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»پیش  بین��ی« در لغ��ت ب��ه معن��ی ح��دس زدن وقای��ع آین��ده ب��ا توج��ه 
ب��ه عل��ل و اس��باب و قرای��ن موج��ود اس��ت. اص��ولا پیش  بین��ی، عن��صری 
کلی��دی ب��رای تصمیم  گیری  ه��ای مدیریت��ی اس��ت و در مباح��ث علم��ی 
اقتص��اد نی��ز پیش  بین��ی متغیره��ای کان اقتص��ادی اهمی��ت و جای��گاه 
وی��ژه  ای دارد. مدل ه��ای مختلف��ی به  منظ��ور پیش  بین��ی مقادی��ر آت��ی 
متغیره��ا به  وج��ود آمده  ان��د ت��ا سیاس��ت  گذاران اقتص��ادی را در اتخ��اذ 
سیاس��ت های پول��ی و مال��ی مناس��ب ی��اری کنن��د. پیش  بین��ی تغیی��رات 
قیم��ت دارایی ه��ای مال��ی یک��ی از مهم  تری��ن وظای��ف در بازاره��ای 
مال��ی اس��ت ک��ه توج��ه محقق��ان و سیاس��ت  گذاران را ط��ی دو ده��ه 
اخی��ر، ب��ه خ��ود جل��ب ک��رده اس��ت ت��ا آن  ه��ا بتوانن��د از ای��ن پیش  بینی  ها 
در ارزیاب��ی و قیمت  گ��ذاری دارایی ه��ا، تخصی��ص بهین��ه مناب��ع مال��ی و 
ارزیاب��ی عملک��رد مدیری��ت ریس��ک اس��تفاده کنن��د. از س��وی دیگ��ر، 
نکت��ه حای��ز اهمی��ت در کلی��ه مدل  س��ازی  های اقتص��ادی، توج��ه ب��ه 
مبان��ی نظ��ری  ای اس��ت ک��ه ب��ر اس��اس آن مدل  س��ازی  ها می  ش��ود. از 
ای��ن  رو، پرداخ��ن ب��ه مبان��ی تئوری��ک مقول��ه پیش  بین��ی نی��ز ضروری 

می  نماید.
ی  م پیش  بینی  ه��ا نج��ا ی ا لع��ات صورت  گرفت��ه ب��را بررس��ی مطا
اقتص��ادی را می  ت��وان ب��ه دو دس��ته   مطالع��ات مبتن��ی ب��ر مدل  ه��ای 
س��اختاری ی��ا چندمتغی��ره و تک  متغی��ره، تقس��یم ک��رد. در مطالعات��ی 
ک��ه ب��ر اس��اس مدل  ه��ای س��اختاری س��عی در مدل  س��ازی و س��پس 

پیش  بین��ی متغیره��ا دارن��د، مبان��ی تئوری��ک مدل  س��ازی و انتخ��اب 
لی  ک��ه در  ر اس��ت. درحا ه وی��ژه  ای برخ��وردا ی��گا ز جا ، ا متغیره��ا
مطالع��ات مبتن��ی ب��ر مدل  ه��ای تک  متغی��ره - ب��دون متغی��ر توضیح��ی 
مج��زا- دیگ��ر نی��ازی ب��ه ارای��ه مبان��ی تئوری��ک انتخ��اب متغیره��ای 
توضیح��ی وج��ود ن��دارد و ب��ه ج��ای آن بای��د ب��ه بررس��ی تصادف��ی ب��ودن 

یا الگوپذیر بودن سری مذکور پرداخت. 
ای��ن تحلی��ل در پارادای��م س��نتی )پارادای��م نیوتن��ی- اقلیدس��ی( 
ب��ه کم��ک فرضی��ه بازاره��ای کارآ  و در پارادای��م نوی��ن )پارادای��م 
آش��وب( ب��ه کم��ک فرضی��ه بازاره��ای فرکت��ال،  ص��ورت می  پذی��رد. در 
ای��ن راس��تا، ای��ن مطالع��ه ب��ه دنب��ال آن  اس��ت ت��ا بررس��ی ای��ن دوگون��ه 
مختل��ف فرضی��ات ک��ه برآم��ده از پارادایم  ه��ای مختلف��ی هس��تند را 
در زمین��ه ش��اخص ب��ورس ته��ران م��ورد بررس��ی و کن��کاش، ق��رار ده��د. 
ب��ه همی��ن منظ��ور س��عی ش��ده اس��ت ت��ا ش��اخص روزانه قیم��ت و ب��ازده 
نق��دی ب��ورس ته��ران در ب��ازه زمان��ی 1388/1/5 ال��ی 1391/2/18، ب��ا 
کم��ک آزمون  ه��ای نس��بت واریان��س )ل��و و مکنل��ی، 1988(، آزم��ون 
رم��زی )1969( و آزمون  ه��ای مختل��ف آش��وبی ب��ودن یک��ری نظی��ر 
آزم��ون BDS )ب��راک، دچ��رت و ش��ینکمن، 1987(، آزم��ون نم��ای 
لیاپان��وف مبتن��ی ب��ر روش  ه��ای مس��تقیم و روش ژاکوبی��ن ی��ا روش 
ش��بکه عصب��ی )نیچ��کا و دیگ��ران، 1992( بررس��ی و نقده��ای وارده 

بر آن، ارایه شود.
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 سیر تحول نگرش به مقوله پیش  بینی  پذیری

پارادای��م س��نتی رایج در زمین��ه پیش  بین��ی پدیده  ها 

ک��ه دال ب��ر گذش��ته  نگر ب��ودن )تکرارپذی��ری پدیده  ها( 

پیش  بین��ی مقادی��ر آت��ی متغیره��ا اس��ت، برگرفت��ه از 

مفاهی��م »قوانی��ن نیوتن��ی«  و »هندس��ه اقلیدس��ی«  

اس��ت.بنابراین به کمک این ش��یوه کاس��یک، هرگز قادر 

نخواهیم ب��ود برخی پدیده  ها را که تکرارش��دنی نیس��ت 

و در ه��ر شرایط��ی، ش��کل و ویژگی  های خاصی را کس��ب 

می  کنن��د، بررس��ی و تحلی��ل کنی��م. در ای��ن راس��تا، در 

عل��وم مدرن ریاض��ی و فیزی��ک، ابزارهای جدی��د ریاضی 

و منطقی به حیطه علوم ش��ناختی وارد ش��ده  اند. بنابراین 

از درون ای��ن پارادای��م نیوتن��ی- اقلیدس��ی،»ریاضیات 

خط��ی  ای« گس��رش یافته  ان��د ک��ه ش��امل »ریاضی��ات 

آم��اری پارام��ری« اس��ت و در آن اغلب مدل  ه��ای آماری 

-ک��ه ب��رای انج��ام مدل  س��ازی  ها و پیش  بین��ی مقادی��ر 

آت��ی متغیره��ای مختل��ف ب��ه  کار گرفت��ه می  ش��وند با 

س��اختارهایی س��اده و ای��ده  آل همچ��ون توزی��ع نرمال 

)توزیع گوس��ی ( و با ش��کل متق��ارن منحن��ی زنگوله  ای، 

تعری��ف می  ش��وند. ای��ن روش، ب��ا ساده  س��ازی و حذف 

عناصر و پارامرهای��ی که به ظاهر کم  اهمی��ت، بی تاثیر و 

غی��رضروری می  نماین��د، به فه��م و درک آس��ان پدیده  ها و 

مدل  س��ازی آن  ها کمک می  کن��د. اما در پی یک��ی از اصول 

بنیادی عل��وم تجربی که بی��ان می  کن��د اندازه  گیری  ها در 

عمل دق��ت بی  نهای��ت ن��دارد و دارای درج��ه ای از »عدم 

قطعی��ت«  در اندازه  گیری  ها اس��ت، نخس��تین بار »هنری 

پوانکاره« ریاضی��دان و ستاره  ش��ناس فرانس��وی )1900( 

مفه��وم عدم قطعی��ت را به  ص��ورت علمی بیان ک��رد و به 

دنب��ال آن، هایزن��رگ، فیزیک��دان و فیلس��وف آلمان��ی، 

»اصل ع��دم قطعی��ت« را مطرح ک��رد. درنهایت در س��ال 

1961، با مطالع��ات ادوارد لورنتز، »پویایی آش��وب  گونه« 

و کارب��رد آن به  ط��ور م��دون و ج��دی آغ��از ش��د. ب��ه این 

ترتیب ی��ک ش��یوه جدی��د مدل  س��ازی پدیده  ها ب��ه نام 

آشوب، در جهان مطرح شد.

  نقد فرضیه بازارهای کارآ و تبیین فرضیه 

بازارهای فرکتال

نظری��ه آش��وب در ب��ازار س��هام در مقاب��ل فرضی��ه 

بازاره��ای کارآ و مدل  ه��ای گام تصادف��ی، مط��رح ش��ده 

اس��ت.این نظری��ه، ادع��ا می  کن��د ب��ا وج��ود پیچیدگی 

بس��یار زیاد نوس��انات قیمت س��هام در بازاره��ای بورس، 

فرآین��د حاکم ب��ر آن  ه��ا تصادفی نیس��ت، بلک��ه ممکن 

اس��ت از یک فرآین��د غیرخطی ی��ا یک فرآین��د غیرخطی 

معین )آش��وبی( پی��روی کن��د. در ص��ورت درس��تی این 

ادع��ا، فرضی��ه کارآی��ی بازاره��ای س��هام رد می  ش��ود و 

رفت��ار قیم��ت در ای��ن بازارها، قاب��ل پیش  بین��ی خواهد 

ب��ود. بررس��ی تجرب��ی مبان��ی فرضی��ه بازاره��ای کارآ 

-  نظی��ر قیمت  ه��ا منعکس  کنن��ده تمامی اطاع��ات بازار 

هس��تند، سرمایه  گذاران ریس��ک  گریز هس��تند و همواره 

تم��ام اطاع��ات ب��ازار را رص��د می  کنن��د، بازاره��ا حافظه 

ندارند؛ به ای��ن معنا که ح��وادث دیروز بر ح��وادث امروز 

اثرگذار نخواهد ب��ود و توزیع سری بازده، نرمال و مس��تقل 

اس��ت-  نش��ان  دهنده عدم برق��راری این مبان��ی در عمل 

اس��ت )روبی��و و هم��کاران ، 2002(.  بنابرای��ن می  ت��وان 

دریاف��ت ک��ه اولا ب��ا م��ورد انتق��اد ق��رار گرف��ن فرضیه 

بازاره��ای کارآ در عم��ل، باید ی��ک نگرش جام��ع   دیگری، 

جایگزی��ن آن ش��ود که ب��ا توجه ب��ه ویژگی  ه��ای نظریه 

آش��وب )آش��وب در حقیقت به مفهوم بی  نظم��ی در یک 

سیس��تم پویای معین اس��ت؛ به  طوری  ک��ه در کوتاه  مدت 

رفت��اری قابل پیش  بین��ی دارد؛ ام��ا در بلندم��دت رفتار آن 

غیرقاب��ل پیش بینی اس��ت. بنابراین، ای��ن ویژگی غیرقابل 

پیش  بین��ی بودن رفت��ار بلندمدت اس��ت که م��ا را متوجه 

حساس��یت سیس��تم  های آش��وبی به شرایط اولی��ه   آن  ها 

می  س��ازد.( و نی��ز به عل��ت جای��گاه مقول��ه فرکتال  ها در 

این تئ��وری که موجب��ات تحلیل جامع  ت��ر بازاره��ا را ارایه 

کرده اس��ت، فرضی��ه بازارهای فرکت��ال  مطرح ش��د که در 

بازارهای آشوب  گونه صادق است.

اگرچ��ه ب��ر اس��اس فرضی��ه بازاره��ای کارآ، بازاره��ای 

 نظریه آشوب در

 بازار سهام در مقابل

 فرضیه بازارهای

 کارآ و مدل  های گام

 تصادفی، مطرح

 شده است.این

 نظریه، ادعا می  کند

 با وجود پیچیدگی

 بسیار زیاد نوسانات

 قیمت سهام در

 بازارهای بورس،

 فرآیند حاکم بر

 آن  ها تصادفی

 نیست، بلکه ممکن
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مالی ب��ه ظاهر غیرقاب��ل پیش  بینی هس��تند؛ اما حقیقت 

امر چنین نیس��ت و بر اس��اس فرضی��ه بازاره��ای فرکتال، 

تا زمان��ی ک��ه س��اختار فرکتال  گونه باش��د، رفت��ار بازارها 

قاب��ل پیش  بین��ی اس��ت. نکت��ه اساس��ی دیگری ک��ه در 

رابط��ه ب��ا فرضی��ه بازاره��ای کارآ حای��ز اهمیت اس��ت، 

تبعی��ت سری  های مختل��ف از الگ��وی گام تصادف��ی و در 

نتیجه برخ��ورداری از س��اختاری خطی اس��ت. )لب��ارون ، 

1994( این در حالی اس��ت که بر اس��اس فرضی��ه بازارهای 

فرکت��ال، مدل  ه��ای غیرخطی ق��ادر خواهند بود ت��ا رفتار 

سری  های زمانی پیچیده و آشوبی را توضیح دهند.

  تحلیل یافته  های تحقیق

این قس��مت از مطالعه، مش��تمل بر دو بخش است: در 

بخش نخس��ت به تحلی��ل تطبیقی مطالعات انجام  ش��ده 

و اس��تنتاج مفاهی��م حاص��ل از آن  ها پرداخت��ه و در بخش 

دیگ��ر تحلی��ل دس��تاوردهای برآم��ده از ای��ن تحقی��ق، 

ارایه می شود.

فرضي��ه بازاره��ای كارآ مبی��ن آن اس��ت ک��ه قيمت  ها 

در ب��ازار س��هام از فرآين��د گام تص��ادفي تبعی��ت می  كنند، 

در چن��ن ب��ازاري اطاع��ات ب��ه سرع��ت در ب��ازار منتشر 

می  ش��ود و ب��ر قیم��ت س��هام تاثی��ر خواه��د گذاش��ت. 

بنابرای��ن در ي��ك ب��ازار كارآ، ب��ازده س��هام را نمي  ت��وان بر 

اس��اس تغي��يرات گذش��ته قيمت  ه��ا، پيش  بيني ک��رد. در 

این راس��تا، تحقيق��ات زيادي تاكنون انجام ش��ده اس��ت. 

در بيش��ر اي��ن تحقيقات، ش��واهدي ب��ر ناكارآي��ی بورس 

اوراق به��ادار ته��ران وج��ود دارد  )تهران��ی و هم��کاران، 

1387(. ب��ر ای��ن اس��اس می  ت��وان دریاف��ت، اگرچ��ه در 

برخ��ی مطالع��ات، وجود کارآی��ی ضعیف در ب��ازار بورس 

اوراق بهادار تایید ش��ده اس��ت، )مانند مطالعه سلیمی  فر 

و ش��یرزور، 1389( ب��ا ای��ن ح��ال، عل��ت داش��ن ظاهری 

کام��ا تصادف��ی در ش��اخص  های س��هام را ک��ه در واق��ع 

بیانگر کارآیی ضعیف اس��ت، می  توان در این جس��ت وجو 

ک��رد   ک��ه سری مورد نظ��ر از ی��ک فرآین��د غیرخطی معین 

تبعی��ت می  کنن��د. در چنین شرایط��ی این ش��اخص ناکارآ 

اس��ت و ب��ه همین عل��ت نمی  توان ب��ا آزمون  ه��ای خطی 

بین ای��ن ویژگ��ی و الگ��وی گام تصادف��ی تمایز قایل ش��د 

)مش��یری و م��روت، 1384(. بنابرای��ن بیش��ر مطالعاتی 

که ب��ا روش  های پیچی��ده و غیرخط��ی به بررس��ی وجود 

کارآی��ی در بازار ب��ورس اوراق بهادار ته��ران پرداخته  اند، به 

وجود ناکارآی��ی در بازار ب��ورس اوراق بهادار ته��ران اذعان 

داش��ته  اند )هانن��د مطالع��ات راس��خی و خانعلی  پور، 

1388؛ تهران��ی و هم��کاران، 1387؛ مش��یری و م��روت، 

1384؛ مش��یری و فروت��ن، 1383، تحلی��ل تطبیق��ی 

مطالعات صورت  گرفته، نش��ان  دهنده نوع��ی عدم تقارن 

در بررس��ی کارآی��ی ی��ا ناکارآی��ی ش��اخص بورس اس��ت. 

ب��ه همی��ن منظور در بخش بعد، س��عی ش��ده اس��ت تا با  

به کارگیری طی��ف وس��یعی از آزمون  های تش��خیصی که 

در مقدم��ه تحقی��ق بیان ش��د، تحلیلی جامع  ت��ر از مقوله 

پیش بینی، ارایه شود.

نتای��ج بررس��ی  های این تحقی��ق نش��ان می  دهد که 

سری مذک��ور در ب��ازه م��ورد بررس��ی ب��ر اس��اس آزم��ون 

نس��بت واریان��س تصادف��ی )مارتینگل��ی( نیس��ت؛ ام��ا 

نمی  ت��وان راجع به خطی ی��ا غیرخطی ب��ودن فرآیند تولید 

داده ب��ر مبن��ای آن بحثی ک��رد. آزم��ون رم��زی نیز ضمن 

تایید نتای��ج آزمون نس��بت واریانس، ب��ر غیرخطی بودن 

فرآیند تولی��د داده ها، تاکید دارد. حال س��وال اینجاس��ت 

ک��ه چگون��ه می  ت��وان فرآین��د غیرخط��ی مناس��ب برای 

تبیی��ن رفتار ای��ن سری را یاف��ت. برای پاس��خگویی به این 

س��وال ضروری اس��ت ک��ه ن��وع فرآین��د غیرخط��ی را در 

ب��ازه   تحقیق، ب��ه کم��ک آزمون های تش��خیص آش��وبی 

 ،BDS ب��ودن سری مذک��ور، بررس��ی کرد. نتای��ج آزم��ون

موی��د رد فرضیه صف��ر آن، مبنی ب��ر عدم تصادف��ی بودن 

سری م��ورد بررس��ی اس��ت؛ بنابرای��ن می  ت��وان در سری 

مذکور به وج��ود یک فرآین��د غیرخطی ک��ه می  تواند یک 

فرآیند آش��وب  گونه نیز داش��ته باش��د، پی ب��رد. همچنین 

بررس��ی آزمون نم��ای لیاپانوف )مبتن��ی بر ه��ر دو روش 

بیان  ش��ده( نش��ان می  دهد ک��ه مقادیر آماره  ه��ای آزمون 

 اگرچه بر اساس

 فرضیه بازارهای

 کارآ، بازارهای مالی

 به ظاهر غیرقابل

 پیش  بینی هستند؛
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در ه��ر دو روش، مثب��ت اس��ت. ای��ن ام��ر دال ب��ر وجود 

حساس��یت بالا به شرایط اولی��ه و بنابراین، آش��وبی بودن 

فرآیند مورد بررس��ی اس��ت. نکته قابل توج��ه دیگر این  که 

مق��دار حداک��ثر نم��ای لیاپان��وف به  دس��ت  آمده در روش 

ژاکوبی��ن براب��ر 0/03259 اس��ت و ب��ر ای��ن اس��اس، حد 

پیش  بینی  پذی��ری در این مطالع��ه )تعداد روزه��ای قابل 

پیش  بین��ی( که مع��ادل معکوس ای��ن عدد اس��ت، تقریبا 

براب��ر 42 روز خواهد بود.ح��ال آن  که این مق��دار در روش 

مس��تقیم براب��ر 0/02421 ب��وده و ح��د پیش  بینی  پذیری 

در آن تقریب��ا برابر 31 روز اس��ت. باتوجه به آش��وب  گونه 

ب��ودن سری مذک��ور ب��رای اطمین��ان بیش��ر ب��ه نتای��ج 

تحقی��ق، مناس��ب  تر اس��ت ت��ا ح��د پیش  بینی  پذی��ری را 

31 روز انتخ��اب کنی��م. ای��ن مفه��وم از آن جهت اهمیت 

دارد ک��ه درجه آش��وبی ب��ودن و بالطب��ع قابل ات��کا بودن 

نتایج پیش  بینی را بیان می  کند.

  نتیجه  گیری و ارایه پیشنهادها

نتای��ج ای��ن مطالع��ه نش��ان می  ده��د، ب��ر اس��اس 

 ،BDS آزمون  ه��ای نم��ای لیاپان��وف، ش��بکه عصب��ی و

ش��اخص ب��ورس در دوره م��ورد بررس��ی آش��وبی اس��ت. 

پ��س اولا، فرضی��ه بازاره��ای کارآ در م��ورد آن ص��ادق 

نیس��ت و به  کارگی��ری مدل  های خط��ی برای مدل  س��ازی 

و پیش  بینی این ش��اخص، اساس��ا امری نادرس��ت اس��ت.

چراک��ه بر مبنای آش��وبی ب��ودن سری ف��وق بای��د آن را به 

کم��ک مدل  ه��ای غیرخط��ی، مدل  س��ازی و پیش  بین��ی 

ک��رد. بنابراین مطالع��ات متعددی که به بررس��ی عملکرد 

مدل  ه��ای غیرخط��ی پرداخته و ب��رای تبیین به��ر نتایج، 

عملک��رد آن  ه��ا را ب��ا عملک��رد مدل  های غیرخط��ی مورد 

مقایس��ه ق��رار داده  اند، از ماهی��ت دچار تردید هس��تند؛ 

زی��را مبانی تئوری��ک فرضی��ه بازارهای فرکت��ال جامعیت 

و قابلی��ت اطمین��ان بیش��ری در م��ورد بازاره��ای مالی، 

در مقایس��ه ب��ا فرضی��ه بازاره��ای کارآ دارد. بنابرای��ن ب��ا 

رد فرضی��ه بازاره��ای کارآ نمی  ت��وان صرف��ا س��اختارپذیر 

ب��ودن یکری )ب��ه کمک مدل  ه��ای خطی ی��ا غیرخطی( 

را نتیج��ه گرفت و صحیح  تر آن اس��ت که با بررس��ی فرضیه 

بازاره��ای فرکتال، ماهی��ت مدل  های قابل اس��تفاده را نیز 

مورد ارزیابی قرار داد.

نکت��ه دیگ��ر آن  ک��ه، عم��ده مطالع��ات داخل��ی 

صورت  گرفت��ه در زمین��ه پیش  بین��ی ش��اخص ب��ورس دو 

روی��ه تئوریک کل��ی را دنب��ال کرده  اند؛ عمدتا با بررس��ی 

صرف فرضی��ه بازاره��ای کارآ، الگوپذی��ر ب��ودن ش��اخص 

و ناکارای��ی ب��ازار را نتیج��ه گرفت��ه و ب��ه پیش  بین��ی آن 

پرداخته  ان��د و بخش��ی از مطالعات نیز اگرچ��ه آزمون  های 

بررس��ی آش��وبی بودن را انجام داده  اند. اما هیچ تفسیری 

از می��زان آش��وبی ب��ودن )تبیی��ن ح��د پیش  بینی  پذیری 

ب��ازه م��ورد بررس��ی(، ارای��ه نکرده  ان��د و تنها ب��ه نتیجه 

غیرخطی ب��ودن فرآیند تولی��د داده  ها، بس��نده کرده  اند. 

در صورت��ی که صحیح  تر آن اس��ت که با مش��خص ش��دن 

درجه آش��وبی ب��ودن سری  ه��ا، مقادیر پیش  بین��ی خارج 

از نمون��ه،  به  ص��ورت صحیح انتخاب ش��وند ن��ه به  صورت 

سر انگشتی.

همچنین ب��ا توجه به وجود حساس��یت ب��الا به شرایط 

اولی��ه در سری  های آش��وبی، انتخاب ن��وع مدل  غیرخطی، 

قاع��ده خاصی ن��دارد؛ بنابراین ای��ن عمل تاکن��ون تنها بر 

اس��اس روش آزمون و خطا انجام می  ش��ده اس��ت؛ اما آنچه 

را ک��ه با قطعیت می  توان بی��ان کرد آن اس��ت که مدل  های 

انعطاف  پذی��ر، نظیر مدل  های ش��بکه عصب��ی که قابلیت 

به  کارگی��ری تواب��ع فعال  س��از متع��ددی را دارن��د، نتایج 

قاب��ل قبول  تری نس��بت ب��ه مدل  ه��ای رگرس��یونی ارایه 

می  کنن��د که س��اختاری تحمیلی ب��ر داده  ها دارن��د و تنها 

ضرایب آن با تغییر نمونه  ها، تعدیل می  شوند.
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