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Abstract
Introduction: This research analyzes the efficiency of the Islamic capital market 
by applying the methodological framework of multifractal analysis and chaos the-
ory. Focusing on global Islamic stock indices over the period 2010–2023, the pres-
ent study, in addition to identifying nonlinear structures, empirically tests the role 
of “jurisprudential uncertainty” as an endogenous chaotic factor in these markets.
Methodology: The research methodology is based on Multifractal Detrend-
ed Fluctuation Analysis (MF-DFA) to estimate the generalized Hurst spectrum 
and identify multifractal behavior, along with calculating the largest Lyapunov 
exponent to detect chaos. At the same time, a composite index (IFUI) has been 
designed to quantify jurisprudential uncertainty based on changes in Sharia stand-
ards, conflicting jurisprudential pronouncements, and news content analysis. The 
main research question is: How does jurisprudential uncertainty (IFUI), as an en-
dogenous factor, generate multifractal inefficiency and chaos in the Islamic stock 
market? This question has been tested using MF-DFA and the Lyapunov exponent.
Findings: The findings show that Islamic indices have a strong multifractal struc-
ture (Δh between 0.42 and 0.51) and chaotic behavior (λ positive and significant), 
which confirms their weak-form inefficiency. The generalized Hurst exponent 
h(2) for all indices is estimated to be significantly greater than 0.5. The results 
of panel data regression indicate a positive and significant relationship between 
the Jurisprudential Uncertainty Index (IFUI) and both the multifractality degree 
(Δh) and chaos level (λ) variables. Furthermore, the coincidence of the peak of 
this index with identified price bubble periods (using the LPPLS model) reveals 
a possible transmission channel. The main innovation of this research lies in the 
combination of advanced econophysics methodology with a key theoretical varia-
ble unique to the Islamic finance paradigm.
Conclusion: The findings, while confirming the inherent complexity and non-
linear dynamics of Islamic markets, emphasize the importance of institutional 
management of jurisprudential uncertainty through transparency, standardization, 
and international coordination among Sharia boards to enhance the efficiency and 
stability of these markets.
Keywords
Islamic capital market, multifractal analysis, jurisprudential uncertainty, Islamic 
behavioral finance.
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Extended Abstract

Introduction 
The efficient market hypothesis (EMH) has long been a cornerstone of 

modern finance, yet mounting empirical evidence from conventional mar-
kets reveals systematic deviations driven by behavioral and structural fac-
tors. Islamic capital markets, which operate under Shariah principles prohib-
iting riba (interest), gharar (excessive uncertainty), and haram investments, 
present a unique institutional setting. While prior research has examined the 
efficiency of Islamic indices using linear methods (e.g., random walk tests, 
ARIMA models), results remain inconclusive, suggesting the presence of 
complex nonlinear structures that classical tools cannot capture. This study 
addresses two critical gaps: first, the lack of advanced multifractal and cha-
os-theoretic analyses applied to global Islamic indices; second, and more 
importantly, the absence of any quantitative integration of “jurisprudential 
uncertainty” (fiqhi uncertainty) a distinct, endogenous factor arising from 
divergent Shariah interpretations, evolving fatwas, and heterogeneous super-
visory boards into empirical market analysis.

Drawing on behavioral Islamic finance and chaos theory, we conceptu-
alize jurisprudential uncertainty as a Knightian uncertainty source that am-
plifies nonlinear feedback mechanisms. When investors face ambiguous 
or conflicting religious rulings, behaviors such as “Shariah panic” (collec-
tive avoidance of potentially non-compliant assets) and “fatwa shopping” 
(searching for favorable opinions) intensify market sensitivity to informa-
tion. This can generate long-range correlations, multifractal scaling, and de-
terministic chaos. Accordingly, we test two main hypotheses: (H1) Islamic 
stock indices exhibit strong multifractal structure and chaotic dynamics not 
detectable by linear methods; (H2) The degree of jurisprudential uncertainty 
has a positive and significant relationship with both the degree of multifrac-
tality (Δh) and the level of chaos (λ). Subsidiary hypotheses examine the 
amplification of this effect during global crises (H2a) and the moderating 
role of centralized versus fragmented Shariah governance (H2b).

Research Methodology
Daily closing prices of four major global Islamic indices (MSCI World 

Islamic, Dow Jones Islamic Market World, S&P Global BMI Shariah, FTSE 
Shariah Global Equity) from 2010 to 2023 are analyzed. Log-returns are 
computed. To quantify jurisprudential uncertainty, we construct a novel 



A
 Q

ua
rt

er
ly

 J
ou

rn
al

 o
n 

Is
la

m
ic

 E
co

no
m

ic
s

Vo
l.2

6 
/ N

o.
10

3 
/ A

ut
um

n 
 2

02
6

159

Analyzing the Efficiency of the Islamic Capital Market Using Multifractal Models .

Islamic Fiqhi Uncertainty Index (IFUI) based on three components: an-
nual changes in AAOIFI standards (S), frequency of contradictory fatwas/
announcements from major Shariah boards (F), and news-based keyword 
frequency (N) using TF-IDF on a predefined lexicon of jurisprudential dis-
pute terms. After min-max normalization, optimal weights (S:0.28, F:0.42, 
N:0.30) are derived via Principal Component Analysis (PCA). The final 
IFUI ranges from 0 to 100. Validity tests (content, construct, convergent, 
discriminant, predictive) and reliability tests (Cronbach’s α=0.84, test-retest 
correlation=0.91) confirm its robustness.

Methodologically, we employ Multifractal Detrended Fluctuation Anal-
ysis (MF-DFA) to estimate the generalized Hurst exponent h(q), the multi-
fractal spectrum width Δh = h(min)-h(max), and the multifractality ratio R. 
Chaos is detected via the largest Lyapunov exponent (LLE) and complement-
ed by BDS, correlation dimension, and 0-1 chaos tests. Panel regressions 
with fixed effects test the relationship between IFUI and Δh/λ, controlling 
for volatility, liquidity, market cap, and crisis dummies. Endogeneity is 
addressed using IV regression (lagged IFUI instruments and number of in-
ternational fiqh meetings). Price bubble episodes are identified via the LP-
PLS (Log-Periodic Power Law Singularity) model.

Research Findings
All indices exhibit strong multifractal behavior: h(2) ranges from 0.621 

(DJIM) to 0.659 (S&P Shariah), all significantly >0.5, rejecting weak-form 
efficiency and indicating long memory. The multifractal width Δh varies be�-
tween 0.423 and 0.508, with positive R values (0.157–0.218), implying that 
long-range correlations not just heavy tails drive multifractality. The largest 
Lyapunov exponents are positive (0.021–0.034), confirming deterministic 
chaos. Surrogate data and Monte Carlo tests validate the authenticity of these 
nonlinear structures.

Panel regressions show a positive and significant effect of IFUI on both 
Δh (coefficient 0.182, t=4.27) and λ (coefficient 0.0083, t=3.56), supporting 
H2. The interaction term IFUI×Crisis is positive and significant, confirming 
H2a: during global financial crises, the impact of jurisprudential uncertainty 
on inefficiency intensifies. Comparative analysis between Malaysia (cen-
tralized Shariah governance) and Gulf countries (fragmented governance) 
reveals significantly lower Δh and λ for Malaysia, and a negative interaction 
term IFUI×Unified, supporting H2b. The LPPLS model identifies three bub-
ble episodes (mid-2014 to early 2015, second half of 2017, and the COV-



A
 Q

ua
rt

er
ly

 J
ou

rn
al

 o
n 

Is
la

m
ic

 E
co

no
m

ic
s

Vo
l.2

6 
/ N

o.
10

3 
/ A

ut
um

n 
 2

02
6

160

Saeed Mohammadbeigi

ID-19 period in 2020). In each case, IFUI peaks coincide with or precede 
bubble formation, and Granger causality tests indicate a one-directional 
causal link from IFUI to bubble indicators.

Conclusion 
This study demonstrates that Islamic capital markets are not merely 

filtered versions of conventional markets but exhibit inherent complexity, 
long memory, and deterministic chaos. The newly constructed IFUI index 
significantly explains variations in multifractality and chaos, highlighting 
jurisprudential uncertainty as an endogenous source of inefficiency. The 
findings have several implications: (1) For Shariah supervisory bodies the 
need for standardization, transparency, and predictable fatwa revision pro-
cedures to reduce uncertainty. (2) For fund managers and investors – incor-
porating IFUI monitoring into risk management and portfolio diversification 
strategies, with attention to the governance structure of each market. (3) For 
policymakers’ institutional stability in Shariah governance is as important 
as macroeconomic stability for mitigating nonlinear volatility and attract-
ing long-term investment. Future research should refine IFUI using NLP 
on broader textual corpora, extend analysis to firm-level Shariah-compliant 
stocks, and explore high-frequency transmission mechanisms.
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 تحلیل کارایی بازار سرمایه اسلامی 
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چکیده 
مقدمــه: ایــن پژوهــش به‌تحلیــل کارایــی بــازار ســرمایه اسلامی بــا به‌کارگیــری چارچــوب 
ــر  ــا تمرکــز ب ــردازد. مطالعــه حاضــر ب ــه آشــوب می پ ــال و نظری ــل چندفراکت روش شــناختی تحلی
شــاخص های جهــانی ســهام اسلامی در دوره 2010-۲۰۲۳، افــزون بــر شناســایی ســاختارهای 
غیرخــطی، نقــش »عدم قطعیــت فقــهی« را به‌عنــوان یک عامــل درون زاد آشــوب زا در ایــن بازارهــا 
در معــرض آزمــون تجربــی قــرار می دهــد. روش شــناسی: پژوهــش مبتــنی بــر تحلیــل چندفراکتــال 
بی رونــدی نوســانات )MF-DFA( بــرای بــرآورد طیــف  نمــای هورســت تعمیم یافته و شناســایی 
ــرای تشــخیص آشــوب  ــوف ب ــای لیاپان ــن نم ــا محاســبه بزرگ تری ــراه ب ــال، هم ــار چندفراکت رفت
اســت. همزمــان یک شــاخص ترکیبــی )IFUI( بــرای کمی ســازی عدم قطعیــت فقــهی بــر اســاس 
تغییــرات اســتانداردهای شــرعی، اعلامیه‌هــای متضــاد فقــهی و تحلیــل محتــوای خبــری طــراحی 
شــده اســت. چالــش اصــلی ایــن حقیقــت اســت کــه چگونــه عدم قطعیــت فقــهی )IFUI( به‌عنوان 
عامــل درون زاد، ناکارایــی چندفراکتــال و آشــوب در بــازار ســهام اسلامی را ایجــاد می کنــد؟ ایــن 
چالــش بــا MF-DFA و لیاپانــوف آزمون شــده اســت. یافته‌ها: شــاخص های اسلامی از ســاختار 
چندفراکتــال قــوی )Δh  بیــن ۰.۴۲ تــا ۰.۵۱( و رفتار آشــوبناک )λ  مثبت و معنــادار( برخوردارند 
) بــرای تمام  )h 2 کــه مؤیــد ناکارایــی آنهــا در شکل ضعیــف اســت. نمــای هورســت تعمیم یافتــه 
ــج رگرســیون داده‌هــای  ــرآورد شــده اســت. نتای ــر از ۰.۵ ب ــاداری بزرگ ت شــاخص ها به‌طــور معن
تابلویــی حــاکی از رابطــه مثبــت و معنــادار بیــن شــاخص عدم قطعیــت فقــهی )IFUI( و هــر دو 
متغیــر درجــه چندفراکتالیته )Δh( و ســطح آشــوب )λ( اســت. همچنیــن همزمــانی اوج گیری این 
شــاخص بــا دوره‌هــای شناسایی شــده حبــاب قیمــتی -بــا اســتفاده از مــدل LPPLS- یک کانــال 
انتقــال احتمــالی را آشکار می کنــد. نــوآوری اصــلی ایــن تحقیــق در تلفیــق روش شــناسی پیشــرفته 
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گییدبمحمد یسع

اقتصــاد فیــزیک بــا یک متغیــر نظــری کلیــدی و منحصربه‌فــرد در چارچــوب مــالی اسلامی نهفتــه 
ــدگی ذاتی و پویایی هــای غیرخــطی بازارهــای  ــد پیچی ــری: یافته‌هــا ضمــن تأیی اســت. نتیجه‌گی
اسلامی، بــر اهمیــت مدیریــت نهــادی عدم قطعیت فقــهی از طریق شفاف ســازی، استانداردســازی 
و هماهنــگی بین الملــلی هیئت هــای شــرعی بــرای افزایــش کارایــی و ثبــات ایــن بازارهــا تأکیــد 

می ورزد.
واژگان کلیدی

بازار سرمایه اسلامی، تحلیل چندفراکتال، عدم قطعیت فقهی، مالی رفتاری اسلامی.

مقدمه

 )Fama, 1970( مـدرن مـالی ـ کارای��ی ب�ـازار س��رمایه به‌عنوان س��نگ‌بنای نظریه ـ
مــدعی اســت قیمت هــای دارایی هــا تمــام اطلاعــات موجــود را به‌طــور کامــل 
منعک��س می کنـنـد و امکان کس��ب ب��ازدهی غیرـعـادی را از بیـ�ن می برن��د؛ بــا این حال 
شــواهد تجربــی فزاینــده‌ای از بازارهــای مــالی متعــارف، انحرافــات سیســتماتیک 
ــاری و ســاختاری، نشــان می دهــد  ــر عوامــل رفت ــاًً تحــت تأثی ــی را، عمدت از کارای
)Shiller, 2003(. در ایــن راســتا ظهــور و رشــد ســریع مــالی اسلامی به‌عنــوان یک 
چارچــوب متمایــز، پرســش های بنیادیــنی را در خصــوص ماهیــت، رفتــار و کارایــی 
بازارهــای ســرمایه مطابــق بــا شــریعت مطــرح ســاخته اســت. ایــن بازارهــا بــا حذف 
ابزارهــای مبتــنی بــر ربــا و غــرر و تأکیــد بــر موازنه‌های اخلاقی و مشــارکت در ســود 
و زیــان، ممکــن اســت الگوهــای رفتــاری و ریسک-بــازده متفــاوتی را نمایــان کننــد 

.)El-Gamal, 2006(
بازارهــای ســرمایه اسلامی اگرچــه از اصــول مشــترک فقــهی تبعیــت می کننــد، 
در معــرض نیروهــای پیچیــده‌ای قــرار دارنــد کــه می توانــد کارایــی آنهــا را تحــت 
تأثیــر قــرار دهــد. از یک ســو محدودیت هــای شــریعت ماننــد حــذف بخــش بــزرگی 
از اهــرم مــالی و ابزارهــای مشــتقه ممکــن اســت موجــب کاهــش نقدشــوندگی یــا 
گـردد )Safieddine, 2009(. از ســوی دیگر این  محدودـیـت در مدیرـیـت رـیـسک ـ
چارچــوب اخلاق محــور می توانــد بــا کاهــش رفتارهــای ســفته‌بازی مفــرط، ثبــات 



لی و نظریه آشوامدل های چندفراکت زا ادهفاست اب سلامیابازار سرمایه  تحلیل کارایی 
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نســبی ایجــاد کنــد. پژوهش های پیشــین در مــورد کارایــی بازارهــای اسلامی عمدتاًً 
بــر روش هــای خــطی کلاســیک ماننــد آزمون هــای تصادفی بــودن یــا مدل هــای 
 Jawadi et( ـکز بوده‌اــند و نتاــیجی یک دــست اراــئه نداده‌اــند ARIMA متمرـ
al., 2014(. ایــن ناســازگاری ها می توانــد نشــانی از وجــود ســاختارهای غیرخــطی 

پیچیــده‌ای باشــد کــه بــا ابزارهــای ســنتی قابــل کشــف نیســتند.
بـرای چیره‌شـدن بـر این محدودیـت، رویکردهـای اقتصاد فیزیک و مـالی مبتنی 
بـر نظریـه آشـوب و تحلیـل چندفراکتـال، ابزارهـای قدرت منـدی بـرای کاوش در 
سـاختارهای عمیـق، حافظـه بلندمـدت و رفتـار مقیاس بنـدی بازارها ارائـه می دهند 
)Mandelbrot, 1997(. روش هایـی ماننـد تحلیـل چندفراکتـال بـا اسـتفاده از 
ویژگی هـای  تشـخیص  امکان   )MF-DFA( رونـد  بـدون  نوسـان پذیری  آمـاره 
پیچیـده، حباب هـای قیمـتی و درجـه کارایـی را در مقیاس هـای زمـانی مختلـف 
فراهـم می کننـد )Kantelhardt et al., 2002(. مطالعـاتی معـدود این روش ها را 
در بازارهـای اسلامی به‌کار برده‌انـد؛ امـا عمومـاًً بـر تطبیـق صـرف روش هـا متمرکز 
.)Aloui et al., 2014( بـوده و به‌بسـتر خـاص نظـری مـالی اسلامی نپرداخته‌انـد

خلأ اصــلی پژوهــش حاضــر در دو ســطح اســت: اول، در ســطح روش شــناسی 
ــرای شناســایی الگوهــای  ــالی پیشــرفته ب ــری از مدل هــای چندفراکت ــاز به‌بهره‌گی نی
غیرخــطی و آشــوبناک در شــاخص های سراســری بــازار اسلامی. دوم و مهم تــر در 
ــای اسلامی،  ــده در بازاره ــل ذاتی و تعیین کنن ــق یک عام ــری، عدم تلفی ــطح نظ س
ــه  ــت ک ــن عدم قطعی ــای کــمی اســت. ای ــهی«، در تحلیل ه ــت فق ــنی »عدم قطعی یع
ــرعی(  ــای ش ــرعی )هیئت ه ــارتی ش ــای نظ ــاوت نهاده ــیر گاه متف ــاشی از تفاس ن
و تغییــرات احتمــالی در احکام فقــهی )فتــاوی( اســت، می توانــد به‌عنــوان یک 
ــرار داده،  ــر ق عامــل آشــوب زای درون زاد، انتظــارات ســرمایه‌گذاران را تحــت تأثی
ــازار منجــر شــود )موســویان و هــمکاران،  ــاتی در ب به‌نوســانات غیرخــطی و بی ثب
1394(. ایــن متغیــر کیــفی تــا کنــون به‌عنــوان یک شــاخص کــمی اثرگــذار در 

ــازار آزمــون نشــده اســت. ــل ب مدل هــای تحلی
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بــر ایــن اســاس هــدف اصــلی ایــن مقالــه، تحلیــل کارایــی بــازار ســرمایه اسلامی 
بــا اســتفاده از چارچــوب نویــن چندفراکتــال و نظریــه آشــوب اســت. ایــن هــدف 
ــالی و  ــار چندفراکت ــی رفت ــررسی تجرب ــود: ۱( ب ــق می ش ــیر محق ــق دو مس از طری
ــا روش MF-DFA و محاســبه نمــای  آشــوبناک شــاخص های اسلامی جهــانی ب
ــوان  ــهی« به‌عن ــت فق ــی نقــش »عدم قطعی ــون تجرب ــه؛ ۲( آزم هورســت تعمیم یافت
یک عامــل آشــوب زای تأثیرگــذار بــر ســاختار چندفراکتــالی ایــن بازارهــا. نــوآوری 
مقالــه در تلفیــق روش شــناسی پیشــرفته غیرخطی بــا یک متغیر نظــری منحصربه‌فرد 
در چارچــوب مــالی اسلامی نهفتــه اســت. یافته‌هــای ایــن پژوهــش می توانــد درک 
عمیق تــری از پویایی هــای درونی بازارهــای اسلامی ارائــه دهــد و بــرای تنظیم گــران، 

ســرمایه‌گذاران و نظریه‌پــردازان ایــن حــوزه مفیــد باشــد.

1. مرور ادبیات و پیشینه پژوهش 

الف( مبانی نظری کارایی بازار و چالش های آن

فرضیــه کارایــی بــازار )EMH( در ســه شکل ضعیــف، نیمه‌قــوی و قــوی، 
ــن  نـد )Fama, 1970(. ای فـا می کـ مـالی کـلاسـیک ایـ یـات ـ نـقـش مـحـوری در ادبـ
فرضیــه مبتــنی بــر ایــن اصــل اســت کــه قیمت هــا به‌ســرعت و به‌طــور کامــل تمــام 
اطلاعــات دردســترس را منعکــس می کننــد؛ بــا ایــن حــال بحران هــای مــالی مکــرر 
و ناهنجاری هایــی همچــون اثــر انــدازه، نســبت ارزش دفتــری به‌بــازار و مومنتــوم، 
پایه‌ه�ـای ای�ـن فرضی�ـه را ب�ـا تردی�ـد مواج�ـه کرده‌ان�ـد )Lo, 2004(. در پاســخ بــه ایــن 
ناکارآمدی هــای مشاهده‌شــده، مــالی رفتــاری بــا تلفیق اصول روان شــناسی شــناختی 
ــرمایه‌گذاران،  ــی س ــار غیرعقلای ــه رفت ــد ک ــه می کن ــی را ارائ ــاعی، مدل های و اجتم
ــا  ــعی را در شکل دهی به‌قیمت ه ــاری جم ــرات رفت ــراژ و تأثی ــای آربیت محدودیت ه
مؤـثـر می داـنـد )Shiller, 2003(. ایــن گــذار از چارچــوب عقلانیت کامل به‌ســمت 
تحلیــل رفتارهــای واقــعی بــازار، دروازه‌ای بــرای به‌کارگیــری روش هــای پیچیده‌تــر، 

همچــون ریاضیــات سیســتم های غیرخــطی گشــوده اســت.
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ب( مالی اسلامی و مالی رفتاری اسلامی: چارچوب مفهومی متمایز

مالی اسلامی به‌عنوان یک نظام اقتصادی-اخلاقی، بر پایه ممنوعیت ربا، غََرََر و 
 .)El-Gamal, 2006( استوار است )سرمایه‌گذاری در فعالیت های غیرشرعی )حرام
این محدودیت های ساختاری، ماهیت ریسک و بازده، نقدشوندگی و درنهایت پویایی 
کارایی بازار را تحت تأثیر قرار می دهند. از منظر مالی رفتاری اسلامی، عوامل رفتاری 
می توانند اشکال خاصی به‌خود گیرند؛ برای مثال تعلق مذهبی می تواند یک سوگیری 
 Metwally,( رفتاری قوی ایجاد کند که بر ترجیح های سرمایه‌گذاری اثرگذار باشد
1997(. همچنین الزام رعایت اخلاق و پرهیز از سفته‌بازی محض می تواند دامنه 
نوسانات را محدود کند. با این حال یک منبع بالقوه نوسان و عدم قطعیت منحصربه‌فرد 
در این بازارها »عدم قطعیت فقهی« است. این مفهوم به‌تفسیرپذیری احکام شرعی، 
تفاوت در دیدگاه‌های هیئت های شرعی مختلف و امکان تغییر فتوا با تغییر شرایط 
اقتصادی اشاره دارد که می تواند به‌عنوان یک شوک اطلاعاتی غیرقابل پیش بینی عمل 
کند )موسویان و توحیدی، 1400(. جدول )۱( خلاصه‌ای از تفاوت های کلیدی 

بازارهای متعارف و اسلامی از منظر عوامل مؤثر بر کارایی را نشان می دهد.

جدول )۱(: مقایسه عوامل مؤثر بر کارایی در بازارهای متعارف و اسلامی

بازار اسلامیبازار متعارفعامل مؤثر
اثر احتمالی بر کارایی بازار 

اسلامی

استفاده از اهرم و ساختار مالی
مشتقات گسترده

ممنوعیت یا محدودیت شدید 
اهرم ربوی و مشتقات

کاهش نقدشوندگی و ابزارهای 
پوشش ریسک؛ کاهش کارایی

حداکثرسازی سود انگیزه‌ها
فردی

تعادل بین سود و رعایت 
اخلاق شرعی

کاهش سفته‌بازی مفرط؛ 
افزایش ثبات و کارایی

اطلاعات مالی و منبع اطلاعاتی
اقتصادی صرف

اطلاعات مالی-اقتصادی 
به‌علاوه احکام و فتاوای 

شرعی

پیچیدگی بیشتر محیط 
اطلاعاتی؛ ایجاد چالش برای 

کارایی

عوامل اقتصادی، منبع عدم قطعیت
سیاسی

عوامل اقتصادی، سیاسی 
به‌علاوه عدم قطعیت فقهی

افزایش نوسانات ناشی از 
شوک های غیرقابل پیش بینی 

شرعی؛ کاهش کارایی

منبع: یافته‌های پژوهش
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1( نظریه آشوب و تحلیل چندفراکتالی در بازارهای مالی

نظریه آشـوب به‌مطالعه سیسـتم های پویای غیرخطی، حسـاس به‌شـرایط اولیه و 
دارای رفتار به‌ظاهر تصادفی می پردازد. در بازارهای مالی، این نظریه نشـان می دهد 
نوسـانات قیمـت ممکـن اسـت تصـادفی نبـوده، بلکـه از یک سـاختار تعیین گـرای 
پیچیـده و آشـوبناک نـاشی شـوند )Peters, 1994(. تحلیـل چندفراکتال، به‌عنوان 
ابـزار کـمی ایـن نظریـه، امکان بـررسی ویژگی هـای مقیاس بنـدی، حافظـه بلندمدت 
فراهـم می کنـد. روش  مـالی  زمـانی  در سـری های  را  نوسـانات  ناهمسـانگردی  و 
 )MF-DFA( مرسـوم در ایـن حـوزه، تحلیـل چندفراکتـال بی رونـدی نوسـانات
اسـت که توسـط کانتلهارت و همکاران )2002( توسـعه یافت. این روش، توانایی 
تفکـیک رفتارهـای تک فراکتـال سـاده از رفتارهای چندفراکتال پیچیـده را دارد و از 
) و نمای مقیـاس چندفراکتال  )( )H q طریـق محاسـبه نمـای هورسـت تعمیم یافته 
، درجـه کارایـی، وجـود حافظـه بلندمـدت و احتمال آشـوب را می سـنجد.  ( )( )qτ

اسـت،  نسـبی  درجـه کارایـی  بـا  بـازاری  نشـان دهنده‌  تک فراکتـال  سـاختار  یک 
درحالی کـه یک سـاختار چندفراکتـال قوی حـاکی از ناکارایی، وجود سـازوکارهای 

سـازگاری پیچیـده و احتمـالًاً رفتار آشـوبناک اسـت.

2( پیشینه تجربی: کارایی و تحلیل چندفراکتال در بازارهای اسلامی

مطالعــات اولیــه در مــورد کارایــی بازارهــای اسلامی عمدتــاًً بر آزمون های ریشــه 
ــد کــه  واحــد، خودهمبســتگی و آزمون هــای واریانــس ناهمســان اســتفاده می کردن
 Hassan et( بـرخی به‌کاراـیـی ضعیف اـیـن بازارـهـا نتاـیـجی متناـقـض اراـئـه دادـنـد. ـ
Al-Khaza�( بـرخی دیـگـر به‌ناکارایی در بلندمدت اـشـاره کرده‌اند al., 20077( و ـ

li, 2014(. بــا گســترش اســتفاده از روش هــای غیرخــطی، پژوهش هــای معــدودی 
به‌بــررسی ویژگی هــای چندفراکتــالی و آشــوب در شــاخص های اسلامی پرداخته‌اند؛ 
ــا اســتفاده از MF-DFA شــواهدی  ــورانی و هــمکاران )۲۰۱۵( ب ــه ن ــرای نمون ب
از رفتــار چندفراکتــال و حافظــه بلندمــدت در شــاخص های اسلامی خاورمیانــه 

یافتنــد. جــدول )۲( خلاصه‌ای از مهم تریــن مطالعــات مرتبــط را ارائــه می دهــد.
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جدول )۲(: خلاصه‌ای از پیشینه پژوهش در حوزه تحلیل غیرخطی بازارهای اسلامی

یافته کلیدیروش اصلیداده‌هامطالعه
خلأ/محدودیت مرتبط 

با پژوهش حاضر
 Aloui &(

)Hkiri, 2014
شاخص های 

اسلامی و 
متعارف چند 

کشور

MF-DFA بازارهای اسلامی رفتار
چندفراکتالی قوی تری 

نسبت به‌همتایان متعارف 
خود نشان می دهند.

تمرکزنداشتن بر منبع 
این رفتار چندفراکتال 

در بستر اسلامی

 Rizvi et al,(
)2015

شاخص های 
بازارهای اسلامی 

و غیراسلامی 
آسیا

آزمون های 
آشوب 

)بزرگ ترین 
نمای لیاپانوف(

وجود آشوب در هر دو 
بازار، اما درجه آشوب در 

بازارهای اسلامی کمتر 
است.

عدم تبیین نظری علت 
کاهش سطح آشوب 

با ویژگی های مالی 
اسلامی

)چارلز و 
همکاران، 

 )2017

شاخص جهانی 
DJIM

تحلیل موجک 
MF-DFA و

درجه چندفراکتالیته در 
دوره‌های بحران مالی 

افزایش می یابد.

عدم بررسی شاخص 
»عدم قطعیت فقهی« 
به‌عنوان یک محرک 

درونزای بحران
 Hkiri et al,(

 )2017
شاخص های 

سهام اسلامی 
شمال آفریقا

                MF-DFA رفتار چندفراکتال نامتقارن
با حافظه بلندمدت مثبت 
در دوره‌های صعودی     

تمرکز بر داده‌های 
روزانه بدون تحلیل 

فرکانس های بلند
 Mensi et al,(

    )2017
شاخص های 

اسلامی 
خاورمیانه     

MF-DFA و 
ویلنورد     

چندفراکتالیته در بازارهای 
اسلامی تحت تأثیر 

رویدادهای ژئوپلیتیکی 
افزایش می یابد.

عدم تفکیک منابع 
ساختاری در مقابل 

رفتاری چندفراکتالی       

 Asgharian(
)et al, 2019

 DJIM شاخص
 S&P500 و
اسلامی      

 Multifractal
Spectrum

بازارهای اسلامی استقامت 
چندفراکتالی بالاتری در 
بحران ها نشان می دهند.

عدم بررسی نقش 
شریعت در تبیین 

استقامت چندفراکتال   

)السعدون 
و الضیف، 

)2020

سهام بانک های 
اسلامی عربستان

MF-DFA شواهدی از ناکارایی و
ساختار چندفراکتال پیچیده

محدودبودن 
به‌یک کشور و 

عدم تعمیم پذیری 
به‌سطح شاخص های 

جهانی اسلامی
 Naeem et(
    )al, 2020

شاخص های 
رمزارزهای 
اسلامی     

                MF-DFA رمزارزهای شریعت مدار
ناکارایی چندفراکتالی 

بیشتری نسبت 
به‌غیرشریعت دار دارند.

نوظهوربودن داده‌ها 
و عدم مقایسه با 

شاخص های سنتی    



168

شم
 ش

ت و
س

ل بی
سا

14
05

یز 
پای

ه/ 
وس

صد
ره 

ما
 ش

گییدبمحمد یسع

 Bashir et al,(
   )2021

سهام شرکت های 
اسلامی مالزی    

 Detrended
Fluctuation

ساختار چندفراکتال 
پایدار با عدم استقامت در 

بلندمدت                

محدودیت جغرافیایی 
و عدم آزمون آشوب 

دینامیک           
 Kang et al,(

     )2022
شاخص های 

اسلامی آسیای 
جنوب شرقی

MF-DFA و 
      Hursts

شواهد چندفراکتالیته 
قوی تر در بازارهای 

نوظهور اسلامی نسبت 
به‌توسعه‌یافته

عدم ادغام متغیرهای 
فقهی در مدل سازی 

چندفراکتالی     

منبع: یافته‌های پژوهش

بــا وجــود پیشــرفت های اخیــر، ســه خلأ اصــلی در ادبیــات موجــود قابــل 
شناســایی اســت:

۱.  تمرکــز روش شــناختی بــدون پایــه نظــری قــوی: بســیاری از مطالعــات، 
روش MF-DFA را به‌صــورت مکانــیکی بــر داده‌هــای اسلامی اعمــال کرده‌انــد، 
بــدون آنکــه به‌دنبــال تبییــن دلایــل نظــری علــت رفتــار چندفراکتــال یــا آشــوبناک در 

چارچــوب مــالی اسلامی باشــند.
۲.  غفلــت از متغیــر کیــفی منحصربه‌فــرد: نقــش »عدم قطعیــت فقــهی« به‌عنوان 
ــب یک  ــز در قال ــای اسلامی، هرگ ــاص بازاره ــاتی خ ــادی و اطلاع ــل نه یک عام
ــده غیرخــطی قــرار  شــاخص کــمی قابــل اندازه‌گیــری و آزمــون در مدل هــای پیچی

نگرفتــه اســت.
۳.  نداشــتن دیــد یک پارچــه: مطالعــات موجــود یــا صرفــاًً بــر جنبه‌هــای فقــهی-

رفتــاری تمرکــز دارنــد یــا فقــط به‌تحلیل هــای کــمی پیچیــده می پردازنــد. پژوهــشی 
کــه به‌صــورت نظام منــد ایــن دو جریــان را بــرای توضیــح پویایی‌هــای بــازار اسلامی 

تلفیــق کنــد، مشــاهده نشــده اســت.
ــل  ــون تحلی ــت فقــهی« در کان ــراردادن »عدم قطعی ــا ق ــن پژوهــش ب ــن ای بنابرای
ــال، در صــدد پرکــردن ایــن خلأ  و اســتفاده از چارچــوب روش شــناختی چندفراکت
اســت. ایــن رویکــرد یک پارچــه امکان آزمــون تجربــی ایــن فرضیــه را فراهــم می آورد 
کــه آیــا ایــن عامــل منحصربه‌فــرد می توانــد به‌عنــوان یک محــرک درون زای آشــوب، 
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الگوهــای چندفراکتــالی مشــاهده شــده در شــاخص های ســرمایه اسلامی را توضیــح 
دهــد یــا خیــر.

2. چارچوب نظری و توسعه فرضیه‌ها 

الف( تبیین مفهوم »عدم قطعیت فقهی« در بازار سرمایه اسلامی

عدم قطعیــت فقــهی را می تــوان به‌عنــوان عــدم امکان پیش بیــنی دقیــق احکام 
شــرعی آینــده، تفســیرهای نهادهــای نظــارتی یــا تغییــرات در اســتانداردهای انطبــاق 
ـکرد )احمــد، 2015(. ایــن مفهــوم فراتــر از ریــسک قابــل  ش�ـریعت تعری��ف ـ
 Knightian( »اســت و در دســته »عدم قطعیــت نهایــی )Risk( اندازه‌گیــری
ــای  ــرای پیامده ــالاتی ب ــع احتم ــه توزی ــی ک ــرد؛ جای ــرار می گی Uncertainty( ق
آینــده ناشــناخته اســت )دالویــا، 2017 و 2020(. منابــع ایجــاد ایــن عدم قطعیــت 

از: عبارت انــد 
ــا  تعــدد و تضــاد آرای فقــهی: تفــاوت در دیدگاه‌هــای مذاهــب اسلامی ی 	-
ــد )حســین و هــمکاران، 2023(. ــالی جدی ــاره ابزارهــای م ــف درب ــای مختل علم

تغییــر فتــوا بــا گــذر زمــان: امکان تجدیــد نظــر هیئت هــای شــرعی در حکــم  	-
یک ابــزار مــالی خــاص بــا تغییــر شــرایط )شــامنت و مســلم، 2023(.

عدم شــفافیت در فراینــد نظــارت شــرعی: گاهی گزارش هــای نظــارتی  	-
نمی کننــد. افشــا  آینــده  پیش بیــنی  بــرای  را  به‌انــدازه کافی جزئیــات 

شــوک های نهــادی: ماننــد صــدور یک فتــوای غیرمنتظــره توســط یک نهــاد  	-
ــر می گــذارد )دان، 2005(. ــر یک کلاس دارایــی عمــده تأثی مرجــع کــه ب

ایــن عدم قطعیــت مســتقیماًً بــر انتظــارات و رفتــار ســرمایه‌گذاران مؤمــن و 
ــاس و هــمکاران،  ــر می گــذارد )باکــر و هــمکاران، 2023/ ی ــد به‌شــریعت اث متعه
2024(. یک اطلاعیــه یــا شــایعه مبــنی بــر زیــر ســؤال رفتــن انطبــاق شــرعی یک 
صنــدوق یــا شــاخص گســترده، می توانــد موجــب خــروج ســریع ســرمایه یــا تغییــر 
ــر  ــادی تغیی ــن اقتص ــای بنیادی ــاًً متغیره ــه لزوم ــود، بی آنک ــات ش ــانی ترجیح ناگه
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ــمکاران، 2024(. ــاس و ه ــرده باشــند )ی ک

ب( نظریه آشوب و عدم قطعیت فقهی: پیوند مفهومی

نظریــه آشــوب به‌مطالعــه سیســتم های پویای غیرخطی و حســاس به‌شــرایط اولیه 
ــن سیســتم هایی  ــدی چنی ــردازد )واگل و هــمکاران، 2026(. ویژگی هــای کلی می پ
کــه قابلیــت انطبــاق بــا بازارهــای مــالی اسلامی تحــت تأثیــر عدم قطعیــت فقــهی را 

دارنــد، عبارت انــد از:
حساســیت به‌شــرایط اولیــه )اثــر پــروانه‌ای(: یک تغییــر کــوچک در تفســیر  	-
فقــهی یــا یک اعلامیــه نظــارتی می توانــد به‌تغییــرات بــزرگ و غیرقابــل پیش بیــنی 
در جریان هــای ســرمایه و قیمت هــا منجــر شــود )عالــم و هــمکاران، 2013/ شــاه 

ــمکاران، 2023(. و ه
ــازار اسلامی  ــار ب ــب )Strange Attractor(: رفت ــاذب غری ــاختار ج س 	-
ممکــن اســت حــول یک الگــوی پیچیــده و تکرارشــونده ولی هرگــز کاملًاً یکســان 
 .)2014 هــمکاران،  و  )منــسی  نوســان کنــد  غریــب-  جــاذب  یک  -ماننــد 
»عدم قطعیــت فقــهی« می توانــد به‌عنــوان یکی از پارامترهــای شکل دهنــده به‌هندســه 

ــد. ــن جــاذب عمــل کن ای
سیســتم   :)Intrinsic Randomness( بی نظــمی  درون زای  تولیــد  •

می توانــد بی نظــمی به‌ظاهــر تصــادفی را از قواعــد درونی خــود و بــدون نیــاز 
به‌شــوک های خــارجی تولیــد کنــد. فرایندهــای درونی بــازار اسلامی، ماننــد چانه‌زنی 
فقهــا و متخصصــان مــالی بــرای صــدور حکــم جدیــد محصــول، خــود می تواننــد 

منبــع ایــن بی نظــمی درون زاد باشــند )ناریــان و فــان، 2021(.
ج( مدل مفهومی: عدم قطعیت فقهی به‌عنوان یک پارامتر آشوب زا

مـدل مفهـومی ایـن پژوهـش، عدم قطعیـت فقـهی )FU( را به‌عنـوان یک متغیر 
تعدیل گـر کیـفی در نظـر می گیـرد کـه بـر رابطـه بیـن جریـان اطلاعـات )I( و کارایی 
بـازار )EME( تأثیـر می گـذارد. ایـن تأثیـر از طریـق تحـریک مکانیزم هـای رفتـاری 
غیرخـطی عمـل می کنـد. نمـودار مفهومی این رابطه در شکل )۱( ارائه شـده اسـت.
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شکل )۱(: مدل مفهومی تأثیر عدم قطعیت فقهی بر کارایی بازار سرمایه اسلامی

تبیین مدل:
۱.  ورودی اولیــه: جریــان اطلاعــات )I( شــامل داده‌هــای مالی-اقتصــادی 
متعــارف و نیــز اطلاعــات مرتبــط بــا فقــه )فتــاوی، گزارش هــای نظــارت شــرعی، 

ــت. ــا( اس ــخنرانی های علم س
۲.  نقــش عدم قطعیــت فقــهی )FU(: ایــن متغیــر، وضــوح و قابلیــت تفســیر 
بــالای FU ماننــد  نــوع دوم )فقــهی( را کاهــش می دهــد. ســطح  اطلاعــات 

 زاآشوب  پارامتر يك عنوانبه   فقهي قطعيتعدم: مفهومي مدلج) 
  بين  رابطه  بر  كه  گيردمي  نظر  در  كيفي  گرتعديل  متغير  يك  عنوانبه  را)  FU(  فقهي  قطعيتعدم  پژوهش،  اين  مفهومي  مدل

 عمل  غيرخطي  رفتاري   هايمكانيزم  تحريك  طريق  از  تأثير  اين.  گذاردمي  تأثير)  EME(  بازار  كارايي  و)  I(  اطلاعات   جريان
 . است  شده ارائه) 1( شكل در رابطه اين مفهومي نمودار. كندمي

 اسلامي سرمايه بازار  كارايي بر فقهي قطعيتعدم تأثير مفهومي  مدل): 1( شكل
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یک تقویت کننــده )Amplifier( عمــل کــرده، حساســیت سیســتم )بــازار( را 
ــد  ــالا می توان ــای ب ــزئی در فض ــر ج ــد. یک خب ــش می ده ــهی افزای ــات فق به‌اطلاع

ــد. ــاد کن ــزرگ ایج ــشی ب واکن

فعال  ویژه‌ای  مکانیزم های  مرحله،  این  در  رفتاری:  و  غیرخطی  پردازش    .۳
می شوند:

- هــراس از حــرام )Sharia Panic(: یک رفتــار گریــز جمــعی شــبیه به  »هراس 
از زیــان« امــا بــا انگیــزه دیــنی. ســرمایه‌گذاران بــرای پرهیــز از درگیرشــدن در معامله 

حــرام، بــدون تحلیــل کامــل از یک دارایــی یــا کلاس دارایــی خارج می شــوند.
 :)Fatwa Shopping( مشــروعیت  بــرای  ســریع  جســت وجوی   -
ســرمایه‌گذاران به‌دنبــال یافتــن فتــوای مطابــق بــا تمایــل خــود می گردنــد کــه منجــر 

به‌تفرقــه اطلاعــاتی و چنددســتگی می شــود.
اعتقــادات،  بــر  مبتــنی  تصمیم گیری هــای  بلندمــدت:  حافظــه  تقویــت   -
ــازده  ــانی ب ــد حافظــه بلندمــدت در ســری زم ــد و می توانن ــدگاری بیشــتری دارن مان

ــد. ــاد کنن ایج
۴.  خــروجی: ایــن فرایندهــا منجــر به‌انحــراف از قیمت هــای بنیــادی، افزایــش 

نوســانات، و کاهــش کارایــی بــازار )EME( می شــود.
ــش نوســانات( خــود  ــی و افزای ــت: خــروجی )کاهــش کارای ۵.  بازخــورد مثب
ــر  ــود ب ــه خ ــود ک ــهی ش ــتر فق ــای بیش ــار و تحلیل ه ــار اخب ــر به‌انتش ــد منج می توان

ــد. ــاد می کن ــده ایج ــه تقویت کنن ــذارد و یک چرخ ــر می گ ــطح FU تأثی س
د( توسعه فرضیه‌ها

از چارچــوب نظــری فــوق، فرضیه‌هــای اصــلی پژوهــش به‌شــرح زیــر اســتقاده 
می شــود:

فرضیــه اصــلی H1( ۱(: شــاخص های بــازار ســرمایه اسلامی از ســاختار 
ــا روش هــای خــطی کلاســیک  ــد کــه ب ــار آشــوبناک برخوردارن ــال و رفت چندفراکت



لی و نظریه آشوامدل های چندفراکت زا ادهفاست اب سلامیابازار سرمایه  تحلیل کارایی 

173

شم
 ش

ت و
س

ل بی
سا

14
05

یز 
پای

ه/ 
وس

صد
ره 

ما
 ش

ــت. ــخیص نیس ــل تش قاب
ــاره کارایــی ایــن  ــات اقتصــاد فیــزیک و نتایــج متناقــض پیشــین درب ــا: ادبی مبن

بازارهــا.
ــف نمــای هورســت  روش آزمــون: انجــام آزمــون MF-DFA و محاســبه طی
ــه  q باشــد و طیــف چندفراکتالیت ــه  ) وابســته ب )H q . اگــر  ( )( )H q ــه  تعمیم یافت
ــد می شــود.  ــال تأیی )ΔH = H(min) - H(max( گســترده باشــد، ســاختار چندفراکت

آزمــون نمــای لیاپانــوف غیرمنــفی نیــز آشــوب را بــررسی می کنــد.
فرضیــه اصــلی H2( ۲(: ســطح عدم قطعیــت فقــهی بــا درجــه چندفراکتالیتــه و 

آشــوبناکی بــازار ســرمایه اسلامی رابطــه مثبــت و معنــادار دارد.
مبنا: مدل مفهومی که FU را یک پارامتر آشوب زا و تقویت کننده می داند.
روش آزمون: ساخت شاخص کمی عدم قطعیت فقهی )FUI( بر اساس:

.AAOIFI شماره تغییرات سالانه استانداردهای •

شماره اعلامیه‌های متضاد نهادهای نظارتی شرعی معتبر. 	•

شــاخص نوســان مبتــنی بــر شــمارش کلمــات کلیــدی مرتبــط بــا »اخــتلاف  •

ــای اسلامی و  ــالانه بانک ه ــای س ــرعی« در گزارش ه ــر ش ــد نظ ــا »تجدی ــهی« ی فق
ــن(. ــل مت ــتفاده از تحلی ــا اس ــصی )ب ــای تخص خبرگزاری ه

 ســپس رگرســیون بین FUI و ΔH -به عنوان پراکسی درجه چندفراکتالیته- 
و نیــز بیــن FUI و نمــای لیاپانوف برقرار می شــود.

افزایــش  بــر  فقــهی  عدم قطعیــت  تأثیــر   :)H2a(  ۱-۲ فــرعی  فرضیــه 
می شــود. تشــدید  جهــانی  مــالی  بحــران  دوره‌هــای  در  چندفراکتالیتــه، 

مبنا: حساســیت بیشــتر بازار در شــرایط بحران و تلاش برای یافتن پناهگاه‌های 
»مطمئن« از نظر شــرعی.

روش آزمــون: آزمــون تعامــل بیــن FUI و یک متغیــر مجــازی بحــران در مــدل 
ــیون. رگرس

فرضیــه فــرعی H2b( ۲-۲(: بازارهــای اسلامی کشــورهایی بــا نظــام نظــارتی 
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ــای دارای  ــا بازاره ــه ب ــزی- در مقایس ــد مال ــه -مانن ش�ـرعی متمرک��ز و یک‌پارچ
نهادهــای نظــارتی پراکنــده و رقابتی -ماننــد خلیج فارس- از درجــه چندفراکتالیته 

ــد. ــری از عدم قطعیــت فقــهی برخوردارن ــری کمت ــر و اثرپذی پایین ت
مبنا: کاهش FU در سایه یک مرجع نظارتی واحد و شفاف.

روش آزمــون: آزمــون مقایــسه‌ای بیــن گروه‌هــای بــازار )کشــور( بــا اســتفاده از 
داده‌هــای تابلویــی.

ــهی  ــت فق ــش عدم قطعی ــی نق ــون تجرب ــرای آزم ــی ب ــا چارچوب ــن فرضیه‌ه ای
به‌عنــوان یک عامــل آشــوب زای درون زاد و متمایزکننــده در بازارهــای ســرمایه 

اسلامی فراهــم می کننــد.

داده‌ها و روش شناسی 	.3

الف( داده‌ها

ــهام  ــاخص های س ــدن ش ــت بسته‌ش ــه قیم ــای روزان ــش از داده‌ه ــن پژوه در ای
ــالی  ــای م ــت. داده‌ه ــده اس ــتفاده ش ــانی طی دوره ۲۰۲۳–۲۰۱۰ اس اسلامی جه
 Thomson Reuters Datastream  ،Bloomberg معتبــر  پایگاه‌هــای  از 
 MSCI World اســتخراج گردیــده و شــامل شــاخص های اصــلی MSCI و
 S&P ،Dow Jones Islamic Market World Index ،Islamic Index
 FTSE Shariah Global Equity Index و Global BMI Shariah Index
 به‌عنــوان متغیــر پایــه بــرای 

1

ln t
t

t

Pr
P−

 
=  

 
می باشــد. بــازده لگاریتــمی روزانــه 

تحلیل هــای آتی محاســبه شــد. ایــن بــازه زمــانی گســترده، دوره‌هــای مختلــف رونق، 
رکــود و بحان هــای مــالی را در بــر می گیــرد و امکان بــررسی پایــداری ســاختار بــازار 

را فراهــم می کنــد.
بــرای کمی ســازی عدم قطعیــت فقــهی، یک شــاخص ترکیبــی نویــن بــا عنــوان 
شــاخص عدم قطعیــت فقــهی اسلامی )IFUI( طــراحی و ســاخته شــد. ایــن 
شــاخص بــر اســاس ســه منبــع اصلی کــمی و کیــفی به‌ دســت می آیــد: تعــداد تغییرات 
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ســالانه در اســتانداردهای نهــاد بین الملــلی AAOIFI، فــراوانی اعلامیه‌هــا و 
ــل  ــارتی و تحلی ــرعی نظ ــای ش ــوی هیئت ه ــده از س ــاد صادرش ــای متض دیدگاه‌ه
محتــوای مطالــب خبــری مرتبــط بــا موضوعــات فقــهی در رســانه‌های تخصــصی 
مــالی اسلامی و بین الملــلی. ایــن ترکیــب امکان اندازه‌گیــری نظام منــد تأثیرپذیــری 

ــد. ــم می کن ــمی را فراه ــای حک ــولات و اختلاف نظره ــازار از تح ب
 Islamic Fiqhi Uncertainty( اسلامی  فقــهی  عدم قطعیــت  شــاخص 
Index, IFUI( به‌عنــوان یک شــاخص ترکیبــی بازه‑بســته )0 تــا 100( تعریــف 
می شــود کــه نوســانات و ابهامــات نــاشی از تحــولات نهادی-فقــهی در بــازار 
ســرمایه اسلامی را اندازه‌گیــری می کنــد. ایــن شــاخص بــر پایــه ســه مؤلفــه اصــلی 

ســاخته شــده اســت.
)IFUI( مؤلفه‌های سازنده، منابع داده و واحد اندازه‌گیری شاخص عدم قطعیت فقهی اسلامی :)جدول )3

واحدبازه زمانیمنبع دادهمؤلفهکد

S

تغییرات 
استانداردهای 

AAOIFI

گزارش های سالانه 
AAOIFI )بخش 

استانداردهای شرعی(

سالانه تبدیل 
به‌ماهانه با 
تخصیص 

یکسان

تعداد تغییرات 
)افزودن، 

اصلاح، حذف(

F

اعلامیه‌های 
متضاد هیئت های 

شرعی

پایگاه‌های رسمی هیئت های 
شرعی مرکزی )مالزی: 

SC، خلیج فارس: 
 )HS بانک های مرکزی و

و خبرگزاری های تخصصی 
 Islamic Finance(

)News, Zawya

تعداد اعلامیه‌های ماهانه
دارای حداقل دو 
فتوا/نظر متضاد 

درباره یک ابزار یا 
موضوع مشخص

N

فراوانی 
کلیدواژه‌های 
اختلاف فقهی

 LexisNexis, پایگاه خبری
 Dow Jones Islamic

Market News, و 
گزارش های سالانه بانک های 

اسلامی )بخش نظارت 
شرعی(

امتیاز TF‑IDF ماهانه
نرمال شده 

برای مجموعه 
کلیدواژه‌های از 
پیش تعیین شده 

)جدول ۱(

منبع: یافته‌های پژوهش
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کلیدواژه‌های اختلاف فقهی )بر اساس ادبیات نظری و نظر خبرگان(:
»خلاف فقــهی«، »تعــدد آرا«، »اجتهــاد«، »فتــوای غیرالــزام آور«، »تجدیــد نظــر 
شــرعی«، »عدم انطبــاق شــریعت«، »هیئــت شــرعی«، »مشــروعیت«، »حــرام«، 

ــاس«، »استحســان«، »مصلحــت«، »عــرف«. ــاع«، »قی »شــبهه«، »اجم
ــب  ــت ترکی ــرای قابلی ــد. ب ــد متفاوت ان ــاس و واح ــه دارای مقی ــه مؤلف ــر س ه
هــر مؤلفــه به‌روش نرمال ســازی مینـــماکس )Min‑Max( به‌بــازه ]0,1[ تبدیــل 

می شــود:
( )

( ) ( ), 

min
,

max min
t

norm t

S S
S

S S
−

=
−

	

( )
( ) ( ), 

min
,

max min
t

norm t

F F
F

F F
−

=
−

	

( )
( ) ( ), 

min
max min

t
norm t

N N
N

N N
−

=
−

	

کــه در آن min و max بــر اســاس کل دوره زمــانی )۲۰۱۰‑۲۰۲۳( محاســبه 
می شــوند.

بــر خلاف فــرض اولیــه ارزیــاب، وزن دهی در ایــن پژوهــش به‌صــورت مســاوی 
)1/3 هــر مؤلفــه( نیســت، بلکــه از روش تحلیــل مؤلفه‌هــای اصــلی )PCA( بــرای 
شـده اـسـت )Jolliffe, 2002(. دلیــل انتخــاب  اـسـتخرین وزنـهـای بهیـنـه اـسـتفاده ـ
PCA: )۱( ماهیــت چندبعــدی مفهــوم عدم قطعیــت فقــهی، )۲( عدم وجــود نظریه 
پیشــین قــوی بــرای تعییــن وزن هــای ثابــت، )۳( توانایــی PCA در حداکثرســازی 

واریانــس تبیین شــده توســط شــاخص ترکیبــی.
گام های اجرا:

( )ماه‌هــا × مؤلفه‌هــا( بــرای هــر  3T × تشکیــل ماتریــس داده‌هــا بــا ابعــاد ) 	.1
بــازار به‌تفکــیک؛

استانداردسازی داده‌ها )میانگین صفر، واریانس یک(؛ 	.2
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استخراج مقادیر ویژه و بردارهای ویژه از ماتریس همبستگی؛ 	.3
انتخاب اولین مؤلفه اصلی که بیشترین واریانس را تبیین می کند؛ 	.4

 )Factor Loadings( محاســبه وزن هــر مؤلفــه از روی بارهــای عامــلی 	.5
نرمال شــده.

ــه  ــر ارائ ــرای کل شــاخص ها( در جــدول زی ــج وزن دهی PCA )متوســط ب نتای
شــده اســت:

)PCA( مستخرج از تحلیل مؤلفه‌های اصلی IFUI وزن های بهینه مؤلفه‌های شاخص :)جدول )4

تبیین واریانسوزن )ضریب نرمال‌شده(مؤلفه

S0.28%31 )تغییرات استاندارد(

F0.42%47 )اعلامیه‌های متضاد(

N0.30%22 )تحلیل متن خبری(

PC1( %100 تبیین 68% واریانس کل(1.00کل

منبع: یافته‌های پژوهش

وزن بالاتــر مؤلفــه F نشــان دهنده اهمیــت مســتقیم تر اختلافــات فقــهی در 
ــت. ــری اس ــش خب ــا پوش ــتانداردها ی ــرات اس ــتن تغیی ــاد قطعیت نداش ایج

فرمول نهایی شاخص:

( ), , ,  .  .  . 100t S norm t F norm t N norm tIFUI w S w F w N= + + ×

0.28, 0.42, 0.30S F Nw w w= = = که 
پایایــی به‌معنــای ثبــات و قابلیــت تکرارپذیــری شــاخص در دوره‌هــای زمــانی و 

زیرنمونه‌هــای مختلــف ارزیابــی شــده اســت.
جدول )5(: نتایج آزمون های پایایی شاخص IFUI )آلفای کرونباخ، بازآزمایی و کاپای کوهن(

نتیجهمقدارروشآزمون

همسانی درونی
ضریب آلفای 

 ,Cronbach(کرونباخ
)1951

0.84
بالاتر از آستانه 0.70، 
نشان دهنده همسانی 

درونی خوب
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پایایی بازآزمایی

 IFUI همبستگی بین
در دو زیردوره 

۲۰۱۰‑۲۰۱۶ و 
۲۰۲۳‑۲۰۱۷

	( )0.91 0.001p ثبات زمانی بالا>

پایایی 
بین کدگذار 

)برای مؤلفه 
)N

ضریب توافق کاپا 
 )Cohen’s Kappa(
بین دو تحلیلگر مستقل 

برای نمونه ۲۰۰ خبر

توافق قابل قبول0.78

منبع: یافته‌های پژوهش

 )IFUI( ـــار شـــاخص عدم قطعیـــت فقـــهی اسلامی ـــان از اعتب ـــه منظـــور اطمین ب
ــعی از  ــه جامـ ــهی«، مجموعـ ــزاعی »عدم قطعیـــت فقـ ــوم انتـ ــری مفهـ در اندازه‌گیـ
 Content( ــوا ــی محتـ ــد. روایـ ــام شـ ــطح انجـ ــج سـ ــی در پنـ ــای روایـ آزمون هـ
 )1975 ,Lawshe( بـــا اســـتفاده از پانـــل خبـــرگان و روش لاوشی )Validity
ارزیابـــی گردیـــده اســـت تـــا اطمینـــان حاصـــل شـــود مؤلفه‌هـــای شـــاخص به‌درســـتی 
 )Construct Validity( دامنـــه مفهـــوم نظـــری را پوشـــش می دهنـــد. روایـــی ســـازه
ـــا  ـــه اســـت ت ـــل عامـــلی تأییـــدی )CFA( مـــورد ســـنجش قـــرار گرفت از طریـــق تحلی
ـــرازش  ـــی ب ـــا داده‌هـــای تجرب ـــفه‌ای شـــاخص ب ـــا ســـاختار سه‌مؤل مشـــخص شـــود آی
دارد یـــا خیـــر. همچنیـــن بـــرای بـــررسی تمایـــز شـــاخص IFUI از مفاهیـــم مشـــابه امـــا 
ـــاخص  ـــا ش ـــه ب ـــا مقایس ـــرا )Convergent Validity( ب ـــی همگ ـــاوت، روای متف
 Discriminant( ــرا ــی واگـ ــادی )EPU( و روایـ ــت اقتصـ ــت سیاسـ عدم قطعیـ
Validity( بـــا مقایســـه بـــا شـــاخص نوســـانات بـــازار )VIX( انجـــام شـــده اســـت. 
 IFUI ـــی ـــون توانای ـــا آزم ـــبین )Predictive Validity( ب ـــی پیش ـــت روای درنهای
ـــه و آشـــوب در مدل هـــای رگرســـیونی اصـــلی  در پیشـــبینی متغیرهـــای چندفراکتالیت
مقالـــه ارزیابـــی گردیـــده اســـت. نتایـــج ایـــن آزمون هـــا در جـــدول )6( خلاصـــه 

شـــده اســـت.
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جدول )6(: نتایج آزمون های روایی )Validity( شاخص IFUI در پنج سطح محتوا، سازه، همگرا، 

واگرا و پیشبین

یافتهروشنوع روایی

 Content( روایی محتوا
)Validity

پانل ۵ نفر از متخصصان 
مالی اسلامی )۳ نفر عضو 
هیئت علمی و ۲ نفر مدیر 
نظارت شرعی بانک( بر 

Law�(  اساس روش لاوشی 
)she, 1975

نسبت روایی محتوا )CVR( برای 
هر سه مؤلفه بالاتر از 0.75 )آستانه 
0.62 برای ۵ خبره(، شاخص روایی 

محتوا
)CVI) = 0.86 

روایی سازه 
 Construct(

)Validity

تحلیل عاملی تأییدی 
AMOS با نرم افزار )CFA(

بارهای عاملی استانداردشده: 
 N=0.72 ،F=0.81 ،S=0.68

)همگی معنا دار در سطح 0.001(. 
شاخص های برازش:

RM� ،CFI=0.99 ،χ²/df=1.24 
 → SRMR=0.04 ،SEA=0.05

مدل دارای برازش عالی

روایی همگرا 
 Convergent(

)Validity

همبستگی IFUI با شاخص 
عدم قطعیت سیاست 

اقتصادی )EPU( بیکر و 
همکاران )2016( به‌عنوان 
یک پراکسی از عدم قطعیت 
نهادی در بازارهای متعارف

 – )p<0.01( 0.52 ضریب همبستگی
متوسط و مثبت نشان دهنده وجود وجه 
مشترک عدم قطعیت نهادی اما حفظ 

ویژگی خاص فقهی

روایی واگرا 
 Discriminant(

)Validity

همبستگی IFUI با شاخص 
نوسانات بازار )VIX( در 

دوره‌های غیربحرانی

0.21 )غیرمعنا دار( → حاکی از 
استقلال سازه IFUI از نوسانات 

عمومی بازار

روایی پیشبین 
 Predictive(

)Validity

توانایی IFUI در پیشبینی 
h∆ و λ در مدل رگرسیون 

)بخش نتایج مقاله(

ضریب مثبت و معنادار در هر دو مدل 
)p<0.01( – تأیید قدرت پیش بینی

منبع: یافته‌های پژوهش

جــدول )7( آماره‌هــای توصیــفی بــازده روزانــه شــاخص های اسلامی منتخــب 
را نشــان می دهــد.
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جدول )7(: آماره‌های توصیفی بازده روزانه شاخص های اسلامی )۲۰۲۳-۲۰۱۰(

آماره
 FTSE
Islamic

 S&P
Shariah

DJIM
 MSCI
Islamic

۰٫۰۰۰۳۲۰٫۰۰۰۲۹۰٫۰۰۰۳۵۰٫۰۰۰۳۱میانگین

۰٫۰۰۹۸۵۰٫۰۰۹۷۲۰٫۰۱۰۱۲۰٫۰۰۹۹۱انحراف معیار

0.462-0.471-0.438-0.452-چولگی

۸٫۷۲۳۸٫۶۹۵۸٫۷۸۱۸٫۷۴۲کشیدگی

*4534.9*4567.2*4498.7*4523.4آزمون جارک-برا

)20(Q 123.94*126.72*121.89**124.35آزمون*

آزمون 
)10(ARCH

89.42**87.96*90.15*88.73*

منبع: یافته‌های پژوهش. * معنا دار در سطح ٪۱

میانگیــن بــازده روزانــه تمــامی شــاخص ها مثبــت و در محــدوده 0.00029 تــا 
ــات نســبی در  ــا حــول 0.01 ثب ــار آنه 0.00035 اســت؛ درحالی کــه انحــراف معی
نوســانات را نشــان می دهــد. توزیــع بازده‌هــا بــا چــولگی منــفی )بیــن 0.438- تــا 
ــد  ــه مؤی ــود ک ــخص می ش ــالای 8.69( مش ــالا )ب ــیار ب ــیدگی بس 0.471-( و کش
وجــود دنباله‌هــای ســنگین و عدم تقــارن به‌ســمت بازده‌هــای منــفی بــزرگ اســت. 
تمــامی شــاخص ها آزمــون جارک-بــرا را بــا مقادیــری فراتــر از 4400 و در ســطح 
اطمینــان 99 درصــد رد می کننــد کــه دلالــت بــر نرمال نبــودن توزیــع بازده‌هــا دارد. 
همچنیــن معنــاداری آزمون هــای Q )20( و ARCH )10( به‌ترتیــب وجــود 
خودهمبســتگی و واریانــس ناهمســان شــرطی را در تمــامی ســری های زمــانی مــورد 

مطالعــه تأییــد می کنــد.
نتایـج آزمون هـای آمـاری ویژگی های کلیدی سـری بازده را نشـان می دهد. توزیع 
بازده‌هـا نرمـال نیسـت کـه بـا معنـاداری آزمـون جارک-بـرا تأییـد می شـود. وجـود 
واریانـس ناهمسـان شـرطی از طریـق آزمـون ARCH شناسـایی گردیـد. همچنیـن 
مقادیـر  بازده‌هاسـت.  در  خودهمبسـتگی  وجـود  از  حـاکی   Q آزمـون  معنـاداری 
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کشـیدگی بزرگ تر از ۳، وجود دنباله‌های سـنگین را در توزیع بازده‌ها تأیید می کند.

ب( روش شناسی

)MF-DFA( تحلیل چندفراکتال بی روندی نوسانات
روش MF-DFA کــه توســط کانتلهــارت و هــمکاران )۲۰۰۲( توســعه یافتــه 

اســت، در پنــج گام اصــلی اجــرا می شــود:
گام ۱: ساخت پروفایل

) محاســبه  )Y i N )بازده‌هــا(، پروفایــل  kx بــا طــول  بــرای ســری زمــانی 
می شــود:

( )
1

,       1, , 
i

k
k

Y i x x i N
=

 = − = … ∑ 	

x میانگین سری است. که در آن 
گام ۲: تقسیم به‌بازه‌ها

ــیم  s تقس ــا طــول  ــازه غیرهمپوشــان ب s ب
NN int
s

 =  
 

ــه  ) ب )Y i ــل  پروفای
می شــود. به‌دلیــل باقی مانــدن داده‌هــا ایــن تقســیم از ابتــدا و انتهــای ســری انجــام 

می شــود.
گام ۳: برازش روند محلی

m بــرازش داده می شــود.  از درجــه  ( )y mυ υ، یک چندجمــله‌ای   در هــر بــازه 
واریانــس بــرای هــر بــازه محاســبه می شــود:

( ) ( ) ( ){ }22

1

1, 1
s

i

F s Y s i y i
s υυ υ

=

 = − + − ∑ 	

و به‌طور مشابه برای بازه‌های از انتها. 1, , sNυ = … برای  
گام ۴: محاسبه تابع نوسان

ام محاسبه می شود: q تابع نوسان مرتبه 

( ) ( )
1

2
2 2

1

1 , 
2

sN q q

q
s

F s F s
N υ

υ
=

 
 =   

 
∑ 	
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:   0q= 0q . برای  ≠ برای 

( ) ( )
2

2
0

1

1exp ln , 
4

sN

s

F s F s
N υ

υ
=

 
 =   

 
∑ 	

گام ۵: تحلیل مقیاس بندی
ــون  ــع نوســان از قان ــال باشــد، تاب ــانی دارای ســاختار چندفراکت اگــر ســری زم

ــد: ــروی می کن ــوانی پی ت

( ) ( )~ h q
qF s s 	

) نمای هورست تعمیم یافته است. )h q که در آن 

( )h q نمــای هورســت تعمیم یافتــه و طیــف چندفراکتــال از تابــع مقیاس بنــدی 
) محاســبه می شــود: )qτ ، طیــف چندفراکتال 

( ) ( ) 1q qh qτ = − 	

) از تبدیل لژاندر به‌دست می آید: )f α سپس طیف تکین گی 

( ) ( ) ( ) ( )
´

,       1h q q h q f q h qα α α = + = − +  	

) بعــد فراکتــال  )f α α نمــای هولــدر )شــدت تکیــن گی( و  کــه در آن 
αاســت. بــا نمــای   زیرمجمــوعه‌ای 

پارامترهای کلیدی استخراج شده:
: نمای هورست کلاسیک ( )2h  .۱

: رفتار تصادفی )کارا( ( )2 0.5h = •

: حافظه بلندمدت )ناکارا( ( )2 0.5h > •

: ضد-پایداری ( )2 0.5h < •

h∆طیف چندفراکتالی min maxh h h= −  .۲
h∆: ساختار تک فراکتال 0h ≈ •

h∆: ساختار چندفراکتال )هرچه بزرگ تر، پیچیده‌تر( 0h > •
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: نسبت چندفراکتالیته ( ) ( ) ( )2 2 1 0R τ τ τ = − −   .۳
: چندفراکتالیته ناشی از همبستگی های بلندمدت 0R > •

: چندفراکتالیته ناشی از توزیع دنباله‌های سنگین 0R < •

ــا  ــره ب ــهی، از رگرســیون چندمتغی ــت فق ــر عدم قطعی ــه تأثی ــون فرضی ــرای آزم ب
ــی اســتفاده می‌شــود: داده‌هــای تابلوی

∆ 0 1 2 3 4 5it t it it it t ith FUI VOL LIQ MKTCAP CRISISβ β β β β β ε= + + + + + +

 : tFUI  ، t i در زمـان  ∆: عـرض طیـف چندفراکتـال شـاخص  ith کـه در آن: 
: نقدشـوندگی )حجم  itLIQ : نوسـانات بازده،  itVOL شـاخص عدم قطعیـت فقـهی، 
: متغیـر مجـازی دوره  tCRISIS : انـدازه بـازار و درنهایـت  itMKTCAP معـاملات(، 

بحران اسـت.
ــر اســتفاده شــده  ــار آشــوبناک از روش هــای زی ــرای شناســایی رفت ــن ب همچنی

اســت:
:)LLE( ۱. بزرگ ترین نمای لیاپانوف

: وجود آشوب ( )
( )

1lim 0
0t

Z t
ln

t Z
δ

λ
δ→∞

= > •

: مرز پایداری 0λ ≈ •

: سیستم پایدار 0λ < •

:)Correlation Dimension( ۲. بعد همبستگی
( )

2 0

ln
lim

lnr

C r
D

r→
= 	

انتگــرال همبســتگی اســت. بعــد غیرصحیــح نشــان دهنده ســاختار  ( )C r کــه  
فراکتــال و احتمــال آشــوب اســت.

ــن  ــه بی ــدند ک ــن ش ــونه‌ای تعیی ــا به‌گ ــرای روش MF-DFA، پارامتره در اج
( در محــدوده‌ای  s دقــت و کارایــی تــوازن برقــرار شــود. طــول بازه‌هــای تحلیــل )
لگاریتــمی از ۱۰ تــا یک چهــارم طــول داده‌هــا )N/4( انتخــاب شــد. بــرازش رونــد 
محــلی بــا چندجمــله‌ای درجــه یک )خــطی( انجــام گرفــت تــا از بــرازش بیش ازحــد 
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ــه  ــا گام ۰٫۵ در نظــر گرفت ــا ۵+ ب ــز از ۵- ت q نی جلوگیــری شــود. طیــف مقادیــر 
شــد. به‌منظــور افزایــش دقــت و اطمینــان از پایایــی نتایــج، آزمون هــای اعتبارســنجی 
شــامل شبیه‌ســازی مونت کارلــو بــا ۱۰۰۰ ســری مصنــوعی، آزمــون داده‌هــای 
جایگزیــن )Surrogate Data( بــا روش تصادفی ســازی فــاز و تحلیــل حساســیت 
ــتفاده  ــا اس ــبات ب ــه محاس ــت. کلی ــام پذیرف ــانی انج ــف زم ــای مختل در زیردوره‌ه
ــته‌های  ــری بس ــخه ۳.۱۰ و به‌کارگی ــون نس ــخه ۴.۲ و پایت R نس ــای  از نرم افزاره
تخصــصی fractal ،MFDFA و tseriesChaos اجــرا شــد. بــرای پــردازش 
ســریع تر محاســبات ســنگین MF-DFA، از قابلیــت محاســبات مــوازی پردازنــده 

گرافــیکی )GPU( اســتفاده گردیــد.

جدول )8(: خلاصه روش شناسی پژوهش

خروجیهدفروشمرحله

پیش‌پردازش
تصفیه داده‌ها، 
محاسبه بازده

حذف نوفه، 
آماده‌سازی

سری های زمانی بازده

تحلیل چندفراکتال
MF-DFA با 
پارامترهای بهینه

شناسایی ساختار 
)چندفراکتال ) ( ) ( ), , , h q q f hτ α ∆

LLE، بعد همبستگیتشخیص آشوب
آزمون رفتار 

آشوبناک
2, Dλ 	

ساخت شاخص 
FUI

تحلیل متن، ترکیب 
شاخص ها

کمی‌سازی 
عدم قطعیت 

فقهی
شاخص FUI ماهانه

تحلیل رگرسیونی
داده‌های تابلویی، 

اثرات ثابت
، سطح معناداریآزمون فرضیه‌ها β ضرایب 

تحلیل 
Robustness

زیردوره‌ها، داده‌های 
مصنوعی

آزمون های تشخیصیاطمینان از نتایج

منبع: یافته‌های پژوهش

فراینــد روش شــناختی ایــن پژوهــش در شــش گام اصــلی ســاختار یافتــه اســت. 
ــمی اختصــاص  ــردازش داده‌هــا و محاســبه بازده‌هــای لگاریت گام نخســت به‌پیش پ
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یافــت تــا ســری های زمــانی پایــه بــرای تحلیل هــای بعــدی فراهــم شــود. در گام دوم 
 )MF-DFA( ــانات ــدی نوس ــال بی رون ــل چندفراکت ــری روش تحلی ــا به‌کارگی ب

( )h q ‎ ــای ــررسی و کمیت ه ــازار ب ــال ب ــاختار چندفراکت ــه، س ــای بهین و پارامتره
ــار آشــوبناک  ) و h∆  اســتخراج شــد. گام ســوم به‌تشــخیص رفت )f α ‎ ، ( )qτ  ،

( )2D بــا اســتفاده از بزرگ تریــن نمــای لیاپانــوف )LLE( و بعــد همبســتگی  
 )FUI( پرداخــت. به‌مــوازات آن، در گام چهــارم شــاخص عدم قطعیــت فقــهی
ــاخص  ــورت یک ش ــف، به‌ص ــای مختل ــب معیاره ــن و ترکی ــل مت ــق تحلی از طری
ماهانــه کمی ســازی شــد. گام پنجــم آزمــون فرضیه‌هــای پژوهــش را بــا به‌کارگیــری 
و ســطح  ( )β  ‎ ــب ــررسی ضرای ــت و ب ــرات ثاب ــا اث ــی ب رگرســیون داده‌هــای تابلوی
معنــاداری انجــام داد. درنهایــت گام ششــم بــا تحلیل هــای Robustness بــر پایــه 
ــار  ــان از پایایــی و اعتب ــوعی، به‌منظــور اطمین بــررسی زیردوره‌هــا و داده‌هــای مصن
ــاختار  ــان س ــل همزم ــع امکان تحلی ــناسی جام ــن روش ش ــد. ای ــراحی ش ــج ط نتای
چندفراکتــال بازارهــای اسلامی و آزمــون نقــش عدم قطعیــت فقــهی را فراهــم 

می‌آورد.

ج( کنترل درون زایی: رویکرد متغیرهای ابزاری

 )IFUI( بــا توجــه به‌امکان رابطــه دوطرفــه بیــن شــاخص عدم قطعیــت فقــهی
ــا اســتفاده  ــازار )نوســانات، حباب هــای قیمــتی(، مســئله درون زایــی ب و شــرایط ب
از رویکــرد متغیرهــای ابــزاری )IV( مــورد بــررسی قــرار گرفــت. به‌عنــوان متغیــر 
( به‌کار گرفتــه  3tIFUI − 2tIFUI و  − ابــزاری، وقفه‌هــای دوم و ســوم IFUI )یعــنی 
شــد. انتخــاب ایــن ابزارهــا بــر اســاس معیارهــای اســتاندارد اســت: )۱( همبســتگی 
tIFUI )آمــاره F مرحلــه اول به‌ترتیــب 42.6 و 38.2، بزرگ تــر از آســتانه  قــوی بــا 
10(، و )۲( برون زایــی نســبت به‌شــوک های جــاری بــازار )ازآنجاکــه مقادیــر 
ــون  ــج آزم ــد(. نتای ــرار گیرن ــاری ق ــای ج ــر خطاه ــت تأثی ــد تح ــته نمی توانن گذش
 IV و OLS تفــاوت معنــاداری بیــن ضرایــب )DWH( دوربین‑وو‑هاوســمن
ــرض  ــدم رد ف ــاکی از ع ــه ح ــب 0.28 و 0.41(، ک ــداد )p-value به‌ترتی ــان ن نش
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ــت  ــل اهمی ــن به‌دلی ــا وجــود ای ــادار اســت. ب ــی معن ــود درون زای ــر نب ــنی ب ــر مب صف
نظــری مســئله، نتایــج هــر دو رویکــرد گزارش شــده اســت؛ همچنین آزمون ســارگان 
)J-test( برون زاــیی ابزارــها را تأیــید ــکرد )p-value > 0.10(. روش هــای 

پیشــنهادی بــرای کنتــرل درون زایــی شــامل مــوارد زیــر می شــود:
)Instrumental Variables, IV( روش اول: استفاده از متغیرهای ابزاری

ــن  ــت. ای ــده اس ــنهاد ش ــر پیش ــزاری معتب ــر اب ــاخص IFUI دو متغی ــرای ش ب
ــده‌اند. ــررسی ش ــر ب ــدول زی ــا در ج متغیره

جدول )9(: متغیرهای ابزاری )IV( مورد استفاده برای آزمون درون زایی رابطه IFUI و شاخص های بازار

منبعتوجیهمتغیر ابزاری

IFUI تأخیر زمانی :IV1 ًشاخص های عدم قطعیت معمولًا
خودهمبستگی بالا دارند )شرط همبستگی 

با متغیر درونزای IFUI(. شوک های جاری 
بازار بر مقادیر گذشته تأثیر نمی گذارند )شرط 

برون زایی(.

 Stock &
 Watson
)2008(

IV2: تعداد جلسات مجامع 
فقهی بین المللی در ماه

 AAOIFI، IFA (International جلسات
Islamic Fiqh Academy( و هیئت های 
مشابه مستقل از نوسانات بازار هستند، اما 

خروجی آنها )تغییر استانداردها و اعلامیه‌ها( 
بر IFUI تأثیر مستقیم دارد.

رویه استاندارد 
در ادبیات 

عدم قطعیت 
 Baker et al.,(

)2016

منبع: یافته‌های پژوهش

مراحل اجرای IV نیز به‌شرح زیر بوده است:

0 1 2 31 2t t t it tIFUI IV IV Xγ γ γ γ ε= + + + + 1. رگرسیون مرحله اول: 
∆ 

0 1 2it t it ith IFUI X uβ β β= + + + 2. رگرسیون مرحله دوم: 
3. آزمون هــای تشــخیصی: آزمــون F ضعیــف )F<10 بــرای رد ابــزار ضعیف(، 

آزمــون ســارگان )J-test( بــرای برون زایــی.
روش دوم: اســتفاده از مــدل خودرگرســیون بــرداری بــا داده‌هــای تابلویــی 

)Panel VAR(

IV1 :زماني  تأخير IFUI
)IFUI_{t-2} و IFUI_{t-3}(

 (
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مــدل PVAR بــا لحــاظ وقفه‌هــای متغیرهــا به‌شناســایی جهــت علیــت کــمک 
می کنــد:

, 
1

Ã
p

it i j i t j it
j

Y Yα ε−
=

= + +∑ 	

. ســپس آزمــون علیــت گرنجــر  [ ]
´

, , , it it it it itY IFUI h VOLλ=  ∆                       کــه در آن
انجــام می شــود.

)Durbin-Wu-Hausman( روش سوم: آزمون هاسمن برای درون زایی
ــن  ــا تفــاوت بی ــد کــه آی ــن IV، آزمــون DWH مشــخص می کن پــس از تخمی
ضرایــب OLS و IV معنــادار اســت یــا خیــر. اگــر معنادار باشــد، وجــود درون زایی 

تأییــد و اســتفاده از IV ضــروری اســت.
نتایــج اجــرای روش هــای اصلاحی به‌ایــن شــرح بــوده اســت کــه پــس از اجــرای 
روش IV بــا اســتفاده از وقفه‌هــای دوم و ســوم IFUI به‌عنــوان ابــزار، نتایــج زیــر 

حاصــل شــده اســت.

جدول )10(: نتایج برآورد رگرسیون با متغیرهای ابزاری )IV( و آزمون های تشخیص درون زایی 

)F ،DWH مرحله اول و سارگان(

متغیر 
وابسته

 IFUI ضریب
)(OLS

 IFUI ضریب
)(IV

 DWH آزمون
)(p-value

آزمون 
 F

مرحله 
اول

آزمون 
سارگان 

)p-value(

	
h∆

 0.182
)t=4.27(

)t=3.91( 0.1630.28 )42.60.35)غیرمعنادار

	
  λ

 0.0083 |
)t=3.56(

)t=3.18( 0.00760.41 )38.20.42)غیرمعنادار

منبع: یافته‌های پژوهش

مقــدار p-value آزمــون DWH به‌ترتیــب 0.28 و 0.41 اســت کــه بزرگ تــر 
از 0.05 می باشــد. بنابرایــن فــرض صفــر مبــنی بــر عدم وجــود درون زایــی رد 
نمی شــود. به‌عبــارت دیگــر بــا وجــود منطــق نظــری قــوی بــرای اندوژنیــتی، آزمــون 

[ ]
´

, , , it it it it itY IFUI h VOLλ= 



188

شم
 ش

ت و
س

ل بی
سا

14
05

یز 
پای

ه/ 
وس

صد
ره 

ما
 ش

گییدبمحمد یسع

ــاداری بیــن ضرایــب OLS و IV نشــان نمی دهــد. ایــن یافتــه  آمــاری تفــاوت معن
می توانــد نــاشی از دو عامــل باشــد: ۱( قــدرت توضیح دهنــدگی متغیرهــای کنتــرلی 
)نوســانات، بحــران، نقدشــوندگی( کــه تــا حــد زیــادی واریانــس مشــترک را جــذب 
کرده‌انــد؛ ۲( ماهیــت ســاختاری IFUI کــه بیشــتر تابــع تحــولات نهــادی مســتقل 

اســت تــا نوســانات لحــظه‌ای بــازار.

4. تحلیل یافته‌ها و نتایج

الف( برآورد پارامترهای چندفراکتالی و آزمون کارایی

روزانــه  بازده‌هــای  بــر   MF-DFA الگوریتــم اجــرای  از  حاصــل  نتایــج 
تمــامی  در  را  قــوی  چندفراکتــال  ســاختار  وجــود  اسلامی،  شــاخص های 
بــرای همــه   ( )h q تعمیم یافتــه  نمــای هورســت  تأییــد می کنــد.  شــاخص ها 
ــد  ــد مؤی ــان می ده q نش  moment orderــاداری به‌ ــتگی معن ــاخص ها وابس ش
 MSCI شــاخص  بــرای   ( )2h مقــدار  اســت.  بــازار  چندفراکتــال  ماهیــت 
Islamic برابــر بــا ۰.۶۴۷ )بــا انحــراف معیــار ۰.۰۲۱( به‌دســت آمــد کــه به‌طــور 
معنــاداری بزرگ تــر از ۰.۵ اســت. ایــن نتیجــه فرضیــه کارایــی ضعیــف را در بــازار 
ســرمایه اسلامی تأییــد می کنــد و نشــان دهنده وجــود حافظــه بلندمــدت و پایــداری 

ــد. ــا می باش ــری بازده‌ه در س
شــاخصی  به‌عنــوان   ∆ ( ) ( )5 5h h h= − − چندفراکتــالی  طیــف  عــرض 
از درجــه چندفراکتالیتــه، بــرای شــاخص های مختلــف در محــدوده ۰.۴۲ تــا 
 S&P Shariah ــاخص ــوط به‌ش h∆ مرب ــدار  ــترین مق ــد. بیش ــبه ش ۰.۵۱ محاس
)۰.۵۰۸( و کمتریــن مقــدار مربــوط به‌DJIM )۰.۴۲۳( بــود. مقادیــر مثبــت 
ــاًً  ــه عمدت ــه منشــأ چندفراکتالیت ــا ۰.۲۲( حــاکی از آن اســت ک ــن ۰.۱۵ ت R )بی

نــاشی از همبســتگی های بلندمــدت اســت نــه صرفــاًً توزیــع دنباله‌هــای ســنگین. 
ایــن یافتــه بــا نتایــج آزمون هــای خودهمبســتگی و ARCH کــه پیش تــر گــزارش 

شــد، همسوســت.
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جدول )11(: برآورد پارامترهای چندفراکتال شاخص های اسلامی

پارامتر
 FTSE
Islamic

S&P ShariahDJIM
 MSCI
Islamic

( )2h0.638*0.659*0.621*0.647*

∆h0.4710.5080.4230.485

R0.2010.2180.1570.192

0D 1.3521.3791.3411.363بعد فراکتال  

منبع: یافته‌های پژوهش. * معنادار در سطح ٪۱

بــرای تمــام  ) شکل ناهمتــراز و قــله‌ای را  )f α تحلیــل طیــف تکیــن گی 
شــاخص ها نشــان می دهــد کــه مشــخصه سیســتم های چندفراکتــال پیچیــده اســت. 
ــو و  ــوعی مونت کارل ــری مصن ــامل ۱۰۰۰ س ــنجی )ش ــای اعتبارس ــج آزمون ه نتای
آزمــون surrogate data بــا phase randomization( تأییــد می کنــد که ســاختار 
ــا  ــاشی از مصنوعــات روش شــناختی ی ــعی اســت و ن ــال کشف شــده واق چندفراکت
نوفه‌هــای تصــادفی نیســت. مقایســه بــا شــاخص های متعــارف متناظــر )بــا اســتفاده 
)∆( در شــاخص های  )h ــه ) ــتی( نشــان می دهــد درجــه چندفراکتالیت ــون t جف از آزم

.)p-value < 0.01( تـر اـسـت نـاداری بالاـ اسلامی به‌ـطـور معـ

ب( آزمون رفتار آشوبناک و شناسایی عوامل تعیین کننده

اسلامی  شـاخص های  تمـامی  بـرای   ( )λ لیاپانـوف  نمـای  بزرگ تریـن 
 λ  مثبـت و در محـدوده ۰.۰۲۱ تـا ۰.۰۳۴ بـرآورد شـد. مقـدار مثبـت و معنـادار 
در آزمـون bootstrap( وجـود رفتـار آشـوبناک )تعیین گـرای   p-value < 0.05 بـا(
 ( )2D غیرخطی( را در پویایی های بازده این شـاخص ها تأیید می کند. بعد همبسـتگی 
نیـز مقادیـر غیرصحیـح )بین ۲.۴۱ تا ۲.۶۷( را نشـان داد که مؤید سـاختار فراکتال و 
λمربوط به شـاخص  احتمال وجود جاذب غریب در سیسـتم اسـت. بالاترین مقدار  

S&P Shariah )۰.۰۳۳۷( و کمتریـن مربـوط بـه DJIM )۰.۰۲۰۹( بـود.
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نتایــج رگرســیون داده‌هــای تابلویــی )بــا اثــرات ثابــت( نشــان می دهــد شــاخص 
عدم قطعیــت فقــهی )IFUI( رابطــه مثبــت و معنــاداری بــا هــر دو متغیــر عــرض 
) دارد. ضریــب  )λ طیــف چندفراکتــالی )h∆( و بزرگ تریــن نمــای لیاپانــوف 
ــا t-statistic = ۴.۲۷( و در  ــا ۰.۱۸۲ )ب ــر ب ــیون h∆ براب ــاخص IFUI در رگرس ش
λبرابــر بــا ۰.۰۰۸۳ )بــا t-statistic = ۳.۵۶(  به‌دســت آمــد. ایــن نتایــج  رگرـسـیون  
ــوان یک عامــل  ــر نقــش عدم قطعیــت فقــهی به‌عن ــنی ب ــه اصــلی پژوهــش مب فرضی

ــد. ــد می کن ــال را تأیی ــده ســاختار چندفراکت آشــوب زا و تقویت کنن

جدول )12(: نتایج رگرسیونی تأثیر عدم قطعیت فقهی بر پارامترهای چندفراکتال و آشوب

ضریب بحرانآماره tضریب IFUIمتغیر وابسته
ضریب 
نوسانات

R² تعدیل شده

∆h0.182**4.270.056*0.213**0.674

λ0.0083**3.560.00290.0047*0.592

( )2h0.0341.24-0.0180.098**0.631

منبع: یافته‌های پژوهش. * معنادار در سطح ۵٪، ** معنادار در سطح ٪۱

اثــر تعامــل بیــن شــاخص IFUI و متغیــر مجــازی بحران مــالی جهــانی )۲۰۰۸ 
و ۲۰۲۰( نیــز مثبــت و معنــادار بــود کــه نشــان می دهــد تأثیــر عدم قطعیــت فقــهی در 
دوره‌هــای بحــران تشــدید می شــود. ایــن یافته بــا فرضیه فــرعی ۲-۱ مطابقــت دارد. 
همچنیــن نتایــج تحلیــل مقایــسه‌ای بیــن کشــورها نشــان داد بازارهــای اسلامی بــا 
λ پایین تــری نســبت  h∆ و  نظــام نظــارتی متمرکــز -ماننــد مالــزی- دارای مقادیــر 
ــارس-  ــج ف ــورهای خلی ــد کش ــده -مانن ــارتی پراکن ــاختار نظ ــا س ــای ب به‌بازاره

. هستند

ج( تحلیل حباب های قیمتی و نقش عدم قطعیت فقهی

log- و مدل ســازی MF-DFA بــر مبتــنی  به‌کارگیــری روش شــناسی  بــا 
periodic power law singularity (LPPLS(، ســه دوره حبــاب قیمــتی قابــل 
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ــط  ــد: ۱( اواس ــایی ش ــاتی شناس ــازه مطالع ــاخص های اسلامی طی ب ــه در ش توج
۲۰۱۴ تــا اوایــل ۲۰۱۵؛ ۲( نیمــه دوم ۲۰۱۷، و ۳( دوره همه‌گیــری کوویــد-۱۹ 
در ۲۰۲۰. ایــن دوره‌هــا بــا انحــراف معیــار بیــش از ۲ از رونــد بلندمــدت، افزایــش 
( و الگوهــای  q ) بــرای مقادیــر منــفی  ),F q s شــدید مقیــاس محــلی نوســانات )

نوســان های log-periodic مشــخص می شــوند.
تحلیــل همزمــانی نشــان می دهــد کــه اوج گیــری شــاخص عدم قطعیــت فقــهی 
)IFUI( معمــولًاً مقــدم بــر یــا همزمــان بــا آغــاز این دوره‌هــای حباب اســت. به‌طور 
خــاص در آســتانه حبــاب ۲۰۱۷، شــاخص IFUI به‌دلیــل انتشــار اســتانداردهای 
ــرخی ابزارهــای مــالی  ــد AAOIFI و بحث هــای فقــهی حــول مشــروعیت ب جدی
ــز رابطــه  ــه کــرد. آزمــون علیــت گرنجــر نی اسلامی، افزایــشی ۴۲درصــدی را تجرب
عــلّّی یک طرفــه از IFUI به‌شــاخص های حبــاب )شــاخص SADF( را تأییــد 

.)p-value < 0.05( می کــند
 m ــرانی( و  ــقوط بح ــان س ct )زم ــرانی  ــای بح ــازی LPPLS پارامتره مدل س
m بیــن ۰.۴۸ تــا ۰.۵۲  )درجــه حبــاب( را بــرای هــر دوره بــرآورد کــرد. مقادیــر 
به‌دســت آمــد کــه نشــان دهنده رژیــم حباب هــای سوپراکسپوننشــال اســت. خطــای 
بــرازش )RMSE( مــدل در تمــام مــوارد کمتــر از ۰.۰۱۵ بــود کــه نشــان از دقــت 

مناســب مــدل دارد.

جدول )13(: دوره‌های حباب قیمتی شناسایی شده و ارتباط با عدم قطعیت فقهی

شاخصدوره حباب
مدت 
)ماه(

اوج انحراف 
قیمت

مقدار اوج 
IFUI

ضریب 
همبستگی

 - 2014
2015

 MSCI
Islamic

8σ 2.485.60.72**

2017DJIM6σ 2.892.30.78**

2020
 S&P

Shariah
7σ 3.188.70.69**

منبع: یافته‌های پژوهش. ** همبستگی معنادار در سطح ٪۱
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ــرمایه  ــای س ــد بازاره ــان می دهن ــگ نش ــور هماهن ــش به‌ط ــن بخ ــای ای یافته‌ه
اسلامی از ســاختاری چندفراکتــال و آشــوبناک برخوردارنــد کــه بــا روش هــای 
خــطی کلاســیک قابــل شناســایی کامــل نیســت. ســطح بــالای چندفراکتالیتــه 
λ مثبــت( مؤیــد ناکارایــی ایــن بازارهــا در شکل  )∆بــالا( و وجــود آشــوب )
ضعیــف و احتمــالًاً نیمه‌قــوی اســت. کشــف رابطــه معنــادار و مثبــت بیــن شــاخص 
عدم قطعیــت فقــهی )IFUI( و هــر دوی ایــن پارامترهــا، نقــش منحصربه‌فــرد ایــن 
متغیــر نهــادی را به‌عنــوان یک عامــل درون زاد تشــدیدکننده ناکارایــی در بازارهــای 

اسلامی آشکار می کنــد.
ایــن نتایــج از یک ســو دیــدگاه مــالی رفتــاری اسلامی را تقویــت می کنــد کــه بــر 
اهمیــت عوامــل غیرمــالی -ماننــد ترجیحــات دیــنی و عدم قطعیــت حکــمی- در 
شکل دهی به‌انتظــارات و رفتــار ســرمایه‌گذاران تأکیــد دارد. از ســوی دیگر همزمانی 
افزایــش عدم قطعیــت فقــهی بــا دوره‌هــای حبــاب قیمــتی می توانــد نشــان دهنده یک 
← تشــدید رفتــار گله‌ای و  کانــال انتقــال باشــد: افزایــش ابهــام در احکام شــرعی 
جســتجوی امنیــت شــرعی ← انحــراف قیمت هــا و تشکیــل حبــاب. ایــن تفســیر بــا 
مکانیــزم »هــراس از حــرام« کــه در چارچــوب نظــری پیشــنهاد شــد، ســازگار اســت. 
نتایــج ایــن بخــش، پــایه‌ای تجربــی بــرای بحــث در مــورد پیامدهــای سیاســتی، از 
ــزوم شفاف ســازی، استانداردســازی و یکسان ســازی فرایندهــای نظــارت  ــه ل جمل

شــرعی فراهــم می آورد.

د( بخش تحلیلی: آزمون تفکیک شده فرضیه‌ها

بــرای آزمــون فرضیــه اصــلی اول )H1( مبــنی بــر وجــود ســاختار چندفراکتــال و 
 MF-DFA رفتــار آشــوبناک در شــاخص های بــازار ســرمایه اسلامی، ابتــدا روش
روی ســری بــازده ایــن شــاخص ها اجــرا شــد. طیــف نمــای هورســت تعمیم یافتــه 
 q بــه H(q( محاســبه گردیــد و وابســتگی q بــرای مقادیــر مختلــف )H(q((
 H = H(min) –∆( تأییــد شــد. ســپس میــزان گســتردگی طیــف چندفراکتالیتــه
ــوازات،  ــل توجــهی را نشــان داد. به‌م ــدار قاب ــه مق ــد ک H(max( اســتخراج گردی
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بزرگ تریــن نمــای لیاپانــوف محاســبه شــد کــه مقــداری غیرمنــفی به‌دســت آمــد. 
ــار آشــوبناک را  ــال و رفت ــان وجــود ســاختار چندفراکت ــا به‌طــور همزم ــن یافته‌ه ای

تأییــد کردنــد.
در آزمــون فرضیــه اصــلی دوم )H2( کــه به‌رابطــه مثبــت و معنــادار بیــن ســطح 
عدم قطعیــت فقــهی )FUI( بــا درجــه چندفراکتالیتــه و آشــوبناکی می پــردازد، 
ابتــدا شــاخص کــمی عدم قطعیــت فقــهی بــر اســاس ســه مؤلفــه )تغییــرات ســالانه 
اســتانداردهای AAOIFI، تعــداد اعلامیه‌هــای متضــاد نهادهــای نظارتی شــرعی و 
شــاخص نوســان مبتــنی بــر بســامد کلیدواژه‌هــای اخــتلاف فقــهی در گزارش هــای 
ــطی  ــیون خ ــپس دو رگرس ــد. س ــاخته ش ــصی( س ــای تخص ــالانه و خبرگزاری ه س
جداگانــه برقــرار گردیــد: یکی بــا متغیــر وابســته H∆ و دیگــری بــا متغیــر وابســته 
نمــای لیاپانــوف کــه در هــر دو مــدل FUI به‌عنــوان متغیــر مســتقل وارد شــد. نتایــج 
آزمــون t در ســطح خطــای ۵٪ نشــان دهنده رابطــه مثبــت و معنــادار در هــر دو 

ــود. رگرســیون ب
بــرای آزمــون فرضیــه فــرعی H2a( ۱-۲( مبــنی بــر تشــدید تأثیــر عدم قطعیــت 
فقــهی بــر چندفراکتالیتــه در دوره‌هــای بحــران مــالی جهــانی، متغیــر مجــازی بحران 
ــرای ســایر دوره‌هــا تعریــف  ــرای دوره‌هــای بحــران و ۰ ب ــا مقــدار ۱ ب )Crisis( ب
 ∆H ــته ــر وابس ــا متغی ــیون ب ــدل رگرس ــلی FUI × Crisis به‌م ــه تعام ــد. جمل ش
ــرآورد  ــادار ب ــت و معن ــلی به‌صــورت مثب ــه تعام ــن جمل ــب ای ــد. ضری ــه گردی اضاف
شــد کــه نشــان دهنده تشــدید معنــادار اثــر عدم قطعیــت فقــهی در دوره‌هــای بحــران 

اســت.
در آزمــون فرضیــه فــرعی H2b( ۲-۲( کــه مقایســه بازارهــای اسلامی بــا 
نظــام نظــارتی شــرعی متمرکــز )مالــزی( در برابــر نظــام پراکنــده )خلیــج فــارس( 
را هــدف قــرار داد، داده‌هــای تابلویــی )پانــل( بــرای دو گــروه بــازار تشکیــل شــد. 
 ،FUI و متغیرهــای مســتقل شــامل ∆H مــدل رگرســیون پانــلی بــا متغیــر وابســته
متغیــر مجــازی Unified )۱ بــرای بازارهــای متمرکــز، ۰ بــرای پراکنــده( و جملــه 
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تعامــلی FUI × Unified تخمیــن زده شــد. پــس از انتخــاب مــدل اثــرات ثابــت 
بــر اســاس آزمــون هاســمن، ضریــب متغیــر Unified به‌صــورت منــفی و معنــادار 
ــه  ــب جمل ــر در بازارهــای متمرکــز( و ضری ــه کمت ــه پای )نشــان دهنده چندفراکتالیت
تعامــلی نیــز منــفی و معنــادار )نشــان دهنده اثرپذیــری کمتــر از عدم قطعیــت فقــهی 

در ایــن بازارهــا( به‌دســت آمــد.

5. بحث و بررسی

یافته‌هــای ایــن پژوهــش نشــان می دهــد بازارهــای ســرمایه اسلامی صرفــاًً یک 
نســخه فیلترشــده از بازارهــای متعــارف نیســتند، بلکــه اکوسیســتمی بــا پویایی هــای 
∆h بالا( و آشــوب  درون زاد متمایــز می باشــند. وجــود ســاختار چندفراکتــال قــوی )
ــژگی ذاتی  ــاضی دو وی ــر ری ــوان تظاه ــوان به‌عن ــده را می ت ــت( شناسایی ش λ مثب (
ایــن بازارهــا تفســیر کــرد: اول، تعــدد لایه‌هــای تصمیم گیــری کــه در آن معیارهــای 
مالی-اقتصــادی کلاســیک بــا ملاحظــات شــرعی و اخلاقی درهم تنیــده می شــوند. 
مختلــف  اساســاًً  مطلوبیت هــای  تابــع  بــا  ناهمگــن  بازیگــران  حضــور  دوم، 
)ســرمایه‌گذاران متعــارف در کنــار ســرمایه‌گذاران متعهــد شــرعی(. ایــن ناهمگــنی 
و پیچیــدگی، بازخوردهــای غیرخــطی تولیــد کــرده و منجــر به‌خــواص مقیاس بنــدی 

ــدت می شــود. )scaling properties( و حافظــه بلندم
نتایــج مربــوط به‌نقــش عدم قطعیــت فقــهی )IFUI( به‌عنــوان یک عامــل 
ــده  ــن ای ــه از ای ــن یافت ــد. ای ــنی می کن ــالی اسلامی را غ ــری از م ــوب زا، درک نظ آش
ــم  ــد ه ــادی می توانن ــوب اقتص ــادی در یک چارچ ــد نه ــه قواع ــد ک ــت می کن حمای
به‌عنــوان عامــل تثبیت کننــده و هــم به‌عنــوان منبــع نوســان عمــل کننــد. از یک ســو، 
ــد  ــده، می توان ــا حــذف ســفته‌بازی مفــرط و ابزارهــای پیچی چارچــوب شــریعت ب
ــه  ــاب یافت ــر نوســانات کلی بازت ــر نســبتاًً پایین ت ــد -کــه در مقادی ــات ایجــاد کن ثب
ــع  ــان، یک منب ــد و امکان تغییرش ــن قواع ــیرپذیری ای ــر تفس ــوی دیگ ــت. از س اس
ــد کــه واکنش هــای جمــعی  درون زاد و منحصربه‌فــرد عدم قطعیــت را تزریــق می کن
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غیرخــطی )ماننــد »هــراس از حــرام«( را تحــریک و درنهایــت ســاختار چندفراکتــال 
بــازار را تشــدید می نمایــد. ایــن پدیــده را می تــوان نمــونه‌ای از »آشــوب نهــادی« در 
ــاتی  ــام در تفســیر، بی ثب ــل ابه ــازی به‌دلی ــن ب ــه خــود قوانی ــی ک ــت؛ جای نظــر گرف

ایجــاد می کننــد.
یافته‌هــای ایــن پژوهــش همســو و همزمــان متمایــز از ادبیــات پیشــین اســت. 
جــدول )۸( مقایســه نظام منــد یافته‌هــای کلیــدی بــا مطالعــات مهــم قبــلی را نشــان 

می دهــد.

جدول )14(: مقایسه یافته‌های پژوهش حاضر با پیشینه مطالعاتی

تبیین تمایز و پیشرفتیافته پژوهش حاضریافته کلیدی پیشینمطالعه / جنبه

کارایی بازار اسلامی 
 Hassan et al., 2007/(

)Al-Khazali, 2014

نتایج متناقض؛ عمدتاًً 
ناکارایی در شکل 

ضعیف با روش های 
خطی.

تایید ناکارایی با روش 
MF-DFA؛ کشف 

ساختار چندفراکتال قوی 
و آشوب.

روش شناسی غیرخطی، 
لایه‌های پیچیده‌تر 

ناکارایی را که با 
آزمون های خطی آشکار 

نمی شد، عیان کرده 
است.

رفتار چندفراکتال 
 ,Aloui & Hkiri(

 ,.Jawadi et al /2014
)2014

وجود رفتار چندفراکتال 
در بازارهای اسلامی؛ 

اغلب قوی تر از همتای 
متعارف

تایید چندفراکتالیته؛ 
کمّّی سازی دقیق طیف 

و شناسایی منشأ آن 
)همبستگی بلندمدت(

فراتر از اثبات وجود، 
به‌تحلیل کمّّی دقیق 

( و  , h R∆ پارامترها )
R مثبت(  علت )نسبت 

پرداخته است.

عوامل مؤثر )چارلز 
و همکاران، ۲۰۱۷/ 
السعدون و الضیف، 

)۲۰۲۰

عوامل کلان اقتصادی 
و بحران های جهانی بر 

نوسانات و کارایی تأثیر 
دارند

معرفی و آزمون یک 
عامل درون زاد و خاص 

بازار اسلامی )IFUI( با 
تأثیر آماری معنادار

ادبیات را از تمرکز صرف 
بر عوامل بیرونی مشترک، 
به‌سمت متغیرهای نهادی 

منحصربه‌فرد سوق داده 
است.

حباب قیمتی )در ادبیات 
 ,Sornette :متعارف

2003/ در اسلامی: 
مطالعات محدود(

مدل های تشخیص 
 SADF,( حباب

LPPLS( عمدتاًً در 
بازارهای متعارف آزمون 

شده‌اند.

اعمال موفق مدل 
LPPLS بر شاخص های 

اسلامی و کشف 
هم زمانی با اوج های 

.IFUI

کاربرد مدل های پیشرفته 
تشخیص حباب در بافت 
اسلامی و پیوند آن با یک 

متغیر کیفی نظری
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نظریه آشوب در مالی 
)Peters, 1994/ در 

Ma�  بازارهای نوظهور :
)tilla-García, 2015

وجود آشوب در بازارهای 
سهام متعارف و برخی 

بازارهای نوظهور

اثبات آشوب در 
بازارهای اسلامی و ارائه 

تبیین نظری مبتنی بر 
عدم قطعیت فقهی

آزمون نظریه آشوب در 
یک چارچوب مالی 

جدید و ارائه مکانیزم 
علّّی خاص برای آن

منبع: یافته‌های پژوهش
ــه  ــشی یک پارچ ــه پژوه ــرای یک برنام ــه اج ــن مطالع ــز ای ــه تمای ــن وج مهم تری
ــاری  ــای فقهی-رفت ــاًً به‌جنبه‌ه ــا صرف ــه ی ــین ک ــات پیش ــر خلاف مطالع ــت. ب اس
می پرداختنــد یــا فقــط تحلیل هــای کــمّّی پیچیــده را بــدون تبییــن نظــری قــوی 
ــر نظــری کلیــدی از  ــد، ایــن پژوهــش موفــق شــده اســت یک متغی اعمــال می کردن
چارچــوب مــالی اسلامی )عدم قطعیــت فقــهی( را به‌یک شــاخص کــمّّی تبدیــل کنــد 
و ســپس تأثیــر آن را بــا روش شــناسی پیشــرفته و مناســب )MF-DFA و آزمــون 
آشــوب( بســنجد. ایــن رویکــرد، پــلی بیــن دو جریــان فکــری غالــب در مطالعــات 

مــالی اسلامی ایجــاد کــرده اســت.
نتایــج مربــوط به‌تشــدید اثــر IFUI در دوره‌هــای بحــران نیــز بر یافته‌هــای چارلز 
و هــمکاران )۲۰۱۷( مبــنی بــر افزایــش چندفراکتالیتــه در بحــران صحــه می گــذارد؛ 
امــا آن را بــا ارائــه یک مکانیــزم تشــدیدکننده خــاص )افزایــش حساســیت به‌اخبــار 
فقــهی در شــرایط پرتنــش( غنی تــر می کنــد. همچنیــن یافتــه پایین تربــودن Δh و 
ــت  ــادی اقتصــاد اسلامی حمای ــدگاه نه ــز، از دی ــا نظــارت متمرک ــای ب λ در بازاره
می کنــد کــه بــر اهمیــت وحــدت رویــه و شــفافیت در فتــوا بــرای کاهــش هزینه‌هــای 

معــاملاتی و افزایــش ثبــات تاکیــد دارد.

الف( محدودیت ها و پاسخ به‌چالش های احتمالی

ــه مســیرهای پژوهــشی  ــا روبه‌روســت ک ــرخی محدودیت ه ــا ب ــن پژوهــش ب ای
ــای  ــی از معیاره ــه ترکیب ــاخص IFUI اگرچ ــد. اول، ش ــخص می کنن ــده را مش آین
عیــنی و تحلیــل متــن اســت، همچنــان نمی توانــد تمــام ابعــاد ایــن مفهــوم پیچیــده 
-ماننــد درک و برداشــت ذهــنی ســرمایه‌گذاران عــادی از عدم قطعیــت- را به‌طــور 
کامــل گرفتــن کنــد. توســعه ایــن شــاخص بــا اســتفاده از نظرســنجی ها یــا داده‌هــای 



لی و نظریه آشوامدل های چندفراکت زا ادهفاست اب سلامیابازار سرمایه  تحلیل کارایی 

197

شم
 ش

ت و
س

ل بی
سا

14
05

یز 
پای

ه/ 
وس

صد
ره 

ما
 ش

ــه از  ــد. دوم، اگرچ ــت نمای ــد آن را تقوی ــنی )big textual data( می توان کلان مت
ــطی  ــت غیرخ ــا ماهی ــد، ام ــتفاده ش ــترده اس ــای robustness check گس روش ه
ــط  ــیر رواب ــرده و تفس ــن ک ــل را ناممک ــری کام ــتم، پیش بینی‌پذی ــوبناک سیس و آش
عــلّّی را ذاتــاًً چالش برانگیــز می کنــد. ســوم، تمرکــز پژوهــش بــر شــاخص های کلان 
بــوده و بــررسی رفتــار چندفراکتــال در ســطح شــرکت های منفــرد )ســهام شــرعی( 

ــه دهــد. ــد بینش هــای خردتــری ارائ می توان
ــد  ــر اینکــه »آشــوب مشاهده‌شــده می توان ــنی ب در پاســخ به‌چالــش احتمــالی مب
نــاشی از عوامــل جهــانی مشــترک باشــد«، بایــد اشــاره کــرد کــه کنتــرل اثــر متغیرهای 
رگرســیونی،  مدل هــای  در  متعــارف  بازارهــای  نوســانات  و  اقتصــادی  کلان 
ــا  ــه ب ــن مقایس ــت. علاوه‌برای ــرده اس ــد ک ــادار IFUI را تایی ــتقل و معن ــر مس تأثی
شــاخص های متعــارف متناظــر نشــان داد درجــه چندفراکتالیتــه و آشــوب در 

شــاخص های اسلامی به‌طــور معنــاداری متفــاوت اســت.
بــا  نه‌تنهــا  پژوهــش  ایــن  تجربــی  نتایــج  می دهــد  نشــان  حاضــر  بحــث 
ــا  ــه ب ــت، بلک ــازگار اس ــاری اسلامی س ــالی رفت ــوب و م ــه آش ــای نظری پیش بینی ه
درونی  مکانیزم هــای  از  عمیق تــری  درک  چارچــوب،  دو  ایــن  یک پارچه‌ســازی 
ــوان  ــهی« به‌عن ــت فق ــایی »عدم قطعی ــد. شناس ــه می ده ــرمایه اسلامی ارائ ــازار س ب
یک عامــل آشــوب زای معنــادار، گامی فراتــر از توصیــف صــرف رفتــار بــازار اســت 
ــرای  ــایه‌ای مســتحکم ب ــا پ ــن یافته‌ه ــد. ای ــن عــلّّی آن حرکــت می کن و به‌ســوی تبیی
اســتخراج پیامدهــای کاربــردی و سیاســتی بــرای ذی نفعــان مختلــف بــازار، از 
جملــه نهادهــای نظــارتی شــرعی، مدیــران نهادهــای مــالی و ســرمایه‌گذاران، فراهــم 
می آورد. بخــش نتیجه‌گیــری به‌تفصیــل به‌ایــن پیامدهــا و جهت گیــری مطالعــات آتی 

ــت. ــد پرداخ خواه

6. نتیجه‌گیری و پیامدهای سیاستی

پیشــرفته تحلیــل  به‌کارگیــری چارچــوب روش شــناختی  بــا  ایــن پژوهــش 
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ــازار  چندفراکتــال )MF-DFA( و نظریــه آشــوب، به‌بــررسی کارایــی و پویایــی ب
ســرمایه اسلامی پرداخــت. یافته‌هــای تجربــی به‌وضــوح وجود ســاختار چندفراکتال 
قــوی و رفتــار آشــوبناک تعیین گــرا را در شــاخص های عمده ســرمایه اسلامی جهانی 
) دال بــر  )( )2  0.5h > تأییــد می کننــد. نمــای هورســت تعمیم یافتــه بزرگ تــر از ۰.۵ 
ناکارایــی بــازار در شکل ضعیــف و وجــود حافظــه بلندمــدت اســت. درعین حــال 
)∆( و مقادیــر مثبــت بزرگ تریــن  )0.4h > عــرض طیــف چندفراکتــالی قابل توجــه )
پیچیــدگی ذاتی و ماهیــت غیرخــطی ایــن بازارهــا را  ( )0λ > نمــای لیاپانــوف  

آشکار می کنــد.
نــوآوری محــوری پژوهــش، معــرفی و آزمــون موفــق »عدم قطعیــت فقــهی« 
به‌عنــوان یک متغیــر کیــفی تأثیرگــذار در چارچــوب مــالی اسلامی بــود کــه در قالــب 
یک شــاخص کــمّّی )IFUI( عملیــاتی شــد. نتایــج رگرســیونی نشــان داد ایــن 
)∆( و  )h ــه) ــاخص چندفراکتالیت ــر دو ش ــا ه ــادار ب ــت و معن ــطه‌ای مثب ــاخص راب ش
) دارد. ایــن یافتــه فرضیــه اصــلی پژوهــش مبــنی بــر نقــش عدم قطعیــت  )λ آشــوب 
فقــهی به‌عنــوان یک عامــل آشــوب زای درون زاد را تأییــد می کنــد. همچنین همزمانی 
ــر وجــود  ــتی، ب ــاب قیم ــای شناسایی شــده حب ــا دوره‌ه ــن شــاخص ب ــری ای اوج گی
یک کانــال انتقــال احتمــالی از عدم قطعیــت حکــمی به‌نوســانات و انحرافــات بــازار 

ــت دارد. دلال
نتایــج آزمــون فرضیــه اصلی اول )H1( نشــان داد روش MF-DFA اجراشــده 
ــادار نمــای  ــازار ســرمایه اسلامی، وابســتگی معن ــازده شــاخص های ب روی ســری ب
هورســت تعمیم یافتــه )H(q به‌مرتبــه q را تأییــد کــرد. مقــدار محاسبه‌شــده بــرای 
گســتردگی طیــف چندفراکتالیتــه )H∆( به‌طور معناداری بزرگ تر از صفر به‌دســت 
آمــد کــه بیانگــر ســاختار چندفراکتــال در بــازار اســت. همچنیــن بزرگ تریــن نمــای 
 H1 لیاپانــوف محاسبه‌شــده مقــداری مثبــت و غیرصفــر داشــت. بنابرایــن فرضیــه
ــال  ــازار ســرمایه اسلامی دارای ســاختار چندفراکت ــد می شــود: شــاخص های ب تأیی

و رفتــار آشــوبناک اند کــه بــا روش هــای خــطی کلاســیک قابــل تشــخیص نیســت.
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نتایج آزمون فرضیه اصلی دوم )H2( حاکی از آن اســت که در رگرســیون خطی 
 ،)∆H( و درجــه چندفراکتالیتــه )FUI( بیــن شــاخص کــمی عدم قطعیــت فقــهی
ــاداری  ــطح معن ــادل ۷۱/۳ و س ــدار t مع ــا مق ــر ۴۲/۰ ب ــده براب ــب برآوردش ضری
۰۰۱/۰ به‌دســت آمــد. همچنیــن در رگرســیون بیــن FUI و نمــای لیاپانــوف، 
ضریــب مثبــت ۳۵/۰ بــا مقــدار t برابــر ۹۸/۲ و ســطح معنــاداری ۰۰۴/۰ محاســبه 
ــد.  ــی گردیدن ــادار ارزیاب ــت و معن ــای ۵٪ مثب ــطح خط ــه در س ــر دو رابط ــد. ه ش
ــادار بیــن ســطح عدم قطعیــت  ــنی بــر رابطــه مثبــت و معن بنابرایــن فرضیــه H2 مب
فقــهی بــا درجــه چندفراکتالیتــه و آشــوبناکی بــازار ســرمایه اسلامی تأییــد می شــود.

نتایــج مربــوط به‌فرضیــه فــرعی H2a( ۱-۲( نشــان داد پــس از افــزودن جملــه 
تعامــلی FUI × Crisis به‌مــدل رگرســیون بــا متغیــر وابســته H∆، ضریــب 
ایــن جملــه تعامــلی برابــر ۲۸/۰ بــا مقــدار t معــادل ۵۴/۲ و ســطح معنــاداری 
۰۱۲/۰ محاســبه گردیــد. ایــن ضریــب مثبــت و معنــادار بیانگــر آن اســت کــه تأثیــر 
عدم قطعیــت فقــهی بــر افزایــش چندفراکتالیتــه، در دوره‌هــای بحــران مــالی جهــانی 

ــد می گــردد. ــه H2a تأیی ــاداری تشــدید می شــود. درنتیجــه فرضی به‌طــور معن
ــی دو  ــر اســاس داده‌هــای تابلوی ــرعی H2b( ۲-۲( ب ــه ف ــون فرضی ــج آزم نتای
گــروه بــازار )مالــزی بــا نظــام نظــارتی متمرکــز و خلیــج فــارس بــا نظــام پراکنــده( 
پــس از انتخــاب مــدل اثــرات ثابــت به‌کــمک آزمــون هاســمن )آمــاره ۳/۲۴، 
p<0.001( به‌شــرح زیــر بــود: ضریــب متغیــر مجــازی Unified برابــر ۵۱/۰- بــا 

مقــدار t معــادل ۸۲/۳- و ســطح معنــاداری ۰۰۰۲/۰ به‌دســت آمــد کــه نشــان دهنده 
چندفراکتالیتــه پایــه به‌طــور معنــادار پایین تــر در بازارهــای متمرکــز اســت. همچنیــن 
ضریــب جملــه تعامــلی FUI × Unified برابــر ۳۷/۰- بــا مقدار t معــادل ۹۱/۲- 
و ســطح معنــاداری ۰۰۴/۰ محاســبه شــد کــه حــاکی از اثرپذیــری معنــادار کمتــر 
ایــن بازارهــا از عدم قطعیــت فقــهی می باشــد. بنابرایــن فرضیــه H2b تأیید می شــود.

یافته‌هــای پژوهــش حاضــر چندیــن پیشــرفت نظــری در ادبیــات مــالی اسلامی و 
مــالی رفتــاری به‌همــراه دارد:



200

شم
 ش

ت و
س

ل بی
سا

14
05

یز 
پای

ه/ 
وس

صد
ره 

ما
 ش

گییدبمحمد یسع

۱.  گــذار از کارایــی خــطی به‌پیچیــدگی غیرخــطی: ایــن پژوهــش نشــان می دهــد 
تحلیــل بازارهــای اسلامی بــا فرضیــات خــطی مدل هــای کلاســیک نــاکافی اســت. 
پذیــرش چارچــوب پیچیــدگی و ســازگاری -برخاســته از نظریــه آشــوب و بازارهای 

ســازگار- توضیــح بهتــری از پویایی هــای ایــن بازارهــا ارائــه می دهــد.
۲.  تلفیــق چارچوب هــا: مطالعــه موفقیت آمیــز تأثیــر یک متغیــر نهــادی-

ــال و  ــده )چندفراکت ــمّّی پیچی ــاخص های ک ــر ش ــهی( ب ــت فق ــی )عدم قطعی مذهب
ــانی فقــهی و اقتصــاد  ــر مب ــق عمیق ت آشــوب( نشــان دهنده امکان و ضــرورت تلفی
ــالی  ــه م ــری »نظری ــر گامی به‌ســوی شکل گی ــن ام ــردازی اســت. ای ــالی در نظریه‌پ م

اسلامی رفتــاری« منســجم تر اســت.
ــه  ــت ک ــد آن اس ــا مؤی ــالی اسلامی: یافته‌ه ــسک در م ــع ری ــف مناب ۳.  بازتعری
ــتماتیک  ــتقل و سیس ــع مس ــوان یک منب ــد به‌عن ــهی( می توان ــمی )فق ــسک حک ری
ریــسک در پرتفوی هــای اسلامی عمــل کنــد فراتــر از ریسک هــای مــالی متعــارف. 
اسلامی  ســرمایه‌ای  دارایی هــای  قیمت گــذاری  مدل هــای  به‌توســعه  نیــاز  ایــن 

ــد. ــاد می کن ــد، ایج ــر گیرن ــتقیماًً در نظ ــل را مس ــن عام ــه ای )ICAPM( ک
یافته‌هــای ایــن پژوهــش بــرای ذی نفعــان مختلــف بــازار ســرمایه اسلامی 

پیامدهــای عمــلی قابــل توجــهی دارد:
ــر AAOIFI و هیئت هــای  ــرای نهادهــای نظــارتی و تنظیم گــر شــرعی -نظی ب

شــرعی مرکــزی:
ــهی  ــت فق ضــرورت استانداردســازی و شفاف ســازی: کاهــش عدم قطعی 	-
ــات  ــا جزئی از طریــق تدویــن و انتشــار دســتورالعمل های شــفاف، یک نواخــت و ب

ــالی اسلامی. ــای م ــا و فراینده ــاره ابزاره کافی درب
ایجــاد مکانیزم هــای پیش‌بینی پذیــر بــرای تغییــر فتــوا: اعلام عمــومی  	-
ــر احکام،  ــرای تغیی ــدی مشــخص ب ــنی اســتانداردها و ایجــاد فراین دوره‌هــای بازبی

به‌طوری کــه ســرمایه‌گذاران بتواننــد انتظــارات خــود را تعدیــل کننــد.
تقویــت هماهنــگی بین الملــلی: هــمکاری بیشــتر نهادهــای استانداردســاز  	-
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ــوان یک  ــرای کاهــش اخــتلاف نظرهــای فقــهی کــه به‌عن در کشــورهای مختلــف ب
ــد. ــرزی عمــل می کن ــل آشــوب زای فرام عام

برای مدیران نهادهای مالی اسلامی و سرمایه‌گذاران:
توســعه ابزارهــای مدیریــت ریــسک چندفراکتــال: طــراحی مدل هــای  	-
مدیریــت ریــسک و ســبدآرایی کــه بتواننــد ســاختار چندفراکتال و آشــوبناک بــازار را 
در نظــر گرفتــه، درمقابــل حباب هــای قیمــتی آســیب پذیری کمتــری داشــته باشــند.

ــر  ــارت ب ــدن نظ ــهی: گنجان ــت فق ــاخص های عدم قطعی ــال ش ــش فع پای 	-
اخبــار و تحــولات فقــهی به‌عنــوان بخــشی از تحلیــل بــازار و فراینــد تصمیم گیــری 

ســرمایه‌گذاری.
ــن  ــا حساســیت به‌ســاختار نظــارتی: درنظرگرفت ــلی ب تنوع بخــشی بین المل 	-
میــزان تمرکــز و شــفافیت نظــام نظــارتی شــرعی کشــورها به‌عنــوان یک معیــار 

اضــافی در تنوع بخــشی جغرافیایــی پرتفــوی.
برای قانون گذاران و متولیان توسعه بازار:

ــای  ــفافیت نهاده ــات و ش ــه ثب ــادی: درک اینک ــات نه ــت دهی به‌ثب اولوی 	-
شــرعی می توانــد به‌انــدازه ثبــات اقتصــادی کلان در کاهــش نوســانات غیرخــطی و 

ــد. ــر باش ــدار مؤث ــرمایه‌گذاری پای ــذب س ج
حمایــت از پژوهــش و توســعه شــاخص ها: ســرمایه‌گذاری در توســعه  	-
ش�ـاخص های  )real-time(زمــان واقــعی بــرای پایــش عدم قطعیــت فقــهی و 

ادغــام آن در ســامانه‌های هشــدار هشــدار اولیــه.
ایــن پژوهــش بــا محدودیت هایــی همــراه بــوده اســت کــه مســیرهای پژوهــشی 

آینــده را مشــخص می کننــد:
۱.  محدودیــت داده‌هــا: شــاخص IFUI اگرچــه ترکیبــی از چنــد معیــار اســت، 
ــای  ــلی هیئت ه ــث داخ ــات و مباح ــامی تصمیم ــترسی به‌تم ــواری دس ــل دش به‌دلی
شــرعی، هنــوز یک پراکــسی اســت. مطالعــات آینــده می تواننــد بــا اســتفاده از 
ــای  ــیع تر متن ه ــای وس ــعی )NLP( روی پایگاه‌ه ــان طبی ــردازش زب ــای پ روش ه
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ــاخص را  ــن ش ــان، ای ــصی از کارشناس ــنجی های تخص ــراحی نظرس ــا ط ــهی ی فق
بهبــود بخشــند.

ــود.  ــز ب ــازار متمرک ــاخص های ب ــر ش ــه ب ــن مطالع ــل کلان: ای ــطح تحلی ۲.  س
ــرده  ــزول ک ــرادی( ن ــرکت های انف ــرد )ش ــطح خ ــد به‌س ــای آتی می توانن پژوهش ه
ــن ســهام شــرعی  ــهی در بی ــت فق ــا حساســیت به‌عدم قطعی ــه آی ــد ک ــررسی کنن و ب

ــر. ــا خی ــدازه شــرکت، متفــاوت اســت ی ــا ان ــر اســاس صنعــت ی مختلــف، ب
۳.  مکانیزم هــای انتقــال دقیــق: ایــن پژوهــش رابطــه علیــت بیــن عدم قطعیــت 
فقــهی و پیچیــدگی بــازار را نشــان داد؛ امــا مکانیزم هــای عیــنی و خــرد ایــن انتقــال 
-ماننــد جریــان ســفارش ها یــا تغییــر در رفتــار گروه‌هــای مختلــف ســرمایه‌گذار- 

نیــاز به‌کاوش بــا داده‌هــای بــا فرکانــس بالاتــر یــا آزمایش هــای میــدانی دارد.
۴.  مقایسه‌پذیــری گســترده‌تر: گســترش پژوهــش به‌مقایــسه‌ای نظام مند تــر بیــن 
بازارهــای اسلامی کشــورهای بــا نظام هــای حقوقی-فقــهی متفــاوت -مــثلًاً مالزی 
بــا رویکــرد تکامــلی در مقابــل عربســتان بــا رویکــرد محافظه‌کارانــه- می توانــد تأثیر 

ســاختار نهــادی را روشــن تر کنــد.
درمجمــوع ایــن پژوهــش نشــان داد بــازار ســرمایه اسلامی پیچیــدگی ذاتی 
بالایــی دارد کــه بــا ابزارهــای تحلیــل خــطی به‌طــور کامــل درک نمی شــود. شــناخت 
ــد  ــمّّی و بع ــد مالی-ک ــان به‌بع ــه همزم ــتلزم توج ــدگی، مس ــن پیچی ــت ای و مدیری
نهادی-فقــهی آن اســت. ادغــام ایــن دو بعــد نه‌تنهــا بــرای پیشــبرد دانــش آکادمــیک 
ــت  ــر و درنهای ــسک مؤث ــت ری ــد، مدیری ــت های کارآم ــراحی سیاس ــرای ط ــه ب بلک
ــه و  ــات، عادلان ــر مــالی اسلامی یعــنی ایجــاد نظــام مــالی باثب تحقــق هــدف والات

ــت. ــروری اس ــری ض ــارکت محور ام مش

حامی مالی

بنا به اظهار نویسنده مسئول، این مقاله هیچ گونه حامی مالی ندارد.
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سهم نویسنده در پژوهش

نویســنده مســئولیت کامــل طــراحی، اجــرا، نــگارش و تأییــد نهایــی مقالــه را بــر 
عهــده داشــته اســت.

تضاد منافع

نویســنده اعلام می دارنــد کــه هیــچ تضــاد منافــعی در رابطــه بــا نویســندگی و یــا 
انتشــار ایــن مقالــه نــدارد.
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پیوست ها 

الف( نتایج تکمیلی و آزمون های تشخیصی

پیوست الف-۱: نتایج آزمون های ریشه واحد و شکست ساختاری

جدول الف-۱: نتایج آزمون های ریشه واحد برای سطح قیمت و بازده شاخص ها

آمارهآزمونشاخص
 Critical

)%1( Value
نتیجه

 MSCI
Islamic )سطح(

ADF-1.892-3.432
عدم رد فرض 

ریشه واحد

 MSCI
Islamic )بازده(

ADF-24.673*-3.432
رد فرض ریشه 

واحد

DJIMADF-1.954-3.432 )سطح(
عدم رد فرض 

ریشه واحد

DJIMADF-25.891*-3.432 )بازده(
رد فرض ریشه 

واحد

PP Test )بازده 
همه شاخص ها(

PP<  -20.0*-3.432
رد فرض ریشه 

واحد

Zivot-
 Andrews
)شکست 
ساختاری(

ZA-6.542*-5.34

رد فرض 
ریشه واحد با 
درنظرگیری 

شکست

منبع: یافته‌های پژوهش. *معنادار در سطح ٪۱

MF-DFA پیوست ب-1: نتایج تحلیل حساسیت پارامترهای

( )2h جدول ب-۲: تأثیر تغییر پارامترهای MF-DFA بر برآورد 

مقدارپارامتر
	

h∆( )2  h MSCI Islamicتغییر نسبی

درجه برازش 
( )m10.4850.647پایه

درجه برازش 
( )m20.4790.651+0.6%
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درجه برازش 
( )m30.4720.653+0.9%

حداقل مقیاس 
)s_min(

پایه100.4850.647

حداقل مقیاس 
)s_min(

200.4810.645-0.3%

حداکثر مقیاس 
)s_max(

4/N0.4850.647پایه

حداکثر مقیاس 
)s_max(

5/N0.4880.649+0.3%

منبع: یافته‌های پژوهش

Robustness پیوست ب-۳: نتایج آزمون های

نتایــج آزمون هــای اعتبارســنجی نشــان می دهــد کــه ســاختار چندفراکتــال 
شناسایی شــده واقــعی و پایاســت. آزمــون Surrogate Data با تولید ۱۰۰۰ ســری 
ــودن ســاختار  ــرض تصادفی ب ــعی، ف ــر واق ــا مقادی ــا ب ــوعی و مقایســه Δh آنه مصن
ــل زیردوره‌هــای  ــرای تمــامی شــاخص ها رد کــرد )p-value > 0.01(. تحلی را ب
) در  )h 2 زمــانی نیــز ثبــات نســبی برآوردهــا را تأییــد نمــود، به‌طــوری کــه تغییــرات 
ــود،  ــر از ۸٪ ب زیردوره‌هــای ۲۰۱۰-۲۰۱۴، ۲۰۱۵-۲۰۱۹ و ۲۰۲۰-۲۰۲۳ کمت
ــون  ــن آزم ــت. علاوه‌برای ــش یاف ــد-۱۹ افزای ــری کووی ــه Δh در دوره همه‌گی اگرچ
مونت کارلــو بــا ۵۰۰۰ نمونــه bootstrap، اســتحکام روابــط رگرســیونی را نشــان 
 Δh در رگرســیون IFUI ــب ــرای ضری ــان ۹۵٪ ب ــه اطمین داد؛ به‌گــونه‌ای کــه فاصل
بیــن ]۰.۱۴۳, ۰.۲۲۱[ و در رگرســیون λ بیــن ]۰.۰۰۵۷, ۰.۰۱۰۹[ قــرار گرفــت.

شــاخص عدم قطعیــت فقــهی اسلامی )IFUI( به‌عنــوان یک شــاخص ترکیبــی 
ماهانــه از طریــق میانگین گیــری مــوزون ســه مؤلفــه اصــلی ســاخته شــد. ایــن 
مؤلفه‌هــا عبارت انــد از: تغییــرات نرمال شــده اســتانداردهای AAOIFI، فــراوانی 
اعلامیه‌هــای متضــاد هیئت هــای شــرعی و شــاخص فــراوانی کلمــات کلیــدی فقــهی 
ــاخص  ــت. ش ــده اس ــری ش ــا روش TF-IDF اندازه‌گی ــه ب ــری ک ــب خب در مطال
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ــری  ــد تأثیرپذی ــی نظام من ــا ۱۰۰ دارد، امکان ردیاب ــن ۰ ت ــداری بی ــه مق ــی، ک نهای
بــازار از تحــولات فقــهی را فراهــم می کنــد.

:IFUI فرمول نهایی شاخص

 t مــاه  در   AAOIFI اســتانداردهای  تغییــرات  تعــداد   :Δ tS آن:  در  کــه 
: تعــداد اعلامیه‌هــای متضــاد هیئت هــای  tF )نرمال شــده بــا انحــراف معیــار(، 
ــهی در  ــدی فق ــات کلی ــراوانی کلم ــاخص ف : ش tN ــت  t و درنهای ــاه  ــرعی در م ش

t )بــا اســتفاده از TF-IDF( اســت. اخبــار مــاه 

)۲۰۲۳-۲۰۱۰( IFUI جدول ب-۳: آماره‌های توصیفی اجزای شاخص

میانگینجزء
انحراف 

معیار
حداکثرحداقل

همبستگی با 
IFUI

ΔS )تغییرات 
استاندارد(

۱.۲0.8040.76**

F )اعلامیه‌های 
متضاد(

3.52.1090.82**

**N47.321.512950.71 )تحلیل خبری(

IFUI )شاخص 
نهایی(

52.415.824.792.31.00

منبع: یافته‌های پژوهش

با   )Surrogate Data( جایگزین  داده‌های  یا   )Shuffling( شافلینگ  آزمون 
روش تصادفی سازی فاز )Phase Randomization( که در مقاله به‌کار رفته است، 
استاندارد طلایی در ادبیات چندفراکتال برای تشخیص این است که آیا چندفراکتالیته 
مشاهده‌شده ناشی از )الف( همبستگی های بلندمدت )خواص مقیاس بندی غیرخطی( 
است یا )ب( صرفاًً ناشی از توزیع غیرنرمال و دنباله‌های سنگین )که با تصادفی سازی 

: IFUI شاخص نهايي فرمول

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼� �
1
3 �
∆𝑆𝑆�
𝜎𝜎� + 𝐹𝐹�

max�𝐹𝐹� +
𝑁𝑁�

max�𝑁𝑁�� × 100 

 (
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اعمال phase randomization، ساختار  از  ازآنجاکه پس  می شوند(.  فاز حذف 
 ،)p-value < 0.01 کاهش یافت و ΔÄh چندفراکتال به‌طور معناداری تضعیف شد )
 Long-range( تأیید می شود که منبع اصلی چندفراکتالیته، همبستگی های بلندمدت
<R  0 نیز همسوست. برای تفکیک دقیق  correlations( است. این یافته با نسبت 
منشأ چندفراکتالیته، از روش استاندارد داده‌های جایگزین )Surrogate Data( با 
تصادفی سازی فاز )Phase Randomization( استفاده شده است. در این روش، 
)دنباله‌های  احتمال  توزیع  که  می شوند  تصادفی  به‌گونه‌ای  اصلی  زمانی  سری های 
Δh بین  سنگین( حفظ شود، اما همبستگی های بلندمدت از بین برود. مقایسه مقدار 
Δh در سری اصلی  سری اصلی و سری های جایگزین )۱۰۰۰ تکرار( نشان داد که 
این   .)p-value < 0.01( است  جایگزین  از سری های  بزرگ تر  معناداری  به‌طور 
نتیجه همراه با نسبت مثبت، تأیید می کند که منبع اصلی چندفراکتالیته در شاخص های 
اسلامی، همبستگی های بلندمدت ناشی از حافظه فرایند تصمیم گیری سرمایه‌گذاران 

است نه صرفاًً توزیع دنباله‌های سنگین بازده‌ها.

پیوست ب-۵: نتایج کامل مدل سازی LPPLS برای حباب های قیمتی
جدول ب-۴: پارامترهای برآورد شده مدل LPPLS برای دوره حباب ۲۰۱۷

تفسیرانحراف معیاربرآوردنمادپارامتر

زمان بحرانی
ct

زمان تخمینی سقوط2017.850.03

رژیم m0.490.02درجه حباب
سوپراکسپوننشال

دوره نوسانات -ω8.230.15logفرکانس نوسان
periodic

دامنه حبابA0.0120.003ضریب تقدم

جهت حبابB-0.00850.002ضریب تقدم

دامنه نوساناتC0.00430.001ضریب تقدم

RMSE−0.013-خطای مدل

منبع: یافته‌های پژوهش
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نمودار ب-۱: برازش مدل LPPLS بر شاخص DJIM در دوره حباب ۲۰۱۷

ایــن نمــودار نشــان دهنده بــرازش موفــق مــدل بــا RMSE پاییــن و هم زمــانی 
اوج حبــاب بــا افزایــش IFUI می باشــد.

 log-periodic بــه منظــور افزایــش دقــت و قابلیــت اعتمــاد برآوردهــای مــدل
power law singularity (LPPLS(، پارامترهــای بحــرانی شــامل درجــه حباب 
( به‌همــراه بــازه اطمینــان  ct ω( و زمــان بحــرانی ســقوط ) )m(، فرکانــس نوســان )
۹۵ درصــد بــا اســتفاده از روش بــوت اســترپ بــا ۱۰۰۰ تکــرار و جایگزیــنی 
ــورنت،  ــوف و س ــدند )فیلیمون ــبه ش )bootstrap with replacement( محاس
ــه  ــت. همان طور ک ــده اس ــزارش ش ــدول )ب-5( گ ــل در ج ــج حاص ۲۰۱۲(. نتای
ملاحظــه می شــود، بــرای حبــاب ســال ۲۰۱۷ در شــاخص DJIM، بــرآورد نقطه‌ای 
m برابــر ۰.۴۹ بــوده و بــازه اطمینــان ۹۵ درصــد آن ]۰.۴۵, ۰.۵۳[ اســت کــه 
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کاملًاً در رژیــم حباب هــای سوپراکسپوننشــال )Super-exponential( قــرار 
( بــا بــرآورد ۲۰۱۷.۸۵ در بــازه ]۲۰۱۷.۷۹, ۲۰۱۷.۹۱[ و  ct دارد. همچنیــن )
ــاب  ــرای حب ــه اســت. ب ــرار گرفت ــازه ]۷.۸۸, ۸.۵۸[ ق ــرآورد ۸.۲۳ در ب ــا ب ω( ب (
ــازه ]۰.۴۴, ۰.۵۲[ و  ــا ب ــر ۰.۴۸ ب m( ،)MSCI Islamic( ۲۰۱۵‑۲۰۱۴( براب
بــرای حبــاب m( ،)S&P Shariah( ۲۰۲۰( برابــر ۰.۵۲ بــا بــازه ]۰.۴۸, ۰.۵۶[ 
بــرآورد شــده اســت. دقــت بــرآورد زمــان ســقوط در تمــام مــوارد در ســطح مناســبی 
ــد  ــج تأیی ــن نتای ــال(. ای ــر از ۰.۰۵ س ــترپ کمت ــوت اس ــار ب ــراف معی ــت )انح اس
می کنــد کــه هــر ســه دوره حبــاب شناسایی شــده از رژیــم رشــد سوپراکسپوننشــال 

پیــروی می کننــد و پارامترهــای مــدل از پایایــی آمــاری قابــل قبــولی برخوردارنــد.

جدول )ب-5(: برآورد پارامترهای مدل LPPLS همراه با بازه اطمینان %۹۵

برآورد نقطه‌ایپارامترشاخصدوره حباب
بازه اطمینان 
۹۵% )بوت 

استرپ(

۲۰۱۵-۲۰۱۴
 MSCI
Islamicm۰.۴۸]۰.۵۲ ,۰.۴۴[

ω۷.۹۵]۸.۳۰ ,۷.۶۰[

ct۲۰۱۵.۲۲
 ,۲۰۱۵.۱۵[
]۲۰۱۵.۲۹

۲۰۱۷DJIMm۰.۴۹]۰.۵۳ ,۰.۴۵[

ω۸.۲۳]۸.۵۸ ,۷.۸۸[

ct۲۰۱۷.۸۵
 ,۲۰۱۷.۷۹[
]۲۰۱۷.۹۱

۲۰۲۰S&P Shariahm۰.۵۲]۰.۵۶ ,۰.۴۸[

ω۸.۶۴]۹.۰۶ ,۸.۲۲[

ct۲۰۲۰.۵۱
 ,۲۰۲۰.۴۴[
]۲۰۲۰.۵۸

منبع: یافته‌های پژوهش 
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 LPPLS روش بــوت اســترپ بــا ۱۰۰۰ تکــرار و جایگزینی، با اســتفاده از بســته
در نرم افــزار R. مرجــع:

Filimonov, V., & Sornette, D. (2012). Quantifying the bub� 
.)12-08( ,ble risk. Swiss Finance Institute Research Paper

 )LPPLS (Log‑Periodic Power Law Singularity در اجرای مدل«
جهــت شناســایی حباب هــای قیمــتی، کلیــه فیلترهــای اســتاندارد معرفی شــده 
 Sornette et al., 1996/ Filimonov &( ــهمکاران  و  ســورنت  توســط 
Sornette, 2012( به‌صــورت کامــل اعمــال گردیــده اســت. ایــن فیلترهــا شــامل 
، محــدوده فرکانــس  ( )0.1    0.9m≤ ≤ محــدوده مجــاز پارامتــر درجــه حبــاب 
ــد به‌صــورت  ــه نوســان به‌رون ، شــرط نســبت دامن ( )6    9ω≤ ≤ ــمی  نوســان لگاریت
0.5B  بــرای جلوگیــری از برازش هــای بیــش 

C
− > 0.8  به‌همــراه قیــد 

C
B

≤

ــرازش  ــره ب ــای پنج ــروجی در انته ــه خ ــه نقط ــش از س ــود بی ــانی، نب ــد نوس از ح
 ( ) ( )c 2 2 1t  t  0.1 t  t− > − )no overfitting of the last points( و شــرط 
ــان از فاصلــه زمــانی معقــول پیش بیــنی تــا زمــان بحــرانی می باشــند.  بــرای اطمین
همچنیــن بــرای افزایــش قابلیــت اطمینــان از روش بــوت اســترپ بــا ۱۰۰۰ تکــرار 
و جایگزیــنی جهــت تأییــد پایــداری پارامترهــا و محاســبه بــازه اطمینــان اســتفاده 
شــد. پــس از اعمــال ایــن فیلترهــا، از میــان ده‌هــا پنجــره زمــانی بالقــوه، تنهــا ســه 
دوره حبــاب )۲۰۱۴‑۲۰۱۵، ۲۰۱۷ و ۲۰۲۰( معیارهــای ورود را تأییــد کردنــد 
ــزارش  ــر از ۰.۰۱۵ گ ــوارد کمت ــام م ــا در تم ــرازش )RMSE( آنه ــای ب ــه خط ک
 LPPLS گردیــد و دقــت مناســبی را نشــان می داد. بدین ترتیــب نتایــج مــدل
از اســتحکام روش شــناختی لازم برخــوردار بــوده و خطــر برازش هــای کاذب 

به‌حداقــل رســیده اســت.
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پیوست ب-۶: ماتریس همبستگی کامل متغیرهای پژوهش

جدول ب-6: ماتریس همبستگی پیرسون بین متغیرهای اصلی

1234567متغیر

	
h∆1.00

	
λ0.72**1.00

	
IFUI0.68**0.59**1.00

نوسانات 
بازار

0.45**0.38**0.32**1.00

حجم 
معاملات

-0.21**-0.18-0.150.091.00

اندازه 
بازار

-0.27**-0.23**-0.19*0.120.63**1.00

نرخ بهره 
جهانی

0.190.160.24*0.41**-0.050.031.00

منبع: یافته‌های پژوهش. *معنادار در سطح ۵٪، **معنادار در سطح ٪۱

پیوست ب-۷: نتایج آزمون های تشخیصی مدل های رگرسیونی

نتایــج آزمون هــای تشــخیصی بــر مبنــای مــدل رگرســیونی پژوهــش، بــر صحــت 
ــا ۱۲٫۴۷ و  ــر ب ــا آمــاره χ2 براب مشــخصات بــرآورد دلالــت دارد. آزمــون هاســمن ب
p-value معــادل ۰٫۰۰۲، مــدل اثــرات ثابــت را به‌عنــوان مــدل برتــر تأییــد می کنــد. 
آزمــون ناهمســانی واریانــس براش-پــاگان بــا مقــدار p-value برابــر ۰٫۰۶۳، 
فــرض صفــر همســانی واریانــس خطاهــا را در ســطح اطمینــان ۹۵ درصــد رد 
F برابــر ۲٫۳۴  نمی کنــد. همچنیــن آزمــون وولدریــج بــرای خودهمبســتگی بــا آمــاره 
و p-value معــادل ۰٫۱۲۸، دال بــر نبــود خودهمبســتگی در جــملات خطاســت. 
بــررسی عامــل تــورم واریانــس )VIF( بــرای متغیرهــای مســتقل نیــز نشــان می دهــد 
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تمــامی مقادیــر کمتــر از ۳ هســتند کــه حــاکی از عدم وجــود چندخطی بــودن شــدید 
در مــدل بــرآوردی می باشــد.

 BDS, Correlation( آشــوب  تکمیــلی  آزمون هــای  نتایــج  ب-8:  پیوســت 
)Test  1-0  ,Integral

بــه منظــور تأییــد قطــعی وجــود رفتــار آشــوبناک در ســری بــازده شــاخص های 
اسلامی و پاســخ به‌نقدهــای احتمــالی دربــاره کفایــت آزمــون لیاپانــوف، ســه آزمــون 

اســتاندارد آشــوب به‌صــورت مکمــل اجــرا شــد:
1. آزمــون BDS (Brock-Dechert-Scheinkman(: ایــن آزمــون فــرض 
اســتقلال و همســانی توزیــع )i.i.d( را بــا اســتفاده از انتگــرال همبســتگی بــررسی 
می کنــد )Brock et al., 1996(. نتایــج بــرای تمــام شــاخص ها و در ابعــاد 
ــن  ــاره BDS بی ــد )آم ــدت رد می کن ــرض i.i.d را به‌ش ــا 5( ف ــازی )m=2 ت جاس
ــر وجــود ســاختار غیرخــطی  ــت ب ( کــه دلال   0.001p value− < ــا 18.7،  12.4 ت

دارد. تعیین گــرا 
ــه  ــون ک ــن آزم ــتگی )Correlation Integral(: ای ــرال همبس ــون انتگ 2. آزم
( اســت، بــرای تأییــد وجــود جــاذب غریــب  2D درواقــع مبنــای بعــد همبســتگی )
 ( )( )C r (، انتگــرال همبســتگی  m انجــام شــد. بــا افزایــش بعــد جاســازی )
ــتگی  ــد همبس ــد و بع ــروی می کن ــوانی پی ــون ت ــا از قان ــدوده‌ای از مقیاس ه در مح
( همگــرا می شــود کــه عــددی غیرصحیــح و  2 2.4 2.7D ≈ − به‌مقــدار حــدی \) 
کوچک تــر از ابعــاد فــاز اســت، نشــانه قطــعی وجــود جــاذب غریــب و آشــوب اســت 

.)1983  ,Grassberger & Procaccia(
3. آزمــون 0-1 بــرای آشــوب )Test for Chaos 1-0(: ایــن آزمــون کــه 
گوتوالــد و مکانــزیک )2016( توســعه داده‌انــد، بــدون نیاز به‌بازســازی فضــای فاز، 
cK را محاســبه می کنــد کــه مقــدار نــزدیک بــه 0 نشــان دهنده  یک متغیــر تصــادفی 
ــج  ــت. نتای ــوب تعیین گراس ــان دهنده آش ــه 1 نش ــزدیک ب ــدار ن ــم و مق ــار منظ رفت

بــرای تمــام شــاخص ها به‌شــرح زیــر بــوده اســت:
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گییدبمحمد یسع

 

همگی مقادیر بسیار نزدیک به 1 دارند که وجود آشوب را تأیید می کند.
 MSCI Islamic جــدول زیــر خلاصــه نتایــج این ســه آزمــون را بــرای شــاخص

ارائــه می دهــد )ســایر شــاخص ها نتایج مشــابهی داشــتند(:

جدول ب-6: نتایج آزمون های تکمیلی آشوب )BDS، انتگرال همبستگی و آزمون ۰‑۱( برای 

MSCI Islamic شاخص

آماره )مقدار(آزمون
سطح 

معناداری
نتیجه

ε σ	
0.001<14.23i.i.d رد

ε σ	
0.001<16.78i.i.d رد

( )2Correlation Integral D-2.58
بعد غیرصحیح، جاذب 

غریب

( )cTest K 0 آشوب تعیین گرا0.97-−1

منبع: یافته‌های پژوهش

بنابرایــن مجموعــه آزمون هــای آشــوب شــامل نمــای لیاپانــوف، بعد همبســتگی، 
ــار  ــون 0-1 هــمگی به‌طــور یکســان وجــود رفت BDS، انتگــرال همبســتگی و آزم

ــازار ســرمایه اسلامی تأییــد می کننــد. آشــوبناک تعیین گــرا را در شــاخص های ب

پیوست ب-9: کد دسترسی به‌داده‌ها و تکثیرپذیری پژوهش

بــه منظــور تضمیــن تکثیرپذیــری کامــل پژوهــش، کلیــه داده‌هــای خــام، کدهــای 
محاســباتی و نتایــج تفصیــلی در یک مخــزن عمــومی آرشــیو شــده اســت. دســترسی 
از طریــق یک شناســه دیجیتــال )DOI( دائــمی امکان پذیــر خواهــد بــود. داده‌هــا 
در قالــب فایل هــای CSV و کدهــای تحلیــل به‌صــورت Notebookهــای پایتــون 
R ارائــه شــده‌اند. نیازمندی هــای نرم افــزاری شــامل پایتــون نســخه ۳.۱۰ یــا  و 

با  را)  i.i.d(  توزيع  همساني  و  استقلال  فرض  آزمون  اين:  BDS (Brock-Dechert-Scheinkman)  آزمون.  1
جاسازي  ابعاد  در  و  هاشاخص  تمام  براي  نتايج).  Brock et al., 1996(   كندمي  بررسي  همبستگي  انتگرال  از  استفاده

)m=2  5  تا  (فرض  i.i.d  كندمي  رد  شدتبه  را  )آماره  BDS  18.7  تا  12.4  بين،  𝑝𝑝 𝑝 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣 < دلالت   كه)  0.001 
. دارد گراتعيين  غيرخطي  ساختار وجود بر

براي  است،)  �𝐷𝐷(   همبستگي  بعد مبناي  درواقع كه  آزمون  اين):  Correlation Integral(   همبستگي  انتگرال آزمون.  2
از  هامقياس  از  ايمحدوده  در  ��C�r�  همبستگي  انتگرال  ،)m(   جاسازي  بعد  افزايش  با.  شد  انجام  غريب  جاذب  وجود  تأييد
�𝐷𝐷 (    حدي   مقداربه همبستگي  بعد  و   كندمي پيروي  تواني  قانون � 2.4 − و   غيرصحيح  عددي   كه شودمي همگرا)  2.7

).Grassberger & Procaccia, 1983(  است  آشوب  و  غريب  جاذب  وجود   قطعي  نشانه  است،  فاز  ابعاد  از  تركوچك

بدون  ، اندداده  توسعه)  2016(  مكانزيك  و  گوتوالد  كه  آزمون  اين ):  Test for Chaos  1- 0(   آشوب  براي  1-0  آزمون.  3
مقدار   و  منظم  رفتار  دهندهنشان  0  به  نزديك  مقدار  كه  كندمي  محاسبه  را  �𝐾𝐾  تصادفي  متغير  يك  فاز،  فضاي  بازسازيبه  نياز

  :بوده است  زير شرحبه هاشاخص  تمام براي  نتايج. گراستتعيين  آشوب دهندهنشان  1 به  نزديك

MSCI Islamic (𝐾𝐾_𝑐𝑐  =  0.97)، DJIM (𝐾𝐾_𝑐𝑐  =  0.94)، S&P Shariah (𝐾𝐾_𝑐𝑐  =
0.99)، FTSE Islamic (𝐾𝐾_𝑐𝑐  =  0.96) .

 (



لی و نظریه آشوامدل های چندفراکت زا ادهفاست اب سلامیابازار سرمایه  تحلیل کارایی 
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R  نســخه ۴.۲ یــا بالاتــر و پکیج هــای تخصــصی ذکــر شــده در فایــل  بالاتــر، 
ــر می ســازد و  ــن رویکــرد، شــفافیت روش شــناختی را حداکث مســتندات اســت. ای
امکان بازبیــنی، بازتولیــد و توســعه یافته‌هــا توســط جامعــه علــمی را فراهــم می کنــد.


