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 چکیده
هاي هدف این پژوهش تجزیه و تحليل تجربی ابعاد فراكتال بر شاخص بازده نقدي و قيمت سهام شركت

نقدي و قيمت بورس اوراق بهادار  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در این راستا، شاخص بازده

 1931-1931تهران مورد بررسی قرار گرفت. نمونه آماري پژوهش شاخص بازده نقدي و قيمت در دوره زمانی 

و توان هرست به بررسی تصادفی بودن سري زمانی بازده نقدي  R/Sباشد. در این پژوهش با استفاده از تحليل می

هاي زمانی تصادفی به عنوان یک روش غيرخطی قوي براي بررسی سري R/Sشده است. تحليل و قيمت پرداخته

عدم وابستگی به نوع  R/Sترین مزیت تحليل هاي زمانی غيرتصادفی كاربرد دارد كه مهمها از سريو تشخيص آن

دهد كه سري زمانی شاخص بازده هاي حاصل از این پژوهش نشان میتوزیع سري زمانی مربوط است. یافته

 .باشدو قيمت مستقل و تصادفی نيست و داراي حافظه بلندمدت مینقدي 
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 مقدمه -1
هاي دارایی گذاريگيري بازارهاي سرمایه، شناخت و بررسی رفتار قيمت اوراق بهادار و قيمتاز آغاز شکل

دهد در دهه طور كه شواهد نشان میهمان گذاران و دانشگاهيان بوده است.همواره مورد توجه سرمایهمالی، 

گذاري كردند و بازده گذاران در آنجا سرمایهبوده است كه سرمایه هاییترین مکاناخير، بازار سهام یکی از مهم

-قيمت ،سهامترین مسائل در بازار ی از مهمیک .(Agwuegbo et al. 2010)اندكرده بالایی را از این بازار كسب

باشد كه حاصل فعل و انفعال متغيرهاي مختلفی می ،گذاري اوراق مورد معاملهباشد. شيوه قيمتگذاري سهام می

. پس از (1931)خواجوي و قاسمی، گذارد هر یک به طریقی و با شدت متفاوتی بر قيمت اوراق مزبور تاثير می

گذار ترین موضوعات مورد توجه هر سرمایهدار، تغييرات قيمت سهام یکی دیگر از مهمگذاري اوراق بهاقيمت

جهت خرید، نگهداري و یا فروش اوراق بهادار است. تغييرات قيمت سهام در بورس اوراق بهادار امري عادي است 

هركدام  كه قرار گيردی تواند تحت تاثير عوامل مختلفی اعم از درون سازمانی و برون سازمانكه این تغييرات می

استفاده از همچنين . (1931كند)افشاري، به نحوي دچار نوسان و تغييرات توانند قيمت سهام را از این عوامل می

بينی قيمت سهام در آینده باشد. بنابر نظریه تواند یکی از عوامل موثر جهت پيشقيمت سهام در گذشته می

اوراق بهادار در گذشته، در آینده به همان صورت تکرار خواهد  تئوري تکنيکی، الگوي گذشته رفتار قيمت
آورند. ناشناخته می بينی قيمت سهام روي. افراد به دلایل مختلف به الگوي رفتاري پيش(1931)نمازي، شد

هاي كامل براي توصيف هر یک از این بودن عوامل تاثير گذار دیناميک بر تغييرات قيمت سهام و نبود مدل

بينی قيمت سهام از روش مبتنی بر سريها بر یکدیگر، دليلی براي روي آوردن به پيشاثرات متقابل آن عوامل و

. در صورتی كه الگوي رفتاري تغييرات قيمت سهام قابل (1931خالوزاده و همکاران، )ها استشركت هاي زمانی

توانند بهترین سهام را انتخاب و در می كشف باشد سهامداران با ارزیابی سهام خود و دیگر سهام موجود در بازار

از طرفی،  .(1931افشاري، )نتيجه اقدام به نگهداري، فروش و یا بعضاً جایگزینی سهام خود با سهام دیگر نمایند

هاي آزمون كارایی بازار تکنيک گام هاي مختلفی جهت آزمون كارایی بازار وجود دارد. یکی از تکنيکتکنيک

. منظور از گام تصادفی قيمت سهام، شرایطی است كه تغييرات قيمت سهام (1931ي، نماز)باشدتصادفی می

جهانخانی و عبده تبریزي، )روند خاصی ندارد و روند تغيير قيمت و الگوي رفتاري آن تصادفی و غير منظم است

و  به درستی اوراق قيمت صورت كارا بودن دربازار،  شود كهمی جا ناشیضرورت آزمون كارایی بازار از آن .(1931

 و صورت مطلوببه و توسعه اقتصادي است توليد ترین عاملمهم تخصيص سرمایه كه و شودتعيين می عادلانه

-ي هاي بازارهاي مالی میشود و عدم تایيد فرضيه بازار كارا به معنی وجود همبستگی در بازدهمی انجام بهينه

 پيترز فرضيه در بازار سهام مالی هايشاخص هايقيمت و هايبازده در هاهمبستگی گرفتن نظر در باشد. به منظور

گيرد. در فرضيه بازار ي ها در نظر مینمود. این فرضيه دامنه وسيع تري براي رفتار بازده فراكتالی را مطرح بازار

فتاري از آماره فراكتالی از نظریه فراكتال ها و هندسه فراكتالی و براي تعيين وجود همبستگی در نوع فرآیند ر

هاي مختلفی براي محاسبه نماي هرست وجود دارد كه . روشPeters, 1994) شود)نماي هرست استفاده می

 نام دارد. R/Sها، تحليل مهمترین این روش
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شاخص بازده نقدي و قيمت و همچنين تجزیه و تحليل تجربی ابعاد فراكتال بر  پژوهشهدف اصلی این 

هاي پذیرفته شده در بورس شركت مدت در تغييرات شاخص بازده نقدي و قيمت سهامبررسی وجود حافظه بلند

زیر طراحی  تباشد. براي رسيدن به هدف اصلی پژوهش سوالامی R/Sاوراق بهادار تهران با استفاده از تحليل 

 شده است:
  مستقل از یکدیگرند؟ شاخص بازده نقدي و قيمتآیا تغييرات  

 باشد؟مدت مینقدي و قيمت داراي حافظه بلند آیا تغييرات شاخص بازده 

 

 شود:زیر ارائه می به منظور دستيابی به اهداف پژوهش، فرضيه

 مدتتغييرات شاخص بازده نقدي و قيمت سهام بورس اوراق بهادار تهران مستقل از یکدیگر و بدون حافظه بلند

 باشد.می

گيري ابعاد فراكتال بر بازده ( براي اندازهR/Sتحليل )در این پژوهش با استفاده از روش سري زمانی و 

هاي سري به عنوان یک روش غيرخطی قوي براي بررسی R/Sشود. تحليل استفاده می شاخص نقدي و قيمت

 هاي زمانی غير تصادفی كاربرد دارد. بر پایه این تحليل، وجود اثر حافظه ها از سري زمانی تصادفی و تشخيص آن

به دست آورد.  ،راو یا شاخص سهام بازار ها توان از اطلاعات مربوط به بازده روزانه سهام شركتیرا م مدتبلند

خالوزاده و )عدم وابستگی به توزیع سري زمانی مربوط است R/Sترین مزایاي تحليل مهمز همچنين یکی ا

ه نقدي و قيمت، از در این پژوهش جهت محاسبه توان هرست و بعد فراكتال شاخص بازد. (1931همکاران، 

در بازار  مدتبلندو وجود حافظه  در این پژوهش جهت آزمون گام تصادفی استفاده شده است. R/Sتحليل 
، استفاده شاخص بازده نقدي و قيمتو همچنين آزمون كارایی بازار از تجزیه و تحليل ابعاد فراكتال بر  بورس

 . استشده

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 گام تصادفی

هاي اخير تحقيقات تجربی زیادي در رابطه با كارایی بورس اوراق بهادار به عنوان معياري جهت در سال

تعيين كارایی بازار، مورد توجه قرار گرفته است. در یک بازار كارا، رفتار قيمت اوراق بهادار نباید از الگوي خاصی 

هادار باید مستقل از یکدیگر بوده و از تئوري گام تصادفی پيروي هاي اوراق ب تبعيت كرده و تغييرات متوالی قيمت

 آن آزمون براي كارا بازارهاي فرضيه گام تصادفی، نظریه شدن مطرح بعداز .(1931)نمازي و شوشتریان، نماید

 اساس بر اما .باشندمی كارا تصادفی تبعيت نمایند گام از فرایند كه آمد كه بر اساس این فرضيه بازارهایی بوجود

 به تجاري هاياستراتژي تدوین براي زیاد بنيادي احتمال به مدتهمبستگی كوتاه حاليکه مندلبروت در مطالعه

 به معينی شرایط تحت بلندمدت هايهمبستگی وجود اما كند،نمی ایجاد هاي غيرمعموليبازده كسب منظور

 د.باش سودآور سيستماتيک بطور است ممکن تاریخی هايقيمت بر مبتنی تجاري هايكه استراتژي آنست مفهوم

 و گذارانبراي سرمایه فراوانی اهميت از مالی بازارهاي هايشاخص هاييدر بازده همبستگی نوع بنابراین تشخيص
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-كوتاه هايهمبستگی كارا كه فقط بازار فرضيه ار ترگسترده فرضيه نتيجه، است. در مالی برخوردار سياستگذاران

 گرفت)می قرار توجه مورد نيز هاي بلندمدتهمبستگی فرضيه این در كه شد مطرح گرفتمی نظر دررا  مدت

Peters, 1994)این فرضيه توسط پترز، فرضيه بازار فركتالی ناميده شد. این فرضيه دلایل مبنی بر عدم . 

 .گيردمی در نظر هايرفتار بازده براي را وسيعتري دامنه اما كندنمی رد را همبستگی
 

 نظریه آشوب

 ميلادي 133١ و 136١ هايدهه در جيمزیورك و لورنز ادوارد چون دانانی ریاضی سطتو آشوب نظریه بنيان

ثبات در بی ايمطالعه كمی رفتارهاي غيردوره"تئوري آشوب را این طور تعریف كرد:  كلرت گرفت. شکل

 بی هر در كه است این آشوب تئوري كليدي و اصلی انگاره(. Mc BRIDE, 2005هاي دیناميک غيرخطی)سيستم

مقياس  در كه ايپدیده .كرد جستجو مقياس یک در تنها را نظم نباید كه معنا این است. به نظمی نهفته نظمی،

 بينیپایا و قابل پيش مقياس بزرگتر كاملا در بسا چه رسدمی نظر به بينیپيش غيرقابل و تصادفی كاملا محلی،

 هايپدیده پيچيدهاً ظاهر الگوهاي ميان در كه باورند این بر نظریه این . طرفداران(Vsotelo, 2009)باشدمی

 نظم و بازارهاي بورس، نوعی هاسازمان هر پدیده دیگري از جملهتا  گرفته هواشناسی هايسيستم از مختلف،
 در همواره نيز هايستمس (ترین)آشفته ترینبينیغيرقابل پيش طبق نظریه آشوب .(Weiss, 1992)دارد وجود

 و نظمیبی درون ایندر  معمولا شوند كهنمی جخار آن از هرگز و كنندحركت می معينی مرزهاي محدوده

  . (193١رضائيان، )زیبا است انگيزي شگفت طور به كه وجود دارد نظم از الگویی آشوب،

 

 طبیعت جهان گرتوصیف فراكتال، هندسه

است كه بر موضوعات گوناگون اجتماعی و سياسی و اقتصادي نظر دارد، اما نيازمند  اياگرچه آشوب نظریه
فضاي ها خلق كردند. اي بود كه هندسه آشوب یا فراكتالزبانی براي تصویر سازي مفاهيم خود بود و این عرصه

؛ ليکن در زبان آید كار می هاي بغرنج به سازي و تحليل تشکل ، در توصيف، مدلنوینفراكتالی همچون زبانی 

سنتی كه بر اساس فضاي اقليدسی مبتنی است، اجزا و اشکال، مانند خط، دایره و كره، كاملا مرئی و آشنا 

سپارند. این زبان نوپا، عموما  ، تن به مشاهده مستقيم و ظاهري نمیزبان جدیدكه عناصر  هستند؛ حال آن

شوند؛ و از  منتظم، تبدیل میکال، ساختارها و شمایل ها، به اش هایی است كه توسط رایانه متشکل از الگوریتم

گيرد، از گنجایش لازم براي در اختيار  هاي محاسباتی را در بر می ها و روش آنجا كه گنجينه وسيعی از الگوریتم

(. تعداد ابعاد فضا، در هندسه اقليدسی، همواره Peitgen et al. 1992نهادن ابزار تحليل توانمندي برخوردار است)

تواند عددي  بعدي( است؛ اما در فضاي فراكتالی، می بعدي، دوبعدي و سه عددي صحيح و غيراعشاري)یک

بعد فراكتال، عددي است كمی كه به چگونگی قرار گرفتن اشيا در فضاي مربوط به . غيرصحيح و اعشاري باشد

هرست و كم كردن آن از عدد فراكتال، محاسبه توان هاي بدست آوردن بعد خود وابسته است كه یکی از  روش

هاي برخوردار از فضاي ابعادي فراكتالی، در  . مطالعه پدیده(;Peitgen et al. 1992 Voss et al. 1985)باشدمی 1

هاي گوناگونی از فرآیندهاي فيزیکی، فنی و زیستی را  هاي اخير، با اقبال شایان توجهی مواجه بوده و عرصه سال
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بندي در  ري از فرآیندها و موجودات طبيعی، از خواص لازم براي توصيف و مدلدربرگرفته است. بویژه بسيا

بنابراین  (.1933)فقيه، ها ها، كهکشان ها، ابرها، خوشه ه فضاي فراكتالی برخوردار هستند؛ مانند درختان، كو

 بنياد .است كرده را ميسر طبيعی هايریخت توصيف امکان كه است نوین مفهومی و وسيله هندسه فراكتالی

 بلوك یک قانونمند تکرار از و هستند خودهمانند ،طبيعی اشکال كه است استوار فرض این بر فراكتالی هندسه

 متفاوتدر دنياي واقعی داراي ابعاد  اجسام همانند اشکالاز طرفی دیگر،  و اندشدهد ایجا آغازین

 .(Peitgen et al. 1992)هستند

هاي كمی به  گيري از نظریه فراكتال در تدوین مدل هایی براي بهره كوششدر روانشناسی و علوم رفتاري هم 

كننده معيارهایی  تواند فراهم گيري از نظریه فراكتال می و همچنين بهره (؛Schroeder, 1991)عمل آمده است

جام هاي مدیریتی در ارزیابی و مقایسه فرآیندهاي رشد و توسعه، استحکام و انس ها و شاخص كمی براي سنجه

 (.1933گيري و مانند اینها باشد)فقيه،  ها، شبيه سازي، تصميم سازمان
 

 مالیهای بازاركاربرد نظریه آشوب و فراكتال در 

شده ساده روابطاز باشند تلاش محققين بر این است كه هایی كه بر اساس چارچوب سيستمی میمدل

كه با این وضعيت سيستم چگونه رفتار خواهد كرد. بنابراین،  كنندمی بينیو بر این مبنا پيش ،نماینداستفاده 

(. براي مثال فرض Rosenblum & Kuttner, 2006شوند)ها به صراحت تعریف میمدل در این "دليل و تاثير "

اي این است كه برگشت سرمایه تابعی خطی یا تناسبی از هاي سرمایهگذاري داراییهاي قيمتاصلی مدل

دهند یک مدل ساده ریاضی براي توضيح این دو فرض وابستگی و رابطه خطی به ما اجازه می باشد.ریسک می

تحت مطالعه هرگاه به  هاياین است كه سيستم ،هاي ساده شدهارتباط بسازیم. دیگر فرض مشترك بين مدل

گاري امکان . با این ساده ان(Rosenblum & Kuttner, 2006)رودمیپيش خود وانهاده شود به سمت تعادل

ل فایق ئمسااز توان بر بسياري یابد. تحت فرضيات مدل ساده شده نمیكاربردي شدن یک مدل بسيار كاهش می

هاي غير خطی را تحت عنوان رفتار آشوبی فراهم آورده است. شاید مطالعه رفتار پویاي مدل ،دانش نوین .آمد

. (Gleick, 1993)هاي پویا باشدفتار پيچيده سيستمبخشی براي پژوهش در ربزرگترین كمک نظریه آشوب انگيزه

روزانه ماهيانه یا ساليانه بدون هرگونه نشانی از  ،نمودار پلات بازده بازار سهام را به صورت ساعتی بطور مثال، اگر

استفاده اما با بود.  مبه احتمال زیاد قادر به تشخيص الگویی مبنی بر تميز ادوار زمانی نخواهي م،زمان ترسيم كني

هایی نامتناوب و رفتار روندي قویی را هاي زمانی آشوبی غالباً چرخهسري توان نشان داد كهاز نظریه آشوب می

-)سيکلی( را تشخيص داد اما زمان شروع و پایان آن توان الگوهاي ادواريبه عبارت دیگر می و یا دهندنشان می

كنند و بازده معکوس نيز به زده مثبت از بازده مثبت پيروي میدر طول این ادوار با .ندگویی نيستها قابل پيش

هم در از طرفی دیگر، بينی و ناگهانی است. قابل پيشغيربه مرحله دیگر اما گذار از هر مرحله ، همين ترتيب

خطی حساسيت سيستم به اي غيردوره فيزیک و هم در مالی، هدف از نظریه آشوب و فراكتال مطالعه رفتار 

جدایی ناپذیر  ءجز گونهوبشود، است. بر این اساس، رفتار آشعجيب می هايجاذبط اوليه كه منجر به شرای
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به در رفتار بازار  و قابل پيش بينی و با دوره تناوب ثابت الگوي مشخص صورتی كهیک سيستم است اما در 

 .گونه استار آشوبمدت در بازار و عدم وجود رفتوجود آید این الگو دليل بر وجود حافظه بلند

 

 مروری بر پیشینه پژوهش
آیا قيمت سهام در بازار بورس تهران قابل پيش "( در پژوهش خود تحت عنوان 1931خالوزاده و همکاران )

 R/Sبه بررسی موردي قيمت سهام شركت شهد ایران پرداختند. در این پژوهش از روش تحليلی  "بينی است؟

دهد كه سري قيمت شركت ایران استفاده شد. نتایج این پژوهش نشان میبينی قيمت شركت شهد جهت پيش

روز  1١در مورد شركت شهد ایران در حدود  مدتبلندشهد ایران ماهيت غيرتصادفی دارد و ميانگين حافظه 

 .باشدمی

به معرفی  "مروري بر نظریه آشوب و كاربردهاي آن در اقتصاد"( در مقاله اي با عنوان 1931مشيري )

 آن ریاضی و اوليه بی نظمی، مفاهيم آشوب و ادبيات نو بودن به توجه وي با مقاله، این نظریه آشوب پرداخت. در

هاي روش همچنين، وي اقتصاد را بيان كرد. به ویژه در نظریه آشوب، متنوع كاربردهاي را تشریح و سپس

 دارد بيان كرد. نظریه را كاربردي واقع بيشترین جنبه در كه آشوب آزمون گوناگون
هاي بورس اوراق بهادار تهران با همبستگی متقابل شاخص"اي با عنوان ( در مقاله1931تهرانی و همکاران )

به بررسی ساختار همبستگی ميان شاخص قيمت  "شده روند بدون هايهمبستگی چندفراكتالی تحليل استفاده از

پرداختند. نتایج پژوهش  1931-1931نعت در دوره زمانی هاي مالی و صبازار بورس اوراق بهادار تهران و شاخص

شاخص ميان مقياسی رابطه تفاوت شدت ها بود كه در آناین شاخص مقياسی ميان رابطه نوعی وجود آنان بيانگر

 ها است.بيش از سایر شاخص صنعت و مالی هاي

آناليز فراكتالی شاخص بورس اوراق بهادار تهران "اي با عنوان ( در مقاله1931رهنماي رودپشتی و پدرام )

دهد به بررسی كارایی بازار و معرفی بازار فركتالی پرداختند. نتایج حاصل از این مطالعه نشان می "RSبه روش 

اي كه تغييرات روزانه شاخص بورس اوراق بهادار با تغييرات روزهاي آتی و تغييرات هفتگی با تغييرات هفته ه

 آینده همبستگی دارد كه در این حالت سري زمانی خاصيت فراكتالی دارد.

: مالی علوم در فركتال مولتی هاي مدل"( در پژوهشی به عنوان 1939رهنماي رودپشتی و كلانتري دهقی )

است كه  كه پویایی بازار سرمایه موجب شده به این نتيجه رسيدند "ها آن كاربردهاي و ها ویژگی ریشه،

هاي زمانی   بندي نوسانات سري ها و مدلهاي تحليل بازار در حال تحول باشد، همچنين در خوشه کردها، شيوهروی

 .گيرد هاي كوچکتر مدنظر قرار می مالی، مقياس
 امریکا سهام شاخص داوجونز بورس در آشوبناك و تصادفی گام روند بررسی ( به1١١9شينتانی ) و سرليتين

با استفاده از  1313-1١١١شاخص روزانه داوجونز بورس سهام امریکا را در دوره زمانی پرداختند. این محققين 

دهدكه سري زمانی شاخص داوجونز بيشتر از یک روند می نشان این پژوهش توان لياپانوف آزمون كردند. نتایج

 كند تا اینکه از یک روند آشوبناك پيروي كند.تصادفی پيروي می
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به  "هاي چينتجزیه و تحليل ابعاد فراكتال بر بازده دارایی"تحت عنوان  ( در پژوهشی1١١3توماس )

هاي شانگهاي و شانزن كه بازار بررسی وجود گام تصادفی در بازار سهام چين پرداخت. در این پژوهش توماس 

جهت آزمون ابعاد باشند را مورد بررسی قرار داد. او با استفاده از توان هرست كه ابزاري دو بازار مهم در چين می

باشد، تغييرات شاخص سهام این دو بازار را مورد تجزیه و تحليل قرار داد. روش توماس به این فراكتال می
صورت بود كه ابتدا بازارهاي شانگهاي و شانزن را به عنوان دو بازار جدا و مستقل از هم در نظر گرفت. سپس 

انتخاب كرد. در مرحله بعد با استفاده از توان هرست ابعاد  1١١6تا  1333دوره زمانی مورد بررسی را از سال 

توماس توان همچنين كارایی دو بازار را نسبت به هم مقایسه كرد.  سپسو این بازارها را محاسبه فراكتال 

هرست دو بازار را با توان هرست گروه شبيه سازي شده مقایسه كرد. نتایج پژوهش توماس نشان داد كه هيچ 

باشند اما بازار شانگهاي كارایی بيشتري نمی داراي كارایی در سطح ضعيف شانگهاي و شانزنو بازار كدام از د

 نسبت به بازار شانزن دارد.

نوسانات روندزدایی شده  لیاتحليل چند فراكت"( در پژوهشی تحت عنوان 1١١3زاده و جعفري )نوروز

مورد  1939-1939ادار تهران را در دوره شاخص قيمت كل سهام بورس اوراق به "شاخص كل بورس تهران

دهد رفتار فراكتالی بازار تهران با روند فراكتالی گام تصادفی بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش آنان نشان می

 اختلاف اختلاف چشمگيري دارد.

آزمون  ( با استفاده از ابعاد فراكتال بار دیگر كارایی بازار چين را در سطح ضعيف1١11یو و همکاران ) 

مورد تجزیه و تحليل قرار دادند. نتایج  R/Sكردند. این محققين روند تغييرات قيمت سهام را با استفاده از روش 

 باشد.پژوهش آنان نشان داد كه بازار سهام چين در سطح ضعيف كارا نمی
 133١-1١١3( با استفاده از توان هرست بازارهاي مالزي و هندوستان را طی سال 1١11چن و زیدي )

به عنوان دوره قبل  133١-1336را به سه دوره  133١-1١١3مورد بررسی قرار دادند. این محققين دوره زمانی 

به عنوان  1333-1١١3به عنوان دوره بحران مالی آسيا و دوره  1336-1333از بحران مالی آسيا، دوره زمانی 

مدتی در دهد كه هيچ حافظه بلندن نشان میدوره بعد از بحران مالی آسيا تقسيم كردند. نتایج پژوهش آنا

دهد كه بازارهاي مالزي و هندوستان پس از بحران مالی آسيا وجود ندارد. همچنين نتایج پژوهش آنان نشان می

 درسطح ضعيف كارا می باشد. 1١١3-1333بازارهاي مالزي و هندوستان در دوره زمانی 

 

 شناسی پژوهش روش -3

 كه در سدي آب جریان ورودي فرایند تشخيص براي هرست كه است مطالعاتی برمبناي هرست نماي آزمون

 ولی هرست شدند،می تصادفی فرض معمولاً سدها در آب ورودي جریان داد. انجام ساخت،می نيل رودخانه برروي

 مطالعه روش برد.پی آب ورودي نامتناوبی در جریان هايچرخه وجود به گذشته هايدوره هايداده با مطالعه

 الگوي یک از است ممکن ولی رسندمی نظر به تصادفی كه درظاهر نيز هاپدیده سایر به تدریج به هرست وآزمون

 :(Voss et al. 1985; Peters, 1994)است زیر شرح به آزمون انجام روش د.ش تعميم داده باشند، برخوردار منظمی
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 عبارتی به یا و یافته تغيير زیر صورت به هاداده مقياس ابتدا، درنظر بگيرید. را X=X1,...,Xnزمانی  سري یک 

 د:شومی نرمال

 

 r = 1,…,n ,            (                                                1رابطه )
 

 .شودمی  محاسبه زیر صورت به جدیدي زمانی سري بعد، مرحله در است. سري ميانگين  Xmكه در آن

 

 r = 2,…,n ,            (                                                 1رابطه )

 

، هميشه صفر خواهد بود. دامنه تعدیل شده برابر Yn، یعنی Yصفر است، آخرین مقدار  Zاز آنجا كه ميانگين 

 خواهد بود با:

 

(                                9رابطه )                               

 

 هميشه حداقل آن و صفر مساوي یا تربزرگ هميشه آن حداكثر است، صفر  Yميانگين چون كه است بدیهی

 با هرست بود. هميشه غيرمنفی خواهد (Rn)شده تعدیل دامنه بود. بنابراین،خواهد صفر مساوي یا تركوچک

 كرد: تعریف را زیر رابطه آمار در نصف قاعده از استفاده
 

(
 

 
)
 
(                                                                   9رابطه )        

 
نماي  Hتعداد مشاهدات و  nعدد ثابت،  aانحراف معيار سري زمانی،  Sدامنه تجدید مقياس شده،  Rكه در آن، 

 هرست هستند. فرمول بالا را می توان به طور تقریبی به صورت زیر نوشت:

 

   (
 

 
)
 
(                                             1رابطه )                   

 

H دهد. توان هرست به نامند. توان هرست همانندي دو پيشامد پياپی را نشان میرا توان هرست نيز می

به دست می Nبا استفاده از روش رگرسيون در حوزه تغييرات  و log (R/S) / log (n)محاسبه شيب منحنیكمک 
 یک انجام با توانمی عمل، در نگر ميانگين دوره گردش متناوب الگو است.اآید. بيشترین مقدار به دست آمده نمای

شد  1/١ر مقدار نماي هرست برابر با اگ نتایج هرست، طبق كرد. برآورد را (H)نماي هرست  ضریب رگرسيون،

 نشان را آن نوسانات و ناهمواري ميزان زمانی سریهاي فراكتالی همچنين بعد .دلالت بر یک فرایند مستقل دارد
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 و1 بين یک سریزمانی فراكتالی بعد بنابراین است، 1 برابر یک صفحه براي و 1برابر  یک خط فراكتالی ميدهد. بعد

 .دارد قرار 1

 آید: دست می ( به6) رابطه از زمانی هرست یکسري نماي و فراكتالی بعد رابطه

 D=2-H(                                                                           6رابطه )
 كه: 

Dبعد فركتال : 

Hنماي هرست : 

 

در نهایت  و دارد مدتبلنددار با حافظه ، دلالت بر یک سري زمانی دوامگيردقرار  1و  1/١اگر نماي هرست بين 

 شد، دلالت بر بی دوام بودن فرایند دارد. 1/١اگر، نماي هرست برابر با یک مقدار مثبت ولی كمتر از 

محاسبه و سپس با  1١1١افزار مطلب در این پژوهش ابتدا توان هرست و بعد فراكتال با استفاده از نرم

اكتال محاسبه شده مربوط به سري زمانی، با بعد فراكتال مربوط به سري بعد فر SPSSاستفاده از نرم افزار 

 سازي شده گام تصادفی، مقایسه و آزمون شده است.زمانی گروه شبيه

 

 گیری آن و نحوه اندازه متغیرهای پژوهش -4
 باشد. دوره زمانی،می شود. متغير وابسته بازده شاخص نقدي و قيمتمتغير می دواین پژوهش فقط شامل 

شود. شاخص قيمت و بازده نقدي گيري میباشد و به وسيله فواصل روزانه اندازهمتغير مستقل این پژوهش می

در بورس تهران محاسبه و منتشر شده است.  1933از فروردین  TEDPIXیا همان شاخص بازده كل با نماد 

. شودپرداختی، متاثر می نقدي تغييرات این شاخص نشانگر بازده كل بورس است و از تغييرات قيمت و بازده

هاي محاسبه در بورس تهران به حساب آورد  ترین شاخص توان یکی از دقيق شاخص قيمت و بازده نقدي را می

ن، مدنظر قرار  ها در آ ها و بازده سهام بر اثر افزایش قيمت سهام شركت زیرا هر دو مولفه تقسيم سود در شركت

)سایت رسمی بورس اوراق بهادار شده است تشکيل قسمت از دو. شاخص بازده نقدي و قيمت گرفته است

 :تهران(

 سهام) سود نقدي( سود دریافت از ناشی بازده (1

 اي( سهام)سود سرمایه قيمت تغييرات از ناشی بازده (1

سبه درآمد سهم هاي آینده قابل محاسبه است. جهت محاهاي گذشته و هم براي دورهنرخ بازده هم براي دوره
قيمت سهم در ابتدا و انتهاي دوره یاد  Pt-1 و Ptسود نقدي سهم در یک دوره مالی و  Dtدر طول یک دوره، اگر 

 ( برابر است با:Eشده باشد آن گاه درآمد هر سهم )

 

                                                                              Et = Dt + (Pt - Pt-1)  (6رابطه )
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 آید: ( در طول دوره به دست میY) ، بازده سهمPt-1 با تقسيم این معادله بر
 

    Yt = (Dt/ Pt-1) + (Pt - Pt-1) / Pt-1                                                  ( 3رابطه)   

 

مثبت نيست و با توجه به ميزان تغييرات قيمت در دوره  هموارهبا توجه به معادله بالا، بازدهی سهام  

قسمت دوم  نگداري و ميزان پرداخت سود نقدي در پایان دوره مالی ممکن است مثبت، صفر و یا منفی شود.

هاي پذیرفته شده در  شركت معادله بالا نشان دهنده تغييرات قيمت سهم است كه با ضرب آن در تعداد سهام

 توان بازده قيمتی كل بازار را به صورت ميانگين وزنی به دست آورد: بورس اوراق بهادار، می

  1١١                                                     (3رابطه )
∑    

 
      

  
=  tTEPIX 

pit  : قيمت شركت iام در زمان t 
 qit : تعداد سهام منتشره شركت iام در زمان t  

Dt : عدد پایه در زمان t كه در زمان مبداء برابر pioqio∑ بوده است 

Pio : قيمت شركت iام در زمان مبدأ 

qio : تعداد سهام منتشره شركت iام در زمان مبدأ 
 

بدین منظور باشند. تهران میهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار جامعه آماري این پژوهش كليه شركت
 .گرفته است مورد بررسی قرار 31-31 بورس اوراق بهادار تهران طی سال مالیشاخص بازده نقدي و قيمت 

-36و  31-31در شاخص بازده نقدي و قيمت، در سه دوره زمانی  مدتبلندتر وجود حافظه دقيقجهت بررسی 

 گيرد.مورد بررسی قرار می 33-31و  31

 

 های پژوهش فرضیه -5

هاي زیر در این پژوهش مورد بررسی قرار  هاي پژوهش، فرضيه با توجه به مبانی نظري، پيشينه، هدف و سوال

 گيرد: می

هاي پذیرفته شده در شركت سهام تفاوت معناداري ميان بعد فراكتال شاخص بازده نقدي و قيمت (1

عد فراكتال گروه شبيه سازي شده گام و ب 1931-1931بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 
 تصادفی وجود دارد. 

هاي پذیرفته شده در شركت سهام تفاوت معناداري ميان بعد فراكتال شاخص بازده نقدي و قيمت (1

و بعد فراكتال گروه شبيه سازي شده گام  1931-1936بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

 تصادفی وجود دارد.

هاي پذیرفته شده در شركت سهام ميان بعد فراكتال شاخص بازده نقدي و قيمتتفاوت معناداري  (9

و بعد فراكتال گروه شبيه سازي شده گام  1933-1931بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

 تصادفی وجود دارد.
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 1آزمون آماری فرضیه  -1جدول 
 Hypothesis 1- testing پارامتر

 ها تعداد مشاهده 191١

 توان هرست گروه شبيه سازي شده گام تصادفی ١/113911

 استاندارد انحراف ١/١١31169

 هرست گروه تجربی توان ١/3113١9

 tآماره  316/93

 بعد فراكتال 133136/1
١١١/١ P-value 

 سطح معنادار 1%
 H0رد 

 

 2آزمون آماری فرضیه  -2جدول
 Hypothesis 2- testing پارامتر

 ها مشاهدهتعداد  1111

 توان هرست گروه شبيه سازي شده گام تصادفی ١/113911

 استاندارد انحراف ١/١١31169

 هرست گروه تجربی توان 31113١/١

 tآماره  191/93

 بعد فراكتال 13399/1
١١١/١ P-value 

 سطح معنادار 1%
 H0رد 

 

 3آزمون آماری فرضیه  -3جدول
 Hypothesis 3- testing پارامتر

 ها تعداد مشاهده 1113

 توان هرست گروه شبيه سازي شده گام تصادفی ١/113911

 استاندارد انحراف ١/١١31169

 هرست گروه تجربی توان ١/319311

 tآماره  ١16/96

 بعد فراكتال 131133/1
١١١/١ P-value 

 سطح معنادار 1%
 H0رد 
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 نتایج پژوهش -6
هاي این پژوهش جهت اینکه آیا شاخص بازده نقدي و قيمت بورس اوراق بهادار تهران داراي حافظه فرضيه

ارتباط مستقيم با ابعاد فراكتال دارد. ابعاد فراكتال  مدتبلندباشند یا خير، آزمون شدند. حافظه می مدتبلند

باشند كه در این می ١.1توان هرست  و یا به عبارتی داراي 1.1هاي مستقل و داراي روند تصادفی برابر داده

یا ابعاد فراكتال كوچکتر از  ١.1گونه خواهد بود. در صورتی كه توان هرست بزرگتر از صورت رفتار سري آشوب

و یا  ١.1باشد و اگر توان هرست كوچکتر از می مدتبلندباشد سري زمانی تصادفی نبوده و داراي حافظه  1.1

(. جهت محاسبه بعد فراكتال Peitgen et al. 1992دوام است)باشد سري زمانی بی 1.1ابعاد فراكتال بزرگتر از 

مورد تجزیه و تحليل  R/Sها با استفاده از تجزیه و تحليل شاخص بازده نقدي و قيمت سهام، هر سه گروه فرضيه

 دهد. را نشان می مدتبلنددوره تناوب حافظه  R/Sقرار گرفتند. علاوه براین، تجزیه و تحليل 

شاخص  اول، حاكی از آن است كه اختلاف معناداري ميان بعد فراكتال فرضيه آزمون از حاصل هايیافته

 سازي شده وجود دارد.گروه گام تصادفی شبيه و بعد فراكتال 1931-1931بازده نقدي و قيمت در دوره زمانی 
 1931-1931بازده نقدي و قيمت سهام بورس اوراق بهادار تهران را طی سال  مدتبلندتکرار حافظه  1فرضيه 

در سطح  H0باشد كه نشان دهنده رد شدن فرضيه می ١.١١١گزارش شده برابر  p-valueكند. مقدار آزمون می
روزه نشان دهنده  99١در دوره  1.133136و ابعاد فراكتال  ١.3113١9درصد است. توان هرست  1معنادار 

است. به عبارتی دیگر شاخص بازده  1931-1931صادفی نبودن شاخص بازده نقدي و قيمت در دوره زمانی ت

 باشد.می مدتبلندنقدي و قيمت در این دوره زمانی داراي حافظه 
شاخص  دوم، حاكی از آن است كه اختلاف معناداري ميان بعد فراكتال فرضيه آزمون از حاصل هايیافته

 سازي شده وجود دارد.گروه گام تصادفی شبيه و بعد فراكتال 193١-1939قيمت در دوره زمانی بازده نقدي و 
 1931-1936بازده نقدي و قيمت سهام بورس اوراق بهادار تهران را طی سال  مدتبلندتکرار حافظه  1فرضيه 

در سطح  H0دن فرضيه باشد كه نشان دهنده رد شمی ١.١١١گزارش شده برابر  p-valueكند. مقدار آزمون می

روزه نشان دهنده  99١در دوره  1.13399و ابعاد فراكتال  ١.31113١درصد است. توان هرست  1معنادار 

در این دوره  مدتبلندو وجود حافظه  1931-1936تصادفی نبودن شاخص بازده نقدي و قيمت در دوره زمانی 

 زمانی است.
شاخص  از آن است كه اختلاف معناداري ميان بعد فراكتالسوم، حاكی  فرضيه آزمون از حاصل هايیافته

 سازي شده وجود دارد.گروه گام تصادفی شبيه و بعد فراكتال 1933-1931بازده نقدي و قيمت در دوره زمانی 
 1933-1931بازده نقدي و قيمت سهام بورس اوراق بهادار تهران را طی سال  مدتبلندتکرار حافظه  9فرضيه 

در سطح  H0باشد كه نشان دهنده رد شدن فرضيه می ١.١١١گزارش شده برابر  p-value. مقدار كندآزمون می

روزه نشان دهنده  99١در دوره  1.131133و ابعاد فراكتال  ١.319311درصد است. توان هرست  1معنادار 

در این دوره  مدتبلندو وجود حافظه  1933-1931تصادفی نبودن شاخص بازده نقدي و قيمت در دوره زمانی 

 زمانی است.
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 نتیجه گیری و بحث -7

اي هاي سرمایهها و الگوها نظير مدل قيمت گذاري دارایییکی از مفروضات بنيادي كه در بسياري از مدل

(CAPMكاربرد دارد، كارایی بازار می )دهد كه توان هرست در بازه می باشد. نتایج حاصل از این پژوهش نشان

باشدكه نشان دهنده آن می 1و  1.1و بعد فراكتال در این دوره زمانی بين  ١.1بزگتر از  1931-1931زمانی 

است كه تغييرات شاخص بازده نقدي و قيمت مستقل از یکدیگر نيست و یا به عبارتی تغييرات شاخص بازده 

 كند.نقدي و قيمت از گردش تصادفی پيروي نمی

 دهد كه:از پژوهش نشان می حاصل هايبطور كلی یافته

یکدیگر مستقل از  تهرانهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تغييرات متوالی قيمت سهام شركت (1

باشد و یا به عبارت هاي سهام در گذشته نمیتر قيمت سهام مستقل از قيمتنيستند و به بيان كامل

 باشد.میدیگر با توجه به مدل بازار كارا، بورس اوراق بهادار در سطح ضعيف كارا ن

شاخص بازده نقدي و قيمت بورس اوراق بهادار تهران خاصيت فراكتالی دارد كه این خاصيت بيانگر آن  (1

 باشد.مدت میاست كه شاخص بازده نقدي و قيمت داراي حافظه بلند

مدت در همچنين باتوجه به مستقل نبودن تغييرات شاخص بازده نقدي و قيمت و وجود حافظه بلند
توان نتيجه گرفت كه بورس اوراق بهادار تهران در سطح ضعيف كارا بازده نقدي و قيمت می تغييرات شاخص

شود كه از نتایج این باشد. با توجه به نتایج مطالعه به سرمایه گذاران و فعالان بازار سرمایه پيشنهاد مینمی

 ستفاده كنند. پژوهش در تحليل كاركرد بازار جهت تصميم گيري در خرید و یا نگهداري سهام ا

(، فدائی 1931) هاي نمازي و شوشتریاننتایج این پژوهش از لحاظ آزمون كارایی بورس اوراق بهادار با یافته

 (، قاليباف و ناطقی1939) (، سينایی و همکاران1931) (، افشاري1931) (، خالوزاده و همکاران1939) نژاد

( منطبق و 1931( و عباسيان و همکاران )1933(، نوربخش و همکارن)1933(، تهرانی و همکارن)1931)

از طرفی با توجه به اینکه  باشد.( می1933(، شيركوند و همکاران)1939هاي بيدگلی و باطانی)برخلاف یافته

بایست گذار باشد، میتواند بر نتایج پژوهش تاثيرهاي زمانی متفاوت، میشرایط بازار و رقابت در كشورها و دوره

 ها لحاظ كرد.در مقایسه این عوامل را

 

 فهرست منابع
 ( .1931افشاري، ح .)".بررسی ساختاري قابليت پيش بينی قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران" 

 .1١9-116ص. ، ص91هاي حسابداراي و حسابرسی، شماره  بررسی

 ( .1939بيدگلی اسلامی، غ.، صادقی باطانی، ع .)" ي قواعد فيلتر با روش بازدهارائه قواعد فيلتر و مقایسه

 .9-16ص. ، ص13فصلنامه تحقيقات مالی، شماره   "خرید و نگهداري.

 ( .1933تهرانی، ر.، انصاري، ح.، و سارنج، ع .)" بررسی وجود بازگشت به ميانگين در بورس اوراق بهادار

-91ص. ، ص19ماره هاي حسابداراي و حسابرسی، شبررسی "تهران با استفاده از آزمون نسبت واریانس.

13. 



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

78  

 

 5971 تابستان/ ام هجدهشماره  / پنجمسال 

 هاي بورس اوراق بهادار تهرانبا همبستگی متقابل شاخص"(. 1931فر، ل. )تهرانی، ر.، نمکی، ع.، و هدایتی

 .11-63ص. ، ص1تحقيقات مالی، شماره  "هاي بدون رند شده.استفاده از تحليل چندفراكتالی همبستگی

 ( .1931جهانخانی، ع.، و عبده تبریزي، ح .)" 1فصلنامه تحقيقات مالی، دوره  "بازار كارآي سرمایه.نظریه ،

 .3-19ص. ص

 ( .1931خالوزاده، ح.، و خاكی صدیق، ع. و لوكس، ك .)"  آیا قيمت سهام در بازار بورس تهران قابل پيش

 .93-96ص ، ص11و11فصلنامه تحقيقات مالی، شماره  "بينی است؟.

 ( .1931خواجوي، ش.، و قاسمی، م .)" 20فصلنامه تحقيقات مالی، شماره "بازار كارا و مالی رفتاري.فرضيه ،

 .93-63ص. ص

 ،سمت. انتشارات تهران: مدیریت. و سازمان مبانی .(193١) ع. رضائيان 

 ( .1939رهنماي رودپشتی، ف.، و كلانتري دهقی، م .)"ریشه،: مالی علوم در فركتال مولتی هاي مدل 

 .11-93، 19مالی تحليل اوراق بهادار، شماره  . دانش"ها آن كاربردهاي و ها ویژگی

 ( .1931رهنماي رودپشتی، ف.، و پدرام، پ .)" آناليز فركتالی شاخص بورس اوراق بهادار تهران به روش

RS." 69-33ص ، ص31، پایيز 9، شماره علمی پژوهشی دانش سرمایه گذاري فصلنامه. 

 ( .1939سينایی، ح.، مرتضوي، ا.، و تيموري اصل، ي) ."با تهران بهادار اوراق بورس شاخص بينیپيش 

هاي حسابداري و حسابرسی، سال دورازدهم، شماره فصلنامه بررسی "مصنوعی. عصبی هايشبکه از استفاده

 .13-39ص. ، ص91

 ( .1933شيركوند، س.، محمدي، ش.، و دولتی، ن .)"هاي سهام بررسی وجود بازگشت به ميانگين در قيمت
 .91-16ص. ، ص11فصلنامه تحقيقات مالی، شماره  "بهادار تهران. در بورس اوراق

 ( .1939فدائی نژاد، م .)".فصلنامه  "برداشتهاي غلط برخی از محققين در زمينه كارایی بازار سرمایه

 .93-91ص. ، ص1تحقيقات مالی، سال اول،شماره

 ( .1933فقيه، ن .)"فصلنامه دانش  "هاي سازمانمند. يستمهاي پویا و تحول در س توسعه فراكتالی در سيستم

 1-93ص.  ، ص9١و  93مدیریت، سال یازدهم، شماره 

 ( .1931قاليباف اصل، ح.، و ناطقی، م .)"تهران)بررسی بهادار بورس اوراق در ضعيف سطح در كارایی بررسی 

 .93-66ص. ، ص11، شماره 3فصلنامه تحقيقات مالی، دوره  "بازار(. هاي بخش زیر

 هاي اقتصادي فصلنامه   پژوهش "اقتصاد. در آن كاربردهاي و آشوب نظریه بر مروري"(. 1931. )مشيري، س

 .9١-31ص. ، ص1931، پایيز 11ایران، شماره

 ( .1931نمازي، م.، و شوشتریان، ز .)".مروري بر آزمونهاي كارایی بورس اوراق بهادار در سطح ضعيف" 

 .61-1١3ص. ، ص11و11شمارهفصلنامه تحقيقات مالی، سال سوم، 

 ( .بررسی عملکرد اقتصادي بازار بورس اوراق بهادار در ایران. چاپ1931نمازي، م .) ،پایگان انتشارات اول. 



بیگي شکراله خواجوي و هادي عبدي طالب... /   نقدي وتجزيه و تحلیل تجربي ابعاد فراکتال بر شاخص بازده   

79 

 

 5971 تابستان/ ام هجدهشماره  / پنجمسال 

 ( .1933نوربخش، ع.، عسگري، غ.، و نصيري، ر .)" كارایی در بازارهاي در حال توسعه: شواهد تجربی از

-116ص. ، ص61، شماره 13هاي حسابداري و حسابرسی، دوره فصلنامه بررسی "بورس اوراق بهادار تهران.

1١9. 

 Agwuegbo, S.O.N.; Adewole A.P. and Maduegbuna A.N. (2010). “A Random Walk Model for 
Stock Market Prices, Journal of Mathematics and Statistics, Vol. 6, No. 3, pp. 342-346 

 Chin, C. and Isa Z. (2011). “ A short range dependence adjusted hurst exponent evaluation for 

Malaysian and Indonesian financial markets. African Journal of Business Management, Vol. 5, 
Vol .7 , pp. 2644-2653. 

 Gleick, J (1993). Ghaos . N.Y. : Viking. 

 Mc BRIDE, N. (2005). “Chaos theory as a model for interpreting information systems in 

organizations. IT Service Management Research Group, School of Computing, De Montfort 
University, Leicester, LE1 9BH, UK, pp. 233-254 

 Norouzzadeh, P. and Jafari, G.R. (2008). “Application of Multifractal Measures to Tehran Price 

Index, Available online at http://arxiv.org/pdf/physics/0412067v1.pdf 

 Peters, E. E. (1994). Fractal Market Analysis: Applying chaos theory to investment and 
economics. New York: John Wiley & Sons, Inc. 

 Peitgen, H. O.; Jurgens, H. and Saupe D. (1992). Chaos and fractals: New frontiers in science 

(2ed.). New York: Springer Verlag Inc. 
 Rosenblum, B. and Kuttner F. (2006). Quantum Enigma: Physics Encounters Consciousness. 

Oxford University Press, Incorporated. 

 Schroeder, M. (1991). Fractals, Chaos, Power Laws. New York, W. H. Freeman.  

 Serletin. A. and Shintani M. (2003) . “No evidence of chaos but some evidence of dependence in 

US stock market”, Chaos, solitonis and fractals, Vol. 17, pp. 449-459. 

 Thomas A. T. (2007). “An Empirical Analysis of the Fractal Dimension of Chinese Equity 

Returns, doctoral dissertation. 
 Voss R.F.; and pynn R.; and Skjeltorp A. (1985): Scaling phenomena in disorder system, plenum, 

New York. 

 Vsotelo .T. (2009). Chaos Theory And The Science Of Fractals, And Their Application In Risk 

Management. Cand.merc. Finance & Strategic Management. 
 Weiss, G. (1992). “Chaos Hits wall Street-the Theory, that isˮ, Business week November. pp. 

138-140. 

 Zhao, Yu; Zhang, Yu and Zou X. (2011). “Are Chinese soybean future markets efficient? A 
fractal Analysis. African Journal of Agricultural Research, Vol. 6, No. 16, pp. 3897-3902. 

 

 
 


