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 چکیده
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 های پیشین در بازارهای مالی است. های مختلف آن براساس پژوهش در شکافتن اصل تئوری آشوب و ارائه کارایی

 واژگان کلیدی
 تئوری آشوب، بازار سهام، بازارهای مالی

 نویسنده مسئول() .، ایراندهاقان ،دانشگاه آزاد اسلامی واحد دهاقان،استادیار گروه مدیریت  5
 .، ایراندهاقان ،آزاد اسلامی دانشگاه، واحد دهاقان ،مالیمدیریت دانشجوی دکتری  6

 

 



 62-91 ص ،5911 زمستان ،15 شمارهرویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری،  6

 

 مقدمه. 1

ها در آینده و توان  ها بوده و قابلیت سوداوری شرکت ها همواره مورد توجه افراد ذینفع در شرکت سودآوری شرکت

ه ها در خرید و فروش سهام و دادن اعتبار ب گیری آن تواند کمک بسیار مفیدی به تصمیم ها می های سهام آن قیمت بینی پیش

ها و همچنین هشداری به مدیران جهت بهبود عملکرد خود و ... باشد، همچنین در حوزه مدیریت مالی استفاده از  شرکت

ها و  های علمی، عموماً در جهت کمک به اخذ تصمیمات معقول در حیطه امور مالی شرکت ها و مدل ها، روش تکنیک

تر نموده و از سوی  سو پیشرفت سریع فناوری رشد اقتصاد را سریعها به شدت رواج پیدا کرده است و از یک  سایر سازمان

ها دستیابی به سود را محدود و احتمال ورشکستگی را افزایش داده است، به این ترتیب  دیگر رقابت روزافزون شرکت

ددی معطوف تر شده است و به دنبال آن تحقیقات حسابداری و مالی متع های مالی نسبت به گذشته راهبردی گیری تصمیم

 (5911پورزمانی و همکاران،ها گردیده است ) بینی وضعیت مالی و اقتصادی شرکت به ایجاد کردن مدلی برای پیش

دانند که به  هایی می ای از سیستم اند و جهان را مجموعه نظمی و آشوب پی برده اکنون دانشمندان به نقش خلاقانه بی

نظمی به  نظمی و از بی از نظم به بی :ها کنند و این در شرایطی است این سیستم میهای خود سازمانده و تصادفی عمل  شیوه

 نظمی است که به آن خواهیم پرداخت. شوند. این تئوری پارادوکس گونه نظریه بی نظم ختم می

 پژوهش ادبیات. 2
 نظریه آشوب. 1.2

نظریه براین باورند که در میان الگوهای ظاهراً میلادی شکل گرفته و طرفداران این  01و  21های  تئوری آشوب در دهه

 نوعی نظم وجود دارد –ها و بازارهای بورسی  های هواشناسی گرفته تا نظام از سیستم –های مختلف  تصادفی پدیده

 (5111 یسو؛ به نقل از 5911هاشمی و حری، )

مکانیک تلاطم است. این واژه به  نظمی است و مترادف آن در ریختگی، آشفتگی و بی آشوب در لغت به معنای درهم 

نظمی و ساختار  ی بی های روزمره، آشوب و آشفتگی نشانه معنی فقدان هر گونه ساختار یا نظم است و اغلب در محاوره

ی منفی در بردارد؛ اما در واقع با پیدایش نگرش جدید و روشن شدن ابعاد علمی و نظری آن امروزه،  نیافتگی بوده و جنبه

شود. بلکه بی نظمی وجود  می و آشوب به مفهوم سازمان نیافتگی، ناکارایی و در هم ریختگی تلقی نمیدیگر بی نظ

های پویاست که ویژگی خاص خودرا دارد. بی نظمی نوعی نظم غایی در بی  بینی و اتفاقی در پدیده های غیرقابل پیش جنبه

 خود درون در نهفته نظم حاوی نوعی نظمی، بی نداد نشان (. نظریه آشوب ضمن5911نظمی است )رستمی و همکاران، 

 .(5916)اکوانی، موسوی نژاد،  اند پیچیده و بینی پیش و غیرقابل غیرخطی نامنظم، رفتارهای بیانگر و هستند

ی ویتلی  رسند. به عقیده بینی به نظر می نظم، تصادفی و در نتیجه، غیرقابل پیش طبق این دیدگاه هر چند که امور جهان بی

بینی در  گونه امکان پیش نامند که تعیین جایگاه بعدی آن غیرممکن باشد و هیچ بینی می نگامی یک سیستم را غیرقابل پیشه

آید، اما طبق نظریه آشوب اگر چنین سیستمی  آن وجود نداشته باشد. چنین سیستمی هرگز دوبار در یک مکان فرود نمی

های مختلف زمان سیستم یاد شده همواره  های سیستم در حالت حالتبرای مدت کافی تحت نظر گرفته شود، با بررسی 

ی  ها نیز همواره در محدوده ترین( سیستم ترین )آشفته بینی پیش گذارد؛ حتی غیرقابل نظم ذاتی خودش را به نمایش می

ز نظم وجود دارد نظمی و آشوب، الگویی ا شوند. اغلب درون بی کنند و هرگز از آن خارج نمی های معینی حرکت می مرز

 .(5910که به طور شگفت انگیزی زیبا است )تهرانی و همکاران، 
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 بینی بازارهای مالی پیش. 2.2

 بیستم، اوایل قرن در است. شده مطرح یافته سازمان بازارهای در بورس بینی پیش خصوص در متفاوتی های نظریه

 مطالعه طریق از توان که می داشتند امر این بر راسخ اعتقاد بهادار اوراق ارزیابی در تجربه صاحب متخصصان از گروهی

 مطالعات نمود. ارائه سهام آینده بینی قیمت پیش برای را تصویری سهام، قیمت تغییرات تاریخی روند تحلیل و تجزیه و

 آورد. وجود به را سهام قیمت ارزشیابی های مدل به سمت گرایش سهام، قیمت رفتار دقیق شناسایی بر تاکید با تر علمی

 و ها ویژگی به سپس شد. مطرح سهام قیمت رفتار تعیین شروع در یک عنوان به تصادفی های گام ی نظریه ابتدا در

 در گردید. سرمایه کارای بازار ی فرضیه به منجر ها بررسی و این مطالعات ی نتیجه که شد توجه سرمایه بازار ساختار

 تغییرات و است سهم آن به مربوط جاری اطلاعات از انعکاسی سهام قیمت است که این بر اعتقاد سرمایه، کارای بازار

 ی کننده تعیین خوبی به میلادی 5111 ی دهه تا شده مطرح نظریات نیست. بینی پیش الگوی خاص دارای سهام قیمت

 کارای بازار فرضیات اعتبار ،5110سال  در نیویورك سهام بازار تحولات اینکه تا بودند بازار در قیمت سهام رفتار

 رفتار آشوب یک به متخصصان توجه بیشتر آن، از بعد و میلادی 5111 ی دهه در برد. سوال زیر شدت به سرمایه را

 اهمیت سهام بینی قیمت پیش منظور به غیرخطی های مدل طراحی جهت در تلاش و شد معطوف نظم با همراه گرایانه

 است آشوبناك و غیرخطی سیستم حقیقت یک در سهام، بازار اند داده نشان اخیر مطالعات از یافت. بسیاری افزونی روز

 (5915؛ به نقل از آذر و همکاران، 5916)زمانی و همکاران؛ است وابسته روانی و اقتصادی سیاسی، عوامل به که

 بینی بازارهای مالی نقش تئوری آشوب در پیش. 2.2

های پویای مورد استفاده اقتصاددان ناپیوسته و خطی  اما اکثر مدل؛ های پویا برای اقتصاددانان به هیچ وجه جدید نیستند مدل

ها در مقایسه با  های ناپیوسته شاید این باشد که کار برآورد ضرایب متغیرها در این مدل اند. دلیل استفاده از مدل بوده

ها بوده است. جواب  های پویای خطی نیز احتمالاً امکان حل تحلیلی آن یل تاکید بر مدلهای پیوسته آسانتر است. دل مدل

کند. معمولاً پاسخ  از زمان تشریح می های پویای خطی، رفتار سیستم را در وضعیت پایدار و در هر نقطه تحلیلی مدل

ر بخش و سپس جمع کردن مجدد های مختلف، یافتن پاسخ برای ه ها به بخش های پویای خطی از تجزیه آن سیستم

توان رفتار یک سیستم پویای خطی را مجموعه رفتار اجزای آن دانست  بنابراین می؛ آید های مجزا از هم به دست می بخش

 (.5915)مشیری، 

شود. این محاسبات به دنبال پیدا کردن شواهدی  های آشوبی، اغلب با محاسبه بعد همبستگی شروع می تحلیل سیستم

هایی برای تایید شاخص غیرخطی بودن الگو پنداشت، زیرا غیر  ها را آزمون توان آن با آشوب هستند؛ به عبارتی می سازگار

؛ به نقل از اسمال و 5911خطی بودن تنها یک شرط لازم و یک شاخصی برای فرآیند آشوبی است )شاکری و همکاران، 

 (.6119سه،  تی

های بازخور مثبت  و منفی است. حلقه های بازخور مثبت تصادی حلقههای پویای اق در حقیقت اساس کلیه سیستم

کنند.  های پویا ایجاد می دهند که با یک مکانیزم خودفشار مجدد رشدنمایی یا کاهش در سیستم فرآیندهایی را ارائه می

کند. در  معینی حرکت می ها سیستم به تدریج به سوی مقدار دهند که در آن های بازخور منفی فرآیندهایی را نشان می حلقه

ال و شرایط موجود سیستم وجود دارد و در صورتی که این دو با یکدیگر یکسان  این فرآیندها، تمایزی بین شرایط ایده



 62-91 ص ،5911 زمستان ،15 شمارهرویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری،  1

 

توان گفت که  کند. به این ترتیب می آل هدایت می نباشند، حلقه منفی فعال شده، سیستم را در جهت رسیدن به شرایط ایده

های بازخور منفی یک مکانیزم خود تصحیح کن دارند که سیستم را به سوی ثبات و پایداری پیش  فرآیندهایی با حلقه

های بازخور  های اقتصادی ارائه کرد. در مورد حلقه توان مثال های بازخور مثبت و منفی می برند. برای هر یک از حلقه می

ختی آن اشاره کرد. هر چه مقدار بدهی بیشتر شود، با توان به رابطه بین حجم بدهی یک کشور و مقدار بهره پردا مثبت می

فرض ثبات سایر شرایط، مقدار بهره پرداختی نیز افزایش خواهد یافت که این خود، موجب افزایش بیشتر بدهی و مجدداً 

 (.5915افزایش افزایش مقدار بهره پرداختی خواهد شد )مشیری، 

ای است که در صورت موفقیت اجازه  های بسیار پیچیده یستمهدف نظریه آشوب بررسی امکان وجود نظم نهفته در س

های  شود که سیستم ها بر خلاف باورهای قبلی پیش بینی شود. در نظریه آشوب بیان می دهند تا روند آتی حرکت آن می

بع یک جریان رسند، در حالی که در واقعیت تا پیچیده صرفاً ظاهری پرآشوب دارند و در نتیجه نامنظم و تصادفی به نظر می

معین با یک فرمول ریاضی مشخص هستند. از همین رو موضوع آشوب در ریاضیات معمولاً تحت عنوان آشوب معین 

 (.5916شود که بر پایه نظریه رشد غیرخطی با بازخور شکل گرفته است )شهیکی تاش، دینارزهی،  مطرح می

 یک عنوان )به ریسک سازی و حداقل گذاری سرمایه سود افزایش و زیان کاهش به منجر مالی بازار دقیق در بینی پیش

 بازار شد. خواهد گذاری سرمایه حداکثرسازی مطلوبیت به منجر در نهایت موارد این تمام که گردد نامطلوب( می عنصر

 متقاضیان و کنندگان عرضه و نبوده مستثنا سازی بهینه از قاعده سرمایه، بازار اصلی های پایه از یکی عنوان به بورس

 در جستجوی همواره گذاری، سرمایه ریسک کاهش منظور به و مالی منابع مدیریت بهینه و ریزی برنامه جهت سرمایه

و  سهام بازدهی سهام، قیمت بازار، شاخص قبیل از مالی زمانی های سری رفتار سازی مدل نوینی برای هایروش

 مالی بازارهای است. اهمیت گردیده مالی های تئوری و رویکردها ظهور به منجر مسئله این که اند بوده مالی های نسبت

 های پیشرفت دیگر سوی از و سو یک توسعه از فرایند در بازارها این نقش و پیشرفته کشورهای اقتصادی فضای در

 رویکردهای از جدیدی نسل ظهور به منجر کامپیوتر، آمار و علوم قبیل از مرتبط، های حوزه در صورت گرفته

 در ها آن انعکاس و مالی زمانی های سری آماری های ویژگی توانایی آشکارسازی از که گردیده سازی مدل

بینی حرکت قیمتی  (. پیش5111؛ به نقل از آپوستولوس،5911هستند )حسینی دوست و همکاران،  ها برخوردار سازی مدل

(. یکی از 5912های اصلی سهامداران و فعالان بازار سرمایه بوده است. )سارنج و همکاران،  سهام همواره یکی از دغدغه

مقدار( در بازارهای  -بینی روند متغیرهای اصلی )قیمت  مهمترین کاربردهای نظریه آشوب در حسابداری و امور مالی پیش

شود. این مدل  برای نشان دادن رفتار آشوبناك قیمت در بازار سهام از مدل دی و هانگ استفاده میپولی و مالی است. 

رسد. دو  ها تصادفی به نظر می یابند و رفتار آن کند که توضیح دهد چگونه بازارهای پر رونق ناگهان تنزل می تلاش می

گذاران آگاه که منابعی از اطلاعات را در اختیار دارند  هگذاران در این مدل دخیل هستند؛ گروه اول سرمای گروه از سرمایه

گذاران غیرآگاه که برخلاف گروه اول درگیر  توانند ارزش ذاتی یک سهم را تعیین کنند، گروه دوم سرمایه که می

مینی گذاران آگاه و تخ شوند. این گروه براساس اطلاعات افشا شده از طریق سرمیه ها نمی آوری اطلاعات از شرکت جمع

کنند. دی و هانگ با بررسی  زنند، قیمت آتی اوراق بهادار را برآورد می که از تفاوت بین قیمت کنونی و ارزش ذاتی می

دهند که تغییر قیمت سهام به  کنند و نشان می گذار هیچ جزو تصادفی را مشاهده نمی جزو به جزو رفتار دو گروه سرمایه
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تواند اطلاعات مفیدی به هر دو گروه  ی آشوب در بازار سرمایه می یدهی پد طور کامل تعیین شده است. مطالعه

 (.5911نمازی و همکاران،) یدنماگذار ارائه  سرمایه

 های تئوری آشوب آزمون. 2.2

 و همبستگی آزمونها؛ بعد این جمله از که دارد وجود زمانی های سری های متفاوتی برای وجود آشوب در آزمون

 باشد. می ”اولیه شرایط به نسبت خاصیت حساسیت“ پویا های سیستم های مشخصه از یکی است. لیاپانوف نمای حداکثر

 لیاپانوف نمای از استفاده پویا، سیستم یک در اولیه به شرایط نسبت حساسیت وجود تشخیص برای وسیله مهمترین

 در کند. می مشخص لیاپانوف، نمای را فاز فضای در همسایه مسیرهای نرخ واگرایی و سیستم آشوبناکی میزان است.

گیری  ه انداز یکسان، اولیه شرایط با نه اما هم به نزدیک نقاط همگرایی یا واگرایی نمایی روش، میانگین این در واقع

 نمای و یکسان شرایط اولیه با نه اما هم، به نزدیک نقاط واگرایی نمایی میانگین مثبت، لیاپانوف نمای یعنی شود؛ می

 بنابراین کند. می گیری اندازه را یکسان شرایط اولیه با نه اما هم، به نزدیک نقاط همگرایی نمایی میانگین منفی، لیاپانوف

 معین آشوب برای تعریفی عنوان به تواند می مثبت لیاپانوف ، نمای”اولیه شرایط به نسبت حساسیت“ ویژگی به توجه با

 تواند می آزمون این همچنین شود. می مطرح لیاپانوف نمای حداکثر تعریف در طور خاصتر به که شود؛ بیان سیستم

 معمولا دارد. ها سیستم مهندسی و نظریه در اساسی نقشی ”پایداری“ کند. نظریه گیری اندازه را پویا سیستم یک پایداری،

همه  اگر گوئیم می پایدار را تعادل نقطه یک کنند. می بررسی( یروس ریاضیدان) لیاپانوف دید را از تعادل نقاط پایداری

 تعادل نقطه آن این صورت، غیر در بماند؛ باقی نزدیکی همان در شود می آغاز آن به نزدیک نقاط از که هایی پاسخ

 تنها نه شود؛ آغاز آن به نزدیک نقاط از پاسخهایی که تمامی اگر گوئیم؛ می مجانبی پایدار را نقطه این است. ناپایدار

 (.5911یابد )محمدی و همکاران،  سوق تعادل، نقطه سوی به زمان، افزایش با بلکه بماند؛ باقی نزدیکی همان در

های آشوبی براساس نظریه آشوب بوده و نظریه آشوب در بازار سهام در مقابل نظریه کارایی بازار سهام مطرح  مدل

کند که یک فرآیند غیرخطی،  ن نظریه ادعا میهای سهام دلالت دارد. ای شود و بر تصادفی نبودن فرایند حاکم بر قیمت می

رسد، اما در واقع معین است و نسبت به شرایط اولیه حساسیت بالایی دارد؛ بر روند  پویا و پیچیده که تصادفی به نظر می

ن ها ممک بینی آن های سهام، پیش ها حاکم است. در نتیجه بر اساس این نظریه با کشف فرآیند حاکم بر روند قیمت قیمت

 (.5915شود. )جنابی،  می

ی قابل توجه در فرآیند آشوب این است که رفتار آشوب گونه رفتاری تصادفی نیست، بلکه رفتاری قطعی است. به  نکته

بینی دقیق بازار سرمایه از تئری آشوب میتوان استفاده کرد. ولی از رویکرد ناظری که از ساختار و  عبارتی به منظور پیش

توان این سیگنال را از سیگنالی تصادفی باز  اطلاع است یا اطلاع عمیقی از آن ندارد، نمی گونه بی شوبعملکرد سیگنال آ

 (.5915نژاد و نادری،  های آماری تفکیک کرد )عباسی وبا استفاده از آزمون شناخت

 کاربرد تئوری آشوب در بازارهای مالی. 2.2

 و نمایند ساده شده استفاده روابط از که است این بر محققین تلاش باشند می سیستمی چارچوب اساس بر که هایی مدل

 ها مدل این در" تاثیر و دلیل" بنابراین، ؛کرد خواهد رفتار چگونه سیستم وضعیت این با که کنند می بینی پیش مبنا این بر

 برگشت که است این یا سرمایه های دارایی گذاری قیمت های مدل فرض اصلی مثال شوند. برای می تعریف صراحت به
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 ساده مدل یک دهند می اجازه ما به خطی رابطه و وابستگی فرض دو باشد. می از ریسک تناسبی یا خطی تابعی سرمایه

 تحت سیستمهای که است این شده، ساده مدلهای بین مشترك فرض دیگر بسازیم. این ارتباط توضیح برای ریاضی

 مدل یک شدن امکان کاربردی انگاری ساده این رود. با پیش می تعادل سمت به شود وانهاده به خود هرگاه مطالعه

 رفتار مطالعه نوین، دانش فایق آمد. مسائل از بسیاری بر توان نمی شده ساده مدل فرضیات تحت .یابد می کاهش بسیار

انگیزه  آشوب نظریه کمک شاید بزرگترین است. آورده فراهم آشوبی رفتار عنوان تحت را خطی غیر های مدل پویای

 های سری که داد نشان میتوان آشوب نظریه استفاده از با اما؛ باشد پویا سیستمهای پیچیده رفتار در پژوهش برای بخشی

 الگوهای توان می دیگر عبارت به یا و دهند می را نشان قویی روندی رفتار و نامتناوب چرخههایی غالباً آشوبی زمانی

 از مثبت بازده ادوار این طول در .نیستند پیشگویی قابل ها آن پایان و شروع زمان اما داد تشخیص را( یسیکل) ادواری

 و پیشبینی غیرقابل دیگر مرحله به مرحله هر از گذار اما ترتیب، به همین نیز معکوس بازده و میکنند پیروی مثبت بازده

 دورهای رفتار مطالعه فراکتال و آشوب نظریه از هدف مالی، در هم و در فیزیک هم دیگر، طرفی از .است ناگهانی

 جزء آشوبگونه رفتار اساس، این بر .است میشود، عجیب جاذبهای به منجر که اولیه به شرایط سیستم حساسیت غیرخطی

 رفتار در ثابت تناوب دوره با و بینی پیش قابل و مشخص الگوی که صورتی در اما است سیستم ناپذیر یک جدایی

است )خواجوی و  آشوبگونه رفتار وجود عدم و بازار در بلندمدت حافظه وجود بر دلیل الگو این آید به وجود بازار

 (.5911عبدی، 

 گیری نتیجه. 2 

تواند به طور بالقوه نوسانات  در این پژوهش رفتار آشوبناك بر بازارهای مالی مورد بررسی قرار گرفت. تئوری آشوب می

توان دو دلیل برای  ی اقتصادی می آید را بررسی نماید. در چرخه بازارهای مالی و اقتصاد کلان را که به نظرتصادفی می

زا هستند؛ در حالی  های تولید، نیروهای برون ها عامل ایجاد نوسان نئوکلاسیکها در نظر گرفت. براساس نظر  توجیه نوسان

داند، به  های درونی اقتصاد می های تولید را فعل و انفعال هاست، عامل نوسان های کینزین که در دیدگاه دوم، مطابق نظریه

ها شود. در  ها در سایر بخش الیتکه افزایش فعالیت در یک بخش اقتصاد ممکن است منجر به افزایش بیشتر فع طوری

های مالی و پولی وجود ندارد و در واقع  ها جایی برای سیاست بینی شوك دیدگاه اول با به ماهیت تصادفی و غیرقابل پیش

تر نیز کند؛ اما در دیدگاه دوم با توجه به معین بودن فرآیند  ها عدم تثبیت اقتصادی را وخیم ممکن است اعمال این سیاست

های تثبیت اقتصادی برای رسیدن به اشتغال از اهمیت  ها، سیاست بینی بودن آن ها و در نتیجه قابل پیش ی سری د کنندهایجا

های تثییت  کنند و سیاست خاصی برخوردارند. طرفداران دیدگاه دوم از آشوب به عنوان شاهدی بر ادعای خود استفاده می

ی اهای اقتصادی به عنوان عامل اصلی ایجاد کننده معین آشوبی در سریاقتصادی را با توجه به فرآیندهای غیرخطی و 

که برایتوجیه دوران تجار در صورت فرآیند آشوبی در متغیرهای اقتصاد کلان  کند. به ططوری دوران تجاری توجیه می 

هر تصادفی از ساز و های به ظا بنابراین در یک سیستم آشوب نوسان؛ زا نخواهد بود های برون دیگر لزومی به وجود شوك

توان تغییرات  های خارجی ندارد. در نتیجه می ها نتیجه شده و ارتباطی با وقوع تکانه کار درونی سیستم غیرخطی مولد داده

نامنظ روند برخی متغیرهای اقتصادی مانند تولید ناخالص داخلی و یا تغییر بزرگ در بازار سرمایه را نتیجه وجود ساختار 

های تثبیت اقتصادی و  در اعمال سیاست (.5915به نقل از مشیری  5911ها دانست )نمازی و همکاران،  آشوبناك در آن
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است به ایجاد اغتشاش و بی نظمی در روند متغیرها منجر های نامناسب و نابهنگام ممکن  داشته باشد، اعمال برخی سیاست

 (.5916” تر و در نتیجه غیرقابل کنترل کند )شهیکی تاش و همکاران، ها به مراتب پیچیده شده و شرایط پیچیده حاکم بر آن
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Abstract 
Price changes in financial markets are one of the important variables that can have a significant impact 

on the economies of countries, management and estimation of financial risk of stock portfolios in 

investment companies. Therefore, understanding the price structure of commodities has always been 

the focus of economic researchers and efforts have been made to predict the behavior of financial 

markets. Therefore, in this research, an attempt is made to disentangle the principle of chaos theory and 

present its various functions based on previous research in financial markets. 
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