
بازارهاي سهامرفتار تئوري آشوب و 
)موردكاوي بورس اوراق بهادار تهران(

4، ساسان قربانزاده3، جعفر صابري2*،اميرحسين رهبر1رضا تهراني

دانشيار دانشكده مديريت دانشگاه تهران.1
وفنون نوين دانشگاه تهرانپژوهي، دانشكده علومدانشجوي دكتري آينده. 2

ريت اجرايي پرديس قم دانشگاه تهرانكارشناس ارشد مدي. 3
كارشناس ارشد مديريت اجرايي پرديس قم دانشگاه تهران. 4

) 20/10/89: ؛ تاريخ تصويب25/3/89: تاريخ دريافت(

چكيده 
از در آن رفتـه شـده   يپذيهـا تكحجـم معـاملات و تعـداد شـر    ، مجدد بورس اوراق بهادار تهـران ييحدود دو دهه از بازگشابا گذشت 

يگـاه قابـل تـوجه   يج جايتدربهلذا ،اندر شدهيدرگآن در ياريبسيو حقوقيقيبرخوردار شده است و سهامداران حقيريگش چشميفزاا
د و ي ـجديهـا از ابزاريري ـگبهـره يرا بـرا اقتصـاد پژوهشـگران عرصـه   مسـؤوليت ن ي ـرده اسـت و ا ك ـدا يشور پكدر مجموعه اقتصاد 

اسـت كـه در   ينينـو يهـا چـه يآشوب از جملـه در يتئورگر سوياز د. كنديمضاعف م-ن بازاريات اه بهتر نوسانيجهت توج-كارآمدتر
سـتن بـه   ينگربنـابراين ،اسـت نمـوده را مجذوب خود تريبيشمندانعلاقههر روز ، ريساليان اخگشوده شده و ت و اقتصاديريمده زحو

و آشـوب  يتئـور رامـون  يپيمقـدمات ضـرور  ين مقاله پس از مرور برخ ـيا. درسينظر مد بهيچه مفين دريبازار اوراق بهادار تهران از ا
ر؟يا خياست ناكآشوبستم يسيكبورس اوراق بهادار تهران ا يآه كن پرسش است يدرصدد پاسخ به اهاسيستمانواع 

ن ي ـرا در اي ـز،ه اسـت بـدل نمـود  قي ـك فراتحقي ـخـارج سـاخته و بـه    يق معموليك تحقيآن را از حالت وهش، ژاين پژه يويمتدلوژ
قـات معتبـر انجـام    ير تحقيج سـا يل نتايو تحليآوربا جمعشده استبلكه تلاش ننموده،ها مبادرت دادهيآورماً به جمعيپژوهش مستق

. پرداخته شودق يتحقياصلمسألهرامون يبه اظهار نظر پ، شده
بـراي ادامـه   يشـنهادات يق پي ـتحقيدر انتهـا تأييد شد و بر همـين مبنـا  رانيبازار سهام اناكيآشوببا احتمال نسبتاً بالايي ،تيدر نها
.ده استيگردارايهمسير 
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مقدمه
وسـعه  هم زمـان بـا برنامـه اول ت   ران و عراق ويجنگ اان يپابورس اوراق بهادار تهران پس از

ت مجـدد بـورس   ي ـفعاليهم زمـان . ردكمجدد خود را آغاز تيعالف1369دولت در سال ياقتصاد
 ـآن ياصـل ياز محورهـا يكييسازيه خصوصكبا برنامه اول توسعه  گـرفتن  باعـث رونـق   ، ودب

با گذشت حـدود چهـارده   ت مجدد شد وياز فعاليوتاهكبورس اوراق بهادار تهران پس از مدت 
رفتـه شـده از   يپذيهـا تكحجم معاملات و تعداد شـر ) سالهجدهيخ كنونيبه تاربا توجه(سال
ن بـورس  ي ـدر اياريبس ـيو حقـوق يق ـيسهامداران حق، استهبرخوردار شديريگش چشميافزا
بـه  ؛ ه اسـت ردك ـدا ي ـشـور پ كدر مجموعه اقتصـاد  يگاه قابل توجهيج جايو به تدراندهر شديدرگ
يات قابـل ملاحظـه  يحساس ـاز-نداشتيت چندانيذشته اهمه در گك-ه شاخص سهام كيطور

 ـتـر بـيش مت سـهام كـه   يرفتار ق). 60ص ،1384، و همكارانيناييس(استهيددگربرخوردار  ه ب
و يدانشـمندان علـوم مـال   توجـه  همواره مورد ، شوديميمطالعه و بررسيزمانيهايصورت سر

اسـت كـه خـواب    يياينده رويروز آيبرايحت، سهاميمت واقعيقينيبشيپ. بوده استياقتصاد
در ادامـه  . بازان و دانشمندان علوم مربوطه را آشفته كـرده اسـت  بورس، گذارانهيسرما، كارگزاران

ده و ادعـا كـرده   يكش ـيسـنت ينيبشيپيهاهمه روشيبر روينخط بطلا، يه گشت تصادفيفرض
رونـد  يشـود و بـا بررس ـ  ين م ـيـي تعآن يخيمستقل ازحافظه تاربه صورتمت سهام ياست كه ق

). 9، ص 1372، همكارانو يجهانخان(ديآينمبه دستيااطلاعات تازههاقيمتگذشته 
از علمـا و دانشـمندان   ياريا آشوب توجه بسييه آشفتگيدر عصر حاضر نظر،گرياز جانب د

، در واقـع . )12ص ، 1378، همكـاران ي و الـوان . (مختلف را به خود جلب كـرده اسـت  يهارشته
نهـد و  يل م ـي ـدر عرصه تحليپا، ه آشوبينظر، درگذر زمان مطرح باشد، توسعهفرايندآنگاه كه 

مـورد توجـه قـرار    ناك، آشوبيهافراينددر ، رشد و تحوليل ساختاريكه شكل و شمايهنگام
بـه  آنياسـت كـه سـاختارها   ياهندسـه ، قتيدر حق، نيو ا؛ دينمايرخ مي، هندسه فراكتال، رديگ

-مـدل ، فيدر توص ـ، نينـو » يزبـان « همچـون  ي، فراكتـال يفضاي، عبارتبه. بخشدينظم م، آشوب
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ي سيسـتمي اثبـات   نـاك آشوباگر ). 1991، 1بيلير(ديآيبغرنج به كار ميهال تشكليو تحليساز
و همـوارتر خواهـد شـد   ،كنـد شود راه براي تشخيص مكـانيزمي كـه ايـن سيسـتم را ايجـاد مـي      

). 38، ص 1382، سـلامي (گـردد پذيري آن دوباره زنده مـي بينيز دست رفته براي پيشاميدهاي ا
ي نگريسـته شـود  مـال يبازارهايهايآشفتگآشوب بهياز پنجره تئوربر اين است كهم يلذا تصم

د ي ـدمان جدي ـب و چي ـك تركي ـشـمندان را در  ير انديسايهاحاصل پژوهششده است،و تلاش 
. شودن حوزه نوظهور بازيقات تازه در ايانجام تحقيبراهگذر راه ين رتا از اداده قرار 

مباني نظريبر يمرور
نـاك آشـوب يهـا سيستمف كنندهيتعرمياز مفاهيبعضي آشنايي با قبل از ورود به بحث اصل

. رسدضروري به نظر مي
ستايا و ايپوهايسيستم
بـه  ينه تنها بسـتگ ، در هر لحظهها آنيهستند كه مقدار خروجهايي، سيستمايپوهايسيستم
كـه مقـدار   يدر حـال . دارديز بسـتگ ي ـر مـا قبـل ن  يبلكه به مقاد، ك در آن لحظه داشتهيمقدار تحر

اگـر قصـد   بنابراينشود،يك همان لحظه مرتبط ميستا در هر لحظه به تحريستم ايك سييخروج
يخاص ـيهـا د بـا وقفـه  ي ـهـا را با ادهاز ديبعض ـ،ميكنيسازا را مدليستم پويك سيم يداشته باش

سـتم  يت سيوضـع ينيبشيپيم مثلاً ممكن است لازم باشد برايها وارد مدل كنر دادهينسبت به سا
ير ورودي ـو متغ) t-9(دوم از لحظـه ير وروديمتغ، ) t-5(اول از لحظهير وروديمتغ، tدر لحظه 

). 50-4، صص1382همكاران، زاده و خالو(اخذ شود) t-10(سوم از لحظه
آشوب يتئور
ن ي ـه بـر ا ي ـن نظري ـطرفـداران ا و ل گرفتـه  كش ـيلاديم ـ70و 60يهادر دههآشوب يتئور
گرفتـه  يهواشناس ـهـاي سيستماز -مختلفيهادهيپديتصادفهراًظايان الگوهايه درمكباورند 

عـزم  ). 140-138، صـص  1991، 2وِيـس (نظم وجـود دارد ينوع-يبورسيها و بازارهانظامتا
 ـابـر يسـتم يگـران س پـژوهش زيانگبرچالش  رفتـار  ين ـيبشيپ ـيبـرا رايه قواعـد ك ـن اسـت  ي

1. Belair
2. Weiss
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1يتل ـيده مارگـارت و ي ـبه عق. نندكشف ك، منظمناو ينيبشير قابل پيده به ظاهر غيچيپهايسيستم
و بـوده  نك ـر ممي ـغآنيگاه بعدين جاييه تعكنامند يمينيبشير قابل پيستم را غيسيكيهنگام

يـك هرگـز دوبـار در   يسـتم ين سيچن. در مورد آن وجود نداشته باشدينيبشيان پكچ گونه اميه
تحـت نظـر   يافك ـمـدت  يرا برايستمين سيه آشوب اگر ما چنياما طبق نظر،ديآينمدان فروكم

اد شـده  ي ـسـتم  يه سكم يشويستم در لحظات گوناگون زمان متوجه ميحالات سيبا بررس، ميريبگ
 ـ ي ـغيحت. گذارديش ميش را به نمايخويهمواره نظم ذات ) نيتـر آشـفته (نيتـر ين ـيبشير قابـل پ

. شـوند ينند و هرگز از آن خارج نم ـكيت مكحرينيمعيمحدوده مرزهادر همواره زينهاسيستم
 ـانگه به طـور شـگفت  كاز نظم وجود دارد ييلگوا، و آشوبينظمين برودمعمولاً باسـت يزيزي

 ـ. ا اسـت ي ـپويخطريستم غيك سيمحصول يآشوبفرايند). 61-60صص، 1380، انييرضا( ن يچن
بـه عنـوان مثـال ضـربان     . انـد مشاهده شدهيانسانياهدر رفتارچنينهمعت و يدر طبهاييسيستم

ا را بـه  ي ـپويخط ـري ـك رفتار غييهمه به نوعيقلب و حركت پاندول ساعت و نوسانات اقتصاد
يا را مـورد بررس ـ ي ـپويخطريغهايسيستمد يشناخت آشوب باين برايبنابرا. ندگذاريش مينما

). 31، ص 1381ي، ريمش(قرار داد
چند مشخصه هسـتند كـه در   يدارايينظم غاايآشوب هيدهنده نظرليدستگاه معادلات تشك

). 15-14، صص1378، همكارانو يالوان(: ميكنياشاره مها آنبهانجيا
باشديم2يخطريغيشوبمعادلات آ

 ـي. هسـتند يخط ـري ـروابـط غ يدارا، شونديمليآشوب تحلهيكه به كمك نظرييهانظام يعن
نكـه يدر ا،دي ـافتيو بدون نوسـان  يرا خطها آنوديآوردبه دستيزمانيهايسرياگر در نظام

هـاي  آزمـون ، بـراي تشـخيص غيرخطـي بـودن    . ديينماديترد، نظم استيو بناكآشوبنظام نيا
حدس زدن يك مدل غيرخطي مناسـب و بـرازش آن بـر    ها آنترينساده. اندفراواني طراحي شده

3اسديآزمـون بـي  . در اين حالت نيكويي برازش بيانگر درجه غيرخطي بـودن اسـت  ، هاستداده

ايـن آزمـون در حقيقـت بـراي تشـخيص      . تواند يك آزمون تشخيص روند غيرخطي باشدهم مي

1. Margaret Wheatley
2. Non-Linear
3. BDS
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-61، صـص  1382، سـلامي (گيـرد بودن متغيرها مورد استفاده قرار مي1توزيع بودنممستقل و ه
تأييـد  هـا  آناگر اين آزمون را بر پسماندهاي يك مدل خطي اعمال كنـيم و تصـادفي بـودن   ).62

فراينـد در غير اين صورت بيانگر غيرخطـي بـودن   . شود به معني نيكويي برازش مدل خطي است
البتـه  ). 53، ص1384، مـروت مشـيري و  (اسـت ) هـا ي دادهنـاك آشـوب زومـاً  و نه ل(هامولد داده

هـاي بـزرگ و   هـا در نمونـه  و ديگران نشان دادند كه اين آزمـون نسـبت بـه سـاير آزمـون     2براك
خطـي و غيرخطـي   ، هاي آشـوبي از قدرت بالاتري در تشخيص ميان روند، مشاهدات با تعداد بالا

فراينـد نيز به منظـور يـافتن   3آزمون شبكه عصبي وايت). 61، ص1381مشيري، (برخوردار است
. توضيح داده خواهد شدهاي بعدي گيرد كه در بخشغيرخطي مورد استفاده قرار مي

هستند4خودماناييتيخاصيدارايمعادلات آشوب
ه هـر  ك ـب ي ـن ترتيبد. ص استيل قابل تشخكواجزاين يشباهت بينوع، آشوبيدر تئور

 ـبـه ا ). 5، ص1386، و همكـاران ينيمعطـر حس ـ (باشـد يل مكمانند و مشابه از الگو هجزيي ني
مـنظم و  نـا يهااهدستگدر است كه يژگيون يل وجود هميبه دل. شوديگفته مخودماناييتيخاص
و يالـوان (نامنـد يم ـيفراكتـال گذارد كه آنرا هندسه يپا به عرصه وجود ميديهندسه جدي، آشوب

اسـت  يژوهشـگرانِ علـوم انسـان   ه از معدود پين فقيالدتر نظامكديآقا. )15، ص1378، همكاران
فراينـد ح ياز تشـر ، ييخودمانـا ن يـي تبيشان بـرا يا. داشتنديمكرد يكروييه به موضوع خودماناك

را يفراينـد ، تكـرر ): 20-8ص ، ص ـ1377، هي ـفق(دارنـد يان م ـي ـننـد و ب كيدر فضا آغاز م5تكرر
د و آن را بـه مثابـه درونـداد    ي ـنمايبرونداد خود را بازخور م ـي، ستميدهد كه چونان سيل ميتشك
 ـبه عنـوان  ، دهين پديا). 1993، 6پيتگن(پس دهد، ديجديرد تا برونداديگيل ميتحو سـتم  يك سي

: ان گرددير بيتواند طبق رابطه زيم، بازخور
Xn+1=f) (1(رابطه Xn(

: ديرير را در نظر بگيشكل ز

1. IID: Independent & Identical Distributed
2. Brock
3. White
4. Self-Similarity
5. Intration
6. Peitgen
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) 13، ص1377، ه يفق(ابنده برگرفته ازيرشد يهاجاد فراكتاليدر ايراتكرفرايند:1لكش

ده ي ـل گرديتشـك ، انـد شـده تـر كوچك1به3عنصر كه با نسبت 5ن طرح از يايابعاد فراكتال
3هـر بعـد بـه    (ي قسـمت مسـاو  9ه به يمربع اول، هر بار، در واقع، نجايدر ا). r=1⁄3, N=5(است

. ده استين گردين مربع نخستيگزيقسمت آن به طور منظم جا5م شده و يتقس) قسمت
توانـد بـه   يم ـ، راتحت عمل تكـر ، ار سادهيبسياشكل فوق نشانگر آن است كه چگونه قاعده

ن يب ـيمشـابهت و هماننـد  ، در هـر شـكل  . منجـر شـود  ي، رمعمـول يغيبغرنج با خواصيريتصو
 جالـب توجـه اسـت و در صـورت     كـاملاً ، ز كل شكليل دهنده آن شكل و نيقطعات متعدد تشك

 ـا. انـد ينماتواند كل شكل را وايهر قطعه منمايي، بزرگ موسـوم  » يخودهماننـد «ت بـه  ين خاص ـي
تري از خـود هماننـدي در   البته تعاريف پيچيده). 20-4، ص 1986، 2و پين1987، 1جولين(است

، 4و هاتـا 1981، 3هوتچينسـون (ده اسـت  هـاي خودهماننـد درآم ـ  متنوع مجموعـه قالب افرازهاي 
).24-21، صص 1985

در يادي ـم بنياز مفـاه ، دارديان م ـي ـاس را بي ـدر مقيياي ـكه در واقـع پا يموضوع خودهمانند
-88، صـص  1991، 5چربيـت (تنگاتنگ دارديارتباط، وم ابعاد فضاهاست و با مفيهندسه فراكتال

. )10، ص 1377فقيه، ()90
كـه هـر قسـمت در    ، قسمت باشدNهمانند متشكل از خوديادهيچنانچه پد، گريبه عبارت د

خواهـد بـود و   Dآن برابر ) يا ابعاد خودهمانندي(ي ابعاد فراكتال، از كل بگنجدrبه نسبت ياسيمق
توانـد  يبلكـه م ـ ، ح باشـد يصحيعددDست كه يلازم ني، دسياقليبرخلاف فضاي، در حالت كل

، 1985، 6منـدلبروت (ميكن ـير محاسـبه م ـ ي ـطـه ز را از رابيبعد فراكتـال . ز باشدينياعشاريعدد
.)260-257صص

1. Jullien
2. Pynn
3. Hutchinson
4. Hata
5. Cherbit
6. Mandelbrot



ª27)مورد كاوي بورس اوراق بهادار تهران(بازارهاي سهامرفتار تئوري آشوب و 

D= Log) 2(رابطه (N) / Log (l/r)

آنچـه تـاكنون در   5 (log=D(/ log) 3(=465/1: تـوان نوشـت  يدر رابطه بـا شـكل فـوق م ـ   
 ـ1نيقيشبهه و قابل يجنبه ب، ديملاحظه گرديهمانندارتباط با خود بـا  ، گـر يعبـارت د ه داشته و ب

 ـاكنـون شـكل ز  . آوردبه دسترا يفراكتالهايطرحتوان يم، نيمعيهاروشيريارگكبه ر را در ي
: ديرينظر بگ

يآماريا خودهمانندييتصادفيفراكتالهايطرحجاد يش اينما:2شكل

) 14، ص 1377، ه يفق(برگرفته از) يا آمارييبه گونه تصادف) 1(اس با شكليقابل ق(
31عنصر كه با نسبت 5از ، زين طرح نيايابعاد فراكتال ده ي ـل گرديتشـك ، اندشدهتركوچك⁄

قسـمت آن بـه   5م شـده و  يتقس ـيقسمت مساو9ه به يمربع اول، هر بار، در واقع، نجايدر ا. است
شـكل شـماره  ياگرچه طرح فراكتـال بنابراين . ده استين گردين مربع نخستيگزيجايطور تصادف

 ـ، متفـاوت دارد يظـاهر ، كل قبـل با طرح موجود در ش ـ) 2( كسـان يهـر دو  يكن بعـد فراكتـال  يل
 ـناميآمـار يهماننـد ا خودييتصادفيهافراكتالي، فراكتالهايطرحل ين قبيا. است) 465/1( ده ي
.)20-4، صص 1986و پين، 1987جولين، (شوديم

 ـاست كه حركـت  يتصادفيهامفهوم گام، ح استيه لازم به توضكيگريمفهوم د ز ي ـنيبرون
فراينـد ي، تصـادف يهـا گـام . كـاربرد فـراوان دارد  ، مختلـف علـوم  يهـا شود و در رشتهيده مينام

 ـبـا م ، دهد كـه از تـابع احتمـال نرمـال    يل ميتشكراV(t)مانندياوستهيپيتصادف ن صـفر و  يانگي
؛ دي ـآيم ـبه وجـود مستقل يد و فواصل نقاط آن از عناصر تصادفينمايميرويپ، √tار يانحراف مع
: يعن؛ يد استينوفه سففرايندك ، يگر مشتق آنيبه عبارت د

)dv(t) /dt= w(t 
wكه در رابطه فوق (t)ـبـه ب ؛ دهـد يل ميرا تشك2دينوفه سففرايندك ي   ـ ي، اني يحركـت برون

حركـت  يبـرا ، بين ترتيبه ا) 359-335، صص 1994، 3و ماكيلاتوسا. (د استيانتگرال نوفه سف

1. Diterminestic
2. White Nose
3. Lasota & Mackey
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-يمتناسب اسـت و م ـ tبا جذر فواصلV(t)فواصل نقاط، است√tار يانحراف معيكه دارايبرون
):359-335، ص1994، و ماكيلاتوسا؛461-446، صص 1993پيتگن، (توان نوشت

V (t) ≈ (∆t) 1/2

: ان كردير بيبه صورت ز، يتوان در حالت كليرابطه فوق را م
V) 3(رابطه (t) ≈ (∆t) H∆

 H=0.5و آنگـاه كـه  ؛ ك اسـت ي ـن صفر و يبيعددHمتناسب است كه H (t∆)با V(t)∆يعني
فراينـد  ≠0.5Hاين صـورت ر يحاصل خواهد شد و در غيا حركت برونييتصادفيهاگام، باشد

يهـا تـوان آن را گامـك  يو م) 16، ص 1377فقيه، (، شوديخرد خوانده ميحركت برون، مربوط
. دينامز ينيتصادف

 ـبا (ي ك بعديخرد يحركت برون) 3(د توجه داشت كه رابطهيالبته با را ) tر ماننـد  ي ـك متغي
 ـبـا چنـد متغ  (ي خرد چند بعديد از حركت برونيبايچند بعديفضاهايد و براينمايمارايه ) ري

يفضـا ، در روابـط فـوق  )vt(ماننـد ي، ك بعـد ي ـيتصـادف يهـا در ضـمن گامـك  . استفاده نمود
برابـر  ، Dآن يكه بعد فراكتـال توان نشان داديدهند و ميرا پوشش ميك و دو بعدين يبيالفراكت

H-2 =D): 259-257، صص 1982مندلبروت، (است با

: متغيره باشد، ابعاد فراكتالي آن طبق رابطه زير قابل محاسبه استnچنانچه حركت بروني خرد، 
H-1+n=D

مطـرح  تـر شيباآنچـه كـه پ ـ  ي، هماننـد موضـوع خـود  ، نتظمنـام يفراكتاليهادهيدر مورد پد
بـه طـور   (هـا شكلنمايي، درشتاثر دري، ت خودهماننديدر خاص. تواند متفاوت باشديم، ديگرد

يفقـط هنگـام  يتكـرار آمـار  ، نامنتظميهادر فراكتال، حال آنكه؛ شونديتكرار م) يا آماريق يدق
. ردي ـمتفـاوت انجـام گ  يهـا به اندازه، در ابعاد مختلفينمايدرشتكه ، ر گردديپذتواند امكانيم

 ـباtوVيهـا در جهـت نمـايي ، بـزرگ V(t)ماننـد ، خـرد يبه عنوان مثال در حركت برون د بـه  ي
، )ل گـردد يتبـد mtبـه  tيعن ـي(بـزرگ شـود  mزان يبه مtاگر ؛ رديمتفاوت صورت پذيهااندازه
كنواخـت  يلات نايتبـد يكـه ط ـ ياس ـيمقيكنواختينـا ن يا. درشت شودmHه د به اندازيباVآنگاه 

» يش ـيخودخو«ت يخاص ـ، ماننـد يم ـريي ـبـدون تغ يآمـار به لحـاظ ، ها و اشكالدهيپد، مختصات
). 260-257، صص 1985مندلبروت، (شودميدهينام

ده ي ـگر و مشابه كـل پد يك مشابه همديهر ، ل دهندهيتشكي، اجزايفراكتاليهادهيپس در پد
چنانچـه تشـابهات   . موسـوم اسـت  يت به خودهماننـد ين خاصياگرا، قطعييهادهيپددر ؛ هستند
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هـاي تصـادفي بـروز دهنـد، خودهماننـدي      مورد نظر، در برخي نقاط، به طور جسته گريختـه، پراكنـدگي  
به علاوه، اگر بعضي اجـزاي پديـده، داراي اريبـي يـا كـژي باشـند، و بـه عبـارت         . گرددآماري مطرح مي

خـود  (هـاي متفـاوت، تغييـر نشـان دهنـد، خاصـيت خودخويشـي        ات مختلـف بـه نسـبت   ديگر، در جه
هـاي  بـه هرحـال مشـاهده فرموديـد كـه نقشـه      ). 267، ص 1993پيـتگن،  (شـود  بـارز مـي  ) خويشاوندي

بـه  . هـاي تصـادفي ايـن گونـه نيسـتند     كننـد، در حـالي كـه داده   آشوب كل فضا را در ابعاد بزرگ پر نمي
 N+1بعـدي را پـر كنـد، ولـي در فضـاي      Nتوانـد يـك فضـاي    ناك مـي آشوبفرايندعبارت بهتر يك 

برهمين مبنا آزمـوني بـه نـام بعـد همبسـتگي يـا بعـد جـاذب         . گذاردهاي بزرگي بر جاي ميبعدي حفره
بـديهي اسـت اگـر    . بپـردازد فراينـد تواند به تخمين ابعاد توسط گراسبرگ و همكارش تعريف شده كه مي

معطـر حسـيني و همكـاران،    (اسـت  فراينـد نـاكي  بود، بيـانگر آشـوب  ) فراكتالي(بعد تخميني غير صحيح
ــراك نيــز خــالي از فايــده نيســت  ). 9-8، صــص 1386 ــه آزمــون پســمان ب بــراك در . در انتهــا اشــاره ب
نشان داد، اگر سيستم آشوبي باشد اعمال يك تبـديل خطـي يـا يـك تبـديل غيرخطـي همـوار        1986سال

ناكي سيستم و بـه تبـع آن بعـد همبسـتگي بـه دسـت آمـده را تحـت         ت، آشوببر مشاهدا) 1گارچمانند (
بنـابراين محاسـبه   . دهد، اما اگر سيستم غيرآشوبي باشد اين تغييرات بر سيسـتم مـوثر اسـت   تأثير قرار نمي

هـاي اصـلي و بـار ديگـر از روي پسـماندهاي بـر جـاي مانـده از يـك          هدبعد همبستگي يكبار از روي دا
اگـر ايـن دو   . تواند به عنوان يـك آزمـون مطـرح شـود    قايسه اين دو عدد با يكديگر ميبرازش خطي و م

). 59، ص1382سلامي، (ناك است عدد مشابه بود، يعني سيستم آشوب
باشنديم2بيغريهاجاذبهيدارايآشوبيهااهدستگ
هـم در  هـا آنو ارزشتيكننـد و خاص ـ يميرويپييو از الگوستنديالگو نبيغريهاجاذبه

ابعـاد  يهسـتند و دارا يادهي ـچيپيهندس ـيهـا يژگيويها داراجاذبهنيا. الگو داشتن استنيا
. چند جهته و گسترده است، دهيچيهم په بها آنريمس. باشنديمفراكتاليو حيصحريغ

ن حركـت  ياز فضـا بنـابر قـانون مع ـ   ياهي ـد كـه در ناح ي ـريرا در نظر بگياعنوان مثال ذرهه ب
ر ي ـممكـن اسـت چهـار نـوع رفتـار مختلـف ز      ،مين ذره را دنبال كن ـيمودن اير پياگر مس. كنديم

: مشاهده شود

1 Garch
2 Strange Attractors



30ªفرهنگ سازماني ت يريمد

؛رديدر حالت سكون قرار گيت در موضع خاصيذره در نها.1
وبي بين دو يا چند نقطه پيدا كند؛ذره در نهايت يك حركت تنا.2
.خواهد بوديرفتار تصادفيخود دارايذره در حركت آت.3
امـا  ،ر خود ادامـه دهـد  يناپذينيبشين است كه ذره به حركت نامنظم و پين احتمال ايآخر.4

 ـا. بمانـد يمحدود از فضا بـاق ياهيكماكان در ناح . اسـت ياز حركـت آشـوب  ياده نشـانه ي ـن پدي
در حالـت اول جـاذب   . نامنـد يمثال بالا را در اصطلاح جاذب م ـيت نهاييوضعيف هندسيتوص

 ـا ي ـيض ـيك ب، ي ـك مربـع ، ي ـرهيك دايتواند يدر حالت دوم جاذب م. تك نقطه اسي ك مـدار  ي
 ـاما از آنجا كـه ناح . منظم باشدريده غيچيپ شـود از  يم ـياز فضـا كـه در حالـت چهـارم ط ـ    ياهي
 ـبـه  ياذرهيوقت ـ. شوديب اطلاق ميبرخوردار است به آن عنوان جاذب عجي بالاييدگيچيپ ك ي

نـدارد و گرچـه حركـت ذره در درون جـاذب بـا      يگر راه فـرار يد، شوديب جذب ميجاذب عج
دارديحركـت تصـادف  كنـد كـه گـويي   يرفتار م ـيذره طوريول،شوديمشخص ميقين دقيقوان

). 1386، و همكارانينيمعطر حس(
1يااثر پروانه

.آنهاسـت هي ـاولطيدر شـرا جزيـي راتييتغريتحت تاثداًيگونه معادلات شدنيانهاييجينتا
تـوان  يها م ـنظامنيشناخت ايرابشاخص كيعنوان ه دارد و بيااشاره به اثر پروانهيژگيونيا

وگونـه داشـته  آشوبفرايندك يكه يت مهميخاص). 15، ص1378، فردداناييو يالوان(بهره برد
ن يبـد ؛ ه اسـت ي ـت آن بـه حالـت اول  يحساس ـ، شـود يز ميمتمايتصادففرايندك يله از ين وسيبد
ن ي ـنـده ا يآفراينددر ييش نمايموجب افزا، هيحالت اوليريگدر اندازهيكوچكيب كه خطايتتر

هاي تـوان لياپـانف و   آزموناست گفتني). 68، ص1382ي، و خاكخالوزاده(دگرديميزمانيسر
، 1382، سـلامي (گيرنـد اي مورد استفاده قـرار مـي  اغتشاش كولوموگرف جهت سنجش اثر پروانه

). 10-8، ص1386، و همكارانينيمعطر حس، 48، ص 1382ي، و خاكخالوزاده،61-59صص 
بازار سهامييكارا

ر يثأت ـرمـت اوراق بهـادا  يقبـر است كه در آن اطلاعات موجود بلافاصـله يبازار، 2بازار كارا

1 Butterfly Effect
2. Efficient Market
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اطلاعـات شـناخته   يسـهام شـامل تمـام   يمت فعل ـين قيبنابرا). 296ص، 1386، جونز(گذارديم
يو اطلاعـات فعل ـ ، )ا سـال گذشـته  ي ـمانند سود مربوط بـه فصـل   (ز اطلاعات گذشتهشده اعم ا

را اطلاعـات  ي ـز. ن بازارهاسـت ي ـنـده ا يت آيوضـع يريناپـذ ين ـيبشيپ ـيقاً به معناين دقيا. است
 ـاند و اطلاعـات جد مت گذاشتهير خود را بر قيموجود تمام تأث بـه وجـود   ياملاً تصـادف ك ـز ي ـد ني

. شوديف ميتعريو قويقومهين، فيه سطح ضعدر سييكارا. نديآيم
ينيبشيپيهااز روشيبا برخييآشنا

. شـوند مـي يبنـد ميتقسيمختلفهايديدگاهاز كه در بورس كاربرد دارندينيبشيپيهاروش
يـي كـه   زابـرون ويـي زاونرت دي ـبودن و در نهايا موازييسر، بودنيخطريا غيياز جمله خط

. ها به اختصار توضيح داده خواهد شدروشهركدام از اين 
يخطهايمدل
تـوان بـه   هـا مـي  تـرين آن باشـند و از رايـج  هـا مـي  ترين انواع مـدل هاي خطي از معروفمدل

. اشاره كرد1آريمامتحرك يهانيانگيهاي خطي معمولي و مرگرسيون
يرخطيغهاي مدل
يرخطيغيزمانيهايسر

روابـط  يبه جـا ها آنن تفاوت كه در فرموليباشند با ايطي مي خهامدلمشابه ، هاين سريا
. شودياستفاده م. . . جذر و ، تميمانند لگاريرخطياز روابط غيخط

2يهوش مصنوع

ن ي ـه اك ـيزمان. برنديمبه كاررا ل آنيي حل مسامندند و براد بشر از هوش بهرهپافرايتمام
سـتم هـوش   يرد از سي ـگيهـا جـا  گاه دادهيدر پاستميسيكبه مثابه ويبه صورت مصنوعهوش 
از يق ـيوتر اسـت و تلف يامپكاز علم ياشاخهيهوش مصنوعامروزه . ميشويبرخوردار ميمصنوع
باشـد يم ـيـك تم ژنتيو الگـور يه فـاز ينظري، عصبيهاهكشب: يعنيش مطرح يو گرايآورسه فن

. ده را دارا هسـتند ي ـچيپيرفتارهـا يريادگي ـت يقابلي، عصبيهاشبكه). 262ص، 1385ي، مومن(

1. ARIMA: Auto Regresive Integrated Moving Average
2. Artificial Intelligence
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. شـوند يل م ـيتشـك 2ا نرونيو 1متصل به هم به نام گرهيرخطين پردازشگر ساده غياز چندها آن
سـاختن  يده بـرا ي ـن اياول، دهنديل ميز بشر را تشكغساده كه ميهااد نرونيار زياتصال تعداد بس

پژوهشگراني ضـمن نشـان   ). 69ص، 1382، خالوزاده و خاكي(بوده استيشبكه عصبهايمدل
هـاي عصـبي   ي قيمت جهاني نفت خام در بازارهاي مالي نشان دادند كه مدل شبكهناكآشوبدادن 
، 1383، مشـيري و فـروتن  (دهـد ميارايهي فراينداز چنين هامدلبيني بهتري نسبت به ساير پيش
سـري  تـا كنـد نا تلاش مـي آزموني به نام شبكه عصبي وايت بر همين مبكه گفتني است ). 87ص 

) شـود كـه از شـبكه عصـبي حاصـل مـي     (زماني مشاهده شده را به دو بخش خطي و غير خطـي 
تجزيه كند و حاصل اين دو را در يك مدل رگرسيوني خطي بـه منظـور توجيـه نوسـانات سـري      

بديهي است با توجه به ضـرايبي كـه هريـك از اجـزاي خطـي و غيرخطـي       . زماني اوليه قرار دهد
. مولد سـري زمـاني اظهـار نظـر كـرد     فرايندتوان راجع خطي يا غيرخطي بودن هند گرفت ميخوا

فراينـد دهنـده خطـي بـودن    نشـان ،خطي با صفر معنادار نباشـد مثلاً اگر اختلاف ضريب جزء غير
). 55-54، صص 1384، مشيري و مروت(مولد است

يموازـيو سريموازهايمدل
: ر استيبه صورت زي موازهايمدلدر هايخروجها ويورودن يبروابط 

k),… ŷ(k-ny), ŷ(ŷ(k+1) = φ[u(k),… u(k-nu[()    5(رابطه

nu وny يو خروجــيودر وريب درجـات تــأخ يــبـه ترت ،φمــدل يرخطــيا غي ـيتـابع خط ــ
ن مـدل  ي ـسـت از ا يبايدرازمـدت م ـ ين ـيبشيدر پ. باشنديمييمدل شناسايخروجŷوييشناسا

-يكمك دو عامـل انجـام م ـ  به k+1د برآورد دورهييفرمايرا همانطور كه مشاهده ميز. كرداستفاده 
nyير وابسته كـه توسـط مـدل بـرا    ياز متغييبرآوردها.2دوره گذشته nuازييهايورود.1: شود

 ـاز آنجا كه ا. دوره بعد انجام شده است nyر مـورد بـرآورد در  ي ـمتغيق ـيحقيهـا ن مـدل از داده ي

-شيپ ـيبـرا ) كنـد ياستفاده م ـين آن به عنوان وروديبلكه از تخم(كنديته استفاده نمدوره گذش
. د استيبلند مدت مفيهاينيب

بـه  ي، كينـام يدفراينـد يواقع ـيهـا ياز خروجيموازـ يدر مدل سري، بر خلاف مدل مواز

1. Node
2. Nerun
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 ـياز ا. شودياستفاده م، مدليعنوان ورود و شـود يم ـمرحلـه بعـد اسـتفاده   ين ـيبشين مدل در پ
يمـواز ـ يرا در مـدل سـر  يو خروج ـيتوان روابط وروديم. بلند مدت نداردينيبشيت پيقابل

: ر نوشتيشكل ز
k),… y(k-ny), y(ŷ(k+1) = φ[u(k),… u(k-nu[()    6(رابطه

ŷ(k+1) ،در لحظـه  يكينـام يدفراينـد ين خروجيتخمk+1  ن سـاختار احتمـال   ي ـدر ا. اسـت
). 61-60، صص 1382ي، و خاكخالوزاده(استتربيشه صفر بetيخطاييهمگرا

زازا و بروندرونهايمدل
 ـ،شـود ياخـذ م ـ ين ـيبشيشاخص مورد پيخير تاريزا از مقاددرونهايمدل هـاي مـدل يول

بـه  . نـد كياسـتفاده م ـ ين ـيبشيشاخص مورد پيخير تاريمرتبط خارج از مقاديهازا از دادهبرون
توأمـاً  زا زا و درونبـرون يهـا دو نـوع داده بـورس از  شاخص ينيبشيپيبرا1اسلندعنوان مثال 

مـت سـهام   يقيهـا شـامل شـاخص  ق او ي ـتحقياقتصـاد يزابـرون يهـا داده. رده استكاستفاده 
و) ني ـ/دلار، كمـار /دلار(ليتبـد هـاي  نـرخ ، )2504بياس,3، تاپيكس5002پيانداس(يالمللنيب

شـاخص  يخير تـار يزا شامل مقـاد دورنيهااند و دادهبوده) نرخ بهره خزانهماهه وسه(بهرهنرخ
). 88، ص 2000، و ديگرانلنداس(بودند

يستميسيمندهيبر پويمبتنهايمدل
يبـازخورد يهـا اسـت كـه از حلقـه   يمتكييهاسيستمبر ساختار و رفتار ستميسيهاييايپو

يو سـاختار بـازخورد  يياي ـپويژگياز دو ومدلنياباليقابل تحلل يمسا. اندشدهليمرتبط تشك
سـتم يسيرفتار و حركـات اجـزا  ليو تحلهيدرك و تجز، شناختيبرامدلنياز ا. برخوردارند

در هـا  آنيآت ـيرفتارهـا ييرهـا و شناسـا  ياز تعامـل متغ ياش ـت نتعـاملا و با آنشودياستفاده م
: يهدر سـه مرحل ـ يسـاز مـدل ن روشي ـدر ا. يردگميقرار يمختلف مورد بررسيزمانيهادوره

) ليفرانس ـيو دياض ـيرمعادلات (نامويمعادلات داوانيجرينمودارهاي، حلقولّي ـ  عينمودارها
ن يتـاب پنجم ـ كيتر سـنج در انتهـا  يه پكآنچه). 5-34ص ، ص1379، زادهيديحم(گردديمانجام 

1. Lendasse
2. S & P500
3. Topix
4. SB250
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. اسـت يحلقـو ي ـ  علّيت همان نمودارهاقيدر حق، متداخل آوردهيهارامون حلقهيفرمان خود پ
. دانـد يم ـكننـده  و متعـادل يتياز دو حلقـه تقـو  يا را ناش ـيپوهايسيستمكتاب عمل ن ياسنج در 
انـد ه آشوب به آن حلقه بـا بـازخور مثبـت لقـب داده    ياست كه در نظريزيهمان چيتيحلقه تقو

در واقـع همـان   كننـده  حلقه متعادلو ) شوديل ميبرف تشكيزيك مقدار ناچيكه از مانند بهمن (
ت موجـود بـه   ي ـسـتم از سـطح واقع  يسكـه شوديباعث مكهه آشوب استيدر نظريبازخور منف

بـه سـمت آن حركـت    نـاك آشوبا و يستم پويسكه يسطح واقع. ش بروديزان مطلوب پيسمت م
لقـه رشـد در   ك نمونـه نسـبتاً سـاده از ح   ي ـ). 1380، سنج(نامنديب ميغريهاكنند را جاذبيم

. تر هستنددهيچيار پيها در جهان واقع بسالبته حلقه. استمشاهده قابل هايبخش
رنـد و جهـت   يگيقـرار م ـ ييموثر مورد شناسايرهايصرفاً متغي، حلقولّي ـ  عينمودارهادر 

ان بـا ي ـجريدر نمودارهايول،رديگيقرار مدقت نظرمورد ) يا منفيمثبت (گريديكبر ها آنريتأث
سـتم را  ينـده س يت آيساده در مـورد وضـع  يهاينيبشيان انجام پكام، هر رابطهيبرا، ف نرخيتعر

گـر  ير دي ـمتغياندازه بر روو چه ير با چه نرخيهر متغشود كهميمشخص يعني. آورديفراهم م
سـتم چگونـه خواهـد    يت سين ماه وضـع يم بعد از چندينيم ببين روش اگر بخواهيدر ا. مؤثر است

فـوق  يهـا چرخـه ، مرتبطيافزارهانرمكمكم و با ينكيه مفروض شروع ميحالت اوليكاز ، بود
ر يت مقـاد ي ـدر نها. مين ـكياجـرا م ـ ) اسـت ين ـيبشيتعداد دفعات متناسب با بازه پ ـ(را به دفعات

 ـ ي ـسـتم در پا يت سيانگر وضـع يب، اجرافرايندستم در لحظه خاتمه يسيرهايمتغ ين ـيبشيان بـازه پ
نِ تمـام  يب ـشيدسـتگاه پ ـ يـك شـود، ن مجموعه اضافه ينامو به ايلات دادحالا اگر معا. دخواهد بو

مراجعـه  ) 7(به منبع شمارهينيبشين روش پيراجع به اتربيشمطالعه يبرا. م داشتيار خواهيع
. شود

پژوهشيشناسروش
يت اصـل يچهـار خصوص ـ يراادنـاك آشـوب هـاي ، سيستماشاره شدكه در بخشطور همان
 ـباباشـيم،  يسـتم يسنـاكي آشوبخواستار تأييداگر بنابراينهستند و  يهـا آزمـون يد بـا طراح ـ ي

البتـه  . شـود يسـتم بررس ـ يآشـوب در آن س يت اصـل يا عدم وجود چهار خصوصيمناسب وجود 
دانـان بـراي هريـك از    رياضـي شده است،آوردهقبليهايگونه كه در ذيل هر يك از بخشهمان

 ـا. انـد هـاي نسـبتاً مسـتقلي طراحـي كـرده     آزموناين چهار ويژگي چ وجـه  يهـا بـه ه ـ  ن آزمـون ي
،انـد تي ـاز قطعيادرجـه يبلكـه صـرفاً حـاو   . رسـاند يت نم ـيستم را به قطعيبودن سناكآشوب
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يي كـه مـورد   هـا سيسـتم ي ناكآشوبپيرامون تربيشكماكان مجال براي گردآوري شواهد بنابراين
 ـ پژوهش. وجود دارد، دانها قرار گرفتهاين آزمون بـا هـدف   ش از ايـن مسـتقلاً  يهاي معتبري كـه پ

ي اقتصادي و اجتماعي كشـورمان صـورت گرفتـه از تعـداد انگشـتان      هاسيستمي ناكآشوبتعيين 
بازار اوراق بهـادار را هـدف گرفتنـد و در ارجاعـات    ها آنكند كه البته اكثريك دست تجاوز نمي

و نـه  (هـايي كـه باطنـاً   هاي اين دوستان و ساير پژوهشتايج پژوهشدهي نبا سامان. اندعنوان شده
ت اصـلي  سـؤالا در غالب پاسخ به ،شدي بورس اوراق بهادار تهران مرتبط ميناكآشوببه ) ظاهراً

ق بـه چـالش   ي ـمخاطبـان حـول سـؤالات تحق   ينش شهوديبكه خواهد شدو فرعي تحقيق تلاش 
يـا  (ي بـورس ايـران افـزايش   نـاك آشـوب وانندگان بـه  ده شود و از اين رهگذر درجه يقين خيكش

بـورس تهـران بـه دنبـال     نـاكي آشـوب ا رد ي ـد ييتأيان تذكر مجدد است كه برايشا. يابد) كاهش
قـات  ير تحقيل سـا ي ـو تحليآوربـا جمـع  شده اسـت يه سعكبله،مستقل نبوديهاشيمايانجام پ

صـورت گرفتـه   1قي ـفراتحقيـك در اينجاربه عبارت ديگ. پرداخته شودبه اظهار نظر ، انجام شده
. است

:سؤال اصلي تحقيق
؟استناكآشوبستم يسيكبورس اوراق بهادار تهران ا يآ

: قيتحقيعرت فسؤالا
باشند؟يميخطريغت يماهيمرتبط با بورس اوراق بهادار تهران دارايهاشاخصا يآ
باشند؟يمخودماناييتيخاصيمرتبط با بورس اوراق بهادار تهران دارايهاشاخصا يآ
باشند؟يمبيغريهاجاذبهيمرتبط با بورس اوراق بهادار تهران دارايهاشاخصا يآ
است؟يااثر پروانهيمرتبط با بورس اوراق بهادار تهران دارايهاشاخصا يآ
باشند؟يميخطريغت يماهيمرتبط با بورس اوراق بهادار تهران دارايهاشاخصا يآ

بـا  يارتبـاط تنگـاتنگ  ي، بورس ـيهاشاخصيريتكرارپذيا حتيو يرخطيا غييخطت يماه
يهـا پـژوهش ، اولپاسخ به پرسـشِ  يبرا،بازار دارندييو كارايريپذينيبشيمباحث مرتبط با پ

در بـورس  يبر وجود روابـط خط ـ يگروهشده است؛ يبندميدر دو گروه تقسيپژوهشگران وطن

1. Meta-Research



36ªفرهنگ سازماني ت يريمد

. اندآن صحه گذاشتهير خطيت غيبر ماهيااند و عدههد كردياوراق بهادار تأك
نوسانات بورس اوراق بهاداريت خطيطرفداران ماهيهااز پژوهشياخلاصه
بـازار اوراق بهـادار تهـران در    ييكـارا يابي ـرامـون ارز يپيادي ـقـات ز يبه بعد تحق68از سال 

-در بـازه ) هـا قيمتيبع همبستگمانند تا(ي خطيهاسطوح مختلف انجام شده كه عمدتاً از روش
 ـانـد و لـذا بـا تك   استفاده كـرده ) ا دوهفتهيك يمانند (مدتكوتاهيها ان ي ـبقـات  ين تحقي ـه بـر ا ي

احصـاي تحقيقـات   . اسـت ينوسـانات بورس ـ يخط ـتي ـماهيبه معنا، بازار كاراه يمخالف فرض
بـه عنـوان   . نيسـت هاي خطي در بورس به علت فراواني در حوصـله ايـن مقالـه   يبينكاربران پيش

جـه  يو در نتييعـدم كـارا  يمـدع ، ارجاعـات آمـده  برخي در ها آنكه مقالاتينمونه پژوهشگران
. اندبورس شدهيخطتيماه

يهـا كه صـرفاً بـا داده  يك مدل خطيدو پژوهشگر توانستند به كمك ، گذشته از موارد فوق
 ـا. ه كننـد ي ـرا توجينوسانات بورس ـ0.95تا سطح شد يه ميزا تغذبرون توانسـت  ين مـدل خط ـ ي

، 1385ي، گـدلو و تاتـار  يب(كنـد ينيبشيپيرا به خوب) ندهيفصل آ(ك دوره بعديشاخص بورس 
يگـر يمحقـق د . شوديكوتاه مدت قلمداد مينيبشين پيد توجه داشت كه ايالبته با). 10-6صص 

ره بعـد بـا اسـتفاده از    ك دوييمت سهام در بازار بورس تهران برايشاخص كل قينيبشيز به پين
1اياسامه ك ـنيبـا ا يخبره فـاز ستميس. پرداختيون خطيو مدل رگرسيخبره فازهايسيستم

ن توان دو مـدل قابـل   يبيتفاوت معنادارياز لحاظ آماريول،داشتينسبت به مدل خطتريكم
سـه عـامليِ   بسياري نيز با اسـتفاده از مـدل  ). 20-3، صص 1383، جهيعلويميرك(ص نبوديتشخ

رعايـت اختصـار   بيني كوتاه مدت به دست آوردند كه به علت خطيِ فاما و فرنچ توفيقاتي در پيش
. شده استخودداري ها آناز ذكر

ات بـازار بـورس تهـران در    ين خصوص ـييدر تبيخطهايسيستمنكه يا،د توجه داشتيالبته با
در بـورس تهـران   يت روابـط خط ـ ي ـحاكمارِي ـتوانـد مع ينمييبه تنها،مدت توانمند هستندكوتاه
هـاي سيسـتم ت ين زدنِ وضـع يتوان تخم ـيمدت به خوبكوتاهيهادر بازهيرا توابع خطيز،باشد

 ـارتوان برآوردگـر  يتر ميطولانيهاده را دارند و در بازهيچيو پيرخطيغ ز ي ـب را از تـورش تم ي
ي هـا مـدل ني بلند مدت بر مبناي يبشيقات در دست صرفاً منبع شماره هشتم به پين تحقياز ب. داد

1. MSE
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. اندز ناكام ماندهيشان نيخواهدآمد كه ابعديخطي مبادرت كرده و در بخش 
نوسانات بورس اوراق بهاداريرخطيت غيطرفداران ماهيهااز پژوهشياخلاصه

از اسـتفاده بـا ه كن اصل معتقد شدند يبه استم عمدتاًيدانشمندان و محققان در دهه آخر قرن ب
يهـا هي ـه نظرك ـردك ـجاد يرا اهاييمدلتوان يا ميو پويخطريغهايسيستمده در يچيات پياضير

بـازار در گـذر زمـان و بـا اسـتفاده از      ييمسلماً درك انسـان از مفهـوم كـارا   . ندكگذشته را باطل 
ص داده يروز كـارا تشـخ  يديخطيهابا آمارهييشود و چه بسا بازارهايتر مد كامليجديابزارها

يهـا شـرفت يپ. از ابهـام فـرو رود  يادر هالهها يي آنكارايامروزيبا برآوردگرهايول،شدنديم
ك ماننـد  يكلاس ـيخط ـيهانشان داده است كه روش، گونهآشوبيزمانيهاير در مورد سرياخ

ر ي ـغيافت و اسـتخراج الگوهـا  يدريت لازم را برايكفاآريمالياز قبهاييمدلحداقل مربعات و 
مـت واقعـاً  يقير شـبه تصـادف  ي ـممكن است متغ، به عنوان مثال؛ ندارنديزمانيهايدر سريخط

يتصـادف ، ردي ـقـرار گ يل و بررس ـي ـمـورد تحل يآزمون خطيهااگر با روشيول، نباشديتصادف
و يرخط ـيغيري ـمتغي، ر تصـادف ي ـر غي ـممكـن اسـت متغ  ، ن حالـت ي ـدر ا. جه شـود يبودن آن نت

يخط ـهـاي مدلاما ؛ باشدينيبشيپيبا ارزش برايياطلاعات و الگوهايداراوگونه بودهآشوب
). 68، ص1382، يو خاكخالوزاده(قادر به استخراج آن نباشند

ت ي ـكـه بـر ماه  شـود  يپژوهشـگران يهـا بر تـلاش يمرورسعي خواهد شد تان بخش يدر ا
"دهي ـپديراستا به بررس ـنيدر اش نژاد و همكارييدكتر فدا. نداهصحه گذاشتنوساناتيرخطيغ

هـا قيمـت تجمـع  دهي ـپد. پرداختنـد بورس اوراق بهادار تهران يانيپايهاقيمتدر "يمتيتجمع ق
اي ـيشناس ـروانيهـا يرياز سـوگ يباشـد كـه خـود حـاك    يمهيبازار سرمايهاينظمياز بيكي

بـورس اوراق بهـادار تهـران    دهـد كـه در  ينشان مجينتا. باشديبه اعداد خاص در بازار مشيگرا
بـه عـدد پـنج و    شيموارد گـرا ياست و در بعضديشداريند صفر بسدر عدد رهملبه معاشيگرا

و يسـلام ). 73، ص 1385ي، نـژاد و صـادق  فـدايي (باشـد ياعداد م ـرياز ساتربيشينه تا حدود
مـورد  يرخط ـيابطـه غ شف ركيبرارا مت سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران يروند قيلطف

و) 29/12/74يال ـ8/10/71(بـازار بـه دو قسـمت   يهـا ق دادهي ـن تحقي ـدر ا. دادنـد آزمون قرار 
جـه دو آزمـون اگـر چـه در قسـمت اول      يدر نت،م سهام انجام شـد يتقس) 25/3/82يال15/1/75(

يسـلام (بودنـد يرخط ـياملا غكروند يها داراقسمت دوم داده، بوديكنزديها به روند خطداده
). 227-214، صص 1382ي، و لطف
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له يرفتار بازده سهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـه وس ـ    ينيبشيبه پز ينيو چاووشيراع
از كيق حـا ي ـج حاصـل از تحق ينتـا . پرداختنديمصنوعيعصبيهاهكو شبيچند عامليمدل خط

گـر از  يديك ـي). 97، ص1382ي، و چاووشيراع(بوديمصنوعيعصبيهاهكرد شبكعمليبرتر
ن يو همكـارانش در جهـت تخم ـ  يينايس ـينه حاصل مطالعـات آقـا  ين زميد در ايمفيهاپژوهش

يهـا هر دو نـوع داده ن پژوهش شامل يگرفته در ابه كاريهاداده. باشديشاخص بورس تهران م
هـر دوره در  از آنجـا كـه  (نـده يچهار دوره آيت شاخص برايو در نها. باشديزا مزا و بروندرون
و شـبكه  آريمـا توسـط دو مـدل   ) نـده يم ماه آييك هفته بوده بهتر است بگويبرابر با ها آنقيتحق
شـاخص  ان مـدت  ي ـمين ـيبشيدر پيت نسبيهر دومدل موفقت ين زده شد و در نهايتخميعصب

از وجـود ين موضـوع را حـاك  ي ـشـان ا يو ا. تر بوده اسـت موفقياندكياما شبكه عصب، اندداشته
). 77-76، صص 1384سينايي و همكاران، (اند دانستهحركات غيرخطي در سري زماني شاخص

يبـر رو (مـت و بـازده سـهام   يكـه ق نـد  نشان داديگريپژوهش ديزاده طو خالويدكتر خاك
و ، ع بهشـهر يتوسـعه صـنا  ، داروي ـميك، كابـل البـرز  ، ران خـودرو يا، رانياـ شهديهاسهام شركت

و يخط ـري ـده غي ـچيپيهـا از نگاشـت )1تپـيكس (ت سهام در بورس تهرانميشاخص قچنينهم
ح يصـح يخط ـيهـا اسـتفاده از انـواع مختلـف روش   انـد و اساسـاً  گرانه بـه وجـود آمـده   آشوب

يبـه خـود  يمعمـول يشـبكه عصـب  يرخط ـيغكه استفاده از روشِند نشان دادچنينهم. باشدينم
يك شـبكه عصـب  يارايهبا شان يا. را به دنبال نداردياخود و به شكل متعارف بهبود قابل ملاحظه

 ـيبدر دو حالت پـش يمت و بازده را به خوبيقيابتكار روز بعـد  يس ـين ـيبشيروز بعـد و پ ـ ين
). 43، ص1382ي، و خاكخالوزاده(ندن زديتخم

هـاي ي سـهام بـازار تهـران، از آزمـون    هـا امير بهداد سلامي براي آزمون غيرخطي بودن بازده
هاي سهام بـازار تهـران بـر    استفاده كرد كه با درجه اطمينان بالا روند غيرخطي در بازدهاسديبي

14/9/1380الـي  15/1/1375اساس محاسبات مبتني بر شاخص كل سهام بـه صـورت روزانـه از    
). 70-64، صص1382، سلامي(تأييد شد

ه و هفتگي قيمـت سـهام   هاي بازدهي روزاندر تحقيقي با استفاده از شاخصمشيري و مروت 
غيـر  فراينـد وجـود  ، 1382تا پايان 1377در دوره زماني ابتداي سال ) تپيكس(بازار بورس تهران

1 . Tepix
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و شـبكه عصـبي وايـت    ، اسديبـي هاي با آزمونرا گارچوآريمايهامدلخطي در پسماندهاي 
و آريمـا ي هـا مـدل غيرخطي در پسـماندهاي  فرايندوجود ، هر دو آزمون. مورد آزمون قرار دادند

روزانـه و  (ي گارچِ برازش شده بر هر دوسـري هامدلغيرخطي در پسماندهاي فرايندعدمِ وجود 
-غيرخطـي نـوع گـارچ پيـروي مـي     فرايندها از بنابراين احتمالاً اين سري. را نشان دادند) هفتگي

الگـوي گـارچ   دهد كه قرار دادن شبكه عصبي در كنار در ضمن حاصل اين تحقيق نشان مي. كنند
). 63-59، صص 1384، مشيري و مروت(به توان آن نخواهد افزود

ت كشـر 83يمـال يهاشان نسبتياشود؛ اشاره ميژاد ا نيو ثريان طالبيدر انتها به پژوهش آقا
ر وابسـته  ي ـعنـوان متغ را بهها آنمستقل و بازدهيرهايعنوان متغه ب82تا 77يهان ساليفعال را ب

در ) يتميو لگـار يينمـا هايمدلمانند (ي رخطيغهايمدلردند كت ثابت يدر نها. گرفتنددر نظر
دهـد يرا نشـان م ـ يمـال يهـا ن نرخ بازده سهام و نسـبت يبهتر روابط بيخطهايمدلسه با يمقا

). 12-6، ص 1386، ژادانيو ثريطالب(
هرقـدر از برآوردگرهـاي سـاده    درس ـيبه نظر مي ذكر شده در اين بخش، هابا توجه به نمونه

شـود، بهتـر   تر به ماهيـت پويـا و غيرخطـي بـورس تهـران توجـه مـي       و خطي دورتر شده و بيش
هاي فراوانـي مشـهود   گرچه هنوز كاستي(توان وضعيت موجود بازار سهام تهران را توجيه كرد مي

لازم بـه  .اشـاره دارد و اين خود به ماهيت پيچيده و غير خطـي بـازار اوراق بهـادار تهـران     ) است
را در يخط ـهـاي مـدل يبلند مدت بر مبنايهايريگميآشوب تصميتئور، مجدد استيادآوري

. كنديمينفناكآشوبهايسيستم
باشد؟يمخود مانا تيخاصيمرتبط با بورس اوراق بهادار تهران دارايهاشاخصا يآ

. اســتيطــولانياســابقهيداراياقتصــادهــايسيســتمدر ييت خودمانــايخاصــيريــرهگ
سـال  60مـت پنبـه در طـول    يبا وارد كردن ق، استيت كه خود از مبدعان هندسه فراكتالومندلبر
 ـ ي ـو غيتصادفبه صورتمت ظاهراًيهرچند كه ق: انه مشاهده نموديبه را ر يي ـتغين ـيبشير قابـل پ

يباشـد و تـوال  يم منطبـق م ـ بـر ه ـ كـاملاً هااهرات در طول روزها و ميين تغياياما توال، دينمايم
ت از ومنـدلبر يسـاله مـورد بررس ـ  60در طـول دوره  . اس مشاهده مسـتقل اسـت  يرات از مقييتغ
 ـامـا ا ، د قـرار داشـت  يك دوره ركود شديو يمت پنبه دو جنگ جهانيق  ـين عوامـل ب ي چيه ـيرون

). 3، ص1384ي، عابد جعفر(ر قرار دهنديمت پنبه را تحت تاثيرات قييتغيكدام نتوانستند الگو
ردنـد بـورس تهـران را بـه     كه تلاش كينامحققشد،مشاهده هاي بعديهمانطور كه در بخش
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يخير تـار ياز مقـاد هـا  آن. انـد برخـوردار بـوده  يق نسـب ياز توف،نندكا مدل يت پويماهيكعنوان 
هـا  نآميقـت پـارادا  يانـد و در حق ردهكنده استفاده يآينيبشيپيبرايوروديكشاخص به عنوان 
:رو بودهملهم از رابطه روبه

Xn+1=f(Xn)
بودنـد بـه   ييـد قـرار داده   ف را مـورد تأ يبورس تهران در سطح ضـع يياراكه ناكييهاپژوهش
كه در بخـش قبـل  گونه همانياز طرف. ندكيد ميين مدلسازان را تأيار اكحاصل يحيصورت تلو

سـتم منجـر   يسيهـا يدر خروج ـييانـا ت خودميجاد خاص ـيبه اينيچننيايهافرايند،ح شديتشر
ي ش ـيت خودخويق بتـوان خاص ـ يدقيهايه در صورت بررسكتوان انتظار داشت يمپس. شوديم
. ردكرا در بورس اوراق بهادار تهران اثبات ) يمخصوصاً از نوع تصادف(

فـدايي (افتـد ياتفاق م ـيتصادفيهاكارا حركت شاخص به صورت گاميم در بازارهايدانيم
ركارا ماننـد بـورس اوراق بهـادار تهـران كـه      يغيدر بازارهايول). 78، ص 1385ي، ژاد و صادقن

ياسـتبعاد يتصـادف يهـا وجـود گامـك  ، آن وجـود دارد نـاكي آشـوب بر ياشواهد قابل ملاحظه
كـه  يتصـادف يهاكدر گامHكه مقدار يوقتشود؛ ير مشاهده ميگونه كه در شكل زهمان. ندارد

و نـاهموار تضاريسـي تنـد   v(t)يتصـادف فرايند، شودك يبه صفر نزدخش قبل آمد،شرح آن در ب
بنـابراين . گـردد ياعوجاجات آن نسبتا هموار م، ك باشديك نزديبه Hكه يدهد و هنگامينشان م

. مدل كرديرا به خوبيبتوان نوسانات اقتصادDوHر مختلفيمقاديرسد به ازايبه نظر م

.ستيشباهت به نوسانات شاخص بورس نيه بكHوDر مختلف يمقاديبه ازايتصادفي هاگامك.3شكل

) 17، ص 1377، هيفق(:منبع
الگـوي رياضـي بسـيار مناسـبي را     هاي تصادفيزيرا حركت برِوني خرد يا همان گامك

گـذارد و بـه ايـن طريـق بسـياري از      هاي تصـادفي، در اختيـار مـي   سازي فراكتالبراي مدل
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بنـدي و  مـدل ) ...وهـا، ابرهـا، سـواحل   ماننـد كـوه  (هاي فراكتالي موجود در طبيعت پديده
). 43-38ص، ص ـ1990منـدلبروت،  ؛ 836-805، ص 1985، 1ووس(انـد  سـازي شـده  شبيه

كـه بـه طريـق    H=. 8ها، ابرها، سواحل، مانند كوه(هاي مشهود در طبيعت براي غالب پديده
). 19-15ص، ص1377فقيه، (نمايد بي را ارايه ميتجربي به دست آمده است، مقدار مناس

را دوره بعـد كي ـين ـيبشيپ ـييكـه توانـا  ييهـا در فرمولدقت نظر اگر بتوانيم با ،به هر حال
بـه  ) ك روزي ـيك هفته و چه به معنييچه به معن، ك ماه باشدييدوره به معنكين يچه ا(دارند 

تـوان مـدعي   ارزند آنگاه مـي گر هميكديشان با اسيمقها مستقل از ن فرموليم كه ايجه برسين نتيا
 ـبـه عبـارت ديگـر با   . مانايي در بورس تهران شدوجود خود دوره بعـد را  ك ي ـيد برآوردگرهـا ي

، اد بـود ي ـزهـا  آناگـر شـباهت  ، سه كـرد يبا هم مقا...) ايانه يا ماهيروزانه (ها آناسيمستقل از مق
بـورس اوراق بهـادار تهـران    يهـا در شـاخص ييدمانـا وجود خويمدعتريبيشتوان با قوت يم

آمـد نشـان دادنـد    هاي قبلو مروت در تحقيقي كه وصفش در بخشيمشير،در همين راستا. شد
بر شاخص بـازدهي روزانـه و شـاخص بـازدهي هفتگـي      ) 1,1(گارچ كه پسماندهاي برازش مدل 

و شـاخصِ بـازدهي روزانـه و هفتگـي     مولد هر دفرايندبنابراين ،داراي ناهمساني واريانس نيستند
ص ، ص ـ1384، مشـيري و مـروت  (كنندتبعيت مي) 1,1(گارچ در آن بازه زماني احتمالاً از الگوي 

سـلامي در  ،ذكـر كنـيم  كـه  جالـب اسـت   . اين خود حاكي از نوعي خودمانـايي اسـت  و) 59-60
-وحـدود يـك  عـددي  ، آمده ضمن انجام آزمون بعد همبستگيقبليبخشدر تحقيقي كه وصفش 

صـحيح دانـيم كـه غيـر   نمايـد و مـي  پيشـنهاد مـي  تپيكسنيم را به عنوان تخميني از بعد فراكتالي 
تر آنكـه پـس از انجـام    و جالبي بورس استناكآشوبن عدد خود شاهدي بر آبودن ) اعشاري(

دوباره به عـددي نزديـك يـك ونـيم دسـت      ) 2,0(گارچ آزمون براك بر روي پسماندهاي برازش
). 70-67ص ، ص ـ1382، سـلامي (2ي سيستم با آزمون بـراك اسـت  ناكآشوبكه مبين تأييد افتي

ربـط  يبه ظاهر ب ـيهادهيتال توانسته پدكه فرايو نظرييت خودمانايه خاصكاكنون هم،به هر حال
يهـا تكمـت شـر  ينوسـانات ق يبررس ـكـه رسـد يبه نظر م ـ،ندكه يو توجيسازعت را مدليطب

دانـان  ياض ـياز ريري ـگد بـا بهـره  ي ـصـرفآ با . از وجه نباشـد يخال، ن منظرياز اتپيكسمختلف و 

1 . Voss
افتـراق  همان طور كه قبلاً ديديد بازه زماني تحقيقات آقايان سلامي و مشيري سه سال اشتراك و دوسال.2

. دارد
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. ردكين امر را طراحيمناسب ايهاآزمون، خبره
باشد؟يمبيغرهاي جاذبهيمرتبط با بورس اوراق بهادار تهران دارايهاشاخصا يآ

ار سـهام از مـدل   در بـاز ) بيغريهاخصوصاً جاذبه(متيقناكآشوبنشان دادن رفتار يبرا
 ـا). 287-282، صـص  2000، 2بلـك (شوديستفاده ما1هانگويد ه ك ـنـد  كين مـدل تـلاش م ـ  ي

-يبـه نظـر م ـ  يتصـادف ها آنابند و رفتارييرونق ناگهان تنزل مپريچگونه بازارها،ح دهديتوض
ا ي ـگـذاران مطلـع  هيگـروه اول سـرما  . ل هسـتند ين مدل دخيگذاران در اهيدو گروه از سرما. رسد
ن يـي را تعسـهم يـك يتوانند ارزش ذات ـيمي، اطلاعاتمنابعار داشتن يل در اختيبه دلكهآلفاگروه

يآورر جمـع ي ـن گروه بـرخلاف گـروه اول درگ  يا،هستندبتاگذاران گروههيگروه دوم سرما. نندك
 ـبـر اسـاس اطلاعـات افشـا شـده از طر     بلكـه ،شـوند يها نمتكاطلاعات از شر وآلفـا ق گـروه ي

نده ورقه بهـادار را بـرآورد   يمت آيق،زننديميارزش ذاتو مت حالين قيه از اختلاف بكينيتخم
را مشـاهده  يچ جـزء تصـادف  يدو گـروه ه ـ ن ي ـاجزءبه جزء رفتار يهانگ با بررسويد. نندكيم
، و همكـاران  يناييس ـ(ن شـده اسـت  يـي املا تعكمت سهام يرات قييه تغكنمودندو اثبات كردندن

 ـبا الهـام از ا يموريتيآقا). 65، ص1384 ، ترسـنج يپيآقـا هـاي مـدل ن پـژوهش و بـه كمـك    ي
. انـد ب در بـورس اوراق بهـادار داشـته   ي ـغريهـا جاذبهين نظريينه تبيدر زميخوبيهاشرفتيپ
: كننديشان مطرح ميا

ن كننـدگا تعـادل م(ي منف ـيبازخورها) ستميبه هم زنندگان تعادل س(مثبتيبازخورهام ياهمف
ستم بـه سـمت آن در حركـت اسـت و آنجـا      يكه سيا سطحينقطه (بيغريهاو جاذبه) ستميس

مـت سـهام   يرفتـار ق يزمـان يسـر بـا اسـتفاده از   تـوان  يميرا به آسان) ستم استينقطه تعادل س
. فتـد ياتفـاق ب ) يل ـيبـه هـر دل  (توانـد يمت ميه در قياول) ا كاهشي(شيافزادر ابتدا . كردييشناسا
ا كـاهش  ي ـش يافـزا هـا  آنا فـروش ي ـديخريكه مبنابتاران گروهگذاسرمايهورس بازان با رفتار ب

. ستم استيمثبت و به هم زنندگان تعادل سيهمچون بازخورها،مت استيه در قياول
 ـ يا،شوديملاحظه م4شكلقسمت چپ گونه كه در همان ين حلقه بازخور همچون اثـر بهمن

ن ي ـن گـروه را در ا يكه رفتار ايدر صورت. شوديمت سهام منجر ميش قيك بازخور مثبت به افزاي

1. Day & Hang
2. Black
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انـدك در  ) كـاهش (شيبـا افـزا  : كنند كهيگونه عمل منيم آنان به ايقرار دهيمرحله مورد بررس
دي ـن سـهم را دارنـد و اقـدام بـه خر    ي ـمـت ا يمجـدد ق ) كـاهش (شيك سهم انتظار افـزا يمت يق
. مـت سـهام اسـت   يدر قتـر بيش) يمنف(رات مثبتييه تغن خود منجر بيكه ا. كننديآن م) فروش(

ادامـه دارد كـه   يتا زمان) كاهش(شين افزايا، ستيمت سهام نامحدود نيدر ق) كاهش(شياما افزا
كـه رفتـار   يحلقه بازخور منف ـ. كنديرا خنثيبه كار افتد و اثر بهمنكننده ا اثر متعادلييحلقه منف

: استر منعكس شدهيقسمت راست مدل زدراست آلفاران گروهگذاسرمايه

)9، ص1385، اصليموريت(مت سهاميرات قييزم تغيمكانيكلينما:4شكل

مـت  يك قي ـكـه  . سهام اسـت يب در واقع همان ارزش ذاتيجاذب غر، مت سهاميدر مورد ق
 ـالبته با). 9-8، صص 1385، اصليموريت(شوديسهام محسوب ميآل برادهيا د توجـه داشـت   ي

كـه منجـر بـه رشـد و ركـود آن      يع مختلف ـيا دارد و از وقايپويتيخود ماه، سهاميمت ذاتيكه ق
. رديپذير ميتأث، شوديصنعت م
يهـا آزمـون ، ار جالـب توجـه اسـت   يا نقش قاعده حجم مبنا بس ـيده و پويچيستم پين سيدر ا

وجـود آمـدن   عـث بـه  مت سـهام با يه حد نوسان قكدر بورس اوراق بهادار تهران نشان داد يآمار
 ـنو اقبـال يندركاس ـ(اسـت شـده يمـت واقع ـ يدن به قير در رسيو تاخنوساناتيتسرّ ، 1386، اي
هـاي قبلـي بايـد    بديهي است كه براي پيوند مطالب اين بخش با مطالب بخش،به هر حال). 1ص

به نحو مناسبي قيمت ذاتي سـهام را در ابعـاد بـالاتر از يـك بـه خصـوص ابعـاد غيـر صـحيح و         
. فراكتالي تعريف كنيم

گرچه مدل مذكور در اين بخش هنـوز در حيطـه نظـري قـرار دارد و بايـد كارهـاي تكميلـي        
هاي غريب در بازار مـالي ارايـه   زيادي روي آن انجام شود، ولي رهيافت مناسبي براي يافتن جاذبه

يمـت بـازار آن   در اين رهيافت قيمت ذاتي هر سهم در حقيقت جاذببِ غريبِ نوسانات ق. دهدمي
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سـهام  يمحاسـبه ارزش ذات ـ يبـرا يگونـاگون يهـا روشيمالهاي مديريت در كتاب. سهم است
. وجود دارد. . . فرمول گردون و ، ل شدهيمانند روش ارزش تنز

است؟يااثر پروانهيمرتبط با بورس اوراق بهادار تهران دارايهاشاخصا يآ
پس از انجام آزمون اغتشـاش كولمـوگروف و   د،شتر بيان سلامي در تحقيقي كه وصفش پيش

، 1382سـلامي،  (انـد  گرديـده تپـيكس نـاكي  مشاهده تمايل آماره آزمون به عدد يك مدعي آشوب
نمـاي لياپـانف را بـراي    تـرين مشيري و مروت نيز در تحقيقي كه قبلاً معرفـي شـد، بـزرگ   ). ص

بـا احتمـال بـالا هـر دو     بنابراينند و مثبت بودها آنبعدهاي فازي مختلف محاسبه كردند كه اكثر
). 62، ص1384، مشـيري و مـروت  (انـد نـاك هـا آشـوب  آنسري روزانه و هفتگي مورد بررسـي 

هـاي روزانـه   اش پـس از انجـام آزمـون نمـاي لياپـانف بـر داده      نامه دكتـري ز در پايانيخالوزاده ن
). 1377، خـالوزاده (اسـت ود آشوب ضعيف شدهمدعي وج76رتا شهريو73شاخص از شهريور

كـه در  ييهـا ابـد و از پـژوهش  ييمييمدت بهتر مجال خود نمابلنديهاينيبشيدر پيااثر پروانه
) دوره بعـد 30(مـدت بلنـد ينيبشيو همكارش به پدكتر خالوزادهيآقامقالهآمد صرفاً قبلبخش 

و آريمـا مـدل  ، رهي ـچنـد متغ ون يهنگام استفاده از رگرس، ديدانيطور كه مهمان. اندمبادرت كرده
در يبورس ـيهـا ن شـاخص يتخميبرا، بلندمدتيهاينيبشيدر پيخروجتكيعصبهاي شبكه

مــدلِهــاي يخروجــبلكــه از ،شــودياسـتفاده نم ــ K,K-1 K-2يقــيحقيهــااز داده K+1زمـان  
ده روز بعـد بـاز /متيقينيش بيپتوانبا وجود. شوديماستفاده ير واقعيمقاديبه جاگرينيبشيپ

ن ي ـكوچـك ا ينسـب يخطـا و ) يتك خروج(ي معموليعصبيهاكهبو شيخطهايمدلتوسط 
ار بالا بـوده و اخـتلاف انـدك موجـود در     يه بسياوليهانسبت به حالتهامدلت يحساسها، مدل
ين روزهـا يتخم ـيبـرا يبـه عنـوان ورود  هاينيبشيپن ياروز بعد و استفاده از ينيش بير پيمقاد
يهـا شـبكه يل ناكـام ين موضوع دليگردد و ايمييجه نهايدر نتاد يار زيبسيموجب خطاي، بعد

ي هـا سـهام شـركت  بـازده  /متيدكتر خالوزاده و همكارش در برآورد قيآقايتك خروجيعصب
شـاخص  چنـين هـم و ، ع بهشـهر يتوسـعه صـنا  ، داروي ـميك، كابل البرز، ران خودرويا، رانياـشهد

كـه  ييروزه بـوده اسـت تـا جـا    30مـدت  يدر افق طولان) تپيكس(تهرانمت سهام در بورسيق
يز بهبـود ي ـره ني ـهـا و غ يش تعـداد ورود يافزا، هاهيتعداد لا، شبكهيهار تعداد نرونييبا تغيحت

تصاوير زيـر بـه خـوبي گويـاي     ). 77-75، صص 1382ي، خالوزاده و خاك(ده استيگردحاصل ن
. هاي بلند مدت بورس تهران استيبيناي در پيشوقوع اثر پروانه
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ر يبه همراه سه تصو) . يتك خروجيبه كمك شبكه عصبيبا مدل مواز(رانيمت شهد ايروز بعد ق30ينيش بيپ: 5شكل
) 76- 66، صص 1382ي، و خاكخالوزاده(منبع نييپا

) يتك خروجيبه كمك شبكه عصبيبا مدل مواز(رانيروز بعد بعد بازده شهد ا30ينيش بيپ: 6شكل

روز بعد 30ينيش بيپ: 8شكلروز بعد30ينيبشيپ:7شكل

) يبا مدل مواز(تپيكسشاخص) يبا مدل مواز(تپيكسبازده

يجهنت
هـاي  ي، جاذبـه ماهيـت غيرخطـي، خودمانـاي   ري بر صـدقِ وجـود   يار ناپذكوجود شواهد انبا

ن خـواص فاصـله قابـل    ي ـهنوز تـا اثبـات قطعـي وجـود ا    ، در بورس تهراناي غريب و اثر پروانه
مـا  ، سـتم يبـودن س ناكآشوبرامون يچ وجه پيهاي مذكور در مقاله به هم زيرا آزمونيداريتوجه

ن گفـت  تـوا در هر صورت مـي . اندتياز قطعيادرجهيبلكه صرفاً حاو. رسانديت نميرا به قطع
. شود درجه يقين ما نسبت به آشوبي بودن سيستم بسيار افزايش پيدا كنداين نوشتار باعث مي

توان با قوت نسبتاً بالايي ادعا كرد كـه اگـر بنـا باشـد     بعد از مرور آثار محققان مالي ايراني مي
 ـ يافتگري دست بينيروزي به ابزارهاي پيش ازار در كه حداقل توانايي برآورد صحيح وضـعيت ب
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اورد هاي خطي و حتي غيرخطـيِ مرسـوم بـه دسـت    يبيناز طريق پيش، ميان مدت را داشته باشند
بازارهـاي مـالي   نـاك آشـوب بلكه با توجه به ماهيت پويا و تا حدي ،ل نخواهيم آمديدرخوري نا

، كشـف روابـط بازگشـتي مناسـب    هـا،  سيسـتم مندي تمسك به ابزارهاي مبتني بر پويه، كشورمان
هـاي متصـور بـراي موفقيـت     ي معـادلات ديفرانسـيل رهيافـت   هـا اهكه عصبي و استفاده دستگشب

مـورد اسـتفاده قـرار    هـا  آنتواند به صورت تركيبي باگرچه ابزارهاي سنتي گذشته نيز مي،هستند
، هـاي زمـاني و معـادلات اقتصـاد سـنجي معمـولي      لذا با تجديد نظـر در اسـتفاده از سـري   . گيرد
. يد شست و جور ديگر بايد ديدها را باچشم

و اين در حالي اسـت كـه   . ي بورس تهران برابر با پذيرش ناكارايي آن استناكآشوبپذيرش 
) كه در ارجاعات بـدان اشـاره شـده   (هاي معتبر جهاني بورسناكآشوببا بررسي پيشينه بررسي 

ر از بورس ايـران اسـت   تتا حدودي ضعيفها آنبودنناكآشوبشواهد مبني بر توان دريافت مي
. و لذا احتمالاً كاراترند

،تحقيـق انجـام شـده   ايـن  هـاي مـرتبط بـا موضـوع     هايي كه تاكنون در زمينـه تمامي پژوهش
ي بـورس بودنـد و بـه    نـاك آشـوب قطعي درصدد تميز بين روند تصادفي و روند آشوبي و اثبات نا

 ـ براي طراحـي آزمـون  تربيشاصرار كه رسد نظر نمي در .د در ايـن زمينـه مفيـد باشـد    هـاي جدي
اي از پارامترهـا  عوض بسياري از دانشمندان خارجي به كشف توابعي مبادرت نمودند كه در بـازه 

در . كننـد دهند و در عين حال از اصول اقتصادي نيـز تبعـت مـي   از خود بروز ميناكآشوبرفتار 
بـا وجـود   سـازد اطر نشـان مـي  خ ـ. استبه بسياري از اين تحقيقات اشاره شده) 12(منبع شماره

ولـي كـاملاً محتمـل اسـت كـه      ،رسـند پيچيـده بـه نظـر مـي    ناكآشوبي هاسيستمآنكه برونداد 
هـا بـر روي   از اين پـس بايـد تـلاش   بنابراين. محصول تكرر يك رابطه بسيار ساده رياضي باشند

 ـ  . هاي آشوبي در جهان واقع متمركز شوندكشف مكانيزم توليد داده ه پيشـينه بررسـي   بـا عنايـت ب
اوردهـاي  هاي محدود پژوهشگران مالي جهاني در ايـن زمينـه دسـت   تلاش، 26و12شده در منابع

شـف  ك. هـاي داخلـي باشـد   بخش فضاي تحقيق پژوهشتواند روشنيمتوسطي داشته است كه مي
يـان و  نمـودار جر يو طراح ـتپـيكس مت و بازده سهام مختلف و ينوسانات قيتالكق ابعاد فرايدق
در . اسـت يري ـگيد قابـل پ ي ـمفيهـا نهيگر زميها از دنامو مربوط به شاخصستخراج معادلات ديا

معنـا  يطـولان يزمـان يهـا در بـازه نـاك آشـوب يه روندهاكبا وجود آن؛ ضمن بايد توجه داشت
اسـتفاده از  بنـابراين سـت و  يي امسـال آن ن ناكآشوبن يي پارسالِ بازار سهام مبناك، آشوبابدييم

.تواند مفيد باشدها ميروزتر براي انجام آزمونهاي بهداده
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