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های بورس اوراق بهادار اکتال در قیمت و بازده سهام شرکتبررسی وجود ویژگی فر

 ARIFMAتهران با استفاده از مدل غیر خطی 

 9یعبدالملک نیرحسیام

 2محسن حمیدیان

 9علی باغانی

 چکیده

و تصادفی بودن  های بازار سهامقیمت مانندهای زمانی سریشواهد بسیاری حاکی از پیچیده بودن 

ه احتمال کاست  درحالیاین . بینی کندشود تا تغییرات آنها را غیرقابل پیشآن است که این امر باعث می

 معین یا به عبارت بهتر آشوبی بوده و در نتیجه پویایغیرخطی  فرآیندی ی زمانیهادارد این سری

بورس  هایسهام شرکتو بازده  سهام در این پژوهش قیمتلذا بینی داشته باشند. قابلیت پیش توانندمی

مورد آزمون قرار گرفته است تا های ماهانه و در بازه 3131-3131دوره زمانی  در طیاوراق بهادار تهران 

ه هدف یابی ببرای دست دارای ویژگی فراکتال در رفتار خود هستند یا خیر. متغیرهامشخص شود آیا این 

ز های حاصل ااستفاده شده است. یافته متحرک نیانگیم یجمع یکسر حیخود توضبرآورد مدل فوق از 

کند. ، فرآیندی آشوبی و معین را تجربه میزده سهامقیمت سهام و باگر این است که های فوق بیانآزمون

بینی تواند در پیشمی به دلیل وجود حافظه بلندمدتو  دارددلالت بر ناکارایی بازار سرمایه  که این امر

عوامل ناکارایی بازار مانند عدم شفافیت بهتر شناخت  ایرهنمودی بر و بلندمدت کارایی داشته باشد

  برطرف نمودن آن داشته باشد.در راستای  جریان اطلاعات و اقدام
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 مقدمه 

شناسان به شواهدی دست دانان و زیستدانان، فیزیکبرخی از هواشناسان، ریاضی 33۹۱ی در دهه

ها و حتی ها، علایق، اعجابیپیدا کردند و مباحثاتی میان آنان شروع شد که باعث طیفی از ناراحت

اهده تازگی مشای که شواهدش را به گونهتوانستند باور کنند که طبیعت بهها نمیها شد. آننیتباعص

ها و بینی است و الگوداد که طبیعت دارای رفتار غیرقابل پیشها نشان میکردند رفتار کند. آزمایشمی

های خطی قابل انطباق نیست، ها و فرمولکند که با محاسبهای را ایجاد میهای تصادفی و پیچیدهطرح

ده شهای از پیش تعیینود را از دیدگاهشود و راه خشاخه میهای مشخصی شاخهبلکه در نقاط و وضعیت

ها هایی از این نوع پدیدهشوند نمونههایی که در پای آبشارها تشکیل میکند. ابر، صاعقه و حبابجدا می

 .] 31 [شکل گرفت« ی آشوبنظریه»نام ی جدیدی بهها نظریهدنبال این مشاهدات و آزمایشهستند. به

و  33۹۱های دانانی مانند ادوارد لورنز و جیمز یورک در دههریاضیی آشوب توسط بنیان نظریه

میلادی شکل گرفت. طرفداران این نظریه بر این باورند که در میان الگوهای به ظاهر تصادفی  331۱

ها و بازارهای مالی، نوعی نظم وجود دارد. های هواشناسی گرفته تا سازمانهای مختلف از سیستمپدیده

های تمبینی رفتار سیسگران سیستمی در این است که قواعدی را برای پیشرانگیز پژوهشبتلاش چالش

رهنمای رودپشتی و  از نقل به( 333۱بینی نامنظم کشف کنند. هیلز )ظاهر غیرقابل پیشی بهپیچیده

یا  منظمی منظنظمی و آشوب نوعی بیکند: بیگونه تعریف مینظمی را این( آشوب یا بی31۳3صالحی )

بینی است و منظم بدان جهت که از رو که نتایج آن غیرقابل پیشنظمی از آننظمی است. بینظم در بی

ند که نامبینی میی ویتلی هنگامی یک سیستم را غیرقابل پیشبه عقیده نوعی قطعیت برخوردار است.

 وجود نداشته باشد. بینی در مورد آنگونه امکان پیشتعیین جایگاه بعدی آن غیرممکن باشد و هیچ

ی آشوب اگر چنین سیستمی آید، اما طبق نظریهچنین سیستمی هرگز دو بار در یک مکان فرود نمی

 های مختلف زمان سیستمهای سیستم در لحظهنظر گرفته شود، با بررسی حالتبرای مدت کافی تحت

رین( تترین )آشفتهبینیشگذارد؛ حتی غیرقابل پییاد شده همواره نظم ذاتی خودش را به نمایش می

شوند اغلب کنند و هرگز از آن خارج نمیی مرزهای معینی حرکت میها نیز همواره در محدودهسیستم

 .]3[انگیزی زیبا است طور شگفتنظمی و آشوب، الگویی از نظم وجود دارد که بهدرون بی

 بینی روند متغیرهایمالی پیش ی آشوبناک در حسابداری و امورترین کاربردهای نظریهیکی از مهم

مقدار( در بازارهای پولی و مالی است. برای نشان دادن رفتار آشوبناک قیمت در بازار  -اصلی )قیمت 

کند که توضیح دهد چگونه بازارهای پر شود. این مدل تلاش میاستفاده میسهام از مدل دی و هانگ 

گذاران در این دو گروه از سرمایه .3.]1[ رسدنظر میبه ها تصادفییابند و رفتار آنرونق ناگهان تنزل می
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توانند که منابعی از اطلاعات را در اختیار دارند که میگذاران آگاهمدل دخیل هستند؛ گروه اول سرمایه

گذاران غیر آگاه که برخلاف گروه اول درگیر ارزش ذاتی یک سهم را تعیین کنند، گروه دوم سرمایه

گذاران از طریق سرمایه شوند. این گروه بر اساس اطلاعات افشاشدهها نمیآوری اطلاعات از شرکتجمع

زنند، قیمت آتی اوراق بهادار را برآورد آگاه و تخمینی که از تفاوت بین قیمت کنونی و ارزش ذاتی می

گذار هیچ جزء تصادفی را مشاهده کنند. دی و هانگ با بررسی جز به جز رفتار دو گروه سرمایهمی

ی پدیده . مطالعه]۳[مل تعیین شده است دهندکه تغییر قیمت سهام به طور کاکنند و نشان مینمی

 این لذا در گذاران ارائه نماید.تواند اطلاعات مفیدی به هر دو گروه سرمایهآشوب در بازار سرمایه می

متحرک  نیانگیم یجمع یکسر حیمدل خود توضتحلیل  و زمانی سری روش از استفاده با پژوهش

(ARFIMA) تحلیل، این پایه بر شود.می استفاده ت سهام و بازده سهامقیم فراکتال ابعاد یریگاندازه برای 

 .آورد دست به هاشرکتمسها ماهانه بازده وبه قیمتطمربو اطلاعاتزا توانمی را حافظه بلندمدت اثر وجود

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

ز هر یک دارای سطح معینی اتوانند با یکدیگر معامله کنند یمکنندگان در بازار پایا تمامی شرکت

 گذاری خود تطبیقریسک هستند و هر فرد این سطح مشخص از ریسک را با مقیاس زمان یا افق سرمایه

سه ماهه  ،هفتگی ،گران روزانهدهد. در مباحث آتی خواهیم دید که توزیع فراوانی بازده برای معاملهیم

گر هفتگی مواجه یسکی مواجه است که یک معاملهای با ردقیقه 1گر یکی خواهد بود این یعنی معامله

اش معادل چهار سیگما سقوط ناگهانی کند بازار پایدار گر روزانه در مقیاس زمانیاست اگر معامله

       گذاری متفاوت باشند .در حالتی که افقگذاران دارای افق سرمایهماند اگر مابقی سرمایهخواهد

ای شود در این گر یک دقیقهران بازار کوچک شود و هر نفر یک معاملهگذاگذاری تمامی سرمایهسرمایه

ند که کیمها را جذب خواهد شد. بنابر این بازار در حالتی شوک ینیبشیپحالت بازار ناپایدار غیر قابل 

 .]33[ کتالی باشدادارای خصوصیت فر

 فرضیه بازار کارا 

است، تئوری بازار سرمایه کارا گذاری مطرح شده هایی که در زمینه سرمایهاز مهمترین تئوری

گیرد اشاره به این مسأله دارد که تا چه میزان باشد. مفهومی که از کارایی در اینجا مد نظر قرار میمی

بازار در تعیین قیمت اوراق بهادار موفق عمل کرده است. نشانه موفقیت بازار به این معنی است که 

کس کننده اطلاعات جدید باشند. به عبارت دیگر قیمت اوراق بهادار در ها به طور پیوسته منعقیمت

توان کارا نامید که کارائی وتوان باشد.بنابراین بازاری رامیچنین بازاری متأثر از این مجموعه اطلاعات می

ابی ها در هر زمان نشان دهنده ارزیلازم برای پردازش اطلاعات را داشته باشد. در یک بازار کارا قیمت
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کننده کامل اطلاعات موجود خواهند بود. ها منعکسصحیحی از اطلاعات موجود است. در نتیجه قیمت

ها. اگر ها توجه دارد که عبارتند از سرعت و کیفیت تعیین قیمتکارایی به دو جنبه مهم در تعیین قیمت

که اوراق بهادار ارزانی  های جاری منعکس کننده اطلاعات با ارزشی باشند بسیار مشکل خواهد بودقیمت

گذاری کنیم که قیمت آن بالا و بازده را بیابیم که بازده بالایی ایجاد کند و یا در اوراق بهاداری سرمایه

آن پایین باشد، تنها در صورتی می توانیم سرمایه گذاری خوبی داشته باشیم که بتوانیم آینده را به خوبی 

 بینی کنیم.پیش

 هاي بازار کاراویژگی

های آنچه در کتاب شرایط بازار رقابت : -3 ی است که به آنها اشاره می شود:یهابازار کارا دارای ویژگی

خوانیم، مطالبی است که در این مورد قابل ذکر است. اقتصادی در مورد شرایط برقراری رقابت در بازار می

 یا آزاد بودن ورود و خروج به ور دربازاکننده و تقاضاکننده هایی از قبیل تعداد فراوان وکافی عرضهنکته

بازار برای همه مردم و نبودن مانع و شرط و شروطی برای این کار، شرایط مهم برای حضور تعداد بسیاری 

شود که تعداد افرادی که اقدام به خرید و فروش کننده در بازار است، یعنی بازار وقتی کارا میشرکت

اری که معامله کم بوده و افراد مشارکت کننده در آن محدود باشند، کنند بسیار زیاد باشد. در بازمی

اطلاعات باید به سرعت و فوریت و با حداقل هزینه به اطلاع دست اندرکاران بازار  -2 کارایی وجود ندارد.

کند باید احساس امنیت که در این بازار خرید و فروش می کسی -1 و شرکت کنندگان در معاملات برسد.

کند به ارزش ذاتی آن نزدیک ق بهادارش دریافت و یا پرداخت میاطمینان بیابد که آنچه بابت اوراکند و 

معامله در بازار کارا نباید  -4 است یعنی قیمت عادلانه ای برای کالای خود دریافت و یا پرداخت می کند.

گری هیچ معامله -1 اشد.گران باشد، مخارج معامله کردن بسیار کم و به وضعیت بدون خرج بودن نزدیک ب

در این بازار  -۹ آنچنان قدرتی نداشته باشد که بازار را زیر نفوذ خود بگیرد و تأثیر مهمی بر بازار بگذارد.

های رایج بازار مالی )نرخ رایج بهره( قرض بدهد و قرض بگیرد. این مورد به معنی نرخ کسی می تواند باهر

افراد مطلع در بازار وجود دارند. و این  -1 الیات در بازار هم هست.های معامله کردن و معدم وجود هزینه

توانند از اطلاعات و دانش افزونترشان رسانند اما آنها نمیکه دارند بازار را به کارایی می افراد با اطلاعاتی

می اتر، نسبت به فرد عنتایج بهتر و سود بیشتری به دست آورند. در این محیط، فرد متخصص تروآگاه

ود که ششوند. قیمت بازار طوری تعیین میبرند، افراد ناوارد در بازارکارا مغبون نمیسود بیشتری نمی

 .]1[منعکس کننده تمام اطلاعات خوب و بد باشد 

 انواع کارائی

 باشند. در این محل است که های سرمایه، محلی برای انجام معاملات بر روی اوراق بهادار میبازار
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نمایند و کنندگان اوراق بهادار نیازهای مالی خود را با فروش اوراق بهادار تأمین میعرضه

دهند. در بازارهای های خود را به خرید اوراق بهادار مورد نظر خود اختصاص میگذاران تیز سرمایهسرمایه

فروش عرضه مالی دو نوع اوراق بهادار وجود دارد. یک نوع آن اوراقی است که خریداران قبلی جهت 

ابد از یهای نیازمند به تأمین مالی انتشار میکنند و نوع دیگر اوراق جدیدی است که توسط شرکتمی

این جهت بازارهای اولیه و بازارهای ثانویه جهت انجام خرید و فروش انواع اوراق بهادار مورد نیاز است. 

بته باید لزمان ممکن برطرف می سازد. ا ها و افراد را در حداقلاین دو نوع بازار نیازهای نقدی شرکت

توجه داشت که افراد با خرید و نگهداری و فروش اوراق بهادار سعی در به حداکثر رساندن سود خود 

دارند و معمولا به دنبال اوراق بهاداری هستند که به سهولت به وجه نقد تبدیل گردد و به همین خاطر 

. شاید در نگاه اول، واژه ]1[نقدینگی آن در سطح بالایی باشد دهند که درجه هایی را تشکیل میمجموعه

کارایی در مفهوم عادی ابتدایی خود بیشتر به کارایی تشکیلاتی و اداری بازار اوراق بهادار مربوط باشد،اما 

باشد )کارایی تخصیصی، کارایی عملیاتی همانطوریکه قبلا هم اشاره شد کارایی دارای سه جنبه مهم می

 یی اطلاعاتی (.و کارا

 تعریف فراکتال 

گیری است و همچنین دارای خصوصیاتی یات مشخصی می باشد که قابل اندازهفراکتال دارای خصوص

شود. اولین خصوصیت آن خودشباهتی است. مانند مثلث سایرپنیسکی است که با اهداف مدل تشریح می

خودشباهتی کیفی است و فرآیندی که هر مثلث کوچک معادل مثلثی بزرگتر است. در دنیای واقعی 

های دیگر است نه معادل یا مانند های مختلف شبیه است هر مقیاس شبیه مقیاساست که در مقیاس

هاست ولی هر شاخه یکتاست. این خصوصیات آن. هر شاخه درخت به صورت کیفی شبیه دیگر شاخه

 .2]3[خودشباهتی باعث شده که فراکتال مقیاس ثابت داشته باشد 

ی دههایی پویا با رفتار پیچیها(، سیستمهای ژئومورفیک )ژئوسیستمر دیدگاه سیستمی، سیستمد

های باز در شرایط نامتعادل، ساختارها و الگوهای های غیرخطی این سیستمغیرخطی هستند. پاسخ

های ز پدیدهی نظم و تکرار موجود در بسیاری ازنند. مطالعههای تعادلی رقم میناپایدار را در آستانه

ای، الگوهای زهکشی و پوشش گیاهی، منجر به خلق ها، شبکه آبراههطبیعی مانند شکل ابرها، رشته کوه

 یروابط ریاضی موجود میان این الگوهای تکرارشونده در قالب مفهوم هندسه فراکتال شده است. واژه

و به عنوان  ]3۱[ه شده است به معنی سنگی شکسته و خردشده گرفت فراکتال از واژه لاتین فراکتوس

های طبیعی سازی از پدیدههای اقلیدسی در بیان و مدلای از آنالیز مختلط برای رفع ضعفزیرشاخه

، هنگام مطالعه روی الگوهای موجود 1توسط مندلبروت 33۹1ی فراکتال در سال گسترش یافته است. واژه
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ای ههای زهکشی، یکی از اولین نمونهی شبکهدر خطوط ساحلی غرب بریتانیا مطرح شد. ویژگی فراکتال

ی فراکتال بیانـگر یـک هندسه. 4]34[توسط مندلبروت ارائه شد  33۳2رفتار فراکتالی بود که در سال 

   باشد، یعنی اگر هر تصویر یا شکل دارای این خاصیت، به الگوی تکرارشونده در اشـیا و تصاویر می

 تر خودهای کوچکفراکتال( تقسیم شود، هر کدام از این قسمتتر )براساس مقیاس های کوچکقسمت

باشد که در دیدگاه سیستمی این رفتار نوعی خود سازماندهی یک کپی کوچک شده از شکل اولیه می

ینی بی فراکتالی، محاسبه و یافتن این بعد هندسی به منظور پیشآید. هدف هندسهبحرانی به حساب می

 .5]3۹[ الگوهای موجود در آن استرفتار طبیعت و دینامیک 

 تئوري آشوب و علم فراکتال در مالی 

ـــی رفتارهای غیر خطی وغیر  ـــوب و علم فراکتال در علوم فیزیک و مالی، بررس هدف از تئوری آش

که ناشی از حساسیت به شرایط اولیه و تمایل به دنبال کردن مسیر دارد که  باشد. سیستمیای میدوره

است ولی الگوهای متمایز در  ناشی از جاذبه قوی است. رفتارهای غیر منظم، خصوصیات محلی سیستم

شد. این رویکردها بازار را رفتار بازار وجود دارد. به همین علت این پارادایم ضای مالی  های جدید وارد ف

ـــادفی عملی و قطعیت جهانی مید ـــاختار فراکتالی دیده میارای حالت تص ـــود. بیند که فقط در س ش

ست آورد.بنابراین با تطبیق دیدگاه فراکتالی به بازار می ر بحران د توان درک بهتری از دینامیک بازار بد

سال  سیاری از نظریه2۱۱۳مالی  شم، ب صادی غالب و چ شدند.  اندازهای مالی به چالشهای اقت شیده  ک

شد. بهبه ۹فرضیه بازار کارا سخگو با ست پا طور مستقیم، تحلیل تکنیکال طور موقت در زمان بحران نتوان

یه  تالی قرار میدر نظر یت فراک حت این واقع کات قیمتی دارایی ت کال بر حر یل تکنی نای تحل گیرد: مب

گذار، نقش نقدینگی و تأثیر شـــود. پس این چارچوب با تحلیل افق ســـرمایهاســـت که تاریخ تکرار می

 .7]31[گیرد وکار شکل میاطلاعات در چرخه کسب

 فرآیند و تئوري آشوب در بازارهاي سرمایه

گران بر این است که از روابط باشند تلاش پژوهشهایی که بر اساس چارچوب سیستمی میدر مدل

هد کنند که با این وضعیت سیستم چگونه رفتار خوابینی میمایند و بر این مبنا پیششده استفاده نساده

. برای مثال فرض اصلی ]32[شوند ها به صراحت تعریف میکرد؛ بنابراین دلیل و تأثیر در این مدل

ای این است که برگشت سرمایه تابعی خطی یا تناسبی از های سرمایهگذاری داراییهای قیمتمدل

ی ریاضی دهند یک مدل سادهگر اجازه میی خطی به پژوهشوابستگی و رابطه مخاطره است. دو فرض

شده این است که های سادهبرای توضیح این مدل ارتباط تدوین نماید. فرض مشترک دیگر مدل

رود؛ اما امکان کاربردی های تحت مطالعه هر گاه به خود وانهاده شود به سمت تعادل پیش میسیستم
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توان بر بسیاری از مسایل شده نمیای مدل سادهههتحت فرضییابد و ل بسیار کاهش میشدن یک مد

های غیرخطی را تحت عنوان رفتار آشوبی فراهم آورده ی رفتار پویای مدلفائق آمد. دانش نوین مطالعه

های تمی سیسبخشی برای پژوهش در رفتار پیچیدهی آشوب انگیزهترین کمک نظریهاست. شاید بزرگ

صورت ساعتی، روزانه، ماهیانه یا عنوان نمونه اگر نمودار پلات بازده بازار سهام بهه. ب۳.]32[پویا باشد 

سالیانه بدون هرگونه نشانی از زمان ترسیم شود، به احتمال زیاد تشخیص الگویی مبنی بر تمیز ادوار 

مانی آشوبی های زتوان نشان داد که سریی آشوب میزمانی میسر نخواهد بود؛ اما با استفاده از نظریه

توان الگوهای ادواری دهند؛ به عبارت دیگر میهایی نامتناوب و رفتار روندی قوی را نشان میاغلب چرخه

که گذار از هر مرحله به طوریگویی نیستند بهها قابل پیشرا تشخیص داد، اما زمان شروع و پایان آن

ک گونه جزء جدا نشدنی یس رفتار آشوببینی و ناگهانی است. بر این اسای دیگر غیرقابل پیشمرحله

وجود آید؛ ی تناوب ثابت در رفتار بازار بهبینی و با دورهسیستم است، اما اگر الگوی مشخص و قابل پیش

 .]2[گونه است ی بلندمدت در بازار و عدم وجود رفتار آشوباین الگو دلیل بر وجود حافظه

 کتالیاابعاد فر

        است تعداد  rهایی با شعاع کتالی پوشش منحنی با دایرهاعد فریک روش اولیه برای محاسبه ب

 دهیم:یمشماریم  سپس شعاع را افزایش یمدهد را یمهایی که منحنی را پوشش دایره

N*(2*r)d=1       

 Nها = تعد دایره

r=شعاع 

گشت  ندیفرآباشد یک یمکتالی آن یک اچون مقیاس خط براساس مقیاس خطی است ابعاد فر

کتالی بین ااست اگر بعد فر 1/3کتالی آن ابرای کم و زیاد شدن دارد بعد فر 1۱-1۱تصادفی که شانس 

باشد سوی زمانی بیشتر از یک خط و کمتر از حالت گشت تصادفی است. این فرایند گشت  1/3تا  3

 تر است.ایتصادفی صافتر از یک خط راست دنده دنده

 
توانیم شعاع یما مهای زمانی برای سری log/logشود مانند شیب شکل  تواند حلیمکتالی اابعاد فر

         هایی را که برای پوشش منحنی لازم است را افزایش دهیم مانند افزایش زمان و آنگاه تعداد دایره

تالی کاکتالی یک سری زمانی تابعی از مقیاس آن در زمان است. ابعاد فراشماریم بنابر این ابعاد فریم

  









r*2

1
log/Nlogd
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خط )حالتی بین کاملًا قطعی  ندیفرآکند که یمهای زمانی از این جهت اهمیت دارد که مشخص سری

تواند بین یمکتالی یک خط ااست. در حقیقت ابعاد فر (1/3کتالی ابا بعد فر)و تصادفی  (3کتالی ابا بعد فر

 .]۹[تر از سری زمانی تصادفی است ایسری زمانی بسیار دنده d>1/3<2تغییر کند در حالت  2و  3

 کتالافرضیات بازار فر

( مطرح شده 2۱۱1توان فرضیات بازار فراکتال را که توسط پیترز )در مقابل فرضیات بازار کارا می

گذاری تشکیل شده باشد های مختلف سرمایهگذارانی با افق.وقتی بازار از سرمایه3است نیز ارائه نمود: 

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

های تکنیکی و حساسیت بازار بستگی عات در کوتاه مدت بیشتر به فاکتور. مجموعه اطلا2وجود دارد. 

اران  گذآنگاه سرمایهیادی زیر سوال برود . اگر اتفاقی رخ دهد که اعتبار اطلاعات بن1 دارد تا در بلند مدت.

مدت عمل می کنند. وقتی افق سرمایه گذاری مدت فعالیت خود را متوقف کرده یا بر اساس افق کوتاهبلند

دت که گذاران بلند مار ناپایدار می شود آنگاه سرمایهتمامی فعالان بازار  به یک سطح یکنواخت برسد باز

ر مدت است دیگر در بازاگذاران کوتاهدینگی به سرمایهوظیفه آنها پایدار کردن بازار از طریق توزیع نق

ادی های بنیمدت و ارزشمعاملات تکنیکی کوتاهکننده ترکیب ها منعکس. قیمت4 حضور نخواهند داشت.

ت است. مدتر یا نویزی تر از معاملات بلندمدت نوسانیی کوتاههابلندمدت است. بنابراین تغییر قیمت

ت. ای اسدهنده تغییر  در درآمدهای مورد انتظار است که ناشی از رفتار گلهنشان روندهای بنیادی بازار 

های  اقتصادی بستگی داشته ه طول روندهای کوتاه مدت به روندلزومی ندارد که انتظار داشته باشیم ک

های بلندمدت وجود های اقتصادی نداشته باشد. بنابراین روند. اگر سهام وابستگی به سیکل1 باشد.

 مدت بر بازار  مساط خواهد شد.گری نقدی و اطلاعات کوتاهراین معاملهنخواهند داشت. بناب

 پیشینه پژوهش

کارایی ضعیف، حافظه بلندمدت و ویژگی مولتی فراکتالی در بازار سهام  3(2۱3۳منسی و همکاران )

بلندمدت در هر دو مقطع  های اروپایی را مورد تجزیه و بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد حافظهکشور

مدت و بلندمدت وجود دارد. همچنین میزان حافظه بلندمدت در مقطع زمانی بلندمدت زمانی کوتاه

باشد. همچنین نتایج حاکی از کارا بودن بورس اوراق بهادار کشور یونان نسبت به بقیه مشهودتر می

 دارای ناکارایی در بازار سهام خود هستند.های پرتقال و ایرلند های سهام مورد بررسی است و کشوربازار
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 و بردند تایوان بکار در سهام قیمت شاخص برای را فراکتالی مولتی تحلیل 3۱(2۱3۳)  همکاران و هو

 اطلاعات وجود گرفتند که نتیجهها کردند. آن تأیید را تایوان سهام بازار در فراکتالی مولتی هایویژگی وجود

 .شودمی چندفراکتالی باعث های جیرزن فرآیندی صورت به بازار

 بورس داوجونز شاخص در آشوبناک و تصادفی گام روند بررسی به33 (2۱3۹شینتانی ) و سرلیتین

-332۳ زمانی دوره در را امریکا سهام بورس داوجونز روزانه شاخص محققین این .امریکا پرداختند سهام

 شاخص زمانی سری دهدکهمی نشان پژوهش این نتایج .کردند آزمون لیاپانوف از توان استفاده با2۱۱۱

 .کند پیروی آشوبناک روند یک از اینکه تا کندمی پیروی روند تصادفی یک از بیشتر داوجونز

را مورد تجزیه و  تاثیر خاصیت فراکتالی شبکه بازار سهام بر بازده سهام( 3131بیگلر و همکاران )

 143عضو در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت 1۳2 نیش از بمنظور انجام پژوهبهتحلیل قرار دادند. 

انتخاب اند، به عنوان نمونه اطلاعات کامل بوده یدارا 3131تا  3132های سال نیشرکت را که در ب

 ماهای ارائه شده ساخت شبکه بازار سهاطلاعات و بر اساس فرمول لیو تحل هینموده و با استفاده از تجز

بکه ش یفراکتال تیآن خاص لیشده و تحل جادیبورس اوراق بهادار تهران انجام شد و با توجه به شبکه ا

آزمون نشان داد شبکه بازار سهام بورس اوراق بهادار تهران  جیقرار گرفت . نتا یمورد نظر مورد بررس

ها ساخته الیها به عنوان مسه انیها در آن و ارتباط مکه با استفاده از سهام به عنوان راس یشبکه ا

 باشد . یفراکتال م ریشده است غ

ده های پذیرفته شتجزیه و تحلیل تجربی ابعاد فراکتال بر قیمت سهام شرکت ( به3131خواجوی )

باشد. می 3133-31۳2در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت، نمونه آماری پژوهش قیمت در دوره زمانی 

و توان هرست به بررسی تصادفی بودن سری زمانی قیمت پرداخته  R/S استفاده از تحلیلدر این پژوهش با 

های زمانی تصادفی و تشخیص به عنوان یک روش غیرخطی قوی برای بررسی سری R/S شده است. تحلیل

ع عدم وابستگی به نوع توزی R/S های زمانی غیرتصادفی کاربرد دارد که مهمترین مزیت تحلیلآنها از سری

دهد که سری زمانی قیمت مستقل و های حاصل از این پژوهش نشان میسری زمانی مربوط است. یافته

 باشد.تصادفی نیست و دارای حافظه بلندمدت می

ها و کتال در علوم مالی: ریشه، ویژگیاهای مولتی فر( مدل3131) رودپشتی وکلانتری دهقی

های مشابه جریانات آشفته در فیزیک در ابتدا ریشه این روش که از مدل را مطالعه کردند.  کاربردهای آنها

های سری های مدلآماری، نشأت گرفته شده است معرفی و سپس جزئیاتی در مورد مشخصات و ویژگی

های در دسترس برای تخمین آنها و وضعیت کنونی کاربردهای کتالی در مالی، روشازمانی مولتی فر

دهد که پویایی بازار سرمایه موجب شده است کر می شود. نتایج پژوهش نشان میها ذتجربی این مدل
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بندی نوسانات های تحلیل بازار در حال تحول باشد، همچنین در خوشهها و مدل که رویکردها، شیوه

 گیرد.های کوچکتر مدنظر قرار میهای زمانی مالی، مقیاسسری

 هاي پژوهشفرضیه

 نیشرح تدواین پژوهش ، به  نیا یهاهیفرضاهداف عنوان شده پژوهش،  با عنایت به مدل آماری و

های تئوری آشوب بوده و بر اساس آزمونویژگی فراکتال دارای . سری زمانی قیمت سهام 3 شده است:

های تئوری بوده و بر اساس آزمونویژگی فراکتال دارای . سری زمانی بازده سهام 2. بینی استقابل پیش

 .بینی استپیشآشوب قابل 

 روش شناسی پژوهش

این پژوهش از نظر ماهیت و محتوا از نوع تجربی و از نظر هدف کاربردی است؛ زیرا به بررسی 

ی اجرا و روش گردآوری پردازد. همچنین از جنبهمی قیمت سهام و بازده سهاممشاهدات در سری زمانی 

 هایداده موضوع، تحلیل و تجزیه برای نیاز مورد هایداده. است پیمایشی –ها، پژوهشی توصیفی داده

-3131طی دوره زمانی  تهران بهادار اوراق های پذیرفته شده در بورسشرکت بازده و قیمت شاخص

از آنجایی که جوامع آماری معمولاً از حجم و وسعت جغرافیایی زیادی برخوردارند و . باشدمی 3131

مونه ها به عنوان نکنند، بنابراین ناگزیرند به انتخاب جمعی از آنها مراجعه توانند به تمام آنمحققان نمی

برداری حذف حاضر از روش نمونه پژوهشدر . و تعمیم نتایج آن به جامعه مورد مطالعه اکتفا کنند

های نمونه با توجه به شرایط و سیستماتیک استفاده گردیده است که از جامعه آماری مورد نظر، شرکت

 ر انتخاب گردیده است:های زیمحدودیت

های پذیرفته شده در شرکتدر  3131سال شرکت قبل از به منظور همگن شدن نمونه آماری -3

 اوراق های پذیرفته شده در بورسشرکتدر  3131پذیرفته شده و تا پایان سال  تهران بهادار اوراق بورس

گری مالی ها و واسطهگذاری، هلدینگهای سرمایهشرکت نباید از گروه شرکت-2 فعال باشد. تهران بهادار

ها گذاری و کیفیت افشای اطلاعات مالی در این شرکتزیرا ساختار حاکمیت شرکتی، انگیزه سرمایه. باشد

 23سال مالی شرکت منتهی به به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، -1باشد.ها میمتفاوت با سایر شرکت

ها در دسترس اطلاعات مالی شرکت-4سال مالی نداشته باشد.تغییر بازه زمانی تحقیق اسفند باشد و طی 

برای  شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند و 312های بالا تعداد بعد از انجام محدودیتباشد. 

 .استفاده شده است EVIEWS و Rافزار های پژوهش از نرمتجزیه و تحلیل داده
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 ي پژوهشمتغیرها

قیمت سهام دو متغیر مستقل پژوهش هستند که به شرح زیر قابل  در این پژوهش بازدهی سهام و

 باشند: محاسبه می

 .بازده کل سهام را نسبت به اولین قیمت و آخرین قیمت به ترتیب فرمول زیر ارائه کردبازده سهام: 

(اولین) قیمت سهم بازده کل نسبت به آخرین =

مزایای سهام جایزه + مزایای حق تقدم + سود نقدی ناخالص هر سهم + تفاوت قیمتی سهم

( ابتدای) سال مالی قیمت سهام در پایان
 

 :که توسط سازمان بورس برای هرشرکت هرساله و ماهانه و روزانه منتشر می شود.قیمت سهام

متغیر وابسته در توان را می 12در این پژوهش، وجود ابعاد فراکتال از طریق بررسی شاخص هرست

های براونی به ( در مورد حرکتهای براونی آگاه بود. حرکت33۱۳نظر گرفت. هرست از کارهای انشتین )

جزاء هایی که اهای انشتین فاصلهشود. بر اساس یافتهعنوان یک مدل اولیه گشت تصادفی محسوب می

 ی:یابد به عبارتدهند با ریشه دوم زمان افزایش میتصادفی پوشش می

               
 Tشاخص زمانی:         Rفاصله پوشش یافته:

های از رابطه فوق در اقتصاد مالی برای سنجش نوسانات سالیانه با کاربست انحراف استاندارد بازده

شه ها با ریشود. فرض ما بر این است که بخش بازدهماهیانه و ضرب آنها و گرفتن ریشه دوم استفاده می

یابد. هرست با استفاده از این مشخصه، تصادفی بودن طغیان رودخانه نیل را به افزایش میدوم زمان 

 کمک روابط ریاضی زیر آزمون کرد:

                         

                                      

                               

                                 

             

به  yاست چون  بیان می دارد که این محدوده اصلاح شده برای برای nاندیس 

بزرگتر یا مساوی صفراست و مینیمم آن کوچکتر یا مساوی   yمیانگین صفر اصلاح شده است ماکزیمم 

  قراردهیم به معادله  n ،Tهمیشه غیر منفی است. حال اگر به جای صفر است و

0.5
R T
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به صورت معادله بالا صرفاً برای  nمیرسیم که سری زمانی مستقل است. این روش برای افزایش ارزش 

دارند  3کند. چون آنها میانگین صفر و واریانس سری های زمانی که حرکت براونی دارد، کاربرد پیدا می

تمی تر کرد وسیسدله را عامهای زمانی که حرکت براونی ندارند باید معابرای استفاده از این مفهوم در سری

 معادله زیر را عام تر از معادله بالا در نظر گرفت: را در نظر بگیریم که مستقل نیستند و هرست

 C=aو   برای R/Sبه منظور ارزش                 در  nکه                             

گردد  چون دارای میانگین صفر در معادله بالا به بازه تجدید نظر شده باز می  R/Sثابت است. ارزش  

به عنوان نمای  Hکه   Hبا توان  nشود وقتی زمان زیاد می R/Sاست. در حالت عمومی ارزش مقیاس 

ی هامدل هرست است. این اولین ارتباط پدیده مدل هرست و هندسه فرکتالی است تمامی مقیاس

 باشد.باشد و یکی از خصوصیات فرکتالی میاساس قانون توان میفرکتالی بر 

مقیاس مجدد بازه اصلاح شده با تقسیم بر انحراف استاندارد یک شاهکار بزرگ بود. هرست این عمل 

های متفاوتی را برای اولین بار با هم مقایسه را شخصاً برای اولین بار انجام داد. از این طریق توانست پدیده

های زمانی متفاوت را با یکدیگر دهد که بازهطور که خواهیم دید مقیاس مجدد این امکان را میانکند. هم

وجود تورم یک معضل بود که مقیاس  33۳۱و  332۱مقایسه کنیم. برای مقایسه داده های بازده سهام در 

ن صفر و انحراف ها با میانگیبا مقیاس مجدد داده این معضل را حداقل رسانید. R/Sمجدد یعنی روش 

حتی  های زمانی مختلف وجود دارد. هرستهای متفاوت با بازهاستاندارد یک امکان مقایسه پدیده

تواند ها با مقیاس مجدد میبینی کرد. تحلیل بازهاستاندارد سازی مجدد در تئوری گروه در فیزیک را پیش

یکی دیگر  از خصوصیات فرکتالی  های زمانی که مشخصات مقیاسی ندارند را تشریح کند که اینسری

 شودایجاد می  LOG(n)در مقابل  LOG(R/S)تواند توسط شیب خطی که از پلات می نمای هرست است.

خواهد بود. بر اساس اطلاعات  H =۱.1حساب کرد. اگر سیستم به صورت مستقل توزیع شده باشد آنگاه 

رسید. این بدین مفهوم است که بازه با مقیاس مجدد با نرخی سریعتر  H =۱.3به « هرست» رودخانه نیل 

یابد و سیستم مسافت بیشتری از فرایند تصادفی را پوشش نسبت به ریشه مربعات زمان افزایش می

کنند که ان رودخانه بوسیله یکدیگر اثر میدهد و برای پوشش مسافت بیشتر، تغییرات سالیانه طغیمی

 بسته باشند.بایست همآنها می

 هرستتفسیر نماي 

غیر  R/Sشود.تحلیل به عنوان یک فرآیند مستقل محسوب می H =۱.1بر اساس تئوری اصلی 

0.5تابع توزیع ندارد و  پارامتریک است و به همین دلیل، نیازی به شکل 1.00H  مربوط به سری   

1 2, ,..., nx x x  /
H

R S cn
n
 /

n
R S
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بوسیله اثر حافظه بلند مدت مشخص می شود. به صورت باشد این سری زمانی پایدار زمانی پایدار می

گذارد مطرح شده است. با توجه افتد برای همیشه در آینده تاثیر مینظری یعنی هر اتفاقی که امروز می

به اینکه بر اساس دینامیک آشوب، بین رویدادهای آتی با شرایط اولیه یک وابستگی وجود دارد، این 

افتد. در حقیقت تمامی تغییرات روزانه با تغییرات به مقیاس زمانی اتفاق میحافظه بلند مدت بدون توجه 

روزهای آتی همبستگی دارد و به این ترتیب، تمامی تغییرات هفتگی با تغییرات هفته های آتی همبستگی 

دارد و در هیچ مشخصات، مقیاس زمانی وجود ندارد. این مشخصه اصلی یا کلیدی یک سری زمانی 

0 ت.فرکتالی اس 0.5H  دهنده ناپایداری است. یک سیستم غیر پایدار فاصله ای کمتر از یک نشان

 دهد.حالت تصادفی را پوشش می

  نتایج پژوهش

های پراکندگی از جمله انحراف معیار، های مرکزی از جمله میانگین و شاخصدر جدول زیر شاخص

  . محاسبه شده است کشیدگی و چولگی برای متغیرهای مختلف

 آمار توصیفی براي متغیرهاي پژوهش : 9جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین تعداد نام متغیر

 2.۳۳۹14 -۱.۱۱11 ۱.34۱۱4 -۱.1۳3 ۱.۹۹2 ۱.3۱3 ۱.331۹ 332۱ بازده سهام

 2۱3۳۱3 1.۹۱1۱۱ 1۳۳1.۹1 1۱ ۹411۳ 24۳،1 44۳،111 332۱ قیمت سهام

، که در این رابطه عدد 312*1*32=332۱اند. بنابراین داریم: متغیرهای پژوهش ماهانه محاسبه شده

(  3131 -3131بیانگر دوره زمانی پژوهش ) 5های نمونه مورد مطالعه و عدد شرکت بیانگر تعداد 312

باشد. در ماه می -سال 332۱باشند. بنابراین تعداد مشاهدات این پژوهش برای هر متغیر برابر با می

صورتی که مقادیر میانگین و میانه متغیرها نزدیک به هم است توزیع متغیرها متقارن است/ انحراف معیار 

ها چه مقدار از مقدار متوسط دهد به طور میانگین دادههای پراکندگی است که نشان مییکی از شاخص

ک ها نزدیها نزدیک به صفر باشد، نشانه آن است که دادهادهای از دفاصله دارند. اگر انحراف معیار مجموعه

به میانگین هستند و پراکندگی اندکی دارند؛ در حالی که انحراف معیار بزرگ بیانگر پراکندگی قابل توجه 

آن نسبت به واریانس، این است که  مزیتباشد. انحراف معیار برابر با ریشه دوم واریانس است. ها میداده

باشد. به بیان ساده تر انحراف معیار معیاری است برای میزان پراکندگی مشاهدات از ها میبا دادهبعد هم

( نیز قابل مشاهده است، انحراف معیار متغیرها صفر نبوده و 3میانگین است. همان طور که در جدول )

 قدار این پارامترباشند. همچنین در جامعه آماری مورد بررسی بیشترین و کمترین محائز این شرط می
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نقطه آغازین مربوط به باشد. )بازده سهام( می ۱.34۱۱41)قیمت سهام( و  1۳۳1.۹14به ترتیب برابر 

I(۱ )های اقتصادی و مالی نه ی کسری این حقیقت بوده است که بسیاری از سریفرآیندهای انباشته

دهند داری از خود نشان میی معنیهاهای بسیار طولانی خودهمبستگی(. آن ها در وقفه3)Iهستند و نه 

شود. وقتی از این سری یک بار تفاضل گرفته شود، به برده مینام« میرایی هیپربولیک»عنوان که از آن به

سری  ها برای یکگیری برای آن زیاد باشد؛ بنابراین، یک طبقه مفید از مدلرسد یک بار تفاضلنظر می

است. این فرآیندها بسط فرآیندهای  ARFIMA(P,d,q)است، فرآیند  زمانی که دارای رفتار حافظه بلندمدت

تواند عددی غیر گیری میاست که در آن پارامتر تفاضل ARIMAخودرگرسیو میانگین متحرک انباشته 

 شود:صورت کلی زیر تعریف میبه ARFIMA(p,d,q){ مدل xtصحیح را اختیار کند. برای سری زمانی }

Ф(L) (1-L)d (xt)= θ(L)εt 

 ,d∈(-0.5 گیری کسری است وعملگر تفاضل d(L-1) ، عملگر وقفه وL نوفه سفید است. ε  که در آن

به  Ф(L)= 1 - ф1L - ф2L2 - … - фpLp و θ(L)= 1 - θ1L - θ2L2 -…- θqLq هایایاست. چندجمله (0.5

را دارای  {xt} بتوان سریهستند. شرط لازم و کافی برای این که  MA و AR دهنده فرایندهایترتیب نشان

برای ساخت الگوها . باشد ARMA ، یک فرایندxt(1-L)d دانست، این است که فرایند ARFIMA یک فرایند

ل نیاز به یافته بررسی کرد. دلیابتدا بایستی مانایی سری مربوطه را با استفاده از آزمون دیکی فولر تعمیم

توان باثبات دانست و آن را آید را میدست میها بهداده های مانا این است که هر مدلی که از اینداده

های زمانی تعمیم داد. بدیهی بینی به شمار آورده و ساختار آن را به سایر دورهمبنای معتبری برای پیش

توان به بقیه که سری زمانی مانا نباشد ساختار آن در قسمتی از سری زمانی را نمیاست درصورتی

 باید تعداد جملات خودرگرسیو ARIMA در مرحله بعد برای استفاده از مدل .میم دادهای زمانی تعدوره

(p) و تعداد جملات میانگین متحرک (q)با استفاده از توابع خودهمبستگی ، (AC) و خودهمبستگی جزئی 

(PAC) بر اساس مراحل باکس، جنکینز محاسبه شود. حال باید بررسی کرد چه ترکیبی از AR و MA 

 MA و AR بهینه است. معادلات مختلف از ترکیب بلندمدت قیمت سهام و بازده سهامبینی پیشبرای 

های بعد از بررسی .کنیمشوند و ترکیبی که معنادار است و کمترین آکائیک را دارد انتخاب میبررسی می

ه سهام مناسب ترتیب برای قیمت سهام و بازد( بهAR, MA(=)4.۹( و )AR, MA(=)۹.۹انجام شده مقادیر )

 فولر تعمیم یافته مانا-های زمانی قیمت سهام و بازده سهام بر اساس آزمون دیکیاند. همچنین سریبوده

 دهد. در واقع داریم:وفولربرای سری زمانی قیمت و بازده را نشان می(نتایج آزمون دیکی3اند.درجدول)بوده

{
H0:                              سری زمانی  بازده یا قیمت دارای ریشه واحد است 

H1:                             سری زمانی  بازده یا قیمت دارای ریشه واحد نیست 
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 لگاریتمی سري زمانی شاخص کل آزمون دیکی و فولر براي بازده : 2 لجدو   

 متغیر احتمال آماره

31.1۹11-  قیمت سهام ۱.۱۱۱ 

 بازده سهام ۱.۱۱۱ 33.134

برای سری زمانی قیمت سهام و بازده سهام از سطح خطای  tیطور که مشخص است مقدار آمارههمان

در حالت کلی شاخص قیمت و بازده سهام در  باشد.کمتر است. بنابراین، این سری زمانی مانا می ۱.۱1

در  .دکنمیگونه را تأیید این سطح از فرآیند گام تصادفی پیروی نکرده و احتمال وجود فرآیند آشوب

 برای متغیرهای قیمت سهام و بازده سهام برآورد شده است: ARFIMAادامه مدل 

 براي قیمت سهام ARFIMAنتایج برآورد مدل  : 9جدول 

 مقدار احتمال tمقدار  مجذور خطای استاندارد مقدار ضرایب پارامترها

C ۱.۱۱۱۱2 01000016 3.۱341۳1 ۱.13۱2 

D ۱.۱33۱۳۱ ۱.۱41۳۹3 2.۱1۹143 ۱.۱113 

AR(1) ۱.۳34۱12 ۱.۱333۱3 3۳.4۱113 ۱.۱۱۱ 

AR(2) ۱.421113-  ۱.۱2۳124 34.۳1۳2۳-  ۱.۱۱۱ 

AR(3) 3.۱۳3۹3۱-  ۱.۱1۹۳۳۹ 23.12431-  ۱.۱۱۱ 

AR(4) ۱.3۱23۳1-  ۱.۱112۱1 2.3۱2111-  ۱.۱۱11 

AR(5) ۱.241۹11-  ۱.۱2۹۹۳۱ 3.2۳333۳-  ۱.۱۱۱ 

AR(6) ۱.131211-  ۱.۱1۱4۱1 33.1331۹-  ۱.۱۱۱ 

MA(1) ۱.۱۱23۹3-  ۱.۱1۱432 ۱.۱41۱11-  ۱.3۹11 

MA(2) ۱.1۱3243 ۱.۱1۱11۹ 3۹.۹۹131 ۱.۱۱۱ 

MA(3) 3.3۱۹113 ۱.۱41121 21.13۱13 ۱.۱۱۱ 

MA(4) ۱.۱14۹۹3 ۱.۱431۳۹ 3.1۳۹341 ۱.۱14۱ 

MA(5) ۱.42۳114 ۱.۱2۳1۱3 31.34۹21 ۱.۱۱۱ 

MA(6) ۱.11۳11۳ ۱.۱42۱۳4 32.۳۱211 ۱.۱۱۱ 

SIGMASQ ۱.۳1331۳ ۱.۱۱3142 ۳۳.134۱3 ۱.۱۱۱ 

Likelihood 34113.1۳ 1.31۱۱14 شوارتز-  

کیآماره آکائ  1.343141-  MSE 22.33214 

است که  ARFIMA  مدل از استفاده هرست نمای محاسبه هایروش از یکیطور که بیان شد همان    

هرست برای سری زمانی  نمای شود. لذا محاسبه می H = 0.5 + d در آن شاخص هرست بر اساس مقدار 
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 انباشتگی برای مرتبه مذکور برآورد شد. از آنجا که مقدار برآورد رابطه از غیرمستقیم قیمت سهام بطور

 ۱.13مقدار  برابر تقریبا هرست نمای بنابراین شد، برآورد ۱.۱3 ها برابرشرکت سهام  ماهانه هایبازدهی

و شود رد میسهام  متیق یزمان یسردر فراکتال  یژگیو عدم وجود بر مبنی فرض صفر بنابراین باشدمی

یرای  ARFIMAهمچنین در ادامه برآورد مدل   .است ینیبشیآشوب قابل پ یتئور یهابر اساس آزمون

 بازده سهام گزارش شده است:

 براي بازده سهام ARFIMAنتایج برآورد مدل  : 4جدول 

ضرایبمقدار  پارامترها  مقدار احتمال tمقدار  مجذور خطای استاندارد 

C ۱.۱۱۱331-  ۱.۱۱2۳3۱ ۱.۱13۱13-  ۱.3۹۳3 

D ۱.3۱121۳ ۱.۱31141 1.۹13111 ۱.۱۱۱ 

AR(1) ۱.33۹3۹3-  ۱.212۹۱4 ۱.11۹111-  ۱.4114 

AR(2) 3.1۳31۳2-  ۱.3۱۹143 32.34۱13-  ۱.۱۱۱ 

AR(3) ۱.۱341۱۱-  ۱.4۱41۹2 ۱.۱1۹131-  ۱.313۱ 

AR(4) ۱.۹۹4131-  ۱.۱31۱۹3 ۹.332432-  ۱.۱۱۱ 

AR(5) ۱.333131 ۱.2۱41۹۱ ۱.1۳4۱۳1 ۱.1132 

AR(6) ۱.۱23۹۱3 ۱.۱11۹۹1 ۱.21۳213 ۱.1۳۱۳ 

MA(1) ۱.31۳۳13-  ۱.24۳1۹1 ۱.133111-  ۱.413۳ 

MA(2) 3.3۹1۳۳2 ۱.3111۳4 1.1۱۹411 ۱.۱۱۱ 

MA(3) ۱.11۱۹۱۹-  ۱.1111۹۳ 3.4۹۹۱۹3-  ۱.3421 

MA(4) ۱.4134۳1 ۱.22۱213 2.۱433۹1 ۱.۱4۱4 

MA(5) ۱.424341-  ۱.3143۳2 2.413۹۹2-  ۱.۱341 

MA(6) ۱.۱۳1113-  ۱.3۹۱۹۹۱ ۱.133321-  ۱.۹۱13 

SIGMASQ ۱.۱۱2123 ۱.۱۱۱۱۱۱2 3122.3۱۱ ۱.۱۱۱ 

Likelihood 34113.1۳ 1.31۱۱14 شوارتز-  

کیآماره آکائ  1.343141-  MSE 22.33214 

ها شرکت سهام ماهانه هایبازدهی انباشتگی برای مرتبه شود، مقدار برآوردمشاهده میگونه که همان

 مبنی فرض صفر بنابراین باشدمی 0.6 مقدار  برابر تقریبا هرست نمای بنابراین شده است، برآورد 0.1 برابر

آشوب  یتئور یهاو بر اساس آزمونشود رد میسهام  بازده یزمان یسردر فراکتال  یژگیو عدم وجود بر

   .است ینیبشیقابل پ
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 گیري و بحثنتیجه

ها در طول بینی، همواره یکی از موضوعات مورد بررسی در پژوهشهای زمانی و پیشتحلیل سری

 های پیش روی محققین بوده است.بینی یکی از چالشهای گذشته و تلاش برای افزایش دقت پیشدهه

اصلی تولید هستند و تامین این عوامل و تخصیص بهینه آنها لازمه رشد سرمایه و نیروی انسانی از ارکان 

اقتصادی است. این تخصیص مستلزم وجود بازار و عملکرد مطلوب نیروهای بازار است. دررابطه با سرمایه 

ای هترین وظیفه بازار بورس، جذب سرمایهتواند این وظیفه را بر عهده داشته باشد. مهمبازار بورس می

 گذاری از طریق یک فرآیند تخصیص بهینه است.های سرمایهنده و هدایت آنها بسوی فعالیتپراک

توان با نوسان قیمت سهام نیز در تمام بازارهای بورس امر طبیعی و عادی است، اما در هر صورت می

ی ینبها را کاهش داد. پیشبینی از قیمت سهام ترکیبی مطلوب از آنها را انتخاب و نوسانیک پیش

تواند گامی در جهت افزایش و شفاف نمودن اطلاعات در بازار سرمایه های مهم بازار بورس میشاخص

ا روه بر آزمون کارایی، پایداری و توانایی بازارهای مالی در جذب شوک لافرضیه بازار فراکتالی ع باشد.

اند، دهالمللی را آزمون نموالی بیننماید. مطالعات مختلفی فرضیه بازارهای فراکتالی بازارهای مارزیابی می 

است. در این راستا در این پژوهش شد تا اما مطالعه بسیار اندکی در مورد بازار سهام تهران صورت گرفته

تهران  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارقیمت سهام و بازده سهام در شرکتاین فرضیه در مورد 

برای برآورد نمای هرست که معیاری   ARFIMA ق از روش تحلیلمورد آزمون قرار گیرد. در این تحقی

 شرکت 312برای  3131تا  3131در طی دوره  های زمانی است،برای تشخیص حافظه بلندمدت در سری

برای دو متغیر بازده سهام  ۱.۹فراکتالی حدود  گونه با بعدحاکی از وجود اثرات آشوبنتایج  .استفاده شد

منطقی  تو انتظارا ابا توجه به فرضیه بازار کار این بدان معناست که ت.و قیمت سهام بوده اس

ضیه و فرضیه بازار فراکتالی بر فر گذاران قادر به شکست بازار و کسب بازده نبودندگذاران، سرمایهسرمایه

گذاران قادر به خرید یا فروش علاوه براین، سرمایه بازار کارا در بورس اوراق بهادار تهران ارجحیت دارد.

ازار، تر از متوسط بمنظور دستیابی به بازده بیشبهلذا نبودند.  با توجه به قیمت سهام ارزشسهام بی

یمت که قهمچنین نتایج نشان داد  گذاران باید ریسک مربوط به دارایی ناپایدار را قبول کنند.سرمایه

ل علی بر پایه این استدلاشود.تی ناپایدار است و بنابراین فرض بر کارایی بازار نقض میطور ذاها بهدارایی

اما  دهدیم قرار ریمدت تحت تأثسهام را در کوتاه قیمتو  یبازده دیها و اطلاعات جدشوکرغم اینکه 

بتوانند  مناسب هایاستیبا اتخاذ س گذاراناستیاگر س نی. بنابرااست داریبلندمدت و پا راتییتغ نیآثار ا

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

 یبا افق زمان گذارانهیسرما که در آن می شود لیکشور تبد یمنابع مال نهیبه صیجهت تخص یمطمئن
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(، 3133های نیکومرام و همکاران )نتایج تحقیق با یافته مدت و بلندمدت منتفع خواهند شد.کوتاه

 ( 2۱3۳و همکاران ) ی( و منس2۱33ژو و بائو  )های ( و همچنین پژوهش3134خواجوی و همکاران )

مطابقت ( 2۱3۹) یسرلیتین و شینتان( و 31۳3مطابقت داشته ولی با یافته های شعرایی و ثنایی اعلم )

 های مختلفتوان بکارگیری مدل فراکتال را به گروهه نتایج بدست آمده میه باز این رو با توج ندارد.

 استفاده کننده برای اهداف زیر پیشنهاد نمود:

بازده سهام سال بعد شرکت را ، فراکتالگردد که از مدل ها توصیه می. به مدیران وصاحبان شرکت3

به . 2بینی نمایند و تدابیر لازم را در خصوص هر چه بهتر کردن این بازدهی به انجام برسانند؛ پیش

ها، بینی ریسک بازده سهام شرکتشود که با توجه به مهمترین عوامل موثر در پیشمدیران توصیه می

های آموزشی مرتبط با ربه و تخصص، دورهشناخت کامل از وضعیت بازار کسب کنند و جهت کسب تج

کاربردی بودن  یدهندهبا توجه به نتایج این پژوهش که نشان. 1و افزایش بازده سهام شرکت را بگذرانند؛

باشند و با توجه به اینکه  تنها منبع اطلاعات این مدل بازار بورس اوراق بهادار تهران می در  فراکتال مدل

باشد، نسبت به ایجاد یک بانک اطلاعات قوی و دقیق اقدام نمایند و ابزار ار میسازمان بورس اوراق بهاد

دهندگان قرار دهند و آنها را درانجام اقدامات  گذران و اعتبارتحلیلی قدرتمندی را دراختیار مدیران، سرمایه

 کننده بازده سهام یاری رسانند. پیش بینی
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