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 مقدمه -1

 شناخته اقتصاد و پویایی سلامت یارهایاز مع یکی عنوانبه بهادار اوراق بورس رونق و تحرك کشورها تمام در امروزه

 جامعه در موجود محدود مالی و منابع اندازهاپس سرمایه، بازار اصلی ارکان از یکی عنوانبه بازار این رونق شود.می

 این پایداری و کارایی بنابراین کند.می بهینه هدایت گذاریسرمایه مسیر به زمان ترینیعسر در و بهینه نحو به را

 (. 1387نماید )شیرکوند و همکاران، می ایفا خارجی و مالی داخلی منابع بهینه تخصیص در مهمی بسیار نقش بازار

 دارمعنی بینیپیشبرای  سهام بازار قبلی هاییمتق از توانیم اندازه چه تا که سؤال این متمادی هایسال برای

 به پاسخگویی برای .است بوده تجاری علمی و محافل در رایج و اصلی مباحث از یکی نمود، استفاده آتی هایقیمت

 یهادهه تا که باشدیم تصادفی گام مدل هامدل از این یکی .آمدند به وجود مختلفی هاییتئور و هامدل سؤال این

 و دانسته تصادفی را هایمتق روند بر حاکم فرایند نظریه این .بوده است برخوردار بیشتری اعتبار و اهمیت از اخیر

 سهام قیمت به وارده یهاشوكکه  معناست این به تصادفی گام .داندمی بینیپیشیرقابلغ را هاآن تغییرات بنابراین

 بر اساس توانینم را سهام کارا بازده بازار یک گردند. دربرنمی خود قبلی روند مسیر به هایمتق و دارند یدائم اثر

 شدنمطرح بعد از .باشدیم هایناهنجار این از یکی میانگین کرد. بازگشت به بینییشپ قیمت یگذشته تغییرات

 تبعیت تصادفی گام فرایند از که بازارهایی .آمد به وجود آن آزمون برای  کارا بازارهای فرضیه تصادفی، گام نظریه

بر بسیاری از مسائل فائق آمد. دانش  توانیشده نمتحت فرضیات مدل ساده(. 1382باشند )افشاری، می کارا نمایند

فر و همکاران، )هدایتی را تحت عنوان رفتار آشوبی فراهم آورده است یرخطیغ یهانوین، مطالعه رفتار پویای مدل

 های پویا باشد. برای پژوهش در رفتار پیچیده سیستم انگیزه بخشی ،کمک نظریه آشوب ینترشاید بزرگ(. 1391

 تا آوردیم فراهم یادورهتغییرات  وها آشفتگی تریقدق یسازمدل برای جدید ساختار یک فراکتالی بازار فرضیه

 برای قوی ابزار یک فراکتالی بازار که فرضیه رسدیم به نظر .نماید توصیف تریقدق طوربه را امروزی سرمایه بازارهای

 .باشد بازار در بودن( تصادفی برابر در )قطعیت تضاد درك

 

 مبانی نظري  -2

اندازهای مالی به چالش کشیده شدند. فرضیه های اقتصادی غالب و چشم، بسیاری از نظریه2008در بحران مالی 

منطقی  تو انتظارا افرضیه بازار کارطور موقت در زمان بحران نتوانست پاسخگو باشد. با توجه به به1ابازار کار

گذاران گذاران قادر به شکست بازار و کسب بازده نبودند. علاوه براین، سرمایهگذاران و بازار کارا، سرمایهسرمایه

گذاران باید تر از متوسط بازار، سرمایهمنظور دستیابی به بازده بیشارزش نبودند. بهقادر به خرید یا فروش سهام بی

، اقتصاددان مشهور، معتقد است که 2رابرت شیلراز سوی دیگر،  مربوط به دارایی ناپایدار را قبول کنند. ریسک

بازار کارا  یهکه فرضشود. درحالیطور ذاتی ناپایدار است و بنابراین فرض بر کارایی بازار نقض میها بهقیمت دارایی

دهند، تر بازار را ارائه میهای جایگزین که نمایش دقیقظریههای مالی نوین قرار دارد، نهمچنان در خط مقدم نظریه

گذاران، در نظریه فرضیه بازار گذاری و نقدینگی بازار و سرمایهطور مثال، تمرکز بر افق سرمایهاند. بهظهور کرده

 
1 EMH 
2 Robert Shiller 
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را در  انگذارهطور شفاف رفتار سرمایتواند بهکارآمد بسیار محدود است. ساختار نظری بازارهای فراکتالی اما می

 های بحران و ثبات توضیح دهد.دوره

 

 هندسه فركتالی  1-2

شانس و ابعاد  ،با کتابی با عنوان فرکتال: فرم 1980تا  1970های نبوئیت مندلبورت هندسه فرکتالی را در سال

توان به یمتوسعه داد، اهمیت این علم به این علت است که اشیاء را ن (1982)و کتاب طبیعت فرکتال  (1977)

اجزاء کوچکتر کاملاً متقارن مانند هندسه اقلیدسی تجزیه کرد: در عوض او عدم تقارن ناهمواری و ساختار فرکتالی 

ای دایره ،حلیها مخروطی شکل نیستند نوار ساکوه ،ابرها کروی نیستند»را کشف کرد. از طریق هندسه فرکتالی: 

. هندسه اقلیدسی به عنوان زبان مکانیک کلاسیک «(2004مندلبورت )شکل نیستند پوست درخت هموار نیست 

 حرکت و هندسه فرکتالی به عنوان الگوی  ایجاد شده توسط آشوب شناخته شده است.

شود شبیه یماین شکل تقریباً در مقیاسی که مشاهده  ،باشدیمشکلی است که شبیه بخشی از  کل  ،فرکتال

اگر مقیاس  ،است. در مقابل 1شود که خود شبیهیماست. وقتی مقیاس فرکتال با همان مقدار کم یا زیاد شود گفته 

چند فرکتالی  ده،یچیپهای شود و در فرمیمنامیده  2آن در یک جهت بیش از بقیه جهات باشد آنگاه خود مربوط

دهد که بتوان ساختار یمشود که مقیاس آن در ابعاد مختلف متفاوت است. گوناگونی فرکتال به آن اجازه یمنامیده 

پیوند ناگسستنی با  ،های مالی یافت.مفهوم فرکتالهای مختلف از جمله الگوهای آماری و دادهفرکتالی را در پدیده

یدسی نقطه فقط یک بعد دارد خط دو بعد دارد و مکعب سه بعد دارد. با توجه ابعاد فرکتالی دارد. در ریاضیات اقل

به نظریه نسبیت دنیای فیزیک انشتین ، بعد چهارم یا زمان را اضافه کرد. در علم فرکتال، ابعاد به نقطه نظر 

 (.2016، 3مشاهده کننده بستگی دارد)توماس

اید به این بستگی دارد که شما چگونه اندازه گرفته تواند بیش از یک بعد داشته باشد ویمیک شیء مشخص 

تواند نسبت باشد. ابعاد فرکتالی اهمیت یمگیری چیست. ابعاد نیاز ندارد که یک عدد باشد و هدف شما از اندازه

هندسه  ،اند، علیرغم این واقعیتها در جایی میان قطعیت و تصادف واقع شدهندیفرآدهد که یمدارد چون تشخیص 

کنند، یمهای آشوبناك عمل ستمیسهای فرکتالی مانند باشد. در ریاضیات تابعیمالی یک ابزار منطقی و ساده فرکت

تواند ارزش تابع را در مسیری غیرقابل پیش بینی اصلاح کند، درون مرزهای یمیک تغییر تصادفی در ارزش ابتدائی 

 (.2020، 4کند)لورا مایلسیمترکیب معروف مندلبورت نحوه ارتباط میان فرکتال و تئوری آشوب را آشکار  ،ستمیس

 

 تئوري آشوب و ویژگی فركتال در اقتصاد مالی 2-2

نامند که تعیین جایگاه بعدی آن غیرممکن باشد می ینیبشیپرقابلیی ویتلی هنگامی یک سیستم را غبه عقیده

بینی در مورد آن وجود نداشته باشد. چنین سیستمی هرگز دو بار در یک مکان فرود پیش گونه امکانو هیچ

 
1 Self-Similar 
2 Self-affine 
3 Thomas,F 
4 Laura.R, Milos.C 
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های ی آشوب اگر چنین سیستمی برای مدت کافی تحت نظر گرفته شود، با بررسی حالتآید، اما طبق نظریهنمی

ارد؛ حتی گذهمواره نظم ذاتی خودش را به نمایش می ادشدهیهای مختلف زمان سیستم سیستم در لحظه

کنند و هرگز ی مرزهای معینی حرکت میها نیز همواره در محدودهترین( سیستم)آشفته نیترینیبشیپرقابلیغ

انگیزی زیبا است طور شگفتنظمی و آشوب، الگویی از نظم وجود دارد که بهشوند اغلب درون بیاز آن خارج نمی

 (.1389)تهرانی و همکاران، 

هایی است. این نظریه به سیستم ینیبشیپرقابلینظامی غیرخطی، پیچیده و غ ،، جهانی آشوببر اساس نظریه

گر رفتارهای نامنظم، حاوی نوعی نظم نهفته درون خود هستند و بیان ،نظمیاشاره دارد که ضمن نشان دادن بی

ها است و قائل به وجود یک الگوی نظم غایی در تمام این و پیچیده در سیستم ینیبشیپرقابلیغیرخطی و غ

ی ها کارسیستم گونهنیی مدل ازاهای آشوب، ارائهغیرخطی بودن و پیچیدگی سیستم لیها است. به دلنظمیبی

های ای وجهی از سیستمهای رایانهها و مدلبس مشکل و سخت است. به همین علت سعی شده است به کمک مثال

 (.1381آشوبناك نشان داده شود )مشیری، 

بینی روند متغیرهای اصلی در ی آشوبناك در حسابداری و امور مالی پیشترین کاربردهای نظریهیکی از مهم

. برای نشان دادن رفتار آشوبناك قیمت در بازار سهام از مدل دی و هانگ استفاده بازارهای پولی و مالی است

ها تصادفی یابند و رفتار آنکند که توضیح دهد چگونه بازارهای پررونق ناگهان تنزل میشود. این مدل تلاش میمی

که منابعی از  گذاران آگاهیهگذاران در این مدل دخیل هستند؛ گروه اول سرمارسد. دو گروه از سرمایهبه نظر می

گذاران غیر آگاه که توانند ارزش ذاتی یک سهم را تعیین کنند، گروه دوم سرمایهکه می اردارندیاطلاعات را در اخت

شوند. این گروه بر اساس اطلاعات افشاشده از طریق ها نمیآوری اطلاعات از شرکتبرخلاف گروه اول درگیر جمع

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

کنند گذار هیچ جزء تصادفی را مشاهده نمیجز رفتار دو گروه سرمایهکنند. دی و هانگ با بررسی جز بهبرآورد می

ی پدیده آشوب (. مطالعه25، 0200، 1است )بلاك شدهنییطور کامل تعکه تغییر قیمت سهام به دهندیو نشان م

 گذاران ارائه نماید.اطلاعات مفیدی به هر دو گروه سرمایه تواندیدر بازار سرمایه م

 

 از فرضیات بازار كارا به فرضیات بازار فركتال 3-2

یک چارچوب جدید برای مدل کردن تقابل میان حالت  عنوانبهرا  (FMH)( فرضیات بازار فرکتال 1994)پیترز 

گسستگی و غیر تناوبی بودن  ،تصادفی و قطعی بازار سرمایه پیشنهاد داد. فرضیات بازار فرکتال برای درك نوسانات

دهد که یمرسد، فرضیات بازار فرکتال شرح یمتر  به نظر تر و محکمتئوری قوی لحاظ ازخصوصیات بازار سرمایه 

. سازدیمگذاران )خریداران و فروشندگان( را در هر زمان فراهم مالی مکانی است که امکان ملاقات سرمایه بازار

گذاری های مختلف سرمایهگذاران با افقلازم است نقدینگی کافی  در بازار وجود داشته باشد تا سرمایه ،هرحالبه

نقدینگی در بازار اطمینان  ،. در حقیقتکنندادلانه اقدام در قیمتی نزدیک به قیمت ع مؤثری امعاملهنسبت به انجام 

 
1 Blak, 2000, 25 
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عملکرد اصلی  ن،یبنابرابحران یا ترسی رخ ندهد.  گونهچیهدهد که در صورت عدم تعادل میان عرضه و تقاضا یم

 های اقتصادی است.ایجاد یک محیط نقد برای فعالیت ،بازار

 جه،یدرنت ،مختلف اطلاعات ،های مختلفگذاران با افقبازار در حالتی به پایداری خواهد رسید که سرمایه»

های مختلف افراد با افق ،نظریه پیترز بر اساس. (1994پیترز )  «های متفاوت از قیمت عادلانه داشته باشندبرداشت

کند یمهای روزانه توجه گر روزانه به قیمتمعامله ،ی متفاوت خواهند داشت. برای مثالاطلاعاتهای زمانی، ارزش

هستند. از طرف دیگر،  تفاوتیبآینده  اطلاعاتکنند، به همین خاطر، نسبت به یمبه روندهای اخیر توجه  هاآنو 

گذاران از مفهوم قیمت عادلانه هستند، به همین علت سرمایه بلندمدتدارای دیدگاه  ،بلندمدتگذاران سرمایه

گذاری دارد، در این های سرمایهدر بازار تأثیرهای متفاوت بر افق اطلاعاتهای مختلفی دارند و گردش برداشت

 بلندمدتگذاران و خرید سهام  توسط سرمایه مدتکوتاههای ی که باعث کاهش قیمت برای افقاطلاعاتحالت، 

زار سرمایه، ساختار در با"دارد: یمفرضیات بازار فرکتال بیان  ،، پایداری بازار را حفظ خواهند کرد. نهایتاًشودیم

پیترز ) "کندیمشود و حالت قطعیت را ایجاد یماضافه  بلندمدتهای اقتصادی فرکتالی به دوره مدتکوتاهآماری 

1994). 

 

 پیشینه  -3

 اروپا، سهام بازارهای دامنه در و پایین و بالا هاییمتق( در پژوهشی تحت عنوان 2020) 1کاپوراله و همکاران

 تصادفی رفتار بررسی فرکتال برای یهاروش از مقاله . اینقراردادندی موردبررسمدت را یطولان حافظه با رویکردی

 ، دامنه مشاهده باها آن بین مدتیطولان پیوندهای وجود آزمایش سپس و اروپا در سهام پایین و بالا هاییمتق

 پنج مورد در روزانه و هفتگی ، ماهانه یهاهداد ، خاصطور . بهکردند استفادهشده ثبت سری دو بین تفاوت یعنی

 که است اصلی سری از کمتر محدوده، ادغام ترتیب موارد، همه در شد. وتحلیلیهتجز اروپا در سهام بازار شاخص

 در متعدد یهاوقفه ، بعلاوه. است پایین و بالا هاییمتق بینبلندمدت  تعادلی رابطه یک وجود معنی به امر این

 و فرکتال برآورد ندارد وجود محدوده دامنه در یاوقفه هیچ اما شود،می های پایین و بالا مشاهدهیمتق هاییسر

 .استبلندمدت  حافظه وجوددهنده نشان که است، مثبت موارد همه در شده

مرکزی و شرقی (، به بررسی رابطه بازده های هفتگی بازارهای بورس کشورهای اروپای 2020لورا و همکاران )

با استفاده از تجزیه و تحلیل نوسانات سری زمانی جهت تشخیص مولتی  2018تا  1997در فاصله سال های 

پرداختند. نتایج تحقیق نشان می دهد که بازارهای سهام مزبور از یک روند تصادفی به    (MFو  DFAفراکتال )

نکرده بلکه فرآیندی تحت تاثیر نوسانات بزرگ و نحوی که در فرضیه بازار کارا پیش بینی شده است، تبعیت 

 کوچک دارند و دارای حافظه بلندمدت هستند و به بیان دیگر بازارهای سهام مورد نظر کارا نبوده است.

 را ارائه کردند. این " بازار سهام منتخب بازده از بینییشپ یهاروش ارزیابی"( 2019) 2مالیکارجونا و پراباکارا

و  فرکانس دامنه ، مصنوعی هوش ، غیرخطی ، خطی یهامدل کننده بینییشپ عملکرد بررسیباهدف  مطالعه

 
1 Guglielmo  Maria  Caporale et al.  
2 M. Mallikarjuna & R. Prabhakara Rao 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531919306348#!
javascript:;
javascript:;
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پیشرو  و نوظهور ، یافتهتوسعه بازارهای سهام بازده بینییشپ برای مناسب مدل یک یافتن ی هیبریدی برایهامدل

 نظر در 2018-2000 دوره ایبر را بازارها از این منتخب یهاشاخص بورس روزانه بازدهها آناست.  شدهانجام

 مدل پنج از واحدی مدل هیچ که داد نشان نتایج. کنند ارزیابی را بالا یهامدل شدهبینییشپ عملکرد گرفتند تا

 ارائه در غیرخطی و خطی سنتی یهامدل ، حالین. بااشود اعمال بازارها همه در یکسانطور به تواندینم

 اند.گرفته پیشی فرکانسی دامنه یهامدل و مصنوعی هوش از ، دقیق هایبینییشپ

(، با بررسی شاخص بازده نسبت به تحلیل مولتی فراکتال بازارهای هنگ کنگ و 2018ژانگ و همکاران )

اقدام نمودند، این یافته دلالت دارد که هر یک از دو بازار سهام، یک  1SHSCPشانگهای قبل و بعد از اتصال برنامه 

سیستم مولتی فراکتال غیرخطی، خود همبسته و دارای حافظه بلندمدت بوده و فرضیه بازارهای کارا با ویژگی 

ونه نشان نم 4800خطی بودن و توزیع نرمال در این دو بازار مورد اشاره موضوعیت ندارد. همچنین نتایج حاصل از 

بازار  2015تحت تاثیر نوسانات بازار سهام و سقوط سال  SHSCPداد درجه مولتی فراکتال بازار سهام چین از 

 سهام شانگهای قرار نمی گیرد که این موضوع می تواند به دلیل سیاسی بودن بازار سهام چین اتفاق افتاده باشد.

ی شاخص قیمت سهام در تایوان بکار بردند و وجود ویژگی (، تحلیل مولتی فراکتالی را برا2018هو و همکاران)

های مولتی فراکتال در بازار سهام تایوان را تایید کردند. آن ها نتیجه گرفتند که وجود اطلاعات بازار به صورت 

 فرآیندی زنجیره ای موجب چند فراکتالی می شود.

امریکا  سهام بورس داوجونز شاخص در كآشوبنا و تصادفی گام روند بررسی به 2(2003شینتانی و لینتن )

 از توان استفاده با2000-1928 زمانی دوره در را امریکا سهام بورس داوجونز روزانه شاخص محققین این. پرداختند

 تصادفی روندکی از بیشتر داوجونز شاخص زمانی سری که دهدیم نشان پژوهش این نتایج. کردند آزمون لیاپانوف

 .کند پیروی آشوبناك روندکی از اینکه تا کندیم پیروی

 وجود به بررسی "چین داراییهای بازده بر فراکتال ابعاد لیوتحلهیتجز "عنوان تحت پژوهشی در3(2016) توماس

 در مهم بازار که دو شانزن و شانگهای بازارهای توماس پژوهش این در. پرداخت چین سهام بازار در تصادفی گام

 می باشد، ابعاد فراکتال آزمون جهت ابزاری که هرست توان از استفاده با اوقرارداد.  یموردبررس را باشندیم چین

 بازارهای ابتدا که بود این صورت به توماس روش. داد قرار تحلیل و تجزیه مورد را بازار دو این سهام شاخص تغییرات

 سال از را یموردبررس زمانی سپس دوره. گرفت نظر در هم از مستقل و جدا بازار دو عنوانبه را شانزن و شانگهای

 سپس و محاسبه را بازارها این ابعاد فراکتال هرست توان از استفاده با بعد مرحله در. کرد انتخاب 2006 تا 1997

 گروه هرست توان با را بازار دو توان هرست توماس همچنین. کرد مقایسه هم به نسبت را بازار دو کارایی

 کارایی دارای شانزن و شانگهای بازار دو از کدامچیه که داد نشان توماس پژوهش نتایج. کرد مقایسه شدهیسازهیشب

 .دارد شانزن بازار به بیشتری نسبت کارایی شانگهای بازار اما باشندینم ضعیف سطح در

 
راه اندازی شد، یک حرکت استراتژیک در بازارهای مالی چین، با هدف دسترسی به بازارهای دو طرفه گه   2018این برنامه رسمآ نوامبر سال  1

نگ امکان پذیر شد. کانالی قابل کنترل و قابل گسترش برای دسترسی به بازارهای دوطرفه می باشد  برای اولین بار در بورس شانگهای و هنگ ک

که این برنامه دسترسی به بازارهای دو طرفه را برای طیف وسیعی از سرمایه گذاران بورس های شانگهای و هنگ کنگ عملی شد که این  

 چین و بازارهای بین المللی را هموار می سازد.  موضوع راه را برای گشایش ارتباط بیشتر بازارهای مالی
2 Serletin and Shintani,2016 
3 Thomas, (2016) 
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 هایرا در شرکت قیمت سهام با استفاده از فرآیندهای تصادفی بینیپیشمدل ( 1400اجاقی و فتحی)

پژوهش  به طراحی و تبین . این قراردادندی موردبررس املاك و مستغلات در بورس اوراق بهادار تهران سازیانبوه

ی هابینی قیمت سهام با استفاده از فرایندهای تصادفی پرداخته است. جامعه آماری پژوهش کلیه شرکتمدل پیش

بینی رفتار پیش. است 1398تا  1390 سازی املاك و مستغلات در بورس اوراق بهادار تهران از سالصنعت انبوه

های اتورگرسیو و میانگین متحرك برحسب فرایندهای تصادفی نشان قیمت سهام و شاخص کل صنعت با روش

ی تصادفی، هاتفاده کرد اما در برخی از گامبینی رفتار قیمت سهام استوان برای پیشداد از الگوی تبیین شده نمی

گام آخر فرآیند، فصل زمستان بینی رفتار قیمت سهام، سهبینی ناچیز بوده است. در خصوص پیشخطای پیش

بینی رفتار شاخص صنعت دارند؛ اما گام اول، تأثیر معناداری در پیشبینی قیمت سهامتأثیر معناداری بر روی پیش

توان از الگوی تبیین شده برای بینی رفتار شاخص صنعت بسیار اندك است و میاول خطای پیش هایدارد. در گام

 .های آغازین سال استفاده کردبینی رفتار شاخص در ماهپیش

( به تجزیه و تحلیل تجربی ابعاد فراکتال بر قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس 1395خواجوی)

می باشد. در این پژوهش با  1391-1382، نمونه آماری پژوهش قیمت در دوره زمانی اوراق بهادار تهران پرداخت

 R/Sو توان هرست به بررسی تصادفی بودن سری زمانی قیمت پرداخته شده است. تحلیل  R/Sاستفاده از تحلیل 

غیرتصادفی  به عنوان یک روش غیرخطی قوی برای بررسی سریهای زمانی تصادفی و تشخیص آنها از سریهای زمانی

عدم وابستگی به نوع توزیع سری زمانی مربوط است. یافته های حاصل  R/Sکاربرد دارد که مهمترین مزیت تحلیل 

 از این پزوهش نشان می دهد که سری زمانی قیمت، مستقل و تصادفی نیست و دارای حافظه بلندمدت می باشد.

رکتال در علوم مالی: ریشه، ویژگی ها و کاربردهای مدل های مولتی ف( نیز 1393رهنمای رودپشتی و کلانتری )

به مرور روش مولتی فرکتال که در سال های اخیر برای پیش بینی و مدلسازی را مورد بررسی قرار دادند. مقاله  آنها

نوسان پذیری قیمت گسترش یافته، پرداخته است. در ابتدا ریشه این روش که از مدل های مشابه جریانات آشفته 

فیزیک آماری، نشات گرفته شده است معرفی و سپس جزئیاتی در مورد مشخصات و ویژگی های مدل های در 

سری زمانی مولتی فرکتالی در مالی، روش های در دسترس برای تخمین آن ها و وضعیت کنونی کاربردهای تجربی 

جب شده است که رویکردها، این مدل ها ذکر می شود. نتایج پژوهش نشان می دهد که پویایی بازار سرمایه مو

شیوه ها و مدل های تحلیل بازار در حال تحول باشد، همچنین در خوشه بندی نوسانات سری های زمانی مالی، 

 مقیاس های کوچکتر مدنظر قرار می گیرد.

را  RS(، در پژوهشی آنالیز فرکتالی شاخص بورس اوراق بهادار تهران به روش 1391رودپشتی و همکاران )

انجام گرفته  1389-1380و در بازه زمانی سال های  R/Sکردند. نتایج این پژوهش که بر اساس روش بررسی 

 نشان می دهد، شاخص قیمت کل روزانه و هفتگی بازار از خاصیت فراکتالی برخوردار است.

 

 روش پژوهش -4 

خواص فراکتال بر بازده، قیمت، ریسک  یبررس پژوهش موضوع این ازآنجاکه و کاربردی پژوهش نوع از پژوهش، این

 زمره در را پژوهش این توانمی لذا است، بازار سرمایه ایران ردسیستماتیک و ریسک سقوط آتی قیمت سهام 
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باشد؛ بدین معنی رویدادی میوع پسـش از نـی پژوهـشناسروش ،نینچهم. قراردادپیمایشی -های توصیفیپژوهش

در  شدهیرفتههای پذشامل کلیه شرکت جامعه آماری پژوهشاست.  شدهذشته انجامکه پژوهش بر اساس اطلاعات گ

صورت هدفمند گیری این پژوهش نیز به. نمونهباشدمی 1397-1388طی دوره زمانی بورس و فرابورس ایران بازار 

شرایط موردنظر بر های منطبق با شده و شرکتگرفتن شرایطی غربال بوده است، به این معنی که جامعه با در نظر

یت با درنها است. قرارگرفتههای نمونه آماری پژوهش مورد تحلیل عنوان شرکتاساس روش حذفی سیستماتیک به

عنوان نمونه شرکت به 167 تعدادی، حذف هلدینگ ها و کنترل سال مالی، سازهمگن منظوربهاعمال شرایطی 

 دچار اقتصادی متغیرهای بسیاری از اخیر سال 5ه تغییرات . با توجه بموردمطالعه در این پژوهش، انتخاب شدند

تر وجود ویژگی فرکتالی از دو بازه یقدقبررسی  منظوربهکه بر این اساس در این مطالعه  اندشدهتغییرات چشمگیر 

  ها مبتنی بر این دو بازه ارائه خواهد شد.  سال استفاده خواهد شد و نتایج یافته 10و  5زمانی 

 

 هاي پژوهش یهفرضمتغیرها و   -5

 است: شدهارائه 1در این پژوهش در جدول مورداستفادهمتغیرهای 

 
 : متغیرهاي پژوهش1جدول 

 نام متغیر
علامت 

 اختصاري
 نحوه محاسبه

 و شاخص هرست ARIFMAمحاسبه با استفاده از برآورد مدل  Fractal ویژگی فراکتال

 .شودیمحاسبه م یمتق ینو آخر یمتق یننسبت به اول R بازده سهام

 P قیمت سهام
هرساله و  شرکت هرکه توسط سازمان بورس برای  یبا استفاده از اطلاعات

 .شودمیماهانه و روزانه منتشر 

 با استفاده از شاخص بتا Beta ریسک سیستماتیک

 چولگی منفی بازده ماهانه خاص شرکتمحاسبه با استفاده از  W ریسک سقوط قیمت سهام

 

 است: شدهارائهکه ویژگی فرکتال متغیرها و نحوه محاسبه آن در ادامه 

توان متغیر وابسته را می 1در این پژوهش، وجود ابعاد فراکتال از طریق بررسی شاخص هرستویژگی فراكتال: 

 عنوانبهی براونی هاحرکتی براونی آگاه بود. هاحرکت( در مورد 1908) نینشتیادر نظر گرفت. هرست از کارهای 

یی که اجزاء تصادفی پوشش هافاصله نینشتیای هاافتهشود. بر اساس ییک مدل اولیه گشت تصادفی محسوب می

 به عبارتی: ابدییمدوم زمان افزایش  شهیبار دهندیم

                                          
 Rفاصله پوشش یافته:

 
1 Hurst 

0.5
R T=
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 Tزمانی: شاخص

ی ماهیانه و هابازدهاز رابطه فوق در اقتصاد مالی برای سنجش نوسانات سالیانه با کاربست انحراف استاندارد 

( به ترتیب در رابطه 1979)2( و در ادامه مندلبروت1951)1شود. هرستیمو گرفتن ریشه دوم استفاده  هاآنضرب 

 عنوان های زمانی مالی از تحلیل دامنه استاندارد )تحتیسریل های رودخانه نیل در مصر و تحلیانطغبینی یشپبا 

)بلندمدت  هاچرخههای تصادفی از غیر تصادفی، پایداری روندها و طول دوره یستمس( برای تشخیص R/S تحلیل

 ( در بازارهای سهام استفاده کردند.مدتکوتاهیا 

)نمای هرست( رابطه  Hهای زمانی مالی پس از محاسبه نمای یسربر مبنای این تئوری اصلی چنانچه در 

1 ≥H ≥0.5   یله اثر حافظه بلندمدت مشخص وسبهباشد و این سری زمانی پایدار یمبرقرار باشد، سری زمانی پایدار

است  شدهمطرحگذارد، یمیر تأثدر آینده  افتد برای همیشهیمنظری یعنی هر اتفاقی که امروز  صورتبهشود. یم

باشد دلالت بر ناپایداری و تصادفی بودن روند یا  H>0<0.5یت اگر درنها(. و 1391)رهنما رودپشتی و همکاران،

 .است محاسبهقابل D=2-Hاز رابطه  (H)( با استفاده از نمای هرستDباشد. در ادامه بعد فرکتال)یمسیستم 

 دوام است.یبمحاسبه شود سری زمانی   (H<0.5) 1.5تر از چنانچه بعد فرکتال کم

ی حافظه بلندمدت با ایجاد مدل خود سازمدلگرنجر و جویکس نگرشی جایگزین را برای  1980در اوایل دهه 

که بین فرآیند حافظه بلندمدت و فرآیند حافظه ییازآنجاارائه دادند و   (ARFIMAرگرسیون محرك انباشته جزئی )

که  R/Sوتحلیل کلاسیک یهتجزشود مزیت ممتازی را نسبت به یمدر سری زمانی مالی تمایز قائل  مدتکوتاه

کند. یمرا دارد ایجاد  مدتکوتاهفرآیند حافظه  باوجودگرایش بسیار زیادی به پذیرش صفر حافظه بلندمدت 

و تخمین  آزمون( اشاره داشت که هدف آن 1981توان به مطالعه تئوریک هاسکینگ )یمطه همچنین در این راب

 یی بود. هامدلچنین 

برای سری زمانی  ARMA( و تابع چگالی طیفی مرتبه ACدر این پژوهش با استفاده از توابع خودهمبستگی )

ا تفاضل گیری مرتبه اول برآورد و سپس نسبت به آزمون وجود حافظه بلندمدت در متغیرهای تحقیق ب

ARFIMA(1,d,1)  اقدام شده و در این رابطه به استناد مطالعه هاسکینگ نمایH   از  طریق محاسبه مرتبه

برآورد شده و بعد فرکتال نیز در   H=.05+d، از رابطه شدهمحاسبه ARIFMA( d,0,0( که بر اساس)dانباشتگی )

تصادفی با استفاده از آزمون  گام شدهسازییهشب گروه بعد فراکتال است. سپس شدهمحاسبه D=2-Hادامه از رابطه 

سال  10و  5زمانی  دوبارهتفاوت بین ابعاد در  tیت با استفاده از آزمون درنها( محاسبه و RUNی )نا پارامتر

 زیر خواهد بود:   صورتبههای پژوهش یهفرضشده است، بنابراین یبررس

 

 هاي پژوهشیهفرض-1-5

بازار سرمایه  در شدهیرفتهپذ یهاشرکت سهام قیمت و بازده شاخص فراکتال بعد میان معناداری تفاوت :1فرضیه 

 دارد. وجود تصادفی گام شدهسازییهشب گروه فراکتال بعد و1397-1388 در بازه زمانی ایران

 
1 Hurts 
2 Mandelbrot 
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بازار سرمایه  در شدهیرفتهپذ یهاشرکت سهام قیمت و بازده شاخص فراکتال بعد میان معناداری تفاوت :2فرضیه 

 دارد. وجود تصادفی گام شدهسازییهشب گروه فراکتال بعد و1397-1393 در بازه زمانی ایران
 شدهیرفتهپذ یهاشرکت سهام ریسک سیستماتیک و بازده شاخص فراکتال بعد میان معناداری تفاوت  :3فرضیه 

 دارد. وجود تصادفی گام شدهسازییهشب گروه فراکتال بعد و1397-1388 زمانیبازار سرمایه ایران در بازه  در
 در شدهیرفتهپذ یهاشرکت سهام ریسک سیستماتیک و بازده شاخص فراکتال بعد میان معناداری تفاوت :4فرضیه 

 دارد. وجود تصادفی گام شدهسازییهشب گروه فراکتال بعد و1397-1393 بازار سرمایه ایران در بازه زمانی
 شدهیرفتهپذ یهاشرکت سهام ریسک سقوط آتی قیمت و بازده شاخص فراکتال بعد میان معناداری تفاوت :5فرضیه 

 دارد. وجود تصادفی گام شدهسازییهشب گروه فراکتال بعد و1397-1388 بازار سرمایه ایران در بازه زمانی در
 شدهیرفتهپذ یهاشرکت سهام ریسک سقوط آتی قیمت و بازده شاخص فراکتال بعد میان معناداری تفاوت :6فرضیه 

 دارد. وجود تصادفی گام شدهسازییهشب گروه فراکتال بعد و1397-1393 بازار سرمایه ایران در بازه زمانی در
شده یرفتهپذ یهاشرکت سهام ریسک سیستماتیک و قیمت شاخص فراکتال بعد میان معناداری تفاوت :7فرضیه 

 دارد. وجود تصادفی گام شدهسازییهشب گروه فراکتال بعد و1397-1388 بازار سرمایه ایران در بازه زمانی در
 شدهیرفتهپذ یهاشرکت سهام ریسک سیستماتیک و قیمت شاخص فراکتال بعد میان معناداری تفاوت :8فرضیه 

 دارد. وجود تصادفی گام شدهسازییهشب گروه فراکتال بعد و1397-1393 در بازه زمانی بازار سرمایه ایران در

 

 ها یافته -6

 اند. ها توابع خودهمبستگی و توابع چگالی طیفی متغیرهای پژوهش  محاسبه و رسم شدهپیش از انجام تحلیل

 

 2تابع چگالی طیفیو  1یخودهمبستگ -1-6

 را بر اعتبار فرضیه بازار کارا توانهای بازار سهام ایران میدر سری زمانی داده خودهمبستگی تابع با بررسی

است که تا چه میزان در تعیین  راحتی مورد آزمون قرارداد. درواقع منظور از کارایی اینموردبررسی، بهاساس نمونه 

قیمت سهام، اطلاعات بازار نقش دارد. بنابراین بازاری را کارا گویند که کارایی لازم را برای پردازش اطلاعات داشته 

توان خودهمبستگی موردنظر، می (X(t))زمانی یسریک  ینشان داده شود، برا   C(T).اگر خودهمبستگی را با 3باشد

 .کردتعریف صورت زیر را به

 

 
1Autocorrelation  
2Spectral Density Function 

اطلاعات به  مي گیرد.  این قرار  مورد بررسي اطلاعاتي مجموعه سه از  استفاده  با قوي  و نیمه قوي  ضعیف، سطح  سه در  بازار به ترتیب  كارائي 3
محرمانه.   خصوصي اطلاعات و عمومي اطلاعات یافته، انتشار عمومي كلیه اطلاعات گذشته، قیمت هاي به مربوط ترتیب عبارتند از: اطلاعات

ات با سرعت و فوریت و با حداقل هزینه به دست  اطلاع  - 1(. به طور کلي فرض مي شود که ویژگي هاي بازار کارا عبارتست از:1387)اله یاري،  

شرایط بازار رقابت از نوع کامل است یعني ورود و خروج به بازار آزاد و تعداد فروشندگان و خریداران بسیار زیاد    -2تصمیم گیرندگان مي رسد. 
تعدیل قیمت ها در نتیجه -4یر مهمي در بازار بگذارد. هیچ معامله گري آنچنان قدرت ندارد که بازار را تحت نفوذ خود داشته باشد و تاث -3است. 

 هزینه معاملات صفر فرض مي شود.  -5انتشار اطلاعات جدید به سرعت انجام مي شود.  

22 )()(

)()()()(
)(

−

+−+
=

txtx

txtxtxtx
C






 و همکاران يعبدالملک نیرحسیام... / سقوط  سکيبازده ، ر مت،یشاخص ق يفراکتال و  فراکتال گام تصادف تفاوت ابعاد يبررس 

 1402 تابستان/  46 ياپی/ پ 12دوره  645

 اگرخواهند بود یکدیگر معادل  ،چگالی طیفی سری زمانیتابع و  یخودهمبستگدو خاصیت آماری تحلیل تابع 

نتایج  اساس بر(. 2000، 1)گوپیکریشمان و همکارانفرآیند تصادفی مانا باشدی دارای ویژگی موردبررسسری زمانی 

 ،سهام یمتسقوط ق یستماتیک و ریسکس ، ریسکسهام یمتق، بازده سهاممتغیر چهار آزمون مانایی بر روی 

 آزمون چگالی طیفی را انجام داد. توانیمدر این مرحله لذا  .باشدیمیی ضعیف مانا ناعدم پذیرش  دهندهنشان

 شد. خواهدتابعی در ادامه نشان داده  صورتبه()    تابع چگالی طیفی استاندارد

      

 :کهیطوربه

           

          
 

 

 5و پارزن 4کیر، تا3بارتلت تکنیکاز  2استانداردشده تابع چگالی طیفی تجربی برای بررسی نتایج محاسبه

 است. شدهدادهنشان   1که  در شکل شدهاستفاده

کی و پارزن بر یکدیگر ربارتلت، تا تکنیکاز سه  استانداردشدهکه برآورد تابع چگالی طیفی  دهدیمنتایج نشان 

ی در سطحی ضعیف قرار دارد. به عبارت بهتر، فرضیه خودهمبستگکه  است نیا شواهد بیانگر. باشدیممنطبق 

عدم رد وجود  عنوان کرد که  توانیمیک نتیجه ضمنی  عنوانبه. بنابراین شودینموجود خودهمبستگی ضعیف رد 

 خودهمبستگی ضعیف به عدم رد وجود کارایی ضعیف در بازار سهام ایران منجر خواهد شد.

 

 
1Gopikrishman. et al.  
2Standardized Spectral Density Function 
3Bartlett 
4Turkey 
5Parzen 
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 پژوهش( هاي پژوهش)یافته متغیرهاي طیفی چگالی تابع برآورد :1شکل

 
 

 ویژگی فركتالی برآوردنتایج   2-6

 است که در آن شاخص هرست بر اساس مقدار ARFIMA  مدل از استفاده هرست نمای محاسبه هایروش از یکی

  H = 0.5 + d و درنتیجه بعد فراکتال از رابطهD=2-H هرست برای سری متغیرهای  نمای شود. لذا محاسبه می

( از تفاضل dانباشتگی) مرتبه مذکور برآورد شد. مقدار برآورد رابطه از غیرمستقیم طوربه پژوهش در دو بازه زمانی

شده است.  ساله محاسبهساله و پنجبرای متغیرهای پژوهش برای دوره زمانی دهARFIMA(1,d,1) گیری مرتبه اول

باشد، ویژگی فرکتالی برای متغیر مورد تائید نیست.  خلاصه نتایج مربوط  1.5تر از آمده بزرگدستاگر مقدار به

 ه است: شدگزارش 2به این ویژگی در جدول 
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 پژوهش( هاي )یافته: خلاصه نتایج پارامترهاي مرتبط با متغیرهاي مستقل پژوهش 2جدول 

 متغیر بازه زمانی
مرتبه 

 (dانباشتگی)

نماي 

 (Hهرست)

 بعد فركتال

(D) 
 نتیجه

 سالهپنج

 فراکتال بعد دارای 1.42 0.58 0.08 قیمت سهام

 فراکتال بعد دارای 1.41 0.59 0.09 بازده سهام

 تصادفی-نا پایدار 1.58 0.42 -0.08 ریسک سیستماتیک

 تصادفی-نا پایدار 1.55 0.45 0.05 سهام قیمت آتی سقوط ریسک

 سالهده

 دارای بعد فراکتال 1.43 0.57 0.07 قیمت سهام

 فراکتال بعد دارای 1.4 0.6 0.1 بازده سهام

 تصادفی-پایدارنا  1.64 0.36 -0.14 ریسک سیستماتیک

 تصادفی-نا پایدار 1.52 0.48 -0.02 ریسک سقوط آتی قیمت سهام

 

های پژوهش  گام تصادفی یهفرضبا توجه به مشخص شدن نتیجه وجود ویژگی فرکتالی، در ادامه برای آزمون 

 است:  شدهارائه

 

 نتایج برآورد مدل گام تصادفی  3-6

های انتخابی برابر یک باشند.  qواریانس برای تمامی مقادیر  هاینسبتفرضیه گام تصادفی مستلزم آن است که 

 اساس آزمون نسبت واریانس چندگانه بر مبنای رابطه زیر قرار دارد:

𝑝𝑟 [𝑚𝑎𝑥|𝑧1|, … |𝑧𝑚| ≤ 𝑍𝛼∗
2⁄
] ≥ (1 − 𝛼) 

 

𝛼∗ = (1 − 𝛼)
1
𝑚⁄  

 

iz تحت فرض واریانس  استانداردشده هایآمارههستند. این دنباله همان  دمستقل و دارای توزیع نرمال استاندار تا

 بود. شدهمحاسبه (CD) نگیدن و چاو چندگانه انسیوار نسبت آزمونهمسانی است که در 

از مقدار  z (q) z*(q) که مطلق قدر نهیشیب مقدار ،متغیرهای پژوهش یبراشود گونه که مشاهده میهمان

 یهمسان انسیوار تحت یتصادف گام ن،یبنابرا است؛ معنادار SMM یبحران مقدار به توجه باکمتر است لذا  بحرانی

 و یهمسان انسیوار تحت یتصادف گام هیفرض ،CD چندگانه آزمون اساس بر که یابیمدرمی لذا. شد خواهد تائید

 . شودمتغیرهای پژوهش تائید میتمام  یبرا یناهمسان واریانس
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 (CDدر آزمون نسبت واریانس چندگانه چاو و دنینگ ) z*(q)و  z(q) شدهمحاسبه: مقادیر 3جدول

(=0.05, SMM=2.569α) (های یافته )پژوهش 

 z(q) z*(q) MAE نام متغیر دوره زمانی

 ده ساله

 138.8309 1.2144 1.911 بازده سهام

 8.4566 02144 0.2914 قیمت سهام

 114.4993 0.7469 0.8001 ریسک سیستماتیک

 10.5262 0.2150 0.2501 ریسک سقوط قیمت سهام

 پنج ساله

 0.3123 1.381 1.322 بازده سهام

 79.7958 2.3972 3.001 قیمت سهام

 0.2068 0.8416 0.9014 ریسک سیستماتیک

 33.2071 0.2461 0.216 ریسک سقوط قیمت سهام

 

 )گردش( RUNنتایج آزمون   4-6

 تصادفی متغیر توزیع احتمالی شکل درباره فرضیاتی به نیاز آن در و شودمی محسوب پارامتری نا روش یک روش این

 مهمی ضعف نقاط دارای زمانی آزمون همبستگی باشد،می پیوسته صورتبه کار اصلی مراحل آنکه جز، به نداریم

 باشد بالایی حد در واریانس که درزمانی پیوسته جریان این بر وابستگی اثر شدهبینیپیش ضریب ازجمله باشد.می

 شود جواب داده آن به باید که بود. سؤالی خواهد حلقابل( Run ) گردش  آزمون وسیلهبه شکل این . داشت خواهد

 ؟  خیر است یا تصادفی ترتیب یک مشاهدات از تعدادی ترتیب و تسلسل آیا که است این

 چند که و ببینیم دهیم قرار موردبررسی ایمکرده مشاهده که را تعدادی باید سؤال این به دادن جواب برای

Runعلامت بدون یا مختلف علائم دنبال به  که است علائمی یکسان توالی از عبارت گردش دارد. یک وجود سری در 

 دو به شودمی محاسبه هاگردش تعداد که اساسی گردش میگوییم چهار را (   0، +، -،  -مثال ) عنوانبه . آیدمی

 : است صورت

 : کنیم ذیل تعریف صورتبه توانیممی را گردش شود، گرفته نظر در اساس یک عنوانبه سری میانه و میانگین اگر

 بخصوصی در مشاهده کنیم. اگر تعیین گردش را تا گرفته را میانه و میانگین پایین و بالا و درپیپی مشاهدات

 از ترپایین مشاهداتی اگر و دهیممی (+) علامت آن به هستند متوسط بالایی مشاهدات که برسیم نتیجه این به

 را مشاهدات صورت این در باشد، میانگین برابر اگر مشاهدات و دهیممی نشان (-) علامت با باشیم داشته متوسط

 کنیممی حذف

 این اینمونه باشد، توزیع مورد 25 از بیشتر مشاهدات تعداد نیز و باشد پیوسته جامعه یک ما آماری جامعه اگر

 شامل را انتظار مورد هایگردش تعداد  1965سال در 1رابرت و والیس  بود خواهد زمان جانبی طوربه گردش تعداد

 
1 Robert and wallis  
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 دست آوردند.  گردش به انتظار مورد تعداد برای را معیار خطای و کردند بندیفرمول را + و - علائم صفر، کلیه

 : از اندعبارت اند،قرارگرفته آزمون بخش مورد این در که جایگزین فرضیه و صفر درنهایت در این پژوهش  فرضیه

H0نیستند تصادفی هایسری شده،سازیشبیه های: سری 
H1تصادفی هستند هایسری شده،مشاهده های: سری 

 در داریمعنی سطح گرفت. قرار موردبررسی هاسری جایگزین تصادفی بودن فرضیه در و هاسری بودن تصادفی غیر

کمتر است لذا فرض  0.05شده است. چون مقادیر احتمال برای متغیرهای پژوهش، از گرفته نظر در %5 بررسی این

 گردد. واقع می موردقبولهای تصادفی برای همه متغیرهای پژوهش، سری

 
 پژوهش( هاي )یافتهبراي متغیرهاي پژوهش RUN:  نتایج آزمون 4جدول

 

که  گفت توانیم بنابراین شوند.یمید تائهای پژوهش یهفرضساله  10ی هابازهدر  که دهدیم نشان گردش آزمون نتایج

 فرضیه یگردعبارتبهو  شودیم دیده هاآن در خاصی روند و هستند تصادفی غیر ارقام دارای موردمطالعه هاییسر

  .گرددیم تائید جایگزین

شده گام سازییهشبمتغیرهای تحقیق جهت گروه  (D( و بعد فراکتال )Hدر این بخش از پژوهش نمای هرست )

 استخراج گردید: 5گروه تجربی به شرح جدول تصادفی محاسبه گردید. در ادامه  نتایجی مشابه با 

آزمون  zآماره  نام متغیر دوره زمانی
RUN 

مقدار 

 احتمال
 نماد هرست نتیجه

H 

 بعد فراكتال
D 

 ده ساله

-2.61 بازده سهام  
 

0.004 
سازی شده سری شبیه

 تصادفی است سری
0.71 1.29 

-2.11 قیمت سهام  
 

0.00 
سازی شده سری شبیه

 تصادفی است سری
0.6 1.40 

-19.29 ریسک سیستماتیک  
 

0.00 
سازی شده سری شبیه

 تصادفی است سری
0.21 1.79 

ریسک سقوط قیمت 

 سهام
19.29-  

 
0.4 

سازی شده سری شبیه

 تصادفی است سری
0.37 1.63 

 پنج ساله

-1.51 بازده سهام  0.01 
سازی شده سری شبیه

 تصادفی است سری
0.52 1.48 

-19.29 قیمت سهام  
 

0.10 
سازی شده سری شبیه

 تصادفی است سری
0.54 1.46 

-1.86 ریسک سیستماتیک  0.00 
سازی شده سری شبیه

 تصادفی است سری
0.23 1.77 

ریسک سقوط قیمت 

 سهام
-2.38 0.01 

سازی شده سری شبیه

 تصادفی است سری
0.41 1.59 
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 پژوهش( هاي )یافتهسازي و تجربی: مقایسه بعد فركتال گروه شبیه 5جدول 

 متغیر دوره زمانی
 سازيیهشبگروه  گروه تجربی

 نتیجه
 فراکتال بعد H نمای بعد فراکتال Hنمای 

 سالهده

 دارای بعد فراکتال 1.29 0.71 1.4 0.6 بازده

 فراکتال بعد دارای 1.4 0.6 1.43 0.57 قیمت

 تصادفی-ناپایدار  1.79 0.21 1.64 0.36 ریسک سیستماتیک

 تصادفی- ناپایدار 1.63 0.37 1.52 0.48 ریسک سقوط آتی قیمت سهام

 ساله 5

 دارای بعد فراکتال 1.48 0.52 1.41 0.59 بازده

 فراکتال بعد دارای 1.46 0.54 1.42 0.58 قیمت

 تصادفی- ناپایدار 1.77 0.33 1.58 0.42 ریسک سیستماتیک

 تصادفی- ناپایدار 1.59 0.41 1.55 0.45 ریسک سقوط آتی قیمت سهام

 

شاخص از  آمدهدستبههای پژوهش به بررسی تفاوت معناداری بین بعد فراکتال یهفرضدر ادامه  جهت آزمون 

 یسکریسک سیستماتیک و ر ، شاخصسهام یمتق یسقوط آت یسکبازده و رشاخص ، سیستماتیک بازده و ریسک

 و ریسک یمتق  یسقوط آت یسکقیمت سهام و ر ، شاخصشاخص بازده و قیمت سهام، سهام یمتق  یسقوط آت

 Tکه به این منظور از آزمون  شدهپرداختهشده  سازییهشبو بعد فراکتال گروه  سهام  یمتسیستماتیک و ق

 ارائه شده است: 6و نتایج در جدول  شدهاستفاده

 
جهت بررسی تفاوت معناداري ابعاد فراكتال متغیرهاي پژوهش و گروه  t: نتایج آزمون 6جدول 

 پژوهش( هاي )یافتهشدهسازيیهشب

 بعد فراكتال فرضیه
آماره 

 tآزمون 

درجه 

 آزادي

مقدار 

 احتمال
 میانگین

 %95فاصله اطمینان 

كران  نتیجه

 پایین
 كران بالا

 اول

گروه تجربی سهام یمتبازده و ق  

سازی و گام تصادفی گروه شبیه

 شده)بلندمدت(

115/20  3 0.00 0.62000 0.5219 0.7181 
وجود تفاوت 

 معنادار

 دوم

و  گروه تجربی سهام یمتبازده و ق

سازی شبیهگام تصادفی گروه 

 شده)کوتاه مدت(

573/2  3 0.082 0.30250 0.0717-  0.6767 

عدم وجود 

تفاوت 

 معنادار

 سوم

 یسکشاخص بازده و ر

گروه تجربی و گام   یستماتیکس

سازی تصادفی گروه شبیه

 شده)بلندمدت(

234/8  3 0.004 0.56500 0.3466 0.7834 
وجود تفاوت 

 معنادار
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 بعد فراكتال فرضیه
آماره 

 tآزمون 

درجه 

 آزادي

مقدار 

 احتمال
 میانگین

 %95فاصله اطمینان 

كران  نتیجه

 پایین
 كران بالا

 چهارم

 یسکشاخص بازده و ر

گروه تجربی و گام   یستماتیکس

سازی تصادفی گروه شبیه

 شده)کوتاه مدت(

260/3  3 0.057 0.32500 0.007 0.6423 

عدم وجود 

تفاوت 

 معنادار

 پنجم

سقوط  یسکشاخص بازده و ر

گروه تجربی و گام تصادفی   آتی

 سازی شده)بلندمدت(گروه شبیه

234/8  3 0.004 0.56500 0.3466 0.7834 
وجود تفاوت 

 معنادار

 ششم

سقوط  یسکشاخص بازده و ر

گروه تجربی و گام تصادفی   آتی

 سازی شده)کوتاه مدت(گروه شبیه

716/2  3 0.073 0.28500 0.0489-  0.6189 

عدم وجود 

تفاوت 

 معنادار

 هفتم

 یسکو ر قیمتشاخص 

و گام  یستماتیک گروه تجربیس

سازی تصادفی گروه شبیه

 شده)بلندمدت(

557/6  3 
0.007 

 

0.35750 
 

0.1840 
 

0.5310 
 

وجود تفاوت 

 معنادار

 هشتم

 یسکو ر قیمتشاخص 

و گام  یستماتیک گروه تجربیس

سازی تصادفی گروه شبیه

 شده)کوتاه مدت(

725/2  
 

3 0.072 
 

0.40250 
 

0.0676-  
 

0.8726 
 

عدم وجود 

تفاوت 

 معنادار

 

 ، ریسکسهام یمتق، بازده سهامشده از متغیرهای پژوهش شامل نتایج حاصل از مقایسه بعد فراکتال محاسبه

ها حاکی از تائید تفاوت معنادار بین شده آنسازیو ابعاد فراکتالی شبیه سهام یمتسقوط ق یستماتیک و ریسکس

شده در بلندمدت این تفاوت معنادار های انجامکه در تمام مقایسهساله بوده است درحالیاین ابعاد در یک بازه پنج

بالا اشاره کرد که  های اخیر و همچنین نقدینگیتوان به وجود تورم در کشور در سالاحساس نشده است که می

بینی این خود موجب ایجاد نوساناتی در بازار سرمایه شده است که توسط گام تصادفی این نوسانات قابل پیش

 نبوده است.

 

 گیري یجهنتبحث و   -7

  جدی بدون بحران هشت حداقل. است بوده همراه قیمت افزایش با 1970 سال از مالی و اقتصادی محیط در تحول

 اقتصادی بحران با که آنجا در اقتصادی ومرجهرج. است رسانده آسیب مالی هایبخش هیچ هشداری به

 یافتهتوسعه جدید هایپارادایم. شد قلمداد مالی هایبحران بارترینفاجعه از یکی عنوانبه ، شد آغاز متحدهایالات
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 هایمدل که است این بحران این هایدرس تریناصلی از یکی ، این بر علاوه. شدند آینده هایبحران برای تضمینی

 هایپارادایم و اقتصاد در که نئوکلاسیک هاینظریه که است بدیهی. استوار نیستند  کافی هایفرضپیش مالی بر

 هاآن بنابراین ، است ساده بسیار تئوری واقعیت. ندارند را مالی بازارهای پیچیدگی تحلیل توانایی ، است رایج مالی

 مهم هایشاخص بینیپیش. کنند وفصلحل هستند آل ایده و عادی شرایط بر مبتنی که را مسائلی توانندمی فقط

 علاوه فراکتال بازار فرضیه. باشد سرمایه بازار در اطلاعات سازیشفاف و افزایش جهت در گامی تواندمی سهام بازار

 مطالعات. کندمی ارزیابی شوك جذب برای مالی بازارهای توانایی و پایداری ، کارایی آزمایش برای را بازارها ، این بر

شده کمی در داخل انجام مطالعات اما ، اندکرده ارزیابی المللیبین مالی بازارهای در را فراکتال بازار فرضیه مختلف

سقوط آتی و ریسک سیستماتیک  ریسک بازده،قیمت،  شاخص برای فرضیه این شد تلاش ، راستا این در. است

 برای ARFIMAوتحلیل تجزیه روش از ، مطالعه این در. شود آزمون مطالعه این در تهران بهادار اوراق بورس در

های برای شرکت ، است زمانی هایسری در مدتطولانی حافظه تشخیص معیارهای از یکی که ، هرست توان برآورد

دو متغیر شاخص بازده و قیمت  که دهدمی نشان نتایج. است شدهساله استفاده 10و  5زمانی نمونه در دو بازه 

 بورس در کارآمد بازار فرضیه بر فراکتال بازار فرضیه باشند و برای این دو متغیرسهام دارای ویژگی فرکتال می

 باید گذاران سرمایه ، بازار متوسط از بالاتر بازدهی به دستیابی برای ، بنابراین. دارد اولویت تهران بهادار اوراق

 مدتکوتاه در جدید اطلاعات و هاشوك اگرچه که است این این سیاست نتیجه. بپذیرند را ناپایدار هایدارایی ریسک

و پایا است. اما متغیرهای ریسک سقوط آتی و  مدتطولانی تغییرات تأثیرات اما ، گذارندمی تأثیر سهام قیمت بر

 مدت یا بلندمدت دارای ویژگی فرکتال نبودند های کوتاهیک از بازهریسک سیستماتیک در هیچ

 گام ، دهند کاهش را مدتکوتاه نوسانات مناسب هایسیاست اتخاذ با بتوانند گذارانسیاست اگر ، بنابراین

 تبدیل اعتمادقابل و مهم ابزاری به کشور مالی منابع بهینه تخصیص برای بازار و برداشته بازار آیی کار در مهمی

 (، مالیکارجونا2020و همکاران)( ،لورا 2020) 1کاپوراله و همکارانتوسط  شدهانجام تحقیق با مطابق نتایج. شوندمی

(و رودپشتی و 2016ران)(، توماس و همکا2018(، هو و همکاران)2018همکاران) (، ژانگ و2019) 2و پراباکارا

(، شینتانی و همکاران 2016( است. همچنین با پژوهش های توماس و همکاران )1391( و )1393همکاران)

گذاران بازار سرمایه سیاست ( هم خوانی ندارد. در پایان نیز پیشنهادهایی  به1400( و اجاقی و همکاران )2003)

 شود. به شرح زیر ارائه می

مدیران پرتفوی و سایر سرمایه گذاران فردی خواهد بود چراکه احتمالاً با  بازارها موردعلاقهناکارآمدی  (1

نظمی در وضعیت بازار، نسبت به های مناسب، ضمن ایجاد بیسوءاستفاده از ناکارآمدی و اتخاذ استراتژی

انجام اصلاحات نهادی  تواند از بابتکنند. نتایج این تحقیق میهای غیرعادی اقدام میدستیابی به بازده

 
1 Guglielmo  Maria  Caporale et al.  
1.  2 M. Mallikarjuna & R. Prabhakara Rao   

 

 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531919306348#!
javascript:;
javascript:;
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منظور جلوگیری از منظور افزایش کارایی بازار سهام و حمایت از رشد پایدار بازارهای مالی بهدر بازار به

گذاران بازار سرمایه قرار گیرد، لذا مدل جدیدی برای ارتقاء سوءاستفاده از ناکارایی بازار، موردتوجه سیاست

تواند مدنظر قرار گیرند ولیکن منظور از نفس سرمایه گذاران میمادبهمؤثر بازار سرمایه باهدف افزایش اعت

مدت)مخصوصاً با دخالت دولت( باهدف جلوگیری از اتخاذ تدابیر لازم، اتخاذ تدابیر سخت گیرانه کوتاه

تواند مانع توسعه بلندمدت آن و درنتیجه مانع توسعه بلندمدت اقتصاد گردد، سقوط منفی بازار که می

توان با استفاده و تقویت حاکمیت شرکتی نسبت به کنترل این موضوع و باسیاست گذاری بلکه مینیست، 

تواند گردد، میمناسب اقدام کرد. علاوه بر این شناخت و درك عواملی که باعث ایجاد حافظه بلندمدت می

 به نهادهای ناظر در بازار، در بهبود کارایی بازار کمک کند.

های مدت( جهت شرکتبینی )کوتاههای قابل پیشقیمت سهام و بتا برای دوره ضرایب ریسک سقوط آتی (2

ها با توجه به ترجیحات ذهنی خود شده در بورس برآورد و در اختیار سرمایه گذاران قرارداد تا آنپذیرفته

ه متوسط، طبقتوان از سهگیری در معاملات اقدام نمایند. در رابطه با افشاء ضریب بتا مینسبت به تصمیم

 ها را دریکی از این طبقات قرار گیرد.که هر یک از شرکتنحویبالا و پایین استفاده کرد، به

 تواند باعث تقویت کارایی بازار سرمایه شود.ها میمحاسبه و افشای ارزش ذاتی سهام شرکت (3

اوسیما باهدف های جمعی مثل صدهای نوین و استفاده از رسانههای آموزشی مناسب و به شیوهبرنامه (4

تواند آشنایی ها میآشنایی سرمایه گذاران خصوصاً افراد جدیدالورود، تدوین گردد. تأکید این قبیل برنامه

 های تحلیل در بازار سرمایه باشد.وتحلیل اطلاعات آن، مفاهیم و روشهای مالی، تجزیهبا صورت

 

 منابع  فهرست

 ( بررسی ساختاری قابلیت 1382افشاری، حسین ،) پیش بینی قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران، بررسی

  .126-103، ص  32های حسابداری و حسابرسی، مجله دانشکده مدیریت دانشگاه تهران، سال دهم، شماره 

 ( .طراحی و تبیین مدل پیش بینی قیمت سهام با استفاده از فرآیندهای 1400اجاقی, حسین, فتحی, زاداله .)

دانش  .(موردی: شرکت های انبوه سازی املاك و مستغلات در بورس اوراق بهادار تهرانتصادفی ) مطالعه 

 539-515( ،39)10، گذاریسرمایه
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Abstract 

Financial markets can be evaluated as dynamic nonlinear systems that consider the 

interactions of factors in the process of immediate information analysis. Investors with 

different time horizons in the market may use this information differently. Thus, the financial 

market has a fractal structure in relation to investment time horizons. This research is of 

applied type and of post-event type; the method research is applicable and run based on past 

information. The statistical population of the study includes all companies listed in the Iranian 

capital market during the period 2008-2018. In this study, after calculating the fractal 

dimension of the experimental group using ARFIMA model and the fractal dimension and 

simulated Fractal random walks  group using RUN test, the difference between these two 

dimensions in price index, return, future fall risk and systematic risk is investigated. Data 

analysis was performed in both 5-year and 10-year intervals using EVIEWS and SPSS 

software and the results indicate that the difference between dimensions fractal and f 

simulated Fractal random walks  of the return index and the risk of future and systematic 

stock falls in short-term intervals means and is not significant in the long-term 

Keywords: Fractal Dimensions, Fractal random walks, return Index, systematic risk ,Future 

Fall Risk 
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