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بررسي تحليلي روند سري​هاي زماني مالي در بورس اوراق بهادار تهران
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چکيده
با گسترش بازارهاي مالي و ناشناخته بودن عوامل تاثيرگذار بر سري​هاي زماني مالي و اقتصادي، سهامداران و سياست​گذاران براي تصميم​گيري بهينه و کاهش ريسک، نيازمند آشنايي با مدل​هاي "پيش​بيني" و چگونگي استفاده از آن​ها هستند. سري​هاي زماني پيچيده مانند قيمت​هاي بازارهاي سهام معمولا تصادفي و غيرقابل پيش​بيني (نظريه کارايي در بازارهاي مالي) فرض مي​شود، در حالي​که ممکن است اين سري​ها محصول يک فرايند غيرخطي پوياي معين (آشوبي) و در نتيجه قابل پيش​بيني باشند که اگر آزمون​هاي استاندارد تشخيص روند تصادفي به​کار گرفته شود، امکان تشخيص تمايز اين دو وجود دارد. نظريه آشوب روش قوي براي شناسايي ماهيت فرايندهاي مالي و اقتصادي است. در اين راستا با مروري اجمالي بر نظريه آشوب به بررسي مباني نظري، پيشينه و ويژگي​هاي اين نظريه پرداخته و به معرفي ابزارها و آزمون​هايي که قادر به کشف فرايندهاي تصادفي از فرايندهاي آشوبي و معين هستند، مي​پردازيم. اين موضوعات پيش پردازش هايي محسوب مي​گردند که در مدل​سازي و پيش​بيني اهميت زيادي خواهد داشت؛ اتخاذ سياست​هاي صحيح در رابطه با بازار سرمايه با توجه به نتايج به​دست آمده از اين دست مطالعات، مي​تواند گامي مثبت در بهبود عملكرد بازار سرمايه و تخصيص منابع به نحو بهينه باشد.
کلمات کليدي: نظريه آشوب، فرآيندهاي تصادفي، سيستم​هاي خطي و غيرخطي، پيش بيني سري زماني، فرضيه بازار کارا،
1- مقدمه
بازارهاي سهام نقش اساسي در تامين و تخصيص بهينه منابع مالي و در نتيجه در رونق اقتصادي و مالي کشورها ايفا مي​نمايند. سرمايه​گذاري و انباشت سرمايه همواره در تحول اقتصادي کشورها نقش به سزايي داشته است. بدون شک "بورس" يکي از مناسب​ترين جايگاه​ها براي جذب سرمايه​هاي کوچک و استفاده از آن​ها جهت رشد شرکت​ها در سطح کلان و نيز رشد شخصي فرد سرمايه​گذار است. بنابراين کارايي و پايداري اين بازارها براي همه عوامل بازار مخصوصا سرمايه​گذاران و سياست​گذاران اهميت فراواني دارد. بازارهاي کارا و پايدار داراي نوسانات و تلاطم کمتري بوده و ريسک سرمايه​گذاري در آن​ها کمتر خواهد بود. در نتيجه، سرمايه​گذاران تمايل بيشتري به فعاليت و سرمايه​گذاري در اين بازارها خواهند داشت. سياست گذاران نيز به منظور جذب سرمايه​هاي بيشتر و گسترش اين بازارها نياز دارند تا با استفاده از سياست​هاي مناسب کارايي و پايداري بازار سهام را افزايش دهند تا از اين طريق رونق اقتصادي کشور را بهبود دهند. ناشناخته بودن عوامل تاثير​گذار بر تغييرات قيمت سهام، همواره دليلي براي روي آوردن به "پيش​بيني" تغييرات قيمت سهام شرکت​ها است. امروزه يکي از مهم​ترين موضوعات مورد علاقه اقتصاددانان و تحليلگران مالي تبيين چگونگي و روند نوسان​هاي قيمت​هاست که ديدگاه​هاي گوناگوني را در اين​باره پديد آورده است. در اين ميان با توجه به در دسترس نبودن اطلاعات دقيق درباره عوامل موثر بر نوسان​هاي بازار سهام، پيش​بيني اين تغييرات به سادگي ميسر نيست و بر اين اساس فرضيه بازار کارا مطرح مي​گردد، بدين معنا که نوسان​هاي قيمت سهام با استفاده از اطلاعات در دسترس عمومي غيرقابل پيش​بيني​است؛ در واقع اين فرضيه مبتني بر نظريه گام​هاي تصادفي است، بر خلاف اين نظريه، تمرکز  و تفکر ما در مقاله حاضر بر روي پيش​بيني پذير بودن قيمت​ها است. پيش​بيني قيمت سهام، به کمک کشف " الگوهاي رفتاري فرآيند مولد" قيمت سهام امکان پذير است؛ در واقع فرآيند مولد قيمت سهام را مي​توان به عنوان يک الگوي پويا به منظور پيش​بيني قيمت سهام بررسي کرد. فرآيند مزبور ممکن است به​صورت مدل​هاي خطي، مدل​هاي غير​ خطي و يا مدل​هاي تصادفي به دست آيد.
2- پيشينه آشوب
الف- پژوهش​هاي داخلي
خالوزاده (1377)، وجود فرايند آشوبي در بازده سهام شرکت شهد ايران را با استفاده از داده​هاي روزانه اين شاخص بررسي کرد و وجود آشوب ضعيف را در اين سري نشان داد.
ابريشمي و همکاران (1381)، به بررسي وجود آشوب در سري زماني قيمت​هاي جهاني آتي نفت پرداختند. آ​ن​ها نشان دادند که سري مربوطه داراي ساختار آشوبي ضعيف و معين است.
امير​ بهداد سلامي (1381)، به بررسي وجود آشوب در بازدهي شاخص کل سهام تهران
 پرداخت و با درجه اطمينان بالايي توانست وجود آشوب را در اين سري اثبات نمايد.
خالوزاده و خاکي صديق (1382)، به بررسي پيش​بيني پذيري سري​هاي زماني شاخص کل قيمت سهام و همچنين شاخص قيمت سهام چند شرکت منتخب عضو بازار بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتايج پژوهش آن​ها نشان داد که شاخص کل قيمت سهام بورس اوراق بهادار تهران داراي قابليت پيش​بيني پذيري بالاتري نسبت به شاخص قيمت سهام شرکت​هاي منتخب است.
سعيد مشيري و فائزه فروتن (1383)،به بررسي قيمت روزانه نفت بازار معاملات آتي کالاي نيويورک
 پرداختند و وجود آشوب در سري زماني را تاييد کردند.
سعيد مشيري و حبيب مروت حلبي (1384)، به بررسي وجود آشوب در شاخص​هاي بازدهي قيمت کل سهام بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتايج دلالت بر وجود آشوب در سري زماني داشت.
زراء نژاد و تيموري اصل (1390)، به بررسي سري زماني قيمت​هاي شرکت کابل باختر به​صورت نمونه پرداختند. نتايج اين آزمون نشان داد که سري زماني قيمت​هاي مورد بررسي از روند آشوبناک پيروي مي​کند و بنابراين داراي روند قابل پيش​بيني است. همچنين نشان داد که مي​توان از روش سيستم​هاي آشوبناک براي کشف و پيگيري روند تغييرات قيمت سهام در بازار بورس تهران و پيش​بيني آن استفاده کرد.
عباسي نژاد (1391)، براي پيش​بيني بازدهي شاخص قيمت و بازده نقدي بورس اوراق بهادار تهران، آشوب را تحليل و پيش بيني​پذيري را بررسي کرده و نيز عملکرد انواع مدل​هاي شبکه عصبي را با کمک داده​هاي تجزيه شده با روش موجک، ارزيابي نموده است. سري بازدهي بورس در دوره بررسي شده، پيش​بيني پذير بوده و آثار غيرخطي معين و آشوبي داشته است.
ب- پژوهش​هاي خارجي
شينک من و لبارون
 (1989)، وجود آشوب در شاخص وزني بازدهي هفتگي بازار سهام ايالات متحده را بررسي کردند. آن​ها از داده​هاي مرکز تحقيق در قيمت​هاي سهام استفاده کردند و شواهد نسبتا قوي از وجود فرايند غيرخطي در آن​ها يافتند؛ اما نتوانستند وجود آشوب را در آن​ها نشان دهند.
هسيه 
 (1991) ، وجود فرايند غيرخطي و آشوب در شاخص بازدهي​هاي هفتگي ايالات متحده را با استفاده از داده​هاي مرکز تحقيق در قيمت​هاي سهام بررسي نمود. وي نشان داد که اين شاخص از فرايند گام تصادفي تبعيت نمي​کند.
آبيانکر و همکاران
 (1995)، به بررسي وجود آشوب در شاخص سهام انگلستان
 پرداختند.آن​ها شواهد قوي از وجود فرايند غيرخطي يافتند، اما وجود فرايندي آشوب​گونه اثبات نشد.
آبيانکر، کوپلند و ونگ (1997)، به بررسي وجود وابستگي​هاي غيرخطي و آشوب در چهار شاخص مهم بازدهي سهام در جهان، يعني شاخص سهام انگلستان، شاخص سهام ايالات متحده ، شاخص سهام آلمان و شاخص سهام ژاپن پرداختند. آن​ها توانستند وجود فرايند غيرخطي را در اين سري​ها نشان دهند ولي شواهدي مبني بر وجود آشوب با بعد پايين در آن​ها نيافتند.
کورسما
 (1998)، به​ بررسي ماهيت سري زماني نرخ ارز پرداخت و وجود فرايندي معين را در اين سري زماني به اثبات رساند.
ميچل دي​مک کنزي
 (2000)، به بررسي وجود آشوب در شاخص سهام10​ کشور استراليا، کانادا، فرانسه، آلمان، هنگ کنگ، ژاپن، سنگاپور، سوئيس، انگلستان و امريکا استفاده کرد. آزمون ها حاکي از وجود فرايند غيرخطي براي تمام شاخص​ها به​​جز شاخص سهام استراليا بود. اما وابستگي زياد به شرايط اوليه را در آن​ها نشان نداد. اما هيچ​يک از  آزمون​ها نتوانستند وجود آشوب را نشان دهند.
مورات جينکو و بوراک سالتولو
 (2001)، وجود وابستگي غيرخطي و آشوب را در نرخ بازدهي روزانه طلا در بازار طلاي ترکيه، مورد بررسي قرار دادند.نتايج نشان​دهنده​ي شواهد کافي براي وجود وابستگي غيرخطي در بازدهي​هاي روزانه طلا است، اما شکل وابستگي غيرخطي با استفاده از آزمون​هاي موجود قابل تشخيص نيست و تشخيص آشوب يا ساير اشکال غيرخطي بودن ساده نبوده و نياز به اطلاعات بيشتري دارد.
مورات جينکو
 (2002)، شاخص سهام بورس ترکيه را مورد بررسي قرار داد. در اين مطالعه وجود وابستگي خطي در سري بازدهي شاخص سهام ايرلند
 رد مي​شود. همچنين شواهد کافي براي وجود وابستگي غيرخطي در اين سري به دست مي​آيد؛ اما شکل غيرخطي بودن مي​تواند به هر شکلي حالت غيرخطي گشتاور مرتبه سوم و آشوبي باشد.
اي پاس
 (2002)، به بررسي وجود آشوب در بازار سهام فلزات لندن (بزرگترين بورس فلزات در جهان) پرداخت. نتايج براي بازده قيمتي دو فلز آلومينيوم و مس وجود حافظه بلند مدت را نشان داد. به​اين مفهوم که تغييرات قيمت، پديده درون زاد بازار است. همچنين تنها بازده قيمتي فلز قلع آشوب​گونه بود.
شينتاني و لينتون
 (2003)، به بررسي وجود آشوب در شاخص روزانه ميانگين صنعتي داوجونز
 پرداختند. وجود آشوب در اين سري اثبات نشد.
وانگ و همکاران
 (2003)، به بررسي رفتارهاي پوياي پيچيده در قيمت​هاي روزانه بورس سهام شنژن و بورس سهام شانگهاي (مهمترين بازارهاي سهام کشور چين) با استفاده از قيمت آغازين، قيمت پاياني ، بالاترين قيمت، پايين​ترين قيمت پرداختند. براي بعضي از سهم​ها رفتار آشوب​گونه با بعد پايين مشاهده شد و سهم​هاي ديگر هيچ​گونه رفتار آشوب​گونه نشان ندادند. اما براي تمام سري​هاي زماني غيرخطي بودن شديدي مشاهده شد.
   اسمال و تي سه
 (2003)، با به​کارگيري آزمون​هاي غيرخطي، وجود آشوب در بازدهي روزانه سه شاخص مالي ميانگين صنعتي دائو جونز
 ، طلاي لندن و نرخ ارز ين/دلار را بررسي و نشان دادند که اين سه شاخص​ داراي فرايند غيرخطي معين هستند.
واندرويچ
 (2007)، به بررسي وجود آشوب در سري زماني نرخ ارز پرداخته است. وي به وجود آشوب در سري​هاي زماني نرخ ارز و همچنين بازدهي نرخ ارز پي برده است.
يوسف پور و همکاران (2007)، به بررسي وجود آشوب​گونگي در بعضي از سهام بورس تهران
 پرداختند. نمونه مورد بررسي آن​ها شامل قيمت​هاي پاياني شرکت ايران خودرو ، شرکت کف ، شرکت نفت پارس ، شرکت داروسازي رازي و سيمان تهران بود. هيچ​يک از سهام​هاي مورد بررسي آشوب​گونه نبودند، اما شواهدي از غيرخطي بودن در آن​ها مشاهده شد.
ايسري و همکاران
 (2008)، به بررسي وجود آشوب​گونگي در شاخص سهام استانبول پرداختند. نمونه مورد بررسي آن​ها شاخص سهام روزانه ايرلند بود. اين سري زماني آشوب​گونگي بسيار بالايي از خود نشان داد. 
هوانگ و همکاران
 (2010)، به پيش​بيني نرخ ارز با استفاده از پياده​سازي يک مدل مبتني بر آشوب پرداختند و به اين نتيجه رسيدند که مدل​هاي شبکه​هاي عصبي مبتني بر آشوب نسبت به مدل​هاي شبکه عصبي سنتي عملکرد بهتري دارند و خطاي پيش​بيني به ميزان قابل توجهي کاهش مي​يابد.
کارستن
 (2012)، از آزمون صفر و يک براي بررسي وجود آشوب در بازده سهام آلمان استفاده کرد. و به اين نتيجه مي​رسد که اين آزمون معني​دار تفسير نمي​شود و نياز به اعمال روش​هايي مثل بزرگ​ترين نماي لياپانوف مي​باشد و اعمال آزمون صفر و يک ممکن است نتايج گمراه کننده به همراه داشته باشد.
3- نظريه بازار کارا
ناتواني در پيش​بيني قيمت سهام به​دليل عوامل متعدد تاثيرگذار بر آن باعث ارائه فرضيه کارايي بازار شد. فرضيه بازار کارا تعيين قيمت اوراق بهادار در بازار را ناشي از واکنش خريداران و فروشندگان به جديدترين اطلاعات و آينده شرکت مي​داند. فاما
  يکي از نظريه پردازان در کارايي بازار، در سال 1970 بازار کارا را اين​گونه توصيف مي​کند: "بازار کارا، بازار اوراق بهاداري است که در آن تعداد زيادي خريدار و فروشنده نسبت به اطلاعات موجود و ديدگاهي که نسبت به آينده شرکت​هايي که اوراق بهادار آن​ها معامله مي​شود، عکس العمل نشان مي​دهند و بدين ترتيب باعث تعيين قيمت اوراق در بازار مي​شوند".
بررسي کارايي بازار اوراق بهادار تا دهه هشتم قرن بيستم، اکثرا بر روي بازار بورس نيويورک و ساير بورس​هاي ايالات متحده آمريکا و بورس لندن متمرکز بود و سپس به دليل اهميت کارا بودن اين بازارها در سياست​هاي کلان اقتصادي و به دنبال آن رشد و توسعه اقتصادي، دامنه اين مطالعات به ساير بورس​هاي جهان نيز کشيده شد. علاوه بر آن، روش​هاي آزمون کارايي بازار پيشرفت نمود و محققين روش​هاي جديد آماري و غير ​آماري پيشرفته، که بتواند آن​ها را به نتايج صحيحي رهنمون سازد، به​کار گرفتند (فاما،1970). 
به​طور کلي بر اساس فرضيه بازار کارا، سري​هاي زماني بسيار پيچيده مانند قيمت​هاي بازار سهام معمولا تصادفي و در نتيجه تغييرات آن​ها غيرقابل پيش​بيني فرض مي​شوند. اين در حالي است که تصور اينکه اين سري​ها محصول يک فرايند غيرخطي معين و در نتيجه قابل پيش​بيني باشند نيز، دور از ذهن نيست.
 در اغلب تحقيقات انجام گرفته بر روي کارايي بازارها، کارايي در سطح ضعيف رد شده است.
4- نظريه آشوب
کلمه يوناني chaos به معني آشوب يا بي نظمي و هرج و مرج که يک نام​گذاري اساسا گمراه کننده براي اين مفهوم است. اين واژه به معني فقدان هرگونه ساختار يا نظم است که معمولا در محاوره​هاي روزمره، آشوب و آشفتگي نشانه بي​نظمي و سازمان نيافتگي به​نظر مي​رسد و جنبه منفي در بردارد اما در واقع با پيدايش نگرش جديد و روشن شدن ابعاد علمي و نظري آن امروزه ديگر بي​نظمي و آشوب به مفهوم سازمان نيافتگي، ناکارايي و در​هم ريختگي تلقي نمي​شود. بي​نظمي در مفهوم علمي يک مفهوم رياضي محسوب مي​شود که شايد نتوان خيلي دقيق آن​را تعريف کرد اما مي​توان آن​را نوعي "اتفاقي بودن همراه با قطعيت" دانست. (حاجي کريمي، 1389).
نظريه آشوب علم شناخت پديده​هاي غيرخطي است و از شناخت رموز موجود در طبيعت و دنياي واقعي نشات مي​گيرد. بر اين اساس، جهان نظامي غيرخطي، پيچيده و غيرقابل پيش​بيني است. مطابق اين نظريه، هر چند که امور جهان بي​نظم تصادفي و در نتيجه غير قابل پيش​بيني به​نظر مي​رسند، اما در عين حال از يک نظم و قطعيت برخوردار هستند (مشيري،1382).
اين ديدگاه با توجه به تحول شگرف در ابزارهاي محاسباتي، باعث حرکت جديدي در علوم فيزيک و رياضي شد و به تدريج در ساير علوم که با پديده​هاي بسيار پيچيده و تصادفي مواجه هستند، مانند اقتصاد و به ويژه بخش بازارهاي پولي و مالي به​کار گرفته شد.
از آنجا که طبيعت و مغز انسان حالتي آشوبناک دارند، بازارها به​عنوان بخشي از طبيعت و نيز عکس​العمل آن​ها، مي​توانند آشوبناک باشند.
طرفداران نظريه آشوب بر اين باورند که در ميان الگوهاي به​ظاهر تصادفي پديده​هاي مختلف (از سيستم​هاي هواشناسي گرفته تا سازمان​ها و بازارهاي بورس) نوعي نظم وجود دارد. تلاش چالش بر​انگيز پژوهش​گران در اين حوزه کشف قواعدي براي پيش​بيني رفتار "سيستم​هاي پيچيده به ظاهر غيرقابل پيش​بيني" است. هنگامي يک سيستم را غيرقابل پيش​بيني مي​نامند که تعيين جايگاه آينده آن غيرممکن و هيچ​گونه امکان پيش​بيني در مورد آن وجود نداشته باشد. طبق نظريه آشوب اگر چنين سيستمي را براي مدت کافي در نظر بگيريم، با بررسي حالات آن در لحظات گوناگون زمان متوجه مي​شويم که سيستم ياد شده همواره نظم ذاتي خودش را به نمايش مي​گذارد. حتي غيرقابل پيش​بيني​ترين (آشفته​ترين) سيستم​ها نيز همواره در محدوده مرزهاي معيني حرکت مي​کنند و هرگز از آن خارج نمي​شوند. 
5- رويکرد آشوب در روند سري​هاي زماني مالي
خطاهاي کوچک امروز منجر به خطاهاي بزرگ در پيش​بيني فردا مي​شوند و از​​ آنجا که اغلب شناخت دقيق وضعيت فعلي امکان پذير نبوده و توام با خطا است، پيش​بيني نيز امري غير ممکن مي​نمايد. اکثر متغيرهاي اقتصادي از آن جمله پديده​هايي هستند که شناخت وضعيت موجود آنها غير​ممکن يا مشکل بوده و لذا تا به حال "پيش​بيني ناپذير" بوده​اند (سلامي،1381) .
برخي اين پيش​بيني ناپذيري را دال بر وجود روند تصادفي در سري زماني اين​گونه متغيرها دانسته​اند و به دنبال بخش تصادفي و تفکيک آن از بخش غير​تصادفي تغييرات متغير در طول زمان هستند (مرادي،1390).
مدل​هاي خطي-تصادفي، مدل​هاي غير خطي-تصادفي، مدل​هاي لگاريتمي مدل​هاي ناشي از اين اقدامات هستند که همگي يک جزء تصادفي را در مدل متصور مي​شوند. اما سيستم​هاي خاصي هم وجود دارند که تنها ماهيتي غير​ خطي داشته و به هيچ وجه تصادفي نيستند بلکه کاملا قابل شناسايي هستند. اين سيستم​ها در وهله اول با سيستم خطي- تصادفي و غير خطي- تصادفي اشتباه گرفته مي​شوند. جالب اينکه، اين سيستم​ها در گمراه کردن اغلب آزمون​هاي تصادفي بودن موفق عمل مي​کنند. لذا اگر آزمون​هاي استاندارد تشخيص روند تصادفي بکار گرفته شود، امکان تشخيص اشتباه وجود دارد. در علم رياضيات به اين روندهاي غيرخطي تصادفي نما "آشوب" اطلاق مي​شود و روند منتج از آن​ها آشوبي است. سيستم به شرايط اوليه حساس است و رفتار غيرخطي دارد. با استفاده از تئوري آشوب مي​توان سيستم​هاي قطعي را از سيستم​هاي تصادفي و احتمالي بازشناخت. در واقع در سيستم​هاي غيرخطي تغيير کوچک در سيستم مي​تواند منجر به تغييرات بزرگي در رفتار آينده آن​ها شود. از اين تغيير به​عنوان آشوب در سيستم ياد مي​شود. اين تعريف از آشوب ممکن است اين تصور را بوجود آورد که سيستم​هاي آشوبناک سيستم​هاي غير قطعي هستند در حالي​که يکي از ويژگي​هاي سيستم​هاي آشوبناک قطعي بودن آن است.
براي بسياري از سرمايه​گذاران پيش​بيني روند آتي قيمت سهام تحت تملک و يا سهامي که قصد خريد آن​را دارند حائز اهميت مي​باشد. اين مسئوليت پژوهشگران را براي بهره​گيري از ابزارهاي جديد و کارآمدتر جهت توجيه بهتر نوسانات اين بازار مضاعف مي​کند.
نظريه آشوب، مدعي است که هر چند مشاهدات روزمره ما از وقايع گوناگون تصادفي به نظر مي​رسند، اما از يک نظم و قطعيت خاص تبعيت مي​کنند؛ بنابراين در صورت کشف فرايند حاکم بر آن امور، قابل پيش​بيني هستند. به اين ترتيب نظريه آشوب در بازار سهام در مقابل نظريه کارايي بازار سهام مطرح مي شود؛ به اين معني که فرايند حاکم بر روند قيمت​هاي سهام، عليرغم پيچيدگي بسيار زياد آن، تصادفي نبوده، بلکه ممکن است از فرايند معين آشوبي پيروي کند. اين ادعا در صورت درستي آن، دلالت بر اين دارد که امکان پيش​بيني قيمت​هاي سهام و ساير متغيرهاي مالي در سهام  با کشف فرايند حاکم بر آن​هاا امکان​پذير است.  اين موضوعات پيش پردازش​هايي محسوب مي​گردند که در مدلسازي و پيش​بيني اهميت زيادي خواهند داشت. با توجه به احتمال وجود فرآيند آشوبي در سري​هاي اقتصادي، اعمال روش استاندارد متداول در اقتصاد سنجي يعني به كارگيري مدل​هاي فعلي در برآورد و پيش​بيني اين سري​ها ناكافي بوده و در برخي موارد مي​تواند نتايج گمراه كننده​اي به دنبال داشته باشد.
همچنين با به كارگيري نظريه آشوب، مديران براي انجام وظايفي كه به آن​ها محول شده، در محيطي كه به طور پيوسته در حال تغيير است، بينش بدست مي​آورند. هنگامي مي​توان موضوعي را با خطاي کمتري پيش​بيني نمود که شناخت صحيح و دقيقي از گذشته و حال آن موضوع داشته باشيم.
6- ويژگي​هاي آشوب
فرايندهاي آشوب​گونه را مي​توان با ويژگي​هاي خاص آن​ها شناخت. سه ويژگي مهم فرايندهاي آشوب​گونه عبارتند از:
الف- جذب کننده​هاي غريب (جاذب​هاي پيچيده
): در سيستم​هاي آشوب​گونه، جذب​کننده​ها بسيار پيچيده و عجيب هستند. يک جذب کننده پيچيده، مجموعه غيرقابل شمارش از نقاطي است که کليه مسيرهاي زماني که درون آن شروع شده​اند در داخل آن باقي مي​مانند و کليه مسيرهاي زماني مجاور به آن جذب مي​شوند و مسيرهاي زماني که در داخل آن شروع مي​شوند، مي​توانند نامتناوب باشند و يا به هر تعداد از قبل تعيين شده به​طور اختياري تکرار شوند. جذب​کننده​هاي غريب بر خلاف ساير جاذبه​ها که نوعي نظم و قابليت پيش​بيني دارند، بي​نظم هستند و به همين خاطر برخي آن​ها را جاذب​هاي بي​نظم مي​نامند. اين جذب​کننده​ها، الگوهايي هستند که از منظر يا منظرهاي گوناگون آشفته​اند، ولي از منظر يا منظرهاي ديگر داراي نظم هستند. هرچه افق ديد گسترده​تر باشد، يافتن جذب​کننده​هاي غريب ممکن​تر و قدرت پيش​بيني بيشتر خواهد بود.
ب-  خود مانايي
 : در نظريه آشوب، نوعي شباهت بين اجزاء و کل قابل تشخيص است. بدين ترتيب که هر جزئي از الگو همانند و مشابه کل مي​باشد. به عنوان مثال آيينه​اي را در نظر بگيريد که در صورت شکستن، هر تکه (جزء) آن، آينه ديگري است (الواني و دانايي فرد، 1384). همچنين پديده​هايي مثل دانه برف يا برگ درختان داراي اين ويژگي هستند؛ به اين معنا که شکل کلي​شان از قسمت​هايي تشکيل شده است که هرکدام به شدت شبيه به اين شکل کلي هستند.
ج- اثر پروانه​اي
 (حساسيت بسيار زياد به شرايط اوليه): بسياري از پديده​هاي طبيعي داراي سري زماني آشوبگونه، به شرايط اوليه حساسيت بسيار زيادي دارند. يعني در دو سري زماني با فرايند​هاي آشوبگونه ولي با شرايط اوليه بسيار نزديک به هم، مسيرهاي زماني آن​ها پس از مدتي به کلي از يکديگر متمايز شده و به صورت دو سري زماني متفاوت از هم به نظر خواهند رسيد. هرچه شرايط اوليه دو سري به هم نزديک​تر باشد، مدت زماني که مسيرهاي زماني آن​ها شبيه به هم هستند، بيشتر خواهد بود (بامولي، 1989). بدين مفهوم که اگر فرض شود جريان هوا يک فرايند آشوبي باشد، پر زدن پروانه​اي در پکن ممکن است ابري را حرکت دهد و در نيويورک طوفاني ايجاد شود و يا از بروز خشکسالي در آفريقا در آينده جلوگيري کند.
د- سازگاري پويا
 : سيستم​هاي بي​نظم در ارتباط با محيطشان مانند موجودات زنده عمل مي​کنند و نوعي تطابق و سازگاري پويا، بين خود و محيط پيرامونشان ايجاد مي​کنند. ميزان و چگونگي اين سازگاري از قبل تعيين نگرديده و طرحي براي آن پيش​بيني نشده است، بلکه پديده​اي در حال ظهور و برنامه​ريزي نشده است که در طول زمان تکامل مي​يابد.
ه- شکستگي​هاي ناگهاني ساختاري در مسير زماني: سري​هاي آشوبي در برخي از مراحل مسير زماني خود ممکن است دچار شکستگي​هاي ناگهاني ساختاري شوند. شکل زير نشان مي​دهد که چگونه يک سري آشوبي پس از 25 دوره نوسانات يکنواخت از نقطه  A تا  Bبه يک​باره دچار شکستگي شده و به​مدت 10 دوره مسيري کاملاً هموار را از B تا C دنبال مي​کند و مجدداً دچار نوسان شده تا اين​که در نقاط D  تا  E به​صورت هموار در مي​آيد. اين ويژگي سري​هاي آشوبي کار پيش​بيني آن​ها را بسيار مشکل مي​کند.
اين پديده، حاکي از آن است که رفتار يک سري آشوبي به​طور کلي با رفتار يک سري تصادفي متفاوت است. يک سري آشوبي در حقيقت، از يک فرايند معين تبعيت مي​کند؛ فرايندي که دچار اختلالات بسيار بزرگ تصادفي است که در فواصل تصادفي اتفاق مي​افتد. اگر رفتار يک سري از فرايند تصادفي به دست آمده باشد، قابل پيش​بيني نيست و اما اگر، از فرايند آشوبي ايجاد شده باشد، هر چند پيچيده بوده و تصادفي به نظر برسد، به علت معين بودن فرايند قابل پيش​بيني است (مشيري، 1381).
يک فرايند معين با اختلالات بزرگ تصادفي در فواصل تصادفي
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7- آزمون​هاي کشف آشوب
همانطور که اشاره شد سيستم​هاي آشوبناک داراي خواصي هستند و بنابراين اگر خواستار تاييد آشوبناکي سيستمي باشيم، بايد با طراحي آزمون​هايي مناسب وجود يا عدم وجود خصوصيت آشوب در آن سيستم بررسي شود. از آن​جا که غالب آزمون​هاي کشف فرايند آشوبي در يک سري زماني نياز به داده​هاي فراوان دارند، در چنين مواردي نتيجه آزمون​ها را بايد با احتياط بيشتري تفسير و يا آن​ها را با انجام ساير آزمون​هاي تکميلي مقايسه کرد.
·  آزمون​هاي بررسي غيرخطي بودن
مهم​ترين آزمون​هاي کشف وجود ساختار غير خطي در سري​هاي زماني، آزمون​هاي BDS و شبکه عصبي   
WNNو  
TNN مي​باشند. 
1-  آزمون BDS
 آزمون BDS را براک، دچرت و شينکمن
 در سال1987، به​منظور آزمون تصادفي بودن فرايند مولد يک سري زماني مطرح نمودند. انتگرال همبستگي
، که تصادفي بودن فرايند مولد يک سري زماني را در مقابل وجود همبستگي کلي در آن ارزيابي مي​کند، به​عنوان آماره اين آزمون استفاده مي​شود. به​عبارتي از اين آزمون مي​توان به​عنوان آزمون اين فرضيه که فرايند مولد سري زماني مستقل و مشابه است، در مقابل فرضيه وابستگي خطي يا غيرخطي فرايند، استفاده نمود. در اين آزمون وجود ساختار غير خطي در داده​ها، زماني به اثبات مي​رسد که فرضيه صفر آزمون مبني بر IID
 (مستقل و هم توزيع) بودن پسماندهاي مدل سري زماني تخمين زده شده، رد شود. بدين ترتيب فرضيات اين آزمون به​صورت زير تعريف شده است:
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: داده​ها از يک فرايند هم توزيع و مستقل آمده​اند.
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: چنين نيست که داده​ها از يک فرايند هم توزيع و مستقل آمده باشند.
آزمون BDS مستقيما نمي​تواند آشوب را کشف کند، بلکه تنها فرايندهاي غير خطي و نه الزاما آشوبي را آزمون مي​نمايد.
2-  آزمون WNN و آزمون TNN
طي سال​هاي اخير، شبکه​هاي عصبي به عنوان رقيب قدرتمند مدل​هاي غيرخطي براي پيش​بيني روند سري​هاي زماني مورد استفاده قرار گرفته​اند. شبکه​هاي عصبي به​واسطه انعطاف​پذيري، سادگي و کارکرد موفقيت آميز براي موارد تجربي گوناگون، توجه همگان را به​عنوان ابزاري مطمئن به منظور پيش​بيني متغيرهاي اقتصادي و به​خصوص متغيرهاي مالي به خود جلب نموده​است. از آزمون شبکه عصبي براي يافتن فرايند غيرخطي استفاده مي​شود. بر اساس اين آزمون يک سري زماني مشاهده شده مي​تواند به بخش خطي و بخش غيرخطي که از يک مدل شبکه عصبي حاصل شده است، تجزيه شود. بر خلاف روش​هاي غير خطي متداول، شبکه​هاي عصبي قادر به حذف تمام ساختارهاي غيرخطي داده​ها هستند (مشيري و همکاران، 1383).
·  آزمون هاي بررسي تصادفي بودن يا آشوبناک بودن
مهم​ترين آزمون​هايي که مي​توانند براي کشف آشوب در ساختار يک سري​ زماني به​کار گرفته شوند، عبارتند از: آزمون بُعد همبستگي و توان لياپانوف. ضمن اينکه به​منظور بررسي ويژگي مانا بودن از آزمون ديکي- فولر استفاده مي​شود. آزمون هرست نيز آزمون تکميلي ديگري است که در اين زمينه مفيد مي​باشد.
1- توان لياپانوف
يکي از ويژگي​هاي اصلي فرايند​هاي آشوب​گونه حساسيت بسيار زياد آن​ها نسبت به شرايط اوليه است. بنابراين مي​توان از اين ويژگي براي کشف فرايند​هاي آشوب​گونه استفاده نمود. بهترين ابزار براي تشخيص وجود حساسيت نسبت به شرايط اوليه در يک سيستم پويا استفاده از توان لياپانوف مي​باشد که توسط الکساندر​ لياپانوف
 رياضي​دان روسي در آغاز قرن بيستم (1907) مطرح شد (کاتلين
،2000) و امروزه به​عنوان يکي از مفيدترين ابزارهاي تشخيص فرايندهاي ديناميک آشوب​گونه شناخته شده است که تعريف کمي دقيقي از ويژگي مهم حساسيت زياد به شرايط اوليه را مي​دهد.. 
توان لياپانوف مثبت بيانگر واگرايي نمايي مسيرهاي زماني، حساسيت شديد نسبت به شرايط اوليه و بنابراين وجود آشوب است. توان لياپانوف منفي نشان​گر همگرايي نمايي مسيرهاي زماني و توان لياپانوف صفر بيانگر آن​ است که مسيرها واگرايي يا همگرايي ندارند.
2-  آزمون بُعد همبستگي
آزمون بعد همبستگي توسط گراسبرگر و پروکاسيا
 در سال 1983 معرفي شد. تحليل بُعد همبستگي، معياري براي آزمون نظريه آشوب در يک فرايند سري زماني است و همچنين اين آزمون معياري براي تعيين ميزان پيچيدگي يک فرايند محسوب مي​شود. هر چه عدد محاسبه شده در تخمين بعد همبستگي يک سري زماني بيشتر باشد، سري زماني مربوطه از پيچيدگي بيشتري برخوردار بوده و پيش​بيني آن مشکل​تر خواهد بود. به​عنوان مثال بُعد يک نقطه صفر، بعد يک خط يک و نويز سفيد و بعد فرايند اتفاقي بي​نهايت است. فرايند آشوب​گونه، داراي بعدي مثبت ولي محدود است.
3-  آزمون ديکي فولر

قبل از مدل​سازي يک سري زماني، بايد از مانا بودن آن اطمينان حاصل کرد. يکي از سودمندترين آزمون​ها در زمينه مانايي (سکون)، آزمون ديکي فولر تعميم يافته است. در سري​ها معمولا نامانايي ناشي از آن است که سطح ثابتي براي بازده​ها وجود ندارد. در ادبيات سري​هاي زماني، چنين سري زماني نامانايي، سري زماني ناماناي داراي ريشه واحد ناميده مي​شود. به منظور آزمون ريشه واحد سري بازده از اين آزمون که يکي از پرکاربردترين آزمون​هاي وجود ريشه واحد است، استفاده مي​شود. در اين آزمون، فرضيه صفر وجود ريشه واحد و فرضيه مقابل عدم وجود ريشه واحد در سري زماني است.
4-  آزمون نماي هرست

آزمون هرست بر مبناي مطالعاتي است که هرست براي تشخيص فرايند ورودي جريان آب در سدي که بر روي رودخانه نيل مي​ساخت، انجام داد. جريان ورودي آب در سدها معمولا تصادفي فرض مي​شدند، ولي هرست با مطالعه داده​هاي دوره​هاي گذشته به وجود چرخه​هاي نامتناوبي در جريان ورودي آب پي​برد. روش مطالعه و آزمون هرست به​تدريج به ساير پديده​ها نيز که در ظاهر تصادفي به نظر مي​رسند ولي ممکن است از يک الگوي منظمي برخوردار باشند، تعميم داده شد.
در عمل، مي​توان با انجام يک رگرسيون، ضريب نماي هرست (H) را برآورد نمود.  اگر مقدار نماي هرست برابر با 0/5 شد، دلالت بر يک فرايند سري زماني مستقل است. اگر نماي هرست بين 0/5 و يک قرار گرفت، دلالت بر يک سري زماني دوام​دار با حافظه بسيار طولاني دارد. در نهايت اگر نماي هرست برابر با يک مقدار مثبت ولي کم​تر از 0/5 شد، دلالت بر بي​دوام بودن فرايند دارد. نماي هرست ابزار مناسبي براي تشخيص يک سري زماني غيرتصادفي، بدون در نظر گرفتن نوع توزيع آن است.
8- نتيجه​گيري
با گسترش بازارهاي مالي و ناشناخته بودن عوامل تاثيرگذار بر تغییرات سری​های زمانی مالی، سهامداران و سياست​گذاران براي تصميم​گيري بهينه، نيازمند آشنايي با مدل​هاي "پيش​بيني" تغييرات سری​های زمانی مالی و چگونگي استفاده از آن​ها هستند که به کمک کشف "الگوهاي رفتاري فرايند مولد" امکان​پذير است. فرايند مزبور ممکن است به​صورت مدل​هاي خطي، مدل​هاي غيرخطي و يا مدل​هاي تصادفي به دست آيد. استفاده از رياضيات پيچيده در سيستم​هاي غيرخطي و ديناميکي مي​تواند مدل​هايي را ايجاد کند که نظريه​هاي گذشته را باطل سازد. بدين ترتيب ممکن است که اجزاء "به​ظاهر تصادفي" از يک فرايند معين غير خطي پيروي کند و به​وسيله يک معادله يا سيستم معاملات معين قابل بيان باشد. با بررسي تحقيقات در اين زمينه متوجه شديم تئوري آشوب يک راه جديد براي بررسي روند تغييرات سيستم​هاي غيرخطي پويا در بازارهاي مالي پيشنهاد مي​کند؛ که در پي شکل​گيري اين نظريه و توانايي آن براي توضيح رفتار در بازار بورس، فرض بازار کارا به چالش کشيده مي​شود. به​کارگيري نظريه آشوب براي توضيح نوسانات در سري​هاي زماني مالي در بازارهاي بورس بسي منطقي​تر از قبول فرضيه بازار کارا و غيرقابل پيش​بيني بودن روندها است. سيستم​هاي آشوبناک در وهله اول با سيستم​هاي تصادفي اشتباه گرفته مي​شوند اما اگر آزمون​هاي استاندارد تشخيص روند تصادفي به​کار گرفته شود، امکان تشخيص اشتباه وجود دارد. با توجه به احتمال وجود فرآيند آشوبي در سري​هاي اقتصادي، اعمال روش استاندارد متداول در اقتصاد سنجي يعني به كارگيري مدل​هاي فعلي در برآورد و پيش​بيني اين سري​ها ناكافي بوده و در برخي موارد مي​تواند نتايج گمراه كننده​اي به دنبال داشته باشد. به همين دليل در اين پژوهش، تلاش​ شد تا بورس اوراق بهادار تهران از اين دريچه مورد توجه قرار گيرد تا بتوان در تعيين افق سرمايه​گذاري توسط سرمايه​گذاران و کمک به اتخاذ تصميمات آگاهانه تصميم گيرندگان و جلوگيري از گمراه شدن آن​ها گامي مفيد برداشته. اين موضوعات پيش​پردازش​هايي محسوب مي​گردند که در مدل​سازي و پيش​بيني بايد مورد توجه قرار گيرند. از لحاظ سياست​هاي تثبيت اقتصادي نيز، در اعمال چنين سياست​هايي بايد دقت به مراتب بيشتري در اين خصوص صورت گيرد. زيرا اگر فرايند آشوبي در برخي از سري​ها وجود داشته باشد اعمال برخي سياست هاي نامناسب و يا نابه هنگام ممکن است منجر به ايجاد به هم​ريختگي و بي​نظمي در روند متغيرها شده و شرايط پيچيده حاکم بر آن​ها را به مراتب پيچيده تر و در نتيجه غيرقابل کنترل نمايد. همچنين بايد به دلايل رواني که باعث انجام معامله توسط سرمايه​گذاران مي​شود، نسبت به دلايل اقتصادي توجه بيشتري نمود.
منابع و ماخذ:
1-  حاجي کريمي، بابک. (1389). نظريه آشوب و كاربرد آن در تصميم گيري هاي سازماني. نشريه علوم رفتاري. شماره 3  ، ص31  تا 46، بهار .
2- مشيري، سعيد. (1382). مروري بر نظريه آشوب و کاربردهاي آن در اقتصاد. فصلنامه پژوهش هاي اقتصادي ايران، شماره12، ص29-68.
3- سلامي، امير بهداد. (1381). آزمون روند آشوبي در بازده سهام بازار اوراق بهادار تهران. پژوهشنامه اقتصادي، شماره5، ص35-71.
4- مرادي، محسن و مرتضي ، شفيعي سردشت(1390). نظريه آشوب و کاربرد آن در بازارهاي مالي. نشريه راهبرد توسعه، شماره26، ص95-114.
5- خالوزاده، حميد. (1377). مدل سازي غيرخطي و پيش بيني قيمت سهام در بازار بورس تهران. پايان نامه دکتري، دانشکده برق دانشگاه تربيت مدرس.
6- ابريشمي، حميد، معيني، علي و احراري، مهدي(1381). آزمون ناخطي معين براي قيمت هاي نفت. فصلنامه پژوهش هاي اقتصادي ايران، شماره10، بهار.
7- مشيري، سعيد و فائزه، فروتن(1383). آزمون آشوب و پيش بيني قيمت هاي آتي نفت خام. فصلنامه پژوهش هاي اقتصادي ايران، شماره21، ص67-90.
8- مشيري، سعيد و مروت. (1384). بررسي وجود فرايند آشوبي در شاخص بازدهي کل قيمت سهام بازار بورس تهران. فصلنامه پژوهشهاي اقتصادي ايران، سال هفتم، شماره25،47-64.
9- زراء نژاد، منصور، تيموري اصل، ياسر(1390). بررسي نوسانات بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از سيستم هاي آشوبناک. فصلنامه اقتصاد پولي، مالي،سال اول، شماره1، بهارو تابستان.
10- عباسي نژاد، حسين، نادري، اسماعيل. (1391). تحليل آشوب، تجزيه موشک و شبکه عصبي در پيش بيني شاخص بورس تهران. فصلنامه تحقيقات مدل سازي اقتصادي، شماره8، تابستان.
11- Abhyankar, A., L.S. Copeland, W.Wong , (1995), “Nonlinear Dynamics in Real-Time Equity Market Indices: Evidence From the United kingdom”, Economic Journal, Vol. 105,NO.431,pp.864-880.
12- Ghadiri Moghadam A., et al., (2014), “Chaos process testing (time-series in the frequency domain) in predicting stock returns in Tehran stock exchange”, Indian J.Sci.Res., Vol. 4 (6),  pp. 202-210.
13- Guegan D., (2009),"Chaos in economics and finance”, Annual Reviews in Control,Vol. 33, pp. 89–93.
14- Hongchun Wang, Guanrong Chen, Jinhu Lu(2004).“Complex Dynamical Behaviors of Daily Data Series in Stock Exchange”. Physics Letters A.333,pp.246-255.
15- Sh., Chuang P., Wu Ch., Lai H., (2010), “Chaos-based support vector regressions for Huang exchange rate forecasting”, Expert Systems with Applications, Vol. 37, pp. 8590–8598.
16- Kathleen T, Alligood, Tim D. Sauer, James A. Yorke.(2000). “Chaos: An Introduction to Dynamical Systems”. Springer.
17- , D., G.Chen, (1998).“ Statistic Analysis Lyapunov Exponents from Time Series Lai: A Jacobian Approach”.Mathl. Comput. Modelling. Vol 27. No 7.pp.1-9.
18- Le Baron B., (1994), "Chaos and Nonlinear Forcastability in Economics and Finance," Technical paper, university of Wisconsin, Madison, W l.
19- Le Baron B., (1997)"A Fast Algorithm for the BDS Statistic," Studies in Nonlinear Dynamics and Econometrics, Vol.2, PP.9-52.
20- Mototsugu Shintani, Oliver Linton, (2003). “ Nonparametric Neural Network Estimation of Lyapunov Exponents and a Direct Test for Chaos, Journal of Econometrics.No.120,1-33.
21- Muge Iseri, Hikmet Caglar, Nazan Caglar, (2006).“ A Model Proposal for the Chaotic Structure of Istanbul Stock Exchange” . Chaos, Solitions and Fractals. No.36, pp.1392-1398.
22- Panas, E.(2002)“ Long memory and Chatic models of prices on the London Metal Exchange”. Resources Policy. No.27, PP.235-246.
23- Sheinkman J.A. and Leparon B., (1989), "Nonlinear Dynamics and stock returns," Journal of Business, 62:311-338.
24- webel, k. (2012), "chaos in German stock returns – New evidence from the 0-1 test," Economics letters ,No 115:487-489.
25- P. Yousefpoor, M.S. Esfahani, H. Nojumi (2008).“ Looking for Systematic Approach To Select Chaose Tests” Applied Mathematics and Computation. No 198, pp.73-91.
[image: image6.wmf]j

i

¹

[image: image7.png]



� Tehran Stock Exchange (TSE) or Tehran Exchange Price Index (TEPIX)


� New York Mercantile Exchange (NYMEX)


� Seheinkman & Le Baron


� Hsieh


� Abhyankar et al.


� Financial Times Stock Exchange (FTSE𝟶𝟶𝟣)


� Cuaresma


� Michael D. Mckenzie


� Murat Ginko & Burak Saltoolu


� Murat Ginko


� I�HYPERLINK "https://en.wikipedia.org/wiki/Irish_Stock_Exchange" \o "Irish Stock Exchange"�rish Stock Exchange�(ISE)


�  E.Panas


� Shintani & linton


� Dow Jons Industrial Average


� Hongchun Wang  et al.


� Small & Tse


� Dow Jones Industrial Average (DJIA)


� Vandrovych


� �HYPERLINK "https://en.wikipedia.org/wiki/Tehran_Stock_Exchange" \o "Tehran Stock Exchange"�Tehran Stock Exchange�(TSE)


� Muge Iseri et all. 


� Huang et all.


� Karsten


� Fama


� Strange Attractors


� Self- Similarity


�  Butterfly Effect


� Dynamic Adaptation


� White Neural Network test (WNN)


� Teraesvirta Neural Network test (TNN)


Brock, Dechert, Sheinkman  � 


�  Correlation integral


� Independent Identically Distributed (IID)


� Aleksandr Lyapunov


� Kathleen7


�  Grassberger & Procaccia


�  ADF test , Augmented Dickey Fuller test


� Hurst Exponent





[image: image8.jpg]S ol g cu v 5 Il 39 (59515 G g (o s oy

18t National Conference Applied Research of Accounting, Management & Economy
‘ 1PAF olo,3T
(LY Olkold w1y (oMt 13T oliits




[Type text]
[Type text]
[Type text]


