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 چكیده
در  مارکوف میرژ رییبازار فرکتال با مدل تغ هیآزمون فرض با توجه به اهمیت بازارهای کارآمد،

ویژگی  بلند مدت  و دربازار بورس اوراق بهادار تهران جهت  بررسی کارایی حافظه مالی بازار 

واکنش بازار سرمایه در مواجهه با . آزمون شده است 8831-8811بودن آن در دوره  فرکتالی 

های مربوط به ماندگاری در بازار  های تصادفی منجر به نوسانات در این بازار می شود. ویژگی شوک

ها  با استفاده از روش تغییر رژیم مارکوف که توانایی بالایی در مدل سازی مربوط به وقوع شوک

 یداریپاحافظه بلندمدت و فرکتالی بودن بازار بورس اوراق بهادار تهران و   انجام شده است.دارند 

 متیشاخص ق یافته ها نشان می دهند شده است. بر اساس شاخص نمای هارست آزمون یمال

حافظه  لیدله ب ،ریمتغ نیا رآثار هر شوک بلذا  مدت است.حافظه بلند یدارا رانیسهام در ا

نتایج بیانگر این است که شاخص کل بازار سهام  .ماندیم یباق یطولان هایتا دوره ربازابلندمدت 

 .دارای ویژگی فرکتالی است
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 مقدمه -1
در رونق اقتصادی و  جهیو در نت یمنابع مال نهیبه صیو تخص نیدر تام یاساس یبازارهای سهام نقش

-هیبازارها برای همه عوامل بازار مخصوصاا سارما   نیا دارییو پا یی. کاراندینمایم فایا کشورهای مال
هاای  آن باه شاوک   تیباشاد حساسا   داریا پا باازار دارناد. اگر  یفراوان تیاهم استگذارانیو س گذاران

 نیا ا نیبناابرا  د،یا را جاذ  نما  هاشوکی اثرات منف تواند یبوده و م اقتصادی اندک ریاقتصادی و غ

 در آنهاا کمتار خواهاد باود     گاذاری هیسارما  ساک یبازارها دارای نوسانات و تلاطم کمتری باوده و ر 

 نیا و گساترش ا  شاتر یب هایهیبه منظور جذ  سرما زین استگذارانیس (.8831)کریمی و همکاران، 

دهناد.   شیبازار ساهام را افازا   دارییو پا ییمناسب کارا هایاستیرند تا با استفاده از سدا ازینبازارها

و بارای   نیباازار م ا   کیا در  گاذاری هیباه منظاور سارما    گاذارن هیگام نخست برای سارما  نیبنابرا

اسات  بازارهاا   دارییا و پا ییکاارا ی خاود بررسا   هاای استیاثرات س یابیبه منظور ارز استگذارانیس

 .(8830زاده و همکاران، )عباس 

 مطار   داریا بازارهای کارا و پا ییبرای شناسا یهای مختلفبازارهای سهام روش شیدایزمان پ از

 اسات  یباازار فراکتاال   هیپردازد فرضیبازار سهام م دارییکه به پا دییهای جداز روش یکی. اندشده

کاه   کردناد یم فرض هیبازارهای سرما یسنت هایهیبه آن پرداخته شده است.نظر قیتحق نیدر ا که

 نیا . بر اساس ا(8838)مروت،  کندیم تیتب  نگلیمارت ندیاز فرا هیبازارهای سرما هایی رفتار بازده

 هاا، هیا نظر نیا هاای ا ازدلالات  یکیاز هم مستقل هستند.  هیبازار سرما دارایی ها در  یبازده هینظر

 نیبا  یبه علات عادم وجاود وابساتگ    بازار کارا  هیاساس فرضاست. بر ( EMH)8بازارهای کارا هیفرض

 کیستماتیداشته باشد که بطور س دیام تواندینم یم مول گذار هیسرما کی هیبازار سرما هاییبازده

بازارهاا و   لیا و تحل یابیبرای ارز گذاران هیسرما که ی یمنابع وس ن،ی. بنابرادیاز بازار سود کسب نما

 . رودیبه هدر م کنندی استفاده م یمال رهاییمتغ

( فرضیه بازار کارا را تحت یک فرضیه جایگزین به نام فرضیه بازار فرکتال بسط و 8331) 1پیترز

توس ه داد. هدف این رویکرد توضیح دهندگی نوسانات بازدهی روزانه بازار سهام و میازان آشافتگی   

 بازار سهام و احتمال سقوط در بازار مالی بود. فرضیه بازار فرکتال در چاارچو  نظریاه آشاو  و باا    

استفاده از قواعد هندسی در پی توضیح رفتار بازار سهام است. ویژگی فرکتالی یاک شاکل هندسای    

است که به شکل های مختلف شکسته شده اما همچنان تمایل به بازگشت باه ماهیات اولیاه خاود     

است. پیترز اشاره می کند که بازارهای مالی، فرکتال هایی هستند که در یک سیساتم پویاای غیار    

 (.  8831روزهای مختلف دارای رفتارهای متفاوتی هستند )کریمی و همکاران،  خطی در

از  ر،یخ ایکند  یم یرویپ یتصادف فرآینداز  (بازده)متیق راتییرفتار تغ ایآ نکهیا صیتشخ یبرا

رفتاار   لیا تحل ی، بارا ی(لاو  یتصادف ندیفرا) آن به مربوط یتصادف ندیو فرا یلو پهندم  یهاعیتوز
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 در،اسات مشاهور   زیا ن یفراکتال عیکه به توز ،یلو یتصادف عی. توزندینما یاستفاده م متیق یتصادف

 یناوع  یدارا ااسات یا  خاود متشاابه    یکاه ازلحااآ آماار    شاود  یاطلاق م ییهاعیبه توز یحالت کل

 یهاا لیا تحل ز،یا ن رناد یگ یحاوزه قارار ما    نیا در ا کهیی هالیبه تحل نیهستند. همچن یهمبستگ

 کاه یقارار دادناد بطور   دییا را ماورد ت   هیا نظر نیا و نظری ا یتجرب د. مطال اتشویگفته م یفراکتال

قارار   دییا مورد ت  یاندازه از نظر تجرب نیدر اقتصاد به ا یموضوع چینمود که ه ادعا( 8311) جنسن

هام از ب اد نظاری و هام از ب اد کاربردهاای        هینظر نیسه دهه گذشته ا طی در  اما. 8نگرفته است

آن  ییمبنا قرار گرفته است )از ب د نظری، اقتصاد رفتاری فروض فراوان و چالش دیمورد ترد یتجرب

بازارهای کاارا   هیاز مطال ات فرض ارییبس زین یبرد و از ب د تجرب رسوالیرا ز ییمانند انتظارات عقلا

 .0(نکردند دییکشورهای مختلف را ت  یدر بازارهای مال

در بازار سهام  یهای مالشاخص هایمتیو ق هایدر بازده هایبه منظور در نظر گرفتن همبستگ

بار عادم    یمبنا  یقبلا  لیا دلا هیفرضا  نیا را مطار  نماود. ا   5یباازار فراکتاال   هیفرض( 8338) ترزیپ

 نی. بناابرا ردیا گی در نظار ما   های را برای رفتار بازده  ترییاما دامنه وس کندی را رد نم یهمبستگ

. دهاد ی نما  ارائاه ( EMHفرضیه بازار کارا ) برای نیگزیجا هیفرض الزاما( FMHفرضیه بازار فرکتال )

 نیا . بار اسااس ا  1ردیا گی ما  سرچشمهی ها و هندسه فراکتالفراکتال هیاز نظر یبازار فراکتال هیفرض

-یدر بازده یوجود همبستگ نییهستند. برای ت  دارتریپادارند  یکه ساختار فراکتال یاجسام هینظر
بارای   ی. روشاهای مختلفا  شاود ی ما  اساتفاده  1هرسات  ییرفتاری آنها از آماره نماا  ندیو نوع فرا ها

 ایا شاده    بنادی  اسیا دامنه مق لیها، تحلروش نیا نیی هرست وجود دارد که مهمتریمحاسبه نما

روش هنگاام   نیا شد. ا اصلا  روش توسط هرست کشف و توسط مندلبروت نیدارد. ا نامR/Sلیتحل

نقاص   نیا رفاع ا  بارای ( 8338. لاو ) کندی م دیتورشدار تول جیمدت نتا کوتاه هاییوجود همبستگ

بارای   میرمساتق یباه طاور غ   تاوان یم زین ARFIMA   نمود. از مدل یاصلا  شده را م رفR/Sروش 

اما رویکرد نوینی که در زمینه بازارهای فرکتال در دهاه گذشاته   برآورد نمای هرست استفاده نمود. 

 یه منظاور مادل سااز   تغییر رژیم مارکوف است. ایان رویکارد با    مطر  شده است استفاده از روش

که  ه شده استتوس ه داد( 8330، 8313توسط همیلتون ) است یزمان یکه به صورت سر یندیفرا

 شود. یمختلف در نظر گرفته م یندهایبا فرآ یمتفاوت یها عیدر آن توز

های ف ال و ت داد شرکت م املات دهه گذشته بازار سهام تهران از نظر حجم و ارزش یدر ط

 یهای دولتسازی شرکت یدر خصوص یمهم بازار نقش نیا نیداشته است. همچن ادییز رشد

دهد که نوسانات و تلاطم بازار یبازار نشان م نیها و اطلاعات مربوط به اداده یبررس اماداشته است.

در  تواندیموضوع م نیکه ا دهدیاز خود نشان م ادییز تیها حساسبرابر شوک دربوده و ادیز

 بازار داشته باشد.  نیبر رونق ا یمنف بلندمدت اثرات
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مطال ه بیانگر وجود همبستگی شرطی پویای نامتقارن بازار سهام ایران و  یکنتایج حاصل از 

باشد، همچنین نتایج  دبی و همبستگی شرطی پویای متقارن بازار سهام عربستان با نفت اوپک می

تحقیق بیانگر وجود همبستگی شرطی پویای متقارن بازار سهام قطر و دبی و همبستگی شرطی 

های متقارن  باشد. تفسیر مالی وجود همبستگی م عربستان با نفت برنت میپویای نامتقارن بازار سها

های سهام بازارهای دبی، قطر و عربستان حاکی  و نامتقارن بین شاخص بازدهی نفت برنت و بازدهی

از این است که مدیران ریسک باید کاملاً نسبت به این حقیقت آگاه باشند که این بازارها در مقابل 

 ی،باغان و قدرت اله ی،امام ورد ،فاطمه ،صراف ی،مجتب ی،میکر) .ی مصونیت ندارندهای خارج شوک

 (8831ی،عل

تحقیق دیگری با بررسی تاثیر قیمت نفت به عنوان یک متغیر)شوک( بر روی شاخص نتایج 

های زمانی متفاوت و با توجه  دهد، ت ثیرات سرریز میان بازارها در دورهنشان میبازار سهام 

تواند یکطرفه، دوطرفه و یا اصلا وجود نداشته باشد.  سیاسی متغیر است و می-اقتصادی رخدادهای

های نفتی( به صورت یکطرفه از بازار نفت به بازار به طوری که در دوره اول )قبل از شروع تحریم

 مدت و در بلندمدت یکطرفه از بازاربورس، در دوره دوم )دوران تحریم( به صورت دوطرفه در کوتاه

نفت به بازار بورس بوده است و در نهایت در دوره سوم )ب د از برجام( دارای رابطه یکطرفه از بازار 

نفت به بازار بورس بوده است. این نتایج به وضو  به وابستگی اقتصاد ایران به نفت و اثرات آن بر 

 ،انیدریح ،فیشرمحمد  ی،میکرد. )بازارهای مختلف مالی از جمله بورس اوراق بهادار اشاره دار

 (8831،شهرام ی،دهقان جبار آباد و میمر

با  شود.  شترییب زتوجهیآن ن یفیبه رشد ک ،بازار یعلاوه بر رشد کم ضرورت دارد ،نیبنابرا

توجه به نکات ذکر شده در این مطال ه به تحلیل چگونگی ماهیت فرکتالی بازار سرمایه در ت یین 

میزان ریسکی و پایدار بودن بازار بر اساس شاخص نمایی هارست پرداخته خواهد شد. برای این 

ه منظور و در راستای تجزیه وتحلیل شاخص پایداری بازار از روش تغییر رژیم مارکوف استفاد

خواهد شد سپس رابطه بین نمایی هارست با درجه ماندگاری بازار و درجه ریسکی بازار سرمایه 

 ارزیابی خواهد شد.

ساختار مقاله حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. در ادامه و در بخش دوم به مروری بر 

یافته های ادبیات تحقیق و مطال ات پیشین و در بخش سوم به روش شناسی و در بخش چهارم 

 تحقیق و در بخش پنجم به نتیجه گیری و پیشنهادات اختصاص یافته است.
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 ادبیات تحقیق -2
از یک طرف افرادی وجود .در ادبیات علمی فرض های مختلفی در خصوص بازار مطر  است

رض افرادی که بازار را کاملا قط ی ف ،و از طرف دیگر نمودهدارند که بازار را کاملا تصادفی تصور 

هر دو گروه تا حد مشخصی درست می گویند ولی نتایجی که از همپوشانی هر دو تفکر  .مینمایند

ناشی می شود متفاوت از انتظارات هر دو گروه است. بازار سرمایه به خوبی توسط توزیع نرمال و 

ار گشت تصادفی تشریح نمی شود و فرضیه بازار کارا به عنوان فرضیه ای غالب برای عملکرد باز

 .(8838، پدرام و رهنمای رودپشتی) است

 . از منظر قط یت تمامی اتفاقات از زمانهستندبه طور سنتی وقایع به صورت تصادفی یا قط ی 

شوند. در ساختار فرکتالی تصادفات و قط یت، آشو  و نظم، با هم پیدایش به صورت ثابت فرض می

خواهیم دیدکه این مفاهیم متضاد چگونه با یکدیگر و درکنار یکدیگرقرار می گیرند در این شرایط 

عمل می کنند. در دنیای واق ی اتفاقات ناگهانی را مشاهده می کنیم مانند فجایع طبی ی که محیط 

می برند و یا فجایع اقتصادی که تمامی دستاوردهای مالی را نابود می کنند و ما ریشه  ما را از بین

که تصادفی است یا شانسی. اتفاقات هم به صورت تصادفی و غیر  را نمی شناسیم وقوع این اتفاقات

تا آغاز قرن به صورت قط ی و کاملا قابل پیش بینی قابل مشاهده هستند.  قابل پیش بینی و هم

مانند ساعت حرکت می کند کاملا پذیرفته شده بود اما، ناگهان  حاضر، این موضوع که جهان

توان اتفاقات ناگهانی را پیش بینی کرد دیگر بر اساس آن میدانشمندان م ادله ای کشف کردند که 

کند، بنابراین از لحاآ تئوری، زمان می تواند م کوس حرکت  زمان از مکانیک نیوتونی پیروی نمی

حرکت منظم عالم رخ داد و دومین حرکت در ظهور مکانیک  کند. این اولین تغییر نگرش در مورد

ولی باز هم  .جهان بوسیله سطو  احتمالی مشخص می شود ولیکوانتومی که در آن ساختار مولک

های ابهامات باقی ماندکه جهان قط ی است یاتصادفی. به آرامی این موضوع آشکار شد که سیستم

. حالت قط یت قوانین طبی ی را بیان هستندجهانی  طبی ی دارای حالت تصادفی محلی و قط یت

ت راروشن می سازد علاوه بر آن، یک سیستم سالم نه می کند و حالت تصادفی نوآوری و تمایزا

با با جذ  این شوک ها فورا ارتقا می یابد. های ناگهانی در امان و ایمن می ماند بلکهتنها از شوک

 ت میم این حقیقت به بازار سهام به نتایج جالبی دست می یابیم. بازار سهام از یک سری سرمایه

اه مدت و بلند مدت تشکیل شده است. در بازار پایدار تمامی گذاران با افق سرمایه گذاری کوت

کنندگان می توانند با یکدیگر م امله کنند هریک با یک سطح م ینی از ریسک مواجه اند  شرکت

سطح مشخص از ریسک را با مقیاس زمانی یا افق سرمایه گذاری خود تطبیق می  که افراد این

ای م امله گران روزانه ، هفتگی، سه ماهه یکی خواهد بود. این فراوانی بازده بر دهند. از طرفی توزیع

دقیقه ای با ریسکی مواجه است که یک م امله گر هفتگی مواجه  5م امله گر  بدین م نی است که
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م امله گر روزانه در مقیاس زمانی اش سقوط ناگهانی کند و مابقی م امله  است. در صورتی که

تفاوت باشند بازار به صورت پایدار باقی خواهد ماند. در حالتی که گذاری م گران دارای افق سرمایه

سرمایه گذاران بازار کوچک شود و هر نفر یک م امله گر یک دقیقه ای  افق سرمایه گذاری تمامی

شود در این حالت بازار ناپایدارو غیر قابل پیش بینی خواهد شد بنابراین بازار در حالتی شوک ها را 

 فرکتالی باشد. ارای خاصیتجذ  می کند که د

بیانگر این موضوع می باشد که روش بیشترین تنوع بخشی  از تحقیق دیگرینتایج بدست آمده 

همچنین  .و حداقل واریانس نسبت به روش های دیگر عملکرد بهتری در ت دیل ریسک داشته اند

از م یار بیشترین تنوع  نتایج بیانگر این بود که سرمایه گذاران ریسک گریز برای تشکیل پورتفولیو

همچنین نتایج بیانگر این بود که برای بررسی ریسک  .می کنند  بخشی و حداقل واریانس استفاده

مناسب بوده و عملکرد بهتری در محاسبه CVaR و  VaRها استفاده از روش هاینامطلو  استراتژی

 (8831 ود، ابونوری، اسم یل، تهرانی، رضا و شامانی، مس خطر نکول داشته اند.)

فرضیه ( 1115پیترز )مطر  کرده است. متدولوژی خود را در مقابل فرضیات بازار کارا هارست 

وقتی بازار از سرمایه گذاران با افق های مختلف مربوط به بازار فرکتال را در حالی بررسی کرد که 

 اطمینانسرمایه گذاری تشکیل شده باشد بازار پایدارخواهد بود. این موضوع به ما 

وجود دارد.مجموعه اطلاعات در کوتاه مدت  می دهد که مقدار نقدینگی لازم جهت م امله در بازار 

همچنین در این رویکرد  تا در بلندمدت. بیشتر به فاکتورهای تکنیکی و حساسیت بازار بستگی دارد

 اران بلند مدتاگر اتفاقی رخ دهد که اعتبار اطلاعات بنیادی زیر سوال برود آنگاه سرمایه گذ

گذاری  ف الیت خود را متوقف کرده یا بر اساس افق کوتاه مدت عمل می کنند. وقتی افق سرمایه

گذاران  تمامی ف الان بازار به یک سطح یکنواخت برسد بازار ناپایدار می شود آنگاه سرمایه

کوتاه مدت  ذارانبلندمدت که وظیفه آنها پایدار کردن بازار از طریق توزیع نقدینگی به سرمایه گ

ها من کس کننده ترکیب م املات تکنیکی کوتاه است دیگر در بازار حضور نخواهند داشت.قیمت

های کوتاه مدت نوسانی تر یا نویزی مدت و ارزش های بنیادی بلند مدتاست. بنابراین تغییر قیمت

درآمدهای مورد انتظار تر از م املات بلند مدت است.روند های بنیادی بازار نشان دهنده تغییر در 

است که ناشی از رفتارگله ای است. لزومی ندارد که انتظار داشته باشیم که طول روندهای کوتاه 

مدت به روند هایاقتصادی بستگی داشته باشد.اگر سهام وابستگی به سیکل های اقتصادی نداشته 

ه گری نقدی و اطلاعات باشد. بنابراین روند های بلندمدت وجودنخواهند داشت. بنایراین م امل

 ط خواهد شد.لکوتاه مدت بر بازار مس

 نیتخم نهیدر زم یادیز یهامختلف، تلاش یبر روش ها هیبا تک ق،یتحق نهیشیدر رابطه با پ

 یمال یزمان یها یموجود در سر یهایهمبستگ و یداریو پا یهرست، ب د فراکتال، آنتروپ ینما
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 1118از سال ریهستند که در سنوات اخ یو ووسوردا ازجمله کسان ستوفکیانجام شده است. اما کر

اند. انجام داده یمال یزمان یها یسر یخواص فراکتال افتنی یدر راستا یاگسترده قاتیتاکنون تحق

 یوجود همبستگ( 8330)ترزیپ .ی استجهان یبازارها سهیمقا نهیآن ها در زم قاتیغالب تحق

 یهایهمبستگ یریاندازه گ یرا نشان دادند. اما بهبود روش ها کایبلندمدت در بازار سهام امر

( با استفاده از شاخص 8331ژاکوبسن )نتایج فرضیه بازار کارا بوده است. سازگار با جیبلندمدت نتا

و ژاپن  کایامر ،ییکشور اروپا 5مربوط به  شاخصهایاز کیچینشان داد که هR/Sنمای هارست 

به ( 1118ندارند.کوستا و همکاران ) یفراکتال ساختارو دهندی بلندمدت از خود نشان نم یهمبستگ

. آنها وجود پرداختندR/Sبا استفاده از روش لیبرز در شاخص سهام یوجود ساختار فراکتال یبررس

( 1111کردند. ژوانگو همکاران ) دییرا ت  لیبرزسهام  هایی در بازده فیض  یساختار فراکتال

هرست را برای بازار سهام شانگهای  نمای( DFA) شده یینوسانات روندزدا لیه از روش تحلاستفاد

و همکاران  ی. اونالی هستندساختار فراکتال دارایبازارها  نیو شنژن برآورد نموده و نشان دادند که ا

 را با استفاده از روش ییکشور اروپا سهام هشت هایی وجود حافظه بلندمدت در بازده( 1180)

سهام کشور  بلندمدت در شاخص یآزمون نمودند. آنها شواهد قوی از وجود همبستگنمای هرست 

 5آنها نشان دادند که  اما.افتندی ایاسپان و سیهای سهام سوئصدر شاخ ترفیچک شواهد ض 

دوراسامی و  .کنندینم تیتب  یفراکتال ندی( از فراسیسهام انگل )مانند شاخص گرید شاخص

( به بررسی فرضیه بازار فرکتالی و مدل تغییر رژیم مارکوف پرداختند. در این 1181سارپونگ )

مطال ه شاخص ناپایداری فرآیند مالی با استفاده از روش تغییر رژیم مارکوف با یک فرآیند 

غیرخطی مدلسازی و رابطه بین ناپایداری مالی هرست و ریسکی بودن بازار بررسی شد. نتایج نشان 

 های دارای شاخص نمایی هارست بالا دارای پایداری قوی تری و ریسک کمتری است.داد که بازار

آنالیز فرکتالی شاخص بورس اوراق بهادار تهران به روش ( به 8838رهنمای رودپشتی و پدارم )

RS  .در این پژوهش با مروری کوتاه بر فرضیه بازار کارا و بیان ناکارآمدی آن، فرضیه بازار پرداختند

به عنوان جایگزینی برای این فرضیه مطر  می شود. بر اساس فرضیه بازار فرکتال خواهیم  فرکتال

دید که چرا ساختار آماری این بازار با بازارکارا شباهتی وجود دارد. همچنین با به کارگیری روش 

R/S ان و آزمون این روش، فرضیات بازار فرکتال و کارآمدی آن قابل اثبات است. نتایج مطال ه نش

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

( که بر اساس فرضیه بازارکارا CAPMهمچنین در مدل قیمت گذاری دارائی های سرمایه ای )

آشو  در  ندیفرآ ی دهیپد( به بررسی 8830نمازی و همکاران )شکل گرفته است، تجدیدنظر کرد.

مانند  دهیچیپ یزمان یها یسرپرداخت.  در بورس اوراق بهادار تهران یو بازده نقد متیشاخص ق

. شود یفرض م ینیب شیپ  رقابلیها غ آن رییتغ جهیو در نت یتصادف شتریبازار سهام ب یها متیق
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 یبه عبارت بهتر آشوب ای نیم  یایپو یرخطیغ یندیحاصل فرآ ها یسر نیاحتمال دارد ا که یدرحال

بورس  یو بازده نقد متیشاخص ق شپژوه نیداشته باشند. در ا ینیب شیپ تیقابل جهیبوده و در نت

 ایمورد آزمون قرار گرفته است تا مشخص شود آ 8811-8831یدوره زمان یاوراق بهادار تهران برا

است.  نیم  اییآشوب یندیگرفته از فرآ نش ت ایکند یم یرویپ یگام تصادف ندیشاخص از فرآ نیا

و  یتابع خودهمبستگ اس، ید یواحد، ب شهیر یها به هدف فوق از آزمون یابی دست یبرا

است که  نیا گر انیفوق ب یها حاصل از آزمون یها افتهیاستفاده شده است.  یبردار ونیخودرگرس

دلالت بر  جهینت نی. اکند یرا تجربه م نیو م  یآشوب یندیفرآ ،یو بازده نقد متیشاخص ق

 یرهنمود تواند یرا دارد که م تمد کوتاه ینیب شیپ تیتبع آن قابل داشته و به هیبازار سرما ییناکارا

رفع  یاطلاعات و اقدام در راستا انیجر تیبازار مانند عدم شفاف ییدلالت بر شناخت عوامل ناکارا

ل بر اب اد فراکتا یتجرب لیو تحل هیتجز( به 8835خواجوی و طالب بیگی ) ها داشته باشد. آن

پرداختند.  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاسهام شرکت متیو ق یشاخص بازده نقد

قرار گرفت. نمونه  یبورس اوراق بهادارتهران مورد بررس متیو ق یراستا، شاخص بازده نقد نیدر ا

پژوهش با  نیدر ااست.  8838-8811 یدر دوره زمان متیو ق یپژوهش شاخص بازده نقد یآمار

 متیق وی بازده نقد یزمان یبودن سر یتصادف یو توان هرست به بررس R/Sلیاستفاده از تحل

 یزمان یهایسر یبررس یبرا یقو یرخطیروش غ کیبه عنوان  R/Sلیپرداخته شده است. تحل

 R/Sلیتحل تیمز نیکاربرد دارد که مهمتر یرتصادفیغ یزمان یهای آنها از سر صیتشخ وی تصادف

ی پژوهش نشان م نیحاصل از ا یها افتهیمربوط است.  یزمان یسر عیتوز به نوع یوابستگعدم 

حافظه  یو دارا ستین یمستقل و تصادف متیو ق ینقد شاخص بازده یزمان یکه سر دهد

( به بررسی فرضیه بازار کارا در بازار سهام تهران پرداخت. در این 8831گراغانی ).استبلندمدت 

بازار کارا بازاری است که در آن اطلاعات با سرعت بالایی بر قیمت سهام مطال ه اشاره شده است که 

ه کنند. در واقع بازار کارا ب گذارد و قیمتها خود را با توجه به این اطلاعات ت دیل می تاثیر می

دهد که همه آنها از اطلاعات مشابهی آگاهی دارند، پس بازار کارا،  گذاران این اطمینان را می سرمایه

گذاران  سرمایه دهنده آن اطلاعاتی است که در بازار موجود است و راهنمای بازاری است که بازتا 

خرید و فروش خود  گذاران در تصمیمات است. مفهوم بازار کارا بر این فرض استوار است که سرمایه

تمامی اطلاعات مربوط را در قیمت سهام لحاآ خواهند کرد و قیمت سهام شاخص خوبی برای 

 8313گذاری است.این نظریه برای اولین بار توسط فاما و همکاران در سال  ت یین ارزش سرمایه

تصاددانان نیست که فرضیه بازار کارا مورد توافق همه اق نتایج این مطال ه نشان می دهدمطر  شد. 

و این امر باعث ظهور نظریه جدیدی با عنوان مالی رفتاری به عنوان رقیب فرضیه بازار کارا شده 

بازار بورس اوراق بهادار  یشاخص ها یهرست برا یمحاسبه نما( به 8831.صادقی و سبحانی )است
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به خود اختصاص داده  یرا در علم مال ی یوس اتیادب یمال یبازارها ییکارا یبررسپرداختند.  تهران

 یدارا یمال یزمان یسر ایاست که آ نیباشد ا یکه در بازار کارا مطر  م یمیاز مفاه یکیاست. 

و  افتهی میکارا ت م یبازارها هیفرض ریاخ یدهه ها یط نینه. همچن ایباشد  یحافظه بلندمدت م

دهه  یط نینه. همچن ایباشد  یحافظه بلندمدت م یدارا یمال یزمان یسر ایکه آ ستا این هیفرض

 نیمطر  شده است. در ا یفراکتال یبازارها هیو فرض افتهی میکارا ت م یبازارها هیفرض ریاخ یها

شاخص بورس  10از سابقه  یناش یمال یزمان یها یسر یداریحافظه بلندمدت و پا زانیم قیتحق

با استفاده از محاسبه  8835تا خردادماه سال  8831ماه سال  نیاوراق بهادار تهران را از فرورد

قرارگرفته است، سپس رفتار شاخص ها ازلحاآ وجود  یمورد بررس R/Sهرست با روش  ینما

 یم دهیسنج یاز لحاآ فراکتال رانیا هیبازار سرما بیترت نیگردد. بد یم سهیحافظه بلندمدت مقا

 یبهره نم یفراکتال ییروش از کارا نیبا استفاده از ا یها در قلمرو زمان اخصاز ش کیچیشود. ه

 برند.

 

 روش تحقیق -3

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

دنبال خواهد شد. در این تحقیق، ابتدا به منظور مرور ادبیات از اسناد و مدارک موجود شامل 

داده های آماری رسمی منتشر شده به شیوه کتابخانه ای استفاده می شود.  مقالات، کتب علمی و

در مرحله ب د، جهت استنباط و آزمون فرضیه ها و پاسخ به سئوالات تحقیق، اطلاعات آماری مورد 

نظر از اسناد منتشره توسط دستگاه های تولید کننده آمار و اطلاعات، جمع آوری و پردازش می 

ی ویژگی فرکتالی بازار سهام از مدل منظور آزمون فرضیات، کمی سازی و بررس شوند. در نهایت به

از مدل های اقتصادسنجی شناخته شده در این موضوع و نیز مدل ( که MSتغییر رژیم مارکوف )

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

 یمنظور ابتدا آزمون ها ینا یخواهد بود. براOx-Metricsو Matlabین تحقیق مورد استفاده در ا

استخراج  برایشود و  یانجام م یرهامتغ ینب یواحد و آزمون هم انباشتگ یشهر یبررس یآمار

شاخص ناپایداری هرست با استفاده از روش غیرخطی از روش تغییر رژیم مارکوف استفاده می 

 شود.

شود. چراکه پارامترها با توجه به  ها محسو  می ف نیز از انواع این مدلجایی مارکو مدل جابه

کنند. در مدل خود رگرسیون برداری بر مبنای مدل مارکوف، پارامترهای مدل  تغییر رژیم تغییر می

شوند. مدل خود رگرسیون برداری زیر بیانگر این  در نظر گرفته می   به عنوان تاب ی از متغیر 

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

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

 

   {

                                                  

 
                                                  

 

 

ت ریف                     Σصورت  های مختلف به و ماتریس واریانس کوواریانس برای رژیم

های تک متغیره بیان شد، تنها  شود. تمامی مراحل تخمین همانند آنچه است که برای مدل می

تفاوت در اینجاست که تمامی متغیرها و پارامترها در تخمین از حالت اسکالر تبدیل به حالت 

ر ب8811-8831 یندوره زما جام ه آماری مطال ه حاضر شاخص کل بازار سهام در. شوند برداری می

 اساس فراوانی ماهانه است.

 

 یافته های تحقیق -3

 متغیرهای تحقیق ، خودهمبستگی و واریانس ناهمسانیآزمون ریشه واحد -3-1
(نظریه هم 8311برای اجتنا  از نتایج نادرست برآمده از رگرسیون های کاذ ، انگل و گرنجر )

صورتیرابطه هم انباشتگی خواهند داشت انباشتگی را مطر  کردند. یک گروه از متغیرهای نامانا، در 

که حداقل یک ترکیب خطی مانا میان آن ها وجود داشته باشد. وجود یا نبود رابطه هم انباشتگی 

میان متغیرهای الگو، پیش بینی هایی را که توسط آن صورت می گیرد، به شدت تحت ت ثیر قرار 

هم انباشتگی وجود نداشته باشد، پیش می دهد، به طوری که اگر در یک م ادلة رگرسیونی رابطة 

بینی های ض یفی توسط الگو صورت خواهد گرفت. برای آزمون وجود روندهای تصادفی در سری 

های زمانی و پسماندهای رگرسیون، متخصصان اقتصادسنجی سری های زمانی روش هایی را ابداع 

ای دارای روند تصادفی ارائه کرده اند. همچنین، روش هایی نیز برای برآورد روابط میان متغیره

رایج ترین روش برای آزمون وجود روند تصادفی در سری های زمانی و پسماندهای  .شده است

 . (8831)ابونوری و همکاران،  رگرسیون آماره دیکی فولر ت میم یافته است

یلة مدل بوس شاخص کل قیمت سهامقبل از تحلیل های هم انباشتگی، ابتدا مانا یا نامانا بودن 

(آزمون می شود. انجام PPپرون ) –لیپس یریشه واحد ف و (ADFفولر افزوده  ) -روش های دیکی

که از بروز رگرسیون کاذ  به دلیل وجود داشتن ریشه واحد  استآزمون ریشه واحد به این دلیل 
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در متغیرهای تحقیق و متغیر بودن میانگین سری های زمانی در طول زمان و بدست آمدن نتایج 

آزمون ریشه واحد در سطح و با وجود عرض از مبداء و روند در مورد  یرقابل اتکا جلوگیری شود.غ

بررسی قرار گرفته است که نتایج آن همراه با آزمون های خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی در 

 ( گزارش شده است.8جدول )

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

ARCH (10)=F(Prob) McLeod-Li 

Q
2
(10) 

Box- Ljung 

Q(10) KPSS Phillips-Perron ADF آماره 

81.11 

(1.11) 

81.13 

(1.11) 

501 

(1.11) 

1.55 

(1.01) 

{35}% 

1.11- 

(8.01-) 

{35}% 

1.50- 

(8.01-) 

{35}% 

لگاریتم شاخص 

 قیمت سهام

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

در جدول فوق اعداد داخل پرانتز بیانگر مقادیر بحرانی و اعداد داخل کروشه بیانگر سطح 

مشاهده می شود که  ADFاطمینان است. بر اساس مقایسه آماره آزمون و مقدار بحرانی در آزمون 

نیز مشاهده گردید قدر  PPمتغیر لگاریتم شاخص قیمت سهام در سطح ناماناست. بر اساس آزمون 

همانطور ماره آزمون کمتر از قدر مطلق مقدار بحرانی است و این متغیر در سطح نامانا است. مطلق ا

درصد فرضیه  5در سطح م نی داری  KPSS( ملاحظه می گردد، مطابق آزمون 8)که در جدول 

صفر مبنی بر مانا بودن متغیر رد و فرض مقابل که اشاره بر نامانایی متغیر در سطح با عرض از 

روند دارد. بنابراین با وجود ریشه واحد در مدل مقدار این ریشه مشخص نمی باشد که آیا  مبداء و

برای پی بردن به این میزان به برآورد و بررسی  استو یا یک مقدار کسری  استاین عدد دقیقا یک 

باکس )با  -ی لیانگی آمارهپرداخته می شود.مشاهده ARFIMAاین ریشه با استفاده از مدل های 

عدم وجود خودهمبستگی سریالی »ده دوره وقفه(، نیز ضمن رد فرضیه صفر این آزمون مبنی بر 

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

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

تگی سریالی میان مجذور بازده سری( را رد نموده، که در واقع بیانگر وجود اثرات خودهمبس

( نیز ARCH. گفتنی است که نتایج آزمون آرچِ انگل )آزمون وجود اثرات استغیرخطی در این سری

 گذارد. صحِِه میشاخص قیمت سهام ی واریانس ناهمسان بودن سری فرضیهبر 

است؛ ولی با توجه به نتیجه گیری استفاده شده ARIMAاز مدل  برای م ادله میانگین در ادامه

؛ زیرا در مدل کردرا انتخا   ARMAیا  ARIMAهای مربوط به ریشه واحد و مانایی، نمیتوان مدل 

ARMA  فرض بر این است که مدل مانا است، در حالی که در مورد شاخص قیمت سهام، آماره
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KPSS  این فرضیه را رد نموده است. این نتیجه گیری ما را به استفاده از مدل هایARFIMA 

. جدول استفاده خواهد شداز روش باکس جنکینز  مناسبهدایت میکند. برای انتخا  یک مدل 

 ( تصریح مدل مورد نظر آورده شده است.1)

 
 برای شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران               مدلسازی  –( 2جدول )

 متغیرها ضرایب سطح معنا داری

1.11 1.11 d 

1.11 1.03- AR(1) 
1.18 1.11- AR(2) 

1.15 1.11 MA(1) 

1.11 1.11 MA(2) 
 عرض از مبداء 1.11 1.11

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

ها خودهمبسته و میانگین ضرایب وقفهبا توجه به نتایج جدول فوق مشاهده می شود که تمامی 

را نشان می دهد که بیانگر وجود  1.11متحرک م نی دار بوده و پارامتر حافظه برآورد شده مقدار 

.ب د از محاسبه مدل بهینه استحافظه بلندمدت در شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران 

های موجود فع هرگونه خودهمبستگیآزمون های  صورت گرفته نشان دهنده برازش خو  مدل و ر

( می توان روند حرکتی نمودار خودهمبستگی را مشاهده کرد که تمامی وقفه 8است که در نمودار )

 :استهای آن مانا 

 
 نمودار خودهمبستگی سری شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران –( 1نمودار )

 منبع: یافته های پژوهشگر
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به سه روش برآورد  d، پارامتر شاخص قیمت سهامبه منظور بررسی مقدار عددی حافظه سری 

( و حداقل مرب ات غیر MPL) 3(، تابع حداکثر راستنمایی اصلا  شدهMLE) 1حداکثر راستنمایی

 ( ارائه شده است:8( تخمین زده شده است و نتایج این تخمین در جدول )NLS) 81خطی
 

 های مختلفبا روش dمقایسه برآورد پارامتر  –( 3جدول )
 روش dمقدار تخمین  راف معیارحان

1.11 1.11 MLE 
1.88 1.11 MPL 
1.11 1.11 NLS 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 
مدل به شکل کامل تصریح شد، ولی روش برآورد حداقل مرب ات  NLSو  MLE ،MPLدر سه روش 

غیر خطی به عدد مشخصی همگرا نشد در نتیجه یکی از متغیرهای بخش خودهمبسته حذف 

گردید و مدل دوباره برآورد گردید و نتایج جدول نشان دهنده این می باشد که برآورد روش غیر 

که شاید دلیل آن به علت حذف یکی از متغیرهای وقفه  استخطی کمتر از دو روش دیگر 

. از سوی دیگر برای توجیه این تفاوت، باید به گوناگونی روش ها در پاسخ به است خودهمبسته

حساسیت های ناشی از روندهای قط ی یا غیرقط ی و شکست های احتمالی در ساختار سری توجه 

 نمود. 

 

 آزمون نمای هارست -3-2
به  … ,N=3, 4, 5برای لگاریتم شاخص قیمت سهام به ازای  R/Sنتایج حاصل از رگرسیون مدل 

( درعمل، می توان با انجام یک رگرسیون ضریب نمای H.طبق نتایج هرست، اگر )استصورت زیر 

و  1.5شد، دلالت بر یک فرآیند مستقل دارد. اگر نمای هارست بین 1.5مقدار نمای هارست برابر با

رار گرفت، دلالت بر یک سری زمانی دوام دار با حافظه بسیار طولانی دارد. در نهایت، اگر یک ق

شد دلالت بر بی دوام بودن فرآیند دارد.  1.5نمای هارست برابر با یک مقدار مثبت ولی کمتر از 

های موجود در طبی ت و برخی سری های اقتصادی به ها نشان داده اند که بسیاری از سریبررسی

ویژه در بازار سرمایه تصادفی نبوده دارای حافظه و دوام نسبتاً بلندمدت هستند. رگرسیون زیر 

نشان دهنده  که نتایج استR/Sبر روی شاخص  Nنشان دهنده آزمون هارست و برازش لگاریتم 

درصدی اختلاف م نی  5بوده و در سطح خطای  1.111این بوده که ضریب برآورد شده برابر با 

که نشان  است 1.111در آزمون فوق  Hآماره های خوبی برازش مدل مقدار داری از صفر دارد.
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دهنده ماهیت غیرتصادفی بودن شاخص سهام یا به عبارت دیگر پیش بینی نا پذیری شاخص 

سهام بورس تهران است.برای بررسی فرضیه صفر مبنی بر تصادفی بودن شاخص قیمت سهام  قیمت

(H0=0.5 ) ( انجام شده که نتیجه بیانگر رد فرضیه صفر و یا غیرتصادفی بودن )پیش بینی پذیری

میتوان اثر حافظه بلندمدت در سری زمانی  Hشاخص قیمت سهام است.همچنین، با استفاده از 

ام را محاسبه نمود. میانگین حافظه بلندمدت در بررسی شاخص قیمت سهام شاخص قیمت سه

 برابر است با:
                    

 

پذیر  روز غیرممکن و تنها در کوتاه مدت امکان 818بنابراین، پیش بینی با افق زمانی بیش از 

 است.

 

 خطی بودن مشاهداتآزمون  -3-3
روشی غیرمستقیم برای آزمون غیرخطی بودن است . این آزمون برای مشخص کردن  BDS آزمون

نبود وابستگی بوده و برای آزمون پسماندهای به دست آمده از ساختارهای غیرخطی که پس از 

های مربوط به لگاریتم حذف ساختار خطی از داده هایی است که پیشتر فیلتر شدهاند.ابتدا از داده

هام استفاده کرده تا امکان وجود روند آشوبی در این سری های زمانی بررسی بازار س شاخص کل

که همگی برای  kو    ،   برای محاسبه  mو  εشود. برای این کار لازم بود تا در ابتدا میزان 

 εمورد نیاز هستند، ت یین شوند. ابتدا بنا به پیشنهاد متن راهنمای نرم افزار   BDS محاسبه آماره
را با انحراف م یار داده ها مرتبط می سازد( در نظر گرفته  ε)که  SD/spread یبی از نسبتبرابر ضر

 .شده استرا محاسبه  BDSهای مختلف آماره  mو برای 

 
 m=5برای کل بازار سهام برای شاخص BDS نتایج آزمون -( 5جدول )

P =  8 C_T =   1.515 

eps =  1.811 K =   1.815 

m =  5 sigma2 =   1.113 

C_mT =  1.888 BDS  =11.11 

signif =  1.118  

 منبع: یافته های پژوهشگر
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است همانطور که sd حداکثر فاصله بین دو نقطه در فضای فازی و 𝜀ب د محاط m در این جدول

یک عدد بزرگ م نادار باشد، نشان دهنده وجود مدل غیرخطی در BDS بیشتر اشاره شد، اگر آماره

باشد  BDS>0نزدیک صفر باشد فرآیند کاملاً تصادفی است. از آن جا که BDS متغیر است. اگر

توزیع  8.10درصد نقطه  35نشان دهنده غیرخطی بودن فرآیند است، لذا در سطح م ن ادار بودن 

خطی نرمال استاندارد ملاک قضاوت خواهد بود. بنابراین، فرآیند مولد داده ها احتمالاً از فرآیند غیر

 تب یت می کند. 

 

 (MSنغییر رژیم مارکوف )مدل  -3-4
اتفاقاتی ممکن است در طول زمان رخ مدل تغییر رژیم مارکوف مبتنی بر این موضوع است که 

طور مثال ممکن است رابطه بین  شوند. به بدهد که این اتفاقات باعث تغییر پارامتر در طول زمان می

منفی باشد. در  1مثبت و در رژیم  8باشد. ی نی در رژیم  های مختلف متفاوت دومتغیر در رژیم

های غیرخطی برای تخمین پارامترهای جام ه استفاده کرد. در  اینصورت بهتر است که از مدل

جایی مارکوف نیز از  های غیرخطی پارامترهای مدل در طول زمان ثابت نیستند. مدل جابه مدل

کنند. در مدل  ارامترها با توجه به تغییر رژیم تغییر میشود. چراکه پ ها محسو  می انواع این مدل

در نظر    خودرگرسیون برداری بر مبنای مدل مارکوف، پارامترهای مدل به عنوان تاب ی از متغیر 

وابسته بودن باقیمانده به تغییر رژیم است. دلیل این امر نکته مهم در این مدل ها شوند.  گرفته می

.نتایج تخمین نوسانات پایین و نوسانات بالااستهای  تغییر واریانس م ادله تخمین زده شده در رژیم

یک متغیر    مدل کلاسیک رگرسیون با دورژیم در جدول زیر آورده شده است.فرض کنید که 

را اختیار کند. همچنین فرض کنید  {       }ادیر صحیح تواند تنها مق تصادفی است که می

بگیرد تنها به مقادیر گذشته بستگی داشته  tرا در زمان jمقدار    احتمال اینکه متغیر تصادفی 

 .88باشد
 {    |               }   {    |      }      

 

صورت  شود که توابع انتقال آن به حالتی گفته می nصورت به فرآیند بالا، زنجیره مارکوف  در این

را نشان  jبه حالت  iاحتمال انتقال از حالت     باشد. تابع انتقال  می             {   }

 باشد. دهد. همچنین رابطه زیر همواره برقرار می می
                

 

 دهند. نشان می Pبه نام     توابع انتقال را در یک ماتریس 
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  (

   

   

 
   

   

   

 
   

 
     
 

   

   

 
   

) 

 

باشد      ام آن برابر است با یک اگر  jی  که درایه    صورت یک بردار تصادفی  را به   بردار 

بردار  است    که  کند. در نتیجه وقتی ام مقدار صفر را اختیار می jی  صورت درایه و در غیر این

برابر با  است    که  ( است و وقتی   )ماتریس واحد    برابر با ستون اول ماتریس    

دست  صورت زیر به به   دهیم تا بردار  است. و به همین ترتیب ادامه می   ستون دوم ماتریس 

 بیاید.

   {

            

            
 

            

 

به      کند. در نتیجه امید شرطی  مقدار یک را اختیار می    با احتمال      باشد،      اگر 

 توانیم به شکل زیر بنویسیم. را می     شرط 

      |      (

   

   

 
   

) 

 

ام ماتریس  iستون    ، بردار است    که  علاوه بر این، وقتیاست. Pام ماتریس  iبردار بالا ستون 

 صورت زیر نوشت: توان م ادله بالا را به حالت می . در ایناست  
      |        

 

 صورت زیر نوشت. توان م ادله بالا را به و باتوجه به ویژگی مارکوف که در ابتدای بحث بیان شد، می
      |               

 

صورت  را به توانیم آن . در نتیجه میاستکه طبق نظریه رگرسیون م ادله بالا یک م ادله رگرسیونی 

 .نوشتزیر 
              
                |           

 

 .استبینید، م ادله بالا یک م ادله خودرگرسیونی از مرتبه اول  همانطورکه از ظاهر م ادله بالا می

 ( گزارش شده است.0نتایج حاصل از برآورد در جدول )
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 ن کلاسیک با رویكرد مدل تغییر رژیم مارکوفوتخمین مدل تحقیق با روش رگرسی -( 4)جدول 
 تخمین پارامترها .1

           

 عرض از مبدأ
1.115 

(1.10) 

1.150- 

(1.18) 

 وقفه اول شاخص کل بازار
1.00 

(1.11) 
1.80 

(1.11) 

 وقفه دوم شاخص کل بازار 
1.31 

(1.11) 

1.55 

(1.11) 

 وقفه سوم شاخص کل بازار 
1.110- 

(1.11) 

1.115- 

(1.11) 

 واریانس
1.181 

(1.18) 

1.151 

(1.11) 

 8 8 مدت زمان متوسط هر رژیم

 ماتریس احتمال انتقال .2

 i=1 i=2 

j=1 1.311 1.118 

j=2 1.188 1.381 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

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

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

ی بیانگر سطح م ن. اعداد داخل پرانتز استدر اقتصاد  نوسانات پایین متغیرهادو مربوط به دوران 

نتایج بیانگر این موضوع است که وقفه های متغیر شاخص کل قیمت بازار سهام اثرات . داری است

نوسانات ، ی نی رژیم یکدر رژیم  متغیرهاواریانس م نی داری بر متغیر وابسته داشته است.

 نوسانات کم. که این با تئوری سازگاری دارد. چراکه در زمان مربوط به دواستاز رژیم  کمکمتر

دست آمده از  های به یابد. مدت زمان متوسط از طریق احتمال می کاهشااطمینانی در بازار ن

دهنده احتمال ماندن در رژیم یک  شود. درایه اول ماتریس انتقال نشان ماتریس انتقال محاسبه می

 توان مدت زمان متوسط رژیم یک را با استفاده از رابطه باشد. با استفاده از این مفهوم می می

رسیم. به  میسه فصل در این رابطه به  1.311آید. با جایگذاری احتمال  به دست می          

مدت زمان متوسط رژیم دو را به دست           توانیم با استفاده از رابطه  همین ترتیب می

 یفصل هاکمتر از ت داد  نوسانات کمزمان  فصل هایرسیم. ی نی ت داد  مییک فصل آوریم. که به 
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.ماتریس انتقال نیز در پایین جدول ضرایب آورده شده است. درایه اول نوسانات بالااستزمان 

نیز در رژیم یک باقی بماند را  t+1در رژیم یک باشد و در زمان  tاحتمال آنکه فرآیند در زمان 

نوسانات  امروز در حالت اقتصاد. ی نی احتمال اینکه 1.31دهد. که در اینجا برابر است با  نشان می

. درایه دوم احتمال اینکه 1.31نیز در همین رژیم باقی مانده باشد برابر است با  دوره ب دباشد و  بالا

دهد.  به رژیم یک منتقل شده باشد را نشان می t+1در رژیم دو باشد و در زمان  tفرآیند در زمان 

دوره باشد و  نوسانات کمدر حالت  اقتصاد. ی نی احتمال اینکه امروز 1.11که در اینجا برابر است با 

. که البته 1.11خارج شده باشد برابر است با  حالات نوسانات پاییناز  ب د نیز متغیرهای ذکر شده

بسیار پایین است.  دورهاین مقدار کوچک کاملاً طبی ی است. چون احتمال تغییر رژیم آنهم در یک 

در  t+1در رژیم یک باشد و در زمان  tدر زمان و به همین ترتیب درایه سوم احتمال اینکه فرآیند 

در  وض یت متغیرهااحتمال دارد که اگر بازار  1.18دهد. ی نی تنها  رژیم دو باشد را نشان می

برود. که این مقدار کوچک نیز کاملاً  نوسانات کمبه حالت  دوره ب دباشد،  نوسانات و بی ثباتی بالا

هم این است که احتمال  آید و آن دست می این دو احتمال به باشد. نکته مهمی از مقایسه طبی ی می

کمتر از احتمال خارج شدن از آن است. و درآیه آخر نیز احتمال ماندن در  نوسانات پایینرفتن به 

بازار در رکود  tدر دوره اگر  1.38دهد. ی نی به احتمال  متوالی را نشان می دورهرژیم دو در دو 

 باقی خواهد ماند.   رکودحالت نیز در  دوره ب دباشد، 

 

 

 
 رژیم نوسانات متغیر شاخص کل قیمت بازار سهام –( 2نمودار )

 منبع: یافته های پژوهشگر
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های هموار شده در نمودار بالا نشان داده شده است. محور عمودی این نمودار  نمودارهای احتمال

دهنده  کند و محور افقی نشان که مقدار پیوسته صفر تا یک را اختیار می استدهنده احتمال  نشان

استفاده شده است.  فصلی همراه با شبیه سازی مشاهداتهای  زمان است که در این تحقیق از داده

دهد. در واقع این  را نشان می مشاهدات شبیه سازی شده و واق یدر نتیجه محور افقی ت داد 

هستند. در نمودار بالایی، در زمان نمودار بیشتر نزدیک احتمال یک است و نمودارها عکس یکدیگر 

باشد. به همین دلیل نمودار اولی را  ها نزدیک به صفر می بیشتر احتمال نوسانات پاییندر بازه زمانی 

 شود. نمودار مربوط به رژیم یک و نمودار دومی را نمودار مربوط به رژیم دو در نظر گرفته می

 

 و نتیجه گیری بحث  -4
مارکوف بود. در ابتدا برای  میرژ رییبازار فرکتال با مدل تغ هیهدف اصلی این تحقیق آزمون فرض

کسر شود، از مدل بندی سری های  رشد قیمت سهاماینکه تمامی آثار قابل پیش بینی از سری 

زمانی استفاده گردید. برای ت یین این مدل در وهله اول، چند آزمون انجام شد تا نشان داده شود 

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

اخص قیمت سهام دارای روند نشان داده شده که ش BDSاستفاده از آزمون های هارست و 

نتایج این آزمون ها نشان غیرخطی و آشوبناک بوده و امکان پیش بینی پذیری آن وجود ندارد.

دهنده این موضوع بود که، درجه انباشتگی شاخص قیمت سهام باید بین صفر و یک باشد. پس 

لند مدت در سری، فرضیه حافظه دار بودن سری مطر  و بررسی قرار گرفت. آزمون فرضیه حافظه ب

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

است. بطور کلی نتیجه گرفته شد که سری شاخص قیمت  1.11سهام دارای درجه انباشتگی حدود 

تا دوره سهام بورس اوراق بهادار تهران دارای حافظه بلند مدت است و آثار هر تکانه بر این سری 

همچنین نتایج حاصل از نمای هارست بیانگر فرکتالی بودن شاخص کل های طولانی باقی می ماند.

بازار سهام بوده است. با توجه به نتایج بدست آمده پیشنهاد می شود که برای کم شدن رتارهای 

بات بازار با هیجانی و غیرعقلائی سرمایه گذاران در شرایط بحران ها تدابیری اندیشیده شود و به ث

وضع قوانین و افزایش تنوع ابزارهای مالی کمک شود. همچنین به سرمایه گذاران پیشنهاد می شود 

که استراتژی های سرمایه گذاری خود را بر پایه رویکردی تطبیقی با شرایط اقتصادی کشور قرار 

وس ه اقتصاد، افق داده و با توجه به قابلیت پیش بینی موجود در بازار به خصوص در دوره های ت

 های بلندمدت سرمایه گذاری را نیز علاوه بر افق های کوتاه مدت در انتخا  های خود لحاآ کنند.
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