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 چكيده

ي كاتاستروف به بررسي تغييرات ناهموار بورس اوراق بهادار تهـران   در اين مقاله با استفاده از نظريه

گـذاران را   ها نه تنها وحشـت عمـومي سـرمايه    و افت ناگهاني قيمتسقوط بازار سهام . شود پرداخته مي 

تـر ركـود شـديد اقتصـادي و كـاهش اطمينـان        همراه خواهد داشت، بلكه در بازارهاي با عمـق بـيش   به

هـاي كاتاسـتروف قـدرت بـالايي در توضـيح       كـه مـدل   جـايي  از آن. شـود  كننده را نيز موجب مي مصرف

استفاده از مدل تصادفي كاسپ به بررسي تغييرات ناگهاني شاخص بورس  فرآيندهاي ناپيوسته دارند؛  با

دهد كه مدل كاسپ قدرت توضيحي بسـيار بهتـري    نتايج نشان مي. شود پرداخته مي اوراق بهادار تهران 

نقدينگي و حجم عددي  ي در حقيقت با استفاده از متغيرهاي رشد ساليانه. نسبت به مدل جايگزين دارد

نوان متغيرهاي كنترل، مدل تصادفي كاسپ افت شـاخص بـورس اوراق بهـادار تهـران در     معاملات به ع

اي بسـيار بهتـر از مـدل غيرخطـي لجسـتيك نشـان        طور قابل ملاحظـه  را  به 1387و  1383هاي  سال

 .اين نتايج پس از روندزدايي شاخص بورس حتي بهبود نيز يافته است. دهد مي

 JEL  :G12; G14; C01; C53بندي  طبقه

ي كاتاستروف، مـدل تصـادفي كاسـپ كاتاسـتروف، تغييـرات       سقوط بازار سهام، نظريه: كليد واژه

 .هاي دومدي ناگهاني، توزيع

 

 

 

 .مسئول ي نويسنده -*
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 مقدمه -1

اي است كـه بـه دفعـات مـورد      بازارهاي مالي مسئله ي و تغييرات غيرمنتظره 1سقوط

عريـف خاصـي بـراي    ت. توجه فعالان بازار و نيز انديشمندان علوم مالي قرار گرفتـه اسـت  

رقمي در  شاخص منفي دوي  بازدهكلي طور  بهما ا، است دهشسقوط بازارهاي مالي ارائه ن

 ،توان به عنوان يك سقوط در نظر گرفـت  زماني كوتاه را ميي  دورهچندين روز و در يك 

به معني ساده سقوط در بازارهاي مالي افت ناگهاني شاخص سهام در مدت زماني بسـيار  

دهـد و منجـر بـه وحشـت      چه اين امر در مدت زمان كوتاهي رخ مـي  اگر. باشد كوتاه مي

بسـياري از  شـود؛ امـا    گـذاران و در نهايـت ركـود اقتصـادي مـي      عمومي در بين سرمايه

هـاي بسـيار    انديشمندان علوم مالي بر اين باورند كـه بايسـتي دلايـل سـقوط را در دوره    

در بازارهاي ركودي رخ دهد و يا بـرعكس  ند توا اين پديده مي  ).15(تر جستجو كرد  قبل

حباب قيمتي باشـد كـه در ايـن حالـت حبـاب قيمتـي،       ي  دورهبدنبال يك سقوط بازار 

هـا در بـازاري    توان گفت كه سقوط قيمت مي كليطور  به. شود خوانده مي 2حباب عقلايي

هـاي سـهام و خـوش بينـي بـيش از حـد        طولاني مدت افزايش قيمتي  دورهكه در آن 

آن و  بلندمـدت هـاي   ي قيمت به سود هر سـهام متجـاوز از ميـانگين   ها اقتصادي، نسبت

از بـدهي اسـتفاده كـرده باشـند؛     اي  هگسـترد طـور   بـه كننـدگان آن   بازاري كه مشاركت

 .تر است محتمل

 

 مدل -2

طـور   بـه هـاي سـهام    توزيـع بـازده   ،3در ادبيات سقوط بازارهاي مالي ويژگي نامتقارن

سقوط بازارهـاي مـالي را تحـت     ،)1974( 4يمنز. رسي قرار گرفته استگسترده مورد بر

بـه عنـوان    6و بنيادگراهـا  5هـا  تقاضـاي چارتيسـت   تأثيرمدل كاسپ كاتاستروف ناشي از 

كلـي   طـور  بـه و  هـا  درحقيقـت رفتـار چارتيسـت   ). 18(كنـد   متغيرهاي كنترل بيان مـي 

زي در بـازار هسـتند، بـه عنـوان     با رفتارهاي سفته ي دهنده گران تكنيكي كه نشان تحليل

مـدل  . شـود  فرض مي 8گران بنيادي به عنوان متغير نرمال و رفتار تحليل 7متغير انشعاب

 وي،از  پـس . نگرفتـه اسـت   انجـام زيمن، از نوع توصيفي بـوده و آزمـون تجربـي در آن    
 

 

1- Crash . 

2- Rational bubble. 

3- Asymmetry. 
4- Zeeman. 

5- Chartists. 

6- Fundamentalists. 
7- Bifurcation variable. 

8- Normal (asymmetry) variable. 
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بارونيـك و   بـه تـازگي   .نيز به اين مطلب اشـاره داشـتند   1بالاسكو، كنت ،راسر ،جمرنگ

را تجربـي  صـورت   بـه ، سقوط بازارهاي مالي با استفاده از مدل تصـادفي كاسـپ   2سورداو

. پرداختنـد  1987اكتبـر   19اسـتريت در   مورد ارزيابي قرار دادند و به بررسي سقوط وال

نتايج حاصل از اين مطالعه كه در آن نسبت حجـم معـاملات اختيـار فـروش بـه حجـم       

و حجـم عـددي   ) متغيـر انشـعاب  (بـازي   ر سـفته به عنـوان رفتـا   3معاملات اختيار خريد

دهد كه مدل كاسـپ سـقوط    ؛ نشان ميشده وان متغير نرمال درنظر گرفتهمعاملات به عن

 ).3( ٤دهد هاي جايگزين توضيح مي وال استريت در دوشنبه سياه را بسيار بهتر از مدل

بـه   ،هـاي دينـاميكي مطـرح شـد     مطالعه بر روي سيستم دركاتاستروف كه ي  نظريه

در صـورت تغييـر پارامترهـاي    ، بررسي تغيير نقاط تعادلي سيستم دينـاميكي  

صـورت   بـه توان  تعادلي يك سيستم ديناميكي را مي ي رويه. پردازد مي ،سيستم يعني 

 :ديفرانسيل زير نوشتي  معادله

)1(  

 .٥دباش م ميمتغير كنترل سيست  غير حالت ومت كه در آن 

كيفـي معـادلات ديفرانسـيل يـك سيسـتم       ي اگر چه كاتاسـتروف ناشـي از مطالعـه   

دهـد كـه حتـي بـدون      هايي را از خود بـروز مـي   باشد، اما گاهي اوقات سيستم نشانه مي

اسـتفاده  تابع كاسپ پر. ختكيفي آن پردا ي توان به مطالعه دانستن معادلات سيستم مي

هاي اين  از جمله ويژگي. ترين نوع كاتاستروف براي توضيح فرايندهاي غير پيوسته است

، واريـانس  9، واگرايـي 8، پـرش ناگهـاني  7بـودن، عـدم دسـتيابي    6توان به دومدي تابع مي

ماند بدين معني اسـت كـه فراينـد     پس. اشاره كرد 11)ماند پس(و چسبندگي  10غيرعادي

در حقيقت جهش از يـك مينـيمم   . پذير نيست انجام عتسربه بازگشت به تعادل ماقبل 

. افتـد  مينيمم ديگر در يك مختصات مشخص پارامترهاي كنتـرل اتفـاق نمـي   ي  نقطه به

چسبندگي كه در برخي فرايندهاي فيزيكـي و اقتصـادي قابـل مشـاهده اسـت      ي  پديده

 

 

1- Jammerneg, Rosser, Kenneth, Balasko. 

2- Barunik and Vosvrda. 

3- Put/Call option open interest ratio. 

 .مراجعه شود) 15(و ) 11(، )10(، )8(، )6(، )4(جهت مطالعه بيشتر در خصوص ادبيات سقوط بازارهاي مالي به منابع  -4

  .مراجعه شود) 7(و ) 2(، )1(جهت آشنايي با توابع كاتاستروف به منايع  -5
6- Multimodal. 
7- Inaccessibility. 

8- Sudden jump. 

9- Divergence. 
10- Anomalous variance. 

11- Hysteresis. 
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 ـباشد  مياين  ي نشان دهنده شـكل   ).7(د ده ـ رخ مـي  1خيرأكه جهش ناگهاني در مرز ت

 .دهد ابع پتانسيل كاسپ را نشان ميت 2منيفولد ،)1(

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

حركت ذرات و نرخ انتقال رسوب، هفتمين سمينار  ي كاربرد آن در آستانه فاجعه وي  نظريه، 1385قرباني، : مرجع

 المللي مهندسي رودخانه، دانشگاه شهيد چمران اهواز بين

 متغير انشعاب،  متغير نرمال و  متغير حالت،  Zتاستروف، منيفولد تابع كاسپ كا -1شكل 

 تابع پتانسيل كاسپ

 

 تابع تصادفي كاسپ -2-1

تـوان   مـي هـا    آن هاي چندمدي از جمله توابع توزيعي هستند كه با استفاده از توزيع

ط بـازار  سـقو . اي را مدل كـرد  كلي هرگونه رفتار ناپيوستهطور  بهسقوط بازارهاي مالي و 

تعادل بازار از يـك   بيروني و يا عوامل دروني بازار،  دليل عوامل هبدهد كه  هنگامي رخ مي

هاي مطابق بـا توابـع كاتاسـتروف را از     ، توزيع3لورن كاب. شود  مد به مد ديگر منتقل مي

در حقيقت توزيع متناظر مدل در ايـن مقالـه   . داند هاي چند مدي نمايي مي جمله توزيع

 .يك توزيع دومدي نمايي از نوع نرمال است، 4كاسپ كاتاستروف تصادفيدل يعني م

صـورت   بـه است  5فرايند پراكنشكه در حقيقت يك  كاسپ كاتاستروف مدل تصادفي

 شود، بيان مي) 2(ي  معادله

 

 

1- Delay convention. 

2- Manifold. 

3- Loren Cobb. 
4- Stochastic cusp catastrophe. 

5- Diffusion process. 
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)2(  

فراينـد  (براونـي اسـتاندارد   يك حركت  و  2انتابع نوس ، 1تابع رانش كه در آن 

 . اشدب  ميدر حقيقت تابع دريفت، همان تابع قطعي از توابع كاتاستروف . باشد مي) 3وينر

و پارامترهـاي   ، متغيـر وضـعيت يعنـي    تابعي است از متغيرهـاي كنتـرل يعنـي     

فرآينـدهاي  . ش داده شـده اسـت  نمـاي  كـه بـا   ) پارمتر موضع و پارامتر مقياس(تنظيم 

 4اند، با استفاده از لم ايتـو  تشكيل شده و تصادفي  پراكنش كه از دو جزء قطعي 

دارد كـه   لورن كاب عنـوان مـي  . شوند به تابع چگالي متناظر تبديل مي 5و لم استراتنويچ

كـه در  هاي دومدي نرمالي قـرار دارد   تابع چگالي كاسپ كاتاستروف، در آن دسته توزيع

پارامترهاي مربوطه بـا اسـتفاده از روش   . آن تابع نوسان برابر يك است يعني 

هـاي حاصـل    زننـده  شوند كه توزيع مجانبي تخمين مي يي تخمين زده نما درستحداكثر 

منظور تخمين پارامترهاي كاسپ كاتاستروف تصادفي  هلورن كاب ب). 7 -10(نرمال است 

 تعريف كرد،) 3(ي  صورت معادله بهوق را تابع رانش ف ،)مدل تحقيق(

)3(                                                   

كـه   در صورتي كه تابع نوسان برابر با مقدار ثابتي فـرض شـود يعنـي     

باشد، تابع چگالي متنـاظر بـا فراينـد پـراكنش      مي نوع نرمال براي توابع نمايي از 

 است،) 4(ي  صورت معادله بهتابع رانش كاسپ، با استفاده از لم ايتو 

)4(  

 ،باشـد  كننـده مـي   ثابـت نرمـال    پـارامتر مقيـاس و   پـارامتر موضـع،    كه در آن 

. است و   ،   كه يطور به

 ي ، نيز ثابت نباشد، بازهم تابع چگالي مورد نظر، در زمـره درصورتي كه پارامتر مقياس، 

ه پارامتر مذكور خود تابعي از عوامل بنيـادي  هاي نمايي خواهد بود با اين تفاوت ك توزيع

 .، است)(بازار، يعني متغيرهاي كنترل 

داراي مقدار ثابتي است كه دومدي بودن تـابع  ) 4(ي  معادلهتابع چگالي نرمال نمايي 

صـورت   بـه معـروف اسـت    6كاردن ي اين مقدار ثابت كه به جداكننده. كند را مشخص مي

 شود، بيان مي) 5(ي  معادله

 

 

1- Drift function. 
2- Volatility function. 

3- Wiener process. 

4- Ito lemma. 
5- Stratonovich lemma. 

6- Carden's discriminant. 
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)5( δ   

كـاردن،   ي شرط كافي و لازم براي تك مدي بودن تابع چگالي مثبت بودن جداكننده

δ شرط لازم و كـافي  ، ، و شرط ،

بـه ترتيـب نسـبت ارتفـاع و ميـزان       و  كه در آن . دومدي بودن توزيع استبراي 

در حقيقـت مـدها و آنتـي مـدها در توزيـع      . دهنـد  جدايي دو مد از يكديگر را نشان مي

) 5(ي  معادلـه . باشـند  هاي پايدار و ناپايدار در سيسـتم مـي   تعادل ي  ترتيب بيان كننده به

 .شكل تصادفي ثابت كاردن است

است كه در آن تغيير بسيار كوچـك در   1همان مرز انشعاب δ ي معادله

شـكل  . تواند منجر بـه سـقوط بـازار شـود     مي) متغيرهاي كنترل(متغيرهاي بنيادي بازار 

 طـور  همـان . دهـد  كنترل نشان ميي  صفحهدر نواحي مختلف تابع چگالي كاسپ را  ،)2(

 .كند مرز انشعاب رفتاري دومدي پيدا ميتابع توزيع در  شود كه ملاحظه مي

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Reference: Grasman, 2008, Fitting the cusp catastrophe in R: A cusp-package primer, Journal of 
Behavior Research Method 

 كنترلي  صفحهتابع چگالي كاسپ در نواحي مختلف  -2شكل 

 

 

1- Bifurcation set. 
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هـاي   ي مـدل تصـادفي كاسـپ كاتاسـتروف از برنامـه     تخمـين پارامترهـا   به منظـور 

امـا از   ،تـوان بهـره جسـت    مـي  4افـزار آر  نـرم  3كاسپ ي و بسته 2تو  كت و جم 1فيت كاسپ

يي بـراي تخمـين   نمـا  درستفيت و آر از روش حداكثر  هاي كاسپ كه تنها برنامه ييجا آن

كـارايي آن اسـتفاده   برنامه جهـت تخمـين مـدل و      كند؛ از اين دو پارامترها استفاده مي

را ) 4(ي  معادلـه افزار آر، پارامترهـاي   كاسپ نرم ي فيت و بسته هاي كاسپ برنامه. شود مي

و  زننـد كـه در آن پارامترهـاي     مي يي تخمين نما درستبا استفاده از روش حداكثر 

 شوند، زير وارد مدل ميصورت  به 

)6(  

)7( β<a/ *a0y0*a1y1*╖ *amym�����                                       

تركيبي خطي متغيرهـاي  ) و  (شود پارامترهاي كنترل  كه ملاحظه مي طور همان

 ـدر ايـن مقالـه   . در مدل كاسپ برابـر دو اسـت  ها   آن ند كه تعدادهستكنترل  منظـور   هب

قدرت تخمين مدل، نتايج حاصـل از مـدل كاسـپ بـا نتـايج حاصـل از مـدل         ي مقايسه

) 8(ي  صـورت معادلـه   بـه مدل لجستيك . گيرد قرار ميمورد بررسي  5غيرخطي لجستيك

 .شود بيان مي

)8(                                                

 :كه در آن

)9( α<` / *` 0y0*` 1y1*╖ *` mym�                                     

)10(  

مـدل   ي براي مقايسـه ). (تعداد متغيرهاي مستقل برابر دو است، ها   آن كه در

در حقيقـت مـدلي   . شود كاسپ با مدل لجستيك از معيار آكائيك و يا شوارز استفاده مي

مـدل   R2. ي را اختيـار كنـد  تـر  كم شوارز آن معيار تر است كه معيار آكائيك و يا مناسب

 .شود بيان مي) 11(ي  معادلهصورت  به R2كاسپ يعني شبه 

)11( 
خطا واريانس

واريانس
                                        

 

 

 

1- Cuspfit. 

2- GEMCAT II. 

3- Cusp-package. 
4- R program . 

5- Logistic growth model. 
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 ها و نتايج داده -3

 آماريي  جامعهانتخاب متغيرهاي كنترل و  -3-1

موجـب  ها   آن كاتاستروف متغيرهايي هستند كه تغييري  نظريهكنترل در متغيرهاي 

همسايگي نقـاط غيرمـورس تغييـر در    در چه  اگر. شود تغيير رفتار سيستم ديناميكي مي

معمول تغييـر كوچـك   طور  بهاما  ،شود تغيير ناگهاني در متغير حالت مي سببپارامترها 

متغيرهـاي كنتـرل و   . دكن ايجاد ميير حالت در متغيرهاي كنترل تغيير اندكي را در متغ

 .هاي مختلف كاتاستروف متفاوت است در مدلها  آن تعداد

بر اساس مدل كاسپ جهت تبيين فرآيندهاي غيرهموار شاخص، متغيرهـاي كنتـرل   

يي هسـتند كـه   هـا  اول، آني  دسـته متغيرهاي مربـوط بـه   . شوند به دو دسته تقسيم مي

 ي  انحراف قابل ملاحظـه سبب باشند و يا  واري در بازار مي تودهكننده رفتار  نوعي تعيين هب

هـايي هسـتند كـه در     دوم آني  دستهمتغيرهاي . شوند ميها   آن ها از ارزش ذاتي قيمت

 .كنند عادي بازار نيز، شاخص بورس اوراق بهادار را كنترل مي روزهاي

بهـادار تهـران، بماننـد     ها در  بورس اوراق تغيير قيمت ي با توجه به محدوديت روزانه

درصدي شاخص بـازار در يـك روز    10ها مثلا كاهش  سقوط قيمت ،ي دنياها ساير بورس

در اين مقاله به بررسي تغيرات ناگهاني و سـقوط   كه جايي آناز . را مشاهده نخواهيم كرد

هـاي زمـاني    هر، بنـابراين تنهـا دو  شـود  خته ميها در بورس اوراق بهادار تهران پردا قيمت

درصـد   10د كه حداكثر در طول دو ماه متوالي افت  بـيش از  نگير مورد استفاده قرار مي

بـر ايـن اسـاس، شـاخص     . مشـاهده شـود  از ارزش شاخص قيمت به عنوان متغير حالت 

زماني تير  ي اول فاصلهي  دورهشود،  بندي مي بورس اوراق بهادار تهران به دو دوره تقسيم

شاهد سقوط ناگهاني شاخص در اواسـط    دورهكه در اين باشد  مي 1386تا اسفند  1382

 1387تا اسـفند   1385زماني فروردين  ي دوم نيز در فاصلهي  دوره. يمهست 1383سال 

. ماي ـ مواجـه ها  افت ناگهاني قيمت با 87در نظر گرفته شده است، چرا كه در اواسط سال 

 .اشدب ماهانه ميصورت  بههاي مورد استفاده در اين مقاله  داده

ين مرحلـه بـراي تبيـين مـدل     تر مهم كنترل مناسب متغير انتخابكه  اين به توجه با

اسـتفاده  مورد بررسـي   ياز متغيرهاي مختلفي براي تخمين پارامترهاكاتاستروف است، 

توان به حجم عددي معاملات و حجم ريـالي   به عنوان متغيرهاي دروني بازار مي. شود مي

املات به تعداد خريداران، نسبت حجم ريـالي معـاملات   معاملات، نسبت حجم عددي مع

به تعداد خريداران، تعداد دفعات معاملات، نسبت حجم عددي معاملات به تعداد دفعـات  
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معاملات، نسبت حجم ريالي معاملات به تعداد دفعـات معـاملات، نسـبت تعـداد دفعـات      

مـت كـه همگـي    شـاخص قي  ي معاملات به تعداد خريداران و انحراف معيار شـش ماهـه  

نقدينگي و رشد  ي متغيرهاي رشد ميانگين ساليانه. باشند، اشاره كرد ماهانه ميصورت  به

نقدينگي نيز بـه عنـوان متغيرهـاي اقتصـاد كـلان درنظـر گرفتـه         ي ميانگين شش ماهه

 .اند شده

گران تكنيكـي   كلي تحليلطور  بهها و يا  هنگامي كه چارتيست) 1974(مطابق زيمن 

هـا از   شوند، انحراف قيمت معاملات اوراق بهادار ميي  چرخهاي وارد  ل ملاحظهقابطور  به

ديگـر  عبـارت   بـه . يمكن ـ ه مـي شـاهد مرا  1ته بـازي في سها ارزش ذاتي و افزايش فعاليت

 تـأثير و  توان به عنوان متغيـر انشـعاب    ها در بازار را مي مشاركت قابل توجه تكنيكي

  كلـي طـور   بـه . درنظر گرفـت  ه عنوان متغير نرمال گران بنيادي را ب مشاركت تحليل

ي هـا  كند، فعاليـت  واري در بازار افزايش پيدا مي توان بيان كرد هر زمان كه رفتار توده مي

بـا  . شـود  بـازار مـي   ي موجب انشعاب در رويه در نهايتكه  يابد بازي نيز افزايش مي سفته

كوچك در متغيرهـاي كنتـرل، تغييـر    تغيير بسيار  ،نزديك شدن سيستم به مرز انشعاب

در مدل كاسـپ كاتاسـتروف، متغيـر انشـعاب     . بنيادي را در متغير وابسته رقم خواهد زد

كـه در   باشـد  مـي هـا   همان رفتار سفته بازي در بازار و متغير نرمال، رفتار فاندامنتاليست

 .روزهاي عادي بازار وجود دارد

راق بهادار تهـران، كـه ممكـن اسـت     زمان در شاخص بورس او تأثيربه منظور حذف 

بـار شـاخص    كـرده و ايـن   2همراه داشته باشـد، شـاخص را رونـدزدايي    هنتايج كاذبي را ب

متغيرهـايي كـه از ديـدگاه    . كنـيم  مـي  زدايي شده را به عنوان متغير حالت ارزيـابي روند

تـرل  به عنوان متغيـر كن  دهند، دست مي بهتئوري توجيه پذير هستند و بهترين نتايج را 

در پايان نتايج هر دو گروه، يعني شاخص در حالت عادي و شـاخص  . شوند مي وارد مدل

 .گيرد روندزدايي شده، مورد مقايسه قرار مي

 

 مدي توزيع دو -3-2

تابع چگالي شـاخص قيمـت دومـدي اسـت و در حقيقـت       شود ميفرض  كه  جا آناز 

د ديگر است، با اسـتفاده از  تغييرات ناگهاني شاخص و سقوط بازار جهش از يك مد به م

 

 

1- Speculative. 

2- De-trend. 
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Kernel Density (Triweight, h =  1731.8)

بـا اسـتفاده    1382 -1387زماني ي  بازه تابع توزيع شاخص قيمت در ، افزار نرم

ي غيرپارامتري تخمـين توزيـع   ها روشكه از جمله  1از روش تخمين توزيع چگالي كرنل

هيسـتوگرام و تـابع چگـالي     ،هـاي زيـر نمـودار     شـكل . چگالي است، بررسي شده اسـت 

با توجه بـه دومـدي   . دهد خص قيمت بورس اوراق بهادار تهران را نمايش ميتخميني شا

ها نيازمنـد مـدلي متفـاوت اسـت و فـرض توزيـع        بودن تابع، بررسي افت ناگهاني قيمت

در حقيقت دومـدي بـودن توزيـع متغيـر وابسـته،      . باشد چگالي نرمال چندان معتبر نمي

 .هدد قرار ميتأييد استفاده از مدل كاسپ را مورد 

 

 

 

 

 

 

 
 

 1382 -1387نمودار شاخص قيمت بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زماني  -3شكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1- Kernel density distribution estimation. 
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شاخص بورس اوراق ) سمت پائين(و نمودار هيستوگرام ) شكل بالا(تابع چگالي تخميني  -4شكل 

 1382 -1387در فاصله زماني بهادار تهران 

 
 نتايج تجربي -3-3

ــرل انتخــاب صــحي ــاي كنت ــمح متغيره ــر مه ــتفاده از ت ــه در اس ــهين مرحل ي  نظري

اي، بـراي سـه دسـته از     مقايسـه صورت  بهنتايج تجربي ) 1(در جدول . كاتاتستروف است

اول، يعنـي  ي  دسـته مطـابق زيمـن، متغيرهـاي    . متغيرهاي كنترل نشان داده شده است

به عنـوان   معاملات بازارگذاران حقوقي به كل ارزش  نسبت ارزش معاملات سرمايهمتغير 

انـد كـه    همتغير انشعاب و حجم عددي معاملات نيز به عنوان متغير نرمال، وارد مدل شد

دهد؛ امـا پـس از آزمـون، بـا     دست  بهاز لحاظ تئوريك نتايج قابل قبولي را  رود انتظار مي

 R2كـه   ايـن  ضـمن . توجه به معيارهاي آكائيك و شوارتز مدل لجسـتيك ارجحيـت دارد  

 .مدل لجستيك در اين دسته ندارد R2اي با  كاسپ نيز تفاوت قابل ملاحظه مدل
 

متغير حالت، شاخص بورس اوراق . اي براي مدل كاسپ و مدل لجستيك نتايج تجربي مقايسه -1جدول 

نتايج حاصل براي متغيرهاي رديف دوم و سوم، . ي زماني تقسيم شده است بهادار تهران به دو دوره

اي مدل كاسپ را در توضيح تغييرات ناگهاني بورس اوراق بهادار تهران برتر از مدل  حظهطور قابل ملا به

 .دهند لجستيك نشان مي

 شوارز آكائيك R2 دوره متغيرهاي كنترل رديف

 كاسپ كاسپ مدل لجستيك مدل كاسپ

گذاران حقيقي به  نسبت ارزش معاملات سرمايه 1
 املاتكل ارزش معاملات بازار و حجم عددي مع

 - - - - اول

 82 72 3796/0 3630/0 دوم

 117 101 5691/0 7175/0 اول نقدينگي و حجم عددي معاملات ي رشد ساليانه 2

 85 72 3567/0 6663/0 دوم

شاخص قيمت  ي انحراف استاندارد شش ماهه 3
بورس و نسبت حجم ريالي معاملات به تعداد 

 خريداران

 153 137 2009/0 8007/0 اول

 100 88 1693/0 6137/0 دوم
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نقـدينگي و حجـم عـددي معـاملات      ي نتايج ناشي از تركيب متغيرهاي رشد ساليانه

شاخص  ي انحراف استاندارد شش ماههو  نوان متغير انشعاب و متغير نرمالترتيب به ع به

بـه   قيمت به عنوان متغير انشعاب و نسبت حجم ريـالي معـاملات بـه تعـداد خريـداران     

اي را در مدل كاسپ نسبت بـه مـدل جـايگزين     متغير نرمال، تفاوت قابل ملاحظه عنوان

ين آكائيك و شوارتز، متغيرهاي تر كم ،R2ين تر بيشبه معيارهاي  توجهبا . دهد نشان مي

به عنوان مدل برتـر نسـبت بـه مـدل لجسـتيك پيشـنهاد        را كنترل مذكور مدل كاسپ

 .دهند مي

 ي رشـد سـاليانه  يعني  ،1رهاي رديف دوم در جدول راي متغيتعادلي كاسپ ب ي رويه

به عنوان متغير كنترل و شـاخص بـورس اوراق بهـادار     نقدينگي و حجم عددي معاملات

. باشـد  مـي ) 5(بـه صـورت شـكل    ) 1382 -1386ي هـا  بين سال(اول ي  دورهتهران در 

حي كنترل و نيز تابع چگـالي كاسـپ در نـوا   ي  صفحهوضعيت متغيرهاي كنترل بر روي 

دهـد كـه تـراكم متغيـر      نشان مي. 5شكل . كنترل نيز آورده شده استي  صفحهمختلف 

كـه  طور همـان . بالاسـت ي  صـفحه از  تـر  بـيش كاسـپ   ي ين رويهي پاي صفحهوابسته در 

بالا، متغير وابسته به مرز انشـعاب رسـيده و در نهايـت بـه     ي  صفحهشود در  ملاحظه مي

زماني اسـت كـه بـازار بـورس در مـدت زمـان        اين همان. كند ين جهش مييپاي  صفحه

 βهر ميـزان كـه متغيـر انشـعاب     . شود ها مواجه مي بسيار كوتاهي با افت شديد قيمت

تري را اختيار كند، با نزديك شدن به مرز كاسپ، احتمـال سـقوط بـا شـدت      عدد بزرگ

ب نشـان  تابع چگالي در چهار حالت متغيرهـاي نرمـال و انشـعا   . يابد ، افزايش ميتر بيش

در زماني كه متغير انشعاب مثبـت  ) از سمت چپ به راست(داده شده است كه تغيير مد 

 .باشد مي روشناست كاملا 

دليـل   بـه داده و ممكن است اين امـر  دست  بهبالايي را  R2مدل كاسپ  كه جايي آناز 

 كـرده و  1زمان و روند در شاخص بورس اوراق بهادار باشـد، شـاخص را رونـدزدايي    تأثير

 .دهيم ها در دو دوره را مورد بررسي قرار مي افت ناگهاني قيمت دوباره

 

 

1- De-trend. 
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رشد تعادلي كاسپ با استفاده از متغيرهاي  ي كنترل، تابع چگالي كاسپ و رويهي  صفحه -5شكل 

به عنوان متغير كنترل و شاخص بورس اوراق بهادار تهران  نقدينگي و حجم عددي معاملات ي ساليانه

 .به عنوان متغير حالت 1382 -1386ي ها ين سالب
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با استفاده از رگرسيون خطي كه در آن زمان به عنوان متغير مسـتقل و شـاخص بـه    

عنوان متغير وابسته در نظر گرفتـه شـده اسـت، شـاخص بـورس اوراق بهـادار تهـران را        

زدايي شده  در حقيقت اجزاء اخلال اين رگرسيون، همان متغير روند. كنيم زدايي مي روند

 توان نوشت، رياضي ميصورت  به. زدوده شده استان زمان از  تأثيراست كه 

)12( x<α*β) S*ε                                                        

 ضرايب رگرسيون و  زمان و  شاخص بورس اوراق بهادار تهران،  كه در آن 

 . شدبا زدايي شده مي شاخص روند

 گيـريم،  مـي  حالـت در نظـر   متغيـر زماني كه شاخص روند زدايي شده را بـه عنـوان   

از انحـراف   به عنوان متغير انشعابشاخص قيمت  ي انحراف استاندارد شش ماههي جا به

ساير متغيرهاي كنتـرل  . كنيم مي شده استفاده زدايي شاخص روند ي استاندارد شش ماهه

زدايـي شـده بـه     صل از آزمون مجدد مدل با شاخص رونـد نتايج حا. مانند بدون تغيير مي

 .باشد مي) 2(عنوان متغير حالت به شرح جدول 
 

حالت، شاخص روند زدايي  متغير. اي براي مدل كاسپ و مدل لجستيك نتايج تجربي مقايسه -2جدول 

قابل ر طو بهنتايج حاصل . زماني تقسيم شده استي  دورهبورس اوراق بهادار تهران به دو  ي شده

هاي  اي مدل كاسپ را در توضيح تغييرات ناگهاني بورس اوراق بهادار تهران برتر از مدل ملاحظه

 .دهند مي جايگزين نشان

 شوارز آكائيك R2 دوره متغيرهاي كنترل

 لجستيك كاسپ لجستيك كاسپ لجستيك كاسپ

نقدينگي و حجم  ي رشد ساليانه
 عددي معاملات

 944 106 932 93 6226/0 7930/0 اول

 557 81 550 74 3676/0 6907/0 دوم

 ي انحراف استاندارد شش ماهه
قيمت  ي زدايي شده شاخص روند

بورس و نسبت حجم ريالي 
 معاملات به تعداد خريداران

 983 145 971 131 2257/0 8053/0 اول

 577 98 570 91 1875/0 3070/0 دوم

 

ده در حالـت دوم، يعنـي زمـاني كـه     آم ـدسـت   بهدهد كه نتايج  نشان مي) 2(جدول 

نتايج براي متغيرهـاي رشـد   . كنيم، تغيير چنداني نداشته است شاخص را روند زدايي مي

نقدينگي و حجم عددي معاملات به عنوان متغيرهـاي كنتـرل در هـر دو دوره     ي ساليانه

 R2در اين حالت آكائيك و شوارز مدل كاهش يافتـه و در عـين حـال    . بهبود يافته است
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كند كه اين مطلب استحكام مدل كاسپ و قدرت آن در توضيح  مدل نيز افزايش پيدا مي

در مـورد  . كند فرايندهاي غيرخطي شاخص را با استفاده از متغيرهاي ذكر شده بازگو مي

زدايي شده و نسبت حجـم ريـالي    شاخص روندي  ماهه انحراف استاندارد ششمتغيرهاي 

تغييـر   ،توان بيان كرد كـه نتـايج   عنوان متغير كنترل، ميبه  معاملات به تعداد خريداران

اول نداشته و آكائيك و شوارز مدل تا حـدودي بهبـود يافتـه    ي  دورهاي در  قابل ملاحظه

، با وجود كـاهش آكائيـك و شـوارز،    1385 -1387زماني ي  بازه دوم يعنيي  دوره. است

R2 ي مـدل كاسـپ از مـدل    ا قابـل ملاحظـه  طـور   بـه ، امـا  مدل تاحدودي كاهش داشته

بـالا،  ي  صـفحه دهد كه در  نشان مي. 6شكل . است ايجاد كردهلجستيك نتايج بهتري را 

. كنـد  پائين جهش مـي ي  صفحهو در نهايت به است  متغير وابسته به مرز كاسپ رسيده 

ها  اين همان زماني است كه بازار بورس در مدت زمان بسيار كوتاهي با افت شديد قيمت

 . شود مواجه مي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

شاخص ي  ماهه انحراف استاندارد ششتعادلي كاسپ با استفاده از متغيرهاي ي  رويه -6شكل 

به عنوان متغير كنترل و  زدايي شده قيمت و نسبت حجم ريالي معاملات به تعداد خريداران روند

 به عنوان متغير حالت 1385 -1387ي ها بورس اوراق بهادار تهران بين سال ي زدايي شده شاخص روند
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. 1382 -1387زماني ي  بازدهاي براي مدل كاسپ و مدل لجستيك در  نتايج تجربي مقايسه -3جدول 

خص قيمت و شاخص روند زدايي شده قيمت احالت يعني ش متغيرجداگانه براي هر دو طور  بهآزمون 

مدل كاسپ را در توضيح تغييرات  اي قابل ملاحظهطور  بهنتايج حاصل . مورد ارزيابي قرار گرفته است

 .دده مي هاي جايگزين نشان ناگهاني بورس اوراق بهادار تهران برتر از مدل

متغير  متغيرهاي كنترل

 وابسته

R2 شوارز آكائيك 

 لجستيك كاسپ لجستيك كاسپ لجستيك كاسپ

نقدينگي و ي  ساليانهرشد 
 حجم عددي معاملات

 1142 191 1128 176 2930/0 7366/0 شاخص

شاخص 
 زدوده روند

7456/0 2872/0 175 1132 193 1145 

 انحراف استاندارد شش

شاخص (شاخص ي  ماهه
و نسبت حجم ) زدوده روند

ريالي معاملات به تعداد 
 خريداران

 1188 199 1174 184 1361/0 4806/0 شاخص

شاخص 
 زدوده روند

4632/0 1431/0 188 1180 204 1193 

 

ي  دورهه مدل كاسپ با استفاده از هر دو دسته متغير كنتـرل در  پارامترهاي مربوط ب

بـراي آزمـون پايـداري مـدل و     . مورد بررسـي قـرار گرفتـه اسـت     1382 -1387زماني 

زدوده نيز بررسي شـده   وابستگي شاخص قيمت به روند، متغير وابسته در حالت روند عدم

بـه   حجـم عـددي معـاملات   نقـدينگي و  ي  ساليانهرشد نتايج حاصل از متغيرهاي . است

مـدل كاسـپ اخـتلاف قابـل      R2عنوان متغيرهاي كنترل در هر دو حالت پايدار بـوده و  

نتايج متغيرهاي رديف دوم نيز در هـر  . دهد مدل لجستيك نشان مي R2اي را با  ملاحظه

 .داند دو حالت مدل كاسپ را برتر از مدل جايگزين مي

 

 گيري نتيجه -4

ه از مدل تصادفي كاسپ، به بررسـي تغييـرات نـاهموار و افـت     در اين مقاله با استفاد

   .ه شدهاي تجربي پرداخت ها در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از داده ناگهاني قيمت

نقدينگي و حجـم عـددي معـاملات بـه عنـوان      ي  ساليانهتوان بيان كرد كه رشد  مي

اوراق بهـادار تهـران را در   متغيرهاي كنترل، تغييـرات نـاهموار شـاخص قيمـت بـورس      

از . دهـد  چهارچوب مدل كاسـپ بسـيار بهتـر از مـدل غيرخطـي لجسـتيك نشـان مـي        

شاخص قيمت بـورس و نسـبت حجـم ريـالي     ي  ماهه انحراف استاندارد ششمتغيرهاي 

توان به عنوان متغيرهاي دروني بـازار جهـت توضـيح     نيز ميمعاملات به تعداد خريداران 
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پائين براي مدل لجستيك نشان R2 در حقيقت . سهام استفاده كرد تغيرات ناگهاني بازار

اما به هر روي جهت استحكام  در توضيح فرايندهاي ناپيوسته دارد،از برتري مدل كاسپ 

. ردگي ـ ر وابسته مورد ارزيابي قـرار مـي  آزمون، شاخص روندزدايي شده نيز به عنوان متغي

قيمت بـورس اوراق بهـادار پايـدار بـوده و     شاخص  ،زدايي آمده پس از رونددست  بهنتايج 

نقـدينگي و حجـم عـددي معـاملات بـه عنـوان       ي  سـاليانه حتي براي متغيرهـاي رشـد   

ي  بـازه  تغييرات ناهموار شـاخص در كـل دوره،  . متغيرهاي كنترل بهبود پيدا كرده است

ز ها را شاهد هسـتيم، ني ـ  افت ناگهاني قيمتباره كه دو يي، يعني جا1382 -1387زماني 

نقـدينگي و حجـم عـددي    ي  سـاليانه رشـد  متغيرهـاي  . ه اسـت مورد بررسي قرار گرفت ـ

متغيرهـاي كنتـرل بـازار، در هـر دو حالـت نتـايج پايـداري را نشـان          عنوان  به معاملات

نقـدينگي بـه عنـوان    ي  سـاليانه عنوان كرد كه از متغير رشد اين طور توان  مي. دهند مي

به عنوان متغير دورني بـازار، بـه عنـوان     اندارد شاخصانحراف استمتغير بيروني و متغير 

را نشـان  ) اثـر جهشـي در مـدل كاسـپ    (بـازي   هاي سفته متغيرهايي كه افزايش فعاليت

از متغير حجم معاملات نيـز  . توضيح تغييرات ناهموار شاخص بهره گرفتبراي دهند،  مي

 .ان به عنوان متغير نرمال بهره استفاده كردتو مي

توضيح تغييرات نـاهموار   برايتوان از مدل كاسپ  ن امر است كه ميآز انتايج حاكي 

انتخاب مناسـب متغيـر    كه جايي آناز . ها در بورس اوراق بهادار تهران استفاده كرد قيمت

هاي كاتاستروف است، بنابراين با تغيير متغير  ين مرحله در استفاده از مدلتر مهمكنترل 

با وجـود قـدرت مناسـب مـدل كاسـپ در      . دصل شورل ممكن است نتايج بهتري حاكنت

كـه   سـئوال كلي فرآيندهاي غيرخطي، هنوز ايـن  طور  بهتوضيح سقوط بازارهاي سهام و 

براي سقوط تمامي بازارهاي سهام توضيح  تاتوان متغيرهاي كنترلي را تعيين كرد  آيا مي

 .ماند مناسبي را فراهم آورد؛ بدون جواب باقي مي
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