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  چكيده

مسأله ناشي اهميت اين  .است حايز اهميتيله أبهادار همواره مس در بورس اوراقسهام بررسي تغييرات قيمت 
  . از كاربرد آن براي پيش بيني قيمت سهام در بازار بورس است

هايي است كه باعث ايجاد تغييرات شگرف در قيمت سهام  هدف اين مقاله بررسي و تحليل نيروها و مكانيزم
هـاي شـركت    قيمـت  ،هـا  شوبي در سري زمـاني قيمـت  براي آزمون روند آ. دشو مي ناكروند آشوب و ايجاد

به صورت روزانه به عنوان نمونـه انتخـاب گرديـد و بـا      30/5/1387تا تاريخ  5/3/1387كابل باختر از تاريخ 
  . مورد آزمون قرار گرفت BDSاستفاده از آزمون 

كنـد و   يـروي مـي  هـاي مـورد بررسـي از رونـد آشـوبناك پ      نتايج اين آزمون نشان داد كه سري زماني قيمت
هاي آشوبناك بـراي كشـف و پيگيـري     توان از روش سيستم نتايج تحقيق نشان داد كه مي. داراي روند است

 .روند تغييرات قيمت سهام در بازار بورس تهران و پيش بيني آن استفاده كرد
 

 سـهام، هـاي بـازخور مثبـت و منفـي، قيمـت       بـازار كـارا، حلقـه    تئوري آشوب، فرضيه :هاي كليدي واژه
   BDSآزمون 

 
 JEL: C14, G12طبقه بندي 
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Absteract 

Study of the changes in the stock price in Tehran stock exchange is of great 
importance. This is because of its application in forecasting the stock price in the 
stock exchange.  
The aim of this article is to investigate the forces and mechanisms that cause the 
dramatic changes in stock price and the formation of chaotic trend. To test whether 
the chaotic trend in the Tehran stock exchange exists, the daily stock price of 
Bakhtar Cable Company (as a sample) for the period of 05/25/2008-08/20/2008 has 
been tested using the Brock, Dechert and Scheinkman (BDS) test.  
The results showed that there exists chaotic behavior in the stock price time series, 
and the stock price moves in trend. The findings of the research confirmed that 
chaotic method can be applied to detect and forecast the stock price trend in Tehran 
stock exchange. 
 
Keywords: Chaotic theory, efficient market hypothesis, positive and negative 
feedback loops, stock price, BDS test 
 
JEL: C14, G12  
 

   مقدمه. 1
هـاي زمـاني    سـري  معمـولاً از رفتار قيمـت سـهام   براي مطالعه  اقتصادي دانشمندان علوم مالي و

 بورس و از نظر متخصصـان مـالي و اقتصـاددانان   گذاران  سرمايه ،كارگزارانبراي  .كنند استفاده مي
ي مختلفـي  ها روش. نيز حايز اهميت فراواني استروز يك بيني قيمت واقعي سهام حتي براي  پيش
تجزيه روش  توان به ها مي از جمله اين روش. يردگ مورد استفاده قرار ميسهام بيني قيمت  پيش براي

اشـاره   ،بنيادي كه از دير باز مـورد اسـتفاده قـرار داشـتند    تجزيه و تحليل  روش و تحليل تكنيكي و
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سهام ريشـه در رونـد   هاي سنتي عمدتاً مبتني بر اين فرض هستند كه تغييرات قيمت آتي  روش .كرد
هـاي آتـي را پـيش     توان قيمت تغييرات گذشته آن دارد و با اتكاء به حافظه تاريخي قيمت سهام مي

بينـي   هـاي پـيش   روشمطرح شده و بـه رقابـت بـا    فرضيه گشت تصادفي  چندي است كه. بيني كرد
يخي آن تعيـين  صورت مستقل از حافظه تاره قيمت سهام ب براساس اين فرضيه،. استپرداخته  سنتي
هـاي ديـروز در مـورد     نـدارد و از قيمـت  زيرا بازار حافظه  ؛آن مشخص نيستآتي و مقدار  شود مي

 .)Jahankhani & Abdoh Tabrizi, 1994( كرد گيري توان نتيجه فردا نمي
بـه بررسـي اجمـالي نظريـه      دومبخـش  بعـد از مقدمـه    .بخش تهيه شده اسـت  7مقاله حاضر در 

در بورس اوراق بهادار تهران را بررسي  قيمت سهام پذيري  بيني وم پيشسخش ب. زدپردا آشوب مي
در بخـش  . شـود  بورس اوراق بهـادار مطالعـه مـي    هاي فعال در م رفتار گروهچهاردر بخش . كند مي
ششم به آزمون رونـد  بخش . شود بررسي مي براي رسيدن به تعادل هاي پويا م طرز عمل سيستمپنج

 ي سـهام هـا  مكانيزم تغييرات قيمتدر بخش هفتم . ورد مطالعه اختصاص داردهاي م آشوبي در داده
   .و بخش پاياني اختصاص به جمع بندي و نتيجه گيري دارد گيرد مي در بورس مورد بررسي قرار

 
  پيش بيني هاي پيچيده غير قابل نظريه آشوب يا مجموعه. 2

 1960هاي  در دهه 2ز و جيمز يورگرياضي داناني چون ادوارد لورن توسط 1بنيان نظريه آشوب
ي برخـي از پديـده هـا، همچـون     الگوهـاي رفتـار   ،اين نظريـه  بر اساس. مطرح شدميلادي  1970و 

هاي هواشناسي كه ظاهراً نشانگر نظم مشخصي نيست، در واقع داراي يك نظـم معـين اسـت     سيستم
شـوب محصـول يـك    فرآينـد آ ). ١٩٩٢ ,Gery(كه به صورت فرايند آشوب قابل شناسايي است 

هـاي   برخـي از سيسـتم   ضربان قلـب و  هاي طبيعي مانند برخي از سيستم. سيستم غير خطي پويا است
فرايند براي شناخت  ،بنابراين .هستندرفتار غير خطي پويا نمايانگر نوسانات اقتصادي  اقتصادي مانند

هـاي   سيسـتم ). Moshiri, 2004( قـرار داد  هاي غير خطي پويـا را مـورد بررسـي    آشوب بايد سيستم
بـا  ). Nesaee, 2009(آشوبناك داراي سه خاصيت پويايي، غيـر خطـي بـودن و پيچيـدگي هسـتند      

 .كنيم هاي اقتصادي معطوف مي توجه به موضوع پژوهش، توجه خود را صرفاً به سيستم
________________________________________________________________ 

١- Chaos Theory     
٢- Edward Lorans &  Jims Yorg   
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هـاي بـاز    لقـه ح. سـت امثبت و منفـي   1هاي بازخور اقتصادي حلقه هاي پوياي اساس كليه سيستم
 دي ـجدتيـك سيسـتم خـود فشـار      در آنها وجـود كه  مشخصي هستندفرايندهاي نشانگر  مثبتخور 

در  ،شود؛ بـه عبـارتي ديگـر    مي يكاهش افزايشي يا به صورتنمائي سيستم پويا باعث رشد  شونده،
 انحـراف تشـديد  باعـث  به تدريج ، ايجاد شده در سيستم) كاهشي يا افزايشي(اين فرايندها تغييرات 

در  دهنـد كـه    هاي باز خور منفي فرايندهايي را نشان مـي  حلقه. شود از حالت تعادلي مي سيستم پويا
آل و  شـرايط ايـده  معمـولاً  در اين فراينـدها   .كند مي ميلسوي مقدار معيني ه تدريج به ب  سيستم هاآن

كه شود  باعث ميآل و شرايط موجود  شرايط ايده تمايز .از هم متمايز هستندشرايط موجود سيستم 
يعنـي هـر    ؛دن ـكن  سيستم را در جهت رسيدن به شرايط ايـده آل هـدايت   ،هاي منفي فعال شده حلقه

كـه   برخـوردار اسـت  اي  نـده خود تصـحيح كن  مكانيزمباشد، از هاي بازخور  حلقهكه داراي فرايندي 
ه ك ـبـازخور منفـي ممكـن اسـت      هاي حلقه ،البته .برد سوي ثبات و پايداري به پيش ميه سيستم را ب

افتد كه عمل باز خـور منفـي    اتفاق مي اين وضعيت هنگامي .نيز شوند منجر به ايجاد شرايط ناپايدار
و سيستم در زمـان   انجام گيردبا تأخير  )ر عهده دارندتصحيح كننده سيستم را ب وظيفهكه در واقع، (

با ابعاد بسـيار  هايي  گردد كه چرخه كندي بازخور منفي سبب مي. مناسب به جايگاه خود باز نگردد
بـا   ،كنـد  عمـل مـي  ازخور منفي آن با تـأخير  ي كه بسيستماگر . آيد  وجوده بسيار كم بابعاد زياد يا 

تـر   سيسـتم وخـيم   ناپايـداري ايـن  در آن صـورت   .شـود  مواجـه يك يا چند فرايند با بازخور مثبـت  
فشـار   ؛ زيـرا شـوند  يايجاد م )انحرافات شديد از نقطه ايده آل سيستم( الگوهاي شگرفي گردد و مي

هـاي بـازخور منفـي را     نيروهاي عدم تعـادل حلقـه   ،مثبت وجود دارد بازخور  زيادي كه درون حلقه
كـه داراي ايـن    يهاي سيستم. كند تر مي را پيچيده ناپايداري و عدم تعادل آن وضعيت ،تر كرده قوي

رفتـار آشـوب گونـه ايـن     ). Moshiri, 2002(د كنن ـ غالباً فرايند آشـوبي ايجـاد مـي   ، هستند ويژگي
و  پنداشـتند  هـا را تصـادفي مـي    هـا دانشـمندان رفتـار ايـن سيسـتم      كـه سـال  است اي  به گونهها  سيستم
   .دكردن غير ممكن فرض مي رارفتار آنها  بيني پيش
 

  ي در بازار بورسيكارا. 3

________________________________________________________________ 

١- Feedback Loops   
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 ،سهـا در بـازار بـور    آن بـراي توضـيح رفتـار قيمـت     گيري نظريه آشوب و توانايي در پي شكل
. به چالش كشـيده شـد   ،مطرح شده بود ) 1969( 1همچون فاما محققاني كه توسط فرض بازار كارا

نشـان   ها سريعاً نسبت به اطلاعات جديد واكـنش  بازار كارا بر اين مبنا استوار است كه قيمت فرض
ته و است كه در گذش ـ تغييرات قيمت سهام تصادفي و مستقل از تغييراتي ،به عبارت ديگر. دهند مي

  ).Sinsei & Mahmoudi, 2005(ت بر اساس اطلاعات همان زمان ايجاد شده اس
نتايج اكثـر  . ي بازار انجام شديكارادر ارتباط با جهان  مختلفهاي  تحقيقات متعددي در بورس

ــات  ــن تحقيق ) ;Uirtanen, 1987 Donaldson, 1990; Galotti & Schiantarelli, 1993( اي
نيز نشان داده اسـت  از اين تحقيقات برخي . هاي مورد مطالعه داشت ورسب عدم كارايي حكايت از

بـر   اطلاعات اجتماعي و اقتصـادي بـه سـرعت    و روند خاصي وجود نداردبازار مورد مطالعه در  كه
  .گذارد ر ميياثت در بازار بورسها  قيمت

 & Abdoh Tabrizi(اوراق بهادار تهران  بازار بورستحقيقات انجام شده در خصوص كارايي 

Joohari, 1997 Fadaei Nezhad, 1996; Namazi & Shoushtaryan, 1996; (  فرضـيه كـارايي 

بـر اسـاس برخـي از ايـن نتـايج، بـازار بـورس        . اند تاييد نكردهبازار در بورس اوراق بهادار تهران را 
از فرضـيه   در بـازار بـورس   ها است و قيمت فاقد كارايي لازم ،تهران در شكل ضعيف اوراق بهادار

 Fadaei) شـود  ديـده مـي   هـا  رونـد قابـل پيگيـري در قيمـت     ، بلكهكنند گشت تصادفي پيروي نمي

Nezhad, 1996). هاي عصـبي مصـنوعي    نشان داده شده است كه استفاده از شبكه) (2006تيموري
ز توانـد نشـاني ا   هاي آماري پيش بيني كند كه اين خود مـي  ها را بهتر از روش تواند سري قيمت مي

 .  ها تلفي شود وجود آشوب در اين سري از داده
هـاي   آشـوب و نظريـه سيسـتم   نظريه توان ادعا كرد كه به كارگيري  شواهدي ميچنين با وجود 

تر از قبول فرضيه بازار كارا و غيـر   قيمت در بازارهاي بورس بسي منطقي پويا براي توضيح تغييرات
  ,Taymouri) (2006 بورس اوراق بهادار استبودن روند تغييرات قيمت در  بيني قابل پيش

 
  گروههاي فعال در بازارهاي سرمايه. 4

________________________________________________________________ 

١- Fama 
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ــاي ــرمايه بازاره ــذاري  س ــامل گ ــروه ش ــا دو گ ــتند وآلف ــا هس ــروه . بت ــا دو گ ــن بازاره  در اي

αوهگر معروف به گر گذاران تحليل سرمايه . كننـد  فعاليـت مـي   βبورس بازان معروف به گروه و 
كاملاً آشكار  از اين رو،. دارد براي سفارش خريد و فروش با هم تفاوت اين دو گروهمبناي فكري 

ايـن   كـه گـذارد   روي بازار اثر مي هاي بازخور مثبت و منفي بر است كه رفتار هر دو گروه در حلقه
 .است آشوب قابل توضيح نظريهبا استفاده از تأثير 

اوراق بهادار ارزش سهام را تابعي از ارزش تنزيـل شـده و جريـان درآمـدي آينـده      گران  تحليل
 بينـي  آنها با تعيين نـرخ رشـد درآمـد و پـيش     ،به اين ترتيب. دانند قيمت به درآمد مي آنها يا نسبت

 د و بـا مقايسـه آن بـا   نن ـز قيمـت ذاتـي سـهام را بـراي دوره جـاري تخمـين مـي        ،درآمد سال آينده

ــ قيمــت ــاي واقع ــازاره ــود در ب ــي   ،ي موج ــدام م ــاملات اق ــام مع ــه انج ــد ب  ;Namazi, 1985( كنن
Johens,1999  .(بورس بازان يا سفته بازان هستند  ،كنند مي گروه دومي كه در بازار سرمايه فعاليت

انديشند، به سودهاي  كه به سودهاي آتي و بلندمدت مي گذاران گران و سرمايه كه بر خلاف تحليل
. صددند كه از تغييرات كوتاه مدت قيمت سهام اسـتفاده ببرنـد   در انديشند و ي ميكوتاه مدت و آن

) كـاهش ( به اين ترتيب كـه بـا افـزايش    ؛تغييرات پيشين قيمت سهام است اين گروهمبناي تقاضاي 
 بـر  كننـد و  مجدد در قيمـت سـهام را پـيش بينـي مـي     ) كاهش(اين گروه افزايش  ،اوليه قيمت سهام

   .كنند را تعيين مي خود )ي عرضه(ي تقاضا آن مبناي

 1هانـگ  از مـدل ارائـه شـد توسـط دي و      ،قيمت در بـازار سـهام   رفتار آشوبناك مايشبراي ن  
رفتـار   ي اسـت كـه  هاي پر رونق ـ بازار تبيين سقوط ناگهانياين مدل هدف  .شود مي استفاده) 1990(

گروه  .تعيين كننده استگذاران  مايهدو گروه از سررفتار  در اين مدل .رسد آنها تصادفي به نظر مي
تواننـد   اطلاعات را در اختيار دارند كه مي اين گروه منابعي از است؛αيا گروه7گذاران اول سرمايه
زيـر   تقاضاي آنها براي يك ورقه بهـادار توسـط فرمـول   . يك سهم را تعيين كنند (P0) ارزش ذاتي
  شود تعيين مي

( ) ( ) ( ) [ ]
⎪⎩

⎪
⎨
⎧ ∈−

= ∏
wiseother

Mmppppa
p ttt

t 0

,,0α           )1                                               (  
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١- Day & Hong  
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m وM   و اسـت  نترين و بـالاترين قيمـت ممكـن بـراي يـك سـهم      يپاينشانگر به ترتيب a   يـك
  .ضريب مثبت است

اختلاف بـين  حاصلضرب از  صورت تابع افزايشيه تقاضاي اضافي اين گروه ب ،ديگر يبه عبارت
) قيمـت واقعـي   )tp )و ازرش ذاتـي   )0p   درضـرب( )tpΠ  احتمـال از دسـت دادن يـك   ، يعنـي 

فرصـت  از دسـت دادن   را بـه معنـاي  هانگ فرصـت از دسـت رفتـه      دي و .شود تعريف مي ،فرصت
 بـا  بالاسـت، آن يمـت  كـه ق  سهام وقتيزماني كه قيمت پايين است يا قصور در فروش سهام خريد 

)مقدار )tpΠ   :كنند مي تعريف صورت زيره ب 

        ( ) ( )( )⎥⎦
⎤

⎢
⎣

⎡
⋅+−⋅+−

=Π
010010

1

tt
t pmmp

p )2                                          (  

    .زير استنمودار  فوق به صورتابع نمايش ت
 

  
  αگروه گذاران براي سرمايه احتمال از دست دادن فرصت :1نمودار 

  Blak, E.D. (2000) :ماخذ
  

)كه  زماني ،شود طور كه مشاهده مي همان )tp احتمـال از دسـت    ،شـود  نزديك مي M يا m به 
) كهزماني  مايابد، ا دادن سود سرمايه و زيان ناشي از عدم فروش افزايش مي )tp به ( )0p  نزديك

  .درس به كمترين مقدار خود مي اين احتمال ،شود مي
)هتقاضاي اين گروه زماني ك )tp به نزديك m  0 بالاست و زمـاني كـه   مثبت و ،استppt = 

 .صفر است ،اشدب
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  βمنحني تقاضا براي سرمايه گذاران گروه: 2نمودار 

 Blak, E.D. (2000) :ماخذ
 

جمـع آوري   ، بـه گـروه اول  خـلاف  ايـن گـروه بـر    .هسـتند  βگذاران گروه گروه دوم سرمايه
تخمينـي  و  α افشا شده از طريق گـروه  براساس اطلاعاتبلكه  پردازند؛ ها نمي اطلاعات از شركت
  :كنند برآورد مي به صورت زير بهادار را قيمت آينده ورقه ،زنند مي tpو  0pكه از اختلاف بين

)3(                                                                    ( )01 pppp ttt −+=+ σβ 
  است يك ضريب مثبت σو  وره بعدتخمين قيمت د tp+1كه در آن  نشانگر 

)هدر صورتي ك )tp )باشد  صفر كوچكتر از   )0p، هگذاران گرو سرمايهβ سـهام فـت قيمـت   ا 
  يابـد افـزايش  سـهام  ت قيم ـ هرگـاه گـذاران   اين گروه از سرمايه .كنند پيش بيني ميرا بعد  در دوره

])( )0p> [ ( )tp  امـا . زيرا انتظـار افـزايش مجـدد قيمـت را دارنـد      ؛كنند ميسهام شروع به خريدن 
)( كند سقوط مي زماني كه قيمت )0p<( )tp ( كـاهش   زيرا انتظـار  ؛كنند ميسهام شروع به فروش

را در تـابع تقاضـاي    احتمال از دست دادن فرصت αگروههمانند  اين گروه. مجدد قيمت را دارند
  :كنند تعريف مي صورت زيره ببراي سهام را  تابع تقاضا بلكه ،كنند خود وارد نمي

( ) ( )ttt ppp −= +
βδβ 1  )4                                          (                                

δدر آن كه    .است يك ضريب مثبت 
 

  براي رسيدن به تعادل هاي پويا طرز عمل سيستم. 5

هـاي پويـا را ناشـي از دو حلقـه      سيسـتم  فراينـد عمـل   ،در كتاب پنجمين فرمـان  )2001( 1گهسن
________________________________________________________________ 

١- Piter Senge 
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حلقه به آن  ازان چيزي است كه در نظريه آشوب هم حلقه تقويتي. داند تقويتي و متعادل كننده مي
. همان باز خور منفي در نظريـه آشـوب اسـت    ه نيزمتعادل كنند و حلقه شود تعبير ميباز خور مثبت 

كنـد كـه از يـك مقـدار نـاچيزي       سيستم پويا به يك بهمن تشبيه مي  يك حلقه تقويتي را در گهسن
هـاي بسـياري بـه بـار      ويرانـي  ز برف تبديل گشته،به تدريج به كوه عظيمي ا شود و برف تشكيل مي

  در. شود حلقه تبهكاري نيز اطلاق مي به حلقه تقويتي اثر بهمني، اثر جمعي يا از اين رو،. آورد مي
كه ثروتمنـد را   اي باشد اقتصادي پويا به گونهسيستم مقام تمثيل، ممكن است كه كاركرد يك 

   .كند ثروتمندتر و فقير را فقيرتر 
يـك سيسـتم متعـادل سيسـتمي     . ممكن است در تعادل يا خارج از تعادل باشـند هاي پويا  تمسيس

يك سيستم متعادل بـه سـمت دسـتيابي بـه هـدف       .حركت كندپايداري و ثبات در جهت است كه 
فراينـدهاي بـازخور   هاي هدفمند داراي  همه سيستم. گام برمي داردمشخص از طريق تصحيح خود 

واقعيـت موجـود بـه سـمت ميـزان       سيسـتم از  تا باعث حركـت  هستند) منفي بازخور( همتعادل كنند
 وسيله بازخوره مثبت ب يامنفي  واقعي سيستم سطحي است كه در سمت  سطح. شوندمطلوب 

هاي پويا و آشوبناك به سـمت   سيستم كه تماميرا اين سطح از تعادل  .تقويتي ايجاد شده است
در يـك سيسـتم    گهعقيده سن به. (Senge, 2001) نامند مي 1بهاي غري هجاذب ،كنند آن حركت مي

فعاليـت   بايـد در كنـار هـم بـه    ) بازخور منفي(و متعادل كنند ) بازخور مثبت(هاي تقويتي  حلقه پويا
   .دبپردازند تا يك سيستم به تعادل برس

 
 هاي مورد مطالعه آزمون روند آشوبي در داده. 6

شود  هاي متعددي استفاده مي هاي زماني از آزمون براي بررسي وجود روابط غير خطي در سري
هـا   از بـين ايـن آزمـون   . انـد  از آن جملـه BDS   2و هاي لياپونف، شبكه عصـبي مصـنوعي   كه آزمون

كه فرايند اين فرض آزمون  برايتوان  از اين آزمون مي.  داراي بيشترين كاربرد است BDSآزمون 
 ،فراينـد  خطي يا غير خطي  وابستگي فرض در مقابل ،ايجاد كننده سري زماني مستقل و مشابه است

قيمـت سـهم شـركت كابـل      ،هـا  به منظور آزمون روند آشوبي در سري زماني قيمـت . استفاده كرد
________________________________________________________________ 

١- Strange Attractors  
٢- Brock, Dechert and Scheinkman (BDS)  
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بـه صـورت روزانـه بـه عنـوان نمونـه        30/5/1387تـا تـاريخ    5/3/1387باختر با نماد باختر از تاريخ 
  :دهد هاي پژوهش نشان مي ر روي دادهرا ب BDSجدول زير نتيجه آزمون . انتخاب گرديد

  
  BDSنتيجه آزمون : 1جدول 

  
 نتايج تحقيق: مأخذ

 
مبني بر توزيع سري زمـاني   -است و فرضيه صفر  prob<05/0 ، شود همان طور كه مشاهده مي

شود و فرضيه مقابل يعني توزيع سـري زمـاني بـه صـورت      رد مي) IID(به صورت مستقل و يكسان 
در نتيجه سري زماني مورد مطالعـه بـه صـورت آشـوبناك     . شود ادفي پذيرفته ميآشوبناك غير تص

  . است و داراي رفتار تصادفي نيست
 

  بهادار هاي تغييرات قيمت در بورس اوراق كانيزمم. 6

هاي پويا  سيستم. پذيرد قيمت سهام در بازار بورس از عوامل غيرخطي و پيچيده بسياري تأثير مي
كـه رفتـار    كند ، اين امكان را فراهم ميراي تحليل پيچيدگي و مسائل غير خطيبه عنوان راه حلي ب

www.SID.ir



Arc
hive

 of
 S

ID

  11  ...در بورس اوراق سهام بازدهنوسانات بررسي 

 

 & Mashayekhi(هــا در بــازار بــورس را تجزيــه و تحليــل كــرد       پويــاي شــاخص قيمــت  

Ghaffarzadegan, 2008 .(تـوان بـا    مي ،تغييرات قيمت با فرض وجود پويايي و آشوب در سيستم
گيـري سـري    چگـونگي شـكل   هاي غريـب بـه سـادگي    بهشناسايي بازخورهاي مثبت و منفي و جاذ

 .داد زماني آشوب گونه رفتار قيمت سهام را مورد بررسي و شناسايي قرار
بازخورهـاي منفـي   ) به هم زنندگان تعادل سيستم( بازخورهاي مثبت، يعني سه مفهوم گفته شده

مت آن در حركـت  نقطه يا سطحي كه سيستم به س ـ(غريب  هاي و جاذبه) تعادل كنندگان سيستمم(
تـوان رفتـار قيمـت     پيشنهادي پيتـر سـنج مـي   با استفاده از الگوي  )رسد تعادل مي به آنجا در است و

در ايـن الگـو    .نمـود ارائـه  ) 3(سهام را بـه صـورت يـك سيسـتم پويـا بـه صـورت نمـودار شـماره          
در ايـن  . رودعـدم تعـادل بـه پـيش      به سمتشود كه سيستم  به هر دليلي باعث مي) كاهش(افزايش

آنهـا افـزايش يـا كـاهش      كه مبناي خريد يا فـروش  گروه گذاران ا سرمايهيرفتار بورس بازان الگو 
 .شود تلقي ميسيستم  بازخورهاي مثبت و به هم زنندگان تعادلبه عنوان  ،است سهام اوليه در قيمت

بـازخور  چون اثـر بهمنـي يـك     اين حلقه بازخور هم، شود ملاحظه مي نمودارگونه كه در  همان
تواند  به دلايل متعددي مي اندك اوليه) كاهش(افزايش . دشو مثبت به افزايش قيمت سهام منجر مي

اندك در قيمت ) كاهش( كه با افزايشاي است  به گونهرفتار اين گروه در اين مرحله . اتفاق بيافتد
آن ) فـروش ( قيمت اين سهم را دارنـد و اقـدام بـه خريـد     مجدد) كاهش(انتظار افزايش  ،يك سهم

  .شود بيشتر در قيمت سهام مي) منفي(تغييرات مثبت  خود منجر بهامر به نوبه اين . كنند مي
تا زمـاني ادامـه دارد   ) كاهش(افزايش  هر. محدود نيست نا در قيمت سهام) كاهش(اما افزايش 

خور منفـي كـه   حلقـه بـاز  . كننده به كار افتد و اثر بهمني را خنثـي كنـد   كه حلقه منفي يا اثر متعادل
α گذاران گروه سرمايه رفتار    .كند زير عمل ميصورت است به  

ها را به سوي يـك   جاذبه غريب است كه سيستم ،پويا هاي رفتار سيستممولفه اثرگذار ديگر در 
 در جهـت كشـاندن سيسـتم    ه رافعاليتهاي بازخور منفي يا متعادل كنند كند و نقطه خاص جذب مي

سيسـتم  جاذبه غريب براي جـذب   ،در مورد قيمت سهام. كند هدايت ميبه اين نقطه يا سطح خاص 
و  شـود  مـي  آل براي سهام محسوب كه يك قيمت ايده سهام است قيمت در واقع همان ارزش ذاتي

  .كشانند سيستم را به اين سو مي) هاي بازخور منفي  حلقه(متعادل كنندگان سيستم 
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βسرمايه گذاران گروه رفتار :3نمودار    بازخورد مثبت در قالب يك حلقه 

  

  
αگروه رفتار سرمايه گذاران ) :4(نمودار شماره    منفي در قالب يك حلقه بازخورد 

  
 به صورت نمودارتوان  مي) ارزش ذاتي(كمك جاذبه غريب  تغييرات قيمت سهام را با ،بنابراين
 .ادزير نشان د
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 بر اثر وجود جاذبه غريب تغييرات قيمت سهام نماي كلي مكانيزم :5 نمودار

 
 جمع بندي و نتيجه گيري. 6

. هاي بازخور مثبت و منفـي نشـان داده شـده اسـت     هاي فعاليت حلقه زمان) 6(در نمودار شماره 
هـاي بـازخور منفـي     حلقـه  ،رسد زماني كه قيمت به نقطه خاصي مي ،شود همان طور كه مشاهده مي

كنند كه  احساس مي αاين زمان هنگامي است كه سرمايه گذاران گروه ؛كنند شروع به فعاليت مي
كنـد تـا بـه     دهند و قيمت شروع به كاهش مي قيمت بيش از حد بالا رفته است و سفارش فروش مي

شـود كـه گـروه     يمت در اين مدت باعث مياما كاهش مداوم ق. ميانگين قيمت در يك دوره برسد
β   تصور كنند كه اين كاهش قيمت ادامه داشته باشد و سفارش فروش بيشتري بدهند و اين امر بـه
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  . گردد نوبه خود باعث كاهش هر چه بيشتر قيمت مي
  

  
 هاي بازخور مثبت و منفي هاي فعاليت حلقه زمان: 6نمودار 

  
تصـور كننـد كـه سـهم مـورد       αگذاران گـروه   يابد كه سرمايه ده تا جايي ادامه ميروند ياد ش

اين امر باعث معكوس شدن رونـد  . دهند معامله بيش از اين ارزش دارد و بنابراين سفارش خريد مي
قيمـت در  اين افزايش قيمت حتي زماني كه قيمت جاري از ميانگين . شود و افزايش قيمت سهم مي

يابد؛ تداوم افزايش قيمت به اين دليل است كـه گـروه    يك دوره خاص بيشتر شود، باز هم ادامه مي
β يابد و به سـفارش خريـد    چنان ادامه مي كنند كه روند هم به دليل افزايش مداوم قيمت تصور مي

ول ميـانگين قيمـت اسـت و احتمـالاً     اين روندهاي افزايش و كاهش كـه همـواره ح ـ  . دهند ادامه مي
 ،كنـد  نزديكترين مقدار به ارزش ذاتي سهم است و به عنوان جاذبه غريب در اين سيسـتم عمـل مـي   

  .شوند مرتباً تكرار مي
توان به اين نتيجه رسيد كـه شـناخت رونـد تغييـرات قيمـت بـا        با توجه به مطالب گفته شده مي 

زان به عنوان اجزاي يك سيسـتم آشـوبناك تـا حـد زيـادي      مطالعه رفتار سرمايه گذاران و بورس با
تواند به پژوهشگر براي پيش بيني رفتار آتي قيمت سهام كمك نمايد و اين حالت زماني بهترين  مي
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دهد كه نوسانات بازار حاصـل رفتـار ايـن دو گـروه باشـد و بـازار از دخالـت خـارجي          نتيجه را مي
 .تصنعي نباشند) افزايش يا كاهش(اشد و تغييرات چون حمايت دولت از سهم خاصي مبرا ب هم
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