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  چكيده

هـاي   شرو رفتارهاي نرخ ارز در بازارهاي مختلف يكي از  فرايندهاي به ظاهر غيـر قابـل پـيش بينـي اسـت كـه تـاكنون       
يكي از روش هاي ارائه شده، اسـتفاده از فركتـال هـا    . ارائه شده استها متعددي در جهت شناخت روند و پيش بيني آن 

وجود پيش فرض هاي لازم يا بـه عبـارتي وجـود خـواص     است در اين تحقيق سعي شده . در شناخت رفتار نرخ ارز است
استفاده از اين تكنيك در پيش بيني و تحليل رونـد نـرخ   امكان تا ، يردفركتالي در بازار نرخ ارز ايران مورد بررسي قرار گ

مـورد بحـث قـرار گرفتـه     هـا  سه پارامتر اصلي فركتال ها معرفي شده و نحوه محاسـبه آن   خصوصدر اين . دميسر شوارز 
وجـود   ري كـه وبه طه سپس اين پارامترها براي ريال ايران در برابر دلار آمريكا در بازار غير رسمي ارز بررسي شد .است

  . ه استخواص فركتالي مذكور در رفتار نرخ ارز ايران مورد تأييد قرار گرفت
  

  ايرانپيش بيني، خاصيت فركتالي، نرخ ارز، : يكليد هاي واژه
  

 JEL: C19 ،F3 ،G15 طبقه بندي
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  مقدمه. 1
در ادبيات مرسوم اقتصاد و اقتصـاد سـنجي بـراي غالـب     
ــه   ــاري تصــادفي درنظــر گرفت متغيرهــاي اقتصــادي، رفت

نتيجه چنين فرضي، اين است كه تغييـرات ايـن   . شود مي
در دهــه هــاي اخيــر، . متغيرهــا قابــل پــيش بينــي  نيســتند

پيشرفت چشمگيري در ابزارهـاي محاسـباتي بـه وجـود     
ان به كارگيري نظريه هاي مبتنـي بـر   آمده است كه امك

وجود الگوهاي غيرخطي و پويا، كه بـه ظـاهر تصـادفي    
هـاي غيـر خطـي     سيسـتم  .هستند را فراهم سـاخته اسـت  

: ماننـد  ،پويا در طبيعـت بـه وفـور بـه چشـم مـي خورنـد       
 ياهــ نوســان. حركــت پانــدول ســاعتو  ضــربان قلــب

را  اقتصادي نيز اكثرا به نوعي يك رفتار غير خطي پويـا 
يكـي از ايـن ابزارهـا كـه مطالعـه      . گذارند مي به نمايش

متغيرهـاي  ي هاي رفتاري بسيار پيچيده  دقيق تر ويژگي
بـه  . اقتصادي را ممكن مـي سـازد نظريـه آشـوب اسـت     

وسيله نظريه آشوب مي توان الگو و نظم پيچيده حـاكم  
بر رفتار چنين متغيرهـائي را كشـف و بـراي پـيش بينـي      

  .ر كوتاه مدت استفاده كردها د روند آتي آن
  

  ادبيات موضوع. 2
  نظريه آشوب. 2-1

هــاي معــادلات تشــكيل دهنــده نظريــه آشــوب  دســتگاه
هـا   جـا بـه آن   كـه در ايـن   ،داراي چند مشخصه هسـتند 

  :شود اشاره مي
 1معادلات آشوبي غير خطي بوده و تكرار شونده -1
  .هستند
 2معادلات آشـوبي داراي خاصـيت خـود مانـائي     -2
  .دهستن

                                                           
1 Iterative 
2 Self-Similarity 

 3هاي آشوبي داراي جاذبه هـاي غريـب   دستگاه -3
  .هستند
نتــايج ايــن گونــه معــادلات شــديدا تحــت تــاثير  -4

  . هاست تغييرات جزئي در شرايط اوليه آن
  

در بحث خاصيت خـود مانـائي نـوعي شـباهت بـين      
اجزا وكل به دست مي آيد، بدين ترتيب كه هـر جزئـي   

ند، اين همان از الگوئي همانند و مشابه كل تبعيت مي ك
هاي آشـوبي وجـود    هندسه جديدي بود كه در دستگاه

داشت و منـدلبرات رياضـي و فيزيكـدان آمريكـائي در     
  ).1377الواني، (دسه فركتالي ناميد آن را هن 1975سال 

به وضوح مشخص است كه فركتـال هـا رفتـار غيـر     
خطي دارند و اين رفتار غيرخطي در بسياري از علوم، از 

هـر چنـد   (پولي و مـالي كـاربرد دارد   رهايجمله در بازا
ايـن  ). ها در مطالعات فيزيكي شناخته شـدند  كه  فركتال

روزها مطالعه نرخ ارز تلاش پژوهشـگران زيـادي را بـه    
هر كشوري در نظام بـين الملـل   . خود جلب كرده است

اقتصادي از دو مجرا در تعامل با اقتصادهاي ديگـر قـرار   
خــدمات و ديگــري يكــي تجــارت كــالا و : مــي گيــرد

جريان ورود و خـروج سـرمايه از كانـال رسـمي و غيـر      
در نتيجه اين تعامل واحد پول داخلي كشـور در  . رسمي

اقتصاد جهاني داراي يك قيمت مي شود كه در اقتصـاد  
متعارف بـه آن نـرخ ارز مـي گوينـد، بنـابراين نـرخ ارز       
عبارت است از ارزش واحد پول داخلي بر اسـاس پـول   

ارزش واحـد پـول خـارجي بـر اسـاس پـول        يا ،خارجي
ــي ــادقي،(داخل ــرين  . )1387 ص ــرخ ارز يكــي از مهمت ن
ه رفتـاري بـه   اسـت ك ـ بازار هاي پولي و مالي  يمتغيرها

ظاهر تصادفي و غير قابل پيش بيني دارد، امـا ايـن تغييـر    

                                                           
3 Strange Attractors 
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 ، خواص فركتالي را نشان مي دهنـد  1پذيري غير خطي

  ).2000گردون،(
  

  فركتال. 2-2
. است خورده گره ما روزمره زندگي با ركتاليف اشكال

 ايـن  از بسـياري  تـوان  مـي  خود، اطراف به دقت كمي با
 كلـم  گـل  و شـما  پاي زير فرش گل از. را يافت اشكال
 هـا،  كـوه  شـكل  تـا  گرفتـه  فروشـي  ميوه هاي مغازه درون
 بــرگ و تنــه ريشــه، شــكل بــاران، و بــرف دانــه ابرهــا،
حتـي   و سـياهرگ  هـا،  سرخس شكل بالاخره و درختان

سطح كـره مـاه، منظومـه    : مي توان از اين هم فراتر رفت
توسـط   1976 سـال  در فركتـال  واژه .شمسي و ستارگان

 دنيـاي  وارد منـدلبرات  بنوئيـت  نام به لهستاني رياضيدان
 تحقيقــي روي بــر كــه وقتــي منــدلبرات. شــد رياضــيات
 ايـن  بـه  نمـود  مـي  مطالعه انگليس سواحل طول پيرامون
 انـدازه  طول اين بزرگ مقياس با گاه هر كه يدرس نتيجه
 كـوچكتر  مقيـاس  كـه  اسـت  زمـاني  از بيشتر شود گرفته
  .باشد

) Fractal( فركتـال  از لحاظ واژه مندلبرات اصطلاح
ــين واژه از را ــا Fractus F لات ــه( Fractum ي ــي ب  معن

كه يكي  شونده قطعه قطعه ماهيت بر تا  گرفت) شكسته
 .داشته باشد فرم است ،تاكيداز مشخصه هاي اصلي اين 

كــرده و  تصــويب را برخــال واژه هــم زبــان فرهنگســتان
 تصــويب را برخــالي واژه فركتــالي واژه بــراي همچنــين

واژه فركتال به معناي سـنگي اسـت كـه بـه      .است كرده
  .شكل نامنظم شكسته شده باشد

 سـه  داراي كه گويند شيئي از ديد هندسي به فركتالاما 
  :باشد ويژگي

  .مانائي باشد خود خاصيت داراي اينكه ولا-1

                                                           
1 Non-linear Variability 

   . باشد پيچيده بسيار خرد مقياس در-2
  .نباشد صحيح بعد آن يك عدد-3
  

   2آماره هاي فركتالي. 2-3
 .هسـتند  Cو   H ،αپارامترهاي اصلي خاصيت فركتالي 

ــين   Hآمــاره  ماننــد    = 5/0Hمتغيــر اســت،   0و  1ب
اين حالـت فراينـد    در. است I) 0( انتگرال مرتبه صفر يا 

با حافظه كوتاه مدت به نظـر  مـي رسـد و وابسـتگي در     
نقاط زمان نزولي شديد است و فراينـد گـام تصـادفي را    

 كـه در آن   هـاي غيـر خطـي    سـري بـه   .تداعي مي كنـد 
را با حافظه كوتـاه مـدت    ،است  = 5/0H با فرآيندهائي

  ). 2000موليگان، ( فته مي شوددر ميانگين و توزيع گ
1 <H<5/0  هاي با حافظه بلند مـدت   ويژگي سري

ويژگـي   >5/0H، مقـدار  )I <0 >5/0(اسـت   3يا پايـدار 
تـوان آن را   نيز مي) -I < 5/0 >0(ست كه با اناپايداري 

ــه  را H ) 1997(منــدلبرات و همكــاران . معرفــي كــرد ب
ــدي     ــاس بن ــوان مقي ــا ت ــائي ي ــوان شــاخص خــود مان عن

ــد ــرآرا ابريشــمي( بكارگرفتن ــارتي  ). 1381،و مه ــه عب ب
ميزان عدم پايـداري ميـانگين را بيـان مـي كنـد       Hديگر 

 ). 2000گردون،(

R/S = anH    كهR      ميانگين دامنـه همـه مقـادير زيـر
انحراف معيـار ميـانگين اسـتاندارد بـراي      Sنمونه است، 

سايز زيـر   nمتغير مقياس بندي و  a، و nهمه نمونه هاي 
ورت زير تعريف فوق به صعبارت لگاريتم . نمونه است
  : مي شود

)1(  
Log (R/S) = log (a) + H log (n) 

                                                           
2 Fractal Statistics 
3 persistent 
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در مواردي كه مقدار قابل ملاحظـه اي مشـاهده وجـود    
  : گونه عمل كرد دارد، مي توان اين

)2(  
H = [Log (R/S)] / [Log (n/2)] 

را  Yt ، كلاس تـابع توزيـع را تعيـين مـي كنـد     αضريب 
فراينـدهاي   بيشتر سريهاي اقتصادي. سري زماني بگيريد
ايـن خـواص را نشـان     Ytهسـتند و   1يكپارچه غيـر ايسـتا  

. بـر مـي گـردد    2بحث زير به تفاضل لگاريتمي. دهد مي
 kاحتمال اينكه داده مشـاهده شـده از مقـدار داده شـده     

  :بيشتر باشد در اين عبارت بيان مي شود
)3(  

K »1)     (Pr( |Ln Yt – Ln Yt+| >K ) ≈ K-α 

 α >2در مـورد  . اسـت  3نرمال-گوتوزيع ل α=  2وقتي
از سـمت راسـت بـه     αوقتـي  . است 4توزيع گسترده 1>

مي رود، سـري پراكنـدگي زيـادي در حـوالي      1سمت 
كلاس ديگري α <0 >1فاصله  . ميانگين نشان مي دهد

كمتـــر α <1 >2از فراينـــدهائي اســـت كـــه از مـــورد 
ــداري دارد ــي . ناپايـ اســـت α <0 >1در حقيقـــت وقتـ
 α <1 >2را هموار مي سازد ولـي وقتـي    انتگرال فرايند

است انتگرا ل نوسـانات را همـوار نمـي كنـد و احتمـال      
   مـورد ديگـر  . اتفاق ماكزيمم انحراف معيار بيشتر اسـت 

0  =α دهد است كه واگرائي همه حالات آماري را مي  .
 .را تداعي مي كند 5شيااست توزيع ك α=  1وقتي 

في و ديگـر  هـاي تصـاد   تفاوت كليدي بـين فركتـال  
. هـاي غيـر خطـي بـه بعـد فركتـالي بـر مـي گـردد          مدل

را بعد فضائي مي گيريم  Dبعد فركتالي است  Cضريب 
و   D = 1كه سري  در آن احاطه شده است براي خـط،  

 D = 3و بـراي فضـاي سـه بعـدي،      D = 2براي صفحه، 
                                                           
1 Non-stationary Integrated 
2 Log-difference 
3 Lognormal 
4 Wider 
5 Cauchy Distribution  

 εكــه    ).1998لاســوتا، ( d:N(ε) ≈ nd : پــس. اســت
 Nينجا، مقياس زمـان اسـت،   ويژگي طول است كه در ا

سايز مجموعه بدست آمده با ايـن مقيـاس اسـت، رابطـه     
بين سـايز مجموعـه و ويژگـي مقيـاس بعـد فركتـالي را       

بعد مشترك را بـا  . را بعد فركتالي مي گوئيم dدهد،  مي
C= D - d    0تعريف مي كنـيم وقتـيC=     سـري همـوار

 است يعني فضا  كاملا پوشانده مي شـود و  غيـر همـوار   
معمولا اشـكال فركتـالي   . باشد  ≠0Cيا فركتاليست اگر 

  .بعدي غيرصحيح دارند
)4( 

  
ــا    ــالي م ــراي تعريــف بعــد فركت از لحــاظ رياضــي ب
مجموعه مورد نظر را به همسايگي هاي پوشاننده سـطح  

كمتـرين   N(ε)تقسيم مـي كنـيم،     εمجموعه و به شعاع 
تعــداد لازم از ايــن همســايگي هــا بــراي پوشــاندن كــل 

 . جموعه مي باشدم

پس بعد غير صحيح يا هم ارز آن بعد مشـترك غيـر   
هـاي غيـر    هـا را از ديگـر مـدل    صفر است كـه فركتـال  
  :خطي متفاوت مي كند

)5( 
Pr( |LnYt – LnYt+| ≥ λγ ) ≈ λ-C(γ) 

t   ــه  1مقيــاس زمــان اســت كــه از  λ. مــي آورد  Tب
دوره منحصـر بفـرد    .تابع است γهاست و  نسبت مقياس

ا، تـابعي از بعـد   ه ـ ممكن است توزيع نوسـان  است پس
به طور منفي با احتمـال رابطـه دارد    C(γ). مشترك باشد

هـاي  اين روابط بـراي حالـت   LnYt – LnYt+| ≥ γ|  كه 
برقـرار   ،اسـت  µجا مقـدار ميـانگين    آماري، كه در اين

  :است
)6(  

 (|LnYt – LnYt+|)q ≈ λ-ζ(q)    µ 
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تـابع آن   ζو ري ضـريب مقيـاس بنـدي س ـ    qدر آن  كـه 
. ميانگين تقاضل لگاريتمي ساده مـي شـود   q = 1 .است
با سه پارامتر فركتال مرتبط است وفـرم كلـي     ζ(q)تابع 

 :آن به شكل ذيل است

 ζ(q)بـه وسـيله   C(1) چـون مقـدار ميـانگين فراينـد     
 .بعد مشترك ميـانگين اسـت   C(1)پارامتر  .مرتبط است

طـور كـه    همان. ستا ζ(q)تابع مشتق اول  C(1)به ويژه 
تناوب يـا غيـر همـواري مقـدار ميـانگين       C(1)گفته شد

به سوي پوشـش   C(1)فرايند را نشان مي دهد يعني اگر 
 شـود  يند كمتر هموار و بيشتر متنـاوب مـي  آبعد برود، فر

 . )1994، 1ديابولد و همكاران(

پس بعد غير صحيح يا هم ارز آن بعد مشترك غيـر   
هـاي غيـر    از ديگـر مـدل   هـا را  صفر است كـه فركتـال  
ريچـارد گـوردن در تحقيقـاتي    . خطي متفاوت مي كند

 و  GARCH هـاي   گسترده مشخص كرد كه در مـدل 

ARIMA  برآوردC(1)  همواره صفر است، هر چند كه
مـي   1اسـت و اغلـب بـه سـمت      2معمولا زيـر   αمقدار 
  . در واقع خاصيت فركتالي ندارند. رود

هاي زماني براي  ريهاي پركاربرد س حال كه مدل  
بايـد پرسـيد كـه آيـا      ،خاصيت فركتالي پاسخي ندارنـد 

هـاي اقتصـادي در ايـن     معادله مشتق شده اي از تئـوري 
مورد وجود دارد؟  نرخ ارز اصولا به وسـيله تفاضـل در   

هـاي نسـبي موجـود در     هاي بازده واقعـي و قيمـت   نرخ
  :به عبارت ديگر ،كشور تعيين مي شود

  
)7(  

[(∑f Ln Rjt – Ln πt
e) – (∑f Ln RfFt – Ln πFt

e)]  

نشـان دهنـده    eنـرخ تـورم،    πنرخ بازده و  R در آن كه
 R .نشـان دهنـده خـارجي اسـت     fمورد انتظـار بـودن و   

                                                           
1  Diabold et al. 

 قيمت تجاري كالاست و سيگما مجموع موجودي مالي

j پس داريم). 2000،7گردون،( است:  
  
)8(  

 (Ln EXt_ln EXt_1) = a0 + a1(∑j ln Rjt_∑j ln RjFt) 
+ a2(ln πe

t_ln πe
Ft) + a3(ln PTt_ln PTFt) + a4Ξ +εt 

باقيمانـده   εبردار فركتالي ديگر و  Ξنرخ ارز،  EXtكه  
بـا ايـن نـوع معادلـه كـه غيـر        2به روشني، پويـائي . است

خاصـيت فركتـالي   .خطي و پيچيده اسـت مـرتبط اسـت   
 ياهــ شــود چــون فراينــد واگيــردار تفاضــل نمايــان مــي

سـودمندي  . اري آشوبناك توليد مي كندلگاريتمي، رفت
ــا  ايــن فرمــول آن اســت كــه مــدل  هــاي اقتصــادي را ب

  .معيارهاي آماري در خاصيت فركتالي تطبيق مي دهد
)9(

  
ــطلاح   ــتلال  Ξاص ــامل اخ ــاي  ش ــد  ه ــي مانن بيرون

كـه   ،هـاي جهـاني اسـت    هاي قيمت و حساسيت شوك
يـك  . يندهاي متنـاوبي بـا آن هـا تعريـف مـي شـود      آفر

رايندهاي تصادفي، مدل منطقي براي تفاضـل در  نسبت ف
كـه نـه صـورت و نـه     ، نرخ بازده  فركتال توليد مي كند

در حقيقت  خاصيت فركتالي، به  .مخرج فركتالي باشند
و قرارگيـري   3هـاي واگيـردار   وسيله فراينـدهاي نسـبت  

  .هاي نامنظم توليد مي شود آنها در شوك
  

  تاريخچه موضوع .3
كي از مهمترين مسائلي است كه در پيش بيني نرخ ارز ي

. اقتصاد به طور گسترده مورد مطالعه قـرار گرفتـه اسـت   
تمامي اين تحقيقات اذعان دارند كه بازار نرخ ارز بسيار 
                                                           
2 Dynamic  
3 Process of Taking Ratios 
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كارا بوده و در نتيجه پيش بيني كوتاه مدت و بلند مدت 
 ،2003كيليـان  (ثر و كارآمد باشد ؤآن مي تواند بسيار م

ــروكس ، 2002تراپلتــي ــد 1997ب و همكــاران،   و ديابول
1994.(  
هاي متعددي در اين مورد پيشنهاد و به كار  تكنيك 

ها بـراي درك   اولين گروه از تكنيك: گرفته شده است
روابط سـاختاري بـين  نـرخ ارز و ديگـر متغيرهاسـت و      

آمـاري اسـت كـه بـه شناسـائي      هـاي   اغلب شامل روش
ي هـاي زمـان   دوره اي و غيرخطـي در سـريال   همبستگي

پــردازد، ايــن دســته بــا عنــوان متــدهاي پارامتريــك  مــي
ه ها شـد  انتقادهاي زيادي از اين روش. شناخته مي شود

، 1كه روش گام تصادفي ه اندو تحقيقاتي نشان داد است
هاي اقتصاد سنجي را عقـب زده   ها و روش اين تكنيك

  ).2002و تراپلتي، 2003كيليان، ( است
هــاي  از مــدل ينــد گــام تصــادفي معمــولا حتــيآفر 

. تر رگرسيوني هـم نتـايجي بهتـر ارائـه مـي كنـد       پيچيده
ينــد بــه عنــوان معيــار و پايــه ســنجش و آاغلــب، ايــن فر

عملكرد قدرت پـيش بينـي الگوهـا مـورد اسـتفاده قـرار       
هـاي اقتصـادي خطـي انـد و      بسـياري از مـدل  . گيرد مي

بـراي  مثـال   . ض خاص به كاربرده مـي شـوند  وتحت فر
ــدل  ــ 2ARIMAم ــاي  رواب ــين ارزش متغيره ط خطــي ب

اساسي با ارزش قبلي آنها را بررسـي كـرده و خطايـابي    
  ).1384، و همكاران مرزبان( كند مي

يند گام تصادفي، الگو سازي بـراي يـك سـري    آفر 
مدلسـازي بـراي يـك     ARIMAزماني غير ايستاسـت و  
هـاي   امـا مـدل  ). 1384مرزبان، (سري زماني ايستا است 

هاي زماني بسيار غيـر خطـي هسـتند و ميـانگين و      سري
واريانس سريها مي تواند در طول زمـان تغييـر كنـد، در    

                                                           
1 Random Walk 
2 Autoregressive Integrated Moving Average 

را معرفـي كـرد كــه    4(ARCH)مـدل   3لگ ـايـن بـاره ان  
 GARCH6تعمـيم داده شـد و مـدل      5توسـط بلرزلـف  

خيلـي سـريع   به علاوه،  .)2006هوسين، (معرفي گرديد 
ائق آمدن در ف GARCHهاي  مختلف مدل كاربردهاي

بر مشكلاتي مانند غير خطي بودن و حافظـه بلنـد مـدت    
  ).1996دينگ،( روشن شد و مورد توجه قرار گرفت

براي كشف پويـائي   7STAR ،ESTAR8هاي  مدل 
پيش بيني نرخ ارز بـه كـار گرفتـه    ) تغييرپذيري(پويائي 

سـاله   3تـا   2پيش بيني زيـادي در افـق    STARشد مدل 
تـر  چنـين خاصـيتي را    نشان داد، امـا در افـق زمـاني كم   

  ).1994،و همكاران ديابولد(كمتر دارد 
هاي اخير  ها كه در سال اما دومين گروه از تكنيك 

اند  هاي ناپارامتري مدل. كاربرد بيشتري پيدا كرده است
ني نرخ ارز نيز به كار گرفته شده اسـت از  يكه در پيش ب

، شـبكه هـا و شـبكه هـاي      MLP9آن جمله مي توان بـه  
در پيش  RBFشبكه هاي . اشاره كرد RBF 10ي بازگشت

بيني نرخ  دلار آمريكا در مقابـل دلار نيوزيلنـد بـه كـار     
گرفته شد و قدرت اين مدل به نسـبت مـدل رگرسـيون    

ــان داد  11خطــي ــوويچ، (را نش ــه ). 2001ويجين در مقال
را در   14مدل شـبكه هـاي عصـبي    13و تان 12ديگري يائو

ا بـه كـار بردنـد و    مقايسه فرانك سوئيس و دلار آمريك ـ
دريافتند كـه در بـازار كـارا، پـيش بينـي كـار سـاده اي        

شــبكه هــاي عصــبي در مقــالات ).  2000يــائو، (نيســت 

                                                           
3 Engle  
4 Autoregressive Conditional Heteroscedasiticty 
5   Bollerslev 
6 Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscedasiticty  
7 Smooth Transition Autoregressive 
8 Exponential Smooth Transition Autoregressive 
9 Multilayer Perception 
10 Radial Basis Function 
11 LAR 
12 Yao 
13 Tan 
14 ANN 
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متعددي براي پيش بينـي نـرخ ارز بـه كـار گرفتـه شـده       
 2001و ويجينـوويچ،   1384، و همكاران مرزبان. (است

  )1999و ليزي،  2000و يائو، 
هـاي   و مدل ANN،2و ليزي1و دركار ديگري شيواو 
هاي آشوبي را با مدل گام تصادفي مقايسـه كردنـد    مدل

را نشان  ANNهاي آشوبي و  كه به وضوح قدرت مدل
واژه فركتــال نيــز همــراه بــا آشــوب ). 1999ليــزي، (داد 

و  3مانتگنــا 1998تــا  1996در ســالهاي . معــين مــي آيــد
ي را در مورد خـواص  يها همكارانش مجموعه پژوهش

انجام دادند، همچنين كاري مشابه نيـز   فركتالي بازار ارز 
ــميت  ــط اش ــاران  4توس ــت  )1999(و همك ــام گرف . انج

ها را بـراي   فركتال 90مايكل لورن هم در اواخر دهه ي 
و  مرزبـان (استراتژي مديريت ريسك ارز به كار گرفت 

،  ماتسو شيتا ساختار فركتـالي يـوان و   )1384، همكاران
ان داد كـه از سـاختار   دلار را مورد بررسي قرار داد و نش

كه يك شكل فركتاليست تبعيت مـي   5مثلث سرپينسكي
در ايـران نيـز از فركتـال هـا در      .)1988 فـدر، ( مي كنـد 
و غيــره اســتفاده شــده اســت  مهندســي نفــتو  معمــاري

همچنـــين تركمـــاني و . )1384، و احمـــدلو معارفيـــان(
همكاران نظريه آشوب و كاربرد آن در نـرخ ارز ايـران   

 صـادقي  .د پول برتر دنيا را بررسي كرده انـد در برابر چن
ــانف   ) 1387( ــه بعــد همبســتگي و نمــاي لياپ ــا توجــه ب ب

ساختار آشـوبناك نـرخ ارز ايـران را تاييـد نمـوده و بـه       
  .دست به پيش بيني زده است  ARMAكمك مدل 

تحقيقات اخير نشان مي دهد كه نـرخ ارز خاصـيت    
هاي  ي مدلها فركتالي دارد در آغاز بهتر است  تفاوت

هاي غير خطي مورد بررسـي قـرار    فركتالي باديگر مدل

                                                           
1 Schioavo 
2 Lisi 
3 Mantegna 
4 Schmit 
5 Sierpinski triangle 

 6به بعد غير صحيحگيرد تعريف رياضي فركتالي بودن، 
بر مي گردد و اين در آمار مترادف با تناوب يـا   6صحيح

  .هاي زماني است غير يكنواختي درسري
هاي ديگري كه در پيش بيني نرخ ارز به كـار   مدل 

ــد    ــوند مانن ــي ش ــرده م ــر  ARCH و   ARIMAب غي
در عـين  . فركتاليند يعني بعد فركتاليشـان صـحيح اسـت   

هاي  عمده اي بين فرايندهاي فركتـالي در   حال، تفاوت
تعريـف شـده در    7هـايي  بازارهاي مالي و چنـد فركتـال  

ها، تقارنهـاي   در فيزيك فركتال. فيزيك ديده مي شود
نشان مـي دهنـد، ولـي در بازارهـاي      8مقياس بندي قوي

هـا بسـيار    موضـوع اتفـاق نمـي افتـد، تفـاوت     مالي، اين 
ضعيف است و در زمانهاي بلند مـدت، نـرخ ارز بسـوي    

بـه همـين دليـل    . وضعيت غير فركتالي حركت مي كنـد 
خاصيت فركتالي در نـرخ ارز تنهـا در فرجـه اي خـاص     

بـر مـي    9هاي تصـادفي  تدوام دارد، اين مقوله به فركتال
در نـرخ ارز بـا    فركتـالي بـودن  . ها گردد نه چند فركتال

ــدل ــازگار اســت   م ــاختاري اقتصــاد ســنجي س ــاي س  ه
  ).2000گردون،(

  
  تجزيه وتحليل اطلاعات. 4
  تحقيق ياه هفرضي.4-1

: كــه  فرضــيه اصــلي ايــن تحقيــق عبــارت اســت از ايــن
خاصيت فركتالي در رفتار نرخ ارز ايـران در برابـر دلار   

  . آمريكا وجود دارد
  :عبارتند ازهم فرعي  ياه هفرضي

ــارامتر. 1 ــران،    Hپ ــرخ ارز اي ــراي ن ــده ب ــبه ش محاس
  .دارد 1تا  5/0مقداري بين 

                                                           
6  Non-integer Dimension 
7 Multi-fractals 
8 Strong Scaling Symmetries 
9 Stochastic Fractals 
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محاسبه شده براي نرخ ارز ايران، مقـداري   αپارامتر . 2
  .دارد 2تا  1بين 

محاســبه شــده بــراي نــرخ ارز ايــران،    Cپــارامتر . 3
  .مخالف صفر است

  
  برآورد پارامترها. 4-2
مقـدار   =q 1رايب .است[*] بر اساس معادله   H برآورد 

-{[C(1)/(α-1)](qα-q)}     برابر با صفر مـي شـود، و ايـن
بـراي   . ζ(q) = Hاسـت،    =q 1بدان معناست كه وقتي  

در نقطـه شـروع     ζ(q)از مشـتق اول   C(1) و αبـرآورد  
  :شوداستفاده مي  ζ΄(0)يعني 

)10(  
 ζ΄(0) = ζ(q) + δα [C(1)/(α-1)]  

 δهمچنين است،  αعبارت دوم تابع قانون تواني 
 ζ(q)و سپسشده ضرب   qثابت است حال دو طرف در

  :شودها كم مي  ازآن 
)11(  

qζ΄(0) = ζ(q) + δqα [C(1)/(α-1)] ↔ [qζ΄(0) - 
ζ(q) ] = δα [C(1)/(α-1)] 

     :پس
)12(  

ln [qζ΄(0) - ζ(q)] = a0 + a1 lnqδ 

را بــرآورد مــي كنــد در حــالي كــه آنتــي  q ،αضــريب 
، [C(1)/(α-1)]برابــر اســت بــا عــرض از مبــدا  اريتملگــ

ــابراين  ــوان    C(1)بن ــه عن ــد ب ــي توان  (α-1)[exp(a0)]م
 C(1) كه ميزان عدم قطعيت در محاسبه شود، تذكر اين

متناســب بــا خطــاي اســتاندارد عــرض از مبــدا و دومــين 
  .است a1ضريب رگرسيون 

 ،مـوثر اسـت   α <1 >2روش مشتق اول، فقط براي  
توانـد از طريـق روش   ضـرايب مـي    α <0 >1 اما بـراي 

 برآورد گردد )Double Trace Method( رديابي دوگانه
  ).2000 گردون،(

  
  گردآوري اطلاعات. 4-3

بــه صــورت ايــران نــرخ ارز از آن جــايي كــه اطلاعــات 
تنهـا مـي تـوان بـه صـورت      بوده اسـت،  روزانه موجود ن

 2223خصـوص  در ايـن  . موردي در اين باره اقدام نمود
نــرخ ارز غيررســمي در روزهــاي ) مشــاهده(نقطــه داده 

جمـع آوري   31/1/1387تـا    1/1/1381كاري از تاريخ 
نشـان   2و  1روند تغييرات اين متغير در نمودارهاي  .شد

هاي ارائه شـده   سپس با توجه به عبارت. داده شده است
ــاي    ــك از پارامتره ــر ي ــتن ه ــبه   Cو  H ،αدر م محاس

  . گرديد

7000

7500

8000

8500

9000

9500

10000

1 60 11
9

17
8

23
7

29
6

35
5

41
4

47
3

53
2

59
1

65
0

70
9

76
8

82
7

88
6

94
5

10
04

10
63

11
22

11
81

12
40

12
99

13
58

14
17

14
76

15
35

15
94

16
53

17
12

17
71

18
30

18
89

19
48

20
07

20
66

21
25

21
84

دفعات مشاهده 

 ارز
نرخ

  
  1387تا  1381ايران از سال نرخ ارز هاي  نوسان. 1نمودار
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  (LnEXt - LnEXt_1) 1387تا 1381تغييرات لگاريتمي نرخ ارز از سال . 2نمودار 

  
  پارامترهاي فركتالي نرخ ارز ايران. 1جدول

 Hα  C( l )  
  031/0  21/1 59/0 ايران

  
  نتيجه گيري. 5

هـاي فرعـي سـه گانـه      يهكليه فرض ،1با توجه به جدول 
ود دليل بـر تأييـد فرضـيه اصـلي ايـن      تأييد مي شود و خ

  .تحقيق است
ايـن مقـدار كمـي بيشـتر از      =H 59/0 < 5/0مقدار  

مقدار معرفي شده براي حافظه كوتاه مدت است، و البته 
در جهت مثبت است و مقداري پايداري در ميـانگين در  

نشــان  α= 21/1مقــدار . رفتــار آن بــه چشــم مــي خــورد
لي ميانگين است واين دهنده مقداري پراكندگي در حوا

مقدار نشان دهنده تغييـرات بسـيار مـوردي در نـرخ ارز     
در واقع . باشد و انتگرال نوسانات را هموار نمي سازد مي

بررسي اين دو پارامتر نشاندهنده خاصـيت خـود مانـائي     
 و همچنين وجود نوسانات و شكسـت ) H(به نسبت زياد

را كـه بررسـي آن   ) α(هاي غير خطـي در رفتـار اسـت    
. حتي در مقياس بسيار كوچـك نيـز پيچيـده مـي سـازد     

نيز يك عدد غير صحيح است و اين همـان   C(1)مقدار 
بـراي  . عدم پوشش كامل بعـد توسـط همسـايگي اسـت    

 2و1روشن تر شـدن مـوارد گفتـه شـده بـه نمودارهـاي       
  .مراجعه شود

براي بررسي خواص فركتالي در مسائل مختلف سـه  
با توجه . د مورد بررسي قرار دادرا باي Cو  H  ،αپارامتر 

به آنچه در اين پژوهش به دسـت آمـد مقـادير محاسـبه     
شده براي نرخ ارز ايران كليه خواص فركتـالي را نشـان         

بايد كه  ست براي آن اين موضوع نشانه خوبي. مي دهد
در كوتاه مدت تغييرات و روند رفتاري نرخ ود اميدوار ب

  . ي و مالي قابل پيش بيني استارز ايران در بازارهاي پول
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