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 مجله مطالعات مالي

 شتمهشماره  

 9831  زمستان

ؽٌبعبيی دٍرُ ّبي تٌبٍثی ٍغیز تٌبٍثی ؽبخص ثَرط اٍراق 

 هجتٌی ثز تحلیل فزكتبلی R/Sثْبدار ثب رٍػ اصلاح ؽذُ 

 
 

 1فزيذٍى رٌّوبي رٍدپؾتی دكتز

 2پزّبم پذرام

 چكیذُ 

ثفغڋ ټ١ش٭ؽڀؽ ٰڅ ثبقاـ ڀڍك ټبڀځؽ ثىڍبـڊ اق دؽڌؽڄ چبڊ ٘جڍ١ڋ ؼاـاڊ خك ڂ ټؽ $ڀڃوبپ# 

اوز. سطٹڍٹٵفاپ سٱځڍٱڋ ٠٭ڍؽڄ ؼاـڀؽ ٰڅ ڌٯ وڍٱٷ ٘جڍ١ڋ ؼـ ثبقاـ ڂخڃؼ ؼاـؼ ٰڅ ثڃوڍٹڅ 

ڀڃڌك چب ڌب اڀطف٨بر ٤ڍف ٠بؼڊ دڃٌڍؽڄ ٌؽڄ اوز. ؼـ وبٸڍبپ ٴؿٌشڅ سلاٌڇبڊ ٨فاڂاڀڋ ثفاڊ 

ـ ثبقاـ ڂ ا٬شّبؼ ِڃـر ٴف٨ز ؼڂـڄ چبڌڋ ٰڅ قټبڀجځؽڊ آڀڇب ٬بثٷ دڍً ثڍځڋ ڌب٨شٿ ؼڂـڄ چب ؼ

ٌځبوبڌڋ ؼڂـڄ چبڊ سځبڂثڋ ڂ  ثفاڊڂ ؼ٬ڍ٫ ثبٌؽ. ؼـ چٽڍٿ ـاوشب آقټڃپ چبڊ آټبـڊ ټػشٹ٩ڋ 

٤ڍف سځبڂثڋ اق خٽٹڅ آڀبٸڍك ٨ڃـڌڅ، آڀبٸڍك ٘ڍ٩ڋ ڂ آڀبٸڍك ټڃخٯ... دڍٍځڇبؼ ٌؽ. ڂٸڋ اڌٿ 

ټب ڀڍبقټځؽ  ؼٸڍٷٌځبوبڌڋ اڌٿ ؼڂـڄ چب ـا اثجبر ڀٱفؼڀؽ. ثڅ چٽڍٿ  ثفاڊچب سڃاڀبڌڋ لاقٺ  ـڂي

 R/S آڀبٸڍك ؼڂـڄ چب ټڋ ثبٌڍٻ ٰڅ اق ٘فڌ٫ ـڂي اِلاش ٌؽڄ  ثفاڊاڊ ٬ؽـسٽځؽسف  ڂوڍٹڅ

ڌ١ځڋ آڀبٸڍك ثبقؼڄ ثبق ټ٭ڍبن سدؽڌؽ ڀٝف ٌؽڄ ٰڅ ټجشځڋ ثف آڀبٸڍك ٨فٰشبٸڋ ټڋ سڃاپ ثڅ اڌٿ ټڇٻ 

سڃاڀبڌڋ  R/Sؼوز ڌب٨ز. ڀشبڌح ټٙبٸ١څ ضبٔف ڀٍبپ ټڋ ؼچؽ ٰڅ ـڂي اِلاش ٌؽڄ 

ٌځبوبڌڋ ؼڂـڄ چبڊ سځبڂثڋ ڂ ٤ڍف سځبڂثڋ ـا ؼاـؼ. چٽسځڍٿ ڀشبڌح ڀٍبپ ټڋ ؼچؽ ٰڅ چف زڅ 

 .ؽ اق ضبٸز سّبؼ٨ڋ ټطٹڋ ثڅ وٽز ١ٙ٬ڍز خڇبڀڋ دڍً ټڋ ـڂڌٻؼاؼڄ چب ا٨كاڌً ڌبث

، ؼڂـڄ چبڊ سځبڂثڋ ڂ ٤ڍف سځبڂثڋ، آڀبٸڍك ټڃخوٯ،   R/Sـڂي اِلاش ٌؽڄ  ّبي كلیذي: ٍاصُ

 .، سطٹڍٷ ٨فٰشبٶآڀبٸڍك ٘ڍ٩ڋ

                                                 
 rahnama@iau.ir، ټفٰكڊ سڇفاپ ڂاضؽ ڋاولاټ آقاؼ ؼاڀٍٵبڄ اوشبؼ -1

 اٸٽٹٷ، ڂاضؽ ثڍٿ –ؼاڀٍدڃڊ ؼٰشفڊ ټبٸڋ ؼاڀٍٵبڄ آقاؼ اولاټڋ  -2

 20/9/89سبـڌع دؿڌفي:   16/5/89سبـڌع ؼـڌب٨ز: 
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 همذهِ

چبڊ  ٵفاپ ا٬شّبؼ ڂ ثبقاـ ؼـ ٘ڃٶ ؼچڅچب ڌٱڋ اق ؼ٤ؽ٤څ چبڊ اِٹڋ سطٹڍٹ ٌځبوبڌڋ ؼڂـڄ

وز. سطٹڍٷ ٴفاپ سٱځڍٱڋ ثڅ ڂخڃؼ ؼڂـڄ ٘جڍ١ڋ ؼـ ثبقاـ ا٠ش٭بؼ ؼاـڀؽ ٰڅ اٸجشڅ ٴؿٌشڅ ثڃؼڄ ا

ثڅ غب٘ف سبثڍف ڀڃڌكچب، ثڅ ٘ڃـ ڂأص ڂ ٩ٌب٦ ٬بثٷ ٌځبوبڌڋ ڀڍىشځؽ. ڂخڃؼ اڌٿ ا٠ش٭بؼ ثڅ 

ٴؿـ ٨ّڃٶ، ٰڅ ٍٰبڂـقاپ ثف اوبن آپ ا٬ؽاٺ ثڅ ٠ٽٹڍبر چٽبڀځؽ ٘جڍ١ز ثفټڋ ٴفؼؼ. 

چب ـا ټڋ سڃاپ ؼـ ٠ٹٻ ڀدڃٺ ؼـٴفؼي وشبـٴبپ ڂ ٍٰبڂـقڊ ټڋ ٰځځؽ. ضشڋ اڌٿ ؼڂـڄ 

وڍبـار ټٍبچؽڄ ڀٽڃؼ. اق چٽبپ آ٤بق ټٍٱلار ٌفڂٞ ٌؽ. س٭ڃڌٻ ٌٽىڋ ثب ٬ٽفڊ اغشلا٦ 

ؼاٌز. زڃپ وبٶ ٬ٽفڊ ثف اوبن ضفٰز ټبڄ ڂ س٭ڃڌٻ ٌٽىڋ ثف اوبن ضفٰز غڃـٌڍؽ 

ـ ٰڅ ټڋ ؼاڀڍٻ ثځب ڀڇبؼڄ ٌؽڄ اڀؽ. اټٱبپ ثفاثفڊ وبٸڇبڊ ٌٽىڋ ڂ ٬ٽفڊ ڂخڃؼ ڀؽاـؼ. چٽبڀٙڃ

چب ثف اوبن ٴفؼي قټڍٿ ثڅ  ـڂق چب ثف اوبن ضفٰز قټڍٿ ثڅ ـڂڊ ټطڃـ غڃؼي ڂ وبٶ

چبڊ ٌٽىڋ چف زڇبـ وبٶ ڌٱجبـ ڌٯ  ؼڂـ غڃـٌڍؽ ٌٱٷ ټڋ ٴڍفؼ. ضشڋ ثفاڊ اِلاش وبٶ

ـڂق ثڅ وبٶ ٌٽىڋ أب٨څ ٌڃؼ ڂ اق اڌٿ ٘فڌ٫ س٭بـپ ؼـ ڌٯ وڍىشٻ ڀبټش٭بـپ اڌدبؼ 

 ٴفؼؼ. ټڋ

ٌځبوبڌڋ ؼڂـڄ چب ثڅ ٰبـ  ثفاڊآڀبٸڍك ٨ڃـڌڅ وفڊ چبڊ قټبڀڋ ڌٱڋ اق ـڂٌڇبڌڋ اوز ٰڅ 

ـ٨شڅ اوز. ؼـ اڌٿ ـڂي ٌٱٷ وفڊ قټبڀڋ اق ټدٽڃٞ ټڃخڇبڊ وڍځڃوڋ$ٰىڍځڃوڋ# ٰڅ 

چفٰؽاٺ ٨فٰبڀه ڂ ؼاټځڅ ټٍػُ ؼاـڀؽ، سٍٱڍٷ ٌؽڄ  اوز. آڀبٸڍك ٘ڍ٩ڋ، اق ؼڌٵف ـڂٌڇبڌڋ 

قټبڀڋ ٤ڍف ټځٝٻ اوز ؼـ اڌٿ ـڂي ٬ٹڅ چب ڀٍبپ اوز ٰڅ چؽ٦ آپ ٌځبوبڌڋ وفڊ چبڊ 

# اڂٸڍٿ ٰىڋ ثڃؼ ٰڅ دڍٍځڇبؼ ڀٽڃؼ ٰڅ آڀبٸڍك 1961ؼچځؽڄ ـ٨شبـ ؼڂـڄ اڊ چىشځؽ. ٴفڀدف $

٘ڍ٩ڋ ـا ثفاڊ ثفـوڋ وفڊ چبڊ قټبڀڋ اوش٩بؼڄ ڀٽبڌڍٻ. ټشبو٩بڀڅ ڀشبڌح ٰبـ اڂ ڀب سٽبٺ ټبڀؽ. 

وفڊ چبڊ قټبڀڋ ٤ڍفؼڂـڄ اڊ آڀبٸڍك ٘ڍ٩ڋ وبغشبـ ؼڂـڄ چبڊ ٤ڍف ټٍبچؽڄ ٌؽڄ ـا ثڅ 

ټٍبچؽڄ ٌؽڄ سفخڍص ټڋ ؼچؽ.آڀبٸڍك ٘ڍ٩ڋ ڀڍك ڂوڍٹڅ اڊ ټځبوت ثفاڊ آڀبٸڍك ؼڂـڄ اڊ ثبقاـ 

ڀٽڋ ثبٌؽ. ؼـ ٘ڃٶ اڌٿ وبٸڇب سجؽڌلار ټػشٹ٩ڋ ثف ـڂڊ وفڊ چبڊ قټبڀڋ دڍبؼڄ ٌؽ سب 

ؽ ڂ ټؽاـٰڋ ؼاٶ ثف ڂخڃؼ ؼڂـڄ چب ڌب٨ز ٌڃؼ. ؼـ ڀڇبڌز ثىڍبـڊ اق اڌٿ سلاي چب ټشڃ٧٬ ٌ

 سطٹڍٷ ٴفاپ سّٽڍٻ ٴف٨شځؽ ؼڂـڄ ـا ثڅ ٠ځڃاپ ڌٯ ٌبڀه ٬ٹٽؽاؼ ٰځځؽ.
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ڌٱڋ اق اثكاـ چبڌڋ ٰڅ ؼـ ٘ڃٶ ؼڂ ؼچڅ اغڍف سڃو١څ ڌب٨شڅ ڂ ؼـ ضڃقڄ چبڊ ټػشٹ٧ ڂ 

ثفاڊ ټ٭بِؽ ټش٩بڂر ثڅ ٰبـ ٴف٨شڅ ٌؽڄ اوز چٽسځڍٿ ثڅ ڀشبڌح ٌبڌبپ سڃخڇڋ ټځدف ٌؽڄ 

اوز آڀبٸڍك ټڃخٯ اوز. آڀبٸڍك ټڃخٯ ٌڍڃڄ اڊ ٰبـا ثفاڊ سطٹڍٷ وفڊ چبڊ قټبڀڋ اق 

فٰبڀه ـا ٨فاچٻ ڂ اڌٿ اثكاـ ثف س٥ڍڍفار ٘ڋ قټبپ ضڃقڄ چبڊ قټبپ ثڅ ضڃقڄ ڊ ټ٭ڍبن ڂ٨

 ټفسجٗ ثب ټ٭ڍبن چبڊ ټػشٹ٧ ٔٽٿ ض٩ٛ اضشڍبٖ ؼـ ڀطڃڄ ڊ اڀؽاقڄ ٴڍفڊ سٽفٰك ؼاـؼ. 

اخكاڊ  R/S# اڂٸڍٿ ٰىڋ ثڃؼ ٰڅ سٍػڍُ ؼاؼ ټڋ سڃاپ اق ٘فڌ٫ ـڂي 1951چفوز $

ف ټشځبڂة ڂ سځبڂة ـا ٌځبوبڌڋ ٰفؼ. ؼـ ثػً چبڊ آسڋ ثب ټ١ف٨ڋ ؼڂـڄ چبڊ ټشځبڂة ڂ ٤ڍ

ثڅ ثفـوڋ ؼڂـڄ چبڊ ټشځبڂة ڂ ٤ڍف ټشځبڂة  R/Sدڍبؼڄ وبقڊ اٸٵڃـڌشٻ اِلاش ٌؽڄ ـڂي 

دفؼاغشڅ ټڋ ٌڃؼ. ٰڅ ٌڃاچؽڊ ثفاڊ ٌځبوبڌڋ ؼڂـڄ چبڊ سځبڂثڋ ڂ ٤ڍف سځبڂثڋ ٌبغُ 

 ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ اـائڅ غڃاچؽ ٌؽ.

 

 هجبًی ػلوی ٍ تبريخچِ تحمیك

ٌبغُ چبڊ ثڃـن اق ټجبضث ثب اچٽڍز ثبقاـ چبڊ سطٹڍٷ ؼاؼڄ چبڊ ټبٸڋ ڂ سجڍڍٿ ـ٨شبـ 

غُ ثبقاـ وڇبٺ اوز ٰڅ ثڅ وفټبڌڅ ٴؿاـاپ ڂ ١٨بلاپ ثبقاـ ٰٽٯ ټڋ ٰځؽ سب ڀ٭ً لاټبٸڋ ثب

آ٨فڌځڋ ٰبـآټؽ ڂ اثف ثػً ؼاٌشڅ ثبٌځؽ. ٔٽٿ اڌځٱڅ ټ٩ڇڃٺ ٰبـٰفؼڊ ـڂي چبڊ ٰٽڋ  اق 

ځؽ. اق ټڇٽشفڌٿ اڌٿ خٽٹڅ ـڂي چبڊ آټبـڊ ڂ ـڌبٔڋ  ـا ؼـ ثبقاـ وفټبڌڅ آٌٱبـ ټڋ ٰ

 ـڂٌڇبڊ سطٹڍٹڋ ټڋ سڃاپ ثڅ ـڂٌڇبڊ آڀبٸڍك ٘ڍ٩ڋ، ټڃخٯ ڂ آڀبٸڍك ٨فٰشبٸڋ اٌبـڄ ڀٽڃؼ.

 

 آًبلیش طیفی

ټؽڌفڌز "# ؼـ سط٭ڍ٭ڋ ثڅ ثفـوڋ ټڃٔڃٞ دفؼاغز ڂ ٠ځڃاپ ڀٽڃؼ ٰڅ 1389ٌبڄ ڂڌىڋ $

ـاوشب ټبٸڋ سدفثڋ ثف سطٹڍٷ آټبـڊ وفڌڇبڊ قټبڀڋ ټبٸڋ سّبؼ٨ڋ ټجشځڋ ټڋ ثبٌؽ. ؼـ اڌٿ 

سبٰڍؽ ثف ټٙبٸ١څ ڂڌمٴڋ چبڊ آټبـ سڃِڍ٩ڋ  ڂ وبغشبـ غڃؼ چٽجىشڅ ثڃؼڄ ڂ ٨فْ ټڋ ٴفؼؼ 

ٰڅ ٨فآڌځؽ دفؼاقي ؼاؼڄ چب اق ڀڃٞ اڌىشب ؼـخڅ ؼڂٺ اوز. ؼـ ٴؿـ قټبپ سطٹڍٷ وفڌڇبڊ 

قټبڀڋ ؼـ ؼڂ خڇز سڃو١څ ڌب٨شڅ اوز. خڇز اڂٶ ثفټٙبٸ١څ سبثٟ زٵبٸڋ ٘ڍ٩ڋ ؼـ ضڃقڄ ڊ 
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ٽبڀځؽ غٙڃٖ ټڇځؽوڋ اـسجب٘بر. خڇز ؼڌٵف ټٙبٸ١څ ڊ ڂڌمٴڋ ٨فٰبڀه ټشٽفٰك اوز چ

چبڊ آټبـڊ سبثٟ غڃؼ چٽجىشڅ ؼـ ضڃقڄ ڊ قټبپ ؼـ آټبـ ڂ ـڌبٔڋ اوز. چف ؼڂ خڇز ثف 

وبغشبـ اڌىشبڌڋ ټشٽفٰك ثڃؼڄ ڂ سجؽڌٷ ٨ڃـڌڅ ثف٬فاـ ٰځځؽڄ ڊ دٹڋ اـسجب٘ڋ ثڍٿ سبثٟ زٵبٸڋ 

ڋ ڀٽبڌڋ ڀفټبٶ ٌؽڄ، سجؽڌٷ ٨ڃـڌڅ ڊ ٘ڍ٩ڋ ڂ سبثٟ غڃؼ چٽجىشڅ اوز. ؼـ ض٭ڍ٭ز سبثٟ زٵبٸ

سبثٟ غڃؼ چٽجىشڅ ڌٯ وفڊ قټبڀڋ اوز. ثب ڂخڃؼ آڀٱڅ سطٹڍٷ وفڌڇبڊ قټبڀڋ ثفاڊ ٨فآڌځؽ 

ڊ ٨فٰبڀه ڂ قټبپ ټىش٭لاً ثڅ غڃثڋ سٍفڌص ٌؽڄ اوز.  -چبڊ اڌىشبڊ سّبؼ٨ڋ ؼـ ؼڂ ضڃقڄ

اثكاـ چبڊ وځشڋ  اټب ثب اڌٿ ڂخڃؼ ؼاؼڄ چبڊ خڇبپ ڂا١٬ڋ اق ڂڌمٴڋ چبڊ ڀب اڌىشب ثفغڃـؼاـ ڂ

ټڃخڃؼ ٬بؼـ ثڅ دفؼاقي ٨فآڌځؽ چبڊ ڀباڌىشب ڀجڃؼڄ ڂ سجؽڌٷ ٨فآڌځؽ چبڊ ڀب اڌىشب ثڅ ٨فآڌځؽ 

 چبڊ اڌىشب ثب اڀدبٺ زځؽ ٠ٽٹڍبر أب٨ڋ اټٱبپ دؿڌف اوز ٰڅ اٸجشڅ ثب ټٍٱلاسڋ چٽفاڄ اوز. 

٠ؽٴڋ چبڊ اٴف زڅ آڀبٸڍك ٘ڍ٩ڋ وځشڋ سڃاپ آڀبٸڍك س٥ڍڍفار ڀبٴڇبڀڋ، ٤ڍف ټىشٽف ڂ ڌب ثڋ ٬ب

ؼـڂڀڋ وفڌڇبڊ قټبڀڋ ـا ڀؽاٌشڅ ڂ ؼاـاڊ ټطؽڂؼڌز چبڊ ٠ٽؽڄ اڊ اوز اق خٽٹڅ آڀبٸڍك 

٨ڃـڌڅ ثڅ ٠ځڃاپ اثكاـڊ  ټڃثف ؼـ آڀبٸڍك ٘ڍ٩ڋ، ؼـ سطٹڍٷ وفڌڇبڊ قټبڀڋ ڀب اڌىشب ثڅ غڃثڋ 

 ."٬بثٷ اڀؽاقڄ ٴڍف ڊ ڀٽڋ ثبٌؽ

 

 آًبلیش هَجک

ڍٽز ڂ ثبقؼڄ  وڇبٺ ؼـ ؼڂ ضڃقڄ #  ـ٨شبـ سّبؼ٨ڋ  1389٬ثف اوبن ټٙبٸ١څ ٌبڄ ڂڌىڋ$

ڊ قټبپ ڂ ټ٭ڍبن ڂ ثڅ ٰبـٴڍفڊ  ـڂي چبڊ ټڃخٯ ثڅ سدكڌڅ سطٹڍٷ  ا٬شّبؼڊ ڂ ټبٸڋ، 

ڌٱڋ اق ټجبضث  اوبوڋ ؼـ زڇبـ زڃة  ټؽڌفڌز ټبٸڋ ڂ وفټبڌڅ ٴؿاـڊ اوز. سدكڌڅ 

سطٹڍٷ وځشڋ ټؽڌفڌز ټبٸڋ ټجشځڋ  ثف ټؽٶ  وبقڊ وفڌڇبڊ قټبڀڋ ؼـ زڇبـ زڃة ا٬شّبؼ 

ٹت ؼـ ضڃقڄ چبڊ قټبپ ِڃـر ټڋ ٴڍفؼ. ثب ټځش٭ٷ ٰفؼپ ڌٯ وفڊ قټبڀڋ ثڅ وبڌف  وځدڋ ا٤

٨ٕبچب غڃاِڋ اق آپ وفڊ قټبڀڋ ؼڌؽڄ ټڋ ٌڃؼ ٰڅ ؼـ ٨ٕبڊ قټبپ اټٱبپ ـڂڌز ڂ ثفـوڋ 

 آڀڇب ڀجڃؼڄ اوز.

ڌٱڋ اق اثكاـ چبڌڋ ٰڅ ؼـ ٘ڃٶ ؼڂ ؼچڅ اغڍف سڃو١څ ڌب٨شڅ ڂ ؼـ ضڃقڄ چبڊ ټػشٹ٧ ڂ 

ٰبـ ٴف٨شڅ ٌؽڄ اوز چٽسځڍٿ ثڅ ڀشبڌح ٌبڌبپ سڃخڇڋ ټځدف ٌؽڄ ثفاڊ ټ٭بِؽ ټش٩بڂر ثڅ 
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اوز آڀبٸڍك ټڃخٯ اوز. آڀبٸڍك ټڃخٯ ثڅ ٠ځڃاپ ٌڍڃڄ اڊ ٰبـا ثفاڊ سطٹڍٷ وفڊ چبڊ 

قټبڀڋ اق ضڃقڄ چبڊ قټبپ ثڅ ضڃقڄ ڊ ټ٭ڍبن ڂ٨فٰبڀه ـا ٨فاچٻ ڂ اڌٿ اثكاـ ثف س٥ڍڍفار 

ؼـ ڀطڃڄ ڊ اڀؽاقڄ ٴڍفڊ سٽفٰك ٘ڋ قټبپ ټفسجٗ ثب ټ٭ڍبن چبڊ ټػشٹ٧ ٔٽٿ ض٩ٛ اضشڍبٖ 

ؼاـؼ. ڂڌمٴڋ چبڊ غبَ ڂ ٌبڌبپ سڃخڅ ضبٰٻ ثف آڀبٸڍك ټڃخٯ اټٱبپ ټڋ ؼچؽٰڅ ثب ثڅ 

 ٰبـٴڍفڊ  آپ ثف ٨فآڌځؽ چبڊ ڀب اڌىشبڊ  سّبؼ٨ڋ سٽفٰك دڍؽا ٰفؼ. 

 

 آًبلیش فزكتبلی

آڀبٸڍك آټبـڊ اوشبڀؽاـؼ ثب ٨فْ اڌځٱڅ وڍىشٻ سطز ثفـوڋ سّبؼ٨ڋ اوز آ٤بق ټڋ  

ثڅ چٽڍٿ غب٘ف ٨فاڌځؽ ٠ٹڋ ٰڅ وفڊ قټبڀڋ ـا ټڋ وبقؼ ثػً چبڊ ټػشٹ٩ڋ ؼاـؼ ټبڀځؽ ٌڃؼ. 

ؼـخبر آقاؼڊ ٰڅ س٭بثٷ اڌٿ ثػً چبڊ ټش٩بڂر ثىڍبـ دڍسڍؽڄ اوز ڂ سڃٔڍص ١ٙ٬ڋ آڀڇب 

ڀڍك ثىڍبـ ث٥فڀح اوز. سځڇب اضشٽبلار ټڋ سڃاڀؽ ثڅ ټب ؼـ ؼـٮ آپ ٰٽٯ ٰځؽ ثف اوبن اڌٿ 

ڋ سڃاڀځؽ ثب چٻ ـظ ؼچځؽ. ثفاڊ سطٹڍٷ آټبـڊ اڌٿ وڍىشٻ ڂ ٨ٹى٩څ ضبٸز سّبؼ٨ڋ ڂ ١ٙ٬ڋ ڀٽ

ثفاڊ اڌدبؼ ڌٯ وبغشبـ ٠ٽڃټڋ، ڀڍبقټځؽ سئڃـڊ اضشٽبٸڋ ٰڅ ٤ڍف دبـاټشفڌٯ ثبٌؽ چىشڍٻ ثڅ 

ثڅ آټبـڊ ڀڍبق اوز ٰڅ چڍر دڍً ٨فٔڋ ؼـثبـڄ ٌٱٷ سبثٟ سڃقڌٟ اضشٽبٶ ڂخڃؼ  ؼٸڍٷچٽڍٿ 

 ڀؽاٌشڅ ثبٌؽ.

ٰځؽ اق خٽٹڅ سئڃـڊ ضؽ  آټبـ ٴڃوڋ اوشبڀؽاـؼ سطز ٨فٔڍبر ١ٙ٬ڋ ثڇشف ٠ٽٷ ټڋ

ټفٰكڊ ثڍبپ ټڋ ؼاـؼ ٰڅ چفزڅ ثڍٍشف ؼڀجبٸڅ ؼاٌشڅ ثبٌڍٻ سڃقڌٟ ڌٯ سڃقڌٟ ڀفټبٶ ثب ټځطځڋ 

ثڅ ٌٱٷ قڀٵڃٸڅ $ڀفټبٶ# غڃاچؽ ثڃؼ. ثٙڃـڌٱڅ اس٩ب٬بر ثڅ ِڃـر سڃقڌٟ ڌٱځڃاغز ڂ 

ڌٟ ڀجبڌؽ ثفڌٱؽڌٵف اثف ثٵؿاـڀؽ ڂ اضشٽبٶ ڂ٬ڃٞ آڀڇب ټىش٭ٷ اڀؽاقڄ ٴڍفڊ ټڍٍڃؼ ڌ١ځڋ ڂ٬ب

ڌٱىبپ اوز ثفاڊ ټؽر قڌبؼڊ ٨فْ ثف اڌٿ ثڃؼ ٰڅ وڍىشٽڇبڊ دڍسڍؽڄ ڂ ثكـٲ ثڅ اڌٿ 

ِڃـر ټؽٶ ټڋ ٌڃڀؽ. ضبٶ اٴف ڌٯ وڍىشٻ سطز ثفـوڋ ؼاـاڊ سڃقڌٟ ڌٱځڃاغز ڂ 

اټشفڌٯ ټىش٭ٷ ڀجبٌؽ ټب ڀڍبقټځؽ ڌٯ ـڂي ٤ڍف دبـاټشفڌٯ چىشڍٻ ٰڅ اڌٿ ـڂي ٤ڍفدبـ

ؼـ  "ٜف٨ڍز ټػبقپ ؼـ ثٹځؽ ټؽر"ٌځبوبڌڋ ٌؽ ٰڅ ؼـ ټ٭بٸڅ اڊ سطز ٠ځڃاپ  Hurstسڃوٗ 

اـائڅ ٴفؼڌؽ. اٸجشڅ اڂ اڌٿ ـڂي ـا ثڅ وڍىشٻ چبڊ ٘جڍ١ڋ ټػشٹ٩ڋ سڃو١څ ؼاؼ.  1951وبٶ
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ثفاڊ ټب ڌٯ ـڂي ڀڃڌٿ آټبـڊ خڇز ٌځبوبڌڋ ڂ سٽبڌك وڍىشٻ چبڊ سّبؼ٨ڋ ڂ ٤ڍف 

ـڂڀؽ چبڊ ټشطؽ ڂ وڍٱٷ چبڊ قټبڀڋ چىشځؽ. ثڅ ٘ڃـ غلاِڅ سّبؼ٨ڋ اڌدبؼ ٰفؼ ٰڅ ؼاـاڊ 

خڇز سٽبڌك وفڊ چبڊ   R/Sڌب سطٹڍٷ  "آڀبٸڍك ثبقڄ ثب ټ٭ڍبن ټدؽؼ"اڂ ـڂٌڋ سطز ٠ځڃاپ 

 قټبڀڋ سّبؼ٨ڋ اق وفڊ چبڊ قټبڀڋ ٨فٰشبٸڋ اـائڅ ڀٽڃؼ.

# 2005ؼـ ټ٭بثٷ ٨فٔڍبر ثبقاـ ٰبـا ټڋ سڃاپ ٨فٔڍبر ثبقاـ ٨فٰشبٶ ـا ٰڅ سڃوٗ دڍشفق $

 ټٙفش ٌؽڄ اوز ڀڍك اـائڅ ڀٽڃؼ:

ڂ٬شڋ ثبقاـ اق وفټبڌڅ ٴؿاـاپ ثب ا٫٨ چبڊ ټػشٹ٧ وفټبڌڅ ٴؿاـڊ سٍٱڍٷ ٌؽڄ ثبٌؽ  1#

ثبقاـ دبڌؽاـ غڃاچؽ ثڃؼ. ڂ اڌٿ ټڃٔڃٞ ثڅ ټب ا٘ٽڍځبپ ټڋ ؼچؽ ٰڅ ټ٭ؽاـ ڀ٭ؽڌځٵڋ لاقٺ 

 خڇز ټ١بټٹڅ ؼـ ثبقاـ ڂخڃؼ ؼاـؼ.

ـ چبڊ سٱځڍٱڋ ڂ ضىبوڍز ثبقاـ ټدٽڃ٠څ ا٘لا٠بر ؼـ ٰڃسبڄ ټؽر ثڍٍشف ثڅ ٨بٰشڃ 2#

 ثىشٵڋ ؼاـؼ سب ؼـ ثٹځؽ ټؽر.

اٴف اس٩ب٬ڋ ـظ ؼچؽ ٰڅ ا٠شجبـ ا٘لا٠بر ثځڍبؼڊ قڌف وڃاٶ ثفڂؼ آڀٵبڄ وفټبڌڅ ٴؿاـاپ   3#

ثٹځؽ ټؽر ١٨بٸڍز غڃؼ ـا ټشڃ٧٬ ٰفؼڄ ڌب ثف اوبن ا٫٨ ٰڃسبڄ ټؽر ٠ٽٷ ټڋ ٰځځؽ. 

ڌٱځڃاغز ثفوؽ ثبقاـ  ڂ٬شڋ ا٫٨ وفټبڌڅ ٴؿاـڊ سٽبټڋ ١٨بلاپ ثبقاـ  ثڅ ڌٯ وٙص

ڀبدبڌؽاـ ټڋ ٌڃؼ آڀٵبڄ وفټبڌڅ ٴؿاـاپ ثٹځؽ ټؽر ٰڅ ڂٜڍ٩څ آڀڇب دبڌؽاـ ٰفؼپ ثبقاـ اق 

٘فڌ٫ سڃقڌٟ ڀ٭ؽڌځٵڋ ثڅ وفټبڌڅ ٴؿاـاپ ٰڃسبڄ ټؽر اوز ؼڌٵف ؼـ ثبقاـ ضٕڃـ 

 ڀػڃاچځؽ ؼاٌز.

٬ڍٽز چب ټځ١ٱه ٰځځؽڄ  سفٰڍت ټ١بټلار سٱځڍٱڋ ٰڃسبڄ ټؽر ڂ اـقي چبڊ ثځڍبؼڊ  4#

ؽ ټؽر اوز. ثځبثفاڌٿ س٥ڍڍف ٬ڍٽز چب ڊ ٰڃسبڄ ټؽر ڀڃوبڀڋ سف ڌب ڀڃڌكڊ سف اق ثٹځ

ټ١بټلار ثٹځؽ ټؽر اوز. ـڂڀؽ چبڊ ثځڍبؼڊ ثبقاـ  ڀٍبپ ؼچځؽڄ س٥ڍڍف  ؼـ ؼـآټؽچبڊ 

ټڃـؼ اڀشٝبـ اوز ٰڅ ڀبٌڋ اق ـ٨شبـ ٴٹڅ اڊ اوز. ٸكڂټڋ ڀؽاـؼ ٰڅ اڀشٝبـ ؼاٌشڅ ثبٌڍٻ 

 ؽ چبڊ  ا٬شّبؼڊ ثىشٵڋ ؼاٌشڅ ثبٌؽ.ٰڅ ٘ڃٶ ـڂڀؽچبڊ ٰڃسبڄ ټؽر ثڅ ـڂڀ

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 R/S ٌځبوبڌڋ ؼڂـڄ چبڊ سځبڂثڋ ڂ٤ڍف سځبڂثڋ ٌبغُ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ ثب ـڂي اِلاش ٌؽڄ

 
 147 شتمهشماره  مجله مطالعات مالي /  

ـڂڀؽچبڊ  ؼـ اڌٿ ِڃـراٴف وڇبٺ ڂاثىشٵڋ ثڅ وڍٱٷ چبڊ ا٬شّبؼڊ ڀؽاٌشڅ ثبٌؽ.  5#

فاڌٿ ټ١بټٹڅ ٴفڊ ڀ٭ؽڊ ڂ ا٘لا٠بر ٰڃسبڄ ټؽر ثٹځؽ ټؽر ڂخڃؼ ڀػڃاچځؽ ؼاٌز. ثځبث

 ٗ غڃاچؽ ٌؽ.ٹثف ثبقاـ ټى

 

 

 جذٍل همبيغِ اي فزضیبت ثبسار كبرا ٍ ثبسار فزكتبل

 فزضیبت ثبسار فزكتبل فزضیبت ثبسار كبرا 

 ًمذيٌگی كبرائی ثبسار ٍ ػبدلاًِ ثَدى لیوتْب توزكش

 ثبقاـ ټش١بؼٶ اوز ثبقاـ
ثبقاـ سځڇب ڌٯ ڀ٭ٙڅ س١بؼٶ ڀؽاـؼ ڂ چف ا٫٨ وفټبڌڅ 

 ٴؿاـڊ ڀ٭ٙڅ س١بؼٶ غڃؼ ـا ؼاـؼ.

ا٠شجبـ سڃقڌٟ 

 ڀفټبٶ
 سڃقڌٟ ټش٥ڍف چب ڀفټبٶ اوز

ثٹځؽ ڂ ؼٺ چبڊ دڇٿ چىشځؽ  سڃقڌٟ چب ؼاـاڊ ٬ٹڅ چبڊ

ڂ٠ٹز آپ چٻ ڀبٌڋ اق دفٌڇبڊ ٬ڍٽشڋ ټځ٭ٟٙ اوز 

چٽسځڍٿ س٥ڍڍفار ثكـٲ ٰٻ اس٩ب٪ ټڋ ا٨شځؽ ڂ ؼاـاڊ 

 ڂاـڌبڀه ڀبټطؽڂؼ چىشځؽ

 ضب٨ٝڅ ثبقاـ

 ڂ ؼڂـڄ چب

ثبقاـ ثڅ ِڃـر سّبؼ٨ڋ ٠ٽٷ ټڋ ٰځؽ ڂ 

اس٩ب٬بر ٴؿٌشڅ سبثڍفڊ ڀؽاـؼ ڂ ثڇشفڌٿ 

فڂق ثڅ ضؽن ثفاڊ ٬ڍٽشڇبڊ آسڋ ٬ڍٽز اټ

 ٠لاڂڄ خكء سّبؼ٨ڋ اوز

ٴؿٌشڅ ڀ٭ً ټڇٽڋ ؼـ س١ڍڍٿ ټىڍف وڍىشٻ ؼاـؼ ؼـ 

ض٭ڍ٭ز ثبقاـ ڀٍبپ ؼچځؽڄ غّڃِڍبر ټطٹڋ ٨فٰشبٸڋ ڂ 

وبغشبـ ١ٙ٬ڋ خڇبڀڋ اوز  ٰڅ ثڅ ؼڂـڄ چبڊ ا٬شّبؼڊ 

ڂاثىشڅ اوز ڂ دڍً ثڍځڋ ٨٭ٗ ؼـ ؼڂـڄ چبڊ ٰڃسبڄ 

 ټؽر ټٽٱٿ اوز

 

 س همیبط اصلاح ؽذُ:آًبلیش فزكتبلی ثِ رٍػ ثبسدُ ثب 4-2

# ؼـ دفڂلڄ  وبغز وؽڊ ثف ـڂڊ ـڂؼ ڀڍٷ چٽٱبـڊ ټڋ ٰفؼ. ثڅ 1900-1978چفوز $

چٽڍٿ ؼٸڍٷ اڂ ؼـ اڌٿ ثبـڄ سط٭ڍ٭بر ڂوڍ١ڋ ـا آ٤بق ڀٽڃؼ ٰڅ ثڅ اڂ ڀبٺ دؽـ ڀڍٷ ـا ا٠ٙب 

ٰفؼڀؽ. ـڂؼغبڀڅ ڀڍٷ ثفاڊ چفوز ثڅ ٠ځڃاپ ڌٯ ټشػُّ آة ٌځبوڋ ڌٯ ټڃٔڃٞ خبٸت 

وؽ آة ٌځبوبپ ٠لا٬څ ټځؽ ثڃؼڀؽ ٰڅ ٜف٨ڍز وؽ ـا سػٽڍٿ ثكڀځؽ.اق  ثڃؼ. ؼـ ضبٶ ٘فاضڋ

خٽٹڅ  ڂـڂؼ آة ٰڅ ڀبٌڋ اق دبـاټشف چبڊ ټػشٹ٧ ٘جڍ١ڋ ڀٝڍف ـڌكي ثبـاپ، ٥٘ڍبپ ـڂؼغبڀڅ 
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ڂ ... ثڃؼ، چٽسځڍٿ ټڋ ثبڌىز ټ٭ؽاـ ټٍػّڋ اق آة ثفاڊ ٍٰبڂـقڊ آقاؼ ٌڃؼ ـا ټؽ ڀٝف 

اوبن آة ڂـڂؼڊ ڂ غفڂخڋ ثفآڂـؼ. ثىڍبـڊ ٬فاـ ؼاؼ. ثف اڌٿ اوبن ٜف٨ڍز ټػكپ وؽ ثف 

اق آة ٌځبوبپ ثب اڌٿ ٨فْ ٰڅ آة ڂـڂؼڊ ٨فاڌځؽڊ سّبؼ٨ڋ اوز سط٭ڍ٭بر غڃؼ ـا آ٤بق 

 1469سب  622ٰفؼڀؽ. چفوز ثب سڃخڅ ثڅ آټبـ ټڃخڃؼ ؼـ ټڃـؼ ـٰڃؼ چبڊ ثجز ٌؽڄ اق وبٶ 

ټڍبڀٵڍٿ سڃوٗ ثڅ اڌٿ ڀشڍدڅ ـوڍؽ ٰڅ اڌٿ آټبـ چب سّبؼ٨ڋ ڀڍىز. ٥٘ڍبپ چبڊ ثكـٴشف اق 

٥٘ڍبپ چبڊ ټٍبثڅ ڂ ٥٘ڍبپ چبڊ ٰڃزٱشف اق  ټڍبڀٵڍٿ سڃوٗ ٥٘ڍبپ چبڊ ټٍبثڅ $ٰڃزٱشف اق 

ټڍبڀٵڍٿ# ؼڀجبٶ ټڋ ٌڃؼ. ثڅ ٘ڃـ غلاِڅ ثڅ ڀٝف ټڋ ـوڍؽ ٰڅ ٥٘ڍبڀڇب ؼڂـڄ اڊ اوز ڂٸڋ 

ـڂي دڍٍځڇبؼڊ غڃؼ  V٘ڃٶ ؼـڂڄ چب ٤ڍف ټشځبڂة اوز . ؼـ چٽڍٿ ـاوشب ثب ټ١ف٨ڋ آټبـڄ 

# ـا اِلاش ڀٽڃؼ سب ثشڃاپ اق آپ ؼـ خڇز R/Sآڀبٸڍك ثبقؼڄ ثب ټ٭ڍبن ټدؽؼ $ڌ١ځڋ ـڂي 

 ٌځبوبڌڋ ؼڂـڄ چبڊ سځبڂثڋ ڂ ٤ڍف سځبڂثڋ ڀڍك اوش٩بؼڄ ڀٽڃؼ.

 

 دٍرُ ّبي هتٌبٍة

 R/S# اڂٸڍٿ ٰىڋ ثڃؼ ٰڅ سٍوػڍُ ؼاؼ ٰوڅ ټوڋ سوڃاپ اق ٘فڌو٫ ـڂي      1951چفوز $

اخكاڊ سځبڂة ـا ٌځبوبڌڋ ٰفؼ. ڌٯ وڍىشٻ ټشځبڂة ثب ڌٯ ؼڂـڄ ټطؽڂؼ سٙوبث٫ ؼاـؼ ٌوٱٷ   

٨ٕبڌڋ ٨بق آپ ټطؽڂؼ اوز اٸجشڅ ؼـ ټڃـؼ ټڃج وڍځڃوڋ وفڊ قټبڀڋ اق ٘فڌو٫ ؼاټځوڅ ټوڃج    

ټڋ سڃاڀؽ ثڅ ثبلاسفڌٿ  R/Sټطؽڂؼ ټڋ ٌڃؼ ڂ زڃپ ٨بق ڀٽڋ سڃاڀؽ اق ؼاټځڅ ثڍٍشف ٌڃؼ اـقي 

 ڍٱٷ ثفوؽ.ضؽ غڃؼ ث١ؽ اق اڂٸڍٿ و

# ڌٯ وفڊ سڃو١څ ڌب٨شڅ اق ٘فڌ٫ ٌوجڍڅ ووبقڊ ـاڌبڀوڅ اڊ ثوب     1969ټځؽٸجڃـر ڂ ڂاٸڍه$

اټٱبڀبر آپ قټبپ اڀدبٺ ؼاؼڀؽ ٰڅ ؼـ اڌځدب ث١ٕڋ اق سدفڌجبر آڀبپ  سٱفاـ ټڋ ٌڃؼ. آڀڇوب ثوب   

ثڅ   log(R/S)# 1ڌٯ ټڃج وڍځڃوڋ وبؼڄ آ٤بق ٰفؼڀؽ ټبڀځؽ ټڃج اـائڅ ٌؽڄ ؼـ ٌٱٷ ٌٽبـڄ $

log(n) سٱفاـ ڀٽبڌً ؼاؼڄ ٌوؽڄ اووز. ٌٱىوشڋ ؼـ     100ټڃج وڍځڃوڋ ثب ٘ڃٶ وڍٱٷ  ڌٯ

t=100     ٰبټلاً ٬بثٷ ټٍبچؽڄ اوز. ڂ٬شڋ ټڃج وڍځڃوڋ ثڅ ټبٰكڌٽٻ ؼاټځڅ ټوڋ ـووؽ ـٌوؽ آپ

 ټشڃ٧٬ ټڋ ٌڃؼ.
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 تكزار 100:هَج عیٌَعی ثب طَل عیكل 1ؽكل 

 

ـڌبٔڍؽاپ آٸٽبڀڋ اڂٸڍٿ ٰىبڀڋ ثڃؼڀؽ ٰڅ سبثٟ ٨فٰشبٸڋ ـا اثؽاٞ ٰفؼڀؽ.  40ٰبـٶ ڂـوشفان

اڌٿ سبثٟ ټدٽڃٞ ڀبټطؽڂؼڊ اق وفڊ چبڊ وڍځڃوڋ ڂ ٰىڍځڃوڋ ثڃؼ  ٰڅ ؼاټځڅ آڀڇوب ٰوبچً   

ټڋ ڌبثؽ ؼـ ضبٸڋ ٰڅ ٨فٰبڀه ثف اوبن ٨بٰشڃـ چبڊ ټػشٹو٧ ا٨وكاڌً ټوڋ ڌبثوؽ. ؼـ ٌوٱٷ      

خٽٹوڅ اڂٶ اووش٩بؼڄ    4# سبثٟ ڂووشفان اق  2$ اـائڅ ٌؽڄ اوز. ؼـ ٌٱٷ ٌٽبـڄ 3ڂ  2ٌٽبـڄ 

 ٌؽڄ اوز

 
 (2ؽكل )
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 خٽٹڅ اڂٶ ـا ثڅ ِڃـر ټدكا ڀٍبپ ؼاؼڄ اوز. 4# 3ٌٱٷ ٌٽبـڄ $

 
 (3ؽكل )

 

# اق اڌٿ سبثٟ ټ١ف٨ڋ ووفڊ چوبڊ قټوبڀڋ ٨فٰشوبٸڋ اووش٩بؼڄ ٰوفؼ ؼـ اڌځدوب        1990ڂوز$

ڊ ٰڃزوٯ ـا  ټڋ سڃاڀؽ وڍٱٷ چبڊ اِٹڋ ڂ وڍٱٷ چوب   R/Sغڃاچڍٻ ؼڌؽ ٰڅ زٵڃڀڅ ـڂي 

 ٌځبوبڌڋ ٰځؽ. سبثٟ ڂـوشفان اق س١ؽاؼڊ اق ټڃخڇبڊ وڍځڃوڋ ڀبټطؽڂؼ اڌدبؼ ٌؽڄ اوز:

 
 

ووڃټڍٿ   a/1ڂ ؼاټځوڅ   bwڂ ؼاټځڅ ڌٯ، ؼڂټڍٿ خٽٹڅ ٨فٰبڀه  wاڂٸڍٿ خٽٹڅ ثب ٨فٰبڀه 

ڂ ثڅ چٽڍٿ سفسڍت. چفخٽٹوڅ ؼاـاڊ ٨فٰبڀىوڋ    a^2/1ڂ ؼاټځڅ  w(b^2)خٽٹڅ ؼاـاڊ ٨فٰبڀه 

كاڌً ټڋ ڌبثؽ ثكـٴشف اق خٽٹڅ ٬جٹڋ اوز ڂ ؼاټځڅ چب ؼاـاڊ سوڃاپ ٰوڃزٱشف   ا٨ bٰڅ ثب  سڃاپ 

 ټڋ ثبٌځؽ.

ټڃج وڍځڃوڋ اووز ٰوڅ چفٰوؽاٺ ؼاـاڊ ٨فٰوبڀه ڂ ؼاټځوڅ       4# ټدٽڃٞ 4ٌٱٷ ٌٽبـڄ $

ڀٍوبپ ؼاؼڄ ٌوؽڄ اووز ؼـ      R/Sثوفاڊ آڀوبٸڍك    log/logټٍػُ چىشځؽ ؼـ اڌٿ ٌٱٷ دلار 

اڀشڇبڊ چف ؼڂـڄ ٨فٰبڀىڋ ڂ اثشؽاڊ ؼڂـڄ ث١ؽڊ ټڋ سڃاپ ثڅ ٘ڃـ ڂأص ٌٱىشٵڋ ـا ټٍبچؽڄ 
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ټوڋ    H=0.72ڂ ثفاڊ ٨فٰبڀه چبڊ ٘ڃلاڀڋ سف  H=0.95ڀٽڃؼ. ثفاڊ ٨فٰبڀه چبڊ ٰڃسبچشف 

 ثبٌؽ.

ڂ چٽسځڍٿ ثفاڊ سػٽڍٿ ثڇشوف    log/logڌٯ ـاڄ وبؼڄ ثفاڊ ټٍبچؽڄ ٌٱىشٵڋ ؼـ دلار 

ڀبټڍؽڄ ټڋ ٌڃؼ ڂ ثوڅ ِوڃـر    V٘ڃٶ ؼڂـڄ آټبـڄ اڊ  سڃوٗ چفوز اـائڅ ٴفؼڌؽ اڌٿ آټبـڄ 

 قڌف س١فڌ٧ ټڋ ٌڃؼ:

log( / )R S

n
 

 

غٗ ِب٦ غڃاچؽ ثڃؼ اٴف ٨فاڌځؽ ټىش٭ٷ ڂسّبؼ٨ڋ ثبٌؽ اق   log(n)ؼـ ټ٭بثٷ   Vدلار 

# ـٌؽ ٰځؽ  ٴفا٦  H>0.5وفڌ١شف اق ـڌٍڅ ټفثٟ قټبپ$ثب ڀفغڋ  R/S٘ف٦ ؼڌٵف اٴف ټ٭ڍبن 

# ثبٌؽ ٴفا٦ ٌڍجڋ ڀكڂٸڋ غڃاچؽ H<0.5ٌڍت ١ِڃؼڊ غڃاچؽ ؼاٌز ڂ اٴف ٨فاڌځؽ ؼاـاڊ $

 ثفاڊ ټ١بؼٸڅ ڂـوشفان ـاڀٍبپ ټڋ ؼچؽ. Vؼاٌز.ٌٱٷ قڌف آټبـڄ 

 

 
 (4ؽكل )
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ؼـ  Vثڅ ِب٨ڋ ٌڍت ؼـ اڀشڇبڊ چف ؼڂـڄ سځبڂثڋ سڃخڅ ڀٽبڌڍؽ ثب اټشطبپ ټبٰكڌٽٻ اـقي 

# 4چف ثبقڄ ټڋ سڃاپ ٘ڃٶ ؼڂـڄ ـا ثفاڊ چف ٨فٰبڀه سػٽڍٿ قؼ. چٽبڀٙڃـ ٰڅ ؼـ ٌٱٷ$

سڃاڀبڌڋ سٍػڍُ ؼڂـڄ چبڊ سځبڂثڋ ـا ؼاـاوز ڂٸڋ ٬ؽـر  R/Sټٍبچؽڄ ټڋ ٌڃؼ ـڂي 

 ڍف سځبڂة اوز.اِٹڋ اڌٿ ـڂي ؼـ ٌځبوبڌڋ ؼڂـڄ چبڊ ٤

 

 دٍرُ ّبي غیز تٌبٍثی

ؼڂـڄ چبڊ ٤ڍف سځبڂثڋ ڌٯ ٨فٰبڀه ټٍػُ ڀؽاـڀؽ. ؼـ ٠ڃْ ؼاـاڊ ټڍبڀٵڍٿ ٨فٰبڀىڋ  

چىشځؽ. ټب ثب ثىڍبـڊ اق دؽڌؽڄ چب ٰڅ ؼاـاڊ ٨فٰبڀه ټٍػُ چىشځؽ آٌځب چىشڍٻ اڌځٵڃڀڅ 

قټڍٿ ثڅ ؼڂـ  دؽڌؽڄ چب سٽبڌٷ ثڅ ثكـٲ ٌؽپ ؼاـڀؽ. اڌٿ ټڃاـؼ ټبڀځؽ قټبڀڋ ٰڅ ڌٯ ؼڂـ ٰبټٷ

غڃـٌڍؽ ټڋ ٴفؼؼ ڌب قټبڀڋ ٰڅ قټڍٿ ثڅ ؼڂـ ټطڃـ غڃؼي ټڋ زفغؽ. اق ٘فڌ٫ اثؽاٞ 

وب٠ز ڂ س٭ڃڌٻ ټڋ سڃاپ ثڅ ٘ڃـ ؼ٬ڍ٫ اڌٿ ٨فٰبڀه چب ـا ثب دبـاټشفچبڌڋ ټبڀځؽ وبٶ، ـڂق، 

ؼ٬ڍ٭څ س٭ىڍٻ ٰفؼ. ؼڂـڄ چبڊ ٨ّٹڋ ٰبټلاً سځبڂثڋ ثڅ ڀٝف ټڍفوځؽ. ث١ؽ اق ثڇبـ، سبثىشبپ، ث١ؽ 

ك ڂ وذه قټىشبپ  ټڋ آڌؽ. ټب ٠بؼر ؼاـڌٻ ڂ٬شڋ ؼـ ټڃـؼ ؼڂـڄ چبڊ خڇبپ ِطجز دبڌڍ

ٰځڍٻ ا٤ٹت آڀڇب ـا سځبڂثڋ ؼـ ڀٝف ټڋ ٴڍفڌٻ. اق ٘ف٨ڋ ټڍؽاڀڍٻ ث١ٕڋ اق ٠ڃاټٷ ؼاـاڊ ؼڂـڄ 

چىشځؽ ڂٸڋ ؼ٬ڍ٭بً ٘ڃٶ اڌٿ ؼـڂڄ چب ـا ڀٽڋ ؼاڀڍٻ. اٸٵڃ چبڊ ٨ّٹڋ ڂ آة ڂ چڃاڌڋ ٰبټلاً 

ٸڋ ټڋ ؼاڀڍٻ ثڅ ٘ڃـ اوشثځبء ٴبچڋ ؼټبچبڊ ثبلا ثڅ ٠ٹز ڂخڃؼ ٬بثٷ دڍً ثڍځڋ چىشځؽ. ڂ

ټڃخڇبڊ ٴفٺ ټڋ سڃاڀؽ ثب ؼټب چبڊ ثبلاسف ؼڀجبٶ ٌڃؼ. چٽسځڍٿ ټڍؽاڀڍٻ ٰڅ چف زڅ قټبپ 

ټڃخڇبڊ ٴفٺ ٘ڃلاڀڋ سف ٌڃؼ اضشٽبٶ اسٽبٺ آڀڇب ثڍٍشف اوز. ڂٸڋ ؼ٬ڍ٭بً قټبپ ڂ٬ڃٞ آپ ـا 

 ټځٍب اِٹڋ چىشځؽ:ڀٽڋ ؼاڀڍٻ. ؼڂـڄ چبڊ ٤ڍف سځبڂثڋ  ؼاـاڊ ؼڂ 

ؼڂـڄ چبڊ آټبـڊ ٰڅ سڃوٗ دؽڌؽڄ چفوز سٍفڌص ٌؽڄ ڂ ؼاـاڊ س٥ڍڍف خڇز  1#

 ڀبٴڇبڀڋ ټڋ ثبٌؽ

 ؼڂـڄ چبڌڋ ٰڅ ڀبٌڋ اق وڍىشٻ چبڊ ؼڌځبټڍٱڋ ٤ڍف غٙڋ ڌب آٌڃة ١ٙ٬ڋ ثبٌؽ. 2#
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 دٍرُ ّبي آهبري

٨فآڌځؽ چفوز ـا ټڋ سڃاپ ثڅ ٠ځڃاپ ڌٯ ٨فآڌځؽ ٴٍز سّبؼ٨ڋ اـڌت سٍفڌص ٰفؼ ٰڅ 

اـڌجڋ  آپ ؼـ خڇز ڂ اڀؽاقڄ ثڅ ٘ڃـ ڀبٴڇبڀڋ ټڋ سڃاڀؽ س٥ڍڍف ٰځؽ. اڌٿ س٥ڍڍفار ؼـ ٨فآڌځؽ 

چفوز ثڅ ٠ځڃاپ  ڌٯ اس٩ب٪ سّبؼ٨ڋ اوز. چڍسٵڃڀڅ ـاچڋ ثفاڊ دڍً ثڍځڋ اڌٿ اس٩ب٪ 

اٴف ؼڂـڄ چبڊ  "ؼڂـڄ چڍح ټ١ځڋ ڀؽاـؼ "# ٴ٩ز 1982سّبؼ٨ڋ ڂخڃؼ ڀؽاـؼ. ټځؽٸجڃـر $

ا٬شّبؼڊ  ٨فآڌځؽ چفوز ثبٌؽ. ټځٝڃـ اڂ اڌٿ ثڃؼ ٰڅ ٘ڃٶ ؼڂـڄ چب چڍر ټ١ځڋ ڀؽاـؼ ڂ ڀبٌڋ 

اق وفڊ چبڊ قټبڀڋ ثڅ سځڇبڌڋ ڀڍىز. ؼـ ض٭ڍ٭ز ٜڇڃـ  ڌب دڍؽاڌً ڌٯ اس٩ب٪ سّبؼ٨ڋ ڀبٌڋ 

چبڊ چفوز ؼاـاڊ ټڍبڀٵڍٿ ٘ڃٸڋ اق ٠ڃاټٷ ثڍفڂڀڋ اوز ٰڅ ٬بثٷ دڍً ثڍځڋ ڀڍىشځؽ. ؼڂـڄ 

 ثڅ ٘ڃـ ڀبټطؽڂؼ ؼـ ټ٭ڍبن اؼاټڅ ؼاـؼ.  LOG/LOGڀڍىشځؽ ڂ دلار 

ڀٍبپ ؼاؼڄ ٌؽڄ اوز. وفڊ قټبڀڋ  H=0.72#  ڌٯ وفڊ قټبڀڋ  ثب 5ؼـ ٌٱٷ  ٌٽبـڄ $

 ټبڀځؽ ؼاؼڄ چبڊ ثبقاـ وڇبٺ  اوز ثب ثبقؼڄ چبڊ ټثجز ڂ ټځ٩ڋ.

 

 
 (5ؽكل )
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ـا ثفاڊ چٽبپ وفڊ ڀٍبپ ټڋ ؼچؽ ڂ چٽبڀٙڃـ ٰڅ ټٍبچؽڄ  R/S# دلار 6ٌٱٷ ٌٽبـڄ $ 

ټڋ ٰځڍؽ چڍسٵڃڀڅ اڀطفا٨ڋ اق غٗ ـڂڀؽ ڂخڃؼ ڀؽاـؼ چٽسځڍٿ ټڍبڀٵڍٿ ٘ڃٸڋ  ؼڂـڄ ڂخڃؼ 

 ڀؽاـؼ.

 
 (6ؽكل )

 

 دٍرُ ّبي عیغتن ّبي آؽَة لطؼی 

چب ـا اق ڀٝف ىشٻڍوسئڃـڊ آٌڃة آغفڌٿ ٴىىشٵڋ اق ټٱبڀڍٯ ڀڍڃسځڋ اوز. اڌٿ سئڃـڊ 

١ٙ٬ڋ. ټبچڍز سّبؼ٨ڋ آپ  ځؽڌ٨فآڀٽبڌؽ ڂٸڋ ثڅ ٠ځڃاپ ثػٍڋ اق ڋټـ٨شبـ سّبؼ٨ڋ ثفـوڋ 

ؼڌځبټڍٯ  ىشٻڍوٌڃؼ ڋټڀبٌڋ اق ضىبوڍز غّڃِڍبر ثڅ ٌفاڌٗ اڂٸڍڅ اوز ٰڅ ثب٠ث 

آٌڃثځبٮ اڌٿ ـ٨شبـ ٤ڍفغٙڋ  ىشٻڍوڋ ؼاٌشڅ ثبٌؽ. ثڅ چف ضبٶ ؼـ ڌٯ ځڍثًڍد٤ڍف٬بثٷ 

چٽڍٍڅ ؼـ ؼڌځبټڍٯ  ،ٌڃؼ ثڅ چٽڍٿ ٠ٹزڋټغشبـ ١ٙ٬ڋ ثبلاسف ټطؽڂؼ چٽڍٍڅ سڃوٗ ڌٯ وب

آٌڃة ؼـ آٌڃة ڀٝٻ ڂ ؼـ ڀٝٻ : »#2005$آٌڃة ڌٯ ڀٝٻ ڂخڃؼ ؼاـؼ وبـؼاـ ڂ آثفاٺ 

سط٭ڍ٫ ٰڍ٩ڋ اق ڌٯ »ٰځؽ ڋټسئڃـڊ آٌڃة ـا اڌٿ ٘ڃـ س١فڌ٧  #1993$ٰٹڃر « ڂخڃؼ ؼاـؼ

 «ڋ ٤ڍفغٙڋ ١ٙ٬ڋؼڌځبټڍٱ ىشٻڍوـ٨شبـ ٤ڍفټځٝٻ ڀبدبڌؽاـ ؼـ ڌٯ 
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چبڊ اڂٸڍڅ ٴڍفڊثڅ ِڃـر ـڌبٔڋ ١ٙ٬ڋ چىشځؽ زڃپ اٴف اڀؽاقڄ ،چبڊ آٌڃثځبٮىشٻڍو

سڃاپ ؼـ ټىڍف غڃؼ سب اڀشڇب ضفٰز ٰځؽ. سئڃـڊ آٌڃة ثب ٨ٍبـ ثبقغڃـؼچبڊ ڋټثبثز ثبٌځؽ 

سڃاڀؽ ڀشبڌح ٤ڍف٬بثٷ اڀشٝبـ اڌدبؼ ڋټ٤ڍف غٙڋ چٽفاڄ ثب ـڂاثٗ ٠ٹڋ ڂ ټ١ٹڃٸڋ زځؽٴبڀڅ ٰڅ 

سڃاپ ثڃوڍٹڅ س٩ٱڍٯ وبؼڄ ثڅ اخكاء ٰڃزٱشف ڋٽآٌڃثځبٮ ـا ڀ ىشٻڍوٰځؽ ټڃاخڅ اوز. ڌٯ 

 ٌځبغز.

ؼـ سئڃـڊ آٌڃة ٬ڍٽز چبڊ ثبقاـ ثڅ وٽز س١بؼٶ سٽبڌٷ ؼاـؼ. اڌٿ وٙص ثڅ ٠ځڃاپ 

ـڂپ آڀڇب خبؾثڅ ٌځبغشڅ ټڋ ٌڃؼ. اڌٿ خبؾثڅ چب ١ٙ٬ڋ چىشځؽ ؼـ ضبٸڋ ٰڅ ؼاؼڄ چبڊ ؼ

سّبؼ٨ڋ ټڋ ثبٌؽ. ؼـ ؼڂـڄ چبڊ آٌڃثځبٮ چف ؼڂـڄ اق ؼڂـڄ چبڊ ٬جٹڋ ټشبثف اوز ڂ ؼـ اڌٿ 

ضبٸز زڃپ دڍً ثڍځڋ ثڅ ٌفاڌٗ اڂٸڍڅ ثىشٵڋ ؼاـؼ ثځبثفاڌٿ دڍً ثڍځڋ چبڊ ثٹځؽ ټؽر 

ټٍٱٷ غڃاچؽ ثڃؼ. خفڌبپ چبڊ سّبؼ٨ڋ ټ١ٽڃلاً  ؼـڂپ ؼڂـڄ چبڊ ټطؽڂؼ خبؾثڅ ٰڅ ٨ٕبڊ 

 ڃؼ ٬فاـ ؼاـؼ ڂ اڌٿ ٨ٕبچبڊ ٨بقڊ  ؼاـاڊ ټ٭ڍبن ٨فٰشبٸڋ ټڋ ثبٌځؽ.٨بقڊ ڀبټڍؽڄ ټڋ ٌ

 

 )راٌّوبي هزحلِ ثِ هزحلِ جْت آسهَى( R/Sالگَريتن رٍػ اصلاح ؽذُ  

ٌفڂٞ ټڋ ٰځڍٻ ڂ ث١ؽ اڌٿ وفڊ ـا ثب ڌٯ وفڊ   Mثب ڌٯ وفڊ قټبڀڋ ثب ٘ڃٶ  1#

 ثب ڀفظ ٸٵبـڌشٽڋ سجؽڌٷ ټڋ ٰځڍٻ: N=M-1ثب ٘ڃٶ 

$1#  i=1,2,…,(M-1)            1log i
i

i

M
N

M

 

 

ڂ چف   A*n=Nس٭ىڍٻ ټڋ ٰځڍٻ ٰڅ  nسب قڌف ثبقڄ ثب ٘ڃٶ  Aوذه ثبقڄ قټبڀڋ ـا ثڅ  2#

قڌف ثبقڄ ـا ثڅ  
aI   ټڋ ڀبټڍٻ ٰڅa=1,2,…,A    ڂ چف ٠ٕڃ

aI    ثڅ ِڃـر

,k aN  ٰڅk=1,2,…,n   ٌځبغشڅ ټڋ ٌڃؼ ڂ ثفاڊ چف
aI  ثب ٘ڃٶn  ټڍبڀٵڍٿ ثڅ

 ِڃـر قڌف س١فڌ٧ ټڋ ٌڃؼ:

$2#                                        1
,

1

n

na k a

k

e N


  

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


   ٨فڌؽڂپ ـچځٽبڊ ـڂؼدٍشڋ ڂ دفچبٺ دؽـاٺ ؼٰشف

 
  شتمهشماره  مجله مطالعات مالي /   156

ٰڅ  
ae     ټڍبڀٵڍٿ چف ڌٯ اق

iN چبوز ٰڅ ٌبټٷ قڌف ثبقڄ چبڊ
aI  ثب ٘ڃٶn   .ټڋ ثبٌؽ 

 

وفڊ قټبڀڋ اڀطفا٨بر سدٽ١ڋ  3# ,k aX    اق ټڍبڀٵڍٿ چف قڌف ثبقڄ
aI   ثڅ ِڃـر

  قڌف س١فڌ٧ ټڋ ٌڃؼ:

 

$3#                 1,2,...,k n 

 

 

ثبقڄ ثڅ ِڃـر ټبٰكڌٽٻ ټځڇبڊ ټڍځڍٽٻ  4# ,k aX     چف قڌف ثبقڄ
aI     س١فڌ٧

 ٌڃؼ: ټڋ

 

$4# 1 k n  

 

اڀطفا٦ اوشبڀؽاـؼ ڀٽڃڀڅ ثفاڊ چف قڌف ثبقڄ   5#
aI   ثڅ ِڃـر قڌف ټطبوجڅ ټڋ ٌڃؼ 

 

$5#     

 

چف ثبقڄ   6#
aIR    اوشبڀؽاـؼ ٌؽڄ ٰڅ ثڃوڍٹڅ

aIS    س٭ىڍٻ ٌؽڄ اوز ثځبثفاڌٿ ثبقڄ ثب

ټ٭ڍبن ټدؽؼ ثفاڊ چف قڌف ثبقڄ      ټ١بؼٶ اوز ثب     
aIS  /

aIR    ثځبثفاڌٿ

)logټڍبڀٵڍٿ  / )R S

n
 ثڅ ِڃـر قڌف س١فڌ٧ ټڋ ٌڃؼ: nثفاڊ ٘ڃٶ  

$6                     #  1

1

/

a

a

A
I

a I
n

R

A SR S

n n





 

   , ,

1

k

k a i a a

i

X N e


 

   , ,max min
aI k a k aR x x 

 
1/2

21
,

1

( )
a

n

nI k a a

k

S N e


 
  
 


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اوش٩بؼڄ ټڋ ٌڃؼ ٰڅ ٌبټٷ اثشؽا ڂ اڀشڇبڊ ڀ٭بٖ وفڊ قټبڀڋ اوز. ڂ  nټب اق اـقي # 7 

ضبٶ ټڋ سڃاڀڍٻ  ثب اڌدبؼ    n=(M-1)/2سٱفاـ ټڋ ٌڃؼ سب   6اٸڋ  ٬1ؽٺ چبڊ 

)logټش٥ڍف ټىش٭ٷ ڂ  log(n)ـٴفوڍڃپ ضؽا٬ٷ  ټفث١بر ٰڅ ؼـ آپ  / )R S

n
ټش٥ڍف  

اوش٩بؼڄ ټڋ ٌڃؼ ڂ ٌڍت  log(c)ڂاثىشڅ اوز. ټطٷ س٭بٟ٘ ثفاڊ سػٽڍٿ ٠ؽؼ ثبثز 

 ټ١بؼٸڅ ثڅ ٠ځڃاپ ڀٽبڊ اِلاش ٌؽڄ چفوز سػٽڍٿ قؼڄ ټڋ ٌڃؼ.

$Vضبٶ ثفاڊ ټٍبچؽڄ ٌٱىشٵڋ چب ڂ سػٽڍٿ ثڇشف ٘ڃٶ ؼڂـڄ اق آټبـڄ # 8
log( / )R S

n
ـوٻ ټڋ   log(n)ـا ؼـ ټ٭بثٷ  V# اوش٩بؼڄ ټڍٵفؼؼ ڂ ث١ؽ دلار آټبـڄ 

 ٌڃؼ.

 

 ًتبيج ٍ يبفتِ ّبي پضٍّؼ ٍ تحلیل آى

ؼـټڃـؼ ڌٯ وفڊ قټبڀڋ سّبؼ٨ڋ اوز  R/S  ـڂي اِلاش ٌؽڄ ٻآقټڃپ ٠ٽٹڋ اٸٵڃـڌش

ثفاڊ ؼاؼڄ چبڊ سّبؼ٨ڋ ٰڅ ټڋ سڃاڀؽ سڃوٗ ٌڍت غٙڋ ٰوڅ اق   Hurst.ڂ چٽسځڍٿ اٴف ڀٽبڊ 

)logدلار  / )R S

n
اڌدبؼ ٴفؼؼ،ټطبوجڅ ٌڃؼ، ڀشبڌح ؼـ ٌوٱٷ ؾڌوٷ  اـائوڅ      log(n)ؼـ ټ٭بثٷ  

$ٌڍت غوٗ# ؼـ اڌوٿ ضبٸوز ټوڋ ثبڌىوز ِو٩ف ثبٌوؽ،          Hٌؽڄ اوز..ثف اوبن ټطبوجڅ، 

 # ټٍبچؽڄ ټڋ ٌڃؼ، ٌڍت غٗ ثفاثف ٩ِف ټڋ ثبٌؽ.7چٽبڀٙڃـ ٰڅ ؼـ ٌٱٷ ٌٽبـڄ $
log( / )R S

n
 

 
 (7ؽكل )
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ؼـ اؼاټڅ خڇز آقټڃپ ڌٯ وفڊ قټبڀڋ ڂا١٬ڋ، اق ؼاؼڄ چبڊ ٌبغُ ٰٷ ثڃـن ؼـ ٘ڃٶ 

اوش٩بؼڄ ٌؽڄ اوز. ټڋ سڃاڀڍٻ ټڃاـؼ قڌف ـا اڀشٝبـ  وبٶ ٴؿٌشڅ ؼـ ثبقڄ چبڊ قټبڀڋ ـڂقاڀڅ 10

 ؼاٌشڅ ثبٌڍٻ:

 ثبٌؽ ٌڍت ټځطځڋ ١ِڃؼڊ غڃاچؽ ثڃؼ. 0.5ثكـٴشف اق  Hurstؼـ ضبٸشڋ  ٰڅ ڀٽبڊ  1#

 ثبٌؽ ٌڍت ټځطځڋ ڀكڂٸڋ غڃاچؽ ٌؽ. 0.5ٰڃزٱشف اق   Hurstؼـ ضبٸشڋ ٰڅ ڀٽبڊ  2#

 ڀجبٌؽ.ؼڂ ڀٱشڅ اڂٶ قټبڀڋ ِؽ٪ ټڋ ٰځؽ ٰڅ ٨فآڌځؽ ٴٍز سّبؼ٨ڋ، ٴڃوڋ  3#

ثف اوبن آقټڃپ ؼاؼڄ چبڊ ـڂقاڀڅ سڃوٗ ٌوڍت غٙوڋ ٰوڅ اق دولار      Hurstڀشبڌح ڀٽبڊ 
log( / )R S

n
# اـائوڅ ٌوؽڄ اووز.    8ٌوڃؼ ؼـ ٌوٱٷ ٌوٽبـڄ$    اڌدبؼ ټوڋ   LOG(n)ؼـ ټ٭بثٷ  

 # ټٍبچؽڄ ټڋ ٌڃؼ ٌڍت ټځطځڋ ١ِڃؼڊ ټڋ ثبٌؽ.8چٽبڀٙڃـ ٰڅ ؼـ ٌٱٷ $

 
log( / )R S

n
 

 
 log n 

 (8)ؽكل 
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چٽبڀٙڃـ ٰڅ دڍٍشف ثڍبپ ٌؽ. ؼـ ِڃـسڋ ٰڅ ٌڍت ټځطځڋ ١ِڃؼڊ ثبٌؽ، ثڍبڀٵف اڌٿ ڀٱشڅ 

اوز. ڂ چٽبڀٙڃـ ٰڅ ؼـ ٌٱٷ ټٍبچؽڄ ټڋ ٌڃؼ  0.5اوز ٰڅ ټ٭ؽاـ ڀٽبڊ چفوز ثكـٴشف اق 

ثڍوبپ  ٌڍت ټځطځڋ ١ِڃؼڊ ټڋ ثبٌؽ. اق ٘ف٦ ؼڌٵف ١ِڃؼڊ ڌب ڀكڂٸڋ ثڃؼپ ٌوڍت ټځطځوڋ   

وڍٱٷ چب  nٰځځؽڄ اڌٿ اوز ٰڅ ٨فآڌځؽ ٴٍز سّبؼ٨ڋ ٤ڍف ٴڃوڋ اوز. چٽسځڍٿ ثب ا٨كاڌً 

ڂأطشف ڂ ٩ٌب٦ سف ټڋ ٌڃڀؽ ثڅ ټ١ځڋ ؼڌٵف چف زڅ س١ؽاؼ ټٍبچؽار ثڍٍشف ٌڃؼ اق ضبٸوز  

 ټطٹڋ ثڅ ضبٸز خڇبڀڋ ڌ١ځڋ اق ضبٸز سّبؼ٨ڋ ثڅ ضبٸز ١ٙ٬ڋ دڍً ټڋ ـڂڌٻ.

 

 ًتیجِ گیزي ٍ ثحث

ٌځبوبڌڋ ؼـڂڄ چبڊ ټبٸڋ ڌٱڋ اق ټڇٽشفڌٿ ؼ٤ؽ٤څ چبڊ ١٨بلاپ ثبقاـ ثڃؼڄ اوز. ٰڅ اق 

اڌٿ ٘فڌ٫ ٨فِز چبڊ ټڃخڃؼ ؼـ ثبقاـ ـا ٌځبوبڌڋ ٰفؼڄ ثڅ وڃؼ چبڊ ٨فاڂاپ ؼوز ڌبثځؽ. 

ڂٸڋ چٽبڀٙڃـ ٰڅ ثڍبپ ٌؽ سئڃـڊ چبڊ وځشڋ خڇز ٌځبوبڌڋ اڌٿ ؼڂـڄ چب ثڅ ٠ٹز ٨فٔڍبر 

وبقڊ ڂا١٬ڍبر ٬بؼـ ثڅ ؼـٮ ِطڍص اق اڌٿ ؼڂـڄ چب ڀجڃؼڀؽ. ثڅ ٤ڍف ڂا١٬ڋ اق ثبقاـ ڂ وبؼڄ 

اټٱبپ خؽڌؽڊ خڇز ٌځبوبڌڋ اڌٿ ؼڂـڄ چب  R/Sچٽڍٿ غب٘ف ثب ټ١ف٨ڋ ـڂي اِلاش ٌؽڄ 

 دؽڌؽ آټؽ.

# ثبٌؽ Hڂ٬شڋ ٌڍت غٗ ٩ِف$  R/Sثف اوبن سئڃـڊ ؼـ ـڂي اٸٵڃـڌشٻ اِلاش ٌؽڄ 

٭ٷ سج١ڍز ټڋ ٰځځؽ. ڂٸڋ چٽبڀٙڃـ ثڅ ټ١ځڋ اڌٿ اوز ٰڅ ؼاؼڄ چب اق ڌٯ ٨فآڌځؽ ٴڃوڋ ټىش

# ٨فآڌځؽ H>0.5ٰڅ اق ڀشبڌح ټٍبچؽار ثڅ ڀٝف ټڋ ـوؽ ثب سڃخڅ ثڅ ٌڍت ١ِڃؼڊ ٴفا٦ $

ټڋ ثڃؼ، ٴفا٦ ٌڍت ڀكڂٸڋ ټڋ ؼاٌز. اق ٘ف٦ H<0.5 سّبؼ٨ڋ ڀڍىز ڂؼـ ِڃـسڋ ٰڅ

وڍٱٷ چب ڂأطشف ڂ ٩ٌب٦ سف ټڋ ٌڃڀؽ ثڅ ټ١ځڋ ؼڌٵف چف زڅ س١ؽاؼ  nؼڌٵف ثب ا٨كاڌً 

ثڍٍشف ٌڃؼ اق ضبٸز ټطٹڋ ثڅ ضبٸز خڇبڀڋ ڌ١ځڋ اق ضبٸز سّبؼ٨ڋ ثڅ ضبٸز  ټٍبچؽار

 ١ٙ٬ڋ دڍً ټڋ ـڂڌٻ.

ثب سڃخڅ ثڅ اڌځٱڅ ڀشبڌح ضبِٷ اق ټٙبٸ١څ، ٰڅ ٨فٔڍبر ثبقاـ ٰبـا ثف دبڌڅ ـڂي چبڊ 

آټبـڊ وځشڋ ٌٱٷ ٴف٨شڅ اوز ڂ ثفاڊ ټؽٶ ٰفؼپ ؼـ اڌٿ ثبقاـ  ٨فْ ثف اڌځىز ٰڅ ثبقاـ 

ثبقڊ ثب ٌبڀه اوز ڂ چف غفڂخڋ اق غفڂخڋ ټب ٬جٷ ټىش٭ٷ اوز ڂ وفټبڌڅ ٴؿاـڊ ـڂڊ 
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ٌڃؼ. ثځبثفاڌٿ ڀشبڌح ټٙبٸ١څ ضبٔف ڀٍبپ ؼاؼڄ ڂ سبئڍؽ ڀٽڃؼ  ټڋوڇبٺ ټبڀځؽ ٬ٽبـ اوز ٰبټلاً ـؼ 

ثبڌىز ٨فٔڍبر ثبقاـ ٨فٰشبٶ ـا ثڅ ٠ځڃاپ خبڌٵكڌځڋ ثفاڊ ٨فٔڍڅ ثبقاـ ٰبـا ؼـ ڀٝف  ٰڅ ټڋ

# ڂ چٽسځڍٿ ؼڌٵف CAPMٴف٨ز ڂ چٽسځڍٿ ؼـ ټؽٶ ٬ڍٽز ٴؿاـڊ ؼاـائڋ چبڊ وفټبڌڅ اڊ$

بقاـ ٰبـا ٌٱٷ ٴف٨شڅ اوز، سدؽڌؽڀٝف سڃو١څ ڌب٨شڅ ٰڅ ثف اوبن ٨فٔڍڅ ث CAPMاٸٵڃچبڊ 

ٴفؼؼ ٰڅ اق  ٴؿاـاپ ڂ ١٨بلاپ ثبقاـ وفټبڌڅ دڍٍځڇبؼ ټڋ ٰفؼ. ثب سڃخڅ ثڅ ڀشبڌح ټٙبٸ١څ ثڅ وفټبڌڅ

ٴڍفڊ  ڀشبڌح اڌٿ ټٙبٸ١څ ؼـ سطٹڍٷ ؼڂـڄ چبڊ ټشځبڂة ڂ ٤ڍفټشځبڂة ؼـ  ثبقاـ خڇز سّٽڍٻ

 ؼـ غفڌؽ وڇبٺ اوش٩بؼڄ ٰځځؽ. 

ټڋ ٴفؼؼ ٰڅ اڌٿ ټٙبٸ١څ ـا ثب سڃخڅ ثڅ ؼاؼڄ چبڊ ؼڌٵف ڀٝڍف چٽسځڍٿ ثڅ ټط٭٭بپ دڍٍځڇبؼ 

ٌفٰز ثفسف، ٌبغُ ڀكؼٮ ڂ ؼڌٵف ٌبغُ چبڊ ټ١شجف ڂ ثف  50ٌبغُ ِځ١ز، ٌبغُ 

ڀڍك آقټڃپ ڀٽڃؼ. ؼـ ِڃـر دڍبؼڄ وبقڊ  DFAڂ ـڂي  R/Sاوبن اٸٵڃڊ اِلاش ٌؽڄ 

ثبڀڍڅ ثڅ  ثفاڊ ٌبغُ چبڊ ثبقاـ وڇبٺ ثف اوبن وب٠ز، ؼ٬ڍ٭څ ڂ R/Sـڂي اِلاش ٌؽڄ 

 ڀشبڌح ثڇشفڊ ټڋ سڃاپ ؼوز ڌب٨ز.
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