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In this research, the behavior of the international Islamic capital 

market in the three periods before Corona, Corona and after Corona, 

as well as multi-fractal analysis is carried out on Sharia-compliant 

stock markets . Multifractal Detrended Fluctuation Analysis 
(MFDFA), Multiscale multi-fractal analysis (MMA), are the 

methods used in this study. We used the Dow Jones index data from 

2011 to 2022, the variables are the emerging countries, developed 

countries, Asia Pacific, America and Europe . The research results 

shows that Corona has reduced the efficiency of all variables. In all 

periods, the variables are ineffective, except for the Asia variable in 

the pre-Corona period, developed countries and America in the post-

Corona period. Also, all the variables had persistency in the Corona 

period. But in the pre-corona period, all the variables had an anti-

persistency behavior, except for the variable of emerging countries, 

which had a persistence behavior, and the variable of Asia, which 

had a random behavior. In the post-corona period, all the variables 

have had an anti-persistence behavior, except for the variable of 

developed countries, which has had a random behavior. 
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از   ش یدر سه دوره پ ی الملل نی ب یاسلام  هیبازار سرما رفتار  یابیارز
 چند فرکتاله  لیکرونا، کرونا و پساکرونا بر اساس تحل

 |3الهام سادات میرشفیعی |2محمد نصر اصفهانی |1*قائمی اصل یمهد
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ا بازار سرما   نیدر  قبل کرونا،   یالملل در سه دوره    نیب  ی اسلام  هیپژوهش رفتار 

  یدر مورد بازارها ی چندفراکتال ی هالیتحل نیو همچن ی کرونا و بعد از کرونا بررس

بدون   ی نوسانات چندفراکتال   لیو تحل  هیتجز  شود.ی انجام م  عتیسهام منطبق با شر

  ن یمورد استفاده در ا  یهاروش  ،ی اسیچند مق  ی چند فراکتال   لیو تحل  هیروند، تجز

   2022تا   2011سال های  ای مربوط به شاخص داوجونز ازو از داده ه مطالعه هستند

برای متغیرهای کشورهای نوظهور، کشورهای توسعه یافته، آسیا و اقیانوسیه، آمریکا 

اروپا   است.و  شده  می   استفاده  نشان  پژوهش  کاهش نتایج  باعث  کرونا  که  دهد 

شده است. در همه دوره ها متغیرها ناکارا هستند غیر از متغیر   هاکارایی همه متغیر

 یافته وآمریکا در دوره بعد از کرونا.آسیا در دوره قبل از کرونا کشورهای توسعه

اند. اما در دوره ی قبل از همچنین همه متغیرها در دوره کرونا رفتار پایدار داشته

های نوظهور که  اند غیر از متغیر کشورکرونا همه متغیر ها رفتار ضد پایدار داشته

بعد از  رفتار پایدار داشته است و متغیر آسیا که رفتار تصادفی داشته است. در دوره  

کرونا همه متغیر ها رفتار ضد پایدار داشته اند غیر از متغیر کشور های توسعه یافته 

 که رفتار تصادفی داشته است. 

  یاسلام هیرفتار بازار سرما یابیارز(.  1402میرشفیعی، الهام سادات )نصر اصفهانی، محمد؛  ؛: قائمی اصل، مهدیاستناد

  یسازمدل  یقاتتحق. چند فرکتاله لیاز کرونا، کرونا و پساکرونا بر اساس تحل  شیدر سه دوره پ یالملل نیب
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 . مقدمه 1
فعل  و  م   ی حرکات گذشته  تع ن توان   ی بازار  آ   ی کننده    ن یی د  ا   ی   نده ی حرکات  به  توجه  باشند و    ن ی بازار 

بوط به  شوک های مر     ممکن است حرکات بازار بر اثر   سازد.   ی بازار را ممکن م   ی ن ی ب   ش ی موضوع، پ 

همچنین این عوامل می توانند تاثیر زیادی بر    . تغییر پیدا کند   طبیعی، اخبار و بیماری های همه گیر بلایای  

به بازار سهام منتقل می  و ریسک ایجاد شده در اقتصاد در نهایت  این شوک ها    اقتصاد کلان داشته باشند، 

 شوند.  

  ی ملل ال   ن ی سهام ب   ی بازار ها   اقتصاد وهمین طور   شوک در   جاد ی کرونا باعث ا   ی ر ی همه گ   ر ی اخ   ی در سال ها 

است.   منتشر شده مجمع جهان شده  ر 2020) 1د  اقتصا   ی درگزارش  درباره    ، ی اقتصاد جهان   ی ها   سک ی ( 

 شده است   ی ن ی ب  ش ی اقتصاد پ  ی ا عمده بر   سک ی از پنج ر  ی ک ی  ی مسر  ی مار ی ب  ی ر ی و همه گ  وع ی ش   سک ی ر 

همکاران   سوسان ی ابدال )  کرونا  .   ( 2021، 2و  ویروس  شیوع  اثرگذاری  میزان  مختلف  البته  اقتصادهای  بر 

و شیوع این ویروس بر اقتصادهای متکی بر درآمد ناشی از گردشگری تأثیر قابل    نبوده است   یکسان 

داشته است. از جمله اثرات جهانی شیوع ویروس کرونا عبارتند از افزایش بیکاری در جهان،    ی ملاحظه تر 

به اقتصاد دنیا، لطمه سنگین به تجارت خارجی کشورها درگیر کرونا، احتمال    ن تحمیل شوک های سنگی 

در دوره ی کرونا شاخص های  (. 2020)طاهری نمهیل،  بسته شدن درهای دنیا به روی تجارت خارجی 

 (. 2020،  3)دوپورا و نارایان   درصد ارزش خود را از دست دادند   92(  2020مارس  9سهام تنها در یک روز) 

  زش ی باعث ر   ی سراسر   نه ی کرونا و قرنط   روس ی و   وع ی ش   ی اقتصاد   ی ها   امد ی و پ   د ی اختلال در تول   جاد ی ا   با اینکه

و    ی )خلعتبر   بیشتر آسیب  دیدند   انه ی خاورم کشور های    اما   جهان شد کل  و    کا ی سهام در آمر   ی بازار ها 

 (. 64:  1400همکاران،  

ا  اثر  بازار سرما   ن ی اما  بر  به ماه   ی اسلام   ه ی شوک ها  بازار سرما   ت ی با توجه  به    ه ی متفاوت آن نسبت 

مشتقه    ی ابزارها   ، ی مال   ن ی تأم   ی محل معامله ابزارها   ی اسلام   ه ی . بازار سرما متعارف ممکن است متفاوت باشد 

 . ( 1399  ان، ی )موسو   ند شده ا   ی طراح   ی اسلام   ی هستند که همه براساس آموزه ها   ی اوراق بهادار   ر ی و سا 
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از کرونا، کرونا و پساکرونا    ش ی در سه دوره پ   ی الملل   ن ی ب   ی اسلام   ی   ه ی بازار سرما   ی مطالعه به بررس   ن ی ا 

ادعا    ی در پژوهش   2019در سال     1و همکاران   مکا ی ش   ن ی اوشو .  پردازد   ی چند فرکتاله م   ل ی بر اساس تحل 

  ن ی تک فرکتال بودن ا   ه ی فرض   ن، ی هستند. بنابرا   ی در ساختار چندفرکتال   ی مال   ی زمان   ی ها   ی کردند که سر 

  ی ها از روش   ی اد ی مطالعات ز   ل، ی دل   ن ی را به همراه دارد. به هم   ی نادرست   ی ها   ی ر ی گ   جه ی ها احتمالًا نت   ی سر 

که در این    اند آن استفاده کرده  یی کارا  زان ی و م  ی مال  ی ها یی دارا   یی ا ی کردن پو  کار آش  ی برا   ی چندفرکتال 

 پژوهش هم از همین روش استفاده شده است. 

کرونا   ی ر ی گ و بعد از همه   ن ی قبل، ح  ی ها دوره   ل ی و تحل   ه ی کرونا با تجز  ی ر ی گ همه  ر ی مطالعه تأث   ن ی در ا 

سهام    ی کرونا بر بازار ها   ر ی در مطالعات گذشته تاث   به طور کلی شده است.    ی بررس   ی اسلام   ه ی بر بازار سرما 

نگرفته اند و همچنین    قرار   ی مورد بررس   ی الملل   ن ی ب   ی اسلام   ه ی سرما   ی اما بازار ها است  شده    ی متعارف  بررس 

قرار نگرفته    ی مورد بررس   ی ا منطقه   کرد ی رو   ک ی با    ی اسلام   ه ی سرما   ی بازار ها فتار  مطالعات گذشته، ر   در 

  ی از کرونا ، کرونا و بعد از کرونا مطالعه ا   ش ی پ  ی موضوع به دوره   ن ی ا  ک ی تفک   مورد در   ژه ی به و ، است 

و تعامل بازار    یی ناکارا   ی بررس   ی فراکتال برا  ی خط  ر ی غ   کرد ی در مورد رو   ن ی صورت نگرفته است و همچن 

 نیز این پژوهش دارای نوآوری است.   گر ی کد ی ها با  

ساختار مقاله به این صورت است که در بخش دوم به مبانی نظری، در بخش سوم به پیشینه ی تحقیق،  

در بخش چهارم به مدل تحقیق و روش برآورد، در بخش پنجم به داده ها و نتایج تجربی و در بخش  

 ششم به نتیجه گیری پرداخته می شود. 

 . مبانی نظری 2

 المللن ی ب یاسلام هیبازار سرما. 1-2

مال  یبانکدار  ظهور  اقتصادها  ی اسلام  یو صنعت  و  ی در  به   ج یخل  ی عرب  یدر کشورها  ژهیمدرن، 

  یمال  ستمی س کی جادیا یتلاش برا ینشان دهنده  یجنوب شرق  یا یآس یکشورهااز  یفارس و برخ

افزا  یالملل  ن یب  ی اسلام شاهد  صکوک  انتشار  کشورها  یدیشد  ش یاست.  شورا   یمالز  یدر   یو 

اروپا، ژاپن و کره از صکوک در   تیبر حما  یمبن  یبوده است، شواهد قو  سفار   جی خل  یهمکار
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صکوک   ایکرده است که آ  جادیسوال را ا  ن یمربوطه وجود دارد. رشد مستمر صکوک ا  یکشورها

شود،   یاوراق قرضه معمول  ن یگزیرا که ممکن است جا  ن یگزیجا  یمال   ن ی منبع تام   کینقش    تواندیم

 (.2013، 1کند )علم و همکاران فایا

قراردادها    یمختلف صکوک است، اجرا  ی ساختارها  یربنایکه ز  یشرع   یاساس   م ی از مفاه   جدا

کل طور  م  یبه  انجام  متعارف  قرضه  اوراق  اساس  راع   یبر  و  )کاکر  ا2007،  یشود  بحث،    ن ی(. 

  ی . در حال کندینم  فی صکوک و اوراق قرضه متعارف را تضع   یهاتفاوت  رامونی پ   جیرا  ی هاافسانه

  ی م  دی ( معتقدند صکوک و بازده آنها از اوراق قرضه متعارف تقل 2007)   2و عطا  ونرچال  لر،ی که م

با اوراق قرضه متفاوت است )علم و   ی( استدلال م2007)  3ی کند،کاکر و راع  کنند که صکوک 

 (. 2013همکاران ، 

ب  یتفاوت ها  جمله از  است که از   یی دارا  تیصکوک و اوراق قرضه متعارف، مالک  ن یعمده 

 یدارندگان صکوک دارا   ،یادیشود. تا حد ز  یم  ی ناش  یاسلام  یمحصولات مال   یکل   ی ساختارها

 تیماه   گر،ید  یخود هستند. از سو  یگذار   هیسرما  زان ی با توجه به م  ی اساس  یها  یی از دارا  یبخش

محسوب    ی اوراق بهادار تعهدات بده  رایدهد ز  ی را نم  یتی نوع مالک   نیاوراق قرضه متعارف اجازه چن 

دارندگان اوراق به عنوان   یهستند که توسط ناشر برا  ی شوند. اوراق قرضه صرفاً تعهدات بده  یم

پروژه به   ایمشترک    یگذار  هیدر تجارت، سرما  یت یمالک  چیشود. ه  یصادر م  یبر وجود بده  یلی دل

را در پروژه، کسب و   یکه صکوک سهم  یدر حال  جه،یشود. در نت   یقرضه اعطا نم  اوراقدارنده  

را    یاز کل بده  یصرفاً سهم  یدهد، اوراق قرضه معمول  یمشترک نشان م  یگذار  هیسرما  ایکار  

 (.2012، 4نیدهد )جمالد ینشان م
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 کرونا  یری. همه گ 2-2

جهان  یو تمام ملت هاشد ری جهان جنبه فراگ  یدر تمام کشورها بای( تقر19-دیکرونا )کوو روسیو

اقتصاد جهان را    با یرا گرفت بلکه تقر  ی اری نه تنها جان بس   روسیو  نی . اخود قرار داد  ری را تحت تأث

و به اصطلاح در    دی به چالش کش   یاجتماع   -  یاس ی نظر س  از مختل نمود و کشورها و ملت ها را    زی ن

کرده است و همه کشورها و ملت ها را بدون توجه به نوع،  تیخود عدالت را رعا  یحوزه اثرگذار

  نی ا  یامدهای رسد پ  یقرار داده است. اما به نظر م  ری امور تبعیض آلود تحت تأث   ریو سا  تیغنا، جنس

 شتر ی آن ب  یو اثرات منف بوده است و همراه با عدالت کسانی ندمدتمدت و بل انی در م  ژهیبه و روسیو

ها ملت  و  کشورها  پا  ریفق  یمتوجه  طبقات  استبود  ن ییو  پ  ه  و  یمثبت  یامدهای و  زم   ژهیبه    نهی در 

  ی کشورها و طبقات اجتماع  انی و شکاف م  آوردبه همراه    یغن  یکشورها و ملت ها  یبرا  ی اقتصاد

اثر گذار  دی هر چند شا  کرد؛را گسترده تر را به سمت   یبلند مدت خود، جامعه جهان  یدر حوزه 

 (. 1399 ،ییرزای رهنمون شود )م یدموکراس

و بعد از    ه استآغاز شد  ن ی در چ   2017از هشتم دسامبر    19  -دی کووکه  شود    ی چند گفته م  هر

متحده،   الاتیا  ری نظ  یا   یغن   یجهان از جمله به کشورها  یکشورها  ریآن به سرعت و با شدت به سا

و...   رانیهند، ا  ،یکره جنوب   ری نظ  ی در حال توسعه ا  یکشورها  ایو    ای تال یانگلستان، آلمان، فرانسه، ا

افتاده  یماری ب  ن یا  وعیدهد که ش  یها نشان م  ی، بررس ه استافتی  ترشگس اتفاق    ی و کوتاه   زودتر 

داشته   ییآن، نقش بسزا یری و عالم گ وعی در ش  یالملل ن ی ب یاز کشورها و نهادها با سازمان ها یبرخ

رابطه با   بر  یو حت   گریکدیبتواند بر رابطه کشورها با    ییرخداد به تنها  ن یرسد هم  یاست. به نظر م

را تحت   یالملل  نی و ب   یگذار باشد و مرزها و روابط مل  ری اروپا تأث   هیاتحاد  ری نظ  ییها  ه یاتحاد یاعضا

م  ری تأث نظر  به  دهد.  قرار  مدل    ی خود  با  را  ها  ایرسد کرونا جهان  و   یدیجد  یمدل  مناسبات  از 

  ی ارتباطات   ی. جهان به مدل هااستمواجه کرده    یالملل  ن یو ب  ی داخل  ی در حوزه ها  ی ارتباطات اجتماع

 ی دها یتهد  تیریرا در رابطه با مد  ی همکارانه و مشترک   یاقتصاد  یدارد که عملکردها   ازی ن  یدیجد

 (. 97: 2020، 1و احمد  ی)بوحج  دینما تیمشترک تقو یانسان

 
1 Buheji & ahmed 
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 تاثیر کرونا بر بازار سرمایه بین المللی. 2-3

به    .تکه بازار سهام به آنها واکنش نشان داده، اشاره شده اس  در مطالعات متعددی به اتفاقات مهمی

بوهاگیار و )های ورزشیت فعالی(،  2020،  1ککوالوسکی و اسپیوانوسکی )  طبیعی  لایای ال، بث عنوان م

)لی   2018،  2همکاران  اخبار  سیاسی(،  2018،  3(،  اتفاقات  قیمیرو  و  عوامل  2019،  4)شانائف  و   )

و همکاران محیطی مورد (  2020،  5)ژو  بازار سهام  بر  آنها  تاثیر  که  هستند  مهمی  اتفاقات  از جمله 

 (.1400فر،  یونیو هما  ی)رودرار گرفته استبررسی قر

جامعه   یمصرف   یالگو  یو اشتغال شد و حت  دی باعث کاهش تول   یسراسر   ی  نهی کرونا و قرنط  وعی ش

منتقل شد. در واقع این موضوع بیان می    هیبه بازار سرما  تی در نها  سک یر  ن ی شد. ا  ریی دچار تغ  زی ن

به    اند دارد که میان بازارهای مالی آثار سرریز و همبستگی شرطی پویا وجود دارد و نوسانات می تو

 (.1400فر،  یونیو هما یسایر بازارهای مالی نیز سرایت کند )رودر

مبتلا به کرونا    مارانی تعداد ب  ن یداری ب  ینشان داد که رابطه معن  یدر پژوهش  2020در سال    6سانسا

ن و  شانگهای  بهادار  اوراق  بورس  شاخص  وهمکاران   ورکیوی و  مازور  دارد.  با 2020)  7وجود   ،)

که ارزش سهام در بخش های   افتندیکرونا در  روسیو  وعی ش   یمتحده در ط   الات یا  ی بازار مال  یبررس

که ارزش    یاست، در حال  افته ی  ش ی و نرم افزاریافزا  یغذا، مراقبت های بهداشت  ،ی عی گاز طب  ریخاذ

کاهش    ریی وگردشگری به طرز چشمگ   یسهام در بخش های نفت، املاک و مستغلات، سرگرم

 (. 1400پور  وهمکاران،  یاست )گرج  افتهی

 

 

 
1 Kowalewski and piewanowski 
2 Buhagiar 
3 Buhagiar 
4 Shanaev & Ghimire 
5 Guo 
6 sansa 
7 Mazur 
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 1شاخص داوجونز  .4-2

داوجونز  قد  یک ی  یصنعت  ن یانگی م  ای  شاخص  آمر  یها شاخص  ن ی تریمیاز  ا  کایبورس    ن ی است. 

فعال هستند،   کا یشرکت بزرگ را که در بازار بورس اوراق بهادار آمر  30شاخص عملکرد سهام  

اکندیم  یری گاندازه سابقه  ب   ن ی.  به  پ  کیاز    ش یشاخص  م  گرددیبازم  ش یقرن  و  قدمت   زانیکه 

م  ن ی ا  تی هما نشان  را  بهدهدیشاخص  سرما  یطور .  اغلب  عملکرد   سهیمقا  یبرا  گذاران،هیکه 

م  یهاییدارا استفاده  داوجونز  از شاخص  بهکنندیخود  داوجونز  وزن. شاخص  محاسبه    ی صورت 

. شاخص  گذارندیشاخص م   ن یبر ا  یشتری ب  ری تاث  شتری ب  متی تر و با قبزرگ  یهاسهم  یعن ی  شود؛یم

منطبق     یگذارهیکه به دنبال سرما  یگذارانهیسرما  یبود که برا  یشاخص  ن یداوجونز اول  یمبازار اسلا 

از جمله مواد،   یمختلف   یهاشرکت شامل بخش   30  ن ی شد. ا  جادیهستند ا  یاسلام  عتیشر  ن یبا قوان

مال  ،یمصرف   یهاکالا فناور  ،یبهداشت  یها مراقبت  ،یامور  گاز،  و  نفت  و   ،یصنعت،  مخابرات 

ا  یعمومخدمات   به  به  رگذاری تاث   یهاشرکت  بی ترت  ن ی هستند.  داوجونز  شاخص  مرتب در  طور 

 .هستند ریی درحال تغ

 . پیشینه تحقیق 3

بازار ممکن    کیدر    ،یفعل   ایگذشته    د،یدهد که حرکات شد  یمطالعات گذشته نشان م  یتجرب  جینتا

نوسانات گذشته در بازار    ن یداشته باشد. همچن   گریبازار د  یبرا  یقابل توجه  ینی ب  شی است قدرت پ 

تاث  نوسانات جار  یمعنادار  یآمار  ری بورس  تاث  ن ی ا  یبر  و  دارد  ها  ری بازار   از   شتری ب  یمنف  یشوک 

 مثبت است .  یشوک ها

و    ی)ل  داشته باشند  ی مال  یبر بازارها   یتوجه قابل  ری ممکن است تأث   ری گهمه  ی هایماری ب  ن یهمچن

همه2023  ،2ری عم سال    یری گ(.  در  قابل  2003سارس  طور  بازارها  یتوجهبه   ر ی تأث  ای آس  یمال  یبر 

(، 2023)3و همکاران   و ی نوسانات آن شد. به گفته ل  شیسهام و افزا  مت ی گذاشته و منجر به کاهش ق 

 یطلا، بازارها   متی ق  شیسهام و افزا  مت ی با کاهش ق  2009در سال    H1N1  یآنفلوانزا  ی ری گهمه

 
1 Dow Jones 
2 Li and Umair 
3 Liu 
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 شی باعث افزا  ری همه گ   یماری ب  ن ی (، ا2022)1رار داد. طبق گفته فنگ و همکاران ق  ری را تحت تأث   یمال

 لکشف کردند که کرونا به طور قاب   (2023،  2طور مشابه )پان و همکاران نوسانات شده است. به  

  یشد. )ل   ی تجار  ت ی سهام و فعال  متی گذاشته و منجر به کاهش ق   ری بر بازار سهام پاکستان تأث   ی توجه

 ( 2023، 3و همکاران 

کرونا    وعی موضوع اشاره کردند که ش  ن یبه ا  یدر پژوهش  2021در سال    4و همکاران   سوسانی ابدال

و   کریمطالعه  ب  کی  در.  (1402و همکاران،    ی)دهباش شده است  یمال   یبازار ها  دیباعث افت شد

جهش در  18مارس( ،    24تا   هیفور  24)  یروز معاملات   22  یکردند که ط   ییرونما  (2020)5همکاران 

 مورد از آنها در پاسخ به اخبار بد مربوط به کرونا بوده است.  18تا  16بازار سهام ثبت شده است و 

شاخص    متی کرونا بر ق  یری همه گ  ری تاث   یبه بررس  یدر پژوهش  1402و همکاران در سال    یدهباش

 متی دهد که کرونا بر شاخص ق  یپژوهش نشان م  یها  افتهیپرداخته است.    رانیدر ا  هیبازار سرما

به غ  یتمام و   ن یو زراعت همچن   یدنی آشام  ،ییمحصولات غذا  ،ییاز دارو  ری گروه ها  دستگاه ها 

  یی ،غذا  ییپنج گروه دارو  مت ی بر شاخص ق  ونی ناس یدارد واکس  یدار   یو معن  ی منف   ری تاث   ات ارتباط

که با رفع   یداشته به گونه ا  یدار  یمثبت و معن  ری تاث   ی صنعت   ی حمل و نقل املاک و چند رشته  

گروه   متی بر شاخص ق  ون ی ناسی رونق گرفته اند واکس  عیصنا  ن ی کار ا  یروی ها و بازگشت ن  تیمحدود

غذا  ،ییودار  یها ش   ییمحصولات  با  که  زراعت  گ   وع ی و  همه  و  افزا  یری کرونا  به    از ی ن  شیو 

 لیموضوع بر صنعت ارتباطات به دل  ن یمثبت داشت اما ا  ری رشد داشتند تاث  زی محصولات آن گروه ن

ا از  تاث  ی برا  نترنتی استفاده  آموزش  ، همچن  یری کار و  ق   ونیناسی واکس   ن ینداشت   متی بر شاخص 

ب ق  ون ی ناس یداشته است. واکس  ی منف   ری تاث   مهی گروه  فلزات   یی ای م ی ش  عیگروه صنا  متیبر شاخص  و 

را تجربه کرده بودند   یدیشد  متیکاهش ق  ری مرگ و م  شیکه با افزا  یمهندس   یو گروه فن  ی اساس

 نداشته است.  یمعنادار ری تاث

 
1 Fang 
2 Pan 
3 Junji Li 
4 Abdalisousan 
5 Baker 
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  ه یکرونا بر بازار سرما  یری همه گ   ری با عنوان تاث  ی پژوهش  یط  2023در سال    1و همکاران   ری ام  محمد

بر شاخص داوجونز   یتوجه رقابلی که کرونا تأث   دندی رس   جهی نت  ن ی و پاکستان به ا  ورک یوی و ن   یشانگها 

 داشته است.  ی و بازار سهام شانگها ورکیوی ن

منتخب فعال در بازار   عیصنا  ییکارا  ی با عنوان رتبه بند  ی ( در مقاله ا1399مهر و همکاران )  یاوج

به رتبه   یشده چند فراکتال یینوسانات روند زدا قی بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش تحق

پژوهش    ن یمنتخب فعال در بازار بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. در ا  عیصنا  ییکارا  یبند

  نی فرورد  یزمان  یارزش بازار سهام را دارند در دوره    نیشتری که ب  ی روزانه ده صنعت   ی از داده ها

 ی نما  افته،ی  م ی هرست تعم  ینما  عیصنا  ن یاز ا  کیهر    یاستفاده شده است. برا  1399تا آذرماه    1387

با استفاده از مع  ینگی تک   فی و ط  ینگ یتک  ع یصنا  ییکارا  تلفمخ  یارهای محاسبه شده است. سپس 

  یصنعت  یچند رشته ا  ی پژوهش نشان دادند که شرکت ها  ن ی ا  جیشده اند. نتا  یمورد مطالعه رتبه بند

و کانه    ی نفت   ی دارند و فرآورده ها  ی مورد بررس  عیصنا  ن یرا در ب  ییناکارا  ن ی کمتر  ی و فلزات اساس

  ی هرست استاندارد نشان م  ینما  اری مع  ن، یهستند. علاوه بر ا   عیصنا  ن ی ناکاراتر  بی به ترت   یفلز  یها

ناکاراتر   ، یاسلام  ی کشورها  ریپژوهش نسبت به بازار سهام سا  نیشده در ا  یبررس   عیدهد که همه صنا

 هستند.

ا1400)  یو رحمان  یدوست  مقاله  بندی    ی( در  فرکتالی در رتبه  از روش چند  استفاده  عنوان  با 

 رانیسهام پذیرفته شده در بازار سرمایه ا  11یک سبد سهام متشکل از     یکارایی سبد سهام به بررس

هایی    ممورد استفاده قرار گرفته است. سها  1399تا    1395سال    یپژوهش داده ها  ن یپرداخته اند. در ا

منسجم   نوسانات  نتیجه شدت  ودر  بالاتر  فرکتالی  بعد  و  فرکتالی کمتر  که دارای شاخص کارایی 

بالاتری دریافت می کنند ز باشند رتبه کارایی  و   رایبیشتری  بالاتر رفته  قدرت نقد شوندگی سهام 

 ای سرمایه گذاری ایمن خواهد بود.بر

کشاورزی و    ،ییغذا  عیبازده سهام صنا  یبه بررس( در پژوهشی  1400گرجی پور و همکاران)

از روش داده   استفاده  با   کرونای  دمی اپ  ط یو هتلداری در شرا  گردشگری  صنعت   ،ییزراعت، دارو

 1400تا    1398های  کرونا طی دوره ی سال    از  یروزانه ناش  ری موارد مرگ و م  ری تأث  یپانل به بررس

 
1 Muhammad Aamir 
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 عی با بازده سهام صنا  19  - دیاز کوو یناش   ری که تعداد مرگ و م  است  از آن  ی ج حاکینتا  پرداخته اند.

طلای   مت ی ق  و   کایدلار آمر  -از جمله نرخ ارز   رها ی متغ   ریدارد. سا  یای معنادار و نامتقارن  رابطه   منتخب

به ترت  یمورد بررس  زی ن  اری ع  18 بازده سهام   یمثبت و منف   معنادار،  رابطه ای  بیقرار گرفتهاند و  با 

 عیبر بازده سهام صنا  19  -دیاز کوو  یناش  ری مرگ و م  نامتقارن  اثر  شتر،ی ب  زی منتخب داشتند. آنال  عیصنا

روزانه    ر ی م  و  گردشگری، هتلداری با مرگ  عیدهد. به طوری که بازده سهام صنا  یم  نشان   مختلف را

 ر یتعداد مرگ و م  ری رابطه متغ  گری د  و قابل توجه داشته اند. از طرف  یاز کرونا رابطه ای منف  یناش

  ی مثبت و از نظر آماری قابل توجه م  یی و دارو  یی غذا  عیصنا  هام سبا بازده     19  -دیروزانه بر اثر کوو

 باشد.

  . مدل تحقیق و روش برآورد4

تحق   ن یا نوع  از  هدف،  لحاظ  از  ا  قات یپژوهش  است.  پژوهش    ن یکاربردی  م نوع   تواندیها 

تحل  بهادار،  اوراق  بورس  سازمان  دانشگاه  یمال  لگرانی مورداستفاده  و  بورس  کارگزاران  قرار و  ها 

تحقردی گ ها  یکاربرد  قی .  پژوهش  کل  ی م  ییجزو  قواعد  هینظر  هیباشد که  و  اصول  در    ی ها،  که 

مورد استفاده   یق یحق  یبرطرف کردن مسئله ها  یرا برا  ردی گ  یقرار م  ن یمورد تدو  هیپا  یپژوهش ها

 .دهد یقرار م

  ف یبه توص یفی توص  ق ی است. تحق ی لی تحل - یفی از نوع توص  ق ی تحق  نیلحاظ  روش پژوهش، ا از

تفس  م  ری و  تصرف  و  دخل  بدون  هست  که  اپردازدیآنچه  تحق  نی.  از  جمع  ق ی نوع   یآورشامل 

موضوع موردمطالعه    یفعل   تی پاسخ به سؤالات مربوط به وضع  ای  ه ی منظور آزمون فرضاطلاعات به

 است.

  کا، یدر آمر  یاسلام  هیدر اروپا، بازار سرما  یاسلام  هیاز بازار سرما  اندعبارت    یآمار  یجامعه  

  هینو ظهور و بازار سرما  یدر کشور ها  یاسلام   هیبازار سرما  ه،ی انوسیو اق   ای در آس   یاسلام  هیبازار سرما

 . افتهیتوسعه  یدر کشور ها یاسلام

هم نفت   یلی فس  یانرژ یاست. حامل ها 2022تا  2012پژوهش  دوره  ن یدوره مورد مطالعه در ا

شده است. اطلاعات    یداریخر   bloombergو    datastream  گاهیهستند. داده ها از پا  ی عی و گاز طب
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 راج داوجونز استخ  یاسلام   هیبازار سرما  ی از شاخص جهان  یمنطقه ا  یاسلام  هیمربوط به بازار سرما

 شود.  یم

 (MFDFA)بدون روند  ینوسانات چندفراکتال لیو تحل ه یتجز:  4-1
( ارائه شده 1994)  1( توسط پنگ  و همکاران DFAشده )  یینوسانات روند زدا  لی و تحل   هیتجز

شده است سپس    استفادهنامانا    یزمان  یدراز مدت در سر  یهمبستگ   ن ییتع  یبرا  کی تکن  ن یاست. ا

به تجز  ن ی( ا2002و همکاران)  2کانتلهاردت  بدون روند   ی نوسانات چند فراکتال  لی تحل  ه یروش را 

  یداده ها را فراهم م  یرفتار چند فراکتال   ییدادند که امکان شناسا می( تعمMF-DFA)یتالچند فراک

 (. 1399مهرو همکاران،  ی کند)اوج

به عنوان طول سری در نظر می    Nرا به عنوان یک سری زمانی با    y(i)در این تکنیک پروفایل  

برای   𝑖گیریم،  = 1, … , 𝑁       میانگین تفریق  نتیجه )یعنی    y(i). پس از  𝑦(𝑖)و ادغام  − 𝑦̅ ،  )

 به صورت زیر ساخته می شود:  Y(j)پروفایل 

(1)              𝑌  (𝑗) ≡ ∑ (𝑦(𝑖) − 𝑦̅)𝑗
𝑖=1 , 𝑖 = 1, … , 𝑁 

های    Y(j)پروفایل   بخش  𝑁𝑠به  ≡ 𝑖𝑛𝑡 (
𝑁

𝑠
مشابه   ( های  طول  نداشته     sبا  پوشانی  هم  که 

   sباشند،تقسیم می شود. به این علت که اکثرا طول سری زمانی، مضرب صحیحی از مقیاس زمانی  

نیست، یک بخش کوچک از انتهای پروفایل باقی می ماند. پس برای نادیده نگرفتن این بخش از 

سری زمانی، فرایند تقسیم کردن، یکبار دیگر از انتهای سری زمانی انجام می شود. پس در نهایت، 

2𝑁𝑠  ،(1399قسمت به دست می آید)اوجی مهر و همکاران. 

قسمت با استفاده از برازش حداقل مربعات سری     2𝑁𝑠هر یک از    3در مرحله بعدی، روند محلی

 زمانی و تعیین واریانس، تخمین زده می شود : 

 
1 Peng 
2 Kantelhardt 
3 Local trend 
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(2) 𝐹2(𝑠, 𝑣) =
1

𝑠
∑ {𝑌[(𝑣 − 1)𝑠 + 𝑗] − 𝑦𝑣(𝑗)}𝑠

𝑗=1 
این صورت که     𝜈این واریانس برای هر قسمت   به  𝜈)از سری زمانی محاسبه شده است  =

1, … , 𝑁𝑠)  واریانس برای .𝜈 =  𝑁𝑠 + 1,···  ,2𝑁𝑠  . به صورت زیر محاسبه می شود 

(3) 𝐹2(𝑠, 𝑣) =
1

𝑠
∑ {𝑌[(𝑣 − 𝑁𝑠)𝑠 + 𝑗] − 𝑦𝑣(𝑗)}𝑠

𝑗=1 

𝜈تناسب چند جمله ای برای    𝑦𝑣(𝑗)در این بخش،   =  𝑁𝑠 + 1,···  ,2𝑁𝑠     . است 

، یک روش متوسط گیری برای    qدر مرجله ی بعدی برای به دست آوردن توابع نوسان از مرتبه  

 همه بخش ها اعمال می شود:

(4) 𝐹𝑞(𝑠) = {
1

2𝑁𝑠
∑ [𝐹2(𝑠, 𝑣)]𝑞/2𝑠

𝑗=1 }
1/𝑞

   𝑖𝑓 𝑞 ≠ 0 

 و

(5) 𝐹𝑞(𝑠) = {
1

4𝑁𝑠
∑ [𝐹2(𝑠, 𝑣)]𝑞/2𝑠

𝑗=1 }
1/𝑞

   𝑖𝑓 𝑞 ≠ 0  

 

ز بخش هایی  برای شناسایی بخش هایی که به طور قابل توجهی دارای نوسان هستند ا  qاز پارامتر  

با  که دارای نوسان کمتر   ، در  ندمنفی معرفی می شو  qهستند استفاده می شود. تغییرات کوچک 

باشد   q = 2مثبت معرفی می شود. در همین حال، اگر    qحالی که نوسانات بسیار زیاد توسط یک  

 خواهد بود.    DFAتابع نوسانات مشابه  

 𝐹𝑞(𝑠)لگاریتمی   – در مرحله ی بعد تعیین رفتار مقیاس بندی تابع نوسانات با تحلیل لگاریتمی 

 نوشته می شود.  6می باشد.تابع نوسانات به صورت رابطه ی   qبرای مقادیر مختلف   sبر حسب 

(6)                                                  𝐹𝑞(𝑠) ∝ 𝑠ℎ𝑞 
  – به آن اشاره می کند. اگر منحنی لگاریتمی     ℎ𝑞نمای هرست تعمیم یافته چیزی است که    

مختلف     sبر حسب    𝐹𝑞(𝑠)لگاریتمی   مقادیر  رگر   qبرای  نمای  ترسیم شود شیب خط  سیون، 
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به عنوان نمای هرست شناخته می   ℎ2. در موقعیت خاص سری های ثابت،  هرست تعمیم یافته است

هرست استفاده کرد. به طور کلی، اگر مقدار نمای   یکارایی بازار، می توان از نمابرای تعیین      شود.

قرار  گیرد، نشان دهنده یک همبستگی مثبت )رفتار پایدار( است که با اثرات    1و    0.5هرست  بین  

حافظه طولانی تعریف می شود که بدون توجه به دوره زمانی مورد نظر ادامه می یابد. وجود جابجایی  

 نشان داده می شود . 1دیک به های اساسی و ناگهانی با مقادیر نز

نشان داده می شود، که نشان دهنده     0.5تا     0خود همبستگی منفی با مقدار نمای هرست بین  

(، 1994تغییر در روند است )همچنین به عنوان رفتار ضد پایدار شناخته می شود(.  به گفته ادگار )

با    h(q = 0)مقدار   دیگر، یک سری  0.5برابر  عبارت  به  یا  براونی،  زمانی  به یک سری  مربوط 

به طور یکنواخت    qوابسته باشد و با رشد    qبه    ℎ𝑞تصادفی کلاسیک است . به طور کلی، اگر نمای  

متکی نباشد، گفته    qبه    ℎ𝑞، گفته می شود این سری چند فرکتال است. با این حال، اگر  کاهش یابد

جایگزین،  می یک  عنوان  به   . است  فرکتال  تک  سری  این  ی   ℎ𝑞شود  وسیله  به  آمده  دست  به 

MFDFA  1ممکن است به عنوان تابعی از توان رنی   𝜏(𝑞)  : نشان داده شود ، 

(7)                                                 𝜏(𝑞) − 𝑞ℎ𝑞 − 1 
 طیف چند فرکتالی ابزار دیگری برای ارزیابی تک یا چندفرکتالی بودن سری های زمانی است: 

(8)                                                 𝑓(𝛼) ≡ 𝑞𝛼 − 𝜏(𝑞) 
 توان هولدر است و به صورت زیر نوشته می شود:  αکه  

(9)                                            𝛼 = ℎ𝑞 + 𝑞
𝜕ℎ𝑞

𝜕𝑞
− 𝜏(𝑞) 

نشان می این سری  در  را  فراکتال  های  توان  از  یک  هر  نسبی  ارتباط  دهد. طیف چندفرکتالی 

محدوده نمای هرست تعمیم یافته یکی دیگر از شاخص های مفید درجه چندفرکتالیته است و به  

 
1 Renyi 
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= Δℎ صورت    𝑚𝑎𝑥(ℎ𝑞) − 𝑚𝑖𝑛(ℎ𝑞)  تعریف می شود. سری های چندفراکتالی بیشتر با

 بزرگتر نشان داده می شوند.  Δℎمقادیر 

 (MMA )تجزیه و تحلیل چند فراکتالی چند مقیاسی  . 4-2

استفاده می کنیم که از محدوده های  1گیرالتوفسکی و همکاران  MMAما علاوه بر این از تکنیک 

به منظور   کند.اضافه میMFDFA وابستگی به مقیاس را به    MMAکند.  مقیاس متغیر استفاده می

، یک پنجره کشویی  MFDFAمحاسبه شده با استفاده از   𝐹𝑞(𝑠)عبور از کل مجموعه منحنی های  

 حرکت می کند. 𝐹𝑞(𝑠)ایجاد می کنیم که  در امتداد مقیاس   WWبا عرض 

نشان داده    SLدر طول فرآیند کشویی ، پنجره گام به گام در طول کشو حرکت می کند که با  

 را در نظر بگیرید : WWبرای مثال، پنجره کشویی زیر را با عرض   شده است.

  𝑤𝑖 = [𝑠𝑖 , 𝑊𝑊 ∗ 𝑠𝑖] (𝑖 = 1,2, . . . , 𝑛)      (10                                                   )  

𝑠𝑖و فرض کنید که رابطه ی    + 1 = 𝑠𝑖 + 𝑆𝐿    . برقرار استℎ𝑤𝑖   توان مقیاس محلی است که

 با استفاده از اطلاعات این پنجره تعیین می شود.

توان    ℎ(𝑠)می  = {ℎ𝑤1, . . , ℎ𝑤𝑛}    از خاصی  مقدار  برای  مقیاس  محدوده  کل  در   qرا 

در محدوده احتمالات    qبدست آورد. پس از آن، روش های ذکر شده در بالا را برای هر مقدار  

تعریف می    ℎ𝑞(𝑠)تکرار می کنیم. تراز نمای هرست تعمیم یافته در انتهای این بخش به صورت  

 شود: 

ℎ𝑞(𝑠) =
log[∆𝐹𝑞(𝑠)𝑤𝑖]

log(∆𝑠𝑤𝑖)
                                                                                (11 )  

 
1 J. Gierałtowski1, J. J. Żebrowski1 and R. Baranowski 
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قرار دارند. با توجه به این   𝑤𝑖زیربخش هایی هستند که در پنجره کشویی   𝑠𝑤𝑖و  𝐹𝑞(𝑠)𝑤𝑖∆که   

لگاریتمی نمایش داده می شوند، پوشش   –در مختصات لگاریتمی  𝐹𝑞(𝑠)واقعیت که توابع نوسان  

 نیز به صورت زیر مرتب می شود:  𝑤𝑖پنجره کشویی  

[log(𝑠𝑖) , log(𝑊𝑊 ∗ 𝑠𝑖)] = [log(𝑠𝑖) , log(𝑊𝑊) + log(𝑠𝑖)]  (12           )  

در نتیجه، حتی اگر پنجره کشویی به صورت لگاریتمی افزایش یابد، به نظر می رسد عرض آن  

را به عنوان نمایشی از پنجره   𝑠𝑖ثابت می ماند. به منظور سادگی، ما مقدار مقیاس اولیه پنجره کشویی  

در نظر می گیریم. از آنجایی که هیچ محاسبات اصلاح شده   𝑤𝑖کشویی معادل مقدار مقیاس اولیه  

به دست آوریم که با    qوجود ندارد، ممکن است تفسیرهایی برای    MMAدر    qاضافی بر روی  

بخش های سری زمانی را    ℎ𝑞(𝑠)به دست آمده است یکسان باشد . زیرسطح    MFDFAآنچه در  

بیشتر از صفر   qکمتر از صفر است مشخص می کند، اما زمانی که    qبا نوسانات ملایم زمانی که  

بخش های سری زمانی را با نوسانات قابل توجه مشخص می کند. با این    ℎ𝑞(𝑠)است، زیرسطح  

𝑞های  وجود، یافته > 𝑞تمایل بیشتری به پایداری بیشتر دارند ، در حالی که نتایج برای    0 < 0 

 ناپایدارتر هستند . 

را به دست آورد و بنابراین    ℎ𝑞(𝑠)یافته،  توان  نمای هرست تعمیم، میMMA با استفاده از  

دیدگاهسری از  را  زمانی  درست های  کردن  مشخص  برای  کرد.  مطالعه  مختلف  مقیاس  های 

 توان میانگین فاصله آنها را به صورت زیر مقایسه کرد :های بین دو سطح، میتفاوت

را محاسبه کنید. سپس، یک سطح را به عنوان سطح    〈ℎ𝑞(𝑠)〉برای هر سطح، میانگین مقدار  _ 1

 انتخاب کنید.ℎ2𝑞(𝑠) و سطح دیگر را به عنوان سطح بررسی،   ℎ1𝑞(𝑠)مرجع 

ℎ1𝑞(𝑠)〉)به سمت بالاتر  11، باید طبق معادله ℎ2𝑞(𝑠)سطح مورد بررسی،     _ 2 > ℎ2𝑞(𝑠)〉   

ℎ1𝑞(𝑠)〉) یا به سمت پایین تر   < ℎ2𝑞(𝑠)〉)     حرکت کند ، تا هر دو سطح دارای مقدار میانگین
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، ممکن است به این ترتیب حذف شود   d در فاصله بین سطحی  های متوسط یکسانی باشند . تفاوت

 های دو سطح تمرکز کنیم: دهد تا تنها بر روی تغییرات شکلو به ما اجازه می

ℎ2𝑞̃(𝑠) = ℎ2𝑞(𝑠) + [〈ℎ1𝑞(𝑠) − ℎ2𝑞(𝑠)〉]  (13                                         )  

 :  dممکن است برای محاسبه فاصله بین سطح استفاده شود ،  13معادله     _ 3

𝑑 = {〈[ℎ1𝑞(𝑠) − ℎ2𝑞̃(𝑠)]
2

〉}
1/2

{〈ℎ1𝑞(𝑠)〉}
−1

(14                                  )  

به گفته کانتلهارت و همکاران، چند فرکتالی در سری های زمانی را می توان به دو دسته اصلی  

 تقسیم کرد: 

برای مقادیر سری های زمانی وجود داشته باشد،  1)الف( زمانی که یک تابع چگالی احتمال گسترده

گسترده برای مقادیر سری زمانی   PDFبه عنوان چندفرکتالی توزیع شناخته می شود و توسط یک  

 القا می شود. 

)ب(  در مورد نوسانات کوچک و بزرگ، چندفرکتالیته توسط همبستگی های دوربرد بین نوسانات   

 کوچک و بزرگ ایجاد می شود که از آن به عنوان همبستگی چندفرکتالی یاد می شود. 

های زمانی  یافته سریترین راه برای تمایز بین این دو نوع، مقایسه بین نما های هرست تعمیمساده

است که در آن مقادیر به ترتیب های زمانی تصادفی تطبیقی  یافته سریاصلی و نما های هرست تعمیم

بنابراین همه همبستگی ها در سری های زمانی اصلی از بین می روند . تصادفی قرار می گیرند، و 

و    𝐹𝑞(𝑠)وقتی سری های زمانی اصلی و مخلوط شده را در نظر می گیریم، به ترتیب توابع نوسان  

𝐹𝑠ℎ𝑢𝑓,𝑞(𝑠)  های  ها را در سریرا داریم. سپس تفاوت بین این دو تابع نوسانی وجود همبستگی

𝐹𝑞(𝑠)دهد که با ترسیم نسبت  زمانی اصلی نشان می 𝐹𝑠ℎ𝑢𝑓,𝑞(𝑠)⁄    در مقابلs    به بهترین شکل

 
1 PDF 
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شود . پس از آن، رفتار مقیاس بندی ضریب را می توان به طور خلاصه به شرح زیر نشان داده می

 خلاصه کرد: 

  𝐹𝑞(𝑠) 𝐹𝑠ℎ𝑢𝑓,𝑞(𝑠)⁄ ~  𝑠ℎ(𝑞)−ℎ𝑠ℎ𝑢𝑓(𝑞)  = 𝑠ℎ𝑐𝑜𝑟(𝑞) (15)                                         

های  یافته سریعنوان نما های هرست تعمیمترتیب بهبه  ℎ𝑠ℎ𝑢𝑓(𝑞)و    ℎ(𝑞)که در آن اختصارات  

نشان دهنده رفتار مقیاس پذیری همبستگی    ℎ𝑐𝑜𝑟(𝑞)شوند، و  زمانی اصلی و مختلط استفاده می

رابطه   که  معناست  بدان  این  است.  اصلی  زمانی  سری  در  بزرگ  و  کوچک  نوسانات  بین  های 

ℎ(𝑞) = ℎ𝑠ℎ𝑢𝑓(𝑞) + ℎ𝑐𝑜𝑟(𝑞)      معتبر است . با توجه به این واقعیت که تکنیکMMA  

است، نمای تعمیم یافته هرست همان نتایجی را که روش    MFDFAیک نسخه تعمیم یافته از روش 

پس از عملیات درهم ریختن نمایش می دهد، نمایش می دهد. بر این اساس،   MFDFAاستاندارد  

ارتباطی که بین نما های هرست تعمیم یافته حاکم است، ممکن است به طور گسترده، نقطه به نقطه،  

به ارتباط معادلی که بین سطوح نما های هرست تعمیم یافته برقرار است، اعمال شود، که به این معنی  

 است که: 

ℎ𝑞(𝑠) = ℎ𝑠ℎ𝑢𝑓,𝑞(𝑠) + ℎ𝑐𝑜𝑟,𝑞(𝑠) (16                                                           )  

توجه داشته باشید که به هم زدن سری های زمانی هیچ تاثیری بر چندفرکتالی بودن توزیع ندارد 

و با استراتژی به هم زدن نمی توان آن را حذف کرد. به بیان دیگر، اگر فقط چندفرکتالی از نوع 

ℎ𝑞(𝑠))الف( در یک سری زمانی رخ دهد، = ℎ𝑠ℎ𝑢𝑓,𝑞(𝑠)    وابسته بهq    وℎ𝑐𝑜𝑟,𝑞(𝑠)    است. با

شود، ممکن  این حال، چند فراکتال از نوع )ب(، که به عنوان چند فراکتال همبستگی نیز شناخته می

است با فرآیند در هم ریختگی حل شود و و سری های زمانی مخلوط شده رفتار تصادفی ساده ناشی  

از این تخریب را نشان می دهند . اگر فقط نوع )ب( مولتی فرکتالی در یک سری زمانی باقی بماند، 

ℎ𝑠ℎ𝑢𝑓,𝑞(𝑠)وابسته است، اما  qصفر نیست و به مقدار   ℎ𝑐𝑜𝑟,𝑞(𝑠)آنگاه  = ℎ𝑞(𝑠)و   0.5 =

0.5 + ℎ𝑐𝑜𝑟,𝑞(𝑠)   تضمین شده است. نکته دیگری که باید به آن توجه داشت این است که اگر

نسبتا   چندفرکتالیتی  ریخته  هم  به  زمانی  سری  باشند،  داشته  همزیستی  هم  با  چندفرکتالی  نوع  دو 
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 ℎ𝑠ℎ𝑢𝑓,𝑞(𝑠) و    ℎ𝑐𝑜𝑟,𝑞(𝑠) کند. یعنی  های زمانی اصلی منعکس میتری را نسبت به سریضعیف

ℎ𝑞(𝑠)    بستگی دارد و qبه  > ℎ𝑠ℎ𝑢𝑓,𝑞(𝑠) حاصل می شود . 

 ها و نتایج تجربیداده  .5

پژوهش  داده ها این  استفاده در  پای مورد  شده   یداریخر   bloombergو    datastream  گاهیاز 

سرما بازار  به  مربوط  اطلاعات  ا  یاسلام  هیاست.    ی اسلام  هیبازار سرما  یاز شاخص جهان  یمنطقه 

بازار سرمایه اسلامی کشور های   یر های مورد بررسی عبارت اند از  متغ   شود.  ی داوجونز استخراج م

 نوظهور، کشور های توسعه یافته، کشور های آسیا و اقیانوسیه، آمریکا و اروپا.

  نی قبل، ح   ی است به سه دوره فرع  ری متغ  2022/ 10/ 24تا    31/8/2011ما دامنه کامل داده ها را که از  

 یریبه عنوان آغاز همه گ  یاهداف تجرب  یمعمولاً برا  2020  هیژانو  .می کن  یم  میو پس از کرونا تقس

 خ، یتاردر آن    رایآغاز شده است، ز  2021  هیاز اول ژانو  دیشود. دوره پسا کوو  یدر نظر گرفته م

قبل از   یاند. دوره هامرتبط خود را کاهش داده  یهااستی و س  نهی از کشورها دستورات قرنط  یاری بس

 است:  ریشامل موارد ز  دیو پس از کوو دیکوو د،یکوو

 2019/ 31/12تا  2011/ 31/8از کرونا :  قبل

 31/12/2020تا  1/1/2020:  کرونا

 10/2022/ 24تا  2021/ 1/1از کرونا :  پس 

 ( (MFDFAفرکتالی لیل نوسانات تک تجزیه و تح : 5-1

ابتدا وجود چند فراکتالی را در مورد داده های کشور های نوظهور، کشو   این در   های    رتحلیل 

اروپا در سه دوره ی قبل از کرونا، کرونا و پس از کرونا بررسی می کنیم.   توسعه یافته، آسیا، آمریکا و

های خطی نتایج جعلی و غیرقابل اعتمادی را ایجاد  دهد که استفاده از مدلوجود چندفراکتالی نشان می

 کند، سپس متغیر ها از نظر کارایی و پایداری بررسی می شوند.می

 - 10مختلف ) qنتایج گرافیکی توابع نوسان ارائه شده است، این نتایج در مرتبه های  1 نموداردر 

( ارزیابی می شوند. توابع نوسان همه ی متغیر ها به خوبی شکل و شیب به سمت بالا دارند و 10و  0، 

دهد که درجه چندفراکتالی با مقیاس زمانی همبستگی مثبت دارد، یعنی با افزایش مقیاس این نشان می
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 شود. زمانی، عملکرد چندفراکتالی سری تشدید می

با توجه به نما های هرست تعمیم یافته مشاهده می شود که به طور کلی برای همه ی    2   نمودار در  

کاهش می یابد. این روند کاهشی نشان دهنده ی وجود    qمتغیر ها نمای هرست تعمیم یافته با افزایش  

  مختلف، متفاوت است،  qچندفراکتالی در این متغیر ها است. با این حال، مقادیر آنها در مرتبه های  

باشد   q= -10 بررسی شده است. همان طور که مشخص است زمانی که    1این مقادیر در جدول  

نمای هرست یافته بیشترین  توسعه  های  به کشور  مقدار    مربوط  با  و   h=0.84)در دوره ی کرونا( 

باشد، بیشترین   q=10است. زمانی که  h=0.46کمترین مربوط به آسیا )در دوره ی کرونا( با مقدار

مقدار   نمای هرست با  کرونا(  دوره ی  )در  یافته  توسعه  های  به کشور  و کمترین   h=0.46مربوط 

 می باشد.  h=0.21)در دوره ی پس از کرونا ( با مقدارمربوط به آسیا

محاسبه شده    1این مقدار در ستون آخر جدول  میزان چند فراکتالی را نشان می دهد.    ℎ∆مقدار  

مشخص است که در دوره    2بیشتر باشد، چند فراکتالی بیشتر است. در جدول    ℎ∆هر چه مقدار  است .  

ℎ∆ ی قبل از کرونا بیشترین چند فراکتالی به متغیر گاز با مقدار   = و کمترین چند فراکتالی  0.66

ℎ∆مربوط به متغیر نفت  با مقدار  = است. در دوره ی کرونا بیشترین چند فراکتالی مربوط   0.115

ℎ∆ به متغیر نفت با مقدار   = ℎ∆و کمترین چند فراکتالی مربوط به متغیر آسیا  با مقدار  0.79 =

ℎ∆ است. در دوره ی بعد از کرونا بیشترین چند فراکتالی مربوط به متغیر گاز با مقدار    0.03 =

ℎ∆و کمترین چند فراکتالی مربوط به متغیر کشور های توسعه یافته  با مقدار  0.683 =  است.  0.26

مقدار نمای هرست در    q=2کارایی و ناکارایی متغیر ها را نشان می دهد. زمانی که در4جدول 

همان باشد آن متغیر کارا است. بر اساس جدول    0.5و یا دقیقا مساوی    0.02با فاصله ی    0.5آستانه ی  

طورکه مشخص است در دوره ی قبل از کرونا همه ی متغیر ها ناکارا هستند غیر از متغیر آسیا و نفت،  

در دوره ی کرونا همه ی متغیر ها ناکارا هستند و در دوره ی بعد از کرونا همه ی متغیر ها غیر متغیر  

 کشور های توسعه یافته و آمریکا کارا هستند.

روند تغییر کارایی متغیر ها را نشان می دهد. همان طور که مشخص است کارایی همه   5جدول  

ی متغیر ها در گذر از دوره ی قبل از کرونا به دوره ی بعد از کرونا روند کاهشی داشته است، غیر از  

ران کرونا سه متغیر کشور های توسعه یافته، آمریکا و اروپا که این سه متغیر روند افزایشی دارند. در دو
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 شاهد کاهش کارایی همه ی متغیر ها هستیم.

یا  بازده  به دست می آید، تداوم  بینش دیگری که اغلب از رفتار چندفراکتالی سری های مالی 

به نمای هرست تبدیل می شود   q=2رفتار پایدار آنها است. معمولاً نمای هرست تعمیم یافته دقیقاً در  

باشد آن متغیر    1و    0.5بین     q=2که نشان دهنده پایداری بازار سهام است. زمانی که نمای هرست در  

بین   مقدار  این  اگر  اگر دقیقا    0و    0.5پایدار است و  پایدار است و  باشد آن متغیر دارای رفتار ضد 

مشخص شده است، در دوره  6باشد دارای رفتار تصادفی است. همان طور که در جدول    0.5مساوی  

می دهند. در دوره ی    ی قبل از کرونا متغیر های کشور های نو ظهور، آسیا و نفت رفتار پایدار نشان

کرونا متغیر های کشور های نو ظهور،کشورهای توسعه یافته، آسیا، آمریکا، اروپا و نفت رفتار پایدار 

داشته اند و در دوره ی بعد از کرونا فقط متغیر کشور های توسعه یافته رفتار پایدار را نشان می دهد. 

 .  متغیر گاز در همه ی دوره ها رفتار ضد پایداری دارد

در مواردی که متغیر رفتار پایدار نشان می دهد، بازده های منفی )مثبت( در دوره های قبلی به احتمال 

پایداری  ضد  ویژگی  مقابل،  در  بود.  خواهد  همراه   متوالی  دوره  در  )مثبت(  منفی  های  بازده  با  زیاد 

دهنده این واقعیت است که هرگونه تغییر منفی )مثبت( در دوره قبل به احتمال زیاد با تغییر مثبت  نشان

دهند که بازده سهامی که  )منفی( در دوره متوالی همراه خواهد بود. این دو ویژگی، در اصل، نشان می

بازان  بینی است، که منجر به امکان کسب سود اضافی توسط سفتهگذارند قابل پیش ها را به نمایش میآن

فته می شود که این بخش ها هنوز در وضعیت ناکارایی  شود. از این رو، گو آربیتراژ کننده های بازار می

توان با استفاده  دهدکه بازده یک دوره خاص را نمیخود هستند. در مقابل، موارد سری تصادفی نشان می

های دارای این ویژگی بازارهای  شود که سریبینی کرد، که منجر به این نتیجه میاز اطلاعات گذشته پیش 

ℎ(2)کارا دارند. زمانی که   = باشد یک سری تصادفی کلاسیک داریم که کارا است .با توجه   0.50

به اعداد جدول غیر از کشور های توسعه یافته در دوره ی بعد از کرونا و آسیا در دوره ی  قبل از کرونا  

ℎ(2)بقیه ی متغیر ها در تمام دوره ها ناکارا هستند. متغیر هایی که در آستانه ی  = با فاصله ی      0.50

 و کمتر هستند نیز کارایی خیلی زیادی دارند که کارا در نظر گرفته می شوند.  0.02

مقدار توان هرست  یا در     q=2کارایی و ناکارایی متغیر ها را نشان می دهد. زمانی که در  4جدول  

باشد آن متغیر کارا است . بر اساس جدول   0.5و کمتر یا دقیقا مساوی    0.02با فاصله ی    0.5آستانه ی  



22    □  31 – 1، 1402، 51، شماره 14دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق  

همان طورکه مشخص است در دوره ی قبل از کرونا همه ی متغیر ها ناکارا هستند غیر از متغیر آسیا و 

نفت ، در دوره ی کرونا همه ی متغیر ها ناکارا هستند و در دوره ی بعد از کرونا همه ی متغیر ها غیر متغیر  

 کشور های توسعه یافته و آ مریکا کارا هستند.

بررسی شده است زمانی     0.5و    h(q=2)روند تغییر کارایی متغیر ها بر اساس تفاوت مقدار    5جدول  

نزدیک تر شده باشد می گوییم که کارایی روند افزایشی داشته است.     0.5به مقدار     h(q=2)که مقدار  

همان طور که مشخص است کارایی همه ی متغیر ها در گذر از دوره ی قبل از کرونا به دوره ی بعد از  

سه متغیر  کرونا روند کاهشی داشته است، غیر از سه متغیر کشور های توسعه یافته ، آمریکا و اروپا که این  

 روند افزایشی دارند.در دوران کرونا شاهد کاهش کارایی همه ی متغیر ها هستیم. 

h(qتفاوت بین مقدار    3در جدول   = انجام شده است.    بدست آمده و رتبه بندی کارایی   0.5و    (2

 داشته باشد کاراتر است.   0.5آن کمترین فاصله را با مقدار  ار نمای هرست مرتبه دومتغیری که مقد

رفتار پایدار یا ضد پایدار متغیر ها بررسی شده است . زمانی که نمای هرست مرتبه دو    6در جدول  

داشته باشد آن متغیر دارای رفتار پایدار یا خود همبستگی مثبت است و در صورتی    0.5مقداری بیشتر از  

 باشد آن متغیر دارای رفتار ضد پایدار یا همبستگی منفی است. 0.5که این مقدار کمتر از 

 (MMA). تجزیه و تحلیل چندفراکتالی چند مقیاسی  5-2

با استفاده از تجزیه تحلیل چند فراکتالی چند مقیاسی می توان از دیدگاه چند مقیاسی به سری نگاه 

نشان دهنده   3نتایج ارائه شده در نمودار    . یافته را به دست آوردتوان نمای هرست تعمیممی  و همچنین   کرد

دهد که  یک تغییر قابل مشاهده در رنگ سطح در سراسر مقیاس های شناسایی شده است. این نشان می

ها در واقع پیچیده و ناهمگن هستند. بنابراین می توان نتیجه گرفت  های چندفراکتالی همه بخش ویژگی

 که یک همبستگی چندفراکتالی وجود دارد. 

را به دست آورد. در دوران قبل از    q=2می توان نمای هرست تعمیم یافته در    3  نموداربا توجه به   

و در مورد بقیه ی متغیر ها شاهد   0.5کرونا، فقط درمتغیر های گاز و آمریکا شاهد نمای هرست کمتر از 

 0.5هستیم، در دوران کرونا  متغیرهای نفت و گاز دارای نمای هرست کمتر از    0.5نمای هرست  بالای  

در دوران بعد از کرونا در متغیر های آمریکا و توسعه یافته و    هستند و  0.5هستیم و بقیه ی موارد بالای  
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هستیم. نتایج به طور کلی با نتایجی که در    0.5بقیه ی موارد بالای    0.5اروپا شاهد نمای هرست بالای  

تری در  اطلاعات غنی  MMAشده است مطابقت دارد، اگرچه  گزارش  MF-DFAتجزیه و تحلیل   

 کند. های مختلف ارائه میمورد تغییرات پویا چندفراکتالی سهام بخشی در مقیاس
 

 قبل از کرونا کرونا  پسا کرونا 
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 : نمای هرست تعمیم یافته در سه دوره ی قبل از کرونا ، کرونا و بعد از کرونا 2 نمودار

 : مقادیر نمای هرست تعمیم یافته  1جدول 

  قبل از کرونا کرونا  پسا کرونا 
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∆𝐡 = 𝐡(−𝟏𝟎) − 𝐡(𝟏𝟎) 𝒉(𝟏𝟎) 𝒉(𝟐) 𝒉(−𝟏𝟎)  
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 𝐡∆: رتبه بندی متغیر ها بر اساس مقدار  2جدول 
 رتبه  قبل کرونا  کرونا  بعد از کرونا

  متغیر 𝐡∆مقدار  متغیر 𝐡∆مقدار  متغیر 𝐡∆مقدار 

 1 کشور های نو ظهور  0.265 آسیا 0.03 کشور های توسعه یافته  0.26

 2 کشور های توسعه یافته  0.32 کشور های نو ظهور  0.12 آمریکا  0.325

 3 آسیا 0.37 آمریکا  0.35 اروپا 0.33

 4 اروپا 0.41 اروپا 0.37 کشور های نو ظهور  0.427

 5 آمریکا  0.44 توسعه یافته کشور های   0.38 آسیا 0.495

بر اساس تفاوت مقدار  ییکارا نیتا کمتر ییکارا نی شتریاز ب ییها بر اساس کارا ریمتغ یرتبه بند : 3جدول 

h(q=2)  ( ره ی)تک متغ0.5با 

 رتبه  قبل کرونا  کرونا  بعد از کرونا

 متغیر مقدار تفاوت 
مقدار 

 تفاوت 
 متغیر

 مقدار

 تفاوت 
  متغیر

 1 آسیا 0 کشور های نو ظهور  0.095 توسعه یافته کشور های   0

 2 کشور های نوظهور  0.03 آمریکا  0.13 آمریکا  0.01

 3 کشور های توسعه یافته  0.03 اروپا 0.13 اروپا 0.03

 4 آمریکا  0.05 آسیا 0.16 کشور های نو ظهور  0.1

 5 اروپا 0.08 کشور های توسعه یافته  0.17 آسیا 0.11

 

 پسا کرونا                 
 

  قبل از کرونا   کرونا 

پسا 

 کرونا
 کرونا

قبل  

 کرونا
 کرونا پسا کرونا

قبل  

 کرونا

پسا 

 کرونا
 کرونا

قبل  

 کرونا

پسا 

 کرونا
 کرونا

قبل  

 کرونا
 

0.427 0.12 0.265 0.225 0.42 0.405 0.4 0.595 0.53 0.652 0.54 0.67 
کشورهای نو  

 ظهور

0.26 0.38 0.32 0.42 0.46 0.32 0.50 0.67 0.47 0.68 0.84 0.64 
کشورهای  

 توسعه یافته

 آسیا  0.7 0.46 0.705 0.50 0.69 0.39 0.33 0.43 0.21 0.37 0.03 0.495

 آمریکا  0.69 0.79 0.725 0.45 0.63 0.49 0.25 0.44 0.4 0.44 0.35 0.325

 اروپا  0.705 0.78 0.64 0.42 0.63 0.47 0.295 0.41 0.31 0.41 0.37 0.33
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 سه دوره قبل از کرونا ، کرونا و بعد از کرونا  یبرا  ره یتک متغ یاسیچند مق یچند فراکتال  جی: نتا 3 نمودار

 

 

 
 : بررسی کارایی و ناکارایی متغیر ها در سه دوره ی قبل از کرونا ، کرونا وبعد از کرونا  4جدول 
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 متغیر قبل از کرونا کرونا  بعد از کرونا

 کشور های نو ظهور ناکارا ناکارا ناکارا

 یافته کشور های توسعه  ناکارا ناکارا کارا

 آسیا کارا ناکارا ناکارا

 آمریکا  ناکارا ناکارا کارا

 اروپا  ناکارا ناکارا ناکارا

 
 زمان از قبل از کرونا تا بعد از کرونا  رییها با تغ ریمتغ ییکارا رییروند تغ ی: بررس 5جدول 

 روند کارایی 
𝒉(𝒒 = 𝟐) 

 متغیر ها 
 قبل ازکرونا  کرونا  بعد ازکرونا

 کشور های نو ظهور 0.53 0.595 0.4 روند کاهشی 

 کشور های توسعه یافته  0.47 0.67 0.50 روند افزایشی

 آسیا 0.50 0.69 0.39 روند کاهشی 

 آمریکا  0.45 0.63 0.49 روند افزایشی

 اروپا  0.42 0.63 0.47 روند افزایشی

 
 : رفتار پایدار یا ضد پایدار متغیر ها در سه دوره ی قبل از کرونا، کرونا و بعد از کرونا  6جدول 

 

 

 

 

 

 گیری   . نتیجه6

 متغیر قبل از کرونا کرونا  بعد از کرونا

 کشور های نو ظهور پایدار پایدار ضد پایدار 

 کشور های توسعه یافته  ضد پایدار  پایدار تصادفی 

 آسیا تصادفی  پایدار ضد پایدار 

 آمریکا  ضد پایدار  پایدار پایدار ضد 

 اروپا  ضد پایدار  پایدار ضد پایدار 
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  ا ی آس   ر ی از متغ  ر ی ها ناکارا هستند غ  ر ی متغ   ی قبل از کرونا همه   ی دهد که در دوره  ی پژوهش نشان م   ج ی نتا 

مربوط به   یی کارا   ن ی نو ظهور و کمتر  ی نفت و کشور ها  ا، ی آس  ر ی مربوط به متغ  یی کارا   ن ی شتر ی و نفت و ب 

نفت    ر ی مربوط به متغ   یی کارا   ن ی شتر ی ها ناکارا هستند و ب   ر ی متغ   ی گاز بوده است، در دوره کرونا همه    ر ی متغ 

بوده است و در    افته ی توسعه    ی و کشور ها   ا ی آس   ر ی مربوط به متغ   یی کارا   ن ی نوظهور و کمتر   ی و کشور ها 

  ن ی شتر ی ناکارا هستند و ب   کا ی و آمر   افته ی توسعه    ی از کشور ها   ر ی ها غ   ر ی متغ   ی بعد از کرونا همه    ی دوره  

و گاز    ا ی آس   ر ی مربوط به متغ   یی کارا   ن ی و کمتر    کا ی و آمر   افته ی توسعه    ی کشور ها   ر ی مربوط به متغ   یی کارا 

 بوده است. 

  ر ی رفتار غ  ا ی داشته اند و آس  دار ی نوظهور و نفت رفتار پا   ی کشور ها  ی ها  ر ی قبل از کرونا متغ   ی دوره   در 

از    ر ی غ   ، به داشته اند   دار ی ها رفتار پا ر ی متغ   ی کرونا همه    ی داشته اند. در دوره    دار ی رفتار ضد پا   ه ی مرتبط و بق 

  افته ی توسعه    ی کشور ها   ر ی از متغ   ر ی غ   ، به د داشته ان   دار ی بعد کرونا همه رفتار ضد پا   ی گاز و در دوره    ر ی متغ 

 . کا ی و آمر 

نرمال و دوره کرونا به عنوان    ط ی قبل از کرونا و بعد از کرونا به عنوان شرا   ی پژوهش دوره    ن ی در ا 

  ی گذار   ه ی کارا در سرما   ی از بازار ها   ی ر ی نرمال در نظر گرفته شده است. در خصوص بهره گ   ر ی غ   ط ی شرا 

نرمال به    ر ی غ  ط ی م و در شرا ی بازار ها برو  ن ی نرمال به سراغ ا  ط ی شود که در شرا   ی م   شنهاد ی پ   ی الملل ن ی ب   ی ها 

  م ی توان   ی شود م   ی نرمال در نظر گرفته م   ط ی . پس در دوره قبل از کرونا که شرا م ی ناکارا برو   ی سراغ بازار ها 

. دوره بعد از کرونا که باز  م ی برو   ه ی انوس ی و اق  ا ی آس  ی اسلام   ه ی تنها به سراغ بازار سرما   ی گذار  ه ی سرما   ی برا 

که بازار کارا دارند    کا ی و امر   افته ی توسعه    ی فقط کشور ها   ی گذار   ه ی ا سرم   ی نرمال است برا   ط ی هم شرا 

ناکارا    ی به سراغ بازار ها   ی گذار   ه ی سرما   ی برا   د ی کرونا با   ی دوره    ی عن ی نرمال    ر ی غ   ط ی مناسب هستند. در شرا 

  ی گذار   ه ی سرما   ی بازار ها برا   ن ی دوره ناکارا هستند پس همه ا   ن ی بازار ها در ا   ی که همه    یی و از آنجا   م ی برو 

. پس در هر دوره  م ی رو   ی کارا م   ی بلند مدت به سراغ بازار ها   ی ها   ی گذار   ه ی سرما   ی برا   مناسب هستند. 

 شوند.    ی بلندمدت حذف م   ی گذار   ه ی که ناکارا هستند از سبد سرما   یی ها   ر ی متغ 

. پس در دوره قبل  م ی رو   ی کوتاه مدت م   ی گذار   ه ی ناکارا به سراغ معاملات روزانه و سرما   های   بازار   در   

و در دوره    ا ی از بازار آس   ر ی غ   ، به کوتاه مدت همه بازار ها مناسب هستند   ی گذار   ه ی سرما   ی از کرونا برا 



  ... از کرونا، کرونا و پساکرونا شیدر سه دوره پ  یالملل نیب ی اسلام هی رفتار بازار سرما یاب یارز □ 29

بازار ها   ی بعد از کرونا همه   ی   ه کوتاه مدت هستند و در دور  ی گذار  ه ی کرونا همه بازار ها مناسب سرما 

 . کا ی وآمر   افته ی توسعه    ی از بازار کشور ها   ر ی غ ، به  کوتاه مدت هستند   ی گذار   ه ی مناسب سرما 

 

 تقدیر و تشکر . 7

 ی اصل و اقا   یقائم یدکتر مهد  یآقا  ی اقتصاد دانشگاه خوارزم  یدانشکده    یگرام  دی با تشکر از اسات 

 .دیگرد سری پژوهش م ن یا نیتدو شانیو مشاوره ا ییکه با راهنما  یدکتر محمد نصر اصفهان
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