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 آن بر بازده این بازارهاتاثیرو بیت کوین رس و بوي هازارمانی باي زسرمقایسه 

 با استفاده از رویکرد فرکتال

 

 
 زهرا نصیری بنیادآباد

 شرق؛تهران؛ایرانکارشناسی ارشد مدیریت مالی؛دانشگاه ازاد واحد تهران 

 فاطمه صمدی
 ول(هران شرق؛تهران؛ایران)نویسنده مسئاستاد یار گروه مدیریت؛دانشگاه ازاد اسلامی واحد ت

 
 

 

 چكیده

بیت ن همچوزی مجای هازاربارس ، ارز و بوی هازارمالی مانندبای هازاربااری در سرمایه گذدر سالهای اخیر 
در منیت و ایی رانظر کااز ها زارین باامقایسه ل نبادبه اران سرمایه گذو ست اگرفته ار توجه قررد کوین مو

بر آن تاثیر و بیت کوین رس و بوزار باشاخص مانی ی زمقایسه سرحاضر در  پژوهشهستند. اری سرمایه گذ

بین داری که معناوت تفا.با چهار فرضیه آماری ست ه اسی شدربرل فرکتاد یکرده از روستفااها با زارین بازده ابا

مثبت شاخص ف لیاپانوان تو، ۰۹۳۱-۰۹۳۱مانی زه زبام در سهازار باو بیت کوین زده شاخص بال کتاابعد فر

 ست. ه اسی شدربرد دارد،جوو ۰۹۳۱-۰۹۳۱مانیزه زبام در سهازار باو بیت کوین زده با

س یش مقیاافزابا  شاخص بازارای برس مقیادو پایه در یتم ربا لگاس امقیآماری فرضیه ها نتایج س ساابر

می شود. شیب مثبت دارای هرست ی بر با نماابردار ین نمواشیب و ند کمی ا یش پیدافزانیز آن یتم بر پایه رلگا

هرست ی نمادارای منفی ی هاننوساان با تهررس شاخص بودرهرست ی نوسانی نسبت به نمازه باار مقد

هرست ی نوسانی نسبت به نمازه باار میکند.مقدا هرست کاهش پیدی ها نماننوسان مثبت شدبا که است بیشتر

هرست کاهش ی نماا هنسان نومثبت شدبا که است هرست بیشتر ی نمادارای منفی ی هاننوسابا بیت کویندر 

 .هددنمیر فتارتغییر ان تهررس لی خطی مثل شاخص بووترند نزرت میکند که به صوا پید
 

 .بیت کوینل، کتااتحلیل فررس ، بوی هازاربا، مانی ی زمقایسه سر های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1
ی مختلف مالی چون ارز وبورس  وبازارهای هازاربطه با بادی در رایازتجربی ت خیر تحقیقای اسالهادر 

سرمایه در منیت و ایی رانظر کااز  آنهامقایسه ل نبادبه اران دراین  بازارها  ست. سرمایه گذاگرفته م نجامجازی  ا

لی قیمت  ها باید امتوات تغییرده و خاصی تبعیت کری لگواز اقیمت نباید ر فتارا، رکازار یک بادر هستند. اری گذ

نظریه ن شدح مطرازبعد(۰۹۱۱یشوشترزی و نما)نمایدوی فی پیردتصام گاری تئوده و از یکدیگر بواز مستقل 

م یند گاافراز هایی که زارین فرضیه باس اساامد که بر د آبوجون آن موای آزبررا کای هازارفرضیه با، فیدتصام گا

به ت مده حالی که همبستگی کوتاوت در مطالعه مندلبرس سااما بر. امی باشندرا فی تبعیت نمایند کادتصا

، نمی کندد یجال اغیرمعموی هی هازدکسب بار به منظوری تجای های تژاستراین وتدای بردی بنیاد یال زحتماا

مبتنی بر های تجاری  استراتژی ی  بلند مدت تحت شرایط معینی  به مفهوم آن استهمبستگی هاد جووما ا

هی زدبادر همبستگی ع ین تشخیص نوابنابرقیمت های تاریخی ممکن است  به طور سیستماتیک سودآور باشد . 

در ست. ردار امالی برخواران سیاستگذاران وگذسرمایه ای نی براواهمیت فراز امالی ی هازاربای شاخص های ها

شد که ح نظر میگرفت مطرت را در مدهکوتاهای که فقط همبستگیرا کازار فرضیه باار تر ده فرضیه گستر، نتیجه

فرضیه ز، ین فرضیه توسط پترا (۶۱۰0ترزپ)میگرفتار توجه قررد نیز موت بلندمدی ین فرضیه همبستگی هادر ا

ای بری را سیعترو دامنه ماا نمی کندرا رد همبستگی م لایل مبنی بر عددین فرضیه اشد.  هفرکتالی نامیدزار با

 .می گیردنظر زی در مجایقی و مالی حقی هازار بااع نودر اهی ها زدبار فتار

تلاش محققین بر این است که از روابط ساده شده  می باشنددر مدلهایی که بر اساس چارچوب سیستمی 

کنند که با این وضعیت سیستم چگونه رفتار خواهد کرد. بنابراین،  بینی می بر این مبنا پیش استفاده نمایند، و

 گذاری دارایی-شوند برای مثال فرض اصلی مدلهای قیمت در این مدلها به صراحت تعریف می"دلیل و تاثیر "

و فرض وابستگی و باشد. د ای این است که برگشت سرمایه تابعی خطی یا تناسبی از ریسک می های سرمایه

رابطه خطی به ما اجازه میدهند یک مدل ساده ریاضی برای توضیح این ارتباط بسازیم. دیگر فرض مشترک بین 

 مدلهای ساده شده، این است که سیستمهای تحت مطالعه هرگاه به خود وانهاده شود به سمت تعادل پیش

. تحت می یابدی شدن یک مدل بسیار کاهش (. با این ساده انگاری امکان کاربرد۶۱۱0میرود)روسن بلوم،

  فرضیات مدل ساده شده نمیتوان بر بسیاری از مسائل فایق آمد. 

بنابراین شناخت ارتباط بین سری های زمانی و فراکتال ها به تحلیل بهتر و پیش بینی آن ها کمک شایانی 

کاربردهای رویکرد فراکتال از اهمیت بسزایی . از این رو مطالعه رفتارهای فراکتالی در سری های زمانی و می کند

برخوردار است. یکی از مهمترین نکات بسیار حائز اهمیت در هر پژوهشی جنبه جدید بودن و نوآوری در تحقیق 
(. پژوهش ۰۹۳۱است، لذا می توان ادعا نمود از جمله ویژگی های یک تحقیق جدید و نو بودن آن است)زینالی

ستثنی نمی باشد. از جمله ویژگی های که می تواند منجر به جدید بودن و نوآوری در حاضر نیز از این قاعده م

پژوهش حاضر شود، استفاده از روشی جدید و غیرخطی  در تدوین و تحلیل نتایج  است. و از طرفی تا کنون 

باشد در  لهای دیجیتاپژوهشی که به بررسی پیش بینی سری های زمانی مربوط به بازارهای مالی از جمله ارز

 ایران انجام نگرفته است   .
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 مبانی پژوهش -۲
؛ این یدآمی ر بغرنج به کای تحلیل تشکل هازی و سال مد، توصیف، در بانی نوینزکتالی , افررویکرد 

یک نظم از ما ، اسندرفی به نظر میدتصان قایع گوناگواز وما ه مرات روزست که هر چند مشاهدا,مدعی د یکررو

قابل پیشبینی هستند. به ر، موآن ایند حاکم بر اکشف فررت صودر ین ابنابر؛ تبعیت میکنندص قطعیت خاو 

ین ابه د؛ می شوح مطرم سهازار یی بارامقابل نظریه کام در سهازار باب می گویند که در شوآین ترتیب نظریه ا

بلکه ممکن ده، فی نبوداتصد آن، یار زعلیرغم پیچیدگی بسیام، سهای ند قیمتهارویند حاکم بر امعنی که فر

پیشبینی ن مکااکه دارد ین الالت بر آن، دستی رت درصودر عا ادین اکند. وی شوبی پیرآیند معین افراز ست ا

ت ین موضوعااست. اپذیر نمکااها آنیند حاکم بر ابا کشف فرم سهادر مالی ی سایر متغیرهام و سهای قیمتها

شت. با توجه به داهند اخودی یازهمیت اپیشبینی ی و زمدلسادر ند که دمیگرب هایی محسودازشپیش پر

سنجی یعنی به د قتصااول در امتدارد ستاندل روش اعمادی، اقتصای اهایسرل در کتاافرد یکرد روجول وحتماا

اه ند نتایج گمرامیتوارد برخی موده و در ها ناکافی بویین سراپیشبینی آورد و بردر فعلی ی هالمدی گیررکا

ها آنظایفی که به م ونجاای ابران مدیرب، شوآنظریه ی گیررشته باشد. همچنین با به کال داانبدبه های کنند

ان ند. هنگامی میتوآوربینش بدست می، ستاتغییر ل حادر پیوسته ر محیطی که به طوه، درشدل محو

ته شع داموضول آن حاو گذشته از قیقی و دکه شناخت صحیح د پیشبینی نموی کمتری با خطارا موضوعی 

 باشیم.

مشخص نیست چه ز ست. هنوه اشدد یجاانیا در دست که های اشدری مزنگال ربیت کوین نخستین پو

مخفی نگه ی بر مبناس ساه در اشدری مزنگاا ارز ریر، زستده اخلق کرر لین باای اوبرل را یجیتاارزدین اکسی 

که توسط یک برنامه ای مقالهر در لین باای اوبیت کوین برد، جووین اعملمیکند. با ان بررشتن هویت کادا

ل ( . بیت کوین یک پو ۶۱۰0رانهمکاا و یور)با.( منتشر شد۰) ساتوشی ناکاموتو رحتمالا مستعااسم انویس با 

همچنین دارد.بستگی دش شش به خوو ارزست انه اپشتوع فاقد هر نو، سمیل رپوف ست که بر خلازی امجا

تغییر میکند. هر روز هر و بیت کوین ثابت نیست ارزش ید. ارانکی ندبه هیچ بز نیااز آن ندایا پسدل و تباای بر

قم ربه زار باد در موجوی بیت کوینهااد تعد ۶۱۰۱ل ساود حددر ینکه اتا د بیت کوین تولید میشواری مقدروز 

بیت د.بوه نیا تولید شددر دبیت کوین ن میلیو ۶۰ین از انیمی  ۶۱۰۱ل سادر ست ابرسد. گفتنی ن میلیو ۶۰

 ست. الگویی غیرمتمرکز رات و دارای امقرون کاملا بدی وک

 

 پیشینه تحقیق -۳

 پیشینه داخلی تحقیق -۳-1

( در پژوهشی به بررسی تجزیه و تحلیل ابعاد فراکتال بر شاخص های بازده ۰۹۳۰خواجوی و طالب بیگی )

و توان  R/Sنقدی و سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این پژوهش با استفاده از تحلیل 

ش به عنوان یک رو R/Sهرست به بررسی تصادفی بودن سری زمانی بازده نقدی و قیمت پرداخته شد. تحلیل 

غیرخطی قوی برای بررسی سریهای زمانی تصادفی و تشخیص آنها از سریهای زمانی غیرتصادفی کاربرد دارد که 
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عدم وابستگی به نوع توزیع سری زمانی مربوط است. یافته های حاصل از این  R/Sمهمترین مزیت تحلیل 

یست و دارای حافظه بلندمدت پژوهش نشان داد که سری زمانی شاخص بازده نقدی و قیمت مستقل و تصادفی ن

 می باشد.  

( به بررسی پیش بینی سری های زمانی با استفاده از نظریه فراکتال و آشوب پرداخت. نتایج ۰۹۳۰صائبی )
وی نشان دهنده این بود که الگوریتم فراکتال برای داده های شاخص سهام تهران در مقایسه با سایر روشها از 

 های عصبی از دقت بالاتری برخوردار است.  جمله روش آریما و روش شبکه 

مدلهای مولتی فراکتال در علوم "( در پژوهشی به عنوان ۰۹۳۹رهنمای رودپشتی و کلانتری دهقی )

به ابن نتیجه رسیدند که پویایی بازار سرمایه موجب شده است که  "ریشه، ویژگی ها و کاربردهای آن"مالی

ازار در حال تحول باشد، همچنین در خوشه بندی نوسانات سری های رویکردها، شیوه ها و مدل های تحلیل ب

 زمانی مالی، مقیاس های کوچکتر مدنظر قرار می گیرد.  

آنالیز فراکتالی شاخص بورس اوراق بهادار تهران به "( در مقالهای با عنوان ۰۹۳۹رهنمای رودپشتی و پدرام)

الی پرداختند. نتایج حاصل از این مطالعه نشان میدهد که به بررسی کارایی بازار و معرفی بازار فرکت "RSروش 

تغییرات روزانه شاخص بورس اوراق بهادار با تغییرات روزهای آتی و تغییرات هفتگی با تغییرات هفته های آینده 

 همبستگی دارد که در این حالت سری زمانی خاصیت فراکتالی دارد. 

همبستگی متقابل شاخص های بورس اوراق بهادار تهران "وان ( در مقاله ای با عن۰۹۳۰تهرانی و همکاران )

به بررسی ساختار همبستگی میان شاخص  "با استفاده از تحلیل چندفراکتالی همبستگی های بدون روند شده

پرداختند. نتایج ۰۹۳۰-۰۹9۱قیمت بازار بورس اوراق بهادار تهران و شاخص های مالی و صنعت در دوره زمانی 
انگر وجود نوعی رابطه مقیاسی میان این شاخص ها بود که در آن شدت تفاوت رابطه مقیاسی پژوهش آنان بی

 میان شاخص های مالی و صنعت بیش از سایر شاخص ها است. 

تحلیل چند فراکتالی نوسانات روندزدایی شده "( در پژوهشی تحت عنوان ۶۱۰۱نوروززاده و جعفری )

مورد  ۰۹9۰-۰۹9۹م بورس اوراق بهادار تهران را در دوره شاخص قیمت کل سها "شاخص کل بورس تهران

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

 اختلاف اختلاف چشمگیری دارد

به معرفی نظریه  "تصادمروری بر نظریه آشوب و کاربردهای آن در اق"( در مقاله ای با عنوان ۰۹9۰مشیری )

آشوب پرداخت. در این مقاله، وی با توجه به نو بودن ادبیات آشوب و بی نظمی، مفاهیم اولیه و ریاضی آن را 

تشریح و سپس کاربردهای متنوع نظریه آشوب، به ویژه در اقتصاد را بیان کرد. همچنین، وی روشهای گوناگون 

 ردی نظریه را دارد بیان کرد.آزمون آشوب که در واقع بیشترین جنبه کارب

 

 پیشینه خارجی تحقیق  -۳-۲

به بررسی  "تجزیه و تحلیل ابعاد فراکتال بر بازده داراییهای چین"( در پژوهشی تحت عنوان ۶۱۱۱توماس )
وجود گام تصادفی در بازار سهام چین پرداخت. در این پژوهش توماس بازارهای شانگهای و شانزن که دو بازار 
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مهم در چین میباشند را مورد بررسی قرار داد. او با استفاده از توان هرست که ابزاری جهت آزمون ابعاد فراکتال 

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

دا و مستقل از هم در نظر گرفت. سپس دوره زمانی مورد ابتدا بازارهای شانگهای و شانزن را به عنوان دو بازار ج

انتخاب کرد. در مرحله بعد با استفاده از توان هرست ابعاد فراکتال این بازارها را ۶۱۱0-۰۳۳۱بررسی را از سال 
محاسبه و سپس این دو بازار را باهم مقایسه کرد. همچنین توماس توان هرست دو بازار را با توان هرست گروه 

 سازی شده مقایسه کرد. نتایج پژوهش توماس نشان داد که هیچ کدام از دو بازار شانگهای و شانزن دارای شبیه

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

در سطح ضعیف آزمون کردند.  ( با استفاده از ابعاد فراکتال بار دیگر کارایی بازار چین را۶۱۰۹یو و همکاران)

مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند. نتایج پژوهش  R/Sاین محققین روند تغییرات قیمت سهام را با استفاده از روش 

 آنان نشان داد که بازار سهام چین در سطح ضعیف کارا نمی باشد.

-۰۳۳۱سال ( با استفاده از توان توان هرست بازارهای مالزی و هندوستان را طی ۶۱۰0چن و همکاران )

به عنوان  ۰۳۳0-۰۳۳۱را به سه دوره  ۶۱۱۱-۰۳۳۱مورد بررسی قرار دادند. این محققین دوره زمانی  ۶۱۱۱

 ۶۱۱۱-۰۳۳۳دوره به عنوان دوره بحران مالی آسیا و  ۰۳۳0-۰۳۳9دوره قبل  از بحران مالی آسیا، دوره زمانی 

به عنوان  دوره بعد از بحران مالی آسیا تقسیم کردند. نتایج پژوهش آنان نشان میدهد که هیچ حافظه 

بلندمدتی در بازارهای مالزی و هندوستان پس از بحران مالی آسیا وجود ندارد. همچنین نتایج پژوهش آنان 

 سطح ضعیف کارا می باشد. ۶۱۱۱-۰۳۳۱نشان میدهد که بازارهای مالزی و هندوستان در دوره زمانی 

 P۶Pرا بررسی کردهاند. تبادل نظیر  P۶Pدر بازار ۶۱۰۱( تاثیر حباب بیت کوین ۶۱۰9هالوب و همکاران) 
نقش مهمی را در تجارت جهانی بیت کوین ایفا می کند، با این حال بیشتر تحقیقات در مورد رفتار قیمت بیت 

نشان می دهد که هنگامی که قیمت ها  P۶P nioctiBو تحلیل بازار کوین بر مبادلات تجاری تمرکز دارد. تجزیه 

با توجه به مبادله ارز با پرداخت  nioctiBدر  P۶Pدر مقایسه با نرخ بازار در نظر گرفته می شود، معامله گران 

های مختلف و تخفیف های مختلف مواجه می شوند که به نوبه خود بر گسترش تقاضای درخواست تاثیر می 

اتفاق  ۶۱۰۱سال که در  nioctiBگذارد. در دوره های شدید تغییرات قیمت مانند افزایش قیمت فوق العاده در 

در شرایط نسبی، تصویر درستی از گسترش طرز تقاضای پول را می افتد، اندازه گیری تقاضای درخواست 

  افزایش می دهد.

( بیت کوین قابل اعتماد است؟ تجزیه و تحلیل نقدینگی و هزینه های معاملات ۶۱۰9دیبرگ و همکاران) 

زار بیت بازار بیتکوین را بررسی کرده اند. ما تحقیق بیت کوین را با بررسی پویایی های تجاری و ریز ساختار با

از داده های روزانه معاملات و نقلهای فردی  کوین در سه مبادله مبادلات اوراق قرضه ایالات متحده با استفاده

بررسی می کنیم. اگرچه همه مبادلات معاملات مستمر را ارائه می دهند، ما متوجه می شویم که بیشترین 

تی، با ساعتهای معاملاتی بازار ایالات متحده فعالیت تجاری، بیشترین نوسان و پایین ترین نرخهای معاملا
همخوانی دارد و این نشان می دهد که بیشتر معاملات غیر الگوریتمی و توسط سرمایه گذاران خرده فروشی 

انجام می شود. ما همچنان می گوییم که میانگین پراکندگی نقل قول ها و موثر برای بیت کوین پایین تر از 
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هادار بزرگ است، به این معنی که بیت کوین بسیار قابل اعتماد برای معاملات خرده گسترش در بورس اوراق ب

  فروشی است.

( عدم قطعیت نقدشوندگی و ریز ساختار بازار بیت کوین را بررسی کرده است. این مقاله ۶۱۰9کوتموس )

یکی از  nioiiBiBاز  ضریب جدید عدم قطعیت نقدینگی برای بیت کوین را با استفاده از داده های منتشر شده
بزرگترین و مبادلات بیت کوین ارائه می دهد. این اندازه گیری می تواند مورد استفاده برای تجزیه و تحلیل 

تحولات نقدینگی در مبادلات بیت کوین یا سنجش سریع و دقیق خرید و فروش بیت کوین باشد. سپس به 

تواند رفتار سری زمانی این عدم قطعیت شناسایی جنبه های ریز ساختاری بازار بیت کوین ادامه می دهد تا ب

نقدینگی را توضیح دهد. نتایج برآورد شده بر اساس یک مدل سوئیچینگ مارکف است که قطعه ای از عدم 

 ضبط می کند.  ۶۱۰9تا مارس  ۶۱۰۹قطعیت نقدینگی بالا و پایین را برای بیت کوین در طی دوره ای از اکتبر 

 nKBBو اتر را بررسی کرده است. با استفاده از مدل  nioctiB ( حرکت متحرک بین۶۱۰9کاتسیامپا) 

دوجداره، این مقاله به بررسی پویایی نوسانات دو مبنا اصلی مبدل های کریپتوپروتئوری، بیت کوین و اتر می 

پردازد. ما شواهدی از وابستگی های متقابل را در بازار کریستوآوازی نشان می دهیم، در حالی که نوسانات و 

مبستگی مشروط بر مبنای انتقاد پذیری به اخبار اصلی پاسخ می دهد. علاوه بر این، ما نشان می دهیم که اتر ه

می تواند مؤثر در مقابل بیت کوین باشد، در حالی که تجزیه و تحلیل وزن نمونه های بهینه نشان می دهد که 

وابستگی های متقابل در بازارهای بیت کوین باید اتر را بیش از حد بزرگ کند. درک حرکات نوسان و 

کریپتوکوال موثر برای مدیریت سرمایه گذاری مناسب مهم است و مطالعه ما می تواند به کاربران در تصمیم 

 گیری های آگاهانه تر کمک کند. 
 ( معاملات آگاهانه در بازار بیت کوین را بررسی کرده است. حساسیت قیمت بیت۶۱۰9فنگ و همکاران) 

وادث حقیقی باعث می شود که تجارت در این بازار جدید بسیار سودآور باشد. ما یک شاخص جدید کوین به ح

برای ارزیابی معاملات آگاه پیش از رویدادهای مرتبط با رمزنگاری پیشنهاد می کنیم. با استفاده از داده های 

ین قبل از وقایع بزرگ به دست ، شواهدی از تجارت آگاهانه در بازار بیتکوDSU  /nTBتجاری در سطح مبادلات 

می آید: کوانتایل های اندازه سفارش های خریدار )فروش شروع شده( سفارشات به طور غیرمعمول بالا قبل از 

بزرگ مثبت )منفی( رویدادها، در مقایسه با سفارشات آغاز شده )خریدار( آغاز می شود. هنگام بررسی زمانهای 

ه معامله گران آگاهتر، دو روز پیش از وقایع مثبت بزرگ و یک روز قبل از معاملاتی آگاهانه، متوجه میشویم ک

رویدادهای منفی بزرگتر ترجیح میدهند. سود تجارت آگاهانه در بازار بیت کوین تخمین زده میشود که به 

 طورقابل توجهی بزرگ است. 

 

 تحقیقفرضیه های -۴
-۰۹۳۱مانی زه زبام در سهازار باو بیت کوین زار بام سهازده شاخص بال کتاابین بعد فرداری معناوت تفا (۰

 .دارد وجود ۰۹۳۱

د جوو۰۹۳۱-۰۹۳۱مانی زه زبام در سهازار باو بیت کوین زار بام سهازده مثبت شاخص باف لیاپانوان تو (۶
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 .دارد

 .د داردجوو ۰۹۳۱-۰۹۳۱مانی زه زبام در سهاار زباو بیت کوین زار مثبت شاخص مالی باف لیاپانوان تو (۹

 .د داردجوو ۰۹۳۱-۰۹۳۱مانی زه زبام در سهازار باو بیت کوین زار مثبت شاخص صنعت باف لیاپانوان تو (۰

 

 ونتایج آن روش پژوهش -۵

استفاده شده است   ۰۹۳۱-۰۹۳۱در این پژوهش  اردوشاخص بازده قیمت سهام وبیت  کوین در بازه زمانی  

بنابراین به بررسی    و به دنبال  درک تفاوت معنا دار بین بعد فرکتال  و توان لیپانوف این دو بازار می باشیم . 

آزمون های غیر خطی ؛تصادفی بودن )آشوبناک بودن (؛این سری های زمانی وهمچنین توان لیانپانوف می 

 پردازیم . 

ده هد تا سپردمی زه جااین ابررسی  شده است .این روش مبادله بیت کوین است  niototiB در این پژوهش

پایی ارویک جایگزین متمرکز ان ین شرکت به عنود. اشوم نجا، اDSU،KDRی  نقدی شت هادابری و نقدی ها

تنها به را نقد ل پوی هاده سپر، مریکا معامله می کندر آلادین شرکت بااحالی که در ست. اله بیتکوین دمباای بر

د. می پذیر، پااروبانکی ی هاب بین حسال پو لنتقاامکانیسم ، پاارویه دتحارو اخت یوداطریق پرن از یگارت راصو

ده در ستفارد ایتا ست مودست کهه اقع شدواسی ربررد مو ۶۱۰9ل خر سااوا ۶۱۰۶ل سااز اول مانی ی زسر

 ست. ه امدآپیوست 

 

 نتایج پژوهش  -۵-1

 مشخصات اماری شاخص بورس اوراق بهادار تهران و بیت كوین 

کل س سااست. بره اشدآورده ۰نمودار در  ۳۱-۳۱ل ساان از یرن امانی بیت کوین برحسب قیمت تومای زسر
به  ۶۱۰9ل یل سادر اوا ست کهده ابون تومان میلیو ۶ود حدو در پایین ر لی بسیای اوهالسادر قیمت بین کوین 

 ت. ساشته ن را داتومان میلیو ۰ند کاهشی تا از آن روبعد و ست ه اسیدن رتومان ومیلی ۶۱قیمت 

 

 
 ۰۹تا  ۰۹لسان از ماوتت قیمب حسربن یوكت مانی بیری زس -1نمودار
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 ست.ه اشدآورده  ۶نمودار در ۳۱تا  ۳۱ل سان از مانی بیت کوین برحسب قیمت تومای زسرری مات آمشخصا

 ۰۹تا  ۰۹لسان از ماوتب حسربن یوكت مانی بیز ریسری مات آمشخصا -۲نمودار

 

 هد.دمین نشارا ۰در جدول  ۳۱تا ۳۱ل سااز  دلارمانی بیت کوین برحسبی زسرری مات آمشخصا

 
  ۰۹تا  ۰۹ل سان از مانی بیت كوین برحسب تومای زسرری مات آمشخصا -1جدول 

 ریمات آمشخصا رمعیااف نحرا مینمم میانگین ماكزیمم

 مریكار آلادبیت كوین/ ۹۰۱۱۱۱۱،۶۳ ۰۱۱۱،۶۹ ۰90۰۱۱۱،۶۳ ۰۳۰9۱۱۱۱،۱9

 

رد مودر هد. دمین نشارس را بوزار یا باد قتصاایک ات در ست که تغییرری امار آیک معیام شاخص سها

میانگین د و میشووش فروخریدزار بادر آن ست که اکلیه سهامی از یک سبد فرضی  شاخص، مالیی هازاربا

و ست اشاخص ن منحصر به هما، هر شاخصی گیرازهندروش اهد. دمی ننشارا م قیمت همه سهاات تغییر

شاخص مختلف دو مقایسه ای ین برابنابرد؛ یگرمقایسه کردبا شاخصی را قم فعلی یک شاخص ان رنمیتو

را. از ها آنفعلی د نه عدد، مقایسه کر قبل باهمه یا ماروز نسبت بهرا شاخصها ات صد تغییردرست ابهتر 

ی هاوقصندم و سهادسنجش عملکرای بران میتوان تهردار بهارس اوراق بوی سایر شاخصها وشاخص کل 

 د.کرده ستفااری اسرمایهگذ

ند عمومی روین شاخص بیانگر است. م اسهازار بااز بخشی ی گیرازهندای اشی برم روسهازار شاخص با

تغییر قیمت ه حی شدارطل ست. طبق فرمودار ابهارس اوراق بودر پذیرفته ی همهشرکتهام قیمت سها
ارد. در میگذی شاخص تأثیر بیشترن ند بر نوسادارنیز ی سرمایه بیشترلعین حادر گتر که ربزی شرکتها

د. محاسبه نموو تعریف دی را یای زیی شاخصهاراکاج وحتیاابنا بر ان میتوداری بهارس اوراق بوزار هر با

ان تهررس شاخص بوس سااست. بره اشدردهآو۹نمودار در  ۳۱-۳۱ل ساان از تهررس مانی شاخص بوی زسر

 ست.ه اسیدار رهز۰۱۱ل یل سادر اواست که ده ابوار هز ۹۱ود حدو در پایین ر لی بسیای اوهالسادر 
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 ۰۹تا  ۰۹ لسا از رانھتورس بص مانی شاخری زس -۳نمودار 

 
 ست.ا هشد آورده ۰نمودار  در ۳۱-۳۱ لسا از انتهر رسبو شاخص مانیز یسر ریماآ تمشخصا

 

 
 ۰۹تا ۰۹ل سا از رانھتورس بص مانی شاخری زسری مات آمشخصا -۴ نمودار

 

 هد.دمی نشان ۶را در جدول   ۳۱   تا ۳۱ لسا از انتهر رسبو شاخص مانیز یسر ریماآ تمشخصا

 
 ۰۹تا  ۰۹ل ساان از تهررس بو شاخصمانی ی زسرری مات آمشخصا - ۲ ولجد

 مشخصات آماری رمعیااف نحرا مینمم میانگین ماكزیمم

 انتهررس شاخص بو ۹۹۱۳۹،۳۱ ۶۰۶۱۳،۰۱ 09۱۹9،۱۰ ۰9۱۱۱9،۳۶

 

یش افزاهد که با دمین نشاان را تهررس شاخص بوای برس مقیا ۶پایه در یتم ربا لگاس مقیاات تغییر ۱نمودار 

شیب مثبت دارای ست که اهرست ی بر با نماابردار ین نمواشیب و می کند ا یش پیدافزانیز آن یتم رلگاس مقیا

متوسط با زه با، نگ قرمزرپایینی با ی هازهبادر مانی ی زنوسانی سرزه بادن تعیین کرای بر ین شکلدر ا qست. ا

 .هددمین نگ سبزنشاربالا با زه باو بی آنگ ر
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 نتهراورس بص شاخرای بس مقیام یترا لگابس مقیارات تغیی-۵نمودار

 

س یش مقیاافزاهد که با دمین نشارا بیت کوین ای برس مقیا ۶پایه در یتم ربا لگاس مقیاات تغییر 0نمودار

شیب مثبت دارای ست که اهرست ی بر با نماابردار ین نمواشیب و می کند ا یش پیدافزانیز آن یتم رلگا

زه با، نگ قرمزرا پایینی بی هازهبادر مانی ی زنوسانی سرزه بادن کر تعیینای ین شکل بردر ا qست. ا

بیشتر ر جونز بسیاداوها نسبت به زهصل بین بااهدفودمین نگ سبز نشاربالا با زه باو بی آنگ رمتوسط با 
 ست.ا

 

 
 نیوك تبی رایب سمقیا ۲ ھپایم در یتربا لگاس مقیارات غییت -۶نمودار

 

 نمای هرست شاخص بورساوراق بهادار تهران و بیت كوین 
هد که دمین نشاان تهررس شاخص بوای بررا هرست ی نوسانی نسبت به نمازه باار مقد - ۱نمودار 

 میکند.کاهش پیدا می هرست ی ها نماننوسان هرست بیشتر که مثبت شدی نمادارایمنفی ی هاننوسا
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 رانهت ورسب صشاخ رایب را تسره ینما هبت سانی نسبونزه بادار مق-۹ل شك

 

منفی ی هانهد که نوسادمین بیت کوین نشاای بررا هرست ی نسبت به نمانوسانی زه باار مقد9نمودار 

ترند رت میکند که به صوا هرست کاهش پیدی ها نماننوسان بیشتر که مثبت شد هرستی نمادارای 

 .دهدیمن راتفر رریغتانتهر رسبو لی خطی مثل شاخصونز

 

 
 نیوك تبی رایب را تسرھ ینما ھبت سانی نسبونزه بادار مق-۸نمودار 

 

ن نشاان تهررس شاخص بوای ید برآبدست می qن نوساو هرست ی نماب ضراز که ده را توی نما ۳نمودار 

 طی میکند.دی نیز ترند صعوده توی منفی به مثبت نمات نوساناات به شکل با تغییر  هد. با توجهدمی

 

 
 رانھتورس بص شاخرای بوده تی نما-۰نمودار

 
هد. با دمین بیتکوین نشاای ید برآبدست می qن نوساو هرست ی نماب ضراز که ده را تو نمای  ۰۱نمودار

منفی ن ما نوسااطی میکند دی نیز ترند صعوده توی منفی به مثبت نمات نوساناات تغییر توجه به شکل با
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 یکند.طی نمن جونز شیب یکساداومثل و ست اشیب کمتر دارای مثبت  تا ۱ن نوسادو یازشیب دارای  ۱تا 

 

 
 نیوكت بیرای بوده تی نما -1۹نمودار

 

 طیف فركتالی شاخص بورس تهران و بیت كوین
ر فتارهد که دمین نشاان تهررس شاخص بوای بررا محلی ت سی نوساناربرر به منظول کتااطیف فر۰۰نمودار 

 ستا۱,۱۳مینمم و ماکزیمم  qqف ختلاان امیزدارد و جهدرسهمی 

 

 
 رانھتورس بص شاخل كتارافف یط 11نمودار

 

 

 
 نیوكت بیل كتارافف یط-1۲نمودار 
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جه درسهمی ر فتارهد که دمین بیتکوین نشاای بررا محلی ت سی نوساناربرر به منظول کتااطیف فر۰۶نمودار 

بر ابر ۰ود حد شاخص بورس اوراق بهادارست که نسبت به ا۶,۶9مینمم و ماکزیمم  qqف ختلاان امیزدارد و

 ست.ا

 

 نمای هرست محلی شاخص بورس اوراق بهادار تهران و بیت كوین 

منه ات داتغییری بالای هد. سردمین نشاان را تهررس شاخص بوای هرست محلی بری نماات تغییر  ۰۹نمودار 

ی کیمم ماکزیمم نمازماو محلی مینمم ماکزیمم ات سطی تغییردار وهد. نمودمین نشاان ز را تهر رسشاخص بو

ات رـــپایینی تغییدار هد. نمودمیرخ  09۱و  ۳۰۱ی هانماودا در زهد کهبه ترتیب حددمین نشارا هرست 

 رخ۰۶۱۱ و9۰۱ یهانماز در وداحد ترتیب به که هددمی ننشا را هرست یمینمم نما ماکزیمم و محلی مینمم مینمم 

  هد.دمی

 
 رانھت ورسب صشاخ رایب محلی تسرھی نما تغییرات -1۳نمودار 

    

منه بیتکوین ات داتغییری بالای هد. سردمین نشارا بیتکوین ای هرست محلی بری نماات غییر ۰۰نمودار 

ن نشارا هرست ی کیمم ماکزیمم نمازماو محلی مینمم ماکزیمم ات سطی تغییردار وهد. نمود-مین نشارا 

ودا د که به ترتیب حدهد مین نشارا هرست ی مینمم نما 0۱۱و  ۶۰۱۱ی هانماودا درزهد که به ترتیب حددمی

 هد.دمیرخ  ۰۶۱۱و ۰۳۱۱ی هانمادر ز



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري سرمايهدانش علمي پژوهشي ه ـفصلنام

141  

 
 4111 تابستان/ متوهش سيشماره  / مهدسال 

 
 نیوك تبی رایب محلی تسرھی نمارات تغیی -1۴نمودار 

 

ند روهد که دمین نشاان را تهررس شاخص بوای برس مقیا ۶پایهت در کمترین مربعای یتم خطارگا ۰۱نمودار 
مانی ی زیل سردر اواهد دمین نشارا خط بنفش متوسط و خطا ن نوساان بی میزی آقسمتهادارد  دیصعو

 ست.اکمتر ن خرنوساد و در اوایان زنوسا

 

 
 رانھت ورسب صشاخ رایب سمقیا ۲ ھپایت در بعارمن یركمتی اطخم یترلگا -1۵نمودار

 

دی ند صعوروهد که دمین نشارا بیتکوین ای برس مقیا ۶پایه ت در کمترین مربعای یتم خطارلگا ۰0نمودار  

کل د یان زمانی نوسای زسردر هد دمین نشارا خط بنفش متوسط و خطا ن نوساان بی میزی آقسمتهادارد. 

 دوره را دارد.
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 نیوك تبی رایب سمقیا ۲ ھپایت در بعارمن یركمتی اطخم یترلگا-1۶نمودار

 

 توان لیاپانوف شاخص بورس اوراق بهادار تهران و بیت كوین 
د دارد جوو ۰۹۳۱-۰۹۳۱مانی زه زبام در سهازار باو بیت کوین زار بام سهازده مثبت شاخص باف لیاپانوان تو

مانی زه زبام در سهازار باو بیت کوین زار مثبت شاخص مالی باف لیاپانوان ست. توه اشدآورده ۹جدول که 

-۰۹۳۱مانی زه زبام در سهازار باو بیت کوین زار مثبت شاخص صنعت باف لیاپانوانتود دارد. جوو ۰۹۳۱-۰۹۳۱

یط احساسیت شدید نسبت به شر، مانیی زیی نمایی مسیرهااگروامثبت بیانگرف لیاپانوان تود دارد. جوو ۰۹۳۱

ف لیاپانوان توو مانی ی زسیرهایی نمایی ماگر همگرننشا منفیف لیاپانوان ست. توب اشود آجووین ابنابرو لیه او

 .نداریی ندایی یا همگراگرواست که مسیرها آن اصفر بیانگر 

 
 فلیاپانوآزمون -۳ول جد

 شاخصع نو ارمقد

 مسهازده شاخص با ۱،09۱

 شاخص مالی ۱،۱9۰

 شاخص صنعت ۰،۱۰۱

 

 گیری و پیشنهادات  نتیجه -۴

گذاران  مالی از اهمیت فراوانی برای سرمایهتشخیص نوع همبستگی در بازدهیهای شاخصهای بازارهای 

در مقابل همبستگی های وسیاستگذاران مالی برخوردار است. در نتیجه، فرضیه همبستگیهای بلندمدت 

نیز مورد توجه قرار میگرفت. این فرضیه دلایل مبنی بر عدم همبستگی را رد نمیکند اما دامنه کوتان مدت 

 در انواع بازار های مالی حقیق و مجازی  در نظر میگیرد.  وسیعتری را برای رفتار بازدهیها 

مقایسه سری زمانی بازارهای بورس و بیت کوین و تاثیر آن بر بازده این بازارها با استفاده از  پژوهشدر این 

 رویکرد فرکتال بررسی شده است . 
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 های آماری  بررسی فرضیه
-۰۹۳۱سهام بازار بیت کوین و بازار سهام در بازه زمانیتفاوت معناداری بین بعد فراکتال شاخص بازده  (۰

 .وجود دارد ۰۹۳۱

 براساس نتایج این فرضیه درست است.  (۶

وجود ۰۹۳۱-۰۹۳۱توان لیاپانوف مثبت شاخص بازده سهام بازار بیت کوین و بازار سهام در بازه زمانی (۹

 دارد. 

 براساس نتایج این فرضیه درست است.  (۰

 وجوددارد. ۰۹۳۱-۰۹۳۱مالی بازار بیت کوین و بازار سهام در بازه زمانیتوان لیاپانوف مثبت شاخص  (۱

 براساس نتایج این فرضیه درست است.  (0

 وجود دارد. ۰۹۳۱-۰۹۳۱توان لیاپانوف مثبت شاخص صنعت بازار بیت کوین و بازار سهام در بازه زمانی (۱

 براساس نتایج این فرضیه درست است.  (9

 ری به صورت زیر است: های آما همچنین نتایج دیگر فرضیه

  با افزایش  شاخص بورس اوراق بهادار تهران مقیاس برای  ۶تغییرات مقیاس با لگاریتم در پایه

برابر با نمای هرست ؛ آن نیز افزایش پیدا می کند و شیب این نمودار  ،۶مقیاس لگاریتم بر پایه 

 است که دارای شیب مثبت است . 

  مقیاس برای بیت کوین با افزایش مقیاس لگاریتم آن نیز ۶تغییرات مقیاس با لگاریتم در پایه

برابر با نمای هرست است که دارای شیب مثبت است. ؛ افزایش پیدا می کند و شیب این نمودار 

 های نوسانی نسبت به شاخص بورس تهران بسیار بیشتر است.  فواصل بین بازه

 های منفی دارای نمای  سبت به نمای هرست در شاخص بورس تهران که نوسانمقدار بازه نوسانی ن

 ها نمای هرست کاهش پیدا میکند.  مثبت شدن نوسانبا که است هرست بیشتر 

 های منفی دارای نمای هرست  مقدار بازه نوسانی نسبت به نمای هرست در بیت کوین که نوسان

به صورت ترند  ولی هرست کاهش پیدا میکندنمای ؛ ها  مثبت شدن نوسانبا  که  است بیشتر

 نزولی خطی مثل شاخص بورس تهران تغییر رفتار نمیدهد. 

  نمای توده را که از ضرب نمای هرست و نوسانq  بدست میآید برای شاخص بورس تهران با

 تغییرات نوسانات منفی به مثبت نمای توده نیز ترند صعودی طی میکند. 

 ا تغییرات نوسانات منفی به مثبت نمای توده نیز ترند صعودی طی نمای توده برای بیتکوین ب
تا مثبت دارای شیب کمتر است و مثل  ۱دارای شیب زیاد و نوسان  ۱تا  نفیمیکند اما نوسان م

 شاخص بورس تهران شیب یکسان طی نمیکند. 

 دارد و میزان اختلاف  ۶رفتار سهمی درجه که   طیف فراکتال شاخص بورس تهرانqq کزیمم و ما

 .است ۱,۱۳مینمم 

 دارد و میزان اختلاف ۶وین که رفتار سهمی درجه ک  طیف فراکتال بیتqq  ماکزیمم و مینمم
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 برابر است.  ۰است که نسبت به داوجونز حدود۶,۶9

  تغییرات نمای هرست محلی برای داوجونز  مینمم ماکزیمم و مازکیمم ماکزیمم نمای هرست که به

رخ میدهد. تغییرات محلی مینمم مینمم و مازکیمم مینمم  09۱و  ۳۰۱ی ترتیب حدودا در زمانها

 رخ میدهد.  ۰۶۱۱و  9۰۱نمای هرست که به ترتیب حدودا در زمانهای 
  تغییرات نمای هرست محلی بیتکوین مینمم ماکزیمم و مازکیمم ماکزیمم نمای هرست که به

رخ میدهد. تغییرات محلی مینمم مینمم و مازکیمم مینمم 0۱۱و ۶۰۱۱ترتیب حدودا در زمانهای 

 رخ میدهد.  ۰۶۱۱و  ۰۳۱۱نمای هرست را نشان میدهد که به ترتیب حدودا در زمانهای 

  مقیاس برای شاخص بورس تهران که روند صعودی دارد.  ۶لگاریتم خطای کمترین مربعات در پایه

 ن کمتر است. در اوایل سری زمانی نوسان زیاد و در اواخر نوسا

  مقیاس برای بیتکوین را نشان میدهد که روند صعودی  ۶لگاریتم خطای کمترین مربعات در پایه

 .  دارد. در سری زمانی نوسان زیاد کل دوره را دارد
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