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 را بیازار  افیرادی  دیگیر  طیر   از و کننید  میی  تصور تصادفی کاملاً را بازار پردازان نظریه از ای عده دهد می نشان شواهد
 از کیه  نتیایيی  ولیی  گوینید  میی  درسی   مشخصیی  حید  تیا  گیروه  دو هیر  گفی   تیوان  یم .نمایند می فرض قطعی کاملاً
 نرمیال  توزیی   توسط خوبی به سرمایه بازار. اس  متفاوت گروه دو هر انتظارات از شود می ناشی تفکر دو هر پوشانی هم
 پژوهش این در. اس  بازار عملکرد برای غالب ای فرضيه عنوان به کارا بازار فرضيه و شود نمی تشریح تصادفی گش  و
 فرضیيه  ایین  بیرای  جیایگيینی  عنیوان  بیه  فراکتال بازار فرضيه آن، ناکارآمدی بيان و کارا بازار فرضيه بر کوتاه مروری با

 بهیادار  اوراق بیور   در یمقطعی  یهمبستگ و ییکارا فراکتال، یمولت یژگیو یبررس پژوهش نیا در لذا. شود می مطرح
 شیاخص  ایآ شود مشخص تا اس  گرفته قرار آزمون مورد روزانه های بازه در و 0411-0411 یزمان دوره یط در تهران
 بیرآورد  از فیوق  هید   بیه  یابیی  دسی   یبرا. ريخ ای هستند یفراکتال خود رفتار در تهران بهادار اوراق بور  م يق کل
 شیاخص  کیه  اسی   نیی ا انگريی ب فوق یها آزمون از حاصل یها افتهی. اس  شده استفاده شده ییروندزدا یهمبستگ مدل
. کنید  میی  تيربیه  را نيمعی  و یآشوب یندیفرآ و اس  فراکتال یمولت یژگیو یدارا تهران بهادار اوراق بور  م يق کل
 .دارد ییکارا يين بلندمدت بينی پيش در بلندمدت حافظه وجود ليدل به و دارد هیسرما بازار ییناکارا بر دلال  امر نیا

 JEL: C13, I30, H31بندی  طبقه
 هرس  شاخص ،آشوب فراکتال، یژگیو سهام، بازده سهام، م يقواژگان کليدی: 
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 مقدمه .1

فيیای  طبيعیی کیه محیيط میا را از بیين        ماننید  ،دهد میدر دنيای واقعی گاهی اتفاقات ناگهانی رخ 

کننید و ریشیه وقیوي ایین      برند و یا فيای  اقتصادی که تمیامی دسیتاوردهای میالی را نیابود میی      می

هیای از   اس  ییا طبیس سلسیله دليیل    و شانسی صریح مشخص نيس  که آیا تصادفی  طور بهاتفاقات 

و هم بیه صیورت    بينی پيش رقابلغي. اتفاقات هم به صورت تصادفی و دهد رخ می تعيين شده  پيش

قابل مشاهده اس . تا آغاز قرن حاضر، این موضیوي کیه جهیان ماننید      بينی پيشقابل  کاملاًقطعی و 

کشف کردند که بیر   ای معادلهناگهان دانشمندان  اماپذیرفته شده بود  کاملاً کند میساع  حرک  

میان از مکانيین نيوتیونی پيیروی     کیرد دیگیر ز   بينیی  پیيش اتفاقیات ناگهیانی را    توان میاسا  آن 

معکو  حرک  کند. این اولیين تيييیر نگیرش در     تواند میزمان  بنابراین از لحاظ تئوری ؛کند مین

مورد حرک  منظم عالم رخ داد و دومين حرک  در ظهور مکانين کوانتومی کیه در آن سیاختار   

جهیان   ماند کیه ولی باز هم ابهامات باقی  شود میسطوح احتمالی مشخص  وسيله بهمولکولی جهان 

هیای طبيعیی دارای حالی      ایین موضیوي آشیکار شید کیه سيسیتم       آرامی بهقطعی اس  یا تصادفی. 

کنید و حالی     تصادفی محلی و قطعي  جهیانی بیوده و حالی  قطعيی  قیوانين طبيعیی را بيیان میی        

 (.0481نوربخش و همکاران، سازد ) تصادفی نوآوری و تمایيات را روشن می

بلکیه بیا    مانید  میی های ناگهانی در امان و ایمن  علاوه بر آن، ین سيستم سالم نه تنها از شوك

 تیوان  میی . با تعميم این حقيق  به بازار سهام به نتیای  جیالبی   یابد میارتقا  فوراًها  جذب این شوك

 بلندمیدت و  میدت  کوتیاه  گذاری سرمایهبا افس  گذاران سرمایهدس  یاف . بازار سهام از ین سری 

ند با یکدیگر معامله کنند و هریین  توان می گذاران سرمایهتشکيل شده اس . در بازار پایدار تمامی 

که افراد این سطح مشخص از ریسن را با مقيا  زمانی یا  اند مواجهبا ین سطح معينی از ریسن 

ان روزانیه،  گیر  عاملیه مدهند. از طرفی توزی  فراوانیی بیازده بیرای     خود تطبيس می گذاری سرمایهافس 

بیا ریسیکی مواجیه     ای دقيقه 0 گر که معاملهیکی خواهد بود. این بدین معنی اس   ماهه سههفتگی، 

 اش زمیانی روزانه در مقيیا    گر معاملههفتگی مواجه اس . در صورتی که  گر معاملهاس  که ین 

باشند بیازار بیه صیورت     متفاوت گذاری سرمایهان دارای افس گر معاملهسقوط ناگهانی کند و مابقی 
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بازار کوچن شیود   گذاران سرمایهتمامی  گذاری سرمایهپایدار باقی خواهد ماند. در حالتی که افس 

خواهید   بينیی  پیيش  غيرقابلشود در این حال  بازار ناپایدار و  یا قهيدق نی گر معاملهو هر نفر ین 

که دارای خاصي  فراکتالی باشد )نمیازی و   کند میها را جذب   شد بنابراین بازار در حالتی شوك

 (.0430شوشتریان، 

تیلاش محققیين بیر ایین اسی  کیه از        باشیند  میهایی که بر اسا  چارچوب سيستمی  در مدل

که با ایین وضیعي  سيسیتم چگونیه      کنند میبينی  مبنا پيش بر اینو  روابط ساده شده استفاده نمایند

. بیرای مایال   شیوند  میی تعرییف   صیراح   به ها مدلدر این  ثيرتأرفتار خواهد کرد. بنابراین، دليل و 

ای ایین اسی  کیه برگشی  سیرمایه تیابعی        سیرمایه  های داراییگذاری  قيم  های مدلفرض اصلی 

یین میدل سیاده     دهند می. دو فرض وابستگی و رابطه خطی اجازه اس خطی یا تناسبی از ریسن 

سیاده شیده، ایین     هیای  میدل رض مشترك بين ریاضی برای توضيح این ارتباط ساخته شود. دیگر ف

. بیا ایین   رود میی های تح  مطالعه هرگاه به خود وانهاده شود به سم  تعادل پيش  اس  که سيستم

یابد. تح  فرضيات مدل سیاده شیده    امکان کاربردی شدن ین مدل بسيار کاهش می انگاری ساده

را تح   غيرخطی های مدلرفتار پویای  نوین، مطالعه دانش آمد. فائستوان بر بسياری از مسائل  نمی

کمن نظریه آشوب انگييه بخشیی بیرای    ترین بيرگعنوان رفتار آشوبی فراهم آورده اس . شاید 

 (.0480های پویا باشد )قاليبا  اصل و ناطقی،  پژوهش در رفتار پيچيده سيستم

ماال، اگر نمودار پلات بازده بازار سهام به صیورت سیاعتی، روزانیه ماهيانیه ییا سیاليانه        طور به

نشانی از زمان ترسيم شود، به احتمال زیاد تشخيص الگویی مبنی بر تميي ادوار زمانی  هرگونهبدون 

غالبیاً  زمانی آشوبی  های سرینشان داد که  توان مینيس . اما با استفاده از نظریه آشوب  پذیر امکان

الگوهیای   تیوان  میو یا به عبارت دیگر  دهند میهایی نامتناوب و رفتار روندی قویی را نشان  چرخه

قابل پيشگویی نيستند. در طول این ادوار بازده  ها آنادواری را تشخيص داد اما زمان شروي و پایان 

ا گذار از هیر مرحلیه بیه    و بازده معکو  نيي به همين ترتيب، ام کنند میماب  از بازده ماب  پيروی 

و ناگهانی اسی . از طرفیی دیگیر، هیم در فييیین و هیم در میالی،         بينی پيش  غيرقابلمرحله دیگر 

حساسي  سيستم بیه شیرایط اوليیه     غيرخطی ای دورههد  از نظریه آشوب و فراکتال مطالعه رفتار 
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 ناپیذیر  جیدایی جیي    گونه آشوب. بر این اسا ، رفتار شود میعييب  های جاذبکه منير به اس  

و بیا دوره تنیاوب ثابی  در     بينیی  پیيش ین سيستم اس  اما در صورتی که الگوی مشخص و قابل 

رفتار بازار به وجود آید این الگو دليل بیر وجیود حافظیه بلندمیدت در بیازار و عیدم وجیود رفتیار         

رسیی و  اس . لذا در این پژوهش سعی خواهد شید هید  ميبیور دنبیال شیود و بیه بر       گونه آشوب

و بازارهیای مهیم اقتصیادی کشیور      تیرین  مهیم عنوان یکیی از   بهادار تهران به اوراقشناخ  بور  

ویژه بر اسیا  شیاخص    طور بهها و سهام حاضر در آن و   اطلاعات مربوط به شرک  وتحليل تييیه

 پردازد. می 0411ليای   0411های   بازدهی قيم  روزانه سهام در روزهای معاملاتی سال

 بانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهشم .2

اندازهای مالی به چالش کشيده  های اقتصادی غالب و چشم ، بسياری از نظریه2118در بحران مالی 

نتوانس  پاسخگو باشد. با توجه به فرضيه  زمان بحرانطور موق  در  به 0شدند. فرضيه بازار کارآمد

قیادر بیه شکسی  بیازار و      گذاران سرمایهبازار کارا، از  گذاران سرمایهبازار کارآمد و انتظار منطقی 

ارزش نبودنید.   قادر به خرید ییا فیروش سیهام بیی     گذاران سرمایه، بر اینکسب بازده نبودند. علاوه 

بایید ریسین مربیوط بیه داراییی       گیذاران  سیرمایه منظور دستيابی به بازده بيشتر از متوسیط بیازار،    به

، اقتصیاددان مشیهور، معتقید اسی  کیه قيمی        2ر، رابیرت شیيلر  سوی دیگ از ناپایدار را قبول کنند.

کیه   . درحیالی شیود  میی طور ذاتی ناپایدار اس  و بنابراین فرض بر کیارایی بیازار نقی      ها به دارایی

هیای جیایگيین کیه     های مالی نوین قیرار دارد، نظرییه   فرض بازار کارا همچنان در خط مقدم نظریه

و  گیذاری  سیرمایه طور ماال، تمرکي بر افیس   اند. به ، ظهور کردهدهند میتر بازار را ارائه  نمایش دقيس

، در نظریه فرضيه بازار کارآمد بسيار محدود اسی . سیاختار نظیری    گذاران سرمایهنقدینگی بازار و 

هیای بحیران و ثبیات     گیذار را در دوره  طور شیفا  رفتیار سیرمایه    به تواند میبازارهای فراکتالی اما 

 .4(2104ام،  گبکا ودهد )توضيح 

                                                           
1. EMH 

2. Robert Shiller 

3. Gebka and M., 2013 
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 تئوری آشوب و علم فراکتال در اقتصاد مالی. 2-1

نامنید کیه تعيیين جایگیاه بعیدی آن       میی  بينیی  پیيش ویتلی هنگامی ین سيستم را غيرقابل  هبه عقيد

در مورد آن وجود نداشته باشد. چنين سيسیتمی هرگیي    بينی پيشگونه امکان  غيرممکن باشد و هيچ

آشوب اگیر چنیين سيسیتمی بیرای میدت کیافی        هد، اما طبس نظریآی دو بار در ین مکان فرود نمی

 ادشیده یهیای مختلیف زمیان سيسیتم      سيسیتم در لحظیه   های حال گرفته شود، با بررسی  تح  نظر

تیرین(   تیرین )آشیفته   بينیی  گیذارد؛ حتیی غيرقابیل پیيش     همواره نظم ذاتی خودش را به نمیایش میی  

شیوند   و هرگیي از آن خیارن نمیی    کنند میمرزهای معينی حرک   هها نيي همواره در محدود سيستم

انگيیيی زیبیا اسی      طیور شیگف    نظمی و آشوب، الگویی از نظم وجود دارد که به اغلب درون بی

 (.0481)تهرانی و همکاران، 

اس . این نظریه به  بينی پيشآشوب، جهان نظامی غيرخطی، پيچيده و غيرقابل  هبر اسا  نظری

نظمی حاوی نوعی نظم نهفتیه درون خیود هسیتند و     شاره دارد که ضمن نشان دادن بیا هایی سيستم

ها اس  و قائل بیه وجیود    و پيچيده در سيستم بينی پيشبيانگر رفتارهای نامنظم، غيرخطی و غيرقابل 

 های سيستمدليل غيرخطی بودن و پيچيدگی  ها اس . به نظمی ین الگوی نظم غایی در تمام این بی

ها کاری بس مشکل و سخ  اس . به همين عل  سعی شیده   گونه سيستم ائه مدل از اینآشوب، ار

آشوبناك نشان داده شود )مشيری،  های سيستمای وجهی از  رایانه های مدلها و  اس  به کمن ماال

0480.) 

رونید   بينیی  پیيش آشیوبناك در حسیابداری و امیور میالی      هکاربردهای نظری ترین مهمیکی از 

مقدار( در بازارهای پولی و مالی اس . برای نشان دادن رفتیار آشیوبناك    -لی )قيم متييرهای اص

که توضيح دهید   کند می. این مدل تلاش شود میقيم  در بازار سهام از مدل دی و هانگ استفاده 

. دو گیروه از  رسید  میی نظیر   تصادفی بیه  ها آنیابند و رفتار  ناگهان تنيل می پررونسچگونه بازارهای 

منابعی از اطلاعیات را   آگاه که گذاران سرمایهدر این مدل دخيل هستند؛ گروه اول  گذاران سرمایه

 گیذاران  سیرمایه توانند ارزش ذاتیی یین سیهم را تعيیين کننید، گیروه دوم        در اختيار دارند که می

شوند. این گیروه بیر    ها نمی آوری اطلاعات از شرک  غيرآگاه که برخلا  گروه اول درگير جم 
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آگاه و تخمينی که از تفاوت بين قيم  کنیونی و   گذاران سرمایهطلاعات افشاشده از طریس اسا  ا

بیه    . دی و هانگ بیا بررسیی جیي   کنند می، قيم  آتی اوراق بهادار را برآورد زنند میارزش ذاتی 

تيييیر   دهند کیه  میکنند و نشان  گذار هيچ جي  تصادفی را مشاهده نمی رفتار دو گروه سرمایه  جي

پدییده آشیوب در بیازار      مطالعیه . 0(20، 2111کامل تعيين شیده اسی  )بیلاك،     طور بهم  سهام قي

 ارائه نماید. گذاران سرمایهاطلاعات مفيدی به هر دو گروه  تواند میسرمایه 

 فرضیات بازار کارا و تئوری گشت تصادفی. 2-2

تئیوری  »بیا عنیوان   او  تحقيقات در مورد بازارهیای میالی توسیط لیوئيس بیاچلير بیا رسیاله دکتیری        

آمیاری بیرای    هیای  روششد. باچلير برای اولين بار پيشنهاد کیرد کیه از    ( شروي0111) «بازی سفته

موضیوي در ایین تحقيیس بیازار      ترین مهمتحليل رفتار تصادفی سهام، اوراق قرضه و... استفاده شود. 

 تمال وقوي یکسان هستند. نتييتیاً در هر جه  و با هر مقدار دارای اح ها قيم عادلانه بود که تييير 

شیدن از   تیر  بیيرگ صفر خواهد بود. تح  این شرایط، احتمال  بازی سفته هرگونهانتظار ریاضی از 

قيم  واقعی مستقل از مقدار قيم  محاسباتی اس  و منحنی احتمال در مورد قيم  واقعی متقیارن  

، علاقه در تحليل بازار از این زاویه مشارک  قابل توجه باچلير ( برخلا 0111 ،ليرچخواهد بود )با

، دانشمندان به این نظریه بها دادند و 0121سهام در  سابقه بی. بعد از بحران رف  میبسيار کند پيش 

و نشان دادن  گذاری سرمایهتحقيس در مورد بازار تصادفی باعث هدای  و اثبات رقابتی بودن دنيای 

شید. متأسیفانه محققیان فراتیر از ایین واقعيی  کیه         آتیی  اطلاعاتی بهترین علام  عنوان به ها قيم 

انگيیيه اصیلی بیرای توسیعه      کنید  بيیان میی  ( 0131نرفتند. فاما ) شود میاقتصادی را شامل  های مدل

 توان میرا  ها قيم ميلادی اس  که رفتار سهام عادی و  01و  01 های دههتئوری ناشی از مدارك 

بیا شیواهد، اقتصیاددانان ميبیور کیرد کیه پيشینهادهای        از طریس گش  تصادفی تخمين زد. مواجه 

فرضیيه  »فاما چارچوبی تئوری برای بازار تصادفی تح  عنیوان   0131 در سال ،نهایتاًی دهند. یعقلا

در  سیرع   بیه که وقتی تمامی اطلاعیات در دسیتر     دارد می. این تئوری بيان کردارائه « بازار کارا

                                                           
1. Blak, 2000, 25 
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بنابراین بازار در تعيين قيم  عادلانه  ؛شود می  سهام منعکس نيي در قيم سرع  بهبازار منتشر شود 

 کاراس .

 کارا خواهد بود:اگر بازار شرایط زیر را داشته باشد فاما بيان داش  که 

 معامله سهام هيینه انتقال نداشته باشد. .0

 تمام اطلاعات موجود بدون هيینه در اختيار تمامی فعالان بازار باشد. .2

 .(0131 ،اطلاعات موجود در بازار باشد )فاما کننده منعکسقيم  سهام  .4

 آورند می به دس بازده مورد انتظار رقابتی در بازار  گذاران سرمایهکاك، صطدر جهان بدون ا

 بیر اسیا   و سودهای مرتبط با ارزش سهام در قيم  سیهام مینعکس شیده اسی .      ها هيینهو تمامی 

بهتیرین   بیر طبیس  که قيمی  سیهام    دهد میبه بازار سهام اجازه  گذاران سرمایهنظریه فاما، رقاب  بين 

از ارزش بنيیادی منحیر  شیود     هیا  قيمی  اگیر   بنیابراین انتظارات از آینده اقتصادی شیکل بگيیرد.   

به تعادل رقابتی  به اطلاعاتبا توجه  ها قيم . در نهای  کند میبازار آن را اصلاح  کنندگان شرک 

 .رسند می

 دارد میی کار اس . فرضيه گش  تصادفی بيیان   فرضيه بازار یافته وسعهتتئوری گش  تصادفی 

در غياب اطلاعات جدید هيچ علتی  بنابراین. هاس  قيم  تييير درکه اطلاعات تصادفی تنها عامل 

امروز خواهد بود. در  های قيم فردا،  های قيم  بينی پيشبرای تيييرات قيم  وجود ندارد. بهترین 

بعیدی   رييی تي .شود میتيييرات از طریس بازی شانسی مانند پرتاب سکه مشخص  نتييه احتمال وقوي

ناشیی از متييرهیای تصیادفی کیه      هیا  آنقيم  از اتفاقات گذشته مستقل اس . یا در فرم ریاضیيات  

 دارای توزی  مستقل و یکنواخ  هستند.

دفی در که قبلاً اشاره شد، این روش توسط باچلير به صیورت ریاضیی گشی  تصیا     طور همان

 را اسبوم –سال بعد، اسبوم ایده باچلير را توسعه داد و مدل باچلير 01 .کند میقيم  سهام را تشریح 

ابداي کرد. این مدل ایده مستقل گرف  و همچنين فرض کرد کیه هيینیه معیاملات در طیول زمیان      

و توزی  تيييرات قيم  از هر معامله به معامله دیگر دارای واریانس محیدود   اس یکنواخ   طور به
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اگر تعداد معاملات زیاد باشد توزیی  متييرهیای تصیادفی مسیتقل و یکنواخی        .(0100 ،اس  )فاما

 .شود میقضيه حد مرکيی گوسی یا نرمال  بر اسا خواهد بود و 

از طریس دو گشیتاور اول   تواند میزی  کلي  تو ،اول :مشخصات اس  این توزی  نرمال دارای

. کند مشخص می و واریانس که پراکندگی را ؛کند مید: ميانگين که موقعي  را تعيين ومشخص ش

 دوم، ميموي متييرهای تصادفی نرمال دارای توزی  نرمال هستند.

براونیی بيیان    هیای  حرکی   وسیيله  بیه در این چهارچوب، گش  تصیادفی بیه صیورت آمیاری     

کیه دارای سیه مشخصیه     شود میفرآیندهای اجتماعی تعریف  عنوان بهبراونی  های رک ح. شود می

اس   یندیفرآ . حرک  براونی،هستند تداوم در مسير و اصلی همگنی در زمان، استقلال در توسعه

 .یعنی فرآیند توليدی تيييرات قيمی  در طیول زمیان ثابی  اسی       ؛از لحاظ آماری ماناس  -0 :که

 t>1دارای همیان تیاب  توزیی  بیرای      Xt0+t-Xt0باشد آنگیاه فرآینید    t>1در  ندیفرآ Xtاگر  بنابراین

فرآینید در   -4اسی .   دوطرفیه زمانی مييا دارای اسیتدلال   های بازهافيایش فرآیند برای  -2اس . 

بدین معنی که بيشتر تيييیرات قيمی  کوچین هسیتند و تعیداد       ؛متوالی کاهشی اس  های فرکانس

. این روش فرآینیدهایی کیه دارای   کنند میدر ین روش پيوسته تييير  ها آنکمی بيرگ هستند و 

 تیرین  کوچین کیه   کنید  میی این میدل فیرض    بنابراینناگهانی اس  را مييا کرده اس .  های پرش

 شود. به صورت زیر تشریح تواند یم tبه  t0حرک  از 

                        

e    متيير تصادفی نرمال استاندارد اس  که دارای ميانگين صفر و واریانس آن نسیبتی از فاصیله

Tتفاضلی 
، عیدد  Xtآوردن  بیه دسی   خلاصیه در حرکی  براونیی، بیرای      طور به. H=1/0اس  و  2

Hدر  eتصادفی 
(t-t0ضرب ) و نتييه با موقعي  شود می Xt0  شود می جم. 

کارا و تئوری گش  تصادفی در بسياری از تحقيقات تيربی به کار رفتیه اسی     بازارفرضيات 

. با این حیال امیروزه ایین    کنند میرا رد  ها آنرا تأیيد کرد. و بعضی دیگر  ها آنبعضی از تحقيقات 

 ایهی  تئیوری بنیابراین   باشیند  میی و میدیری  ریسین    گیذاری  قيمی   های مدلسدی برای  ها تئوری
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 اسیتری   والحاکم بر اقتصاد و مالی و پاییه اسیا  فکیری در     های پارادایم عنوان به، ها نئوکلاسين

 .شود میمحسوب 

 فرآیند و تئوری آشوب در بازارهای سرمایه .2-3

تلاش پژوهشگران بر این اس  که از روابط  باشند میهایی که بر اسا  چارچوب سيستمی  در مدل

که بیا ایین وضیعي  سيسیتم چگونیه رفتیار        کنند می بينی پيشد و بر این مبنا شده استفاده نماین ساده

)روزنبلیوم و کیوتنر،    شیوند  میتعریف  صراح  به ها مدلدر این  تأثيربنابراین دليل و  .خواهد کرد

ای این اس  که برگشی    های سرمایه دارایی گذاری قيم  های مدل(. برای ماال فرض اصلی 2110

گیر   خطیی بیه پیژوهش    هسرمایه تابعی خطی یا تناسبی از مخاطره اس . دو فرض وابسیتگی و رابطی  

ریاضی برای توضيح این مدل ارتباط تدوین نمایید. فیرض مشیترك     هین مدل ساد دهند میاجازه 

بیه خیود وانهیاده شیوند بیه       رگیاه هتح  مطالعه  های سيستمشده این اس  که  ساده های مدلدیگر 

یابید و تحی     روند؛ اما امکان کاربردی شیدن یین میدل بسیيار کیاهش میی       سم  تعادل پيش می

رفتیار پوییای     مطالعیه فائس آمد. دانش نوین  مسائلتوان بر بسياری از  شده نمی مدل ساده های فرضيه

 هکمن نظریی  ترین بيرگد غيرخطی را تح  عنوان رفتار آشوبی فراهم آورده اس . شای های مدل

. 0(2111پوییا باشید )ولسیکوئي،     هیای  سيسیتم  هبخشی برای پژوهش در رفتیار پيچيید    آشوب انگييه

صورت ساعتی، روزانه، ماهيانه یا سیاليانه بیدون    عنوان نمونه اگر نمودار پلات بازده بازار سهام به به

ویی مبنی بر تميي ادوار زمانی ميسر هرگونه نشانی از زمان ترسيم شود، به احتمال زیاد تشخيص الگ

زمیانی آشیوبی اغلیب     هیای  سیری نشان داد کیه   توان میآشوب  هنخواهد بود؛ اما با استفاده از نظری

الگوهیای   تیوان  میی ؛ بیه عبیارت دیگیر    دهنید  میهایی نامتناوب و رفتار روندی قوی را نشان  چرخه

کیه گیذار از    طیوری  گویی نيستند به ل پيشقاب ها آنادواری را تشخيص داد، اما زمان شروي و پایان 

جیي    گونیه  آشیوب و ناگهانی اس . بر این اسا  رفتار  بينی پيشدیگر غيرقابل   مرحله  به  مرحلههر 

تنیاوب ثابی  در    هو بیا دور  بينیی  پيشین سيستم اس ، اما اگر الگوی مشخص و قابل  جدانشدنی

                                                           
1. Velasquéz, 2009 
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بلندمیدت در بیازار و عیدم وجیود رفتیار       هحافظی وجود آید؛ این الگو دليل بیر وجیود    رفتار بازار به

 (.0410اس  )خواجوی و عبدی،  گونه آشوب

 فراکتالی و چندفراکتالی تک های حالتبررسی خصوصیات فراکتالی و  .2-4

  دهيی چيپپوییا بیا رفتیار     هیایی  سيسیتم (، هیا  ژئوسيسیتم ژئومورفين ) های سيستمدر دیدگاه سيستمی، 

باز در شرایط نامتعادل، سیاختارها و الگوهیای    های سيستمغيرخطی این  های پاسخغيرخطی هستند. 

 هیای  پدیدهنظم و تکرار موجود در بسياری از   مطالعه. زنند میتعادلی رقم  های آستانهناپایدار را در 

، الگوهای زهکشی و پوشش گياهی، منير به ای آبراهه، شبکه ها کوه رشتهطبيعی مانند شکل ابرها، 

ریاضی موجود ميان این الگوهای تکرارشونده در قالیب مفهیوم هندسیه فراکتیال شیده       خلس روابط

 کرمی،) اس  شده خرد و شکسته سنگی معنی به فراکتال مشتس از واژه لاتين فراکتو   واژهاس . 

 و بيیان  در اقليدسیی  هیای  ضیعف  رفی   بیرای  مخیتلط  آنیاليي  از ای زیرشیاخه  عنیوان  به و( 34 ،0481

، 0مندلبروت توسط 0103 سال در فراکتال  واژه. اس  یافته گسترش طبيعی های یدهپد از سازی مدل

هنگام مطالعه روی الگوهای موجود در خطوط ساحلی غرب بریتانيا مطرح شد. ویژگیی فراکتیالی   

توسط مندلبروت  0182رفتار فراکتالی بود که در سال  های نمونهزهکشی، یکی از اولين  های شبکه

فراکتال بيانیگر یین الگوی تکرارشونده در اشیيا و   هندسه. 2(412، 2113ارائه داده شد )تورکات، 

 بر اسا ) تر کوچن های قسم ، یعنی اگر هر تصویر یا شکل دارای این خاصي ، به اس تصاویر 

خود ین کپی کوچن شده از  تر کوچن های قسم از این  هرکداممقيا  فراکتال( تقسيم شود، 

بحرانیی بیه حسیاب     یدهی  خودسیازمان که در دیدگاه سيسیتمی ایین رفتیار نیوعی      اس شکل اوليه 

رفتار طبيعی  و   بينی پيشفراکتالی، محاسبه و یافتن این بعد هندسی به منظور   هندسه. هد  آید می

 دینامين الگوهای موجود در آن اس .

 

                                                           
1 Mendelbort 

2 Torkat, 2007, 302 
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 عاد فراکتالیاب .2-5

اسی  تعیداد    rبیا شیعاي    هیایی  داییره ین روش اوليه برای محاسبه بعد فراکتالی پوشش منحنیی بیا   

 :دهيم میسپس شعاي را افيایش  شماریم میرا  دهد میکه منحنی را پوشش  هایی دایره

           

 N=  ها دایره ادتعد

r=شعاي 

ین فرآیند گش   اس مقيا  خطی اس  ابعاد فراکتالی آن ین  بر اسا چون مقيا  خط 

اس  اگر بعد فراکتالی  0/0برای کم و زیاد شدن دارد بعد فراکتالی آن  01-01تصادفی که شانس 

باشد سری زمانی بيشتر از ین خط و کمتر از حال  گش  تصادفی اس . این فراینید   0/0تا  0بين 

 ای اس . دنده دنده از ین خط راس  تر صا گش  تصادفی 

 

 توانيم میزمانی ما  های سریبرای  log/logمانند شيب شکل  ؛حل شود تواند میابعاد فراکتالی 

را که برای پوشش منحنیی لازم   هایی دایرهشعاي را افيایش دهيم مانند افيایش زمان و آنگاه تعداد 

ز مقيا  آن در زمان اسی . ابعیاد   بنابراین ابعاد فراکتالی ین سری زمانی تابعی ا .شماریم میاس  

کیه فرآینید حیالتی بیين      کنید  میی زمانی از این جه  اهمي  دارد که مشیخص   های سریفراکتالی 

( اسی . در حقيقی  ابعیاد    0/0( و تصیادفی )بیا بعید فراکتیالی     0قطعی )خط با بعد فراکتیالی   کاملاً

 تیر  ای دنیده سری زمانی بسيار  d>0/0<2تييير کند در حال   2و  0بين  تواند میفراکتالی ین خط 

 (.0411، انیساز  يچاز سری زمانی تصادفی اس  )محمدی و 
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 پیشینه پژوهش .2-6

بییه بررسییی وجییود ویژگییی مییولتی فراکتییالی و همبسییتگی مقطعییی را در بییازار   0(2101ژو و بییاو )

قبیل و بعید از    بلندمیدت معامله در بور  پرداختند. نتای  حاکی از وجود حافظیه   های قابل  صندوق

تیر دییده    بحران مالی در این بازار بوده اس  و ویژگی میولتی فراکتیالی بعید از بحیران میالی قیوی      

 .شود می

هییای آسییيایی بییا اسییتفاده از     همبسییتگی مقطعییی را در بییازار   2(2101سییای و همکییاران ) 

ی فراکتالی مولتی فراکتالی بررسی کردند. نتای  حاکی از آن اس  که خاصي  مولت وتحليل تييیه

و همبستگی مقطعی در این بازارها که شامل بور  اوراق بهادار کشور هنید، بیور  اوراق بهیادار    

کشور ژاپن و بور  اوراق بهادار کشیور چیين اسی  وجیود دارد و همچنیين همبسیتگی شیاخص        

 .اس بور  نيدك نيي معنادار شاخص هرس  در بور  این کشورها با 

ایی ضعيف، حافظیه بلندمیدت و ویژگیی میولتی فراکتیالی در      کار 4(2108منسی و همکاران )

های اروپایی را مورد تييیه و بررسی قرار دادند. نتای  نشان داد حافظه بلندمیدت   بازار سهام کشور

و بلندمدت وجود دارد. همچنين مييان حافظه بلندمدت در مقط   مدت کوتاهدر هر دو مقط  زمانی 

چنين نتای  حاکی از کارا بودن بور  اوراق بهادار کشور یونان . هماس  مشهودترزمانی بلندمدت 

هیای پرتقیال و ایرلنید دارای ناکیارایی در      های سهام مورد بررسی اس  و کشور نسب  به بقيه بازار

 بازار سهام خود هستند.

کیار  ه تحليل مولتی فراکتالی را برای شاخص قيم  سهام در تایوان ب 3(2108هو و همکاران )

نتييه گرفتند  ها آن. تأیيد کردندهای مولتی فراکتالی در بازار سهام تایوان را  و وجود ویژگیبردند 

 .شود می فراکتالی چند باعث ای که وجود اطلاعات بازار به صورت فرآیندی زنييره

                                                           
1. Zho and Bao, 2019 

2. Sai et. Al., 2019 

3. Mensi et. Al., 2018 

4. Hoa et. Al., 2018 
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 هیای  داراییی ابعاد فراکتال بیر بیازده    وتحليل تييیه»پژوهشی تح  عنوان  در 0(2103توما  )

ی وجود گام تصادفی در بازار سهام چين پرداخ . در این پژوهش توما  بازارهیای  به بررس «چين

را مورد بررسی قرار داد. او با استفاده از تیوان   باشند میشانگهای و شانين که دو بازار مهم در چين 

، تيييرات شاخص سهام ایین دو بیازار را میورد    اس هرس  که ابياری جه  آزمون ابعاد فراکتال 

قرار داد. روش توما  به این صورت بود که ابتیدا بازارهیای شیانگهای و شیانين را      وتحليل تييیه

سیال  دو بازار جدا و مستقل از هم در نظر گرفی . سیپس دوره زمیانی میورد بررسیی را از       عنوان به

هیا را  انتخاب کرد. در مرحله بعد با استفاده از توان هرس  ابعیاد فراکتیال ایین بازار    2103تا  0113

محاسبه و سپس کارایی دو بازار را نسب  به هم مقایسه کرد. همچنين توما  توان هرس  دو بازار 

 کیدام  هیيچ شده مقایسه کرد. نتای  پژوهش توما  نشان داد که  سازی شبيهرا با توان هرس  گروه 

های کیارایی  اما بازار شیانگ  باشند میاز دو بازار شانگهای و شانين دارای کارایی در سطح ضعيف ن

 بيشتری نسب  به بازار شانين دارد.

به بررسی روند گیام تصیادفی و آشیوبناك در شیاخص داوجیوني       2(2100سرليتين و شينتانی )

مریکا را در دوره آمریکا پرداختند. این محققين شاخص روزانه داوجوني بور  سهام آبور  سهام 

کیه   دهید  میکردند. نتای  این پژوهش نشان  با استفاده از توان لياپانو  آزمون 2111-0128زمانی 

از یین رونید    نکیه یاتیا   کنید  میی سری زمانی شاخص داوجوني بيشتر از ین روند تصادفی پيیروی  

 آشوبناك پيروی کند.

خاصي  فراکتالی شیبکه بیازار سیهام بیر بیازده سیهام را میورد         تأثير( 0413بيگلر و همکاران )

عضو در بیور  اوراق بهیادار     شرک  482يام پژوهش از بين منظور ان قرار دادند. به وتحليل تييیه

 عنیوان  بیه انید،   دارای اطلاعات کامل بوده 0410تا  0412های    شرک  را که در بين سال 431تهران 

های ارائه شده ساخ    اطلاعات و بر اسا  فرمول وتحليل تييیهانتخاب نموده و با استفاده از  نمونه 

يیاد شیده و تحليیل آن    ای شیبکه وراق بهادار تهران انيام شد و با توجه بیه  شبکه بازار سهام بور  ا

                                                           
1. Thomas, 2017 

2. Serletin and Shintani,2016 
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خاصي  فراکتالی شبکه مورد نظر مورد بررسی قرار گرفی . نتیای  آزمیون نشیان داد شیبکه بیازار       

در آن و ارتباط ميان  ها رأ  عنوان بهکه با استفاده از سهام  ای شبکهسهام بور  اوراق بهادار تهران 

 .اس ها ساخته شده اس  غير فراکتال   یال نوانع بهها   سهم

 از پیيش  هشیدار  الگیوی  ارائیه  و ضعيف کارایی فرضيهی ( به بررس0410کاران )مطهری و هم

ارچ پرداختنید. بیدین   گی  سیوئيچينگ  میارکو   رویکیرد  با ایران ارز بازار در شدید نوسانات وقوي

منظور با استفاده از روش مارکو  سوئيچينگ و تصریح غيرخطی نرخ ارز واقعی، ميیيان نیرخ ارز   

که وقتی نرخ ارز واقعی کمتر از این نرخ اس ، ارتباط مابتیی   طوری ای محاسبه شده اس  به آستانه

آسیتانه و قیرار گیرفتن در    بين نرخ ارز واقعی و رشد اقتصادی وجود دارد اما پیس از عبیور از ایین    

دار وجیود   رژیم بالای نرخ ارز واقعی، بين نرخ ارز واقعی و رشد اقتصیادی ارتبیاطی منفیی و معنیی    

نوسیانات   تیأثير  نهایتیاً رییال بیرآورد شیده اسی .      00330ای حدود  دارد. این نرخ ارز واقعی آستانه

نتای  حاصل از برآورد مدل  شد که سازی مدلارزی بر نرخ تورم نيي با روش مارکو  سوئيچينگ 

بیا   1که شیامل رژییم    کند میتورم در اقتصاد ایران از دو رژیم تبعي   اولاًکه  دهد میتحقيس نشان 

ویژگی ميانگين تورم و واریانس )انحرا  معيار( پایين و رژیم با ویژگی تورم و واریانس )انحرا  

بیر نیرخ    داری معنیی ورم پایين و بالا اثر مابی  و  نوسانات نرخ ارز در هر دو رژیم ت ثانياًمعيار( بالا، 

 تورم داشته اس .

هییای  تيربییی ابعییاد فراکتییال بییر قيمیی  سییهام شییرک   وتحليییل بییه تييیییه( 0410خواجییوی )

شده در بور  اوراق بهادار تهران پرداخ ، نمونه آمیاری پیژوهش قيمی  در دوره زمیانی      پذیرفته

و تیوان هرسی  بیه بررسیی تصیادفی       R/Sاز تحليیل  . در این پژوهش با استفاده اس  0482-0410

یین روش غيرخطیی قیوی بیرای      عنوان به R/Sبودن سری زمانی قيم  پرداخته شده اس . تحليل 

زمانی غيرتصادفی کاربرد دارد کیه   های سریاز  ها آنزمانی تصادفی و تشخيص  های سریبررسی 

حاصل  های یافتهزمانی مربوط اس . عدم وابستگی به نوي توزی  سری  R/Sميی  تحليل  ترین مهم

کیه سیری زمیانی قيمی  مسیتقل و تصیادفی نيسی  و دارای حافظیه          دهید  میی از این پژوهش نشان 

 .اس بلندمدت 
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و  ها ویژگیمولتی فراکتال در علوم مالی: ریشه،  های مدل( 0414) یدهق و کلانتریرودپشتی 

مشابه جریانیات آشیفته    های مدلدر ابتدا ریشه این روش که از  را مطالعه کردند. ها آنکاربردهای 

در فييییین آمییاری نشییأت گرفتییه شییده اسیی  معرفییی و سییپس جيئيییاتی در مییورد مشخصییات و   

در دسیتر  بیرای تخمیين     هیای  روشسری زمانی مولتی فراکتالی در میالی،   های مدل های ویژگی

 دهید  میی . نتای  پیژوهش نشیان   شود میر ذک ها مدلو وضعي  کنونی کاربردهای تيربی این  ها آن

تحليیل بیازار در حیال     های مدلها و  که پویایی بازار سرمایه موجب شده اس  که رویکردها، شيوه

میدنظر   تر کوچن های مقيا زمانی مالی،  های سرینوسانات  بندی خوشهتحول باشد، همچنين در 

 .گيرد میقرار 

 پژوهش شناسی روش .3

دارد تا ویژگی مولتی فراکتیال را در میورد شیاخص کیل بیور  اوراق       پژوهش حاضر سعی بر آن

این پژوهش با توجه به هد  از نوي کاربردی و با توجه به  تهران مورد آزمون قرار دهد. لذا بهادار

روش پیس   همبستگی بیه که برای کشف  اس نحوه اجرا، ین پژوهش توصيفی از نوي همبستگی 

ای بهیره   پژوهش برای گردآوری اطلاعیات از روش کتابخانیه  رویدادی عمل خواهد کرد. در این 

سازمان بور  اوراق بهادار  بانن اطلاعاتیپژوهش از  های دادهگرفته شده اس . برای گردآوری 

 استفاده شده اس . Matlabافيار  نرمها از  تهران استفاده شده اس  و برای آزمون فرضيه

زییرا متييیر ایین     ؛اسی   وراق بهیادار تهیران  همچنين در این پژوهش، جامعیه آمیاری بیور  ا   

گيیری   . بنابراین در این پیژوهش نمونیه  اس پژوهش شامل شاخص کل بور  اوراق بهادار تهران 

 گيرد. گيرد و شاخص در قلمروی زمانی مربوطه مورد بررسی قرار می صورت نمی

 23/02/0411الیی   10/10/0411متيير پژوهش سری زمانی بازده شاخص کیل در بیازه زمیانی    

داده اس . مقادیر شیاخص، از سیای  رسیمی سیازمان بیور  و اوراق بهیادار تهیران         2311حاوی 

 :شود میهای موردنظر به صورت زیر محاسبه  استخران شده و سپس بازده لگاریتمی در دوره
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در  قيم  کل شاخص دهنده نشان t ، Pit-1روز در قيم  کل شاخص دهنده نشان Pitآن  در که

 نشیان  را کیل  شیاخص  نوسیان  و تيييرات معادله این .اس ام  tبازده روز  دهنده نشان Ritو  t-0 روز

 (.0410)تهرانی و همکاران،  دهد می

 یابد. کاهش می 2411به  ها دادهلازم به ذکر اس  که بعد از محاسبه فرمول، تعداد 

هیای ایین    پیژوهش، فرضیيه   شیده  عنیوان همچنين با عنای  به میدل آمیاری میذکور و اهیدا      

 پژوهش بر اسا  پژوهش، به شرح زیر تدوین شده اس :

 تهیران  بهیادار  اوراق بیور   روزانیه قيمی    کیل  درشیاخص  فراکتالی مولتی آیا خاصي  .1فرضیه 

 دارد؟ وجود

از  بهیادار تهیران   اوراق بیور   انیه قيمی   روز کل شاخص آیا بررسی همبستگی مقطعی .2فرضیه 

 اس ؟ پذیر امکانفراکتالی  طریس خواص مولتی

 تهیران  بهیادار  اوراق بور  روزانه قيم  کل آیا شکل ضعيف کارایی در رفتار شاخص .3فرضیه 

 وجود دارد؟

 مدل آماری پژوهش. 4

 میدت  طیولانی  هجه  بررسی حافظ R/Sميلادی، ادوین هرس  روشی آماری به نام  0100در سال 

داشیته و بعیدها    [   ]معرفی کرد. حاصل این تحليل، کميتی اس  که مقداری در محدوده  ها داده

زمانی بیا تعیداد    های سریبرای  R/Sمعرو  شد. اما روش  Hبه افتخار نام هرس ، به نمای هرس  

0 ، روش تحليل نوسانات روندزدایی شده0113کم، غيرقابل اتکا بود. در سال  هداد
DFA  عنیوان  بیه 

زمانی معرفی شید.   های سریین تحليل قابل اطمينان و مناسب برای به دس  آوردن نمای هرس  

2 به نیام روش چنید فراکتیالی نوسیانات رونید زداییی شیده        یافته تعميمپس از آن نسخه 
MF-DFA 

 توسط کانتلهارت و همکاران معرفی گردید.

                                                           
1. Detrended fluctuation analysis 

2. Multifractal detrended fluctuation analysis 
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زمانی کیه   مخصوصاًاقتصادی و مالی  های داده وتحليل تييیهدر  MF-DFAدر اقتصاد، روش 

میولتی   وتحليیل  تييییه بیود. در ایین راسیتا،     مؤثرشواهدی از چند فراکتالی بودن دیده شده، بسيار 

در  میدت  طیولانی یین تکنيین رایی  بیرای بررسیی وابسیتگی        MF-DFAفراکتالی با اسیتفاده از  

 بينیی  پیيش  هیای  مدلقيقاتی برای ایياد تيييرات کوتاه و بلندمدت در قيم  دارایی اس . چنين تح

برای بهبود مدیری  سبد سهام از نظر تخصيص بهينه داراییی و میدیری  ریسین ضیروری اسی .      

حافظه طولانی دارند یا خير و تصميم بگيرنید کیه    ها قيم تعيين کرد که آیا  توان میماال،  عنوان به

بیودن، از لحیاظ محاسیباتی نسیب  بیه      بهينیه   رغم علیمناسب اس . این روش  بينی پيشکدام مدل 

تلفيقی دیگری جه  تقليل اثر روندهای موجیود   های روشوجود روندهای تناوبی مقاوم نبود. لذا 

 ارائه شدند.

بسییياری از مطالعییات مییالی تيربییی بییر شناسییایی تيييییرات )در صییورت وجییود( در پویییایی و  

( دریافتنید  2110) 0دروزدز و همکیاران . کننید  میپيچيدگی بازار قبل و بعد از وقای  بيرگ تمرکي 

هیا بیا جداسیازی     . افی  شود میمعنادار متمایي اداره  طور به های پویاییها توسط  ها و اف  که کشش

، پوییایی  هیا  کشیش معناداری از تيمعی زیاد از ماتریس همبستگی همراه بود. در حیالی کیه بیرای    

ه و منير به افيایش آنتروپیی اطلاعیات   ویژه گسترش یافت های حال بر روی  تری یکنواخ  طور به

 .شود می

که  DXA DCCA( به نام 2118اخير، روش جدیدی توسط پدبنين و همکاران ) های سالدر 

 هیای  نمیودن تیاب   جهی  رونیدزدایی    اسی  الهام گرفته از مدل تحليل نوسیانات رونیدزدایی شیده    

بیییه بررسیییی سیییاختار ارائییه شییده اسیی . در ایییین روش  کوواریییانسهییای  همبسییتگی و مییاتریس

. در ادامییه بییرای بررسییی    شیود  میی های دوربرد ميان دوسری نامانا )غير ایستا( پرداختیه   همبستگی

روش جدیییدی را   از اندیشیمندان مقياسی )فراکتالی( همبستگی ميان دو سری نامانیا یکیی    ساختار

2 پيشنهاد نموده اس  که به نیام روش همبسیتگی نوسیانات رونیدزدایی شیده     
MF-X-DFA   ناميیده

                                                           
1. Drozdz et al., 2001 

2. Multifractal detrended cross-correlation analysis 
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میولتی فراکتیال و همبسیتگی مقطعیی از طرییس       خیواص . لذا در این پژوهش نيي به بررسیی  شود می

 :اس پرداخته شده اس  که مراحل انيام این روش طبس الگوریتم زیر  MF-X-DFAروش 

 .شود می. ابتدا دو سری تيمعی زیر ساخته 0گام 

     ∑

 

   

[      ]                    

     ∑

 

   

[      ]                     

اس . نکته قابل ذکر به این صیورت اسی         و       ميانگين دهنده نشان   و  جایی که 

 هیر مرحلیه  ، لازم اس  کیه در  شود میکه برای حذ  روندهایی کیه از جمی  بسیتن سری حاصل 

کیم نمیایيم. بیا ایین وجود کم کردن ميانگين ليوماً نياز نيسی ؛ زییرا بیا     ها دادهمقدار متوسط را از 

 حذ  خواهند شد. ها آنحذ  روند، 

       را به      و      . دو سری تيمعی 2گام 
 

 
 sای  بخش مستقل، کیه هریین د    

نيسیی ،   sاغلب، طول سری مضرب صحيحی از مقيییا    آنيایی که. از کنيم مینقطه اس  تقسيم 

که برای نادیده نگرفتن آن، ین بار دیگر  ماند میی باقی عین بخش کوچن از انتهای سری تيم

. بنییابراین در  نمیایيم  میتقسيم  sمستقل با طول یکسان  های بخشاز انتهای سری تيمعی، آن را به 

 آید. می به دس قسم     ميموي

اقل مربعیات محاسیبه کیرده و سیپس     را توسط سری حید   . روند محلی برای هر بخش 4گام 

 .نمایيم میاس  )جه  روندزدایی تاب  همبستگی( را حساب  کوواریانسکميی  زییر را کیه شیبيه 

   
       

 

 
∑

 

   

| [        ]       |  | [        ]       | 

                    

 و

   
       

 

 
∑

 

   

| [          ]       |

 | [          ]       | 
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      و     بیه ترتيیب بیرای      در هر بخش  mای مناسب با بعد  چندجمله   و    جایی که 

 اس .

هیا را بیرای تیاب  کووارییانس بیه صیورت زییر محاسیبه          ام تمام بخش q. ميانگين مرتبه 3گام 

 :کنيم می

    اگر 

      {
 

   

∑

   

   

[   
      ]

 
 }

 
 

 

    و اگر 

         {
 

   

∑

   

   

[       ]} 

در حقيق  توجه به گشتاورهای مختلف سیری زمیانی اسی .  qباید توجه داش  که منظور از 

تیاب    یها دمکه مشخص اس  هرچه به گشتاورهای بالاتری توجه نمایيم در حقيقی  بیه  طور همان

در حقيقیی  بیه    تیر  بیيرگ زمانی  های مقيا ایم. از سوی دیگر توجه به  توزی  توجه بيشتری نموده

 های تاب  توزی  هستند. معنای توجه به اتفاقات نادر اس  که همان دم

. با بررسی رفتار کنيم میتکرار       مختلف در تاب   های sگيری را برای  . رفتار اندازه0گام 

مختلییف   هیای  مقيا موردنظر در مقابل  کوواریانستاب   تواب  روند با استنتان از نمودار لگاریتمی

بیا  بیه شیکل تیوانی         و      . چنانچه سیری پردازیم میبه تحليل شرایط  qبیرای هیر مقدار از 

بیه شیکل تیوانی     sهمبستگی بلندمدت داشته باشند، تاب  کوواریانس بیرای مقیادیر بیالای     یکدیگر

 :شود میصورت زیر حاصل  . لذا ین تاب  نمایی بهیابد میافيایش 

               

در نمودار  تواند می، شود میهرس  شناخته  یافته تعميمنمای  عنوان به، که        تاب  نمایی 

 مورد تحليل قرار بگيرد. sو در رفتار       

 همچنين با استفاده از تبدیل لژاندر داریم:
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 و

        [       ]    

 خواهيم داش :   لذا برای محاسبه درجه مولتی فراکتالی، از 

      [   ]     [   ] 

هیای مختلیف ميیيان همبسیتگی      بعد از محاسبه شاخص هرسی  در مقيیا    همبستگی مقطعی:

 های همبستگی اثر در فراکتالی مولتی که صورتی . لازم به ذکر اس  درشود میبا هم سنييده  ها آن

 تطابس قيم  وخيي اف  توزی  تاب  باشد، وخيي اف  بيرگ دارای و کوچن های مقيا  در متفاوت

 و حافظیه  یعنیی  بیينيم،  هیم   بیه  را بررسی های مورد داده اگر و دارد گوسی )نرمال( توزی  با خوبی

( خواهید  q)hاز  مستقل q رفته و بين از چند فراکتالی ببریم، بين از را در آن موجود های همبستگی

 شد.

 تفسیر نمای هرست. 4-1

0.5. شیود  میی ین فرآیند مستقل محسیوب   عنوان به H=1.0بر اسا  تئوری اصلی  1.00H  

مشیخص   بلندمیدت اثیر حافظیه    وسیيله  بیه این سری زمانی پایدار  اس مربوط به سری زمانی پایدار 

 گیذارد  میی  تیأثير برای هميشه در آینده  افتد می. به صورت نظری یعنی هر اتفاقی که امروز شود می

مطرح شده اس . با توجه به اینکه بر اسا  دینامين آشوب، بين رویدادهای آتی با شیرایط اوليیه   

. در افتید  میی بدون توجیه بیه مقيیا  زمیانی اتفیاق       بلندمدتین وابستگی وجود دارد، این حافظه 

تمامی تيييرات روزانه با تيييرات روزهای آتیی همبسیتگی دارد و بیه ایین ترتيیب، تمیامی        حقيق 

آتی همبستگی دارد و در هيچ مشخصات، مقيا  زمانی وجود  های هفتهتيييرات هفتگی با تيييرات 

 کتالی اس .اندارد. این مشخصه اصلی یا کليدی ین سری زمانی فر

0 0.5H  کمتیر از یین    ای فاصیله ناپایداری اس . ین سيستم غيیر پاییدار    ندهده نشان

 دهد. حال  تصادفی را پوشش می
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 نتایج پژوهش .5

هیای پراکنیدگی از جملیه انحیرا       های مرکيی از جمله ميانگين و شاخص در جدول زیر شاخص

 معيار، کشيدگی و چولگی برای متييرهای مختلف محاسبه شده اس .

 وصيفي براي متغيرهاي پژوهشآمار ت .(1جدول )

نام 

 متغير
 ميانه ميانگين تعداد

 انحراف

 معيار 
 واریانس

دامنه 

 تغييرات
 کشيدگي چولگي

بازده 

شاخص 

کل 

 قيمت



شاخص 

کل 

 قيمت


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 72/17/1933الي  60/61/1936نمودار خطي متغيرهاي پژوهش در بازه زماني  .(1نمودار )
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بیه   هیا  دادهمورد بررسی به دو بخش تقسيم شید. بخیش نخسی  کیه      های دادهدر این پژوهش 

گسیترش یافتیه و در    ها دادهشده اس  و در بخش بعد نيي  آوری جم سال  01شکل ماهانه در طول 

 .اند گرفتهقرار  وتحليل تييیهشده و مورد  آوری جم سال و به صورت روزانه  01طول 

( برخی از مفاهيم آمار توصيفی متييرها، شامل ميانگين، ميانه، حداقل مشاهدات، 0در جدول )

مينیيمم( تیاب  در   ) نیه يکمماکسیيمم( و  ) نهيشی يبشده اس .  ارائهمشاهدات و انحرا  معيار حداکار 

. در اصطلاح بیه  شود میمقدار تاب  در آن بازه گفته  ترین کوچنمقدار و  ترین بيرگین بازه به 

. بیرای مایال مقیدار حیداکار     شیود  میی کمينه، نقاط فرَینه )اکسترمم( تیاب  گفتیه    طور همينبيشينه و 

کیه   اسی   -1.181 مشاهدات برای متيير شاخص بازده سهام در طیول کیل دوره پیژوهش برابیر بیا     

مقدار حداقل مشاهدات  طور همينبيشترین مقدار این متيير در بازه مورد بررسی اس  و  دهنده نشان

رد کمترین مقدار این متيير در بیازه تحقيیس میو    دهنده نشانکه  اس  -3.400برای این متيير برابر با 

 نظر اس .

اند را  ها در اطرا  آن توزی  شده در مطالعه توزی  ین جامعه آماری، مقدار نماینده که اندازه

باشد، معيار گرایش به  ها دادهنامند و هر معيار عددی را که معر  مرکي ميموعه  مقدار مرکيی می

 تیرین  اصیلی ي هسیتند.  معيارهیای گیرایش بیه مرکی     تیرین  متیداول نامند. ميانگين و ميانیه از   مرکي می

نقطه تعادل و مرکي ثقل توزی  اس  و شاخص خوبی  دهنده نشانشاخص مرکيی ميانگين اس  که 

 -2.31213 شیاخص بیازده سیهام برابیر     ميیانگين  مایال  اس . برای ها دادهبرای نشان دادن مرکيی  

 ميانیه  .انید  یافتیه تمرکیي   نقطه این حول در متيير این به مربوط های داده بيشتر دهد می نشان اس  که

دهید و در آمیار و نظرییه     های مرکيی اس  که وضعي  جامعیه را نشیان میی    یکی دیگر از شاخص

احتمالات نوعی سنيش گرایش به مرکي اس . ميانه عددی اس  کیه یین جمعيی  آمیاری و ییا      

اشید،  . اگر تعداد جمعي  آمیاری زون ب کند میین توزی  احتمالی را به دو قسم  مساوی تقسيم 

. شیود  میی ميانه با ميانگين دو عضیو جمعيی  کیه در وسیط جمعيی  آمیاری قیرار دارنید، محاسیبه          

ایین   دهنیده  نشیان کیه   اس  -2.48011برابر با  Rميانه  شود می( مشاهده 0که در جدول ) طور همان

 کمتر از این مقدار و نيمی دیگر بيشتر از این مقدار هستند. ها دادهاس  که نيمی از 
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کسیری ایین حقيقی  بیوده اسی  کیه بسیياری از          انباشیته ازین مربوط به فرآینیدهای  نقطه آغ

بسییيار طییولانی   هییای وقفییهدر  هییا آنI(0 .)( هسییتند و نییه  1)Iاقتصییادی و مییالی نییه   هییای سییری

برده  نام« ميرایی هيپربولين»عنوان  که از آن به دهند میاز خود نشان  داری معنی های خودهمبستگی

بیرای   تفاضل گيریین بار  رسد میاین سری ین بار تفاضل گرفته شود، به نظر . وقتی از شود می

برای یین سیری زمیانی کیه دارای رفتیار حافظیه        ها مدلآن زیاد باشد؛ بنابراین، ین طبقه مفيد از 

( اسی . ایین فرآینیدها بسیط فرآینیدهای خودرگرسیيو       P,d,q)ARFIMAبلندمدت اس ، فرآینید  

عیددی غيیر    توانید  میی  تفاضیل گيیری  اس  کیه در آن پیارامتر    ARIMAميانگين متحرك انباشته 

صورت کلی زیر تعرییف   ( بهp,d,q)ARFIMA{ مدل xtصحيح را اختيار کند. برای سری زمانی }

 :شود می

Ф(L) (1-L)
d
 (xt)= θ(L)εt 

L-0، عملگر وقفه و )Lنوفه سفيد اس . ε که در آن
d) و اسی   کسیری  تفاضل گيری عملگر 

d∈(-1.0 .1.0  . اسی ) یهیا  یا چندجملیه θ(L)= 1 - θ1L - θ2L
2
 -…- θqL

q و Ф(L)= 1 - ф1L - 

ф2L
2
 - … - фpL

p ای فراینده دهنده نشان ترتيب بهAR  وMA      هسیتند. شیرط لازم و کیافی بیرای

xt(1-L)دانسی ، ایین اسی  کیه فراینید       ARFIMA{ را دارای ین فرایند xtبتوان سری } نکهیا
d ،

ساخ  الگوها ابتدا بایستی مانیایی سیری مربوطیه را بیا اسیتفاده از       یبرا باشد. ARMAین فرایند 

مانا این اس  که هیر میدلی کیه از     های دادهبررسی کرد. دليل نياز به  یافته تعميمآزمون دیکی فولر 

مار به شی  بينی پيشباثبات دانس  و آن را مبنای معتبری برای  توان میرا  آید می به دس  ها دادهاین 

که سیری زمیانی    های زمانی تعميم داد. بدیهی اس  درصورتی آورده و ساختار آن را به سایر دوره

هیای زمیانی تعمیيم داد. در     توان به بقيه دوره مانا نباشد ساختار آن در قسمتی از سری زمانی را نمی

جمیلات   ( و تعیداد pباید تعداد جمیلات خودرگرسیيو )   ARIMAمرحله بعد برای استفاده از مدل 

( بیر  PAC( و خودهمبستگی جيئیی ) AC(، با استفاده از تواب  خودهمبستگی )qميانگين متحرك )

بیرای   MAو  ARاسا  مراحل باکس، جنکيني محاسبه شود. حال باید بررسی کرد چه ترکيبیی از  

 MAو  ARبلندمدت قيم  سهام و بازده سهام بهينه اس . معیادلات مختلیف از ترکيیب     بينی پيش
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بعید از   .کنیيم  میی و ترکيبی که معنادار اس  و کمترین آکائيین را دارد انتخیاب    شوند میی بررس

ترتيب برای قيم  سیهام   ( بهAR, MA(=)3،0( و )AR, MA(=)0،0های انيام شده مقادیر ) بررسی

-0411زمانی متييرهای بازده شاخص کل قيم  ) های سریاند. همچنين  و بازده سهام مناسب بوده

انید.   مانیا بیوده   یافته تعميمفولر -اسا  آزمون دیکی ( بر0411-0411شاخص کل قيم  )( و 0411

. در واقی   دهد می( نتای  آزمون دیکی و فولر برای سری زمانی قيم  و بازده را نشان 0در جدول )

 داریم:

 سری زمانی بازده یا قيم  دارای ریشه واحد اس                                   

  سری زمانی بازده یا قيم  دارای ریشه واحد نيس                                  

 آزمون دیکي و فولر براي بازده لگاریتمي سري زماني شاخص کل .(7جدول )

 متغير احتمال آماره

   بازده شاخص کل قيمت

(1390-1399) 

   شاخص کل قيمت

(1390-1399) 

 

برای سری زمانی متييرهای بازده شاخص کل قيم   t آمارهکه مشخص اس  مقدار  طور همان

 در .اسی  زمانی مانا  های سریکمتر اس . بنابراین، این  1.10و شاخص کل قيم  از سطح خطای 

را  گونه آشوبدر این سطح از فرآیند گام تصادفی پيروی نکرده و احتمال وجود فرآیند کلي حال 

 .کند میتأیيد 
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 شاخص کل قيمت سهام يبرا MF-X-DFAنتایج برآورد مدل  .(9جدول )

    tau Hq Q Logfq پارامتر

 شاخص بازده کل





















scmin 4 Qmin -10 

scmax 240 Qmax 10 

 

 یافته تعميمبررسی خاصي  مولتی فراکتال: با توجه به مقادیر به دس  آمده برای نمای هرس  

بيشتر اس  لذا  1.0های مختلف از  q( برای شاخص بازده کل، چون در تمامی مقادیر به ازای   )

و این سری زمانی و بر اسا   شود میگف  که خاصي  فراکتالی در این سری زمانی دیده  توان می

اس . برای بررسی اینکه این ویژگی مونوفراکتال اس  یا  بينی پيشهای تئوری آشوب قابل  آزمون

خاصیي    دهنیده  نشیان و ایین تیاب     شیود  میی ه استفاد         مولتی فراکتال، از تاب  نمایی رینی 

 .اس مولتی فراکتال 
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به صورت خط راس  باشد،  qبر حسب          تفسير بدین صورت اس  که اگر نمودار 

در این صورت سری دارای خاصي  مونو فراکتال اس  در غير این صورت دارای خاصي  میولتی  

نشیان داده   سیاله  پین  و  سیاله  دهبرای دو سری زمیانی   qبر حسب  tau  نموددر ر.در زیاس فراکتال 

شده اس  )نموداری که با علام  + نشان داده شده، نمودار سری شاخص بازده کل در بازه زمانی 

سیاله   01نشان داده شیده، نمیودار شیاخص بیازده کیل در بیازه زمیانی         --ساله و نموداری که با  0

 اس (.

 

 qبر حسب  tauنمودار  .(7)نمودار 

به صورت ین تاب  غيرخطیی اسی  و    qبر حسب  tau، نمودار شود میکه مشاهده  گونه همان

اذعان داش  کیه سیری زمیانی شیاخص بیازدهی کیل بیور  اوراق         توان می، لذا س ينخطی  تاب 

وهش میورد  و لذا فرضیيه اول پیژ   اس ساله دارای خاصي  مولتی فراکتال  01 های بازهبهادار برای 

 .اس قبول 

بررسی همبستگی مقطعی: برای بررسی همبستگی مقطعیی، بایید مشیخص شیود کیه آییا تیاب         

آیید. نمیودار    بیه وجیود نمیی         تيييیری در  qیا با تيييیرات   کند میتييير  qبا تيييرات       

 در زیر نشان داده شده اس : qبر حسب        تيييرات 
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 qبر حسب  Hqنمودار  .(9نمودار )

 qکه مشخص اس  این نمودار ین نمودار ثاب  نيس . به عبارت دیگر با تيييیرات   طور همان

گف  همبستگی مقطعی بیرای شیاخص بیازدهی     توان می. لذا شود مینيي حاصل      تيييرات در 

گفی  بیرای    تیوان  میی  qساله وجیود دارد. بیرای مقیادیر     01کل بور  اوراق بهادار تهران در بازه 

 اراید مختلیف(  هیای  بخیش زمیانی بیه    هیای  سیری  بنیدی  تقسيمکه )در  هایی بخش qمقادیر ماب  

زیاد در تاب  همبستگی هستند در معادلیه مرحلیه چهیارم غالیب خواهنید شید. به عبیارت   وخيي ف ا

 یمبسیتگ خودهدیگر در مقاط  مختلف زمانی )هفتگی، ماهانه و سالانه( قيم  سهام با مقط  بعدی 

. شیود  میی ماب  دارد و افيایش یا کاهش در ین مقط ، سبب افيایش ییا کیاهش در مقطی  بعیدی     

کوچن در تیاب  همبسیتگی هسیتند،     وخيي اف که دارای  های بخشمنفی،  qبرعکس برای مقادیر 

 .دهید  میی های کوچن در تاب  همبسییتگی را نشییان   وخيي اف خواص آماری       غالب شده و

باعث افيایش بازده شاخص در  تواند میبازده شاخص منفی در مقاط  مختلف زمانی  بدین معنا که

، در این صورت هيچ حرک  مشابهی در سری مشاهده       مقط  بعدی شود. همچنين اگر 

 .شود میو لذا همبستگی مقطعی وجود ندارد. لذا فرضيه دوم پژوهش مورد تائيد واق   شود مین
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آیا بازده کل شاخص دارای کارایی ضعيف اس  ییا خيیر، بایید     برای بررسی این موضوي که

سازی گام تصادفی مورد آزمیون قیرار بگيیرد. لیذا      وجود تفاوت معنادار بين این متيير و متيير شبيه

 جه  بررسی این موضوي استفاده شده اس : tبدین منظور از آزمون 

 سازي شده جهت بررسي تفاوت معناداري متغيرهاي پژوهش و گروه شبيه tنتایج آزمون  .(4جدول )

 متغيرها
آماره 

 tآزمون 

درجه 

 آزادي

مقدار 

 احتمال
 ميانگين

 %39فاصله اطمينان 

 نتيجه

 
کران 

 پایين
 کران بالا

بازده شاخص کل 

قيمت و گروه 

 سازي شده شبيه

-

44.838 
4797 0.000 

-

.395826 
-

.41313 
-.37852 

وجود 

تفاوت 

 معنادار

 

جهی  بررسیی وجیود اخیتلا       t، مقدار احتمال برای آزمیون  شود میگونه که مشاهده  همان

سیاله   01شده گام تصادفی برای بیازه   سازی شبيهو متيير گروه  معنادار بين بازده شاخص کل قيم 

و لذا کارایی ضعيف در ایین متييیر    شود میکمتر اس  لذا وجود اختلا  مورد قبول واق   1.10از 

 گردد. وجود ندارد. لذا فرضيه سوم پژوهش رد می

 گیری و بحث نتیجه. 6

ی قبلیی بیازار سیهام بیرای     هیا  قيمی  از  تیوان  میی تا چه انیدازه   که سؤالمتمادی این  های سالبرای 

حافیل علمیی و   های آتی استفاده نمود، یکی از مباحث اصلی و رایی  در م  دار قيم  معنی بينی پيش

آمدنید.   بیه وجیود  مختلفیی   هیای  تئوریو  ها مدل سؤالتياری بوده اس . برای پاسخگویی به این 

اخير از اهمي  و اعتبار بيشتری برخوردار  های دههکه تا  اس مدل گام تصادفی  ها مدلیکی از این 

را  هیا  آنراین تيييیرات  را تصادفی دانسته و بنیاب  ها قيم بوده اس . این نظریه فرایند حاکم بر روند 

. بعد از مطرح شیدن نظرییه گیام تصیادفی، فرضیيه بازارهیای کیارا بیرای         داند می بينی پيش غيرقابل

افشاری، باشند ) می آمد. بازارهایی که از فرایند گام تصادفی تبعي  نمایند کارا به وجودآزمون آن 

0482.) 
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فرضيه بازارهای فراکتالی، مدل و الگوی تئوری مالی و اقتصادی در طی بيس  سال اخير بوده 

مالی و اقتصادی این الگیو   های نظریهی تيربی بازارهای مالی و پيشرف  ها دادهاس . بعد از تحليل 

هیای   جدییدی در میورد نظرییه    هیای  رهيافی   غيرخطیپویای  های سيستممتداول شد. توسعه نظریه 

ممکین اسی     هیا  مدلدر این  غيرخطیلی و اقتصادی را به وجود آورده اس . معرفی فرایندهای ما

ی مالی واقعی را بهبود دهد. در ایین  ها دادهم مولد نوسانات مشاهده شده در تحقيس در مورد مکانيي

 راستا در این پژوهش بر آن شد تا این فرضيه در مورد شاخص کل بور  اوراق بهادار تهران مورد

هرسی  کیه    یافتیه  تعمیيم نمیای   بیرآورد  MF-X-DFAآزمون قرار گيیرد. در ایین تحقيیس از روش    

 0411تیا   0411زمیانی اسی ، در طیی دوره     هیای  سیری معياری برای تشخيص حافظه بلندمدت در 

-MF-Xاستفاده شد. نتای  حاکی از این موضوي بود که با توجه به نتیای  حاصیل از بیرآورد میدل     

DFA ،ًکیه ایین نشیان از     اند بودهبيشتر  1.0به دس  آمده از  یافته تعميمیر شاخص هرس  مقاد اولا

 qبر حسب  tau ینیرنمودار تاب  نمایی  ،دوم .اس وجود خاصي  فراکتالی در شاخص کل قيم  

، لذا نشان داده شد که سری زمیانی شیاخص   س ينخطی  تاب به صورت ین تاب  غيرخطی اس  و 

. اسی  سیاله دارای خاصیي  میولتی فراکتیال      01 هیای  بیازه بهیادار بیرای   بازدهی کل بور  اوراق 

بیرآورد کننیده    تیاب  ( نشان داد که در مقاط  مختلیف  q)Hهمچنين نتای  حاصل از بررسی نمودار 

شیاخص   هیای  داده(، تاب  مقادیر اس  که این نشان از همبستگی مقطعی اس  و qشاخص هرس  )

سال همبستگی دارند. با توجیه بیه    01، ماهانه و ساليانه( در این کل قيم  در هر بازه زمانی )روزانه

سیازی شیده گیام     اینکه بين شاخص کل قيم  بور  اوراق بهیادار تهیران و همچنیين گیروه شیبيه     

تصادفی، از نظر آماری تفاوت معنادار وجود دارد، لذا پدیده تصادفی بودن در این سری زمانی رد 

 .اس د کارایی ضعيف در این سری زمانی که این نشان از عدم وجو شود می

و بیازار   گیذاران  سیرمایه توجه به فرضيه بازار کارآمد و انتظار منطقیی   که بااین بدان معناس  

قادر به شکس  بازار و کسب بازده نبودند و فرضيه بازار فراکتیالی بیر فرضیيه     گذاران سرمایهکارا، 

قادر به خریید   گذاران سرمایه، بر اینبازار کارا در بور  اوراق بهادار تهران ارجحي  دارد. علاوه 

تیر از   منظیور دسیتيابی بیه بیازده بیيش      ارزش با توجه به قيم  سهام نبودند. لذا بیه  یا فروش سهام بی
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نتیای    نيهمچنی  باید ریسن مربوط به دارایی ناپاییدار را قبیول کننید.    گذاران سرمایهسط بازار، متو

طور ذاتی ناپاییدار اسی  و بنیابراین فیرض بیر کیارایی بیازار نقی           ها به نشان داد که قيم  دارایی

و ها و اطلاعات جدید بیازدهی   شوك با وجود آنکهکه  آن اس سياستی این یافته  دلال  .شود می

اما آثار این تيييرات بلندمدت و پایداراسی .   دهد میقرار  تأثيرتح   مدت کوتاهقيم  سهام را در 

مدت را بکاهند گام  های مناسب بتوانند نوسانات کوتاه گذاران با اتخاذ سياس  بنابراین اگر سياس 

هی  تخصیيص بهينیه    ابيار مهیم و مطمئنیی ج   عنوان بهمهمی در کارایی بازار برداشته و این بازار را 

و بلندمدت  مدت کوتاهگذاران با افس زمانی  سرمایه مناب  مالی کشور تبدیل خواهند نمود که در آن

(، 0410آمده با پژوهش انيام شده توسط نيکومرام و همکیاران )  به دس منتف  خواهند شد. نتای  

ی و همکییاران ( و منسیی2101) هییای ژو و بییائو ( و همچنییين پییژوهش0413خواجییوی و همکییاران )

( 2100( و سیرليتين و شیينتانی )  0481مطابق  دارد ولی با پژوهش شعرایی و ثنیایی اعلیم )   (2108)

 مطابق  نداشته اس .

 یهیا  گیروه میدل فراکتیال را بیه     یريکارگ به توان یمآمده  به دس از این رو با توجه به نتای  

 :کردبرای اهدا  زیر پيشنهاد  کننده استفادهمختلف 

کیه از میدل فراکتیال، بیازده سیهام سیال بعید         گردد یمتوصيه  ها شرک  و صاحبانران به مدی .0

نمایند و تدابير لازم را در خصوص هر چیه بهتیر کیردن ایین بیازدهی بیه        بينی پيششرک  را 

 انيام برسانند؛

شیاخص کیل    بينیی  پیيش در  میؤثر عوامیل   تیرین  مهیم که با توجه به  شود میبه مدیران توصيه  .2

ها، شناخ  کامل از وضعي  بازار کسیب کننید و جهی  کسیب تيربیه و تخصیص،        شرک 

 آموزشی مرتبط با افيایش بازده سهام شرک  را بگذرانند؛ یها دوره

بیازار بیور     در فراکتیال  کیاربردی بیودن میدل     دهنیده  نشانبا توجه به نتای  این پژوهش که  .4

تنها منب  اطلاعیات ایین میدل سیازمان بیور        به اینکه و با توجه باشند میاوراق بهادار تهران 

، نسب  به ایياد یین بانین اطلاعیات قیوی و دقيیس اقیدام نماینید و ابیيار         اس اوراق بهادار 
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را  ها آنقرار دهند و  و اعتباردهندگانمدیران، سرمایه گذران  اريدر اختتحليلی قدرتمندی را 

 م یاری رسانند.کننده بازده سها بينی پيش انيام اقدامات در
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