرمال با منحني به شكل زنگوله دارد كه ه
بطوريكه اتفاقات به صورت توزيع يكنواخت و مستقل اندازه گيري ميشود يعني وقايع نبايد . خواهد بود

بريكديگر اثر بگذارند و احتمال وقوع آنها يكسان است براي مدت زيادي فرض بر اين بود كه 
حال اگر يك سيستم تحت بررسي داراي . سيستمهاي پيچيده و بزرگ به اين صورت مدل مي شوند

توزيع يكنواخت و مستقل نباشد ما نيازمند يك روش غير پارامتريك هستيم كه اين روش 
 "ظرفيت مخازن در بلند مدت"شناسايي شد كه در مقاله اي تحت عنوان  Hurstغيرپارامتريك توسط 

براي ما يك . البته او اين روش را به سيستم هاي طبيعي مختلفي توسعه داد. رائه گرديدا 1951در سال
روش نوين آماري جهت شناسايي و تمايز سيستم هاي تصادفي و غير تصادفي ايجاد كرد كه داراي روند 

آناليز بازه با مقياس "به طور خلاصه او روشي تحت عنوان . هاي متحد و سيكل هاي زماني هستند
  .جهت تمايز سري هاي زماني تصادفي از سري هاي زماني فركتالي ارائه نمود  R/Sيا تحليل  "جددم
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Hurst  حركت هاي براوني به عنوان . در مورد حركتهاي براوني آگاه بود) 1908(از كارهاي انشتين
ء بر اساس يافته هاي انشتين فاصله هايي كه اجزا. شود يك مدل اوليه گشت تصادفي محسوب مي

  :تصادفي پوشش مي دهند با ريشه دوم زمان افزايش مي يابد به عبارتي
)1(                    0 .5R T=  

 R:فاصله پوشش يافته
 T:زمانيشاخص 

از رابطه فوق در اقتصاد مالي براي سنجش نوسانات ساليانه با كاربست انحراف استاندارد بازده هاي 
فرض ما بر اين است كه بخش بازده ها با . ماهيانه و ضرب آنها و گرفتن ريشه دوم استفاده مي شود

با استفاده از اين مشخصه، تصادفي بودن طغيان رودخانه نيل را  Hurst. يابد ريشه دوم زمان افزايش مي
  :به كمك روابط رياضي زير آزمون كرد

  
)2(                                   1 2( ... ) /m nX x x x n= + + +  

)3(                                                  2

1
( )

m

n r m
r

S x x
=

= −∑  

)4(                                                          ( )r r mZ x x= −  
)5(                                                             ( )1 1 rY z z= +   
)6(                ( ) ( )1 2 1 2max , ,..., min , ,...,n n nR Y Y Y Y Y Y= −  

  
1بيان مي دارد كه اين محدوده اصلاح شده براي nRبراي nانديس  2, ,..., nx x x  است چونy  به

بزرگتر يا مساوي صفراست و مينيمم آن كوچكتر يا مساوي   yاصلاح شده است ماكزيمم  ميانگين صفر
0.5Rقراردهيم به معادله  n ،Tحال اگر به جاي . غير منفي است هميشه nRصفر است و T=  

                       ً      به صورت معادله بالا صرفا  براي  nاين روش براي افزايش ارزش . ميرسيم كه سري زماني مستقل است
دارند  1چون آنها ميانگين صفر و واريانس . كند سري هاي زماني كه حركت براوني دارد، كاربرد پيدا مي

براي استفاده از اين مفهوم در سري هاي زماني كه حركت براوني ندارند بايد معادله را عام تر كرد 
معادله زير را عام تر از معادله بالا در نظر  Hurstد و وسيستمي را در نظر بگيريم كه مستقل نيستن

  :گرفت
)7(                     ( )/ HR S cnn =  
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)در  nكه  )/
n

R S   به منظور ارزشR/S 1براي 2, ,..., nx x x   وC=a ارزش  . ثابت استR/S   در
در حالت عمومي . به بازه تجديد نظر شده باز مي گردد  چون داراي ميانگين صفر است معادله بالا

اين . است Hurstبه عنوان نماي مدل  Hكه   Hبا توان  nزمان زياد مي شود  وقتي  R/Sارزش مقياس 
و هندسه فركتالي است تمامي مقياس هاي فركتالي بر اساس قانون  Hurstاولين ارتباط پديده مدل 

  .مي باشد توان مي باشد و يكي از خصوصيات فركتالي
اين  Hurst. مقياس مجدد بازه اصلاح شده با تقسيم بر انحراف استاندارد يك شاهكار بزرگ بود

از اين طريق توانست پديده هاي متفاوتي را براي اولين بار با . انجام داد            ً               عمل را شخصا  براي اولين بار
همان طور كه خواهيم ديد مقياس مجدد اين امكان را مي دهد كه بازه هاي زماني . هم مقايسه كند

وجود تورم  1980و  1920براي مقايسه داده هاي بازده سهام در . متفاوت را با يكديگر مقايسه كنيم
  .اين معضل را حداقل رسانيد R/Sود كه مقياس مجدد يعني روش يك معضل ب

با مقياس مجدد داده ها با ميانگين صفر و انحراف استاندارد يك امكان مقايسه پديده هاي متفاوت 
حتي استاندارد سازي مجدد در تئوري گروه در فيزيك را  Hurst. با بازه هاي زماني مختلف وجود دارد

بازه ها با مقياس مجدد مي تواند سري هاي زماني كه مشخصات مقياسي ندارند تحليل . پيش بيني كرد
  .را تشريح كند كه اين يكي ديگر  از خصوصيات فركتالي است

ايجاد مي   LOG(n)در مقابل  LOG(R/S)مي تواند توسط شيب خطي كه از پلات  Hurstنماي 
بر اساس . خواهد بود H=0.5نگاه اگر سيستم به صورت مستقل توزيع شده باشد آ. كرد شود حساب

اين بدين مفهوم است كه بازه با مقياس مجدد با . رسيد H=0.9به » Hurst« اطلاعات رودخانه نيل
مربعات زمان افزايش مي يابد و سيستم مسافت بيشتري از فرايند  نرخي سريعتر نسبت به ريشه

اليانه طغيان رودخانه بوسيله مسافت بيشتر، تغييرات س تصادفي را پوشش مي دهد و براي پوشش
  .باشند يكديگر اثر مي كنند كه آنها مي بايست همبسته

تصميم گرفت رودهاي ديگر را بررسي كند پيشينه اطلاعات رود هاي ديگر مانند رود  Hurstوقتي 
لذا تصميم گرفت اين روش را در مورد پديده هاي ديگر  مانند آفتاب گرفتگي، سيل، . نيل گسترده نبود

نتايج تحقيق او در . ه گرفتگي و يا هر چيزي كه داراي سري زماني طولاني مدت است به كار گيردم
  . زير چاپ شده است) 1(جدول شماره 

  
  
  
  



فريدون رهنماي رودپشتي و پرهام پدرام... /   آناليز فركتالي شاخص بورس اوراق بهادار تهران  

73 
 

  1391 پاييز/ سومشماره  / سال اول

  هاي مختلف در خصوص پديده» Hurst«نتايج تحقيق ): 1(جدول 

 
  
  Hurstتفسير نماي رابطه  -2-2-2

غير  R/Sتحليل .به عنوان يك فرآيند مستقل محسوب مي شود H=0.5بر اساس تئوري اصلي 
0.5به همين دليل، نيازي به شكل  تابع توزيع ندارد و  پارامتريك است و 1.00H≤ ≤ مربوط به   

به . سري زماني پايدار مي باشد اين سري زماني پايدار بوسيله اثر حافظه بلند مدت مشخص مي شود
صورت نظري يعني هر اتفاقي كه امروز مي افتد براي هميشه در آينده تاثير مي گذارد مطرح شده 

وليه يك وابستگي با توجه به اينكه بر اساس ديناميك آشوب، بين رويدادهاي آتي با شرايط ا. است
در حقيقت تمامي . وجود دارد، اين حافظه بلند مدت بدون توجه به مقياس زماني اتفاق مي افتد

تغييرات روزانه با تغييرات روزهاي آتي همبستگي دارد و به اين ترتيب، تمامي تغييرات هفتگي با 
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اين مشخصه . د نداردتغييرات هفته هاي آتي همبستگي دارد و در هيچ مشخصات، مقياس زماني وجو
  .اصلي يا كليدي يك سري زماني فركتالي است

0 0.5H≤ يك سيستم غير پايدار فاصله اي كمتر از يك حالت . نشان دهنده ناپايداري است ≥
  .دهد تصادفي را پوشش مي

   
  هاي پژوهش فرضيه -3

  .پذير است بررسي همبستگي بين شاخص بازار از طريق خواص فركتالي امكان •
  .                                ً              نوسانات شاخص  بازار به صورت كاملا  رندوم مي باشد •
همخواني ) ماه يا سال(با مقياس بزرگ ) ثانيه و دقيقه(نوسانات شاخص در مقياس كوچك  •

  .دارد
  روش شناسي پژوهش -4

شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال   ،جامعه آماري و يفيصوت ،شهوژپ شور
امله شركتهاي فوق به عنوان نمونه اين تحقيق انتخاب خواهد شد، كه چارك پرمع. مي باشند 1380

  .نمونه گيري از نوع تصادفي بوده و تعميم پذيري آن بصورت زماني و مكاني خواهد بود
  
  )راهنماي مرحله به مرحله جهت آزمون( R/Sالگوريتم روش : مدل پژوهش - 5
بـا   N=M-1ين سري را با يك سري بـا طـول   شروع مي كنيم و بعد ا  Mبا يك سري زماني با طول  -1

  :نرخ لگاريتمي تبديل مي كنيم

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

i

MN
M

+=  

  aIو هر زيـر بـازه را،     A*n=Nتقسيم مي كنيم كه  nتا زير بازه با طول  Aسپس بازه زماني را به  -2
k,به صورت    aIو هر عضو    a=1,2,…,Aمي ناميم كه  aN  كهk=1,2,…,n    شناخته مي شود و هـر

aI  با طولn ميانگين به صورت زير تعريف مي شود:  

)9(                                       ( )1
,

1

n

na k a
k

e N
=

= + ∑  

  
  .مي باشد   nبا طول  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
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)10(                            1 , 2 , . . . ,k n=     ( ) ( ), ,
1

k

k a i a a
i

X N e
=

= −∑  

  
)بازه به صورت ماكزيمم منهاي مينيمم   -4 ),k aX     هر زير بازهaI    تعريف مي شود:  
)11(  1 k n≤ ≤  
  
  به صورت زير محاسبه مي شود   aIانحراف استاندارد نمونه براي هر زير بازه    -5

)12(                                                         ( )
1/2

21
,

1
( )

a

n

nI k a a
k

S N e
=

⎛ ⎞
= −⎜ ⎟
⎝ ⎠

∑  

       
  
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 ميانگينR/S   براي طولn  به صورت زير تعريف
  :مي شود

)13(                                                 ( )
1

1/ a

a

A
I

n
a I

R
R S

A S=

= ∑  

  
 6الي  1و قدم هاي . استفاده مي كنيم كه شامل ابتدا و انتهاي نقاط سري زماني است nما از ارزش  -7

 log(n)حال مي توانيم  با ايجاد رگرسيون حداقل  مربعـات كـه در آن      n=(M-1)/2تكرار مي شود تا  
استفاده مـي   log(c)محل تقاطع براي تخمين عدد ثابت . متغير وابسته است log(R/S)متغير مستقل و 

  .تخمين زده مي شود Hurstشود و شيب معادله به عنوان نماي الگوي 
  
 R/Sروش  منتايج آزمون عملي الگوريت -6

كه در بخش هاي قبلي مطرح شد، ابتدا درمورد يك سري زماني   R/Sدر اين بخش الگوريتم روش 
براي داده هاي تصادفي مي توانـد توسـط شـيب     Hurstب در شكل زير نماي . شود  تصادفي آزمون مي
  H بـر اسـاس محاسـبه،   .شود، حساب كـرد  ايجاد مي  LOG(n)در مقابل  LOG(R/S)خطي كه از پلات 

باشد كه همانطور كه در شكل مشاهده مي شود شـيب خـط    5/0در اين حالت مي بايست ) شيب خط(
 .مي باشد/. 5برابر 

( ) ( ), ,max min
aI k a k aR x x= −
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سـال   10در ادامه جهت آزمون يك سري زماني واقعي، از داده هاي شاخص كـل بـورس در طـول    
فاصـله هـاي زمـاني را    همچنين وقتـي   . گذشته در بازه هاي زماني روزانه و هفتگي استفاده شده است

  :تغيير مي دهيم مي توانيم موارد زير را انتظار داشته باشيم
در فاصـله هـاي زمـاني    . وقتي فاصله هاي زماني افزايش مي يابد، زياد مي شـود  Hurstنماي  )1

نمونـه گيـري   . كوتاهتر و يا با تواتر زماني بيشتر احتمال وجود نوسان در داده ها بيشتر  است
  .مي تواند تاثير نوسان را كمتر يا حتي حذف كندبا تواتر كمتر 

   ً   مـثلا   . هر سيكل كه در بازه هاي طولاني تر وجود دارد در بازه هاي كوتاه تر هم باقي مي ماند )2
داده بـا   100داده با تواتر يك روزه وجود داشـته باشـد همـان دوره در     1000اي در  اگر دوره

 .تواتر ده روزه نيز وجود خواهد داشت
  .ه اول زماني صدق مي كند كه فرآيند گشت تصادفي، گوسي نباشددو نكت )3

  
بـراي داده هـاي روزانـه مـي توانـد توسـط شـيب خطـي كـه از پـلات            Hurstدر شكل زير نمـاي  

LOG(R/S)  در مقابلLOG(n)  بر اساس محاسـبه،  .شود، حساب كرد ايجاد ميH  )  برابـر  ) شـيب خـط
اگر با توجه به نكته اول كه در بالا اشاره شد تواتر زمـاني را از حالـت روزانـه بـه     . H=0.715827است با 

خواهد رسيد كه مويد  H=0.716377افزايش خواهد يافت و به عدد  Hهفتگي افزايش دهيم آنگاه مقدار 
  .            نكته بالا خواهد بود
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  :نمودنتايج فوق را مي توان در جدول ذيل به طور خلاصه ارائه 
  نماي هرست                                     

  H  نوع داده          

 0.500001  داده هاي تصادفي
 0.715827  89الي 80از سال ) روزانه(شاخص كل
 0.716377  89الي 80از سال ) هفتگي(شاخص كل

  
  ثحب و يريگ هجيتن -7

گذاري در اوراق بهادار نظير سهام عادي  گيري سرمايه هاي مهم تصميم بازار و تحليل آن از مؤلفه
ترين آنها  در مباني علمي مرتبط با موضوع فرضيات مختلفي ارائه شده است كه از جمله مهم. است

ار نيز از ديگر فرضهاي قطعي و تصادفي بودن در كاركرد باز. فرضيه بازارفركتال و فرضيه بازاركارا است
مطالعه حاضر، ضمن بررسي تئوريك فرضيات مذكور، به آزمون . موضوعات با اهميت بازار سرمايه است

  . پرداخته است R/Sبه روش  Hurstمفروضات الگوي پيشنهادي 
باشد به معني اين است كه داده ها از يك فرآيند گوسي مستقل  H=0.5بر اساس اين الگو، وقتي 

. متفاوت است 0.5از عدد  Hشود مقدار  ولي همانطور كه از نتايج مطالعه مشاهده مي .كنند تبعيت مي
قرار مي گيرد بدين معني كه اتفاقات گذشته، در اتفاقات روزهاي  H<1.00>0.5در بازه  Hوقتي مقدار 
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با به بيان كاملتر تغييرات روزانه با تغييرات روزهاي آتي و تغييرات هفتگي . آتي تاثير گذار است
  .در اين حالت سري زماني خاصيت فركتالي دارد. تغييرات هفته هاي آينده همبستگي دارد

با توجه به اينكه نتايج حاصل از مطالعه، كه فرضيات بازار كارا بر پايه روش هاي آماري سنتي شكل 
خروجي  گرفته است و براي مدل كردن در اين بازار  فرض بر اينست كه بازار بازي با شانس است و هر

بنابراين . شود                                                                      ً      از خروجي ما قبل مستقل است و سرمايه گذاري روي سهام مانند قمار است كاملا  رد مي
بايست فرضيات بازار فركتال را به عنوان جايگزيني  نتايج مطالعه حاضر نشان داده و تائيد نمود كه مي

) CAPM(رائي هاي سرمايه ايبراي فرضيه بازار كارا در نظر گرفت و همچنين در مدل قيمت گذاري دا
توسعه يافته كه بر اساس فرضيه بازار كارا شكل گرفته است،  CAPMو همچنين ديگر الگوهاي 

گردد كه از  گذاران و فعالان بازار سرمايه پيشنهاد مي با توجه به نتايج مطالعه به سرمايه. تجديدنظر كرد
به محققان . ري در خريد سهام استفاده كنندگي نتايج ان مطالعه در تحليل كاركرد بازار جهت تصميم

ها نظير شاخص صنعت،  هاي ديگر شاخص شود كه اين مطالعه را با توجه به داده آتي پيشنهاد مي
 نيز آزمون كنند DFAو  R/Sيراساس الگوي ... شركت برتر و  50شاخص 
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