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   چكيده

سهام شرکت های آن می باشند.  سرمایه گذاران در جهان همواره به دنبال سرمایه گذاری ایمن، در بازار سرمایه کشورها یا  

به همین جهت یافتن روشی کاربردی وعلمی برای شناسایی بهترین فرصت سرمایه گذاری تاثیر بسیار مطلوبی را بر انتخاب  

یک سرمایه گذار خواهد گذاشت. سهام کارا، سهامی است که اطلاعات موجود در بازار در قیمت آن منعکس و استفاده از قیمت  

ام در یک بازه زمانی به منظور تجزیه و تحلیل روند و نوسانات آینده سهام، منتهی به نتایج درست و قابل  های گذشته سه 

سهام پذیرفته شده در بازار سرمایه    11استنادی می شود. در این تحقیق با فرض کارایی ضعیف، یک سبد سهام متشکل از  

روند و شدت    99الی    95ریق اطلاعات قیمت سهام از سال های  ایران مورد بررسی قرار گرفته است. به این مفهوم که از ط 

نوسانات مورد بررسی قرار گرفته است، سهام هایی که دارای شاخص کارایی فرکتالی کمتر و بعد فرکتالی بالاتر ودر نتیجه 

بالاتر رفته و برای  شدت نوسانات منسجم بیشتری باشند رتبه کارایی بالاتری دریافت می کنند زیرا قدرت نقد شوندگی سهام  

سرمایه گذاری ایمن خواهد بود. نتایج این تحقیق با استفاده از روش چند فرکتالی جزئیات دقیق تری از مراحل رتبه بندی  

 سهام کارا در یک سبد سرمایه گذاری را نشان می دهد.
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 مقدمه -1

مفهوم کارایی ضعیف در بازار سهام نشان می دهد که قیمت 

سهام منعکس کننده اطلاعات گذشته تا به امروزاست و اهمیت  

رتبه بندی از نظرکارایی، بررسی میزان تاثیر این اطلاعات در  

در   سهام  شدت  قیمت  مثلا  است  متفاوت  زمانی  های  بازه 

نوسانات منسجم یک سهام هر چقدر بیشتر باشد نشان دهنده  

بالا یک سهام است. معمولا رفتار قیمت  قدرت نقد شوندگی 

سهام بصورت گام تصادفی توصیف می شود از آنجایی که قابل  

پیش بینی بودن قیمت سهام یکی از موضوعات جذاب در بازار  

این رو اثبات اینکه قیمت سهام تصافی نیست و    سهام است از

می توان آن را با استفاده از افت وخیز های قیمت سهام )شدت  

نوسانات( پیش بینی کرد بسیار مورد توجه قرار می گیرد. در  

فرکتال ها اشکال بزرگ از کنار هم قرار گرفتن تعداد زیادی  

شوند  اشکال کوچک درست مانند شکل اولیه )کلی( ساخته می  

به همین جهت نظریه آشوب بیان می کند هر کل از جز تشکیل  

می شود. با استفاده از فرکتال ها می توان نشان داد روند قیمت  

و شدت نوسانات در یک واحد زمانی کوچک شبیه به نوسانات  

در یک واحد زمانی بزرگتر است و با دنبال کردن روند و شدت  

قیمت سهام را محقق می    نوسانات مشابه قابل پیش بینی بودن

 سازد. 

 

 مبانی نظري   -2

اهمیت رتبه بندی برای استفاده سرمایه گذاران از اطلاعات  

گذشته قیمت در بازار سرمایه به منظور انتخاب محل مناسب  

سرمایه گذاری بسیار مورد توجه محققان قرار گرفته است از  

طرفی رشد بازار های نوظهور و در حال توسعه وجذاب بودن  

این بازار ها از نظر سرمایه گذاران و نیاز آن ها به روش های  

کاربردی و علمی برای انتخاب درست  علت تحقیق و مطالعه  

  ( با توجه2016)1بسیاری از محققان شده است. ارشد وهمکاران  

به مفهوم کارایی و مطالعاتی که بر روی کشور های عضو سازمان  

همکاری اسلامی انجام داده اند، بیان می کنند که پس از بحران  

اخیر توجه به بازار های نوظهور و توسعه یافته به شدت   2جهانی

افزایش یافته است. با توجه به حضور بالقوه و پتانسیل جهانی  

اد قرار گرفته است، در این مقاله به  آن اغلب مورد توجه و انتق 

تجزیه و تحلیل  ضریب بازده سهام بازار های سهام اسلامی،  

رتبه بندی کارایی کشور های عضو سازمان همکاری اسلامی در  

 
3 - Arshad et al 

 ایالات متحده آمریکا 2008-2007بحران مالی  -2
4- Tiwari, A.K., C.T., Allbulesun, S.M., Yoon 

سال   از  مدت  بلند  و  مدت  کوتاه  های    2012تا    1998بازار 

پرداخته شده است. در این رتبه بندی بهترین امتیاز به ترکیه 

بازارهای کوتاه مدت و عربستان برای بازار های بلند مدت  برای  

در مطالعات   (2017)3تخصیص داده شده است. تیوار و همکاران 

و  مقایسه    2015تا    2000خود به بررسی کارایی بازار از سال  

بلند مدت و همچنین نوسانات   بازار های کوتاه مدت و  بازده 

ر اساس فرضیه  کوچک و بزرگ قبل و پس از بحران جهانی  ب

بازار کارا پرداخته اند. نتایج به اختلاف قابل توجهی بین بازده   

شهزاد و همکاران    .بازار های بلند مدت و کوتاه مدت اشاره دارد

مقایسه تجربی  2018) به  و اسلامی    12(  متعارف  بازار سهام 

چین،  هند،  روسیه،  برزیل،  ترکیه،  پاکستان،  مالزی،  )اردن، 

ایالات متحده آمریکا، انگلستان، ژاپن( پرداخته  آفریقای جنوبی،  

بازار های توسعه یافته   نتایج بدست آمده نشان می دهد  اند. 

نسبتا کار آمد تر هستند و در بین کشورها با بازار سهام اسلامی،  

 ترکیه کار آمد ترین می باشد.   

( خصوصیات غیر  2020)   4در تحقیق روژن یان و همکاران 

برای شناسایی روند و شدت نوسانات توسط  خطی نقد شوندگی  

چین    OTCروش روند زدایی شده چند فرکتالی بازار فرابورس

مورد تجزیه وتحلیل قرارگرفته است و قدرت نقد شوندگی به  

عنوان اعتبار معامله برای سرمایه گذاران معرفی شده است بدین  

معنی که بین شدت نوسانات منسجم با نقدشوندگی بازار رابطه  

( نیاز به 2021)  5ستقیم وجود دارد. در تحقیق یین و وانگ م

آموزش رفتاری و روانی به سرمایه گذاران مطرح شده است و  

روش روند زدایی شده چند فرکتالی با فرضیه بازار کارآمد به  

مدیریت   بازار،  قیمت  بینی  پیش  برای  موثر  روش  عنوان یک 

نظر گر و مدیریت سرمایه در  ارزش گذاری  فته شده  ریسک، 

 است. 

 

 روش شناسی  -3

( و همکاران  ریزوی  تحقیقات  و 2014در  تجزیه  روش   )

از   استفاده  با  فراکتال  چند  شده  زدایی  روند  نوسانات  تحلیل 

شکل ضعیف کارایی برای مقایسه هم زمان بازار سهام اسلامی  

و کشور های توسعه یافته از طریق رتبه بندی بازده بازار سهام  

مورد استفاده قرار گرفته است. روش تجزیه و تحلیل نوسانات  

راکتالی در تشخیص رتبه بندی کارایی  روند زدایی شده چند ف

وجود   مطالعات گذشته  در  است.  موثر  بسیار  بازار های سهام 

4 - Ruzhen Yan et al 
5 - Tao Yin &  Yiming Wang 
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باعث   اسلامی  و  نوظهور  های  بازار  در  ساختاری  های  تفاوت 

ناکارآمدی این بازارها شده است، هدف بررسی ورتبه بندی این  

بازار ها می باشد و مقایسه وضعیت آن نسبت به گذشته است.  

همکاران    مطالعات و  تحلیل 2016)یانگ  و  تجزیه  روش   )

نوسانات روند زدایی شده چند فراکتالی را برای بررسی فرضیه  

چند   های  مزیت  این  از  یکی  اند،  داده  نشان  ضعیف  کارایی 

در مطالعات    فراکتالی تجزیه وتحلیل در سری های زمانی است. 

( زاده  نصیر  و  رونقی  توسط  شده  چند  2016انجام  روش   )

مهم برای توضیح پیچیدگی بازار   الی به عنوان یک روشفراکت

های مالی  معرفی شده است. در بازار های مالی شکل ضعیف  

بازار های کارآمد به این صورت است که قیمت ها باید از رفتار  

گام تصادفی پیروی کنند و روش فراکتال به عنوان یک مدل  

شده    غیر خطی مفید برای پیش بینی سری های زمانی بیان

( مشاهده  2017در بررسی دیگری از ریزوی و همکاران ) است.

می کنیم که این روش به عنوان یک روش جدید و موثر برای  

مورد   ژاپن  بازار های سهام  ادغام   و  کارایی  تحلیل،  و  تجزیه 

ساله می    24این مطالعه یک دوره     استفاده قرار گرفته است.

نشان می دهد. وجود رابطه  را    1باشد که نتایج افزایش بهره وری 

منفی بین نوسانات و سود آوری، خوشه بندی نوسانات، عدم  

تقارن در سود و زیان و همبستگی در واریانس منجر به وابستگی  

خطی و غیر خطی شده است. بنابراین نیاز به پی بردن احتمال  

همبستگی در یک سری زمانی کاملا مشاهده می شود. استفاده  

روش و  "از  چند  تجزیه  شده  زدایی  روند  نوسانات  تحلیل 

موثرترین راه برای شناسایی رفتار وابسته به زمان    "2فراکتالی 

در طول  . در دراز مدت و پیامد های آن بر بازار مالی می باشد

چند دهه اخیر روش تجزیه و تحلیل نوسانات روند زدایی شده  

عیف  چند فراکتالی توانایی خود را برای بررسی فرضیه کارایی ض

نشان داده است. یکی از مزایای اصلی این روش توانایی آن برای  

تجزیه و تحلیل چند فراکتالی )حافظه طولانی مدت( درپایداری  

وابستگی   توان  می  روش  این  با  یعنی  باشد.  می  زمانی  سری 

کرد   گیری  اندازه  را  کارایی  و  پایداری  سطح  مدت  طولانی 

ت سهام معمولا با گام  (. تغییرات قیم2017)شهزاد و همکاران،  

تصادفی توصیف می شود و چون بدون هیچ الگو و محدودیتی  

تغییر می کند به همین جهت پیش بینی آن ها سخت است و 

این فرضیه بازار را ناکارآمد معرفی می کند. از این رو مفهوم  

دستیابی به کارایی بازار موضوع بحث و بررسی علمی قرار گرفته 

 
 کسب حداکثر سود با ارتقای دانش و آگاهی مدیران.-6

7 - multifractal de-trended fluctuation analysis (MF-DFA) 

3 - wavelet squared coherence (WTC) 

در مطالعه  زیرا  کارا   است  بازار  فرضیه  و     مورد  مدیران  برای 

ارزش   و  است  برخوردار  بالایی  اهمیت  از  سرمایه  بازار  فعالان 

واقعی شرکت ها و توسعه بازار سهام منوط به تصمیمات آن ها  

می باشد. در تحقیقات انجام شده در خصوص کارایی با روش  

روند زدایی شده چند فراکتالی مشاهده می شود که این روش 

کنار روش های دیگر مقایسه و یا توسعه داده شده است.    در

( همکاران  و  چند  2018شهزاد  شده  روندزدایی  روش  از   )

فراکتالی برای مقایسه کارایی بازارهای سهام اسلامی و متعارف  

با استفاده از تخمین نمای هرست پرداخته اند. آدین و همکاران  

ر بازه های کوتاه  ( به مقایسه کارایی بازارهای اسلامی د2018)

مدت و میان مدت با استفاده از روش های روندزدایی شده چند  

پرداخته    4و مقدار ریسک    3فراکتالی و مربع موجک های وابسته

روش   مورد  در  شده  انجام  تحقیقات  بررسی  به  توجه  با  اند. 

روندزدایی شده چند فراکتالی به این نتیجه میرسیم که ریسک 

باشد.    می  مالی  های  بازار  تحلیل  در  مهم  عامل  دو  بازده  و 

ازدستاوردهای مهم در مورد بازده و ریسک به ترتیب می توان  

بازار های کارا  و ساختار  گفت باعث ایجاد تغییرات در فروض  

همبستگی و ماتریس کوواریانس در بازار های مالی می شود.  

مدل های تحلیل چند فراکتالی در جهت روند زدایی ساختار  

قیمت سهام و تحلیل صحیح تر در مورد اثرگذاری اتفاقات در  

(،  2014است )ریزوی و همکاران) شده ابعاد مختلف بر بازار بنا

((. نیان و فو  2017(، تیوار وهمکاران)2018)  شهزاد و همکاران

( به توسعه روش روندزدایی شده چند فراکتالی با در 2019)

نظر گرفتن خاصیت خود متشابه گسترده در بازه های زمانی  

متفاوت پرداخته اند و نشان دادند که در بخش های مختلف 

متشابه   از خاصیت خود  استفاده  با  روند  تخمین  به  توان  می 

پرداخت و آن را روش خود متشابه گسترده روند زدایی    بودن

نامیدند. در این روش طول مقیاس داده ها    5شده چند فراکتالی 

افزایش و عدم اطمینان کاهش یافته است و بی نیاز از محاسبه  

نمای هرست می باشد. ادعا می شود که این روش فراکتالی را  

همچنین بای و ژو    می توان در زمینه های وسیع تر به کار برد.

با روش چند    1تا    0.5س  ( بازار سهام چین را در مقیا 2010)

دارای   چین  بازار  که  دادند  نشان  و  کرده  بررسی  فراکتالی 

چندفراکتالی است.  قدرتمندی    و   ماهیت  یک  همبستگی 

در اثر ویژگی  متداول در قیمت شاخص سهام است و مشخصه

  و همکاران   پنگ  آید.  به وجود می  های ذاتی و پویایی بازارسهام

4 - Value-at-Risk (VaR) 
5 - extended self- similarity multifractal de-trended fluctuation 

analysis (ESS-MF-DFA) 
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روندزدایی شده  تحلیل  روش اند  را   نوسانات  .    طراحی کرده 

حتی در   را  بلند    همبستگی های  روش این است که  این  مزیت

سریهای به ظاهر غیر مانا هم می توان تشخیص داد همچنین 

فراکتالی  خود همبستگی   برای خواص چند  تفاوت  منشا دو 

در توزیع )وقوع اتفاقات نادر(  بلند مدت و وجود دم های پهن  

 می باشد. 

 

 مراحل اصلی روش روند زدایی چند فراكتالی

اول: فرض می کنیم 𝑥𝑖 گام   ،  𝑖 = 1، … ،𝑁    بازده سری زمانی 

 ( است.   1.3های سهام و سری تجمعی آن به صورت رابطه )

(1.3  ) 𝑌(𝑖) = ∑ (𝑥𝑘 − �̅�)𝑖
𝑘=1  

 

سری حاصل می شود،  برای حذف روند هایی که از جمع بستن  

ها کم  داده  از  را  متوسط  مقدار  مرحله  هر  در  است که  لازم 

نماییم با این وجود کم کردن میانگین لزوما نیاز نیست زیرا با  

   حذف روند، آن ها نیز حذف خواهند شد.

𝑁Sرا به    𝑌(𝑖)   گام دوم: سری جدید = int (
N

S
بخش مستقل    (

نقطه می باشد، تقسیم می کنیم.  چون    𝑆که هر یک دارای  

مقیاس   از  صحیحی  مضرب  سری  طول  یک    Sاغلب  نیست، 

بخش کوچک از انتهای سری تجمعی باقی می ماند که برای  

لحاظ کردن آن ها باید یک بار دیگر از انتهای سری تجمعی آن 

یکسان   طول  با  مستقل  های  بخش  به  نماییم، تقسیم    𝑆 را 

 قسمت به دست می آوریم.  2N𝑆بنابراین درکل  

سوم: تابع گام  مربعات  حداقل  روش  کمک  𝑃𝑣    به 
𝑚(𝑁)    را

( روی داده های سری تجمعی برازش می    2.3بصورت رابطه )

 کنیم. 

 

(2.3  ) 𝑃𝑣
𝑚(𝑁) = 𝑏𝑣0 + 𝑏𝑣1𝑁 +∙∙∙ +𝑏𝑣(𝑚−1)𝑁(𝑚−1) +

𝑏𝑣𝑚𝑁𝑚   𝑚 = 1.2.∙∙∙           
 

( سری انحراف تجمعی را در هر فاصله زمانی که   3.3در رابطه )

 محاسبه می گردد. روند زدایی شده است

(3.3 ) 𝑌𝑣
(𝑖)

= 𝑌(𝑖) − 𝑃𝑣
𝑚(𝑁) 

 

قسمت را از طریق یک چند جمله   2N𝑆روند محلی برای تمام 

می نامیم، سپس واریانس اختلاف     𝑦𝑣(𝑖)ای درون یابی، و آن را  

سری تجمعی را محاسبه می کنیم. در این قسمت چند جمله  

اکنون برای هر بخش    .نشان می دهیم  𝑌𝑣ام را  𝑣ای در بخش  

 𝑣 ( را محاسبه می کنیم.4.3رابطه ) 

(4.3 ) 𝐹2(𝑠،𝑣) =
1

𝑠
∑ {𝑌[(𝑣 − 1)𝑠 + 𝑖] −𝑠

𝑖=1

𝑦𝑣(𝑖)}
2
                 𝑦𝑣(𝑖) = 𝑦 − 𝑣(𝑖)     

 

s    نظرمی در  زمانی(  سری  )تعداد  زمانی  مقیاس  عنوان  به 

𝑣گیریم.برای   = 1. … . 𝑁𝑆   ( برای   4.3و رابطه )  𝑣 = 𝑁𝑆 +

1. … .2𝑁𝑆(را خواهیم داشت. 5.3رابطه ) 

 

(5.3 ) 
𝐹2(𝑠. 𝑣) =

1

𝑠
∑{𝑌[𝑁 − (𝑣 − 𝑁𝑆)𝑠

𝑠

𝑖=1

+ 𝑖] − 𝑦𝑣(𝑖)}
2 

 

به وجود    yvنکته قابل توجه، به کار بردن درجه های مختلف از  

روند ها با درجات متفاوت در سری اولیه مربوط می شود. در  

با مرتبه های متفاوت،   واقع تحلیل نوسانات روند زدایی شده 

 توانایی متفاوتی در حذف روند های موجود در داده ها دارد. 

ا با متوسط گیری روی  ر  qگام چهارم: تابع افت و خیز مرتبه  

 ( محاسبه می کنیم.   6.3کل بلوک ها بصورت رابطه )

 

(6.3  ) 
𝐹𝑞(𝑠) = {

1

2𝑁𝑠

∑ [𝐹2(𝑠. 𝑣)]
𝑞

2
2 𝑁𝑆
𝑣=1 }

1

𝑞
    

 

q    می تواند هر عدد مخالف صفر باشد، در این تحقیق مقدارq  

در نظر گرفته شده    4تا    - 4برای محاسبه تابع افت و خیز بازه  

تجمیع شده   نمودار  در  تر  دقیق  تحلیل  و  تجزیه  برای  است. 

در نظر گرفته شده    10تا    -10بازه    qمربوط به نمای هرست،  

 است. 

های متفاوت تکرار می کنیم و   𝑆گام پنجم: مراحل بالا را برای  

 ( هستیم.37,)به دنبال تناسب نمایش داده شده توسط رابطه  

 

(,37  ) 𝐹𝑞(𝑠) ≅ 𝑆ℎ(𝑞) 
𝑙𝑛 𝐹𝑞(𝑠)

≅ ℎ(𝑞)𝑙𝑛 𝑆 
 

Logاگرنمودار   − Log  ،𝐹𝑞(𝑠)     را بر حسبs   با یک خطی به

برازش دهیم، شیب خط بیانگر نمایی از هرست تعمیم   h(q)نام  

 ((. 2007است )میل نیچاک وهمکاران )  qیافته به ازای  

 

 اعتبار سنجی   -1-3

نمای هرست بدون در نظر گرفتن نوع توزیع، ابزار مفیدی در  

تشخیص تصادفی یا غیر تصادفی بودن سری زمانی می باشد.  

از تعمیم نمای هرست، در پیش بینی بسیاری از پدیده هایی  
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که رفتار آشب گونه دارند بر اساس اطلاعات تاریخی می توان  

مفهوم    h(q)بهره گرفت. در نمای هرست برای تفسیر مقادیر  

از    1پایداری  مقادیر کمتر  و  بیانگر سری    .50مطرح می شود 

  0.5زمانی ناپایدار است یعنی حافظه بلند مدت منفی و مقدار  

تا    0.5بیانگر سری زمانی مستقل و تصادفی است و مقادیر بین  

بیانگر سری زمانی پایدار است و تصادفی نیست یعنی حافظه    1

  سری  باشدh(q) >0.5   لی وقتیبلند مدت مثبت است. بطور ک

است   حافظه  دارای  زمانی   و   افت  که  معنی  این  به  بلند مدت 

  در  سری  خیزهای  و  افت  همه  با  حال  زمان  در  سری  خیزهای

 .دارد  مثبت  همبستگی  آینده

 

 . شاخص كارایی فركتالی1-1-3

سری زمانی پایدار نیست و    >h(q) >0.50با توجه به اینکه اگر

10.5< h(q)<    لذا سری زمانی دارای همبستگی مثبت است، 

به عنوان یک شاخص کارایی    𝑀𝐷𝑀( با مشخصه    8.3رابطه )

 فرکتالی برای رتبه بندی در نظر گرفته می شود.  

(8.3  ) 𝑀𝐷𝑀 =  
1

2
(|ℎ(−𝑞) − 0.5| + |ℎ(+𝑞) − 0.5|) 

 

  ℎ(−𝑞)به عنوان مرز همبستگی،    0.5بدین صورت که مقدار  

بیشترین شدت نوسانات در    ℎ(+𝑞)کمترین شدت نوسانات و  

نزدیک به    𝑀𝐷𝑀نظر گرفته می شود حال هر چه قدر مقدار  

 صفر باشد وضعیت مطلوب تر خواهد بود. 

 

 . بعد فركتالی 2-1-3

حافظه بلند مدت ارتباط مستقیم با ابعاد فراکتالی دارد. همان  

دانیم بعد فرکتالی یک خط برابر یک و صفحه برابر  طور که می  

دو، از این رو بعد فرکتالی مربوط به یک سری زمانی مقداری  

    .(  محاسبه می گردد 9.3بین یک و دو می باشد و توسط رابطه )

 

(9.3                             ) 𝐷 = 2 − ℎ(𝑞)   

 

  1.5( برابر با Dفراکتالی )نتایج بدین صورت است که اگر ابعاد 

برابر   هرست  مقدار  و  زمانی    0.5باشد  سری  گفت  توان  می 

مستقل بوده و دارای روند تصادفی می باشند. اگر ابعاد فراکتالی  

باشد سری زمانی    0.5  و مقدار هرست بزرگتر از  1.5کوچکتر از  

تصادفی نبوده ودارای حافظه بلند مدت است. اگر ابعاد فراکتالی  

 
 بی گذشطططتی  در  افزایشطططی  روند کی  رود می کار بی معنا اصططط پا دایدار بی ای  -1

و تداوم یک الگوی خاص در آینده اسط.. ککرالی و  آینده  در  افزایشطی  روند معنای

 ((2005ژانوسی ک

باشد سری زمانی   0.5و مقدار هرست کوچکتر از   1.5ر ازبزرگت

 ناپایدار است.  

 

 . كارایی 3-1-3

بازاری که اطلاعات به سرعت بر قیمت سهام تاثیر می گذارند  

و قیمت ها خود را با توجه به اطلاعات تعدیل می کنند بازار  

در واقع قیمت سهام بازتاب اطلاعاتی است   کارا گفته می شود. 

بازار وجود دارد. شکل ضعیف کارایی در بازارهای مالی  که در  

ریزوی) است  تایید  قیمت 2017مورد  وتحلیل  تجزیه  یعنی   .)

های تاریخی در بازه های زمانی مشخص با روش های علمی  

مختلف نتایج قابل استنادی به همراه دارد، رتبه بندی یکی از  

 این مزیت ها است و منجر به جذب سرمایه خواهد شد. 

 

 بحث و بررسی  -4

شرکت پذیرفته شده    11اطلاعات مربوط به قیمت پایانی سهام  

جمع    99الی    95در بورس ایران که بصورت روزانه و از سال  

آوری شده است امکان رتبه بندی بهینه توسط روش روند زدایی  

نتایج  بدست آمده توسط    .شده چند فرکتالی را ایجاد می کند

افزار دهند  R نرم  می  سنجش  نشان  با  گذاران  سرمایه  که 

نمودارهای شدت نوسانات با صرف کمترین زمان با تخمین روند  

دهند.   تشکیل  کارا  سهام  سبد  توانند  می  آینده  در  نمودار 

همچنین برای بررسی جزئیات دقیق تر مقادیر مربوط به تابع  

افت و خیز اطلاعات دقیق تری در اختیار سرمایه گذاران قرار  

ت به منظور بررسی دقیق تر به صورت روزانه  می دهد. اطلاعا

 ( جدول  و  است  شده  آوری  نرمالیتی،  1,4جمع  وضعیت   )

)وجود   توزیع  های  دم  بررسی  منظور  به  چولگی  و  کشیدگی 

 دمهای پهن در توزیع( جمع آوری شده است.  

مربوط به مقایسه سری زمانی تجمیع شده  (  1,4) نمودار  

تمام سهام ها مشاهده  سبد سهام می باشد، روند صعودی در  

بازار روی قیمت   از تاثیر هیجان موجود در  می شود و ناشی 

می    99سهام است و مربوط به اواخر فصل بهار و تابستان سال  

 باشد. 
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 ( آمارتوصيفی سبد سهام مورد مطالعه1,4جدول)

 
 

 

 
 ( سري زمانی تجميع شده سبد سهام مورد مطالعه1,4نمودار)

 

 

نمودار   نمای هرست  وضعیت  مقایسه  منظور  با    (2,4)به 

نوسان   سبد    (-10،10)دامنه  شده  تجمیع  نمودار  صورت  به 

سهام نمایش داده شده است. با توجه به اینکه وضعیت مطلوب  

باشد لذا با    1تا    0.5زمانی است که مقدار نمای هرست بین  

نمودار   به  زاگرس    (2,4)توجه  و  ودماوند  خزامیا،  های  نماد 

در   هرست  نمای  مقادیر  چون  دارند  تری  مطلوب  وضعیت 

بیشترین و کمترین نوسانات نزدیک به وضعیت مطلوب است  

ولی نماد دعبید در شدت نوسات منفی فاصله زیادی از وضعیت  

بازه نوسا  برای بررسی دقیق تر  نات را محدودتر  مطلوب دارد. 

 می کنیم و مقادیر عددی را مورد بررسی قرار می دهیم.

( مربوط به تخمین نمای هرست و با استفاده  2,4جدول ) 

( جمع آوری شده است. به طوری  -4،4ازتابع افت وخیزدر بازه )

می باشد. باتوجه به    4و بیشترین نوسان    -4که کمترین نوسان  

بازه وضعیت مطلوب قرار   اعداد در  مقادیر جدول تقریبا تمام 

داده ها دارای حافظه بلند مثبت و غیر تصادفی    دارند از این رو

 ( فرکتالی  کارایی  شاخص  مقدار  آخر  سطر  در  (  𝑀𝐷𝑀است. 

سهام   سبد  بندی  رتبه  اساس  این  بر  که  است  شده  محاسبه 

 صورت می گیرد.

 

 

بيشترین مقدارچارک سومميانهچارک اولكمترین مقدارميانگينچولگیكشيدگینماد

          166,300        17,363      4,602      2,924          1,650  12.053.0416,698كماسه

          102,950          21,991     6,033      2,946         1,778  6.101.9616,928كمنگنز

            72,510         35,300  28,156     18,103         5,806 3.000.5428,363دعبيد

          209,930          65,001   46,240      21,000          8,610 7.391.9350,345زاگرس

            72,640          5,784     1,457          876            557    11.013.006,843سبزوا

             34,110            1,360         972          767             656     23.924.512,301خزاميا

           23,270           4,670     3,880       1,928          1,175     15.413.204,144فولاد

             99,000        47,989     9,665     8,278           2.921.0725,3357,100ودماوند

           24,780           2,792       1,710        1,199          1,032     13.583.253,030وغدیر

            11,566           2,644     1,793          869             688    10.312.612,254ذوب

            80,330            3,120     1,746       1,505             580    25.844.694,703ودي

 زاگرس عبیدد کمنگنز کماسه 

 فولاد خزامیا سبزوا
 دماوندو

 دیو ذوب غدیرو
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 نماي هرست سبد سهام مورد مطالعه(  2,4)نمودار 

 

 ( مقادیر نماي هرست مربوط به سبد سهام مورد مطالعه2,4جدول )

 

 

( ابعاد فرکتالی مربوط به سبد سهام جمع  3,4در جدول ) 

 1.5 آوری شده است از طرفی وضعیت مطلوب مقادیر کمتر از

را صفر در نظر می گیریم    qمی باشد به منظور رتبه بندی مقدار  

از بازه    4 تا   -4)می توان برای مقایسه بیشتر مقادیر دیگری 

درنظر گرفت( برای بررسی شدت نوسانات و رتبه بندی مقادیر  

دارای رتبه بالاتری خواهد بود. با توجه به جدول  1.5نزدیک به  

  است 1.5از ( بعد فراکتالی مربوط به تمامی سهام ها کمتر  3,4)

و اشاره به سری زمانی پایدار دارد و بر اساس معیار درنظر گرفته  

به سبد سهام تصادفی نبوده و قابل پیش    شده داده های مربوط

بینی خواهد بود و به ترتیب از بیشترین به کمترین بعد فرکتالی  

 رتبه بندی خواهد شد. 

به منظور بررسی ارتباط بین شدت نوسانات و بعد فرکتالی 

نمودار روند زدایی شده را بررسی می کنیم هر چه بعد فرکتالی 

(  3,4خواهد بود. نمودار ) بیشتر باشد شدت نوسانات هم بیشتر 

نمودار روند زدایی شده مرتبه اول سبد سهام به منظور مقایسه  

شدت   تفاوت  نمودار  به  توجه  با  باشد.  می  نوسانات  شدت 

ر برخی از سهام ها مانند کماسه، کمنگنز، زاگرس،  نوسانات د

و   فولاد، دی، ذوب  به دعبید،  و خزامیا نسبت  دماوند، سبزوا 

( تاثیر  4,4غدیر مشهود است و در ترتیب رتبه بندی جدول )

 گذار است. 

شدت نوسانات منسجم در تشخیص یک سهام کارا بسیار  

موثر است.  بر اساس معیار کارایی و بعد فرکتالی در رتبه بندی  

( شاهد نتایج مشابهی هستیم. مثلا نماد دعبید و  4,4جدول ) 

 ذوب در هر دو رتبه بندی پایین ترین رتبه را کسب کردند.

 

 

 

 .( محاسبه گردیده است 2,4کمترین شدت نوسانات مقادیر جدول )  ( بر اساس بیشترین و8,3با توجه به رابطه ) MDM*مقدار 

qوديذوبوغدیرودماوندفولادخزامياسبزوازاگرسدعبيدكمنگنزكماسه

-40.59560.64911.65000.81510.78720.58500.65970.74660.73980.77670.7128

-30.59010.63541.51880.77340.75220.58670.62900.71060.71770.74640.6899

-20.59550.62741.29540.72690.71460.58970.60860.66550.68950.71840.6706

-10.61340.62610.97560.67940.68170.58850.60860.61530.65080.69820.6619

00.63600.62940.74340.63490.65820.57580.61870.56980.59920.68320.6601

10.65100.63360.61790.59500.64100.54850.60620.53590.54070.63590.6472

20.65020.63590.49860.55880.62500.51050.54850.51150.48460.49410.5977

30.63220.63520.40060.52610.60770.46960.47150.49120.43520.33900.5118

40.60210.63210.33840.49720.58980.43220.40800.47260.39430.24170.4264

MDM0.09890.14060.65580.15900.18850.07640.12580.13700.17270.26750.1432
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 ( مقادیر مربوط به بعد فركتالی سبد سهام مورد مطالعه3,4جدول )

 
 

 
 ( شدت نوسانات روند زدایی شده سبد سهام مورد مطالعه3,4نمودار )

 

 سبد سهام مورد مطالعه فركتالی و بعد فركتالی رتبه بندي بر اساس كارایی (4,4جدول )

 رتبه معيار كارایی نماد رتبه بعد فراكتالی  نماد

 1 0.0764 خزامیا  1 1.4302 ودماوند 

 2 0.0989 کماسه  2 1.4242 خزامیا 

 3 0.1258 فولاد 3 1.4008 وغدیر 

 4 0.1370 دماوند  4 1.3813 فولاد

 5 0.1406 کمنگنز 5 1.3706 کمنگنز

 6 0.1432 ودی 6 1.3651 زاگرس 

 7 0.1590 زاگرس  7 1.364 کماسه 

 8 0.1727 وغدیر  8 1.3418 سبزوا

 9 0.1885 سبزوا 9 1.3399 ودی

 10 0.2675 ذوب 10 1.3168 ذوب

 11 0.6558 دعبید  11 1.2566 دعبید 

 

qوديذوبوغدیرودماوندفولادخزامياسبزوازاگرسدعبيدكمنگنزكماسه

-41.40441.35090.35001.18491.21281.41501.34031.25341.26021.22331.2872

-31.40991.36460.48121.22661.24781.41331.37101.28941.28231.25361.3101

-21.40451.37260.70461.27311.28541.41031.39141.33451.31051.28161.3294

-11.38661.37391.02441.32061.31831.41151.39141.38471.34921.30181.3381

01.36401.37061.25661.36511.34181.42421.38131.43021.40081.31681.3399

11.34901.36641.38211.40501.35901.45151.39381.46411.45931.36411.3528

21.34981.36411.50141.44121.37501.48951.45151.48851.51541.50591.4023

31.36781.36481.59941.47391.39231.53041.52851.50881.56481.66101.4882

41.39791.36791.66161.50281.41021.56781.59201.52741.60571.75831.5736

 زاگرس دعبید کمنگنز کماسه

 دماوندو فولاد خزامیا سبزوا

 دیو ذوب  غدیرو
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 نتيجه گيري  -4

خاصیت خود تشابهی در پدیده های فراکتالی مانند سری زمانی  

فراکتالی ضمن بیان وجود نظم در بی نظمی شکلی، می تواند  

باشد برای  بیانگر رفتارهای مشابه در بازه های زمانی متفاوت  

مثال شدت نوسانات در بازه زمانی یک روز شبیه شدت نوسانات  

در بازه زمانی یک ساله خواهد بود. یعنی طبق خاصیت فرکتال  

جز شبیه کل خواهد بود. نتایج مربوط به فرضیات با توجه به 

قیمت سهام   های  داده  لویی  توزیع  و  بلک شولز  مدل  تعمیم 

سانات می باشد که شیب دارای یک بخش شیب و بخش دیگر نو

آن توسط روش چند فرکتالی و نوسانات توسط مدل حرکت  

براونی قابل تخمین خواهد بود. لذا فرض غیر قابل پیش بینی 

بودن قیمت بازار رد می شود. فرض کارایی ضعیف در بازارهای  

مالی مورد تایید است. باتوجه به نتایج  عددی به دست آمده  

چه شدت نوسانات بیشتر باشد بعد    سبد سهام مورد بررسی هر

سرمایه   برای  مطلوب  شده  انتخاب  سهام  و  بیشتر  فراکتالی 

گذاری است. در این میان برای محاسبه بعد فراکتالی نیاز به  

از تابع افت و خیز از طریق   محاسبه نمای هرست با استفاده 

روش روند زدایی شده چند فراکتالی می باشد. رتبه بندی سبد 

ایی نماد های خزامیا، ودماوند و کماسه را نشان می  سهام، کار 

دهد از طرفی بررسی نمودار شدت نوسانات، انسجام نوسانات را  

در این نماد ها  نشان می دهد لذا میتوان نتیجه گرفت بدون  

زمانبر   است  ممکن  نمای هرست که  و  فرکتالی  بعد  محاسبه 

می توان    باشد با بررسی نمودار شدت نوسانات روند زدایی شده

به سرمایه   این کمک شایانی  و  انتخاب کرد  را  سهام مطلوب 

 گذاران خواهد بود. به صورت دقیق تر نتایج زیر کسب می گردد. 

مشاهده    -1 با  گذار صرفا  سرمایه  تحقیق  این  مطالعه  با 

نمودار روند و شدت نوسانات در بازه زمانی کوچک و بزرگ قادر  

در آینده خواهد بود از این    به پیش بینی روند قیمت و نوسانات

 رو قادر به تشخیص سهام کارا خواهد بود.

نقد شوندگی در بازار سهام از اهمیت بالایی برخوردار    -2

است مقایسه قدرت نقد شوندگی سهام توسط بعد فرکتالی این  

جذابیت را برای سرمایه گذاران ایجاد می کند یعنی هر چقدر  

نقدشوندگی سهام نیز افرایش  بعد فرکتالی بالاتر باشد میزان  

 می یابد. 

اهمیت رتبه بندی در بازار سرمایه آن است که سرمایه    -3

آینده سرمایه   به  آگاهی نسبت  و  علمی  با روش های  گذاران 

گذاری می کنند و از بسیاری از مشکلات بازار سرمایه از قبیل 

همبستگی طولانی مدت و غیر خطی بودن توسط فرضیه بازار  

پیش بینی و دسته بندی نوسانات مصون می مانند    فرکتال با

 زیرا روش موثری برای رتبه بندی بازارسرمایه می باشد.  
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Abstract 
Investors around the world are always looking for safe investments in the capital markets of 

countries or the stocks of their companies. Therefore, finding a practical and scientific way to 

identify the best investment opportunity will have a very positive impact on the choice of an 

investor. An efficient stock is a stock whose price information is reflected in the market and the 

use of past stock prices over a period of time to analyze future trends and fluctuations in stocks 

leads to correct and citationable results. In this study, assuming poor performance, a stock portfolio 

consisting of 11 shares accepted in the Iranian capital market has been examined. In the sense that 

through the stock price information from 95 to 99 years, the trend and intensity of fluctuations 

have been examined. Because the liquidity of stocks has increased and it will be safe to invest. 

The results of this research using multi-fractal method show more detailed details of the efficient 

stock ranking steps in a portfolio. 
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