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 چكیده

 رغم یاند. علها را به خود جلب کرده گذاران و دانشگاه قانون   گذاران،ه یها، سرماتوجه رسانه  اخیر  یهادر سال   رمز ارزها

مال  دهایترد  یبرخ پژوهشگران می  ،یدر حوزه  مورد علاقه  رمزارزها  رفتار قیمت  بازارهای  باشد. که در  شناخت 

هـای متعددی در جهت شناخت  تـاکنون روش  وبینـی اسـت    یندهای به ظاهر غیـر قابـل پـیشآمختلف یكی از فر

رمز ارزها  وجـود خـواص فرکتالی در بازار پژوهش حاضر به دنبال یافتن روند و پیش بینی آن ها ارائه شده است. 

تصادفی بودن آن است که    و  روند قیمت رمز ارزها  گی و پویاییشواهد بسیاری حاکی از پیچیدتا کنون  ،  باشدمی

های زمانی فرآیندی  درحالی است که احتمال دارد این سری. این  نباشدبینی  شود تغییرات آنها قابل پیشباعث می

رمز ارز با بیشترین    10بینی باشد. لذا در این پژوهش قیمت    پیش   بلقاه  آشوبی بوده و در نتیج  وغیرخطی پویا  

، فرضیات بازار   R/Sبا به کارگیری روشبه عنوان نمونه آماری تعیین گردید و  2023تا  2018ارزش بازار از سال 

اثبات است. نتایج مطالعه نشان می توان به عنوان  دهد فرضیات بازار فرکتال را میفرکتال و کارآمدی آن قابل 

 در نظر گرفت. ها  در این بخش از داراییکارا    جایگزینی برای فرضیه بازار

 بازار کارا، فرکتال، هرست، رمز ارز، پیش بینی  های كلیدی:واژه 

 

 1402/ 15/09تاریخ پذیرش:        1402/ 07/ 12تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

(  2008،ناکاموتو  معرفی گردیده است)    2008از سال    3در معاملات خرد   2بعنوان یكی از انواع ابزار پرداخت  1رمز ارز 

ضمن کاهش محدودیت زمانی و مكانی، پرداخت وجه معاملات را از طریق گوشی هوشمند، با کمترین هزینه  که 

های غیر حضوری و خریدهای مبتنی بر  های سنتی به خصوص در پرداختو سرعت بالاتر نسبت به سایر روش 

اند و به تدریج سبب گسترش معاملات در تجارت  شبكه اینترنت و تلفن همراه در سطح جهان امكان پذیر نموده

های بین المللی ها خصوصا پرداخت(. سهولت ایجاد شده در فرآیند پرداخت2015،  4جاگ و باش )اندجهانی شده 

،  تقاضا ترین عامل برای ایجاد  به عنوان اصلی  2017سال    ازموجب افزایش استقبال کاربران از این ابزار گردیده و  

( بازار  2018و همكاران،    5ه است )برنتسن داد  ییطبقه دارا  نیدر ا  یگذار هیوداگرانه و سرماسخود را به منافع    یجا 

در اواخر  های زمانی متفاوت تشكیل شده است.  رمز ارزها نیز مانند سایر بازارها از تفكرات خوشبین و بدبین با افق

 ی عیطب  ریدر رابطه با سود غ  یشمار یب  خبرهایمشهور در حال انتشار    یها، رسانه  2018سال    لیاوا  تا  2017سال  

  6شاپیدامن زده است )ب  دیگذاران جد  هی سرما  ادیامر به ورود ز  نیبودند، و ا  هیگذاران اول   هیانباشته شده توسط سرما

  9به عنوان با ارزش ترین رمز ارز با تسلط   8برای مثال در همین بازه زمانی بیت کوین   (2018،    7؛ خرپال 2017،  

به دنبال    یک مرحله رشد چشمگیر را پشت سر گذاشت و  2017در سال  درصد از سهم بازار کلیه رمز ارزها    64.2

( و همچنین براساس  2020،  10با نوسانات بالا دچار شكست تاریخی گردید)کوین مارکت کپ  2018در سال    آن

در جهان بیش    11نیز با شیوع ویروس کرونا   2020کوین در ماه مارس سال  آمار مندرج در کوین مارکت کپ بیت

طور  های رمز ارزها موجب گردیده به  ، ویژگیعلی رغم نوسانات زیاد  درصد از ارزش بازار خود را از دست داد.  50از  

طور  باشد. همانذینفعان آن در بازار میاین طبقه دارایی جدید و  ماندگاری    نشانگر  دارای تقاضا باشند و این  پیوسته

اگر چه  باشد  که اشاره گردید مشكل اساسی در مسیر توسعه بازار رمز ارزها به عنوان ابزار پرداخت نوسانات آن می

به عنوان ابزار پرداخت مناسب    ارزرمز    برای حوزهتغییرات قیمت  است ولی  و ذات بازار  نوسان جزئی از تجارت  

تواند به روابط طرفین معامله آسیب جدی وارد نماید از اینرو کارایی و پایداری این بازارها برای  باشد و مینمی

گذاری و پیش بینی قیمت آن برای مدیریت ریسک نرخ رمز  ن بدنبال ارزشذینفعان دارای اهمیت است. بازرگانا 

منجر به   نوسانات نرخ رمز ارزهاباشد،  ارز در معاملات خود هستند. و این ریسک محدود به یک کشور خاص نمی

گردد)استیفان  می 12مزنگاری رهای داراییران در این طبقه از سرمایه گذا قابل توجه به بازرگانان و  تحمیل ریسک

 
1 Cryptocurrency 
2 Payment 
3 Retail Transaction 
4 Jaag & Bach 
5 Berentsen  
6 Bishop 
7 Kharpal 
8 Bitcoin (BTC) 
9 BTC Dominance 
10 Coinmarketcap 
11 COVID-19 
12 Crypto asset 

https://www.omg.org/retail-depository/arts-odm-73/retail_transaction.htm
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باشد. برای  به پول جهانی می  آن  چالش اصلی برای تبدیل شدن  رمز ارزها  قیمتثباتی  (. بنابراین بی2019،  1کو

لازم به ذکر است که توافقی بین  روند قیمتی آنرا تحلیل و پیش بینی نمود.    توانمی  مدیریت ریسک نرخ رمز ارزها

  انیجرتخمین    ی که به طور کل ییاز آنجا  گرددمشاهده نمیرمز ارزها    بنیادیارزش  محاسبه  در مورد    پژوهشگران

  ق یآنها فقط از طر  یگذار   هیبازده سرما  باشد، یرمز ارزها نم  یگذار ارزش  نهیزمو میزان نرخ بازده مورد انتظار    ینقد

ها، ارزش بنیادی بیت  . در برخی پژوهش(2018 و همكاران، 2کوربت ) گرددحاصل می متیاز نوسان ق یسود ناش

( و برخی در نهایت ارزش بیت کوین را معادل هزینه  2015،  3کوین برابر صفر لحاظ گردیده )فری و همكاران 

می جهانی  در سطح  آن  انرژی می2019،  4دانند)هاینز استخراج  قیمت  از  تابعی  که  اساس  (  بر  نتیجه  در  باشد. 

تحقیقات انجام شده برای پیش بینی تغییرات قیمت رمز ارزها تحلیل بنیادی توصیه نگردیده اگر بازار پایدار باشد  

ها را جذب نماید. بنابراین  تواند اثرات شوکهای اقتصادی و غیر اقتصادی اندک بوده و میحساسیت آن به شوک

این بازار دارای نوسانات و تلاطم کمتری بوده و ریسک سرمایه گذاری در آنها کمتر خواهد بود)کریمی و همكاران،  

1398).   

داده به جریان گسترده  امكان دسترسی  به  با توجه  روزانه که  لذا  معاملات  از  منعكس کننده  های حاصل 

تری از روند  ، ارایه تحلیل منطقیاین پژوهش  از، هدف  استو رفتار حاکم بر بازار    گذاران  هیآشكار سرما  حاتیترج

های  باشد. مطالعات و پژوهشهای مالی میتحلیل تكنیكال مبتنی بر نظریه  نوسانات و قیمت رمز ارزها با استفاده از

قیمت بیت کوین را بررسی   6فرضیه بازار فرکتال   و  5ا اصلی فرضیه بازار کارهای  چارچوبانجام شده با تمرکز بر  

کنند، بر  های مالی از گام تصادفی پیروی میقیمت دارایی  افرضیه بازار کاراند. بر اساس نتایج حاصل در  نموده 

اساس این فرضیه قیمت روز دارایی منعكس کننده اطلاعات قابل دسترس مرتبط با آن بوده و اطلاعات منتشر  

بنابراین در یک بازار کارا مدل سازی قیمت تابعی از مدل سازی اطلاعات    .گرددشده بلافاصله در قیمت منعكس می

باشد. و نموهای قیمت از یكدیگر مستقل هستند و با تاثیر سریع اطلاعات بر قیمت در بازار کارا،  منتشر شده می

ارزش ذاتی خود نزدیک می بر روی روند قیمت رمز ارزها نشان  شود. پژوهشقیمت دارایی به  انجام شده  های 

گذارد اما تضمینی وجود ندارد که قیمت را به ارزش  ت به سرعت بر قیمت دارایی تاثیر میدهد اگر چه اطلاعامی

ذاتی دارایی مالی سوق دهد. لذا ممكن است بازار کارایی اطلاعاتی داشته باشد ولی تعیین کننده ارزش نباشد. از  

ها و دم پهن بودن آنها فرضیه بازار  ای، غیر نرمال بودن توزیع بازدههایی نظیر تلاطم خوشه طرفی با مشاهده پدیده

کارا را به چالش کشیده و تحلیل گران را به استفاده از رویكردهای دیگری وا داشته است. در مقابل فرضیه بازار  

مطرح و با توجه به عدم تایید فرضیه بازار کارا که به معنی 1991کارا، فرضیه بازار فرکتال توسط پیترز در سال  

باشد، پیترز فرضیه بازار فرکتالی را مطرح نمود. این فرضیه دامنه بازدهی بازارهای مالی می  وجود همبستگی در

ها و هندسه فرکتالی و برای  گیرد. در فرضیه بازار فرکتالی از نظریه فرکتالتری برای رفتار بازده را در نظر میوسیع

 
1 Stepanenko 
2 Corbet 
3 Fry 
4 Hayes 
5 EMH (Efficient Market Hypothesis) 
6 FMH (Fractal Market Hypothesis) 
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شود. لذا با توجه به عدم تایید  استفاده می  1تعیین وجود همبستگی در نوع فرآیند رفتاری از آماره نمای هرست 

  د بررکا  ،مانیزهای  سری  درمتشابه    دهای فرکتالی یا خورفتارکارایی بازار رمز ارزها پژوهش حاضر ضمن جستجوی  

می  ارسی قرربر  ردمانی مو زتحلیل سریهای    وتجزیه    وی مطالعه  ا ی برار بزا  انبه عنو   را  بشوآنظریه    وفرکتال  

مرسومهد.  د ادبیات  درنظــر    در  تصــادفی  رفتــاری  اقتصــادی،  متغیرهــای  غالـب  بـرای  سـنجی  اقتصـاد 

می نیسـتند. در  گرفتــه  بینـی  پـیش  قابـل  متغیرهـا  ایـن  تغییـرات  که  است  این  فرضی،  چنین  نتیجه  شود. 

به  دهـه امكان  که  است  آمده  وجـود  بـه  محاسـباتی  ابزارهـای  در  پیشرفت چشمگیری  اخیـر،  کارگیری  هـای 

های مبتنـی بـر وجود الگوهای غیرخطی و پویا، که بـه ظـاهر تصـادفی هستند را فراهم سـاخته اسـت.  نظریه

قلـب و حرکـت    ـربان: ضخورنـد ، مانندهـای غیـر خطـی پویا در طبیعـت بـه وفـور بـه چشـم مـیسیسـتم

گذارند. یكـی هـای اقتصادی نیز اکثرا به نوعی یک رفتار غیر خطی پویـا را به نمایش میپانـدول سـاعت. نوسـان

سـازد  ی متغیرهـای اقتصادی را ممكن مـیهای رفتاری بسیار پیچیده تر ویژگیاز ایـن ابزارهـا کـه مطالعـه دقیق

توان الگو و نظم پیچیده حـاکم بر رفتار چنین متغیرهـائی را  ه آشوب مینظریـه آشـوب اسـت. بـه وسیله نظری

لذا پژوهش حاضر با هدف مدیریت ریسک    .ها در کوتاه مدت استفاده کردکشـف و بـرای پـیش بینـی روند آتی آن

مورد آزمون    رمز ارزهادر بازار  های زیر را  فرضیه،  فرکتال  ل یآشوب و تحل  یتئور  یریکارگنوسان قیمت از طریق به  

 .دهدمی  قرار

 امكان پذیر است.   فرکتالی  اصخو   روند قیمت رمز ارزها از طریق  بین  همبستگی  سیربر •

 باشد. تصادفی می  کاملا  رتصو  به  رمز ارزها  قیمت  تنوسانا •

 دارد.   نیا خوهم  رگبز  سکوچک با مقیا  سرمز ارزها در مقیا   تنوسانا •

 

های مختلف  باشد و با استفاده از روشمی  های داده های زمانی، تعیین ویژگیتجزیه و تحلیل سریمهمترین گام در  

هایی از جمله روش   DFAو    R/Sتوان وجود خواص فرکتالی را مورد آزمون قرارداد. تبدیل فوریه، توان لیاپانوف،  می

پیش  ز  تری امنطقی  تحلیل  انبتو  باشند. تاای از داده آشوبی میهای تصادفی یا دورهبرای ایجاد تمایز بین داده 

میزان همانندی دو پیشامد   ارایه نمود. نمای هرست  لفرکتا   زاربا  بینی روند قیمتی رمز ارزها با استفاده از فرضیه

را به   نمای هرست توانیم log(n) بر حسب log(R/S) یمنحن  ی شیبمحاسبه کبه کم  ودهد.  یرا نشان م یپیاپ

 . دست آورد

 

 ادبیات نظری و پیشینه 

های مختلفی در خصوص بازار مطرح شده است از جمله، از یک طرف افرادی وجود دارند  در ادبیات علمی فرض

نمایند و خواهیم کنند و از طرف دیگر افرادی که بازار را کاملاً  قطعی فرض میکه بازار را کاملاً  تصادفی تصور می

شود متفاوت از  که از همپوشانی هر دو تفكر ناشی می گویند ولی نتایجیدرست می  یکه هر دو گروه تا حد  دید

دانیم بازار سرمایه به خوبی توسط توزیع نرمال و گشت  انتظارات هر دو گروه است. همچنین، همانطور که می

 
1 Hurst 
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بازار کارا به عنوان فرضیهتصادفی تشریح نمی اسشود و فرضیه  بازار  برای عملكرد    ت در همین راستاای غالب 

پرداختند. در   R/S ( به آنالیز فرکتالی شاخص بورس اوراق بهادار تهران به روش1391رهنمای رودپشتی و پدارم )

این پژوهش با مروری کوتاه بر فرضیه بازار کارا و بیان ناکارآمدی آن، فرضیه بازار فرکتال به عنوان جایگزینی برای  

کارا    بازاره  که چرا ساختار آماری این بازار ب  شود. بر اساس فرضیه بازار فرکتال خواهیم دیداین فرضیه مطرح می

و آزمون این روش، فرضیات بازار فرکتال و کارآمدی آن قابل   R/S شباهت دارد. همچنین با به کارگیری روش

وان به عنوان جایگزینی برای فرضیه بازارکارا  تدهد فرضیات بازار فرکتال را میات است. نتایج مطالعه نشان میاثب

که بر اساس فرضیه بازارکارا شكل  ( CAPM)ایهای سرمایه در نظر گرفت. همچنین در مدل قیمت گذاری دارائی

در  مارکوف    یما توجه به اهمیت بازارهای کارآمد، فرض بازار فرکتال با مدل تغییر رژ. ب گرفته است، تجدیدنظر کرد

دوره   در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  هارست    1396-1388بازار  نمای  شاخص  اساس  و بر  محمودی  توسط 

های  کارایی بازار در بلند مدت و فرکتالی بودن آن در مواجهه با شوک و قرار گرفتآزمون ( مورد 1400همكاران)

فرکتالی بازار بورس  خواص  حافظه بلندمدت و  نشان دهنده وجود    شودنات در این بازار میمنجر به نوساکه  تصادفی  

مدت    دهند شاخص قیمت سهام در ایران دارای حافظه بلندنشان می  ی پژوهشهایافتهباشد.  می  اوراق بهادار تهران

ماند. نتایج بیانگر  ی باقی میلانهای طومدت بازار تا دوره  است. لذا آثار هر شوک بر این متغیر، به دلیل حافظه بلند

( در  1393)دهقی    نتریرهنمای رودپشتی و کالا . دارای ویژگی فرکتالی استسهام  این است که شاخص کل بازار  

به این نتیجه رسیدند    "هاها و کاربردهای آنریشه، ویژگی  های مولتی فرکتال در علوم مالی:مدل" عنوان    باپژوهشی  

بازار سر  پویایی  بازار در حال تحول باشها و مدلمایه موجب شده است که رویكردها، شیوهکه  د،  نهای تحلیل 

نوسانات سری بندی  مقیاسهمچنین در خوشه  زمانی مالی،  قرار میهای  و    .یردگهای کوچكتر مدنظر  حنیفی 

بررسی ویژگی مولتی فرکتال, کارایی و همبستگی مقطعی در بورس اوراق بهادار تهران در  ( نیز با  1400همكاران)

تا مشخص شود آیا شاخص کل بورس اوراق  دادند های روزانه مورد آزمون قرار و در بازه1399-1390دوره زمانی 

برای دست یابی به هدف فوق از برآورد مدل همبستگی روندزدایی   ؟بهادار تهران در رفتار خود فرکتالی هست یا خیر

های فوق بیانگر این است که شاخص کل بورس اوراق بهادار  های حاصل از آزمونیافته  .شده استفاده شده است

کند. این امر دلالت بر ناکارایی بازار  ی و معین را تجربه میآشوب تهران دارای ویژگی مولتی فرکتال است و فرآیندی

( به  1397صالحی فر)  سرمایه دارد و به دلیل وجود حافظه بلندمدت در پیش بینی بلندمدت نیز کارایی دارد.

  لا، بورس و ط( یورو  و  رلاد)کوین در مقایسه با سایر بازارهای رقیب مانند ارز  ت بیتلابازدهی و ریسک معام   بررسی

بهار آزادی  طلاقراردادهای آتی  ) کوین،    های مربوط به قیمت روزانه بیتبدین منظور دادهه و  پرداخت(  و سكه 

را    لا، نرخ بازار آزاد یورو، سكه بهار آزادی و قراردادهای آتی طلارشاخص بورس اوراق بهادار تهران، نرخ بازار آزاد د

فولر،    -استفاده از آزمون ریشه واحد دیكی  با  نموده وآوری    جمع 27/6/1397یت  لغا  28/6/1392سال از    5ی  ط

متغیره جی بررسی فرضیه  آر  جیِ  مدل تک  به  اسپیرمن  و ضریب همبستگی  آستانه  پژوهش  گارچ، گارچ  های 

های  کوین نسبت به سایر فرصتدهند که اگرچه بازده و ریسک بیتهای پژوهش نشان مییافته  ه در نتیجهپرداخت

توان رفتار  است، اما نمی  ای بیشترحظه لا داخل کشور به طور قابل م، سكه و بورس در  لا گذاری مانند ارز، طسرمایه

کوین  ت بیتلاها، در معامف سایر داراییلا نظر ریسک و بازده با بازارهای رقیب مرتبط دانست. همچنین برخ   آن را از

https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A2%D8%B4%D9%88%D8%A8/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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  مبنی بر اینكه بیت کوین چیزی بین (  2016)اثر اخبار مثبت بیشتر از اخبار منفی است. درنهایت فرضیه دایربرگ

عوامل مؤثر بر نوسانات بیت  ( در پژوهشی  1397میرزایی و همكاران)  .گیردو ارز است، مورد تایید قرار نمی   طلا

برای     GARCH)1,1برای این منظور یک مدل )را مورد بررسی قرار داده و    پولکوین و خطرات مالی ذاتی در رمز

ن در کشورهایی که بیت کوین در آنها بیشتر مورد  لاتحلیل نوسانات بیت کوین با توجه به متغیرهای اقتصاد ک

های سیستم بیت کوین برای تفسیر  گیرد، مورد استفاده قرار گرفته است. در این تحقیق محدودیتمعامله قرار می

که چگونه سیستم بیت کوین  نتایج نشان می دهد    لی و امنیتی ذاتی مورد بررسی قرار گرفته است.دامنه خطرات ما

نوسان  ود. تواند باعث افزایش خطرات مالی ش های کشورهای اثرگذار همانند آمریكا میبه طور ذاتی تحت سیاست

شوکهای اقتصادی  تاثیر    آمریكا دارد. در حال حاضر  لار بیت کوین بیشترین حساسیت را نسبت به تغییرات قیمت د

اینرو    باشد.میهای کشورهای دیگر  متحده، اتحادیه اروپا و چین بر بیت کوین بیش از شوک ایلات  از    لانک از 

کونگ    یچ  در نظر گرفت.1المللی قابل اتكا از واحدهای پول فیات عنوان جایگزین بین  کوین را بهتوان بیتنمی

بر    2نیجها  های وابسته به جغرافیای سیاسیدرت پیش بینی کنندگی شاخص ریسکق  (2019کو و همكاران)مار

با  بررسی نموده و    2018می    31تا    2010جولای    18بازده روزانه و نوسانات قیمت بیت کوین در طول دوره  

  های وابسته به جغرافیای سیاسی ریسک که  افتندرید  3بردار ساختاری گرافیكی بیزی   ،رگرسیو  بكارگیری تكنیک اتو

برآورد حداقل مربعات معمولى دارای قدرت پیش بینی کنندگی بازده و نوسانات بیت   نشان  4کوین است. نتایج 

دارد. با این حال،     GPRبا  منفی  یرابطه  کوینبیت  بازده  و ی مثبتکوین رابطهدهد که نوسانات قیمت بیتمی

کوین  بر نوسان قیمت و بازده بیت GPRاثرات مثبتدهد که  شان مین 5های حاصل از برآوردهای نمودار چارک یافته

تواند به عنوان یک ابزار مقابله با  کوین میبیت توان نتیجه گرفت کهمیهای بالاتر بیشتر است. بنابراین، در چارک

ای تحت  در مقاله  (2019)و همكاران  ژانگوی    .جهانی محسوب شود  جغرافیای سیاسیهای  ریسک در برابر ریسک

ترین بازارهای تجاری در جهان، اطلاعات  با انتخاب فعال  "فرکتال بازار رمز ارزها  چندمدل سازی خواص  "عنوان 

بر اساس شاخص وزنی با تجزیه  را    برخوردارندبالاترین حجم معاملات    از  کهارز برتر  رمز    8شاخص ترکیبی از نرخ  

.  دهد بازارهای جهانی کاملا همزمان نیستند نشان می  رمز ارزهاتغییر نرخ  بررسی    ،و تحلیل همبستگی آزمون نموده

اصول  ر اساس  را بهای مبتنی بر رمزنگاری  بی داراییارزیا ارا،با آزمون فرضیه بازار ک  (2018کلست و همكاران)  

فرضیه بازار   در حالی کهنماید  در انتخاب نوع دارایی تعیین میگذاران  های رفتاری سرمایهجنبهنظیر    اولیه بازار

  تابع رفتار و احساسات آنان   عرضه و تقاضا که  درمستقیم بین ترجیحات سرمایه گذاران    رفتاری غیر  روابط فرکتال 

از طریق    2016لغایت  2010کوین در بازه زمانیبا مطاله رفتار قیمت بیت (2016)6. اورگارتدهدارائه میاست را 

اما ممكن است   کند.و کارایی بازار را نیز تایید نمی  ستنی داریپا روند قیمتکه دهد فرضیه بازار فرکتال نشان می

کند،  یمحاسبه و ادعا م  پویارا بصورت    هرست   ینما  (2017. باریورا )باشدا  بازار کار  کیدر روند حرکت به سمت  

 
1 Fiat money 
2 Global geopolitical risks (GPR) 
3 Bayesian Structural Graphical Vector Autoregressive (BSGVA) 
4 Ordinary Least Square (OLS) 
5 Quantile-on-Quantile 
6 Urquhart  
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 یزمان   یسر   یعنیاست،    0.5بزرگتر از  ی هرست  نما  یدارا   نیکوتیب  ی قیمتزمان  یسر   2014تا    2011از سال  

  ی زمان   هاییسر   یدار یپا  عدمکه نشان از    ستا  (2016اورگارت)  جیکاملاً مخالف با نتا  یریگ  جهینت  نیاست. ا  داریپا

تا    2010کوین را در بازه زمانی  بیتکارآیی بازار  در پژوهشی    ( نیز2018)  تیوری و همكاران.  داردکوین  قیمت بیت

باشد. که نتیجه حاصل  وجود کارایی در بازار با فرکانس بالا می  ازو یافته آنها حاکی    اندمورد بررسی قرار داده  2017

مورد بررسی  2017تا  2013را از سال رمز ارز  بازار  (2018)و همكارانمتفاوت با اغلب نتایج قبلی است. کاپورال 

که بازار بیت    دریافتند  (2018)رامیرز و همكاران-آلوارزرا بازار کارا تشخیص ندادند.    قرار داده و بازار بیت کوین

بازده قیمت به صورت چرخشی ظاهر  عدم پایداری  زیرا    کارا نبودهبه طور یكنواخت    2017تا    2013کوین از سال  

کارآیی، شواهد   فرضیهبراساس ( 2018باشد. کریستوفک) و در نتیجه کارایی بازار بیت کوین مقطعی می شودمی

جیانگ  باشد.  کارا نمیعمدتا    2017تا    2010دهد بازار بیت کوین در بین سالهای  میکند که نشان  محكمی پیدا می

زمانی   در بازهرا  کوین  بیت  در تغییرات قیمتحافظه بلند مدت    پایداری و  وجود  پژوهشیدر    (2018)و همكاران

قیمت بیت کوین تا اواخر  جمع آوری شده  براساس داده  .  مورد آزمون قرار دادند  2015تا نوامبر    2010دسامبر  

تقریباً ثابت بوده و بصورت ناگهانی اواخر آن سال شروع به نوسان نموده است این نوسانات تا سال    2013سال  

نتیجه پژوهش آنها نشان دهنده    را تجربه کرد.  حرکت شارپی  2017ای که قیمت در  ادامه داشت بگونه  2017

  بررسی روند با    (2018)فیلیپ و همكارانباشد.  وجود پایداری و حافظه بلند مدت در روند قیمت بیت کوین می

دادند  مورد مقایسه و ارزیابی قرار  های سری زمانی قیمت را  دادههمبستگی بلندمدت بین    و ریپلوین  ک  قیمت بیت

و ریپل نسبت به بیت کوین دارای رفتار    مدت مشاهده شدلانی  در طوقیمتی دو رمز ارز  نوسانات  و همبستگی بین  

بررسی   ،رستنمای هارزها با استفاده از  رمز    متیرفتار قنیز امكان پیش بینی    جهشی بوده است. در بازار رمز ارزها

 (.  2019  ،سیازیریکو خواص فراکتالی آن تایید گردید )

 

 روش شناسی تحقیق 

و مبتنی   باشدبا نگاه به اطلاعات گذشته برای پیش بینی رفتار آینده می  ریماو آ  توصیفیحاضر، تحقیقی  پژوهش  

های آماری دنبال خواهد شد. ابتدا به منظور مرور ادبیات از اسناد و مدارک موجود  ای که با آزمونبر اسناد کتابخانه 

شود. در مرحله  ای استفاده میشیوه کتابخانههای آماری رسمی منتشر شده به  شامل مقالات، کتب علمی و داده

،  2و یاهو فایننس   1های کوین مارکت از پایگاه داده  ها، اطلاعات آماری مورد نظربعد، جهت استنباط و آزمون فرضیه

درصد از سهم بازار شامل قیمت روزانه و حجم معاملات از    80رمز ارز با مجموع بیش از    10اطلاعات معاملات  

،  های پژوهش هبه منظور آزمون فرضی  مرحله بعد شوند. در  و پردازش میاستخراج    2023ژوین    30زمان ثبت تا  

اساس روشکمی سازی و بررسی ویژگی فرکتالی   بر  با محاسبه   R/Sنمونه آماری  بر   log(R/S) یشیب منحن، 

 یمیزان همانندی دو پیشامد پیاپ از طریق برنامه متلب و پایتون، نمای هرست که نشان دهنده   log(n) حسب 

 آوریم.میبه دست  باشد را  می

 
1 Coinmarketcap.com 
2 Finance.yahoo.com 
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 R/Sتحلیل 

مندلبروت  ( سپس توسط  1951ارایه نمود)هرست،    هرست  نمای  را برای محاسبه  R/Sل  تحلی  1951هرست در سال  

و  های تصادفی از غیر تصادفی، پایداری  سیستم  بررسی خواص فرکتالی و تشخیصبرای    R/S  اصلاح شد. تحلیل

گیرد و تا کنون در اغلب  قرار می  استفادهی مالی مورد  ها در بازارهاو طول دوره چرخههای زمانی  مانایی سری

 ها، روند قیمت و معاملات به کار رفته است.بازارهای مالی برای ارزیابی و آزمون انواع خواص فرکتالی شاخص

با    iPکنیم. حال با داشتن سری زمانیهای سری زمانی را جمع آوری میبرای محاسبه نمای هرست ابتدا داده 

 کنیم.را از طریق رابطه زیر محاسبه می  iRها، بازده لگاریتمی  مشاهده شامل قیمت  Nتعداد  

 
 

باشد     m در    nبرابر با حاصلضرب  N کنیم بطوریكه  افراز می   nدوره زمانی با طول m سپس سری زمانی را به

   j=1, . . ., nدهیم. که در آن  نشان می   jNرا با     zT باشد و هر عضو  می  z=1,2,…,nنامیم که  می  zT و هر دوره را 

 گردد. به صورت زیر تعریف می nبا طول    zT باشد و میانگین هر دوره زمانی  می

 
   شود:از رابطه زیر محاسبه می  zT از میانگین هر دوره زمانی  j,zYهای زمانی انحرافات تجمعی   سپس سری

 

 گردد:از رابطه زیر محاسبه می    j,zYهای زمانی تجمعی انحراف از میانگین   دامنه سری
 

 
 شود. از رابطه زیر محاسبه می    zT انحراف استاندارد نمونه  برای هر دوره رمانی  

 
مقیاس بندی شده است را   TZ Sاستاندارد شده که به وسیله انحراف استاندارد متناظر       TZRبرای هر دوره زمانی  

 کنیم.محاسبه می
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 شود. برآورد می  OLSحال نمای هرست از رابطه زیر و با استفاده از روش  

 
 مقدار ثابت است.    cنمای هارست و    Hکه در رابطه فوق  

براونی فراکتالی  آنگاه سری های قیمت دارای حرکت  باشد  انباشته، فرکتالی  بازده قیمت  خواهند بود که    1اگر 

های مشابه حرکت براونی دارد اما اجزا  کنند. حرکت براونی فرکتالی ویژگیویژگی خود همانندی را نیز تامین می

های زمانی بوسیله باشند. همبستگی در تمامی مقیاسآن دارای وابستگی بلند مدت بوده و بنابراین غیر تصادفی می

 آید. به دست می  C، و تابع همبستگی  H<1>0 پارامتر

 

نا پارامتریک بوده و نیازی   R/S لتحلی  شود.یک فرآیند مستقل محسوب می  به عنوان  H=0.5براساس تئوری اصلی  

به همین دلیل، نیازی به شكل تابع توزیع ندارد    ها لزوماً گوسی باشند فقط باید مستقل باشند.نیست زیر مجموعه

به صورت نظری یعنی که دارای حافظه بلند مدت است. باشد  بوط به سری زمانی پایدار میمر  H < 1.00 > 0.5  و

. با توجه به اینكه بر اساس دینامیک  گذار خواهد بودبرای همیشه در آینده تاثیر    دهدرخ میهر اتفاقی که امروز  

تمامی تغییرات روزانه با تغییرات روزهای  لذا  با شرایط اولیه یک وابستگی وجود دارد،    آیندهآشوب، بین رویدادهای  

این مشخصه اصلی یا کلیدی یک سری    ود  نهای آتی همبستگی دارتغییرات هفتهبا  آتی و تمامی تغییرات هفتگی  

  بیانگر   H < 0.5 > 0باشد  0.5کمتر از   برابر صفر و نمای هرست نیز Cو درصورتیكه ضریب  زمانی فرکتالی است

 0.5 < H(، C>0شود. به ازای )باشد و فرضیه بازار کارا رد نمیو عدم همبستگی مقادیر سری زمانی می ناپایداری

باشد و میزان  مقادیر سری زمانی به طور مثبت با هم همبسته بوده و نشان دهنده پایداری سری زمانی می  1 >

 یابد. افزایش می 1به سمت    Hپایداری با میل نمودن  

 

 فرضیه های پژوهش 

 امكان پذیر است.   فرکتالی  اصخو   طریق  روند قیمت رمز ارزها از  بین  همبستگی  سیربر •

 باشد. تصادفی می  کاملا  رتصو  به  رمز ارزها  قیمت  نوسان •

 دارد.   نیا خوگ همربز  سکوچک با مقیا  سرمز ارزها در مقیا   تنوسانا •

 

 یافته های پژوهش 

ابتدا با توجه به جامعه آماری پژوهش حاضر، آخرین  بر اساس نمای هرسترمز ارزهای نمونه آماری  بندی    طبقه

  10از وب سایت کوین مارکت و یاهو فایننس استخراج و    2023می    30اطلاعات معاملاتی رمز ارزها منتهی به  

از ارزش بازار را دارند به ترتیب ارزش بازار به شرح جدول شماره   تعیین گردید    1رمز ارزی که بالاترین سهم 

 
1 Fractional Brownian Motion (FBM) 
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باشد.  ای، بازده روزانه، هفتگی، ارزش بازار و تعداد کل موجود در بازار میاطلاعات این جدول شامل قیمت لحظه

 باشد. تعداد کل موجود در بازار نشان دهنده تعداد کل رمز ارز تولید شده و قابل دسترس در بازار می
 

 : جایگاه رمز ارزهای نمونه در بازار1جدول 

 تعداد موجود در بازار  ارزش بازار  بازده هفتگی بازده روزانه  قیمت  نماد

BTC 27,003.49 0.0034 0.0162 526,574,790,758 19,500,418 

ETH 1,673.43 0.0032 0.0512 201,203,243,076 120,237,299 

USDt 1.00 0.0003 0.0001 83,265,221,945 83,244,047,972 

BNB 215.08 0.0007 0.0216 33,090,512,301 153,846,637 

XRP 0.5162 0.0067 0.0171 27,522,006,452 53,312,364,216 

USDC 1.00 0 0.0001 25,108,264,332 25,104,853,503 

ADA 0.2541 0.0194 0.0331 8,923,814,193 35,132,287,530 

DOGE 0.06224 0.001 0.0125 8,790,200,897 141,224,506,384 

DOT 4.11 0.0071 0.02 5,053,447,528 1,229,463,127 

HEX 0.0035 0.22 0.10 598,734,672 173,410,000,000 

 

فراکتال با استفاده از نمای  ها و نتایج تحلیل  های آماری دادهشامل ویژگیهای این پژوهش در دو بخش  یافته

دهد. همانطور که مشاهده  معیارهای توصیفی شاخص قیمت را نمایش می  2شماره جدول  گردد.  هرست ارایه می

 . باشندارزها در بازه مورد بررسی نرمال نمیرمز  گردد با توجه به نوع انتخاب ارزهای مورد بررسی، توزیع قیمت  می

 
 مت یروند ق یفی: آمار توص2جدول  

 كشیدگی  چولگی بیشینه كمینه  انحراف معیار  میانگین  تعداد  نماد

BTC 1827 23,029 16,311 3,237 67,567 2.120 3.693 

ETH 2060 1,182 1,148 84 4,812 2.402 5.507 

USDt 2060 1.00 0.01 0.97 1.08 -2.804 29.480 

BNB 2060 160.3 180.2 1.5 675.7 2.789 7.166 

XRP 2153 0.52 0.34 0.14 3.38 2.809 12.523 

USDC 1727 1.00 0.01 0.97 1.04 1.562 5.538 

ADA 2060 0.48 0.60 0.02 2.97 2.163 3.822 

DOGE 2153 0.06 0.09 0.00 0.68 4.058 17.582 

DOT 1045 15.81 12.41 2.88 53.88 0.491 -1.115 

HEX 1292 0.07 0.10 0.00 0.49 2.796 7.029 
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 بازده روزانه قیمت رمز ارز  روند یفیآمار توص :3جدول 

 میانه میانگین  نماد
انحراف  

 معیار 
 كشیدگی  چولگی بیشینه كمینه 

BTC 0.001422 0.0006 0.03566 0.1875 -0.3717 -0.38559 9.499898 

ADA 0.003297 0.0003 0.071975 1.3668 -0.3957 5.256803 82.23874 

BNB 0.001422 0.0006 0.03566 0.1875 -0.3717 -0.38559 9.499898 

DOGE 0.005008 -0.00065 0.104728 3.5555 -0.4026 19.18153 620.079 

DOT 0.002494 -0.0005 0.06326 0.5599 -0.3793 1.182381 10.47677 

ETH 0.002092 0.0008 0.048996 0.2646 -0.4235 -0.22611 5.610861 

HEX 0.013478 0.0003 0.218227 6.7333 -0.9312 22.8255 695.9066 

USDC 3.77E-06 0 0.00361 0.0434 -0.0365 0.550332 33.68812 

USDT 6.02E-06 0 0.00429 0.0582 -0.0512 1.069572 51.24437 

XRP 0.002362 -0.0008 0.065339 0.8347 -0.4233 3.08505 32.42797 

 

و هفتگی قیمت رمز ارزهای مورد   روزانهبه ترتیب مشخصات و معیارهای توصیفی بازده  4و 3های شماره جدول 

 باشند. نرمال نمیتوزیع  دارای  ارزهای مورد بررسی  رمز  گردد  دهد. همانطور که مشاهده مینمایش میبررسی را  

ها، بازده روزانه، هفتگی و ماهانه قیمت رمز ارزها محاسبه گردید و بر اساس اطلاعات قیمتی استخراج دادهپس از  

 رسم گردید.  20الی    1روند تغییرات قیمت و بازده روزانه رمز ارزهای نمونه آماری بشرح نموارهای  

 
 زرمز ار متیق هفتگیروند بازده  یفی: آمار توص4جدول 

 كشیدگی  چولگی بیشینه كمینه  انحراف معیار  میانه میانگین  نماد

BTC 0.066254 0.0316 0.22389 0.6963 -0.3777 0.490378 0.071137 

ADA 0.062149 -0.0792 0.497338 2.7926 -0.5012 2.957897 12.15766 

BNB 0.114512 0.0177 0.523595 3.7334 -0.4577 5.080411 32.40251 

DOGE 0.181231 -0.0404 1.071828 6.9445 -0.5316 5.233374 27.92683 

DOT 0.055191 -0.0261 0.362485 1.0846 -0.3588 1.296446 0.948964 

ETH 0.054257 0.0301 0.296526 0.7823 -0.5364 0.471959 -0.32222 

HEX 0.454738 0.10175 1.484168 8.4068 -0.7616 3.862111 17.82876 

USDC -0.00017 -0.0001 0.005921 0.0246 -0.0231 0.165693 8.397176 

USDT -0.00017 0 0.005269 0.0221 -0.0217 -0.07446 7.698718 

XRP 0.049522 -0.0719 0.436685 1.7736 -0.6691 2.161781 5.781818 
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 تغییرات لگاریتمی قیمت رمز ارز  آمریكا تغییرات قیمت رمز ارز نسبت به دلار 
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 تغییرات لگاریتمی قیمت رمز ارز  آمریكا تغییرات قیمت رمز ارز نسبت به دلار 
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 تغییرات لگاریتمی قیمت رمز ارز  آمریكا تغییرات قیمت رمز ارز نسبت به دلار 

  

 
 

  
 

تحلیل   اصلی    R/Sدر  تئوری  اساس  عنوان  H=0.5بر  می  به  محسوب  مستقل  فرآیند  نا   R/S لتحلی  شود.یک 

به همین دلیل، نیازی    مستقل باشند.ها لزوماً گوسی باشند فقط باید  پارامتریک بوده و نیازی نیست زیر مجموعه

که دارای حافظه بلند مدت است.  باشد  بوط به سری زمانی پایدار می مر  H < 1.00 > 0.5  به شكل تابع توزیع ندارد و

. با توجه به اینكه  گذار خواهد بودبرای همیشه در آینده تاثیر    دهدرخ میبه صورت نظری یعنی هر اتفاقی که امروز  

تمامی تغییرات روزانه  لذا بر اساس دینامیک آشوب، بین رویدادهای آتی با شرایط اولیه یک وابستگی وجود دارد، 

این مشخصه اصلی  ود نهای آتی همبستگی دارتغییرات هفتهبا با تغییرات روزهای آتی و تمامی تغییرات هفتگی 

و عدم همبستگی مقادیر سری    اریناپاید   بیانگر  0 < H < 0.5(،  C=0و )  یا کلیدی یک سری زمانی فرکتالی است

مقادیر سری زمانی به طور مثبت با    0.5 < H < 1(،  C>0شود. به ازای )باشد و فرضیه بازار کارا رد نمیزمانی می
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افزایش    1به سمت    Hباشد و میزان پایداری با میل نمودن  هم همبسته بوده و نشان دهنده پایداری سری زمانی می

  یابد.می

حاصل گردید که بیانگر    0.5183داده تصادفی محاسبه و مقادیر روزانه آن    1000در ابتدا نمای هرست برای  

های سری زمانی نمونه به صورت تصادفی تولید  باشد و همچنین با توجه به اینكه دادهتصادفی بودن دادها می

های با تعداد  باشد. نمای هرست برای دادهگردیده نشان دهنده صحت عملكرد روابط و توابع پیاده سازی شده می

های  مشاهده نتیجه قابل قبول دارد لذا با توجه به قلمرو زمانی تحقیق نمای هرست با توجه به داده  100بالای  

گذشته فراتر از قلمرو زمان پژوهش برای رمز ارز بیت کوین محاسبه گردیده و سایر رمز ارزها بازده ماهانه کمتر از  

های حاصل از بازده روزانه و هفتگی قیمت به شرح جدول شماره  اند. نمای هرست برحسب دادهداشته مشاهده    100

 محاسبه گردید.    5

 
 R/S لیمحاسبات هرست در تحل جینتا :5 جدول

 نمای هرست  روزانه  هفتگی ماهانه

 C H C H C H نماد رمز ارز

 داده های تصادفی  0.5183 1.1784 0.5198 1.1917  

0.7767 0.8184 0.8936 0.6933 0.8781 0.6450 BTC-USD 

- - 0.9823 0.6539 0.9139 0.6354 ADA-USD 

- - 0.7138 0.7521 0.8781 0.6450 BNB-USD 

- - 0.7037 0.7030 0.8993 0.6160 DOGE-USD 

- - 0.8860 0.6709 0.8883 0.6267 DOT-USD 

- - 1.1090 0.6304 1.0170 0.6062 ETH-USD 

- - 0.9109 0.7232 1.0806 0.6099 HEX-USD 

- - 0.9072 0.4530 1.0468 0.3934 USDC-USD 

- - 1.3284 0.3376 1.1759 0.4012 USDT-USD 

- - 1.0136 0.5816 1.0306 0.5720 XRP-USD 

 

دارد، لذا  با توجه به اینكه بر اساس دینامیک آشوب، بین رویدادهای آینده با شرایط اولیه یک وابستگی وجود  

های آتی همبستگی دارند  تمامی تغییرات روزانه با تغییرات روزهای آتی و تمامی تغییرات هفتگی با تغییرات هفته

برابر صفر و نمای هرست     Cو این مشخصه اصلی یا کلیدی یک سری زمانی فرکتالی است و درصورتیكه ضریب  

باشد و فرضیه بازار  بیانگر ناپایداری و عدم همبستگی مقادیر سری زمانی می  H < 0.5 > 0باشد    0.5نیز کمتر از  

مقادیر سری زمانی به طور مثبت با هم همبسته بوده و نشان دهنده    0.5 < H < 1(،  C>0شود. به ازای )کارا رد نمی

ل  حاص بر اساس نتایج   یابد.افزایش می  1به سمت    Hباشد و میزان پایداری با میل نمودن  پایداری سری زمانی می

بوده از ضریب    ، رمز ارزهایی که روند معاملات روزانه آنها طولانی مدت5محاسبات نمای هرست در جدول شماره  از  

در دوره زمانی ماهانه پایدارتر    BTCپایداری بالاتری نسبت به آنهایی که کوتاه مدت هستند برخوردارند برای مثال  
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ها در روند تغییرات قیمتی این رمز  باشد. در نتیجه با افزایش دادهاز روزانه و در دوره سالانه پایدارتر از ماهانه می

 . یابدارز ضریب پایداری و همبستگی آن افزایش می

 

 نتیجه گیری و بحث 

رود  (، یكی از معیارهای ریاضی است که برای سنجش قابلیت پیش بینی پذیر بودن قیمت به کار میHتوان هرست)

  دلالت  باشد  0.5ر  مقدار نمای به دست آمده براب   را در سه گروه طبقه بندی نمود: اگرتوان آن  می H پس از محاسبه

توان به طور قطع نظر داد که سری فوق یک نویز گوسی . اما با این حال نمیدارد  و تصادفی فرآیند مستقل یک  بر

بیانگر داشتن حافظه و قابلیت پیش بینی سری زمانی قرار گیرد    (H < 1> 5.)  نمای هرست در بازه. اگر  یا خیر است

دارد. به عبارت دیگر بزرگتر    5/0از مقدار   H باشد. میزان قابل پیش بینی بودن سری، بستگی به اختلاف مقدارمی

تر  باشد، یعنی سادهبه معنی میزان نویز کمتر در پیش بینی مقادیر بعدی سری زمانی می H بودن مقدار پارامتر

ی بلند  با حافظه  بادوام یسری زمان کدلالت بر ی انی قیمت را پیش بینی نمود و  توان مقادیر بعدی سری زممی

گذارد. با توجه به  افتد برای همیشه در آینده تاثیر میمدت دارد به صورت نظری یعنی هر اتفاقی که امروز می

اینكه بر اساس دینامیک آشوب، بین رویدادهای آتی با شرایط اولیه یک وابستگی وجود دارد، این حافظه بلند مدت  

تد. در حقیقت تمامی تغییرات روزانه با تغییرات روزهای آتی همبستگی افبدون توجه به مقیاس زمانی اتفاق می

د و این مشخصه اصلی یک  نهای آتی همبستگی دارتغییرات هفته دارد و به این ترتیب، تمامی تغییرات هفتگی با

 . سری زمانی فرکتالی است

  0.6450با نمای هرست    BTCو    BNBبزرگتر از صفر بوده و در بازده روزانه    Cضریب    دهدی نشان م  جینتا

در بازه سالانه   BTCبیشترین پایداری ماهانه و  0.7521با نمای هرست     BNBبیشترین پایداری و در بازه ماهانه  

برای رمز ارزهای    0.5از بیشترین ضریب پایداری برخوردار است و از نمای هرست کمتر از   0.8184با نمای هرست  

USDC    وUSDT  شود.  باشد و فرضیه بازار کارا رد نمیو عدم همبستگی مقادیر سری زمانی می  ناپایداری  بیانگر

 مرتبط است.    یاست که به اثر حافظه طولان  داریرفتار پا  کینشان دهنده    BNBو    BTCی  برا  جینتا

پژوهش حاضر می نتایج  و سرمایه  به  تواند  لذا  بازرگانان، تجار،  بازار سرمایه،  اهالی  محققین، علاقمندان، 

  مات یکنند و تصم  یابیارز  یشتر یرا با وضوح برمز ارزها    متیق  ییایکمک کند تا پو  گذاران در دارایی رمز ارز

 کنند.   تیاهدموثرتر    سک یر  با مدیریتحال    نیو در ع  بیشتر  ت یرا با قاطع  یگذار هیسرما

 

 : فهرست منابع

ی روشی به منظور پیش بینی ریسک ارزش رمز ارز دیجیتال بر  (. ارائه 1397اسلامی, ب., رضائی, ز., سورانی, م. ) 

 پایه یادگیری عمیق. دومین کنفرانس بین المللی مدیریت وسیستم های فازی. 
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Abstract 

Cryptocurrencies have attracted the attention of media, investors, lawmakers, and universities 

in recent years. Despite some doubts in the financial sector, understanding the price behavior 

of cryptocurrencies is an area of interest for researchers. It considered as one of the seemingly 

unpredictable processes in the financial sector, and several methods have been proposed to 

understand their trends and make predictions. The present study aims to find fractal properties 

in the cryptocurrency market. So far, there is substantial evidence indicating the complexity 

and volatility of cryptocurrency prices, similar to stock market prices, and their random 

nature makes them unpredictable. However, it is possible that these time series exhibit 

dynamic nonlinear processes or, in other words, chaos, and as a result, they may have 

predictability. Therefore, in this study, the prices of ten cryptocurrencies with the highest 

market cap from 2018 to 2023 were selected as the statistical sample. By employing the R/S 

method, this method's assumptions, the fractal market hypothesis, and its effectiveness can 

be demonstrated. The study's results indicate that the fractal market hypothesis can be 

considered as an alternative to the efficient market hypothesis in the financial sector. 

Key Words: Efficient Market, Fractal, Cryptocurrency, Forecasting, Hurst 
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