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اوراق بورس  در  سهام  قیمت  نوسانهای  روند  و  قیمت  مولد  فرآیند  ماهیت  بررسی 

لیاپونف نمای  تحلیل  روش  موردی  بررسی  تهران٬  بهادار 

اشاره 

به  است.  مالی  و  اقتصادی  فرآیندهای  ماهیت  شناسایی  برای  مهمی  و  قوی  روش  آشوب  نظریه 

آورد. دست  به  می توان  را  زمانی  سریهای  مولد  فرآیند  یک  به  مربوط  داده های  ماهیت  نظریه  این  کمک 

تحلیل است.  غیرخطی  یا  خطی  فرآیند  یک  از  تصادفی  و  اتفاقی  پدیده  یک  تمایز  به  قادر  نظریه  این 

فـرآیـندهای تشـخیص  ابـزارهـای  مـفیدترین  از  یکـی  بعنوان  امروزه  لیاپونف)  (طیف  لیاپونف  نمای 

فضای در  واگرا  نقاط  نشان دهنده  لیاپونف  نمای  تحلیل  روش  است.  شده  شناخته  آشوبگونه  دینامیک 

جذب کننده یک  برای  است.  مزبور  فضای  در  نقطه  هر  شرایط  به  فرآیند  حساسیت  میزان  معرف  یا  فاز٬ 

است. مثبت  ��L مقدار آشوبگونه  غیرخطی 

ایران شهد  شرکت  سهام  به  مربوط  اطلاعات  برای  لیاپونف  نمای  تحلیل  روش  پیش رو٬  گزارش  در 

در نزدیک  حالتهای  بین  همبستگی  نبود  نمایانگر  ��L برای آمده  دست  به  مثبت  مقدار  است٬  شده  اعمال 

را آشوبگونه  رفتاری  همچنین  مثبت  مقدار  این  است.  سهام  قیمت  فرآیند  با  متناظر  غیرخطی  جاذب 

می سازد. ناممکن  را  اولیه  حالت  درازمدت  پیش بینی  که  می دهد  نشان 

و قیمت  مولد  فرآیند  ماهیت  که  می سازد  آشکار  ایران  شهد  سهام  درباره  شده  انجام  موردی  بررسی 

که است  زمانی  با  متناسب  مربوط  نمای  اندازه  عکس  است.  بوده   (١) ضعیف  آشوبگونه  سهم  این  بازده 

می شود. پیش بینی  غیرقابل  دینامیک  فرآیند  زمان٬  آن  از  بعد 

��1- Weakly Chaotic

٢٧٧١٢٠٤١

١٣٧٧ اسفند 
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مقدمه  -١

تـغییرات  پیش بینی  به  آوردن  روی  برای  دلیلی  همواره  سهام  قیمت  تغییرات  بر  تأثیرگذار  عوامل  بودن  ناشناخته 

سهام قیمت  مولد  فرآیند  رفتاری  الگوهای  کشت  کمک  به  سهام  بازده  یا  قیمت  پیش بینی  شرکتهاست٬  سهام  قیمت 

در می کند.  مشخص  را  پیش بینی  کارایی  میزان  رفتاری٬  الگوهای  اینگونه  کشف  در  موفقیت  میزان  است٬  امکان پذیر 

صورت به  است  ممکن  مزبور  فرآیند  کرد٬  بررسی  پویا  الگوی  یک  عنوان  به  می توان  را  سهام  قیمت  مولد  فرآیند  واقع 

آید. دست  به  تصادفی  مدلهای  یا  و  غیرخطی  مدلهای  خطی٬  مدلهای 

نوسانهای روند  و  چگونگی  تبیین  مالی  تحلیل گران  و  اقتصاددانان  علاقه  مورد  موضوعات  مهمترین  از  یکی  امروزه 

در به  توجه  با  میان  این  در  است.  آورده  پدید  باره  این  در  را  گوناگونی  دیدگاههای  و  متفاوت  راههای  که  قیمتهاست 

میسر سادگی  به  تغییرات  این  پیش بینی  سهام٬  بازار  نوسانهای  بر  مؤثر  عوامل  درباره  دقیق  اطلاعات  نبودن  دسترس 

��1- Efficient Market Hpothesis 2- Random Walks

از استفاده  با  سهام  قیمت  نوسانهای  که  معنا  بدین  می گردد٬  مطرح  کارآمد (١)  بازار  فرضیه  اساس  این  بر  و  نیست 

گـامهای  نـظریه  بـر  مـبتنی  فـرضیه  ایـن  واقـع  در  است٬  پـیش بینی  غـیرقابل  عـمومی  دسـترس  در  اطلاعات 

��3- Predictability

و  ٧٠ دهه  اواسط  از   . ��[١��] قیمتهاست پیش بینی پذیری (٣)  معنای  به  فوق  فرضیه  مخالف  بیان  است٬  تصادفی (٢) 

روشـهای  از  اسـتفاده  با  سهام  قیمتهای  پیش بینی پذیری  زمینه  در  گسترده ای  و  جدید  کوششهای   ١٩٨٠ سال  از  نیز 

و قیمت  اطلاعات  روی  بر  زیادی  آزمونهای  گردید.  آغاز  پیشرفته تر  ابزارهای  و  طولانی  زمانی  سریهای  جدید٬  ریاضی 

در معین  ساختاری  وجود  تا  گرفت  صورت  ژاپن  و  آلمان  کانادا٬  آمریکا٬  انگلستان٬  مانند  کشورهایی  در  سهام  شاخص 

. ��[٢-٣��] کنند نقض  را  تصادفی  گامهای  فرضیه  راه  این  از  و  شود.  داده  نشان  سهام  قیمت  اطلاعات 

آشوب  آیندهای  فر   -٢

زمـانی  سـری  خـطی  مـدلهای  از  استفاده  کوتاه مدت  پیش بینی  برای  عملی  گرایش  اقتصاد٬  فرهنگ  در  دیرباز  از 

فرآیندهای نام  به  فرآیندها  از  طبقه ای  بالا  تکنیکی  رشد  و  پیشرفت  به  توجه  با  اخیر  سالهای  در  است.  بوده  ��ARIMA

ـ ١ ـ



است. شده  کشف  و  شناسایی  آشوب 

��ARIMA مانند کلاسیک  خطی  روشهای  که  است  داده  نشان  آشوبگونه٬  زمانی  سریهای  مورد  در  اخیر  پیشرفتهای 

نـدارنـد را  سـهام  بـازده  یا  و  قیمت  زمانی  سری های  در  غیرخطی  الگوهای  استخراج  و  دریافت  برای  را  لازم  کفایت 

خطی آزمون  روشهای  با  اگر  ولی  نباشد  تصادفی  واقعاً  است  ممکن  قیمت  تصادفی  شبه  متغیر  مثال  عنوان  به   . ��[٤-٥��]

متغیری است  ممکن  غیرتصادفی  متغیر  حالت  این  در  گردد.  نتیجه  آن  بودن  تصادفی  گیرد  قرار  بررسی  و  تحلیل  مورد 

خطی مدلهای  که  طوری  به  باشد  پیش بینی  برای  باارزش  الگوهایی  و  اطلاعات  دارای  و  باشد  آشوبگونه  و  غیرخطی 

استفاده گردید٬  مشاهده  مربوطه  متغیر  زمانی  سری  در  غیرخطی  دینامیک  که  صورتی  در  نباشند.  آن  استخراج  به  قادر 

اسـتخراج و  کسب  قابلیت  دارای  که  غیرخطی  ساختارهای  از  استفاده  حالت  این  در  و  گشته  منتفی  خطی  مدلهای  از 

. ��[٦��] داشت خواهند  مزیت  و  برتری  عصبی  شبکه  مدلهای  مانند  هستند  غیرخطی  رفتاری  الگوهای 

��1- Spectrum 2- Attractor

اغـلب واقـع  در  است.  سـفید  نـویز  مـانند  آشـوبگونه  سـری های  اتوکواریـانس  تابع  و طیف (١)  اوقات٬  اغلب  در 

. ��[٧��] هستند سفید  نویز  با  مشابه  دومی  و  اول  گشتاور  خواص  دارای  آشوبگونه  فرآیندهای 

اطـلاعات بـرازش  فرآیندها٬  اینگونه  خطی  مدل سازی  هنگام  که  است  آن  آشوبگونه  فرآیندهای  دیگر  خواص  از 

زمانی سری  اگر  است.  بد  بسیار  آزمایش  مرحله  در  مدل  عملکرد  اما  خوب  بسیار  آموزش)  (مرحله  مدل  با  فرآیند  گذشته 

غـیرخـطی جـاذب  این  آیا  که  کرد  بررسی  باید  شود٬  گرفته  نظر  در  غیرخطی (٢)  جاذب  یک  بعنوان  مطالعه  تحت 

اولیـه٬ شـرایـط  در  کـوچکی  تـفاوت  خـوش رفتار  غیرخـطی  جاذب  یک  در  دارد.  آشوبگونه  رفتار  یا  است  خوش رفتار 

��3- Strange Attractor

اولیه شرایط  به  عجیب (٣)  غیرخطی  جاذب  یک  که  حالی  در  می آورد.  وجود  به  را  یکسانی  تقریباً  حالت  مسیرهای 

حالت مسیرهای  غیرخطی  جاذب  نوع  این  در  می شود.  بزرگ  زمان  گذشت  با  کوچک  انحرافات  و  دارد  زیادی  حساسیت 

دیگر عبارت  به  می شوند.  منفک  یکدیگر  از  زمان  مرور  به  هم  به  نزدیک  ولی  متفاوت  اولیه  شرایط  با  فاز  فضای  در 

بلندتر٬ افق  با  پیش بینی  و  داشت  خواهد  دنبال  به  را  نادرستی  پیش بینی  مدل٬  پارامترهای  تخمین  در  خطا  کمی  مقدار 

. ��[٨-٩��] بود خواهد  ناممکن 

نـظریه ایـن  کـمک  به  است٬  مالی  و  اقتصادی  فرآیندهای  ماهیت  فهم  برای  مهمی  و  قوی  روش  آشوب  نظریه 

به قادر  نظریه  این  دارند.  ماهیتی  نوع  چه  زمانی  سریهای  مولد  فرآیند  یک  به  مربوط  داده های  که  دارد  نشان  می توان 

. ��[١٠-١١-١٢-١٣��] است غیرخطی  و  خطی  فرآیند  یک  از  تصادفی  و  اتفاقی  پدیده  یک  تمایز 

ولی دارد  تـصادفی  فـرآیـندهای  مـانند  رفـتاری  کـه  می شود  تعریف  غیرخطی  و  معین  فرآیندی  عنوان  به  آشوب 

و زیاد  پیچیدگی  دارای  که  هستند  غیرخطی  فرآیندهای  از  زیرمجموعه ای  آشوبگونه  سریهای   ٬ ��[٨��] است غیرتصادفی 

. ��[١٤��] می باشند نامنظم  رفتاری 

از را  آنـها  کـه  دارند  ویژه ای  خواص  می رسند٬  نظر  به  تصادفی  سریهای  مانند  آشوبگونه  زمانی  سریهای  چه  گر 
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1- Embedding Dimension

بعد آشوبگونه  زمانی  سری  یک  محاط (١)  بعُد  افزایش  که  است  آن  خاصیت  اولین  می کند.  متمایز  تصادفی  سریهای 

از وسیله  بدین  و  داشته  آشوبگونه  فرآیند  یک  که  دیگری  مهم  خاصیت   . ��[١٥��] نمی دهد تغییر  را  نظیر  غیرخطی  جاذب 

گیری اندازه  در  کوچکی  خطای  که  ترتیب  بدین  است.  اولیه  حالت  به  آن  حساسیت  می شود٬  متمایز  تصادفی  فرآیند  یک 

می گردد. زمانی  سری  این  آینده  مقادیر  در  لیاپونف)  (نمای  خطا  نمایی  افزایش  موجب  اولیه  حالت 

دینامیک توصیف کننده  پارامترهای  در  کوچک  تغییرات  که  معنی  بدین  است  دوم  خاصیت  با  مشابه  سوم  خاصیت 

می شود. فرآیند  رفتار  در  زیادی  بسیار  تغییرات  موجب  فرآیند 

از اسـتفاده  هـنگام  خطا  جملات  در  مخفی  غیرخطی  الگوهای  وجود  آزمایش  آشوب  فرضیه  کاربردهای  از  یکی 

مـدلهای از  اسـتفاده  با  مربوطه  فرآیند  کوتاه مدت  پیش بینی  آزمون  این  مثبت بودن  صورت  در  است.  خطی  مدلهای 

بود. خواهد  ممکن  غیرخطی 

لیاپونف  نمای  بزرگترین  محاسبه   -٣

دیـنامیک  فـرآیـندهای  تشـخیص  ابزارهـای  مفیدترین  از  یکی  عنوان  به  امروزه  لیاپونف)٬  (طیف  لیاپونف  نمای 

نرخ که  است  دینامیک  فرآیندهای  یک  نمای  متوسط  لیاپونف  نمای   . ��[١٦-١٧-١٨-١٩��] است شده  شناخته  آشوبگونه 

که است  آن  نشان دهنده  حالت  مسیر  واگرایی  می دهد.  نشان  فاز  فضای  در  را  حالت  مسیرهای  همگرایی  یا  واگرایی 

و است  هـم  با  متفاوت  بسیار  حالتی  مسیرهای  دارای  زمان  گذشت  با  اولیه٬  شرایط  در  جزیی  تفاوتهای  با  سیستمی 

یک حداقـل  داشتن  با  سیستمی  هر  تعریف  طبق  می رود.  بین  از  سرعت  به  فرآیندها  گونه  این  در  پیش بینی  قابلیت 

از بعد  که  است  زمانی  با  متناسب  مربوط٬  نمای  اندازه  عکس  می شود.  خوانده  آشوبگونه  سیستمی  مثبت٬  لیاپونف  نمای 

آنـها حـرکت  مـعادلات  کـه  سـیستمهایی  برای   . ��[١٩-٢٠��] شد خواهد  پیش بینی  غیرقابل  دینامیک  فرآیند  زمان٬  آن 

روش این   . ��[١٨ و   ١٧��] دارد وجود  آن  لیاپونف  نماهای  محاسبه  برای  سرراستی  روش  است٬  شده  شناخته  و  مشخص 

نیست. استفاده  قابل  زمانی  سریهای  برای 

٬ ��[٢١-٢٢��] یـورک و  کاپلان  دارد.  نظیر  غیرخطی  جاذب  به  مربوط  فراکتالی  بعد  با  نزدیکی  ارتباط  لیاپونف  نمای 

نمودند: بیان  زیر  رابطه  با  را  فرآیند  لیاپونف  نمای  و  ��dfاطلاعات بعد  بین  رابطه 

(١)

می دهد. نشان  را  متناظر  فرآکتالی  بعد  و  لیاپونف  نمای  با  آشوب  فرآیندهای  از  نمونه  چند   ١ جدول 
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مربوط فرآکتالی  بعد  و  لیاپونف  طیف  با  همراه  آشوبگونه  فرآیندهای  از  نمونه  چند   -١ جدول 

لیاپونف  لیاپونفبعد  طیف 

��(bits / iter)

پارامترها فرآیندمقدار 

 ١/٢٦

٢/٠١

٢/٠٧

٣/٠٠٥

٣/٦٤

�l1 =  ٠/٦٠٣

�l2 =  -٢/٣٤

��(bits / iter)

l1 =  ٠/١٣

�l2 =  ٠/٠٠

�l3 =  -١٤/١

�l1 =  ٢/١٦

�l2 =  ٠/٠٠

�l3 =  -٣٢/٤

�l1 =  ٠/١٦

�l2 =  ٠/٠٣

�l3 =  ٠/٠٠

�l4 =  -٣٩/٠

�l1 =  ٦/٣٠ ��E-١

�l2 =  ٢/٦ ��E-٣

�§l3§ < ٨/٠ ��E-٦

�l4 =  -١/٣٩ ��E-٢

��a = ١/٤

��b = ٠/٣

��a = ٠/١٥

��b = ٠/٢٠

��c = ١٠/٠

��a = ١٦/٠

��R = ٤٥/٩٢

��b = ٤/٠

��a = ٠/٢٥

��b = ٣/٠

��c = ٠/٠٥

��d = ٠/٥

��a = ٠/٢

��b = ٠/١

��c = ١٠/٠

��s = ٣١/٨

��Henon: [٢٧��]

Xn+1 = 1 - aX
2
n + Yn

Yn+1 = bXn

Rossler - Chaos : [٢٨��]

X = - (Y + Z)
.

Y = X + aY
.

Z = b + Z(X - C)
.

Lorena: [٢٩��]

X = a(Y - X)
.

Y = X(R - Z) - Y
.

Z = XY - bZ
.

Rossler - Hyperchaos: [٣٠��]

X = -(Y + Z)
.

Y = X + aY + W
.

Z = b + XZ
.

W = cW - dZ
.

Mackey - Glass: [٣١��]

X = _______________ - bX(t)aX(t + s)
1 + [X(t + S)]c

.

در هـم  بـه  نزدیک  مسیرهای  واگرایی  یا  همگرایی  میزان  گیری  اندازه  برای  است  معیاری  لیاپونف  نمای  تحلیل 

��1- Phase Space

حافظه  ـ ��M بردارهای به  مربوط  ماتریس  ابتدا  نیز  روش  این  در  حافظه.   ـ ��M بردارهای توسط  شده  ایجاد   (١) فاز  فضای 

در که  بردارهایی  جفت  تمام  ماتریس  این  میان  از  و   ٬ ��[٢٣��] داده تشکیل  قیمت  تولید  فرآیند  ساختار  تجدید  منظور  به  را 
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می شوند: مشخص  می کنند  صدق  زیر  رابطه 

��ro(M ; i,j) = ´ Xi
M

- Xj
M
´ À r (٢)

در است.  شده  استفاده  اقلیدسی  فاصله  معیار  از  اینجا  در  است٬  متریک  یک  �́ .�́ و بوده  مثبت  کوچک  عدد  یک  ��r

(شناخته شده هم  به  نزدیک  نقاط  جلودادن  به  شیفت  با  می شوند.  انتخاب  ��Mبعدی  فضای در  هم  به  نزدیک  نقاط  رابطه 

می شود: انجام  زیر  محاسبات  مرحله٬  ��n اندازه به  اصلی  سری  در  زیر)  فرمول  با 

��rn(M ; i,j) = ´ X
M

i+n - X
M

j+n ´

rn(M ; i,j) ´ X
M

i+n - X
M

j+n ´
dn(M ; i,j) = ---------------- = -------------------------------- (٣)

��ro(M ; i,j) ´ Xi
M

- Xj
M
´

شد. خواهد  بزرگتر  یک  از  ��dn(M ; i,j) شوند٬ جدا  یکدیگر  از  صفر  از  بزرگتر  ��n ازای به  هم  به  نزدیک  نقاط  اگر 

: ��[٢٤��] می گردد محاسبه  زیر  شکل  به  ��L آماری فاکتور  نهایت  در 

(٤)

ایران شهد  زمانی  سری  با  متناظر  لیاپونف  نمای  محاسبه   -٤

حالتهای  بین  همبستگی  عدم  بیانگر  ��L مثبت مقدار  است.  شده  آورده   ٬ ��[٢٥��] در ��L(M , n) از مختلفی  شکلهای 

و است  آشوبگونه  رفتاری  نشانگر  ��L مثبت مقدار  است.  سهام  قیمت  فرآیند  با  متناظر  غیرخطی  جذب کننده  در  نزدیک 

است. پیش بینی  غیرقابل  اولیه  حالت  بلندمدت  ارزیابی  بنابراین 

هر شرایط  به  فرآیند  حساسیت  میزان  معرف  یا  و  فاز  فضای  در  واگرا  نقاط  نشان دهنده  لیاپونف  نمای  تحلیل  روش 

است. بزرگتر  صفر  از  ��L مقدار آشوبگونه  غیرخطی  جذب کننده  یک  برای  است.  فاز  فضای  در  نقطه 

و ٧ ت ا ٣ ا ز ��M مقادیر ازای  به  و  شده  اعمال  ایران  شهد  سهام  به  مربوط  اطلاعات  به  لیاپونف  نمای  تحلیل  روش 

شده اند. رسم   ١ نمودار  در  مربوطه  منحنی های   ٬١٠٠ تا   ١ از   ٬ ��n زمانی شیفت 
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١٠٠ تا   ١ از   ٬ ��nزمانی شیفت  و   ٧ تا   ٣ از  ��M مقادیر ازای  به  ایران  شهد  سهام  به  مربوط  لیاپونف  نمای   -١ نمودار 

ایـن  کشـیدگی  مـوجب  و  بـوده  مـطلوب  بـزرگتر)  ��M) بالاتر  بعد  با  فضایی  در  غیرخطی  جذب کننده  شدن  محاط 

. ��[٢٦��] می شود آن  در  یکنواخت  غیر  همگرایی  از  ناشی  سیستماتیک  خطاهای  کاهش  و  جذب کننده 

نـیز را   ٥٠ تـا   ١  ٬ ��n زمـانی گـامهای  بـرای  لیاپونف  نمای  تحلیل  روش  شده  زده  تخمین  مقادیر  پایدار  همگرایی 

اصلی سری  تصادفی  ریختن  هم  در  از  جدیدی  سری  اصلی٬  سری  روی  از  دوباره  منظور٬  بدین  کرد.  محاسبه  می توان 

نمای تخمینی  مقادیر  بودن  بزرگتر  می شود.  محاسبه  متناظر  لیاپونف  نمای  شده  زده  تخمین  مقادیر  و  می شود  ساخته 

مقادیر  ٢ جدول  می دهد.  نشان  را  غیرخطی  ساختاری  وجود  و  اصلی  سری  غیرتصادفی  ماهیت  جدید  سری  در  لیاپونف 

معرف ��T مقدار این  عکس  می دهد٬  نشان   ٧ تا   ٣  ٬ ��M محاط بعد  ازای  به  را   ٥٠ زمانی  گام  برای  لیاپونف  نمای  تخمینی 

پـیش بینی فرآیـند  در  گذشته  اطلاعات  از  استفاده  و  می رود  بین  از  زمان  این  از  پس  اطلاعات  تأثیر  که  است  زمانی 

نمی شود. حاصل  بهبودی 
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n=٥٠ جلو  به  رو  زمان  در  محاط  مختلف  ابعاد  برای  ��Lتخمین  -٢ جدول 

��M=3 M=4 M=5 M=6 M=7

SHAHD[1] : 0.1020 0.0495 0.0249 0.0135 0.0069

T : 9.80 20.20 40.20 74.00 145.00

SHAHD[2] : 0.2145 0.1034 0.0523 0.0288 0.0148

محاط بعد   = ��M

لگاریتمی) (بازده  اصلی  سری   = ��SHAHD[1]

می شود محو  گذشته  اطلاعات  تاثیر  آن  از  پس  که  زمانی   = ��T

اطلاعات تصادفی  جایگذاری  با  اصلی  سری  روی  از  شده  ساخته  جدید  سری   = ��SHAHD[2]

آخر سخن   -٥

سهام  قیمت  به  مربوط  اطلاعات  در  بلندمدت  حافظه  اثر  وجود  نمایانگر  لیاپونف  نمای  روش  تحلیل  از  حاصل  نتایج 

و ��M=٥ برای  روز٬   ٢٠ عرض  در  گذشته  اطلاعات  تأثیر  می رود  انتظار  لیاپونف  نمای  تحلیل  از  واقع  در  است.  ایران  شهد 

در نزدیک  حالتهای  بین  همبستگی  عدم  بیانگر  ��L مثبت مقدار  گردد.  محو  پیش بینی  فرآیند  در  ��M٧ برای  روز   ١٤٥

بنابراین و  است  آشوبگونه  رفتاری  نشانگر  ��L مثبت مقدار  است.  سهام  قیمت  فرآیند  با  متناظر  غیرخطی  جذب کننده 

است. پیش بینی  غیرقابل  اولیه  حالت  بلندمدت  ارزیابی 
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