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  مقدمه
هاي سهام در بورس اوراق بهادار سعي در كسب بازده  گذاران از طريق تحليل افت و خيز قيمت سرمايه

 جمله   ازدهند انجام مي،هايي كه بتوانند ريسك را شناسايي كنند دارند و اين كار را با بكارگيري مدل
  .باشند هاي فيزيك آماري مي  مدل،اند برد  فراواني يافتهها كه اخيراً كار اين مدل

بازارهاي . آن مشكل است قانون عملياتي درك و تشريح    بازار سرمايه يك سيستم پيچيده است
مستقيم براساس قوانين خاصي توسط دولت هاي ر هر كشوري به طور مستقيم يا غيراوراق بهادار د

ت سهام، مقررات مربوط اين قوانين شامل نحوة پذيرش اوراق بهادار، معاملا. شوندمركزي تنظيم مي
ها و نهادهاي  تي بورسبندي اطلاعات محرمانه، مقررات نظارجي، طبقهگذاري اشخاص خاربه سرمايه

مان ها و ساير مقرراتي كه به تصويب ساز نامة نقل و انتقال سهام، تعيين دامنه نوسان قيمتمالي، آيين
ه و براي بعضي نوسان قيمت براي برخي افراد موجب كسب بازد. رسدناظر و مربوطه در هر كشور مي

توان به ردد، بنابراين بايد نحوة حركت قيمت و ميزان انحراف آن را شناخت تا بگديگر باعث زيان مي
به و  1انحراف قيمت به طور كلي به عنوان يك فرآيند گام تصادفي. بازدهي مطلوب دست يافت

هاي مالي نشان از آن دارد كه تحقيقات جديد بر روي داده. شد ميصورت توزيع نرمال در نظر گرفته 
ي زماني مالي، عملا داراي توزيع نرمال نيستند، بلكه داراي توزيعي نامتقارن و كشيده اغلب سري ها

هاي در واقع احتمال رخداد پرش. شود ياد مي2هاي دم كلفتباشند كه معمولا از آن به توزيعمي
شايد بتوان گفت، هيچ دليلي .  در قيمت بيشتر از آن چيزي است كه توزيع نرمال مبين آن استبزرگ

نسان به عنوان وجود ندارد كه يك پديده مشاهده شده در طبيعت، با رفتار سيستمي سازگار باشد كه ا
، فرض وجود اراده آزاد انسان مغاير با تغيير و اصولاً. باشد اجزاي اصلي آن مييك عنصر باشعور جزء

  . باشدتحولات منفعل يك پديده طبيعي مانند حركت ذرات گاز در يك فضاي بسته مي
 كاربرد چنداني از گشت تصادفي، عملاً) بازده(امروزه نيز، فرضيه پيروي رفتار تغييرات قيمت 

، )فرايند تصادفي لوي( و فرايند تصادفي مربوط به آن 3هاي دم كلفت لويعندارد و به جاي آن از توزي
 نيز 4ع فراكتاليتوزيع تصادفي لوي، كه به توزي. نمايندبراي تحليل رفتار تصادفي قيمت استفاده مي

              5 متشابه-شود كه از لحاظ آماري خودهايي اطلاق ميباشد، در حالت كلي به توزيعمشهور مي

                                              
1. Random Walk  
2. Heavy-Tailed 
3. Levi Distribution 
4. Fractal Distribution 
5. Self-similar 
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        گفته   2هاي فراكتاليگيرند نيز، تحليلهايي كه در اين حوزه قرار ميهمچنين به تحليل. 1باشندمي
  .شودمي

 در علوم براي توضيح رفتار  و كاربرد گسترده آن3باز سويي ديگر، با مطرح شدن نظريه آشو
توابع . هاي پيچيده و پويا، فصل جديدي از تحقيقات در مورد رفتار قيمت سهام گشوده شدسيستم

 ولي طبيعتي استنمايند كه به ظاهر تصادفي هايي توليد ميشوبگونه مولد يك سري زماني، دادهآ
ان به اين فكر افتادند كه ممكن است رفتار قيمت سهام كه بدين ترتيب برخي از محقق.  قطعي دارند

-از اين رو استفاده از تكنيك. اشدنمودي تصادفي دارد، به واقع حاصل يك سيستم پيچيده آشوبگونه ب

اي آغاز شد، هاي زماني قيمت به طور گستردهه نظريه آشوب در تحليل رفتار سريهاي رايج در حوز
هاي جديدي در حوزه نظريه آشوب، به ه مالي نيز با اضافه كردن تكنيكزچنانكه برخي از محققين حو

 توجه داشت كه نظريه آشوب در عمل، چارچوبي براي تشخيص آشوبگونه و يا بايد. غناي آن افزودند
توصيف رفتار سري زماني مربوطه . نمايد و يا غيرخطي بودن آنها ارائه ميها و خطي بودن دادهتصادفي

 به روش قابل اعتمادي براي تعيين درجه پيش بيني پذير بودن سري نظريه آشوب عملاًباعث شده كه 
  .زماني تبديل گردد

بيني قيمت از اهميت زيادي در حوزه ادبيات مالي برخوردار ش همان طور كه پيشتر نيز بيان شد، پي
-ك مانند تكنيهاي نويني گرفته تا روشهاي زماني و اقتصادسنجيهاي زيادي از سريوشاست و ر

. گرددبيني آينده قيمت استفاده ميشهاي عصبي براي پي مانند شبكههاي فازي و يا هوش مصنوعي
بيني پذير بودن سري زماني قيمت و يا به عبارت ش مشخص است كه تعيين درجه پيبنابراين كاملاً

تئوري آشوب با تعيين نوع همچنين . باشدبيني تا چه حد داراي اهميت ميشديگر دوره زماني اعتبار پي
بدين . آوردبيني فراهم ميشرفتار سري زماني قيمت، امكان اختيار ابزار متناسب با آن رفتار را براي پي

بيني قيمت شهاي خطي براي پي استفاده از روشمعني كه اگر رفتار قيمت سهام غيرخطي باشد، طبيعتاً
گر رفتار سري زماني قيمت، تصادفي باشد، شايد همچنين ا. دهدنده آن جواب مناسبي ارائه نميآي
هاي آينده باشد، در حالي كه اگر قيمت طبيعتي متها تنها راه حل براي برآورد قيمتسازي قيهشبي

. رفتار قيمت و تغييرات آن استفاده نمود بتوان از معادلات قطعي براي مدلسازي قطعي داشته باشد، بايد
سازي فرايند مولد قيمت سهام، باعث گرديده است مناسب براي مدلاي در واقع فراهم آوردن پايه

) بازده(هاي زماني قيمت  اخير، متمركز بر تعيين نوع رفتار سري سال25سياري از تحقيقات مالي در ب
                                              

  . متشابهي بوده و يكي از حالات خاص توزيع لوي  مي باشد-شايان ذكر است، توزيع نرمال، خود داراي خاصيت خود. 1
2. Fractal Analysis 
3. Chaos Theory 
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شيرزاد، ( بيني پذيري آن توسط تئوري آشوب شودشو امكان پي )و ديگر دارايي هاي مالي(سهام 
1385 .(  

 پژوهشگران فهميدند كه قانون عملياتي بازار سرمايه اكيداً تصادفي نيست و انحراف  اخيراً بعضي
هاي نوسان قيمت سهام را  اند، بنابراين نياز به يك روش كه بتوان ويژگي ها از نظر آماري همبسته قيمت

كشف نمود و ايجاد يك تخمين درست براي كاهش ريسك و بدست آوردن بازدهي مناسب، 
ر فراكتالي جديد اخيراً به جاي فرضيه بازار كارا، فرضيه بازا). Ying, et al., 2009( ضروري است

 و استفاده از مفاهيم 1هاي فعلي در نظريه آشوب طبق توسعه. ارايه شد) Peters, 1994(زرتتوسط پي
ها و تغييرات  تر آشفتگي سازي دقيق ، فرضيه بازار فراكتالي يك ساختار جديد براي مدلفراكتالي

رسد كه  بنظر مي. تر توصيف نمايد آورد تا بازارهاي سرمايه امروزي را بطور دقيق اي فراهم مي دوره
. در بازار باشد) قطعيت در برابر تصادفي بودن( فرضيه بازار فراكتالي يك ابزار قوي براي درك تضاد

. نمايد گذاران تأكيد مي مايهگذاري بر رفتار سر هاي سرمايه فرضيه بازار فراكتالي بر تأثير اطلاعات و افق
  :رز براي فرضيه بازار فراكتالي ارايه شده بود به صورت زير استتاي كه توسط پي فرضيات پايه

گذاري  هاي سرمايه فقبازار ساخته تعداد زيادي از افراد است كه داراي گستره وسيعي از ا •
 مختلف هستند؛

  ختلف دارد؛مگذاري  هاي سرمايه اطلاعات تأثير متفاوتي بر افق •

 اكثراً مهمتر از نقدينگي است؛) ضاتعادل عرضه و تقا(ثبات بازار •

  نمايند؛ ابي بلند مدت را منعكس ميمدت و ارزشيها تركيبي از معاملات فني كوتاه قيمت •
خريد و . اي با سيكل اقتصادي ندارد، پس يك روند بلندمدت نخواهد بود اگر يك سهم رابطه •

 ).Peters, 1994( مدت حكم فرما خواهد شد كوتاهتفروش، نقدينگي و اطلاعا

 نمايد ارائهگذار و حركات قيمت   از رفتار سرمايهي مدلهكرضيه بازار فراكتالي اين است    هدف ف
كه بازار با ثبات در نظر گرفته شود، فرضيه بازار كارا و مدل  هنگامي. تا واقعيت را بهتر برازش نمايد

ها و ترس ناگهاني يك  اما در طول بحران. دهندميجواب بهتر اي  ايههاي سرم گذاري دارايي قيمت
اين غير منتظره نيست . خورند و جوابگو نيستند ها شكست مي  مدل موضوعگذاران، اين گروه از سرمايه
گذاران  هاي مختلف سرمايه توانند از عهده تبديل به افق هاي تعادلي هستند و نمي ها، مدل زيرا اين مدل

اش را از  ثبات است كه بازار ساختار فراكتالي  بازار زماني بي، فرضيه بازار فراكتاليدر قالب. برآيند

                                              
1. Chaos Theory  
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 گذاري در بازار وجود نداشته باشدنواختي و يكساني كامل افق سرمايهدست بدهد و فرضيات يك
)Rachev, et al., 1999 .(  

ناپذيري مقياسي قيمت سهام را هاي تغيير  ويژگيكه به اين منظور بكار رفته 1تئوري فراكتالي
ها از فرضيه گام  وجود تغييرناپذيري مقياسي در بازار سهام به اين معني است كه قيمت. تشريح  نمايد

كنند؟ البته  هاي مالي چنين فرضي را تأييد مي  آيا داده.مايند بنابراين بازار كارا استن  ميي پيروتصادفي
كنند اما   بالا و پايين را آشكار ميزمان دورنمايي از حركات ثابتكه نه، نمودارهاي تغيير سهام در هر 

تعداد زيادي از . به صورت يك شكل كه انتظار داشت شبيه منحني توزيع نرمال استاندارد باشد، نيست
روند و حركات  هايي بر روي نمودار است كه بالا و پايين مي تغييرات ناگهاني، به صورت ميله

ممكن است تقريباً تا يك سال ثابت بماند و سپس ناگهان تغييرپذيري براي قيمت ) كوچك و بزرگ(
بر طبق نظريه پرتفوي احتمال رخ دادن اين نوسانات بزرگ ممكن . يك دورة طولاني افزايش يابد

اينكه . ها به صورت نرمال تشريح شده است است نزديك به صفر باشد و اثبات شده كه توزيع بازده
 ,Mandelbrot(  كرده استناقصاند، نظريه پرتفوي را  به صورت نرمال تشريح شدهبازارهاي مالي هم 

1999.(  
هاي تحليل دامنه  هاي تغييرناپذيري مقياسي توسط رويكردهاي مختلفي، شامل مدل وجود ويژگي

ند توان ها نمي اما اين مدل.  تأييد شده است4شده  و تحليل نوسانات روندزدايي3، توزيع لوي مانا2مقياسي
هاي زماني مالي استفاده شوند، زيرا با محدوديت  به منظور بررسي رفتار مقياسي توزيع احتمال در سري

ها تنها تصويري كلي از فرآيند  لكه اين مدبدين معني . اند ات تكراري، مواجهبازيابي اطلاع
حليل چندفراكتالي ت. هاي جزئي را در نظر بگيرند دهند بدون اينكه ويژگي  ارائه ميسهامگذاري  قيمت

 تغييرات بازار را تشريح  آنها هاي مختلف مطابق با پيچيدگي شاز طريق تقسيم سيستم پيچيده به بخ
  ). Ying, et al., 2009( نمايدمي

هاي  اند كه چندفراكتالي يك ماهيت و مشخصه متداول در قيمت    بسياري از محققان بيان كرده
خصوصاً . آيد در اثر ويژگي ذاتي، پويايي قيمت سهام بوجود ميچندفراكتالي در حقيقيت . سهام است

                                              
بـراي اولـين     1975در سـال     - و خرد شده است    به معني سنگي كه به شكل نامنظم شكسته        -لاتيني فراكتوس واژه فراكتال مشتق از واژه      . 1

م كرد كه انگـار هـر تكـه      يي تقس يتوان آن را به تكه ها       ي است كه مي   ئر هندسي چند جز   يفراكتال تصو  . مطرح شد  1بار توسط مندل بروت   
  .ر است يك كپي از كل تصوي

2. Rescaled Range Analysis  
3. Levy Stable Distribution  
4. Detrended Fluctuation Ananlysis  
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وجود . مدت بين وقايع گذشته و حال، ممكن است چندفراكتالي را ايجاد نمايدهاي بلند همبستگي
 ).Mandelbrot, 1999( شود هاي زماني مانع امكان وجود بازار كارا مي چندفراكتالي در سري

 بر وارده هايبه تكانه نسبت سري واكنش چگونگي منظور هب اساساً زماني سري مانايي تحليل

 و مدت بلند دائمي، است زمان ممكن طول در متغير يك بر تكانه يك اثر. شودمي برده كار به آن
 حافظة آن به و بوده واحد ريشة داراي  سري آن باشد دائمي تكانه يك اثر اگر .باشد مدتكوتاه يا

 كسري ريشة مربوطه سري ،بماند باقي طولاني نسبتاً مدت تكانه براي راث چنانچه .شود مي گفته كامل

 مدتكوتاه حافظة سري آن برود، بين از سرعت به تكانه اثر اگر . استمدتبلند حافظه و دارد

 كنيد فرض زماني، سري يك حافظه نوع شناسايي  txزير صورت به توان به منظور را به .است

) :كرد سازيسري مدل ) tt
lxL ε=−1 

)(كه در آن  )2
t  0,N~ σε) (0اگر . است) نفه سفيد=d  باشد سريtx دارد كوتاه حافظة 

 سمت به سري و گراييده به صفر سرعت به متوالي مشاهدات بين هايهمبستگي كه معنا بدين

 كواريانس و بوده زمان از مستقل و سري محدود اين واريانس .كندمي بازگشت خود ثابت ميانگين

 ،باشد d=0چنانچه  .كرد مدلسازي ARMA با مدل  توانمي را سري نوع اين .است مانا نيز آن
 ناي واريانس. هستند مانا غير آن كواريانس و واريانس ميانگين، و دارد واحد ريشة مربوطه سري
 به سري و شده انباشته زمان طول در آن بر وارده اثر تكانه .است زمان به وابسته و نامحدود سري

 ابتدا كه است آن مستلزم سري اين مدلسازي .كندنمي خود بازگشت ثابت ميانگين سمت

اگر . كرد مدلسازيARIMA  مدل اساس بر سپس و گيرد انجام  اولمرتبة گيريتفاضل
10 <<dويژگي است ممكن سري هم اين صورت اين در. است لندبحافظه داراي  باشد، سري 

500اگر .رامانا  غير سري ويژگي هم و باشد داشته را مانا سري /d  سري واريانس باشد >>

150اگر . ماناستلذا، سري به طور كلي  و پايا نيز آن كواريانس .است مانا و محدود << d/ 
 بود خواهد مانا غير سري و مانا غير نيز آن كواريانس. است مانا غير و نامحدود آن باشد، واريانس

   .)1387عرفاني، (
هاي انجام شده در زمينه چندفراكتالي در بازار سهام ارئه خواهد شد،   ابتدا پژوهشمقالهدر اين 

هاي مورد  در بخش بعدي داده. گردد شريح مي روش چند فراكتالي و منابع ايجاد چندفراكتالي تسپس
 .گيري ارائه خواهد شد ها و نتيجه استفاده تجزيه و تحليل خواهد شد و در آخر يافته
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  پيشينه پژوهش
هاي بازار سهام انجام گرفته است كه هر  هاي زيادي در مورد ويژگي تغييرپذيري در بازده پژوهش

  .شود ها اشاره مي  به برخي از اين پژوهشادامهدر . اند كدام به نتايجي متفاوت، دست يافته
وار در بازار خواص چند فراكتالي و رفتار توده) Cajueiro, et al., 2009( و همكارانرو يكاجو 

- ستي و هوانگ براي بررسي وجود رفتار تودهيها از مدل كرآن. سهام ژاپن را مورد بررسي قرار دادند

واري از مدل چند د وجود رفتار تودهأييبه منظور ت. وزانه پرداختندهاي راستفاده از دادهوار با 
وار در دند كه رفتار تودهيجه رسين نتي استفاده كردند و به اي شدهيزدال نوسانات روندي تحل-فراكتالي

د أييوار را تن مدل چند فراكتالي وجود رفتار تودهيدر بازار سهام ژاپن وجود دارد و همچن دوران ركود
-جاد چند فراكتالي در بازار سهام ژاپن وجود رفتار تودهيكي از عوامل ايان كردند كه يها بآن. كندمي

  .وار است
گيري چند فراكتالي نوسانات اندازه«در پژوهشي با عنوان ) Ying, et al., 2009(ينگ و همكاران 

هاي روزانه شاخص قيمت ازدهب» سانات روندزدايي شدهقيمت سهام با استفاده از تحليل چندفراكتالي نو
ها نشان دادند كه دو عامل متفاوت باعث ايجاد چندفراكتالي در  آن. سهام شانگهاي را بررسي كردند

كه  هنگامي. خطيهاي موقت غير لگي زياد و همبستگيتوزيع احتمال با چو. شود هاي زماني مي سري
ي به صورت آشكار از طريق مدل كند، تغييرپذيري قو شاخص قيمت سهام به شدت نوسان پيدا مي

 .شود چندفراكتالي تحليل نوسانات روند زدايي شده نشان داده مي

ارهاي يكاربرد مع«  عنوانبا در پژوهشي )Norouzzadeh, et al., 2005( همكاراننوروززاده و    
ها از  دادهليها براي تحلآن. انجام دادند »مت بورس اوراق بهادار تهرانيفراكتالي براي شاخص ق چند
ل نوسانات ي، و تحل1افتهيل دامنه استاندارد اصلاح يل دامنه استاندارد، تحليهاي مختلفي مثل تحلروش

هاي شاخص بورس مدت بازدهگي حافظه بلندمدت و همبستگي بلندژيي شده به بررسي ويروندزدا
سي فراكتالي بازار به يامقج بدست آمده نشان داد كه كه رفتارهاي ينتا .اوراق بهادار تهران پرداختند

شاخص بورس اوراق بهادار . باشدشود، مي ده مييداري متفاوت با آنچه گام تصادفي نام صورت معني
ل نشان داد كه يتحل .كشد ماه طول ميشش باًياي تقرباشد و اثر حافظهتهران داراي حافظه بلندمدت مي

 با استفاده از گران معاملهو نوظهور است يازارست بلكه بيافته نيك بازار توسعه يران يبازار سهام ا
 .هاي بالاتر بدست آورندتوانند بازدهميكي، يل تكنيتحل

                                              
1. Modified Rescaled Range 
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تحليل چند فراكتالي را براي شاخص قيمت سهام در تايوان  )Ho, et al., 2003(هو و همكاران 
ها نتيجه گرفتند  آن. ندهاي چند فراكتالي در بازار سهام تايوان را تأييد كرد بكار بردند و وجود ويژگي

  .شود اي باعث چندفراكتالي مي كه وجود اطلاعات بازار به صورت فرآيندي زنجيره
قي تحت ي در تحق1386 تا 1382 زماني ةهاي روزانه طي دوراده از دادهبا استف) 1387(عرفاني   
ي هه بررسي حافظ ب»مت سهام بورس اوراق بهادار تهراني بلند بودن شاخص كل قةبررسي حافظ«عنوان 

دار است و يهاي وارده بر شاخص پان معني است كه اثر تكانهيمدت به احافظه بلند. بلندمدت پرداخت
افته و ير يي از سه روش دامنه استاندارد، روش دامنه استاندارد تغاو .ماندبراي مدت نسبتا طولاني باقي مي

مدت بودن سري تحت  حافظه بلند،شي شده استفاده كرد كه هر سه رويروش نوسانات روند زدا
  .د كردندأييبررسي را ت

  
  روش پژوهش

هاي مالي ستمپيچيده بودن سيستم هاي مالي باعث شد تا به تدريج ابزارهاي ساده توصيف رفتارهاي سي
تر شرفتهكه تا چندي پيش مورد استفاده قرار مي گرفت، به كناري گذاشته شود و استفاده از نظريات پي

ها مورد توجه قرار گيرد تا بدين ترتيب شاهد شكسته شدن بسياري از ستميف رفتار اين سيبراي توص
هاي هبدين ترتيب امروزه كه با كمرنگ شدن مرز ميان علوم، آخرين نظري. باورهاي اشتباه پيشين باشيم

 مورد  علوم مالياي دردهتوسعه داده شده در علومي مانند فيزيك و رياضي براي توصيف رفتار پدي
ن تري از جالبسهام نيز از اين امر مستثني نبوده و يكي) بازده(تحليل رفتار قيمت . گيرداستفاده قرار مي

در اين پژوهش به بررسي وجود چندفراكتالي در . باشدهاي پيش گفته ميلها براي انجام تحليحوزه
 پژوهش بدين صورت خواهد بنابراين فرضيه. شود شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران پرداخته مي

  .»خاصيت چندفراكتالي در شاخص كل قيمت بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد «بود 
. اند  شده را طراحي كردهروش تحليل نوسانات روندزدايي )Peng, et al., 1995( پنگ و همكاران     

هايي كه  تي در سري حمدت راهاي بلند توان همبستگي  مي است كه به كمك آن روش ايناينمزيت 
 ظاهري هاي همبستگي توان از رديابي كاذب چنين مي هم. مانا هستند، نيز جستجو كردبه ظاهر غير

گاهي به سبب وجود برخي عوامل . كرد است پرهيز غيرمانا هاي سري مصنوعي محصول كه بلندمدت
هاي مورد توجه بهره  تهاي اصلي براي تعيين كمي توان مستقماً از داده ها، نمي خارجي در آزمايش

گيرند  ها قرار مي  و نوفه1ها تحت تأثير عواملي مانند روندها غالباً نتايج بدست آمده از آزمايش. گرفت

                                              
1. Trend  
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حتي يافتن . شوند ماهيت مانايي افت و خيز ذاتي سيستم مخفي شده يا كاملاً از بين رود كه باعث مي
همچنين در بسياري مواقع منشاء . باشد ميها  خواص آماري سيستم در گرو تعيين خواص آماري آن

  ).Peng, et al., 1995( باشد ها مجهول مي هاي موجود در داده نوفه
كنتل هاردت و همكاران كه توسط  تحليل چندفراكتالي نوسانات روندزدايي شدهروش    

)kantelhardt, et al., 2002( ،ندها، يآاسي فرين نماهاي مهم مقييقت براي تعيدرحق ارائه گرديد
 5ن روش از يا. رودن چند فراكتالي بكار مييجاد اي اءن منشايها و همچنخواص چند فراكتالي آن

  :استل شدهيمرحله تشك
  :رحلة اولم
Nixi سهام را به صورت يهاسري زماني بازده  ,...,1,  يدر مرحله اول سر. ديري در نظر بگ=

                     :ودشر ساخته ميي صورت ز به 1زماني تجمعي

)1    ( Ni ,...,1=       ،     [ ]∑
=

−≡
i

k
k xxiY

1

)(  

براي حذف روندها كه از جمع بستن سري . باشدها مي X نيانگي مxت ي كم)1( در معادله   
 با وجود اين، كم كردن .شود، لازم است كه در هر مرحله جمع بستن مقدار متوسط كم شود ناشي مي

 با حذف روند، حذف خواهد ،شود طور كه در مراحل بعدي ديده مي ميانگين الزامي نيست چون همان
  .شد

  :مرحلة دوم
s( را به Y)i( ديسري جد 

Nint(Ns م يباشد، تقسنقطه مي Sك داراي ي بخش مستقل كه هر =
ك بخش كوچك از انتهاي يست، ي نSاس يحي از مقياغلب طول سري مضرب صحچون . شودمي

گر از انتهاي سري يك بار ديده گرفته نشود، يناد ن قسمتينكه ايبراي ا. ماندسري تجمعي باقي مي
  قسمتsN2ن در مجموع يشود، بنابرام ميي تقسSكسان يهاي مستقل با طول تجمعي، آن را به بخش

  .وجود خواهد داشت
  :مرحلة سوم
- اي درونك چند جملهيها با در هر بخش، داده. گردد محاسبه مي سري تجمعي اختلاف  واريانس

 نشان vyام را با Vاي در بخش پس چند جمله. دهدابي شده،كه روند محلي را در هر قسمت نشان ميي

                                              
2. Profile  
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ر يت زي، كمvاكنون در هر بخش .  در پيوست دو آورده شده استvy نحوه محاسبه . شود داده مي
  :شودمي باشد محاسبهانس مييه واريكه شب

 )2  (                                                      [ ] }{
2

1

2 11 ∑
=

−+−≡
s

i
v )i(yis)v(Y

s
)v,s(F 

S،4  تا10ن يب) تعداد سري زماني(اس زماني ي به عنوان مق
Nشود در نظر گرفته مي.  

sNvبراي  ss و براي =1,..., NNv   : باشدر ميي به صورت ز=+1,...,2
      ) 3     (                               [ ] }{

2

1

2 1∑
=

−+−−≡
s

i
vs )i(yis)Nv(NY

s
)v,s(F  

 رفع روند، توان به توجه با ار اي جمله چند مرتبه توان مي ها ي ا جمله چند برازش فرآيند    در

 و به همين ترتيب DFA1شود  مي استفاده 1 درجه با اي چندجمله از كه زماني( كرد گذاري شماره
DFA2 (...  براي مثالDFAm)  روندها از مرتبةm (روندهاي درm سري تجمعي و روندهاي درجه 

m-1لف هاي مخت با مقايسة نتايج براي مرتبه. شوند  سري اصلي حذف ميDFAتوان نوع روند  ، مي
  .اي را تشخيص داد چند جمله

 به وجود روندها با درجات متفاوت در سري اوليه، مربوط vyهاي مختلف  بكاربردن درجه
هاي متفاوت، توانايي متفاوتي در حذف  در واقع تحليل نوسانات روندزدايي شده با مرتبه. شود مي

  .ها دارد روندهاي موجود در داده
  : مرحله چهارم

  :شود مي گيري متوسط ها بلوك كل روي  برq  مرتبه خيز و افت تابع آوردن بدست    براي

       )4 (                                                                [ ]
qq

N

vS
q

s

)v,s(F
N

)s(F

1
22

1

2

2
1

⎪⎩

⎪
⎨
⎧

⎪⎭

⎪
⎬
⎫

= ∑
=

  

 در نظر -5 و 5 بين q  كميت.تواند هر عدد مخالف صفر را انتخاب كند ميqت ينجا كميدر ا
  .شودگرفته مي

  :مرحلة پنجم
 و sن ير بياسي زين صورت رابطه مقيدر ا. شودميهاي متفاوت تكرار  sمراحل بالا را براي    

)(sFqبرقرار است :    

   ) 5 (                                                                                                     )()( qh
q ssF ≅  
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ب خط ي شاده شود،ك خط راست برازش دي را با s را برحسب log- log ،)(sFqاگر نمودار    
در صورتي . ديآشود، بدست ميده ميي نام1افتهيم ي نماي هارست تعم كه اصطلاحاًh(q)حاصل نماي 

ر يباشد و در غت چند فراكتالي ميي باشد سري زماني تحت بررسي داراي خاصs وابسته به h(q)كه 
  .تالي خواهد داشتن صورت سري خاصت تك فراكيا

  منشاء ايجاد چند فراكتالي •
توان منشاء خواص چند     با استفاده از روش تحليل چند فراكتالي نوسانات روندزدايي شده مي

 ,.kantelhardt, et al(به نظر كنتل هاردت و همكاران . فراكتالي را در يك سري زماني بررسي كرد

  .تالي وجود دارددو منشاء متفاوت براي خواص چند فراك) 2002
  هاي كوچك و بزرگ افت و خيز  هاي متفاوت در مقياس   همبستگي •

  :شوند  مي بندي كلي زير تقسيم دسته دو به فيزيكي فرايندهاي
  تعييني  فرآيندهاي-1

توان  ه و به صورت دقيق ميدها كاملاً تعييني بو ها بر تحول آن فرآيندهايي كه معادلات حاكم بر آن
  .  تعيين كردها را آيندة آن

   فرآيندهاي تصادفي-2
ها به صورت تصادفي  شود كه حداقل يك جمله در معادلة حاكم بر تحول آن   به فرآيندهايي گفته مي

  .كند تغيير مي
  :باشند بندي مي  به سه دستة زير قابل تقسيمxفرآيندهاي تصادفي خود براساس متغير تصادفي 

   فرآيندهاي كاملاً تصادفي-الف
 به .است آن گذشتة مقادير  كاملاً مستقل ازt در زمان xمقدار  تصادفي فرآيندهاي نوع اين در

 و اين است اي نقطه تك احتمال چگالي تابع در فرآيندها نوع اين در كامل ديگر اطلاعات عبارت

، كاملاً t در هر زمان دلخواه xاحتمال يافتن هر مقدار . باشند مي حافظه بدون اصطلاحاً ها سيستم
tt  به صورت′tمستقل از زمان   :باشد به زبان رياضي به صورت زير است مي ′〉

) 6                    (                                              )t,x(p)t,x;....t,xt,x(p mmmmmm =−− 1111  
  

  : به صورت زير خواهد بودبنابراين تابع چگالي
  )7(                                                   )t,x(p)t,x;....t,xt,x(p mmmm,mm =−− 1111  
  
  

                                              
1. Generalized Hurst Exponent 
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 وابسته تصادفي  فرآيندهاي-ب

 بيان به .وجود دارد اي  نقطهmهمبسته  احتمال چگالي تابع در فرآيندها نوع ين ا در كامل اطلاعات

  .باشند ميمدت  بلندحافظة داراي ها سيستم نوع اين ديگر
  ماركوف  تصادفي  فرآيندهاي-ج
، فقط از وضعيت قبلي mt در جهتmx، احتمال يافتن مقدار 1فرآيندهاي اصطلاحاً ماركوف در 

 كوتاه سيستم حافظه فرآيندها، نوع اين در. گيرد دهد، تأثير مي   رخ ميmt−1چه كه در زمان  يعني آن

  ). 1387عرفاني،(باشد مي برد
  :تابع چگالي احتمال به صورت زير است

) 8 (                                )t,xt,x(p)t,x;....t,xt,x(p mmmmmmmm 111111 −−−− =  
  :شود پس تابع چگالي همبسته به صورت زير تبديل مي

)9(
)t,x(p)t,xt,x(p...)t,xt,x(p)t,xt,x(p

)t,x;....t,xt,x(p

mmmmmmmm

mmmm

111122221111

1111

××

=

−−−−−−

−−
 

هاي كوچك و بزرگ افت  هاي متفاوت در مقياس ر صورتي كه چند فراكتالي در اثر همبستگيد
هاي  دارد و اگر داده) نرمال(و خيز باشد، تابع توزيع افت وخيز قيمت تطابق خوبي با توزيع گوسي

 چند هاي موجود در آن را از بين ببريم، منشاء  بزنيم، يعني حافظه و همبستگي2همبهمورد بررسي را  
  . خواهد شدq ، مستقل از q(h(فراكتالي از بين رفته و نماي هارست تعميم يافتة آن، 

  :باشد هاي زماني مورد بررسي به صورت زير مي  زدن سريهمفرآيند به
  شود؛ ها انتخاب مي از بين كل دادههاي عددي تصادفي  جفت) الف
  شوند؛ اين دو عدد با هم مبادله مي) ب
ها انجام خواهد شد، اين تعداد به تجربه منجر به از بين   برابر تعداد داده20 را براي دو مرحلة بالا) ج

 .شود ها مي رفتن هر گونه همبستگي زماني بين داده

q(h(.50 هايي كه خاصيت چند فراكتالي ندارند كه در داده با توجه به اين  است، پس اگر بعد  =
q(h(.50 ،اند هايي كه چند فراكتال اده زدن، دهماز به شود، تمام خاصيت چند فراكتالي اثر  =

  . بوده استهاي بلندمدت همبستگي
  
  

                                              
1. Markov Process  
2. Shuffled 
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  انحراف از تابع توزيع نرمال •
ها و عدم تطابق تابع  هاي پهن در توزيع داده از ديگر منابع مربوط به رفتار چند فراكتالي، وجود دم

ها، تابع  هاي استاندارد در تحليل داده در اين حالت با كمك روش. زيع گوسي استها با تو توزيع داده
 كردن ناميده 1توزيع سري مورد مطالعه به شكل كاملاً گوسي تبديل شده كه اصطلاحاً سرُگيت

در روش سرُگيت با استفاده از تبديل فورية .  خواهد شدq مستقل از h(q)شود، در آن صورت  مي
 تبديل فوريه بدست آمده را در يك فاز تصادفي با تابع توزيع تخت ضرب كرده و گسسته، ضرايب

هايي كه بر اساس قضية حد مركزي داراي توزيع گوسي   داده2سپس با كمك تبديل فورية معكوس
  .شود مانده است، توليد مي ها بدون تغيير باقي مي بوده و همبستگي

 مربوط به h(q)فراكتالي باشند، در آن صورت، تابع اگر هر دو منشاء ذكر شده مسئول ايجاد چند 
)h(  خوردههمهر دو سري به shufو گوسي شده ، )h( shurr نسبت به سري اصلي به صورت ،

  ).1385شيرزاد، (  وابسته خواهند بودqتري به  ضعيف
  

  ها و نتايج داده
 جهت تحليل 1387 تا 1381هاي  هادار تهران در طي سال ب  در اين پژوهش از شاخص كل بورس اوراق

 به يكباره صعود و سپس به شدت سقوط 1382شاخص قيمت در سال . شود چند فراكتالي استفاده مي
آيد و همچنين رفتار  تواند در اثر اطلاعاتي كه به بازار مي اين افت وخيز قيمت سهام مي. كرده است
  .كنندگان در بازار باشد مشاركت

سري بازده روزانه . ستفت و خيز نسبي در بازار از طريق محاسبه بازده شاخص كل بدست آمده اا
      :   در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از معادلهشاخص كل

)    10(                                                                                                    
1

1

−

−−
=

t

tt
t p

ppP 

 نشان دهنده tP−1م، اt نشان دهنده شاخص كل قيمت در روز tPمحاسبه شده است كه در آن، 
 اين معادله تغييرات و نوسان. ام مي باشدtروز  نشان دهنده بازده tRشاخص كل در روز قبل و

  .دهد شاخص كل را نشان مي
شاخص كل قيمت بورس اوراق بهادار هاي آماري براي بازده و  برخي از شاخص) 1(در جدول

  .تهران ارائه شده است
                                              

1. Surrogate  
  .ه شود نوشته عليرضا مدقالچي انتشارات دانشگاه پيام نور مراجع2راي مطالعه بيشتر در مورد سري فوريه به كتاب آناليز رياضي ب. 2
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  هاي آماري بازده و شاخص كل قيمت بورس اوراق بهادار تهران شاخص) 1(جدول
انحراف   ميانگين

  معيار
ضريب 
  چولگي

بيشترين   كشيدگي
  مقدار

    )N(تعداد  ركمترين مقدا

 بازده   1685  -5,304338  5,224275  22,32409  .499202  .56961  .046113

 شاخص كل قيمت 1685 3766,44 13882,39 2,8 -.680066 2571,58 9579,32

    
شود، هر دو سري زماني شاخص كل قيمت و بازده داراي چولگي بوده  طور كه مشاهده مي همان

هاي بازده داراي چولگي مثبت  داراي چولگي منفي بوده و دادههاي قيمت  كه در اين ميان، داده
همچنين مقادير مربوط به كشيدگي نيز براي دو سري نشان از نوك تيز بودن و دم كلفت . باشد مي

گيري كرد كه  توان نتيجه بنابراين، مي. سري بازده داردبودن توابع توزيع اين دو سري ـ به ويژه ـ 
 مربوط به (Jarque-Bera)همچنين آماره . كند  از توزيع نرمال پيروي نميكدام از اين دو سري هيچ

  . نمايد  را تاييد ميموضوعها نيز اين  آزمون نرمال بودن داده
زيرا پس از .  براي تحليل چندفراكتالي، بازده شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شد

وراق بهادار تهران و بازده شاخص كل قيمت متغير شاخص كل بورس ا بررسي شرط مانايي براي دو
    .1بورس اوراق بهادار تهران،  بازده شاخص كل مانا بود

تر از خود نشان  هاي پهن هاي تيزتر و دم  در مقايسه با توزيع نرمال، نوك2   تابع توزيع احتمال
كشيدگي . دمشاهده كر) 1(تابع توزيع در شكل 3توان از روي كشيدگي اين مشخصه را مي. دهد مي

بنابراين . هاي توزيع بسيار حساس است تابعي از گشتاور چهارم مركزي است كه به مقادير بزرگ در دم
در بنابراين با توجه به مقادير ارائه شده . دهد ها را به ما نشان مي ها در دم كشيدگي عملاً تعداد داده

ي هفت ساله ، توزيعي  در اين دروهتوزيع بازده شاخص كل در بورس اوراق بهادار تهران،  ،)1(جدول
   .هاي پهن است با دم

  
  
  

                                              
 توجـه  بـازده  سـري  محاسـبه  نحـوه  به اگر. شود مي استفاده گيري تفاضل روش از معمولا پايا سري يك به ناپايا سري يك تبديل براي. 1

 تاييـد  را نكته اين نيز پايايي براي آمده دست به نتايج و باشد مي قيمت زماني سري اول مرتبه تفاضل واقع به بازده سري كه بينيم مي شود،
  .گردد مي سري شدن پايا باعث قيمت زماني سري اول مرتبه گيري تفاضل كه كند مي

2. Probability Density Function  
3. Kurtosis 
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 تابع توزيع احتمال):1(شكل

 
 آزمون چند فراكتالي تحليل نوسانات روند زدايي شده ،كلبعد از انتخاب متغير بازده شاخص    

اي اي كامپيوتري بر براي انجام فرآيندهاي اشاره شده در روش پژوهش، لازم است برنامه. انجام گرفت
 FORTRANبرنامه مورد استفاده شده در اين پژوهش به زبان . محاسبه پارمترهاي مدل نوشته شود

 .باشد مي

شود كه دانش  اين عمل به اين دليل انجام مي. ها كم شدند ، روندها از دادهدر مرحله دوم فرآيند   
ها استخراج  ن دانش از دادهگيرد و عملاً اي افراد خبره در بازار با آگاهي از روندهاي كلي صورت مي

  . افزايد شود و بررسي آن دانش، هيچ اطلاعاتي به پژوهش نمي مي
 اي مختلف                    هqهاي متفاوت انجام شد و سپس براساس  مراحل اول تا پنجم براي مقياس

مختلف را ) s(اي ه  و مقياسf(s)رابطه بين تابع افت و خيز ) 4(شكل .ميانگين گرفته شد) -5 تا 5بين (
توان گفت كه نوسانات و واريانس  بنابراين مي. اي مستقيم وجود دارد  رابطهf(s)و  sبين . دهد نشان مي
هاي مختلف در سري بازده شاخص كل قيمت به مقياس وابسته است، زيرا با افزايش مقياس  بخش
     . ودش يابد و در وقع بر مقدار ريسك افزوده مي  هم افزايش ميf(s)مقدار 

         
 s در برابر f(s)تغييرات ) 2(شكل

  
توان بر مبناي نمودار دو  ، را مي)h(q)( يافته هارست  ، نماي تعميمMF- DFAبراساس روش 

 بينرابطه ) 3(شكل  . تحليل كردq، براي هر sدر برابر ) تابع افت و خيز s(Fq)(محور لگاريتمي
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h(q) و qجايي كه وابستگي  از آن. دهد  را براي سري اصلي نشان ميh به q در شكل نمايان است 
           .توان نتيجه گرفت كه فرآيند چند فراكتال است مي

   براي سري اصليq برحسب h(q)نموار ) 3(شكل 

q

h 
(q

)

-6.0 -4.0 -2.0 0.0 2.0 4.0 6.00.52

0.65

0.79

0.93

1.07

1.20

1.34

  
 را نشان ها مقدار نوسان هاي بالا و پايين آن دهد و فلش را نشان ميh(q) نقاط دايره، مقادير 

براي ( هايي با پراكندگي زياد ها و بخش  مقياسq>0شود،  همانطور كه در نمودار مشاهده مي. دهد مي
s(h( گيريكه با متوسط) vyمثال انحراف از مقدار برآوردي  qبنابراين، اگر . نمايان شده استq 

كند، و به طور كلي نوسانات  هايي با نوسان بزرگ را تشريح مي  رفتار مقياسي بخشد، مثبت باش
 qبراي . شوند  كوچك مشخص ميqhهاي زماني چند فراكتالي با نماي مقياسي  برزگ براي سري

s(h(ط گيريهايي با پراكندگي و واريانس كوچك كه با متوس منفي، بخش q نمايان شده است .
هايي با نوسان كوچك را تشريح  رفتار مقياسي بخشqh  منفي، نماي مقياسيqپس، براي مقادير 

 «داشت بنابراين فرضيه پژوهش كه بيان مي. اند نمايد، معمولاً با نماي مقياسي بزرگ مشخص شده مي
  .گردد ، تأييد مي »خاصيت چندفراكتالي در شاخص كل قيمت بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد

يك روش را براي تشخيص منابع ايجاد ) kantelhardt, et al., 2002( هاردت و همكاران كنتل
مال اثر توزيع احتچند فراكتالي در . چند فراكتالي پيشنهاد كردند كه در بخش قبل بيان گرديد

مثل پژوهش فعلي ( اند هاي بازده كه داراي روندي طولاني و مكرر بوده براي سري) نرمالغير(دار دنباله
عامل دوم تفاوت بين الگوهاي همبستگي براي نوسانات ). كه به صورت روزانه و طي هفت سال است

ك بار ازطريق هاي بازده اصلي ي در اين پژوهش سري. باشد هاي روزانه مي كوچك وبزرگ در بازده
زدن و تبديل به همروند به. شوند ، بررسي مي)نرمال(يزدن و بار ديگر از طريق تبديل به تابع گوسهمبه

 انجام FORTRANنويسي در  اين فرآيند از طريق برنامه. تابع گوسي در بخش قبل اشاره گرديد
تلف برازش شدند و نماي هاي مخ    براي مقياسMF-DFAها با استفاده از روش  گرفت و سپس داده



  تحليل چندفراكتالي نوسانات روندزدايي شده شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران
 

131 

h(q)پس براي هر .  محاسبه گرديدqيك ، h(q) براي سري بر ) 4( مجدداً بدست آمد كه در شكل
  .براي سري گوسي شده آمده است) 7(لخورده و شك

   براي سري بر خوردهq برحسب h(q)نموار : ) 4(شكل 

q

h 
(q

)

-6.0 -4.0 -2.0 0.0 2.0 4.0 6.00.10

0.19

0.29

0.38

0.47

0.56

0.66

  
  

   براي سري ساروگيت شدهq برحسب h(q) نموار : )5(شكل 

q

 h
 (q

)

-6.0 -4.0 -2.0 0.0 2.0 4.0 6.00.13

0.25

0.36

0.48

0.60

0.71

0.83

  
، براي سري اوليه را با تابع افت s(Fq(ها، تابع افت و خيز  بررسي منشأ چندفراكتالي در دادهبراي 

shutهاي بر خورده وخيز براي سري
qF(s) و تابع افت و خيز براي سري ،sur

qF(s)يسه شدند، با هم مقا .
هاي  ها در چندفراكتالي داده هاي پهن و يا همبستگي مقايسه اين سه تابع بيانگر سهم هر كدام از دنباله

كه  هاي بلندمدت عامل ايجاد چند فراكتالي بوده، يا اين به بيان ديگر آيا همبستگي. اوليه است
سن هر دو عامل با هم موجب هاي پهن چندفراكتالي را موجب شده است، از طرف ديگر ممكن ا دنباله

  .اين وضعيت در بازده شاخص كل قيمت شده باشند
q(h( مقادير نماي هارست : )2(جدول     براي سري اصلي، بر خورده و سري ساروگيت شده=2

surh  shufh  h  q 
765/0  546/0   784/0  2  
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 خواهد shufh (q) =0,5ها بوجود آمده باشد، پس   بازده فراكتالي در اثر همبستگي بيناگر چند
هاي بر خورده   براي سري.  است0,784سري اصلي برابر qh برابر دو در اين پژوهش، مقدار qدر . بود

ها باز هم چند فراكتالي در سري وجود دارد و مقدار  پس از بر زدن داده.   است0,546 برابر qhمقدار 
qh شاخص كل قيمت در  پس همبستگي به تنهايي عامل چندفراكتالي در بازده.  است0,5 بزرگتر از 

  .بورس تهران نيست
أ همبستگي و تابع توزيع در عامل پديدآوردن چندفراكتالي موجود باشند، كه هر دو منش در صورتي

q(h(هر دو تابع  shufو  )q(h sur وابسته به q7(و ) 6 (همانطور كه در نمودارهاي.  خواهند بود (
.  وجود داردq به h(q)اي اوليه باز هم همبستگي ه شود، بعد از بر زدن و ساروگيت كرده داده ديده مي

 0,5 بيشتر از h(q) شده داراي جايگزين خورده و هم براي دو سري بهq، )1(از طرف ديگر در جدول
  .نمايد است و بازهم چند فراكتالي را تأييد مي

  
  گيري نتيجه

اين . دهد قياسي شرح ميهاي محلي جريان قيمت دارايي را از طريق دامنه م مدل چندفراكتالي ويژگي
تحليل . ترين مدل براي تشريح انحرافات قيمت در نظر گرفته شده است روش به عنوان مناسب

چندفراكتالي نوسانات روندزدايي شده، در اين پژوهش استفاده شده تا پيچيدگي و نحوه حركت 
  . قيمت سهام بهتر درك شود

دايي شده بر روي شاخص كل قيمت بورس نتايج حاصل از تحليل چندفراكتالي نوسانات روندز
باشد مية مورد بررسي داراي انحراف اوراق بهادار تهران نشان داد كه حركت قيمت سهام در طي دور

                 هاي احتمال  باشند، توزيع هاي زماني مي كه دو منبع مختلف عامل ايجاد چندفراكتالي در سري
هاي حال و گذشته شاخص كل قيمت   بدين معني كه بين بازده.هاي بلند مدت  كلفت و همبستگي-دم

دار  همبستگي وجود دارد و از طرف ديگر شاخص كل از توزيع نرمال انحراف دارد و توزيع را چوله
باشد بدين  بنابراين شاخص كل قيمت بورس اوراق بهادار تهران داراي حافظه بلندمدت مي. نمايد مي

ها در اين  انجام پژوهش. ماند هاي وارده بر آن براي مدت طولاني باقي مي ها و شوك معني كه اثر تكانه
 مدل مطالعه، تحت سري حافظه نوع شدن مشخص با. شود زمينه باعث كنترل و اجتناب از ريسك مي

 را آن باشد داشته مدتكوتاه حافظه ،نظر مورد سري اگر .كرد انتخاب توانمي را آن بيني پيش

 مدل  ARMA داشته واحد ريشه باشد كامل حافظه سري چه چنان. كرد بينيپيش مدل با توانمي

 در كنون تا مذكور مدل با توانمي را آن باشد، ARIMA دو .داد انجام را بينيپيش و كرد سازي
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 مدتبلند حافظة بررسي تحت سري اگر اما .است گرفته قرار استفاده مورد تجربي تحقيقات اكثر

 زيادي اطلاعات دادن دست از از روش اين با و داد انجام  روش با توانمي را آن سازي مدل باشد،

  .كرد جلوگيري افتد، مي اتفاق سري كردن مانا براي گيريتفاضلARFIMA  عمل در كه
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