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 چكيده

از  سهام   یکردن ارزش معاملات بلوک( از کسر  یسهام  یهاصندوق   حق تقدم+ارزش معاملات خرد سهام )سهام+  

به  . با توجه  باشدی م  یشامل دو بخش اصل  قیتحق  نی. ادیآی به دست م  رانی ارزش معاملات کل سهام در بورس ا

  ر یغ   زیاعم از آنال  یاضیر  قیعم  یبا استفاده از ابزارها   ،یمال  اتیاضیشولز در مباحث ر-بلک  یمتیمدل ق  تیاهم

 -بلک    متیدر مورد مدل ق  یاضیر  ینظر  جهینت  کیبه    م،یکودین  -و مشتق رادون  تویلم ا  ،یتصادف  زیآنال  ،یخط

در   مت یق  ینیب  شیپ  یبرا   یاضیر  ینظر   قیرابطه عم  کی  قتی(، در حق4در فصل )  1  هی. قضمیافتیشولز دست  

در   رانیروند ارزش معاملات خرد سهام در بورس ا یبررس یبرا  هیقض نیحاصل از ا جیاز نتا نیاست. همچن ندهیآ

ارزش معاملات   راتییتغ  ریتاث  یمقاله، بررس  نیموضوع مورد بحث ما در ا  نی استفاده شد. دوم  یآت  یزمان  یهابازه 

  ی ابزارها شولز،    -اعم از مدل بلک  یاضیر  یو ابزارها   یسازبا استفاده از مدل   ران یخرد سهام بر شاخص کل بورس ا

 .  باشدی هرست م  یو آزمون نما   یآمار   یهاروش   ،یمال  کالیتکن لیتحل

به وجود    ییجامع، ابزارها  یهاهیو قض ریفراگ  یهامدل   جادیتا با ا  اندده یهمواره کوش   یاضیبزرگ ر  یهاه ینظر

با   دیجد  ینگرش  هیآن است که با ارا  قیتحق  نیباشند. هدف از ا  گریعلوم د  ل یکه قابل استفاده در حل مساآورند  

آن بر   ریارزش معاملات خرد سهام و تاث ی هاداده  راتییغت یبه بررس ،ی مال یو ابزارها  یاضیر یهااز مدل استفاده 

 راستا بوده است.    نیشولز در هم -بلک    یمتیمدل ق  ینظر   یبررس.  می بپرداز  رانیشاخص کل بورس ا  یرو

در آن رخ داده است(،    رانیبورس ا  خی نوسانات تار  نیدتری بازه حدودا هفده ماهه )که شد  کیمطالعه، در    نیا  در

  دیمو   قیتحق  نیحاصل از ا  جیقرار گرفته است. نتا  یحجم معاملات خرد سهام مورد بررس  نیانگیم  یاطلاعات هفتگ

خرد  مشابه در ارزش معاملات    یروند   شاهد   رانی کاهش شاخص کل بورس ا  ای  شیمطلب هستند که با افزا  نیا

است.  که ارزش معاملات خرد سهام رونددار    میهرست نشان داد  یبا استفاده از آزمون نما  نی. همچنمیسهام هست

 شولز. -مدل قیمت بلک  ؛ارزش معاملات خرد سهام   ؛تحلیل تکنیکال  ؛ های آماریآزمون   هاي کليدي:واژه 

 JEL : C02,C13 ,C19,D19 ,F19طبقه بندي 
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 مقدمه   -1

بازارهای مالی پیش  آینده  آینده روند شاخص   ،1بینی  بازار سهام به ویژه تعیین  برای    ،2های  از مباحث مهم  یکی 

مبتنی بر همین نگرش، این تحقیق در دو بخش اصلی تهیه   تحلیلگران و مدیران ارشد در زمینه امور مالی است.

( بیان شده است، به بحث و بررسی 4در فصل )  1شده است. در بخش اول که نتایج اصلی آن تحت عنوان قضیه  

های  ین مدل نقش اساسی و محوری در موفقیت مهندسی مالی در دهها  ایم.، پرداخته 3شولز   - در مورد مدل بلک

طور  ایجاد کرد و به ،  4معامله   معاملات اختیاررونق زیادی را در    رابطهاین  همچنین    .داشته است  1۹۹۰و    1۹۸۰

در سراسر جهان مشروعیت بخشید. این مدل تأثیر زیادی در نحوة قیمت گذاری و  این نوع معاملات  علمی به  

بر همینن اساس، با استفاده از ابزارهای عمیق ریاضی اعم از آنالیز غیر  پوشش ریسک اختیار معامله داشته است.  

ر مورد مدل قیمت بلک ، به یک نتیجه نظری ریاضی د۸نیکودیم  -، و مشتق رادون7، لم ایتو6، آنالیز تصادفی5خطی 

بینی قیمت در  (، در حقیقت یک رابطه عمیق نظری ریاضی برای پیش 4در فصل )  1شولز دست یافتیم. قضیه    -

آینده است .همچنین از نتایج حاصل از این قضیه برای بررسی روند ارزش معاملات خرد سهام در بورس ایران در  

 های زمانی آتی استفاده شد.  بازه 
گیرند.  بینی آینده روند بازارهای مالی مورد استفاده قرار می ارهای محاسباتی متنوعی جهت پیش امروزه، ابز

بیانگر سطح عمومی قیمت و    ی است کهشاخص  ،۹نقدی  شاخص قیمت و بازده یا همان  شاخص کل بورس ایران

شاخص کل بیانگر میانگین بازدهی های پذیرفته شده در بورس است. به عبارت دیگر تغییرات  سود سهام شرکت 

ایران از دیدگاه  .گذاران در بورس استسرمایه مورد بحث و های اخیر  های متفاوتی در سالشاخص کل بورس 

(، )شکوه و  13۹6توانید به مراجعی نظیر )زمانیان و همکاران،  بررسی قرار گرفته است. برای مطالعه بیشتر، می

( مراجعه فرمایید. دومین موضوع مورد بحث ما در این مقاله،  13۹6نژاد و فراهانی،  ( و )فدایی13۹6همکاران،  

سازی و ابزارهای  شاخص کل بورس ایران با استفاده از مدل   بررسی تاثیر تغییرات ارزش معاملات خرد سهام بر

 باشد.  می12و آزمون نمای هرست   11های آماری ، روش 1۰شولز، ابزارهای تحلیل تکنیکال   -ریاضی اعم از مدل بلک
همواره رابطه مستقیمی بین تغییرات شاخص کل بورس و تعداد کل سهام معامله شده وجود دارد. به عبارت  

  .های سهامی هستیمفزایش شاخص کل بورس، شاهد افزایش تعداد سهام معامله شده در اکثر شرکت دیگر با ا

باشیم. بنابراین به نظر  همچنین با کاهش شاخص کل بورس شاهد روند کاهشی در تعداد سهام معامله شده می 

 
1Financial Markets  
2Stock Market  
3Black-Scholes Model  
4Option 
5Non-Linear Analysis 
6Stochastic Analysis 
7Ito’s Lemma 
8Radon-Nikodym Derivative 
1TEDPIX of Iran 
2Statiscal Methods  
3Technical Analysis  
4Hurst Exponent 
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اخص کل بورس ایران باشد.  رسد بررسی تغییرات تعداد سهام معامله شده، عاملی تاثیرگذار برای بررسی روند ش می

  1اما در مورد بررسی این موضوع مشکلات متعددی وجود دارند. به طور مثال سالانه در فرآیند افزایش سرمایه

  2شاهد تغییر تعداد کل سهام یک شرکت هستیم. مساله دیگری که اینجا حایز اهمیت است میزان سهام شناور 

یک شرکت است. این عامل به معنای تعداد سهام قابل معامله یک شرکت، عددی متغیر است. همچنین تعدد  

باشد.  ت موجود در این موضوع میشرکتها و تغییرات در تعداد شرکتهای حاضر در بورس ایران یکی دیگر از مشکلا

بلوکی  معاملات  است که  ثابت کرده  بین سرمایه   3تجربه  بازار سهام رخ  و عمده سهام که معمولا  گذاران کلان 

های  صندوق   حق تقدم+ سهام )سهام+    4پذیرند. ارزش معاملات خرد دهند، به دور از شرایط هیجانی انجام می می

د.  آیسهامی( از کسر کردن ارزش معاملات بلوکی و عمده از ارزش معاملات کل سهام در بورس ایران به دست می

باشد. تلااش  های قیمت و تعداد سهام معامله شده می عملا ارزش معاملات خرد سهام به عنوان تلفیقی از داده

های جامع، ابزارهایی به وجود آورند که قابل  های فراگیر و قضیههای بزرگ ریاضی آن است که با ایجاد مدل نظریه 

از این تح ارایه نگرشی جدید با استفاده از  استفاده در حل مسایل علوم دیگر باشند. هدف  قیق آن است که با 

های ارزش معاملات خرد سهام و تاثیر آن بر روی شاخص  های ریاضی و ابزارهای مالی، به بررسی تغییرات داده مدل 

شولز    -کل بورس ایران بپردازیم. مثلا به طور خاص سعی کردیم تا به یک نتیجه نظری ریاضی بر روی مدل بلک  

 های ارزش معاملات خرد سهام بهره گیریم. م و از نتایج آن جهت بررسی دادهدست یابی

 

 پيشينه پژوهش  -2

ت.  اس گرفته قرار  بحث مورد  مالی بازارهای  به  مربوط ادبیات در  یا گسترده  طور به(، 1۹65، 6)فاما  5کارا  بازار فرضیه

 اگر ت.اس  موجود آن قیمت در سهام مانند ریسکی دارایی یک به مربوط اطلاعات تمام که کندمی  ادعا فرضیه این

 هایاستراتژی  گذاری، سرمایه مازاد  بازده به  دستیابی  برای توانندمی گذارانسرمایه  باشد،  بینیپیش  قابل قیمت

 یک(.  2۰۰7 ،7نارایان ت )نیس  بینی پیش قابل دارایی قیمت کارا، بازار یک در که حالی در کنند، اجرا را مناسب

 یعنی کند،می پیروی  ۸تصادفی  گام فرایند یک از قیمت که است این قیمت بودن بینیپیش  غیرقابل مورد در دیدگاه

  آن برای بینیپیش  بهترین و  است  بینیپیش  قابل که است معنی بدان  این باشد، مانا  قیمت  اگر بنابراین، .  نیست ۹مانا 

 شهودی ارزیابی ( ، نویسندگان با  2۰21 مهاجر و اوقر،اخیرا در مرجع ) (.2۰۰5 ،1۰ویلموت )   است بلندمدت میانگین

 از  پس  قیمت مقادیر  کهدادند   نشان آن مدتمیان  و مدت  بلند 11متحرک   میانگین روندهای  کنار در قیمت تغییرات

 
5Capital Increase  
6Public Float  
7Block Trade  
8Value of Small-Volume Transactions  
1Efficient Market Theory  
2Fama 
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5Stationary Process 
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صورت پذیرفته  در این زمینه تحقیقات متنوعی  .دارند خود میانگین به بازگشت به بالایی تمایل شدید، هایجهش 

 (، )روزگار و همکاران،2۰1۸ ،2پالواشا و همکاران (، )2۰1۹ ،1گبنرو و موسی است. برای مطالعه بیشتر به مراجع )

 ( مراجعه شود.  2۰1۸ ،3شایک و ماهسوارن ( و )2۰1۸
ارزش معاملات، در حقیقت به نوعی بیانگر تغییرات قیمت نیز هست. ارزش معاملات بسیار بالا بعضا به این  

معنی است که تعداد دفعات معامله یک سهم بالا رفته است. ارزش معاملات یک سهام در یک روز یا در یک هفته 

ها و کاهش  افزایش قیمتگران نیز هست.  مله معاملاتی علاوه بر عامل قیمت یک سهام، بیانگر رفتار معاملاتی معا

ها صعودی باشد و کاهش جزئی اگر قیمت  .است  خط روند حجم معاملاتی یک هشدار برای معکوس شدن احتمالی 

قوی برای معکوس شدن بازار نیست. در حقیقت افزایش یا کاهش   این امر نشانهمشاهده شود،  معاملات در حجم

زمان هم تواند هممی  حجم معاملات در بورس افزایش  .دکنقوی را صادر می  نشانهقیمت با حجم خیلی زیاد یک  

صحت هر    دهنده تر در این خصوص نشان به معنای خروج نقدینگی و هم به معنای ورود آن باشد. بررسی دقیق

یک از این دو امر است. بر همین اساس باید به این نکته توجه کرد که این میزان حجم در راستای خرید سهام  

کنندگان توجه کنیم. چنانچه  به تعداد معامله خرید و فروش سهام  روش آن. برای این کار باید دربوده است یا ف

رخ داده    4حجم معاملات بالا ولی تعداد خریداران کمتر بود، به معنای آن است که در این سهم ورود پول هوشمند 

از سوی    .ند، قیمت روز سهم مثبت است کرد. در ورود پول هوشم   توجه  باید به قیمت روز سهم هم  به علاوه،    است.

خروج پول هوشمند در حال رخ  ،  زیاد اما تعداد فروشندگان کمتر است حجم معاملات در بورس دیگر زمانی که

توان چهار دلیل  ، می 5طبق نظر کارپوف منفی قرار دارد.    در چنین شرایطی قیمت روز سهم هم در بازه است.    دادن

معاملات ذکر کرد. مطلب اول آن است که یافتن ارتباط بین ارزش معاملات و بازده سهام  برای اهمیت عامل ارزش  

مالی،   بازار  های مختلف در مورد ساختار بازارهای مالی خواهد شد. در یکباعث ایجاد شفافیت در تشخیص فرضیه

 به نحوه  توجه با را قیمت آن سهم بین ارزش معاملات انجام شده روی یک سهم و همچنین روابط که هاییمدل 

مدت    کوتاه  در معاملات ذکر شده  شرایط و حجم یک بازار مالی بازار، به های ورودیاندازه داده  انتشار اطلاعات، 

دهنده  نوعی نشان  به معاملات کنند، مورد توجه هستند. نکته دوم آن است که میزان تغییر در عامل ارزشمی  رصد

معامله  اجماع  ا میزان  بر روی  داده گران  و  توزیع  خبار  نحوه  و  میزان  است که  است. مطلب سوم آن  های جدید 

، رابطه تنگاتنگی با این عامل دارد. آخرین مطلب آن است که ارزش معاملات  6های سفته بازی احتمالاتی قیمت

 ، دارد.  7آتی  بازارهای تاثیر بسزایی برای مطالعات
ت در بورس ایران صورت گرفته است. مثلا در )نجارزاده و  اخیرا مطالعات متنعددی بر روی عامل ارزش معاملا

 بهادار اوراق  بورس بازار در  سهام  بازده  و معاملات ارزش  بین  تجربی  رابطه یبررس ( ، نویسنگان با 2۰1۸همکاران، 
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 معاملات ارزش   دوطرفه بین ارتباط یک نیز و کرده را تایید سهام بازده و معاملات ارزش بین زمانهم ، ارتباطتهران

(، مولفان به بررسی این مساله  2۰14تینت،  به دست آورده اند. همچنین در مرجع )کلانتری و پاک  را سهام بازده و

پرداخته مارکف  زنجیرهای  از  استفاده  بشکوه،  با  و  )صفری  مرجع  در  نقش  (،  2۰1۹اند. ضمنا  بررسی    ارزش به 

های پذیرفته شده در بورس  ای در شرکتو مخارج سرمایه   گذاریهای سرمایه معاملات و نقدشوندگی بر فرصت

 اند. ایران پرداخته 
هایی است که بتواند با بررسی یک مساله به صورت  های ریاضی ایجاد روش ها و نظریه سازی هدف کلی از مدل 

جامع ریاضی این  هایی برای حل آن مساله و مسایل مشابه به آن دست یابد. گاها یک قضیه نظری و کلان، به راه 

های ریاضی یکسانی هستند، بپردازد. در این  زمان به حل انواع مسایل مختلف که دارای مدل توانایی را دارد که هم

پاک  و  )کلانتری  مرجع  در  مثال  طور  به  که  نگرشی  مشابه  اصلی 2۰14تینت،  تحقیق  اهتمام  دارد،  وجود   ،)

، سعی شد  4باشد. مثلا در فصل  رزش معاملات خرد سهام می نویسندگان بر ایجاد یک مدل ریاضی بر روی عامل ا

شولز، راهکاری برای استفاده از این مدل بر روی عامل ارزش معاملات خرد  -که با تعمیم و تقویت مدل قیمتی بلک

سهام یافت شود. گاهی اوقات، حل یک مساله مشابه به جای مساله اصلی )که ممکن پیچیدگی بیشتری داشته  

تری جهت حل مساله اصلی بپردازیم. در حقیقت در اینجا بکارگیری  هایی تازهکند تا به ایدهما کمک میباشد(، به  

ابزارهای ریاضی برای بررسی ارزش معاملات خرد به جای شاخص کل بورس ایران به همین دلیل است. وجود  

و مواردی مشابه، نکاتی هستند  عواملی مثل محدودیت تعداد سهام قابل معامله، محدودیت زمان انجام معاملات  

 توانند باعث تسهیل بررسی عامل ارزش معاملات خرد سهام نسبت به شاخص کل باشند. که می
 

 روش پژوهش   -3

 پردازیم.  های بعد به آنها نیاز داریم، میدر این بخش به معرفی و نحوه محاسبه ابزارهای محاسباتی که در بخش
 

 شولز -مدل قيمتی بلک   -3-1

است.    3شولز -در ریاضیات مالی، معادله دیفرانسیل بلک  2یا فروش   1معادلات حاکم بر معاملات اختیار خرید   از  یکی

های کاربردی ریاضیات مالی مطالعات متنوعی بر روی این مدل  های محض و همچنین در شاخهامروزه، در شاخه 

بر معادله دیفرانسیل زیر استوار   4قیمتی انجام شده است. اساس این مدل قیمتی بدون در نظر گرفتن سود سهام 

 است.  
𝜕𝑉

𝜕𝑡
+

1

2
𝜎2𝑆2

𝜕2𝑉

𝜕𝑆2
+ 𝑟𝑆

𝜕𝑉

𝜕𝑆
. −𝑟𝑉 = 0 

 که در این معادله:

 
1Call Option 
2Put Option 
3Black-Scholes Differential Equatin 
4Dividens 
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𝑉, 𝑆, 𝜎, 𝑟  و نرخ    3، انحراف معیار قیمت سهام  2، قیمت سهام 1به ترتیب از چپ به راست بیانگر قیمت اختیار معامله

است،    5شولز دارای توزیع حرکت تصادفی براونی هندسی -هستند. با توجه به اینکه مدل قیمتی بلک  4بهره بانکی 

 شود. در حقیقت معادله زیر برقرار است: از این مدل قیمتی برای تقریب قیمت در بازارهای مالی استفاده فراوان می 

 
1

𝑆
𝑑𝑆 = 𝜇𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑊  

 وقتی که: 

𝑆(𝑡) = 𝑆(0) 𝑒𝑥𝑝( [𝜇 −
𝜎2

2
]𝑡 + 𝜎𝑊(𝑡))  

𝑊(𝑡), 𝜎, 𝜇  

 

  به ترتیب از چپ بیانگر یک حرکت براونی، انحراف معیار قیمت سهام و نرخ افزایش سالانه قیمت سهام هستند.

 است. بنابر لم ایتو:  ( استفاده خواهیم کرد، لم ایتو4یکی از قضایای عمیقی که در فصل ) 
 

𝑆𝑡 = 𝑆0 + ∫ (𝜇𝑆ℎ

ℎ=𝑡

ℎ=0

)𝑑ℎ + ∫ 𝜎𝑆ℎ

ℎ=𝑡

ℎ=0

𝑑𝑊ℎ 

𝑆𝑡 = 𝑆0 𝑒𝑥𝑝[ (𝜇 −
1

2
𝜎2) + 𝜎𝑊𝑡]  

 

است که رابطه بین دو معیار تعریف شده در فضای قابل    6گیری ای در نظریه اندازه نیکودیم نتیجه  –قضیه رادون

   7پذیر نیکودیم ما یک فضای اندازه -کند. در حقیقت در قضیه رادونگیری یکسانی را بیان می اندازه 
(𝑋, ∑)  

 را داریم که روی این فضا دو تابع از اندازه متناهی
𝜇, 𝜐, 𝜐⟨⟨𝜇  

   ۸پذیر  وجود دارند. همچنین یک تابع اندازه 
𝑓: 𝑋 → [0,∞)  

 ۹پذیر که برای هر زیر مجموعه اندازه 

𝐴 ⊆ 𝑋, 𝜐(𝐴) = ∫ 𝑓𝑑𝜇
𝐴

 

𝑓 =
𝑑𝜐

𝑑𝜇
 

 
1Strike Price 
2Stock Price 
3Volatility 
4Interest Rate 
5Geometric Brownian Motion 
6Measure Theory 
7Measurable Space 
8Measurable Function 
1Measurable Subset 
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شود. انتخاب نماد و نام تابع نشان دهنده این واقعیت است که  نیکودیم نامیده می -شود و مشتق رادوننوشته می 

یک معیار را نسبت    1تابع مشابه یک مشتق در حساب دیفرانسیل و انتگرال است به این معنا که نرخ تغییر چگالی 

استفاده می شود.( از خواص این مشتق    2کند. )در این شیوه از تعیین کننده ژاکوبین به معیار دیگر توصیف می 

 موارد زیر قابل ذکر است.  
𝑑(𝜐 + 𝜇)

𝑑𝜆
=

𝑑𝜐

𝑑𝜆
+

𝑑𝜇

𝑑𝜆
 

∫ 𝑓𝑑𝜇 = ∫ 𝑓
𝑋

𝑑𝜇

𝑑𝜆
𝑑𝜆

𝑋

 

 کند:شولز یک حرکت براونی هندسی است که در معادلات زیر صدق می-مدل قیمت بلک
1

𝑆
𝑑𝑆 = 𝜇𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑊  

 وقتی که: 

𝑆(𝑡) = 𝑆(0) 𝑒𝑥𝑝( [𝜇 −
𝜎2

2
]𝑡 + 𝜎𝑊(𝑡))  

𝑊(𝑡), 𝜎, 𝜇  

 

 به ترتیب از چپ بیانگر یک حرکت براونی، انحراف معیار قیمت سهام و نرخ افزایش سالانه قیمت سهام هستند. 

 

 تحليل تكنيكال  - 3-2

های قیمتی داده  ها از طریق مطالعهتغییر قیمتروش تجزیه و تحلیل روند  مالی به    مباحثدر   تحلیل تکنیکال

شود،  گران تکنیکال با استدلال آنکه عرضه و تقاضا درنهایت باعث کشف قیمت میشود. تحلیلگذشته اطلاق می 

دارایی را  با بررسی و مطابقت گذشته نمودار قیمت و پیدا کردن الگوهای متفاوت و تکرارشونده آینده، قیمت یک 

 دهیم.  مورد استفاده را شرح می،  3در ادامه چند اندیکاتور   .کنندبینی میپیش 

 

 4اندیكاتور شاخص قدرت نسبی - 1-2-3

  باشد که تحلیلگران زیادی از ، شاخص قدرت نسبی می5یکی از پرطرفدارترین اندیکاتورها در کنار اندیکاتور مکدی 

این اندیکاتور  .  طراحی و توسعه یافته است  6اندیکاتور شاخص قدرت نسبی توسط ولز ویلدر   .کننداستفاده می  آن

به معنی ، اسیلاتورها باشد این شاخص را در دستهو قدرت حرکت آن می 7بازار گرایش  یک شاخص جهت بررسی

ن طوری است که برای روندهای به وجود آمده  آبه این مفهوم که شیوه محاسباتی    ،هنددنوسان کننده جای می 

 
2Density 
3Jacobian 
1Indicator 
2RSI (Relative Strength Index) 
3Macd Indicator 
4Welles Wilder 
5Momentum 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B3%DB%8C%D9%84%D8%A7%D8%AA%D9%88%D8%B1_(%D8%AA%D8%AD%D9%84%DB%8C%D9%84_%D8%AA%DA%A9%D9%86%DB%8C%DA%A9%D8%A7%D9%84)
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کند  نوسان می   1۰۰تا    ۰ر اس ای شاخصی است که در بازه  آند. فرمول  کتعیین میرا   2هاییو کف 1هاازار سقف در ب

پیش  صورت  به  که  شده  تعیین  سطوح  به  شاخص  این  برخورد  با  بو  نقاط  ر  فرض  دار   7۰تا  3۰روی    ، دنقرار 

 روزه به شرح ذیل است:   N   روش محاسبه این اسیلاتور برای یک دوره    .گردندصادر میفروش   و  خرید   هایسیگنال 

 جمع سودهای روزهای مثبت  + امN   سود روز)  /N =  روزه N های پایانی برای بازهمیانگین تغییر مثبت قیمت(  1) 

(N-1) * ؛)) 

جمع ضررهای روزهای  )  + امN   روز  ) ضرر  /N ه =روز    Nهای پایانی برای بازه  میانگین تغییر منفی قیمت(  2)

 ((. * (N-1) منفی

بازه میانگین تغییر منفی قیمت)  (3) برای  پایانی  برای  میانگین تغییر مثبت قیمت  / ه  روز N یهای  پایانی  های 

 ؛ =RS(  روزه N یبازه 

(4)  RS=  متوسط زیان حرکت رو به پایین دارایی   تقسیم برمنفعت متوسط دوره رو به بالا در بازه زمانی مشخص

 . در نهایت، در یک بازه زمانی مشخص

 (5) / (1 + RS))  ( 100 –RSI = 100 ؛ 

 

 3(SMA)ميانگين متحرک ساده  - 2-2-3

است، که با حذف نوسانات قیمتی   التحلیل تکنیک  استفاده فراوان در  باهای مهم  میانگین متحرک، یکی از شاخص 

  .را ترسیم کند روند قیمتیو    متوسط قیمت گذار بتواند تصویر بهتری از کند تا سرمایه کمک می

 

 هاي آماري آزمون   -3-3

های پیچیده فقط ظاهری پرآشوب دارند و درنتیجه، نامنظم و تصادفی به نظر  ، سیستم4از دیدگاه نظریه آشوب 

  .(2۰۰۹،  5رسند، در حالی که ممکن است تابع یک جریان معین یا یک فرمول ریاضی مشخص باشند )لد و وو می

  مکان  یا زمان در تغییر تحت آن ۹م اتو  احتمال توزیع اگر  است ۸قوی  مانای (7تصادفی فرآیند یا(  6زمانی  سری یک

 حرکت از کمتر سرعتی  با  سری  این  های داده  که است  این مانا  زمانی های سری   در مهم ویژگی یک . باشد   1۰پایا 

 از یکی . داد تشخیص را زمانی سری ماهیت  توانمی  انتشار  سرعت گیریاندازه با و  یابندمی  انتشار 11هندسی  براونی

. این روش که از آن برای محاسبه نمای هرست  است  هرست نمای آزمون خصوص، این در استفاده مورد ابزارهای

 
6Over bought 
7Over sold 
8Simple Moving Average  
1Chaos Theory 
2Ladde and Wu 
3Time Series 
4Stochastic Process 
5Strong Stationary Process 
6Joint Probability Distribution 
7Invariant 
8Geometric Brownian Motion 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AD%D9%84%DB%8C%D9%84_%D8%AA%DA%A9%D9%86%DB%8C%DA%A9%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B1%D8%AE_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA
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های  ابداع شد که این روش کاربرد زیادی در تجزیه و تحلیل سری   1۹51در سال    1شود توسط هرست استفاده می 

 به بازگشت ویژگی تشخیص که است مقیاسی ارائه هرست  توان هدف های زمانی مالی دارد.زمانی، مخصوصا سری 

 لگاریتم 2واریانس  از توانمی  که است  این  هرست توان محاسبه ایده  .سازدمی  ممکن تصادفی گام  از  را  روند و میانگین

. این آزمون برای تمییز تصادفی از غیرتصادفی، پایداری روندها و  کرد فادهتاس  انتشار  نرخ ارزیابی منظور به هاداده 

های زمانی شود. این روش توانایی زیادی برای تشخیص سری ها در بازارهای سهام استفاده می طول دوره چرخه 

 : شودواریانس از طریق رابطه زیر حساب می   دلخواه زمانی  تاخیر برای  دارد.    3لی های زمانی فراکتاتصادفی از سری 

 

(6)                                                                        𝑉𝑎𝑟𝜏 =  ⟨|𝑙𝑜𝑔( 𝑥𝑡+𝜏) − 𝑙𝑜𝑔( 𝑥𝑡)|2⟩,  

  (7                                             ) ⟨|𝑙𝑜𝑔( 𝑥𝑡+𝜏) − 𝑙𝑜𝑔( 𝑥𝑡)|2⟩ = √
∑ |𝑙𝑜𝑔(𝑥𝑡+𝜏)−𝑙𝑜𝑔(𝑥𝑡)|2

𝑎𝑙𝑙(𝑡)

𝑛
,  

  (۸                                                                  )𝑉𝑎𝑟𝜏 =  ⟨|𝑙𝑜𝑔( 𝑥𝑡+𝜏) − 𝑙𝑜𝑔( 𝑥𝑡)|2⟩ ≈ 𝜏.

  

ا به صورت  ر آن توانمی  درعوض اما نیست، معتبرفوق   رابطه باشد، داشته ها وجودداده  در 4همبستگی نوع هر اگر

 (:2۰13،  5زیر تعدیل نمود )چان 

(۹                                                                   ) ⟨|𝑙𝑜𝑔( 𝑥𝑡+𝜏) − 𝑙𝑜𝑔( 𝑥𝑡)|2⟩ ≈ 𝜏2𝐻. 

  

است. اگر    6باشد، آنگاه فرآیند دارای ویژگی بازگشت به میانگین  5/۰نمای هرست کمتر از  اگر تحت این رابطه  

کند. در غیر این صورت،  آنگاه فرآیند از یک فرآیند براونی هندسی پیروی می ،  شود  5/۰نمای هرست دقیقا برابر  

ک )نزدیک به صفر( فرآیند دارای  فرآیند یک فرآیند رونددار است. این به آن معنی است که برای مقادیر بسیار کوچ

دهنده تمایل بالای فرآیند به رونددار  تمایل بالای بازگشت به میانگین است. مقادیر بسیار بزرگ نزدیک به یک نشان

 است.    7بودن 

 

 هاي پژوهش یافته  -4

باشد.  می  14۰۰تا آخر آبان    13۹۹میزان ارزش معاملات خرد مورد استفاده مربوط به بازه زمانی اول فروردین  

 ها سایت سازمان بورس اوراق بهادار تهران و سامانه سنا بانک مرکزی ایران است.  مرجع این داده 

 

 
9Hurst 
10Variance 
11Fractal 
1Correlation 
2Chan 
3Long-Term Switching Between High and Low Values 
4Long-Term Positive Auto Correlation 
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 (: ميانگين ارزش معاملات هفتگی خرد سهام در بورس ایران. 1جدول )

 زمان

رزش معاملات  ا

خرد )ميليارد 

 تومان( 

ارزش معاملات خرد  

 )ميليون دلار( 

عدد بسته شدن  

هفتگی شاخص کل  

 بورس ایران 

 54765۸ 276 4444 13۹۹هفته اول فروردین 

 5۹71۹۸ 435 7۰63 13۹۹هفته دوم فروردین 

 645762 5۰5 ۸223 13۹۹هفته سوم فروردین 

 741۹6۰ 6۰۰ ۹6۰۰ 13۹۹هفته چهارم فروردین 

 ۸7۸۰۹3 6۸3 1۰737 13۹۹هفته اول اردیبهشت 

 ۹77۹23 7۹۰ 1263۹ 13۹۹هفته دوم اردیبهشت 

 1۰17662 ۹۹۰ 15۹43 13۹۹هفته سوم اردیبهشت 

 ۹۸675۹ 1۰74 1۸۰2۰ 13۹۹هفته چهارم اردیبهشت  

 ۹3۸557 76۰ 132۹2 13۹۹هفته پنجم اردیبهشت 

 1۰2۸537 62۰ 1۰۸۸2 13۹۹هفته اول خرداد 

 115367۹ 612 1۰771 13۹۹هفته دوم خرداد 

 122۹673 7۹1 13۹۸4 13۹۹هفته سوم خرداد 

 141۹453 ۹22 166۹7 13۹۹هفته چهارم خرداد 

 1612۹۰2 ۸۹6 176۸۸ 13۹۹هفته اول تیر 

 1753642 ۹2۸ 1۸662 13۹۹هفته دوم تیر 

 1۸417۰۰ 1۰۸3 234۰۸ 13۹۹هفته سوم تیر 

 1۹۰1147 1۰47 24162 13۹۹تیر هفته چهارم 

 1۹۰4324 1۰۰۰ 233۸۰ 13۹۹هفته پنجم تیر 

 2۰341۹2 1۰۰6 2334۹ 13۹۹هفته اول مرداد 

 1۹7543۹ 1۰6۰ 24613 13۹۹هفته دوم مرداد  

 175722۹ ۹۸۸ 21576 13۹۹هفته سوم مرداد 

 171۸7۸3 647 14725 13۹۹هفته چهارم مرداد 

 1631۹41 611 1412۰ 13۹۹هفته اول شهریور 

 15562۸۰ 627 15۰67 13۹۹هفته دوم شهریور 

 17141۰۸ 35۸ ۸۹۰2 13۹۹هفته سوم شهریور 

 16115۸2 456 1214۸ 13۹۹هفته چهارم شهریور 

 15۰3426 4۰4 1۰۹۸۹ 13۹۹هفته پنجم شهریور 

 154۰7۰۰ 263 766۸ 13۹۹هفته اول مهر 

 1561416 326 ۹514 13۹۹هفته دوم مهر 
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 زمان

رزش معاملات  ا

خرد )ميليارد 

 تومان( 

ارزش معاملات خرد  

 )ميليون دلار( 

عدد بسته شدن  

هفتگی شاخص کل  

 بورس ایران 

 1412354 41۸ 13146 13۹۹هفته سوم مهر 

 12۸۸33۰ 221 65۸7 13۹۹هفته چهارم مهر 

 12۹۰571 1۹۸ 5565 13۹۹هفته اول آبان 

 1221۰74 22۰ 6123 13۹۹هفته دوم آبان  

 13453۰1 1۹۹ 5337 13۹۹هفته سوم آبان 

 136724۸ 41۰ 1۰۸55 13۹۹هفته چهارم آبان 

 147۰۹۸۰ 714 1۸45۸ 13۹۹هفته اول آذر 

 15۰6217 77۰ 1۹677 13۹۹هفته دوم آذر 

 141336۰ 732 1۸۹4۰ 13۹۹هفته سوم آذر 

 1447۹15 64۰ 1661۸ 13۹۹هفته چهارم آذر 

 13۹77۹7 6۰2 15473 13۹۹هفته اول دی 

 131۰755 652 16۸42 13۹۹هفته دوم دی 

 122۹۸36 533 1375۹ 13۹۹هفته سوم دی 

 11۸3۹7۸ 54۹ 13735 13۹۹هفته چهارم دی 

 12۰76۹۸ 4۰۰ ۸۹22 13۹۹هفته پنجم دی 

 1173۰1۰ 517 12۰47 13۹۹هفته اول بهمن 

 1214416 46۰ 11225 13۹۹هفته دوم بهمن 

 123۸355 3۸6 ۹56۸ 13۹۹هفته سوم بهمن 

 12۰5۸32 334 ۸66۸ 13۹۹هفته چهارم بهمن 

 1177۹16 161 4۰3۰ 13۹۹هفته اول اسفند 

 12۰6۸7۸ 133 3375 13۹۹هفته دوم اسفند 

 13۰77۰7 1۹2 475۹ 13۹۹هفته سوم اسفند 

 12۹4521 257 6355 13۹۹هفته چهارم اسفند 

 12۹4521 1۸۹ 4766 14۰۰هفته اول فروردین 

 124۹۹1۰ 1۰۸ 36۹4 14۰۰هفته دوم فروردین 

 124355۸ 116 2۸۹3 14۰۰هفته سوم فروردین 

 12۰7۰۰4 ۸۸ 214۹ 14۰۰فروردین هفته چهارم 

 12۰7۸5۰ 124 2۹35 14۰۰هفته اول اردیبهشت 

 1172262 1۰5 2355 14۰۰هفته دوم اردیبهشت 

 11۸4۰۰۰ 14۹ 3276 14۰۰هفته سوم اردیبهشت 
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 زمان

رزش معاملات  ا

خرد )ميليارد 

 تومان( 

ارزش معاملات خرد  

 )ميليون دلار( 

عدد بسته شدن  

هفتگی شاخص کل  

 بورس ایران 

 1154۸44 136 3113 14۰۰هفته چهارم اردیبهشت  

 11۰۹334 117 27۰3 14۰۰هفته اول خرداد 

 114۸642 1۹۰ 4611 14۰۰هفته دوم خرداد 

 1151۸46 1۹2 45۹7 14۰۰هفته سوم خرداد 

 1147675 14۸ 354۰ 14۰۰هفته چهارم خرداد 

 1256۹7۸ 21۸ 5224 14۰۰هفته اول تیر 

 12۸2۰36 275 67۹۹ 14۰۰هفته دوم تیر 

 13۰54۹5 243 61۹1 14۰۰هفته سوم تیر 

 13113۰6 25۸ 6551 14۰هفته چهارم تیر 

 14۰6۰4۰ 21۸ 6163 14۰۰اول مرداد هفته 

 14۸4627 251 64۸2 14۰۰هفته دوم مرداد  

 14۹۹۹23 3۰7 7۹13 14۰۰هفته سوم مرداد 

 155۰2۰۸ 34۸ ۹245 14۰۰هفته چهارم مرداد 

 152۰627 4۰2 11۰7۹ 14۰۰هفته اول شهریور 

 1526۰۰۸ 4۸۹ 1351۸ 14۰۰هفته دوم شهریور 

 14۸۸212 364 ۹۹15 14۰۰هفته سوم شهریور 

 13۸645۰ 25۸ 7۰7۸ 14۰۰هفته چهارم شهریور 

 1436۹۸4 247 67۹6 14۰۰هفته اول مهر 

 14۸۸264 22۸ 71۹1 14۰۰هفته دوم مهر 

 13۹73۸6 256 5254 14۰۰هفته سوم مهر 

 1436357 1۹2 5۰25 14۰۰هفته چهارم مهر 

 13۹3۹6۰ 1۸4 41۰2 14۰۰هفته اول آبان 

 13۹۸416 14۹ 4۰6۸ 14۰۰آبان  هفته دوم 

 1456522 14۸ 61۹3 14۰۰هفته سوم آبان 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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(: نمودار ارزش ميانگين هفتگی معاملات خرد در بورس ایران برحسب ميليارد تومان )سمت راست( و 1شكل )

 ميليون دلار )سمت چپ( 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

   شولز-قيمت بلک استفاده از مدل  -4-1

ای برای تقریب میزان ارزش معاملات  شولز به رابطه  - قصد داریم در این بخش با کمک گرفتن از مدل قیمتی بلک  

خرد دست یابیم. ابتدا یک قضیه مفید در مورد لگاریتم قیمت سهام با استفاده از معادلات حرکت براونی هندسی 

 آوریم.  شولز بدست می   -و مدل قیمتی بلک

   شولز، قرار دهید:-با توجه به نمادگذاری در یک مدل قیمتی بلک. 1ه  قضي
𝑌𝑇 = 𝑙𝑛( 𝑆𝑇)1𝑆𝑇>1 

 

 آنگاه: 

𝑌(𝑡1) = 𝑒−𝑟(𝑇−1)(𝑙𝑛( 𝑆1)𝑃𝑄(𝑆𝑇>1) + (𝑟 −
1

2
𝜎2)(𝑇 − 1)𝑃𝑄(𝑆𝑇>1) +

((∫ ℎ
1

√2𝜋

𝑑

−∞
𝑒

−ℎ2

2 𝑑ℎ)𝜎√𝑇 − 1))  
 وقتی که: 

𝑑 =
𝑙𝑛( 𝑆1) + 𝑟(𝑇 − 1) −

1

2
𝜎2(𝑇 − 1)

𝜎√𝑇 − 1
 

 

 بینی قیمت در یک بازه زمانی مشخص جلوتر کمک خواهد کرد. حقیقت این روابط به ما برای پیش در  

 

 اثبات. 

 بنابر لم ایتو: 

𝑆𝑡 = 𝑆0 + ∫ (𝜇𝑆ℎ

ℎ=𝑡

ℎ=0

)𝑑ℎ + ∫ 𝜎𝑆ℎ

ℎ=𝑡

ℎ=0

𝑑𝑊ℎ 
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𝑆𝑡 = 𝑆0 𝑒𝑥𝑝[ (𝜇 −
1

2
𝜎2) + 𝜎𝑊𝑡]  

 در این صورت خواهیم داشت: 
𝑙𝑛( 𝑆𝑡) = 𝑙𝑛( 𝑆(0)𝑡0

)

+ ∫ (
𝜕(𝑙𝑛( 𝑆𝑡))

𝜕𝑡
+

𝜕(𝑙𝑛( 𝑆𝑡))

𝜕𝑆
𝑎(𝑆ℎ, ℎ)=𝜇𝑆ℎ

ℎ=𝑡

ℎ=0

+ 0.5
𝜕2(𝑙𝑛( 𝑆𝑡))

𝜕𝑆2 𝑏(𝑆ℎ, ℎ)2
=𝜕2𝑆2

ℎ
) 𝑑ℎ + ∫

𝜕(𝑙𝑛( 𝑆𝑡))

𝜕𝑆
𝑎(𝑆ℎ, ℎ)=𝜕𝑆ℎ

ℎ=𝑡

ℎ=0

𝑑𝑊ℎ 

 

 بنابراین بدست خواهیم آورد: 

𝑙𝑛( 𝑆𝑡) = 𝑙𝑛( 𝑆0) + ∫ (
1

𝑠ℎ
𝑎(𝑠ℎ, ℎ)=𝜇𝑆ℎ − 0.5

1

𝑆ℎ
2 𝑏(𝑠ℎ, ℎ)2

=𝜎2𝑆ℎ
2)𝑑ℎ

𝑡

0

+ ∫
1

𝑆ℎ

𝑡

0

𝑏(𝑆ℎ, ℎ)=𝜎𝑆ℎ𝑑𝑊ℎ 

 

 در نتیجه خواهیم داشت:   

𝑙𝑛( 𝑆𝑡) = 𝑙𝑛( 𝑆0) + ∫ (𝜇 − 0.5𝜎2)
𝑡

0

𝑑ℎ + ∫ 𝜎𝑑𝑊ℎ

𝑡

0

 

= 𝑙𝑛( 𝑆0) + (𝜇 −
1

2
𝜎2)𝑡 + 𝜎𝑊𝑡 

 

 حال اگر از دو طرف رابطه بالا تابع نمایی بگیریم،  بدست خواهیم آورد: 

𝑆𝑡 = 𝑆0 𝑒𝑥𝑝[ (𝜇 −
1

2
𝜎2)𝑡 + 𝜎𝑊𝑡]  

 

معادل نیز نامیده می شود( یک    2)که معیار تعادل یا معیار مارتینگل  1معیار ریسک خنثیدر ریاضیات مالی ، یک  

قیمت سهام تحت    3سهم دقیقاً برابر با انتظار تنزیل شده گیری در فضای احتمال است به طوری که قیمت هر  اندازه 

بازار    گذاری مشتقات مالی استفاده می شود، که به این معنی است که در یکاین معیار است. این پارامتر در قیمت 

بازده آتی تحت معیار منحصر به فرد ریسک خنثی است.    4کامل، قیمت یک مشتق، ارزش مورد انتظار تنزیل شده 

 باشد.   5ازار بدون آربیتراژ چنین معیاری وجود دارد اگر و تنها در صورتی که ب

,𝑃حال فرض کنید   𝑄   .به ترتیب از چپ به راست یک اندازه در فضای جهانی حقیقی و معیار ریسک خنثی باشند

 گیریم: نیکودیم نتیجه می-گیری رادونبا استفاده از مشتق 
𝑑𝑄

𝑑𝑃
= 𝑒[

1

2
(

𝜇−𝑟

𝜊
)2𝑡−𝑊𝑡(

𝜇−𝑟

𝜎
)] 

 

 
1Risk-Netural Measure 
2Martingle 
3Discounted 
4Risk-Netural  
5Arbitrage 
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 تعریف کردیم: 
𝑌𝑇 = 𝑙𝑛( 𝑆𝑇)1𝑆𝑇>1 

 

 نیکودیم در یک نقطه شروع مناسب، بدست خواهیم آورد: -گیری رادونمجددا با استفاده از مشتق 

𝑙𝑛( 𝑆𝑇)1𝑆𝑇>1
= [𝑙𝑛( 𝑆0) + (𝑟 −

1

2
𝜎2)(𝑇)𝜎𝑊(𝑇)]1𝑆𝑇>1

 

 

 : گیریمبا انتخاب نقطه شروع با یک واحد تاخیر نتیجه می

𝑙𝑛( 𝑆𝑇)1𝑆𝑇>1
= [𝑙𝑛( 𝑆1) + (𝑟 −

1

2
𝜎2)(𝑇 − 1)𝜎𝑊(𝑇 − 1)]1𝑆𝑇>1

 

 از طرف دیگر: 

𝑌(𝑡1) = 𝑒𝑥𝑝( − 𝑟(𝑇 − 1))𝐸𝑄(
𝑙𝑛(𝑆𝑇1𝑆𝑇>1)

𝐹𝑡1

)  

 همچنین با جایگذاری مناسب 

𝐸𝑄(𝑙𝑛( 𝑆1)1𝑆𝑇>1) = 𝑙𝑛( 𝑆1)𝑃𝑄(𝑆𝑇 > 1) = 𝑙𝑛( 𝑆1)𝑃𝑄(𝑆1 𝑒𝑥𝑝[ (𝑟 −
1

2
𝜎2)(𝑇 − 1) + 𝜎𝑊(𝑇 − 1)])  

= 𝑙𝑛( 𝑆1)𝑃𝑄(𝑍 >
𝑙𝑛(

1

𝑆1
)−𝑟(𝑇−1)+

1

2
𝜎2(𝑇−1)

𝜎√𝑇−1
)  

= 𝑙𝑛( 𝑆1)𝑃𝑄(𝑍 <
𝑙𝑛(𝑆1)+𝑟(𝑇−1)−

1

2
𝜎2(𝑇−1)

𝜎√𝑇−1
)  

= 𝑙𝑛( 𝑆1)𝑃𝑄(𝑆𝑇 > 1)  

 

 خواهیم داشت:   1گیری از امید ریاضیباجایگذاری و کمک 

𝑌(𝑡1) = 𝑒−𝑟(𝑇−1)(𝑙𝑛( 𝑆1)𝑃𝑄(𝑆𝑇>1) + (𝑟 −
1

2
𝜎2)(𝑇 − 1)𝑃𝑄(𝑆𝑇>1) + ((∫ ℎ

1

√2𝜋

𝑑

−∞
𝑒

−ℎ2

2 𝑑ℎ)𝜎√𝑇 − 1))  
 

 وقتی که: 

𝑑 =
𝑙𝑛( 𝑆1) + 𝑟(𝑇 − 1) −

1

2
𝜎2(𝑇 − 1)

𝜎√𝑇 − 1
 

 همانطور که ادعا کردیم.

شولز و با به کارگیری روابطه عمیق ریاضی -، در حقیقت سعی کردیم تا با استفاده از مدل قیمتی بلک1در قضیه  

بینی آینده قیمت در یک  ای نظری برای پیش و بخصوص مبانی فرآیندهای تصادفی و آنالیز غیرخطی به نتیجه

تر به نتایجی قابل محاسبه دست یابیم. در  ی کنیم با نگرشی کاربرد مدل تصادفی بپردازیم. در نتیجه زیر سعی می

های قیمتی یک بازه زمانی  حقیقت هدف ما آن است تا با بدست آوردن روابط عددی ریاضی به استفاده از داده 

 مشخص، تقریبی از یک بازه زمانی جلوتر را بدست آوریم.  

 

 
1Expected Value 
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شولز روابطی قابل محاسبه  -دل قیمت بلکدر نتیجه زیر با استفاده از مدل تصادفی براونی هندسی روی م.  1نتيجه  

بینی یک دوره یکساله از ارزش  گیری از روابط بدست آمده محاسباتی تقریبی برای پیش آوریم. با بهره بدست می

 معاملات خرد در بورس ایران را انجام خواهیم داد.  
𝑊(𝑡), 𝜎, 𝜇  

 

قیمت سهام و نرخ افزایش سالانه قیمت سهام هستند.  به ترتیب از چپ بیانگر یک حرکت براونی، انحراف معیار  

 بنابراین: 
𝑑𝑆 = 𝜇𝑆𝑑𝑡 + 𝜎𝑆𝑑𝑊  

 حال با استفاده از رابطه تقریبی

∫ 𝑓(𝑡)𝑑𝑡 = 𝑓(𝑎)(𝑏 − 𝑎)
𝑏

𝑎
   

 نتیجه خواهیم گرفت:
𝑆(𝑏) = (1 + 𝜇)𝑆(𝑎) + 𝜎𝑆(𝑎)(𝑊(𝑏) − 𝑊(𝑎)).  

 

 آوریم: بدست می  1هندسی و توزیع نرمال حال با استفاده از رابطه بین حرکت براونی  
𝑊(𝑏) − 𝑊(𝑎) ≈ 𝑁(0, 𝑏 − 𝑎).  

 درنتیجه:
𝑆(𝑏) = (1 + 𝜇)𝑆(𝑎) + 𝜎𝑆(𝑎)𝑁(0, 𝑏 − 𝑎)  

 

اطلاعات ماهانه حجم معاملات در بورس اوراق بهادار ایران بر اساس قیمت پایانی ماهانه  ( شامل میانگین  1جدول )

 ایم.باشد داده ها را از طریق سایت سازمان بورس دریافت کرده می

 
 ميانگين اطلاعات ماهانه ارزش معاملات خرد در بورس اوراق بهادار ایران  (:2)  جدول

 ماه معاملات ماهانه بر اساس هزار ميليارد تومان ميانگين ارزش  نرخ افزایش 

 ۹6۰۰ 1 

۰.3۸45۸3333 132۹2 2 

۰.25616۹124 166۹7 3 

۰.4۰۰251542 233۸۰ 4 

-۰.37۰1۸۸1۹5 14725 5 

-۰.25371۸166 1۰۹۸۹ 6 

-۰.4۰۰5۸24۰1 65۸7 7 

۰.647۹42۹1۸ 1۰۸55 ۸ 

۰.53۰۹۰7416 1661۸ ۹ 

 
1Normal Distribution 
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 ماه معاملات ماهانه بر اساس هزار ميليارد تومان ميانگين ارزش  نرخ افزایش 

-۰.4631122۸۸ ۸۹22 1۰ 

-۰.266۸43563 ۸66۸ 11 

۰.۰7355۰۰47 6355 12 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 گیریم: ( نتیجه می2های جدول )با استفاده از داده   
𝜇=0.039721888) ,𝜎= 4754.129416 
𝑆(1) = [(1 + 𝜇)𝑆(0) + 𝜎𝑆(0)𝑁(0,1)] = 𝑆(0)[1.039721888) + 4754.129416N(0, 1)]  

 

در حقیقت آنچه به صورت تقریبی حساب شد، میزان ارزش معاملات خرد دریک سال بعد در بورس ایران است.    

بینی روند آتی میزان  این رابطه می تواند به عنوان یک مثال در نظر گرفته شود. در حقیقت یک روش برای پیش 

 ارزش معاملات خرد در بورس اوراق بهادار ایران. 

 

 استفاده از تحليل تكنيكال  -4-2

 
(: نمودار ميانگين هفتگی ارزش معاملات خرد در بورس ایران برحسب تومان )سمت راست( و ميليون  2شكل )

 دلار)سمت چپ( 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

هفته   5۰هفته )رنگ قرمز( و    2۰هفته )رنگ بنفش(،    1۰های  ( روند میانگین حرکتی ساده با دوره 2)  در شکل 

مشاهده   و دلار  تومان  برحسب  ایران  بورس  در  خرد  معاملات  ارزش  هفتگی  میانگین  نمودار  روی  سبز(  )رنگ 

 شوند. می

توان نقش حمایتی اندیکاتور میانگین حرکتی را در  ( مشهود است، به خوبی می2های )همان طورکه در شکل

 روی نمودار میانگین هفتگی ارزش معاملات خرد در بورس ایران مشاهده کرد.    14۰۰تابستان سال  
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د در بورس ایران برحسب مستخرج از نمودار ميانگين هفتگی ارزش معاملات خر  RSI(: نمودار شاخص 3شكل )

 تومان )سمت راست( و دلار )سمت چپ(

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

قدرتمند  همان شاخص  داشتیم،  انتظار  که  به   RSIطور  توجه  با  ایران  بورس  کل  شاخص  روند  از  خوبی  نتایج 

به طور معمول از     RSIنمودارهای  میانگین هفتگیارزش معاملات خرد ارائه کرده است. چون در محاسبه شاخص  

تر  های زمانی طولانی تر بهتر است در حد امکان بازه شود، برای استخراج نتایج قوی تایی استفاده می 14های  دوره 

استفاده قرار بگیرد. با اینکه در شکل سمت چپ اثر تورمی قیمت دلار که عملا تاثیر زیادی در تغییر قیمت  مورد 

توان نتیجه گرفت که  بازار سهام دارد خنثی شده است، اما روند هر دو نمودار تقریبا منطبق است. بنابراین، می 

ور که قبلا گفته شد، وقتی این شاخص بالای  آنچه تاثیرگذار است عملا تعداد سهام معامله شده است. همان ط

رسد،  می  3۰به زیر    RSIگیرد، یعنی بازار به اشباع خرید رسیده است. همچنین وقتی عدد شاخص  قرار می   7۰عدد  

 یعنی اینکه بازار سرمایه به اشباع فروش رسیده است.  
  

 هاي آمارياستفاده از آزمون  -4-3

اندیکاتورهای موجود در تحل از  بولینگز یکی  نوارهای  اندیکاتور  اندیکاتور    ،1یل تکنیکال،  اساس این  پایه و  است. 

تحلیل تکنیکال و مبانی علم    ،2های آماری است. در حقیقت این اندیکاتور تلفیقی از مفاهیم پرایس اکشنآزمون 

گیری در روند یک بازار مالی است. در اینجا قصد نداریم به صورت مستقیم به بررسی این اندیکاتور  آمار برای تصمیم

  4و برآورد بازه اطمینان   3های این اندیکاتور که مبتنی بر آزمون فرض بپردازیم، بلکه قصد داریم با استفاده از ایده

های ارزش معاملات خرد بپردازیم. معمولا  آماری است به تحلیل و بررسی شاخص کل بورس ایران با استفاده از داده 

 کنند.  تایی استفاده می 2۰های  تحلیل تکنیکال برای تعیین بازه اطمینان از دوره 

 

 
1Bollinger Bands 
2Price action 
3Sttistical Hypothesis Testing 
4Confidence Interval Estimation 

http://ecj.iauctb.ac.ir/article_663796.html#_edn3
http://ecj.iauctb.ac.ir/article_663796.html#_edn3
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معاملات خرد برحسب تومان)سمت راست( و دلار )سمت چپ(  محدود شده (: ميانگين هفتگی ارزش 4شكل )

 توسط برآوردهاي آماري ميانگين

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
  (: نمودار شاخص کل بورس ایران محدود شده توسط برآوردهاي آماري ميانگين5شكل )

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

توان برای رصد بازارهای مالی از الگوهای فرآیند گام تصادفی در اوایل قرن بیستم  نشان داد که می  1لوییس باچلیر 

ی مالی یک حرکت براونی است.  این بدان معنی توان اذعان کرد که حرکت بازارها استفاده کرد. در حقیقت می 

شوند و دارای استقلال از حرکات گذشته هستند.  میهای آینده فقط توسط شرایط فعلی تعیین  است که قیمت 

(. یکی از  2۰۰3بینی روند آینده یک حرکت براونی از الگوهای احتمالاتی استفاده کرد )سان،  توان برای پیش می

  حرکت هندسی براونی  مدل یا   GBMهای زمانی کوتاه  مدلبینی قیمت در دورهرای پیش ها بترین مدل مطرح 

 
1Bachelier 

http://ecj.iauctb.ac.ir/article_663796.html#_edn3
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اوقر،   و  )مهاجر  به کمک شبیه2۰21است  برآورد تلاطم قیمت یک کالا  را می1سازی مونت کارلو (.  توان در  ،  

در   کلیدی  مفاهیم از یکی( رویت کرد. 2۰۰۸) 3( و تیتمان و مارتین2۰۰1) 2تحقیقات متنوع کوپلند و آنتیکاروف 

 با زمانی های سری  این  از ریاضی، هایمدل  در . است میانگین  به  بازگشت مفهوم    سرمایه، بازارهای  در  معاملاتمورد  

 از ایحافظه  هیچ که است  تصادفی گام با نفطه مقابل در ویژگی  این ،شودمی یاد   4اولنبک -اورنشتاین فرایند عنوان

رغم اینکه بازارهای مالی دارای حرکت براونی  ولی همان طور که در بالا بحث شد، علی   .ندارد قبلی هایموقعیت 

های متفاوتی توان فرضیه بازگشت به میانگین را در مورد بازارهای مالی پذیرفت. آزمون هستند، در کوتاه مدت می

است.   ،5ها، آزمون دیکی فولر مثلا، یکی از این آزمون پذیری یک سری زمانی به میانگین وجود دارد. برای برگشت 

 .است  بازگشت خود  زمانی سری  یک در واحد ریشه یک  وجود ایده بر  مبتنی افزوده فولر  دیکی آزمون  ریاضی، نظر  از

 بعدی سطح باشد، میانگین به بازگشت  دارای  زمانی سری  یک  اگر که شود می استفاده واقعیت این  از آزمون،  این در

های قبلی توضیح داده  (. همان طور که در بخش2۰12،  6خواهد بود )گریمز   فعلی قیمت سطح با  متناسب  قیمت

تواند ویژگی بازگشت  های شاخص در این زمینه آزمون هرست است. در حقیقت این آزمون می شد، یکی از آزمون 

گین یک فرآیند تصادفی را مورد شناسایی قرار دهد. همچنین این آزمون قادر است در مورد رونددار بودن  به میان

   .یک فرآیند تصادفی اعلام نظر کند.

 
 500بررسی شاخص نماي هرست بر شاخص اس اندي پی  (:3) جدول

7 . 
Hurst Exponent Period 

۰.46 5 Minutes 

۰.4۹ 1 Hour 

۰.5۰ Daily 

۰.56 Weekly 

۰.63 Monthly 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

را مورد بررسی قرار داده است، نتایج   14۰۰تا آبان    13۹۹حال با توجه به نمونه آماری که بازه زمانی فروردین  

 ( بدست آمده است.  4جدول )

 

 

 
2Monte Carlo 
3Copleland and Antikarov 
4Titman and Martin 
5Ornstein-Uhlenbeck 
1Dickey Fuller Test 
2Grimes 
3S & P 500 Index 

http://ecj.iauctb.ac.ir/article_663796.html#_edn3
http://ecj.iauctb.ac.ir/article_663796.html#_edn3
http://ecj.iauctb.ac.ir/article_663796.html#_edn3
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 )هرست توان(  ميانگين به بازگشت ویژگی وجود آزمون (:4)  جدول

 نتيجه توان هرست برآورد شده  متغير

 رونددار  ۰/5۸۰1 ارزش معاملات خرد )دلار( 

 رونددار  ۰/561۹ ارزش معاملات خرد )تومان( 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 گيري نتيجه  -5

دغدغه  از  کارگزاری یکی  مالی  مدیران  فرصت های  بهترین  انتخاب  مالی،  امور  مشاورین  یا  بزرگ  های  های 

گذاران داشته باشند. امروزه، با پیشرفت ابزارهای نوین  گذاری است که بیشترین ارزش افزوده را برای سرمایه سرمایه

ایه گذاری برای سرمایه گذاران خرد و کلان هستند.  های سرم مالی، بازارهای سهام دربرگیرنده انواع و اقسام فرصت 

های  گیری از دانش با توجه به تنوع در بازارهای سهام و پیچیدگی روند حرکت بازارهای سهام، نیاز است تا با بهره 

 گیری بهینه در این بازارها اقدام نمود.  روز شده در جهت تصمیممتنوع و به

سازی ریاضی برای بررسی تغییرات  له، ایجاد نگرشی جدید مبتنی بر مدل اولویت نویسندگان از نگارش این مقا 

باشد. بیان این نکته حایز اهمیت است که نتایج و قضایای بزرگ ریاضی، گاه سالیان  شاخص کل بورس ایران می

باتی و قابل  طولانی بایستی در علوم مختلف مورد مواجهه با مسایل جزیی قرار گیرند، تا بتوانند به ابزارهایی محاس

شولز است، که از یک طرف برپایه قضایای عمیق  -َاستفاده منجر گردند. مثال ملموس این مطلب مدل قیمتی بلک

باشد.  مطلب دیگری که مد  ریاضی استوار است و از طرف دیگر دارای کاربردهای ملموس در بازارهای مالی می 

شویم ای حل مسایل دشوار ریاضی و محاسباتی مجبور مینظر نویسندگان این تحقیق بوده است آن است که گاها بر

های کمتری نسبت به مساله اصلی دارند، راهکاری برای  تا با شبیه سازی مساله بر روی حالات مشابه که محدودیت 

 حل مساله اولیه خود بیابیم.  

ن است. بر مبنای  بینی روند شاخص کل بورس ایراگران بازار بورس ایران، پیش یکی از اهداف اصلی تحلیل

همین ایده، سعی شد تا به جای بررسی شاخص کل بورس ایران به بررسی تغییرات ارزش معاملات خرد در بورس  

تواند  ایران بپردازیم. دلایل متعددی برای این انتخاب وجود دارند. به طور مثال، ارزش معاملات خرد در بورس می 

های فروخته شده در نقاط  همچنین بایستی توجه کرد که عمده سهام   گران خرد باشد.بیانگر رفتار هیجانی معامله

رسد بایستی تناسبی گران با تجربه است. بنابراین به نظر میگران کلان و یا معاملهبیشینه قیمت، متعلق به معامله

زار سهام وجود  بین میزان سهام فروخته شده در نقاط بیشینه بازار با میزان سهام خریداری شده در نقاط کمینه با

داشته باشد. همچنین باید توجه کرد که تعداد کل سهام قابل معامله دارای محدودیت است، در حالی که قیمت  

سهام دارای چنین محدودیتی نیست. حتی محدودیت در زمان انجام معاملات عاملی است که نباید از آن غافل  

یرگذار برای شناسایی روند بازار است. همانطور که قبلا ذکر  شد. بنابراین عامل تعداد سهام معامله شده، عاملی تاث

شد فرآیندهای متعددی در بازار سهام ایران وجود دارند که باعث تغییر تعداد کل سهام قابل معامله یک شرکت  

ان  شوند. اما حتی در فرآیند افزایش سرمایه، تناسبی بین تغییر تعداد سهام جدید و قیمت سهام وجود دارد. میزمی
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ارزش معاملات خرد در حقیقت تلفیقی از عوامل قیمت و تعداد سهام معامله شده است.  با در نظر گرفتن این  

سازی ریاضی و یا به تعبیر دیگر در شبیه رسد استفاده از عامل ارزش معاملات خرد در مدل مطالب به نظر می 

 سازی محاسباتی به جای شاخص کل بورس ایران منطقی باشد.  

، با استفاده از ابزارهای نظری ریاضیات مالی و ریاضیات تصادفی نتایجی نظری بر روی مدل قیمتی   4ل  در فص

بینی آینده قیمت است. با  ای نظری برای پیش شولز بدست آوردیم. هدف از این نتیجه بدست آوردن قضیه   -بلک

 آتی ارزش معاملات خرد دست یافتیم.  استفاده از نتایج این قضیه به تقریبهای محاسباتی جهت تقریب عددی روند

گران بازار بورس ایران، معمولا از ابزارهای تحلیل تکنیکال برای بررسی روند شاخص کل بورس استفاده  تحلیل

کارگیری برخی از ابزارهای مهم تحلیل تکنیکال بر روی عامل ارزش معاملات خرد سهام، به این  کنند. با به می

اتورها بر روی شاخص کل بورس ایران و عامل  های بسیاری بین عملکرد این اندیک نتیجه دست یافتیم که شباهت

 ارزش معاملات خرد وجود دارند.  

های  آزمون نمای هرست برای تعیین خواصی مثل قابلیت بازگشت به میانگین، رونددار بودن و ... در مورد سری 

تیجه دست یافتیم شود. با استفاده از این آزمون بر روی عامل ارزش معاملات خرد به این نزمانی به کار گرفته می

که میزان ارزش معاملات خرد به عنوان یک سری زمانی رونددار است.  به عبارت دیگر هم یک مقدار بالا در این  

شود و هم اینکه مقادیر بالا در مدت طولانی در آینده نیز  سری زمانی احتمالا با یک مقدار بالای دیگر دنبال می 

 تمایل به بالا بودن دارند.  

توان در دوبخش مجزا بیان  صه نتایج جدید به دست آمده و نوآوری انجام شده در این مقاله را میبه طور خلا

شولز انجام شده است. مدل    -هایی که روی مدل قیمتی بلک  نمود. بخش اول این نتایج عبارت است از تعمیم

های  عاملات اختیارات استفاده شولز دارای کاربردهای فراوانی در ریاضیات مالی است . بخصوص در م  - قیمتی بلک

های کار کردن با این مدل قیمتی آن است که معادلات اصلی این مدل  شود. یکی از دشواری فراوانی از این مدل می 

اکثرا   آینده قیمت وجود دارند  برآورد  برای  برپایه معادلات دیفرانسیل تصادفی شکل گرفته است و روابطی که 

سعی کردیم با استفاده از ابزارهای قوی ریاضی به    1( ، در قضیه  4شند. در فصل )باهای ریاضی میبراساس تقریب

معادلات   ساختار  و  شکل  از  مستقل  که  باشند  صریح  صورت  به  که  یابیم  دست  قیمت  محاسبه  برای  روابطی 

کارگیری  شولز باشند. روابط صریح ریاضی، هر چقدر هم که پیچیده باشند، قابلیت ب   -دیفرانسیلی مدل قیمتی بلک  

 های کاربردی علوم دیگر را دارا هستند.  در نرم افزارهای ریاضی را دارند که قابلیت استفاده در شاخه 

هایی هستند که بر روی عامل ارزش معاملات خرد سهام در  بخش دوم نتایج بدست آمده، مبتنی بر بررسی 

های مالی جهت  ی که در ریاضیات مالی و تحلیلها، ابزارها و اندیکاتورهایبورس ایران انجام شده است. اکثر شاخص 

های قیمت سهام استفاده  گیرند، از داده بینی آینده روند یک بازار مالی مثلا بازار سهام مورد استفاده قرار میپیش 

باشد. تعداد سهام  کنند. به طور مثال شاخص کل بورس ایران، متاثر از تعداد سهام موجود و قیمت روز سهام می می

باشد.  باشد و عملا تغییرات شاخص کل بورس متاثر از تغییرات قیمت سهام میای نمیود، دارای تغییرات لحظهموج

نوآوری انجام شده در این مقاله استفاده از عامل ارزش معاملات خرد سهام در بورس ایران است. در حقیقت به  

ابزا در  سهام  خرد  معاملات  ارزش  عامل  ایران،  بورس  کل  شاخص  شاخص جای  ریاضی،  و  رهای  آماری  های 
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اندیکاتورهای تحلیل تکنیکال مورد استفاده قرار گرفت. دو عامل مهم قیمت روز سهام و تعداد سهام معامله شده  

بر تغییرات ارزش معاملات تاثیرگذارند. از لحاظ محاسباتی تفاوت عمده بین شاخص کل بورس و عامل ارزش  

یک تابع یک متغیره است در حالی که عامل ارزش معاملات خرد تابعی   معاملات خرد در آن است که شاخص کل 

دو متغیره است. بسیاری از مسایل دشوار ریاضی در حالت یک متغیره راه حلی ندارند، اما با تعمیم فضای محاسباتی 

فاده از عامل ارزش  توان آنها را حل کرد. به طور مثال، در نمودارهایی که در این مقاله با استبه ابعاد بالاتر، می 

اند، پایداری بیشتری در نقاط بیشینه یا کمینه قیمت نسبت به نمودارهای شاخص  معاملات خرد سهام رسم شده 

شوند. تعبیر این موضع آن است که دو متغیر تعداد سهام معامله شده و قیمت روز  می کل بورس ایران مشاهده  

ر، در نقاط بیشینه یا کمینه قیمت سهام، تغییرات تعداد سهام  تسهام متغیرهایی مستقل هستند. به تعبیر ساده

معامله شده با تغییرات قیمت همسو نیست. یعنی در حالی که در نقاط بیشینه، قیمت سهام در حال افزایش  

گران در خرید  تواند به نوعی نشانگر احتیاط معامله باشد، تعداد سهام معامله شده چنین رفتاری ندارد که می می

ام باشد. با توجه به دو متغیره بودن تابع ارزش معاملات خرد سهام، ایده ای که نویسندگان این مقاله در کارهای  سه

 باشد.  آتی در ذهن دارند، استفاده از روابط و معادلات چندبعدی ریاضی برای بررسی بیشتر این عامل می 
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Abstract 
The value of small-vlume transactions stock (shares + preemptive rights + shares ETF) is obtained by 

deducting the value of block transactions from the value of total transactions in the Iranian Stock 

Exchange. This research includes two main parts. Considering the importance of the Black-Scholes 

price model in financial mathematics, using deep mathematical tools such as nonlinear analysis, 

stochastic analysis, Ito's lemma and the Radon-Nikodym derivative, a theoretical mathematical result 

was obtained regarding the Black-Scholes price model. we found Theorem 1 in chapter (4) is actually 

a deep theoretical mathematical relationship for predicting the price in the future. Also, the results of 

this theorem were used to investigate the trend of the value of small stock transactions in the Iranian 

stock market in the future time frames. The second topic we discuss in this article is to investigate the 

impact of changes in the value of small-vlume transactions stock on Tedpix of the Iranian stock market, 

using modeling and mathematical tools, including the Black-Scholes model, financial technical analysis 

tools, statistical methods and the Hurst test. 

Usually, mathematical and computational tools use stock price data to predict the trend of financial 

markets. Also, the number of traded shares of a stock company can be an indicator to identify the entry 

point for buying or the exit point for selling. Considering the extreme price fluctuations in the last few 

years in the Iranian stock market and the difficulty of setting a ceiling for the price, as well as the 

existence of processes such as capital increases in company assemblies that change the total number of 

tradable shares of a company, the importance of using data on the value of small stock transactions It 

is revealed as a combination of price and number of shares data.  

In this study, in a period of about seventeen months (in which the most severe fluctuations in the 

history of the Iranian Stock Exchange occurred), weekly information on the average value small-

volume transactions has been examined. The results of this research confirm that with the increase or 

decrease of the total index of the Iranian stock market, we see a similar trend in the value small-volume 

transactions. We also showed that the value of small stock trades is trending by using the Hurst test. 

Keywords: Statistical tests, Technical analysis, Value of small-volume transactions, Black-Scholes 

Model. 
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