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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  1109 تابستان/  هفتمشماره 

بررسی رفتار قیمت سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

 تهران با استفاده از تئوری آشوب
 

  محمد رضا رستمی 

   فرزانه باقی نیری

  جواد قاسمی

 چكیده 

تواند در  دهند که می سیستم های غیرخطی پویا، رفتارهای مختلفی از خود بروز می

. رسند، بکار گرفته شود و اقتصادی، که به نظر تصادفی میهای مالی  توجیه بسیاری از پدیده

های غیرخطی پویا در  تئوری آشوب یک راه جدید برای بررسی روند تغییرات سیستم

این تحقیق با استفاده از تئوری آشوب و بزرگترین . بازارهای مالی و پویا پیشنهاد می کند

ه در بورس اوراق بهادار تهران را که شرکت پذیرفته شد 13توان لیاپونوف رفتار قیمت سهام 

باشد را از  می 3133تا  3131دارای بالاترین حجم معاملات و ارزش بازار در طی سال های 

این پژوهش جهت تخمین توان لیاپونوف از دو . دهد لحاظ آشوبگونگی مورد بررسی قرار می

ز این دو الگوریتم بیانگر الگوریتم رزن اشتاین و الگوریتم تیلور بهره جسته و نتایج حاصل ا

این نتیجه بر ناکارایی بازار سهام و در . وجود آشوبگونگی در سری زمانی قیمت ها است

 . نتیجه قابلیت پیش بینی آن دلالت می کند

 

 .الگوریتم تیلور  توان لیاپونوف،  الگوریتم رزن اشتاین،  آشوب، :کلیدی های هواژ
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این بازار نقش عمده ای در اقتصاد هر کشوری ایفا می کند و پیش بینی  یابد، بنابراین
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سرمایه گذاران، تحلیل گران و مدیران می توانند با . قیمت سهام اهمیت ویژه ای می یابد

. د بخشیده و هزینه ریسک را کاهش دهندپیش بینی دقیقتر، فرایند تصمیم گیری را بهبو

از زمان پیدایش بازارهای سهام تا کنون روشهای مختلفی برای پیش بینی قیمت سهام به 

وجود آمده است که آنها را می توان در چهار گروه مدلهای بنیادی، مدلهای فنی، مدلهای 

 .گام تصادفی و مدلهای آشوبی تقسیم بندی نمود

ی تعیین ارزش ذاتی سهام از تمامی اطلاعات موجود و در دسترس ، برا3مدلهای بنیادی

استفاده کرده و وضعیت یک شرکت را با توجه به تمام ابعاد اصلی خرد و کلان یعنی در 

سطوح شرکت، صنعت و در سطح جهانی مورد ارزیابی قرار می دهند و بر این اساس در 

 .مایندمورد خرید، فروش و یا نگهداری آن تصمیم گیری می ن

، عرضه و تقاضا را وابسته به عوامل بسیار زیادی دانسته و اعتقاد دارند که  مدلهای فنی

قیمت های گذشته، منعکس کننده آینده بوده و قیمت را تابع محض عرضه و تقاضا می 

آنان به دنبال تغییرات بلندمدت نیستند و می گویند، باید از فرصت های کوتاه مدت . دانند

 .فاده را نموده و سود آنی به دست آوردحداکثر است

فرایند حاکم بر روند قیمتها را تصادفی دانسته و بنابراین تغییرات  1مدلهای گام تصادفی

بر اساس نظریه گام تصادفی و   فرضیه بازارهای کارا. آنها را غیر قابل پیش بینی می دانند

د گام تصادفی پیروی نمایند برای آزمون آن مطرح شد که طبق آن بازارهایی که از فراین

 . کارا هستند

بر اساس نظریه آشوب بوده و نظریه آشوب در بازار سهام در مقابل   مدلهای آشوبی

نظریه کارایی بازار سهام مطرح می شود و بر تصادفی نبودن فرایند حاکم بر قیمت های 

یا و پیچیده که این نظریه ادعا می کند که یک فرایند غیر خطی، پو. سهام دلالت می کند

به نظر تصادفی می رسد، اما در واقع معین است و نسبت به شرایط اولیه حساسیت بالایی 

در نتیجه بر اساس این نظریه با کشف فرایند حاکم بر . دارد؛ بر روند قیمت ها حاکم است

 (3133جنانی، ) .روند قیمت های سهام، پیش بینی آنها ممکن می گردد

وجود رفتار آشوب گونه در قیمت سهام است؛ تا از این طریق  هدف این پژوهش بررسی

در صورت آشوبگونه بودن، بتوان افق قابل پیش بینی برای قیمت سهام را بدست آورده و در 

در صورتیکه . تعیین افق سرمایه گذاری توسط سرمایه گذاران از نتایج آن استفاده کرد
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سری های تصادفی متداول است با  آشوبگونگی تایید نشود روشهای پیش بینی که در

 .اطمینان بیشتری قابل توصیه خواهد بود

 دو. بمنظور بررسی رفتار آشوبی در قیمت سهام بایستی آزمون آشوبی را صورت دهیم

 خط یا مسیر به که است آن روش اولین :دارد داده ها وجود در آشوب آزمون برای عمده گروه

می  حالت این .کنیم توجه کرد تغییر اندکی سیستم ی شرایط اولیه که هنگامی داده ها سیر

 بُعد آزمون آشوب، برای وجود تستها از دوم نوع .انجام شود  لیاپونوف توان برآورد با تواند

 صورت در تحلیل و تجزیه و متأسفانه دارد وجود مختلف ابعاد در آشوب. است سیستم جاذب

 .می شود ضعیف تر آشوب برای تست و تر پیچیده تر بزرگ بُعد وجود

در این تحقیق جهت بررسی وجود آشوب در رفتار قیمت سهام از توان لیاپونوف 

استفاده کرده ایم و به منظور برآورد آن از الگوریتم رزن اشتاین و الگوریتم تیلور بهره برده 

  .ایم

 

 و پیشینه ادبیات نظری - 

 :آشوب

 معنيی  به واژه است و این نظمی بی و آشفتگی ریختگی؛ درهم معنی به لغت در  آشوب

 بيی  نشانه وآشفتگی آشوب روزمره محاورات در و معمولاً است نظم یا هرگونه ساختار فقدان

 پیدایش با واقع در دربردارد اما منفی جنبه و شود می نظر آورده به نیافتگی سازمان و نظمی

 مفهيوم  به وآشوب نظمی بی دیگر آن امروزه و نظری علمی شدن ابعاد و روشن جدید نگرش

 های جنبه وجود نظمی بی بلکه .شود نمی تلقی ریختگی ناکارائی؛ و درهم نیافتگی؛ سازمان

 بيی . را داراسيت  خيود  خيا   ویژگی که پویاست های واتفاقی در پدیده بینی پیش غیرقابل

 دقیق آن را خیلی نتوان شاید که شود می محسوب ریاضی مفهوم یک علمی درمفهوم نظمی

ه بي  آن قطعیيت  .دانسيت  بيا قطعیيت   همراه بودن اتفاقی نوعی آن را توان می اما ردک تعریف

و  دهيد  نميی  رخ خيارجی  اختلالات علت و به دارد درونی دلایل نظمی بی که است خاطر آن

حياجی  ) .است دقیق بینی پیش غیرقابل و قاعده بی نظمی؛ بی رفتار آنکه بدلیل اتفاقی بودن

 (3131کریمی، 

 

 :دهای آشوبویژگی فرآین
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سيه ویژگيی مهيم    . فرایندهای آشوبگونه را می توان با ویژگی های خا  آنها شيناخت  

 :(Baumoli,1989) فرایندهای آشوبگونه عبارتند از

 در سیستم های آشوبگونه، جذب کننده ها بسیار پیچیده و :  جاذب های پیچیده

جذب کننده یک ". توان آنها را به این صورت تعریف کرد عجیب هستند که می

از نقاطی است به طوری که کلیه  1پیچیده، یک مجموعه غیرقابل شمارش

مانند و کلیه  مسیرهای زمانی که درون آن شروع شده اند در داخل آن باقی می

مسیرهای زمانی مجاور به آن جذب می شوند و مسیر های زمانی که در داخل آن 

به هر تعداد از قبل تعیین شده  باشند و یا 31توانند نا متناوب شروع می شوند، می

 . "به طور اختیاری تکرار شوند

 یک سری زمانی آشوبگونه به شرایط اولیه : حساسیت بسیار زیاد به شرایط اولیه

یعنی در  دو سری زمانی با فرایندهای آشيوبگونه وليی   . حساسیت بسیار زیادی دارد

پس از ميدتی بيه کليی از    با شرایط اولیه بسیار نزدیک به هم، مسیرهای زمانی آنها 

یکدیگر متمایز شده و به صورت دو سری زميانی متفياوت از هيم بيه نظير خواهنيد       

هر چه شرایط اولیه دو سری به هم نزدیک تر باشد، مدت زميانی کيه مسيیر    . رسید

 .های زمانی آنها شبیه به هم هستند، بیشتر خواهد بود

 پدیده حاکی از آن این :   شكستگی های ناگهانی ساختاری در مسیر زمانی

. است که رفتار یک سری آشوبگونه هیچ شباهتی با رفتار یک سری تصادفی ندارد

یک سری آشوبگونه، از یک فرایند معین تبعیت می کند و در عین حال دچار 

اگر یک . نوسانات بسیار بزرگ تصادفی است که در فواصل نامعین اتفاق می افتد

ابل پیش بینی نیست اما اگر فرایندی سری فرایندی تصادفی داشته باشد، ق

آشوبگونه داشته باشد، هرچند پیچیده است و تصادفی به نظر می رسد، به علت 

 .معین بودن می توان رفتار آنرا پیش بینی نمود

 

 :آزمون های آشوب

 در .شده است مطرح پیچیده زمانی سریهای وضعیت ارزیابی برای دیدگاه دو کلی، طور به

 وسیله نظر به مورد زمانی سری آیا که می شود پرداخته مسأله این بررسی به اول، دیدگاه

 تشخیص که این است بر سعی دوم، دیدگاه در است؟ شده ایجاد تصادفی یا معین فرایند یک
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 در که روشهایی آشوبی است؟ غیر یا رفتار آشوبی یک از حاکی زمانی سری آیا شود داده

 .هستند سیستم همبستگی تحلیل بُعد و تجزیه بر متکی می شوند، گرفته کار به اول دیدگاه

 می باشند توان لیاپونوف تحلیل بزرگترین شامل عمدتاً دوم، دیدگاه به مربوط روشهای

 .در ذیل بطور مختصر به شرح آن می پردازیم (. 313مشیری و مروت، )

 

 :توان لیاپونوف

شوبگونه حساسیت بسیار همانطور که گفتیم یکی از ویژگی های اصلی فرایند های آ

بنابراین می توان از این ویژگی برای کشف فرایند . زیاد آنها نسبت به شرایط اولیه است 

بهترین وسیله برای تشخیص وجود حساسیت نسبت به شرایط . های آشوبگونه استفاده کرد

  3ونوفاولیه در یک سیستم پویا استفاده از توان لیاپونوف می باشد که توسط الکساندر لیاپ

  (Kathlean et.al, 2000) مطرح شد(  311)ریاضیدان روسی در آغاز قرن بیستم 

توان لیاپونوف میانگین نرخ واگرایی یا همگرایی نمایی مسیرهای زمانی است که شرایط 

توان لیاپونوف مثبت بیانگر واگرایی نمایی مسیرهای . اولیه شان اختلاف اندکی با هم دارند

توان لیاپونوف . د نسبت به شرایط اولیه و بنابراین وجود آشوب استزمانی، حساسیت شدی

منفی نشانگر همگرایی نمایی مسیرهای زمانی و توان لیاپونوف صفر بیانگر آنست که 

اگر حداقل یکی از توان های لیاپونوف یک سیستم پویا . مسیرها واگرایی یا همگرایی ندارند

بنابراین معمولا بزرگترین توان . ن سیستم استمثبت باشد، نشان دهنده وجود آشوب در آ

 .لیاپونوف محاسبه می گردد که اگر مثبت باشد نشان دهنده وجود آشوب در سیستم است

 : Yousefpoor et.al (2008)) برای محاسبه بزرگترین توان لیاپونوف دو روش وجود دارد

 ا که با یکدیگر نرخ رشد واگرایی یا همگرایی بین دو مسیر زمانی ر: روش مستقیم

 31الگوریتم رزن اشتاین. اختلاف بسیار کمی در شرایط اولیه دارند، محاسبه می کند

 .از آن جمله هست

 مطرح گردید، بر (  311)  3این روش که توسط نیچکا و دیگران :  روش ژاکوبین

مرحله اصلی در این روش محاسبه . است  3پایه بازسازی سری زمانی در فضای حالت

 .الگوریتم تیلور از آن جمله هست. بین استماتریس ژاکو

 

 :تخمین توان لیاپونوف با استفاده از الگوریتم رزن اشتاین
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که به وسیله سیستم پویای معین و آشوبگونه ایجاد شده است را در  xiسری زمانی اسکالر 

 :داریم yi  برای سیگنال نویزدار. نظر بگیرید

 
 δi است(  جزء اخلال)  3نویز رندمی. 
 :رای آسان تر شدن کار، سریهای زمانی را به شکل زیر نرمال می کنیمب

 

 .است انحراف معیار سری زمانی  

باشد، سطح نویز  = 0.1 اگر   . به سری زمانی می افزاییم اکنون نویز را با انحراف معیار 

 .هد بودخوا% 31برابر 

 :اکنون جاذب را با استفاده از مختصات وقفه زمانی بازسازی می کنیم

 
l  ،وقفه جانشانیm  است 33جاذب بازسازی شده بعد جانشانی و . 

 :بطور مشابه داریم
, 

 
 :الگوریتم رزن اشتاین به شکل زیر تعریف می شود

در یک فضای حالت مناسب باشد، بزرگترین توان x(0) ه  تکامل زمانی شرایط اولی x(τ) اگر  

 :لیاپونوف به شکل زیر محاسبه می شود

(3 ) 

این روش وقتی تعداد مشاهدات کم است یا در سیستم نویز وجود دارد و نسبت سیگنال به 

 .پایین است نیز کارایی دارد 31نویز

 

 :(Lai, Chen, 1998)تم تیلورمحاسبه توان لیاپونوف با استفاده از الگوری

 .الگوریتم تیلور یکی از روشهای ژاکوبینی می باشد که به تشریح آن می پردازیم

 :سیستم پویای زیر را در نظر بگیرید
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 f. است 3 بردار داده   به ازای   و  1 جزء اخلال  

ما فرض می . می باشد …,t=1,2غیر خطی می باشد و است و معمولا  dتابعی از متغیر های 

ماتریس . تابع پیوسته و مشتق پذیر نسبت به هر یک از متغیر هایش است fکنیم که 

 :ژاکوبین به صورت زیر خواهد بود

 
 سبت به ن fمشتق جزئی تابع  .محاسبه شده است است که در  fماتریس ژاکوبین    

iهمچنین داریم. امین متغیر است: 
 

 :بنابراین خواهیم داشت

 
امین  iبعلاوه اگر بزرگترین ارزش ویژه . بزرگترین توان لیاپونوف سیستم پویا می باشد   

 :نشان دهیم داریم را با  متغیر 

(                        )         

 

 

 :پیشینه تحقیق

در این بخش به آن دسته از تحقیقات خارجی و داخلی اشاره می کنیم که به بررسی 

 .فرآیند آشوب در بازار سهام پرداخته، می پردازیم

 :پیشینه خارجی تحقیق

وجود آشوب در  BDSبا استفاده از آزمون  3131در سال    شینک من و لی بارون

آنها از داده های . بازدهی هفتگی بازار سهام ایالات متحده را بررسی کردند شاخص وزنی

استفاده کردند و شواهد نسبتاً قوی از وجود فرایند غیر  1 مرکز تحقیق در قیمتهای سهام

 [18] .خطی در آنها یافتند؛ اما نتوانستند وجود آشوب را در آنها نشان دهند
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خطی و آشوب در شاخص بازدهی های وجود فرایند غیر  3113در سال    هسیه

هفتگی ایالات متحده را با استفاده از داده های مرکز تحقیق در قیمتهای سهام از سال 

استفاده نمود و  BDSوی از آزمون های بعد همبستگی و . بررسی نمود  313تا  1 31

 GARCHنشان داد که این شاخص از فرایند گام تصادفی تبعیت نمی کند، بلکه از فرایند 

 [12].تبعیت می کند

به بررسی وجود آشوب در شاخص سهام   311در سال    آبیانکر، کوپلند و ونگ

FTSE 100) (انگلستان
ماهه اول سال   نمونه مورد بررسی آنها داده های . پرداختند  

و توان لیاپونوف برای  BDSداده بود و از آزمونهای دوطیفی،  1111 مشتمل بر  3111

دقیقه  1 و 11،  3،  ، 3آنها با بکارگیری بازدهی های . گی استفاده نمودندآزمون آشوبگون

ای شواهد قوی از وجود فرایند غیر خطی در آنها یافتند، اما وجود فرایند آشوبگونگی اثبات 

 [6].نشد

به بررسی وجود وابستگی های غیر خطی و   311در سال  آبیانکر، کوپلند و ونگ

 FTSE)زدهی سهام در جهان یعنی شاخص سهام انگلستان آشوب در چهار شاخص مهم با

DAX) (شاخص سهام آلمان  (S&P500)، شاخص سهام ایالات متحده(100
و شاخص  2

. و توان لیاپونوف را بکار بردند  BDSآنها آزمونهای . پرداختند (Nikkei 225)سهام ژاپن 

و   ، 3و بکارگیری بازدهی های  3113نوامبر  1آنها با استفاده از داده های اول سپتامبر تا 

دقیقه ای توانستند وجود فرایند غیر خطی را در این سری ها نشان دهند ولی شواهدی   3

 [7].مبنی بر وجود آشوب با بعد پایین در آنها نیافتند

  از آزمون برگشت های نزدیک 111 در سال    میچل دی مک کنزی
 BDSو آزمون   

کشور استرالیا، کانادا، فرانسه، آلمان، هنگ  31سهام برای بررسی وجود آشوب در شاخص 

نمونه مورد بررسی آنها . کنگ، ژاپن، سنگاپور، سوئیس، انگلستان و امریکا استفاده کردند

حاکی از وجود  BDSآزمون . بود 3113تا دسامبر  3111مشاهده از ژانویه  1 1 شامل 

آزمون برگشت های . رالیا بودفرایند غیرخطی برای تمام شاخص ها بجز شاخص سهام است

نزدیک غیر خطی بودن شدیدی را در داده ها نشان داد اما وابستگی زیاد به شرایط اولیه را 

شاهد قویتری بر  BDSآزمون برگشت های نزدیک در مقایسه با آزمون . در آنها نشان نداد

ستند وجود اما هیچیک از دو آزمون نتوان. وجود فرایند غیر خطی در داده ها می باشد

 [14].آشوب را در آنها نشان دهند
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که  1 به بررسی وجود آشوب در بازار سهام فلزات لندن  11 در سال  3 ای پاناس

فلز غیر   نمونه مورد نظر آنها قیمت پایانی . بزرگترین بورس فلزات در جهان است، پرداخت

اهده از ژانویه مش  13 آهنی یعنی آلومینیوم، مس، سرب، قلع، نیکل و روی مشتمل بر 

و مدل  13، آمار اصلاحی لو11نتایج مدلهای توان هرست. است 111 تا دسامبر  3131

ARFIMA  برای بازده قیمتی دوفلز آلومینیوم و مس وجود حافظه بلند مدت را نشان داد .

برای تعیین    1آزمون بعد همبستگی. یعنی تغییرات قیمت، پدیده درون زاد بازار است

. زمانی دارای یک فرایند تصادفی یا یک فرایند آشوبگونه است؛ استفاده شداینکه آیا سری 

برای بازده قیمتی دو فلز سرب و . در این میان، تنها بازده قیمتی فلز قلع آشوبگونه بود

  [9].نیکل حافظه کوتاه مدت و برای بازده قیمتی فلز روی حافظه میان مدت مشاهده شد

با استفاده از توان لیاپونوف به آزمون فرضیه صفر  111 در سال  11شینتانی و لینتون

آنها از  .پرداختند  1مبتنی بر وجود آشوب در شاخص روزانه میانگین صنعتی داوجونز

نمونه . تخمین زننده ناپارامتریک شبکه عصبی برای تخمین توان لیاپونوف استفاده کردند

فرضیه صفر مبنی . بود 111 الی  3 31مشاهده از سال  11 33مورد بررسی آنها شامل 

رد شد و نتوانستند وجود آشوب را در این سری % 3بر مثبت بودن توان لیاپونوف در سطح 

 [15]  .اثبات کنند

به بررسی رفتارهای  111 در سال   1هانگ چون وانگ، گوان رانگ چن و جین هو لو

 1پویای پیچیده در قیمت های روزانه بورس سهام شنژن
 1بورس سهام شانگهای  و  

که  

مهمترین بازارهای سهام کشور چین هستند، شامل قیمت آغازین، آخرین قیمت، بالاترین 

حداکثر توان لیاپونوف، ابعاد همبستگی . پایانی پرداختندقیمت، پایین ترین قیمت و قیمت 

نمونه مورد بررسی آنها . برای این سریهای زمانی محاسبه شدند 13و طیف های فراوانی

نوع سهام  3111و   11 مارس   3تا  3113آوریل   از  SHSEنوع سهام  111شامل 

SZSE  سهام ها رفتار آشوبگونه  برای بعضی از. بود  11 مارس   3تا   311دسامبر  13از

اما تمام . با بعد پایین مشاهده شد و سهام های دیگر هیچگونه رفتار آشوبگونه نشان ندادند

 [11] .سریهای زمانی غیر خطی بودن شدیدی را نشان دادند

به بررسی وجود  113 در سال  11موگ ایسری، هیکمت کاگلار و نازان کاگلار

نمونه مورد بررسی آنها شاخص سهام . پرداختند 1 لآشوبگونگی در شاخص سهام استانبو

 ISEسری زمانی . داده بود  1  مشمل بر   11 تا ژانویه   313از جولای  ISEروزانه 
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در نتیجه . بود  113بسیار بالایی بوده و بعد جاذب پیچیده  3 دارای بعد جانشانی اشباع

 [16].آشوبگونگی بسیار بالایی از خود نشان داد ISEسیستم 

 

 :پیشینه داخلی تحقیق

به بررسی وجود فرایند آشوب در بازدهی شاخص کل  3133امیر بهداد سلامی در سال 

تا    3/31/ او از داده های روزانه این شاخص از تاریخ . پرداخت (TEPIX)سهام تهران 

، توان لیاپونوف و آنتروپی  BDSاستفاده نمود و با استفاده از آزمونهای  1/3131/ 3

 [1].گروف با درجه اطمینان بالایی توانست وجود آشوب را در این سری اثبات نمایدکولمو

با استفاده از آزمون های توان لیاپونوف و  3131سعید مشیری و فائزه فروتن در سال 

بعد همبستگی به عنوان آزمون مستقیم کشف آشوب به بررسی قیمت روزانه نفت بازار 

مشتمل بر  111 ژانویه  31تا  3131ژوئیه   از  (NYMEX)معاملات آتی کالای نیویورک  

آزمون . هر دو آزمون وجود آشوب در سری زمانی را تائید کردند. مشاهده پرداخت 3 3 

BDS [5].و شبکه عصبی نیز بر وجود ساختار غیر خطی دلالت داشتند 

، BDSبا استفاده از آزمونهای   3131سعید مشیری و حبیب مروت حلبی در سال 

که عصبی مصنوعی و توان لیاپونوف به بررسی وجود آشوب در شاخصهای بازدهی قیمت شب

. پرداخت  313تا انتهای سال    31کل سهام بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال 

 ARMAو شبکه عصبی وجود فرایند غیر خطی در پسماندهای مدلهای  BDSآزمون 

، ولی این آزمونها وجود فرایند غیر خطی در برازش شده بر این شاخص ها را نشان دادند

نتایج آزمون توان لیاپونوف دلالت بر وجود . را تائید نکردند GARCHپسماندهای مدل 

  [4].آشوب در سری زمانی داشت

، توان  BDSبا استفاده از آزمون    11 در سال    یوسف پور، اصفهانی و نجومی

آشوبگونگی در بعضی از سهام بورس تهران  لیاپونوف و برگشت های سریع به بررسی وجود

(TSE)  نمونه مورد بررسی آنها شامل قیمت . پرداختند  11 تا سپتامبر  111 از مارس

مشاهده، شرکت     3مشاهده، شرکت کف با  3111های پایانی شرکت ایران خودرو با 

  313ا و سیمان تهران ب 3331مشاهده ، شرکت داروسازی رازی با  3311نفت پارس با 

هیچیک از سهام های مورد بررسی آشوبگونه نبودند، اما شواهدی از غیر . مشاهده می باشد

 [17].خطی بودن در آنها مشاهده شد
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 :روش شناسی تحقیق - 

 :نوع پژوهش

از حیث ماهیت، این . براساس هدف، تحقیق حاضر در زمره تحقیقات کاربردی است

وع، جزء تحقیقات پیمایشی محسوب می شود که تحقیق، تحقیق توصیفی بوده و از نظر ن

بدنبال بررسی وضعیت آشوبگونه بودن قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس 

 .اوراق بهادار تهران است

 :جامعه آماری

در این تحقیق جامعه آماری شامل کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 

 . می باشد 3133تهای سال تا ان 3131بهادار تهران از ابتدای سال 

 :حجم نمونه و روش نمونه گیری

از آنجا که سیستم های آشوبگونه ممکن است دوره تناوب بسیار بزرگی داشته باشند، 

هر چه تعداد داده های سری زمانی بیشتر باشد، نتایج آزمونها از اعتبار بیشتری برخوردار 

ن حجم داده ها، تمام شرکتهای پذیرفته از این رو برای اطمینان از کافی بود. خواهند بود

شده در بورس اوراق بهادار تهران را از نظر تعداد روزهای معاملاتی چارک بندی می کنیم؛ 

سپس چارک بالا را در نظر گرفته و سپس شرکت های بدست آمده را از نظر ارزش بازار 

 1 ر این مرحله د. چارک بندی می کنیم و این بار دو چارک بالا را در نظر می گیریم

شرکت خواهیم داشت که از بین آنها شرکتهای سرمایه گذاری و هلدینگ که خود تحت 

شرکت با ویژگیهای بالا  13در نهایت . تاثیر سایر شرکت ها می باشند را حذف می کنیم

شرکت را در طول نه  13داده های مربوط به قیمت روزانه هر . مورد آزمون قرار می گیرند

 .جمع آوری می نماییم 3133/ 1/3 تا تاریخ  3/3/3131یخ سال از تار

 :ابزار جمع آوری اطلاعات 

برای جمع آوری اطلاعات مربوط به ادبیات تحقیق، از روش کتابخانه ای استفاده 

گردید؛ به این ترتیب که از کتب، مقالات فارسی و لاتین کار شده در این زمینه به عنوان 

در مورد نحوه جمع آوری داده ها از اطلاعات موجود . رفته شدمنبع تامین اطلاعات بهره گ

 .در نرم افزار تدبیر پرداز و سایت سازمان بورس اوراق بهادار تهران استفاده گردید
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 :ها نتایج داده - 

 :محاسبه توان لیاپونوف

 بهتر عمل می کنند،       3و  1ابتدا بعلت اینکه الگوریتم های عددی بر روی اعداد بین 

در اینجا برای نرمال کردن از روش تقسیم کردن مشاهدات بر . داده ها را نرمال می کنیم

سپس به محاسبه توان های لیاپونوف سری های  [10].انحراف معیار آنها استفاده شده است

زمانی می پردازیم، که اگر یکی از آنها مثبت باشد نشان دهنده این است که مسیرهای 

بدین . ه شان اختلاف اندکی با هم دارند با گذشت زمان واگرا می شوندزمانی که شرایط اولی

منظور از بزرگترین توان لیاپونوف استفاده می کنیم، زیرا اگر بزرگترین توان لیاپونوف منفی 

 .باشد، توان های لیاپونوف دیگر نیز منفی خواهند بود

 :محاسبه توان لیاپونوف به روش رزن اشتاین

ناشی از محاسبه توان لیاپونوف به روش رزن اشتاین با جایگذاری   جدول زیر اطلاعات

 MATLABداده های نرمال شده در فرمول یک و برنامه ای که بدین منظور در برنامه 

و  m= 2و بُعدهای جانشانی  وقفه جانشانی . نوشته شده است را نشان می دهد

m=3 محاسبات را در ستون دوم و سوم جدول  نتایج حاصل از. در نظر گرفته شده است

همانطور که در جدول یک می بینیم به استثنای شرکت های سایپا . یک مشاهده می کنید

و بهمن که با این روش نتوانستیم توان لیاپونوف آنها را محاسبه کنیم؛ تمامی شرکت های 

 . دیگر دارای توان لیاپونوف مثبت می باشند

 :روش تیلور محاسبه توان لیاپونوف به

برای محاسبه توان لیاپونوف به روش تیلور با جایگذاری داده های نرمال شده در فرمول 

نوشته شده است، استفاده می  MATLABو از برنامه ای که بدین منظور در نرم افزار   

جدول زیر اطلاعات ناشی از محاسبه توان لیاپونوف به روش تیلور را با حد اکثر وقفه .نماییم

نتایج حاصل از محاسبات را در ستون چهارم جدول یک مشاهده می . نشان می دهد  بر برا

همانطور که در جدول یک می بینیم، توان لیاپونوف محاسبه شده برای تمامی . کنید

 .                           شرکت ها بجز بانک کارآفرین، مثبت می باشد

 

 به روش رزن اشتاین و تیلورمحاسبه بزرگترین توان لیاپونوف  - جدول 
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 نام شرکت

LLE 

 الگوریتم رزن اشتاین
 الگوریتم تیلور

m=2 m=3 

 0.01076 - - بهمن

 0.01269 0.0505 0.0542 کربن ایران

 0.01843 0.046 0.04822 دارو جابر

 0.00908 0.0558 0.05841 ایران خودرو

 0.0272 0.0599 0.06135 ایران خودرو دیزل

 0.02649 0.0567 0.06286 اننفت بهر

 0.01952 0.0542 0.0574 پترو اراک

 0.02551 0.0444 0.04884 پترو خارک

 NaN NaN 0.01824 سایپا

 0.01755 0.0654 0.07142 سیمان فارس و خوزستان

 0.02376 - 0.06799 سیمان تهران

 0.03449 0.0549 0.05739 توسعه معادن روی

 0.01768 0.0314 0.03525 زامیاد

 0.02322 0.05349 0.05758 توسعه معادن و فلزات

 0.01076 0.05172 0.05313 نفت پارس

 NaN 0.01269 0.06697 سیمان سپاهان

 0.01843 0.067 0.0708 سیمان شرق

 0.00908 0.0744 0.0774 پتروشیمی اصفهان

 0.0272 0.0578 0.05993 تراکتورسازی ایران

 NaN 0.0339 0.02649 صنعتی بهشهر

 NaN 0.0716 0.01952 پارس خودرو

 NaN 0.0793 0.02551 صنعتی دریایی ایران

 0.01824 0.0552 0.0543 معدنی صنعتی چادرملو

 0.01755 0.0512 0.0572 بانک کارآفرین

 0.02376 0.0367 0.0397 گاز لوله

 0.03449 0.0506 0.0578 کالسیمین

 0.01768 0.0589 0.0632 ایران ترانسفو

 0.02322 0.0517 0.0698 سایپا دیزل
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 نام شرکت

LLE 

 الگوریتم رزن اشتاین
 الگوریتم تیلور

m=2 m=3 

 0.0176 0.0559 0.0577 دارویی سبحان

 0.01576 0.1125 0.1184 سیمان شاهرود

 0.01481 0.0611 0.0644 سیمان کرمان

 

 

 :نتیجه گیری و بحث -5

بدلیل وجود نوسانات بسیار زیاد و پیچیده، اغلب فرایند مولد سری زمانی قیمت سهام 

نظریه آشوب، . ق بهادار تهران بصورت فرایندی تصادفی در نظر گرفته می شوددر بورس اورا

در پی جستجوی نظم در رفتار به ظاهر تصادفی سیستم های دینامیک غیرخطی معین 

نظریه آشوب در بازارهای مالی دلالت بر این دارد که قیمت سهام در این بازارها بطور . است

وی کرده و در صورت آگاهی دقیق از شرایط آغازین، کامل از یک رابطه معین غیرخطی پیر

در این تحقیق، آزمون آشوب را برای بررسی رفتار آشوبگونه . قابل پیش بینی خواهد بود

شرکت که در بازه  13قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران را بر اساس قیمت روزانه 

 .ارزش بازار است انجام داده ایمدارای بالاترین حجم معاملات و  3133تا  3131زمانی سال 

در این مقاله جهت بررسی آشوبناک بودن فرایند مولد قیمت سهام از آزمون توان 

نتایج حاصل از محاسبه توان لیاپونوف با استفاده از دو الگوریتم رزن . لیاپونوف استفاده شد

. ی نمونه بوداشتاین و تیلور حاکی از وجود فرایند آشوبگونه در سری قیمت های شرکت ها

با تعمیم نتایج حاصل از نمونه به کل جامعه آماری می توان وجود آشوبگونگی در رفتار 

قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران را مورد تایید قرار داد که این خود بر ناکارایی این 

 .بازار دلالت دارد

 

 فهرست منابع

بازده سهام بازار اوراق بهادار آزمون روند آشوبی در  "؛ (3133) بهداد سلامی، امیر؛ (3

 1 - 1،   ؛ پژوهشنامه اقتصادی؛ شماره"تهران
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3 random walks model 
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5 chaotic model 
6 Lyapunov Exponent 
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8 Strange Attractors 
9 uncountable 
10 aperiodic 
11 Sudden Qualitative Breaks in the Time Path 
12 Aleksandr Lyapunov 
13 Rosenstein Algorithm 
14 Jacobian 
15 Nychka & et al 
16 State-Space 
17 Random Noise 
18 Reconstructed Attractor 
19 Signal to Noise Ratio 
20 Random Innovation 
21 Data Vector 
22 Scheinkman & Lebaron 
23 Center for Research in Security Prices(CRSP) 
24 Hsieh 
25 Abhyankar, Copeland & Wong 
26 Michael D. Mckenzie 
27 Close Returns 
28 E.Panas 
29 London Metal Exchange(LME) 
30 Hurst Exponent 

http://en.wikipedia.org/wiki/Aleksandr_Lyapunov
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