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  چكيده

اي گذاران و هم براي دانشگاهيان از اهميت ويـژه سقوط بازار سهام هم براي سرمايه
هـاي كاتاسـتروف، قـدرت بـالايي در توضـيح       از آنجـا كـه مـدل   . برخوردار اسـت 

فرآيندهاي ناپيوسـته دارنـد، در ايـن مقالـه بـا اسـتفاده از مـدل تصـادفي كاسـپ          
بـا  . پـردازيم  بـورس اوراق بهـادار تهـران مـي     كاتاستروف، به بررسي سقوط شاخص

عنـوان  استفاده از متغيرهـاي رشـد سـاليانه نقـدينگي و حجـم عـددي معـاملات، بـه        
متغيرهاي كنترل، مدل تصادفي كاسپ سقوط شاخص بورس اوراق بهادار تهـران را  

اي بسـيار بهتـر از مـدل غيرخطـي      طور قابل ملاحظـه ، به1387و  1383هاي در سال
اين نتايج حتي پس از روندزدايي شاخص نيز بهبـود يافتـه   . دهد نشان مي لوجستيك

  .است
 

  .JEL: G12, G14, C01, C53بندي طبقه
سقوط بازار سهام، نظريه كاتاستروف، مدل تصـادفي كاسـپ كاتاسـتروف، تغييـرات      :هاكليدواژه

  .هاي دومدي ناگهاني، توزيع
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  مقدمه -1
اي اسـت كـه بارهـا مـورد توجـه فعـالان بـازار و         و تغييرات غيرمنتظره بازارهاي مالي مسأله 1سقوط

تاكنون تعريف خاصي براي سـقوط بازارهـاي مـالي ارايـه     . انديشمندان علوم مالي قرار گرفته است
طور كلي بازده منفي دورقمي شاخص در چندين روز و در يك دوره زمـاني كوتـاه را   نشده، اما به

بـه معنـاي سـاده، سـقوط در بازارهـاي مـالي افـت ناگهـاني         . عنوان سقوط در نظر گرفتوان بهت مي
چـه ايـن امـر در مـدت      اگـر . دنبال آن، شاخص سهام در مدت زماني بسيار كوتاه استها و بهقيمت

شود، امـا بسـياري از    گذاران منجر مي دهد و به وحشت عمومي در بين سرمايه زمان كوتاهي رخ مي
وجـو  تر جسـت  هاي بسيار قبل مندان علوم مالي بر اين باورند كه بايد دلايل سقوط را در دورهانديش
دنبال يـك دوره  تواند در بازارهاي ركودي رخ دهد يا برعكس سقوط بازار به اين پديده مي. 2كرد

-طور كلي ميبه. شود خوانده مي 3حباب قيمتي باشد كه در اين حالت حباب قيمتي، حباب عقلايي

هـاي   مدت افزايش قيمـت اي طولانيها در بازاري كه در آن براي دوره توان گفت كه سقوط قيمت
هاي قيمت به سود هر سهام متجاوز از بيني بيش از حد اقتصادي وجود داشته و نسبتسهام و خوش

از اي طور گستردهكنندگان آن به هاي بلندمدت آن بوده و همچنين در بازاري كه مشاركت ميانگين
  .تر است بدهي استفاده كرده باشند؛ محتمل

. اشاره كرد 1929اكتبر  29در  توان به سقوط وال استريت ترين سقوط بازارهاي سهام مياز معروف
گذاران بسياري ضرر رساند، اما ركودي كـه پـس از    به سرمايه 4شنبه سياهاگرچه سقوط بازار در سه

درصـد   89در آن دوره، شاخص داوجـونز  . آن گريبان اقتصاد آمريكا را گرفت، بسيار شديدتر بود
سال زمـان لازم   25از دست داد و  1932ترين نقطه خود در جولاي از ارزش خود را نسبت به پايين

كـه دوشـنبه    1987اكتبـر   19سـقوط بـازار در   . برسـد  1929مبر سـپتا  3بود تا ارزش شاخص به روز 
شود در حالي رخ داد كه نسبت قيمت بـه سـود هـر سـهم بـراي بـازار بيشـتر از         نيز خوانده مي 5سياه

نيـز در   2008سـقوط بازارهـاي جهـاني در اكتبـر     . هاي پس از جنگ جهـاني دوم بـود  ميانگين سال
دلايل آن را مقررات ضـعيف سيسـتم مـالي ايـالات متحـده      حالي رخ داد كه بسياري از تحليلگران 

آمريكا، پذيرش اوراق بهادار با ريسك بسيار بالا و جاري شدن حجم پول به سمت بازارهاي مـالي  
  .دانند آمريكا مي

                                                                                                                   
1- Crash  
2- Sorenette, 2003, PP.1-98. 
3- Rational Bubble 
4- Black Tuesday  
5- Black Monday 
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ها در  در اين مقاله با استفاده از نظريه كاتاستروف، به بررسي تغييرات ناهموار و افت ناگهاني قيمت
در بخش دوم : هاي بعدي اين مقاله به اين شرح است بخش. پردازيم بهادار تهران ميبورس اوراق 

  در بخش سوم به بيان مدل. دهيم هاي رياضي را مورد بررسي قرار مي پيشينه تحقيق و برخي مدل
دست آمده را بازگو ها و نتايج به بخش چهارم، داده. پردازيم تصادفي كاسپ كاتاستروف مي

  .شود گيري ارايه مي هايت، در بخش پنجم نتيجهكند و در ن مي
 

  پيشنيه تحقيق -2
دهند كه از  ها را در بازارهاي مالي مورد بررسي قرار مي هاي مختلفي سقوط قيمت توزيع

، توزيع 3توزيع گاما ،2، توزيع هذلولي1هاي چندمدي توزيع: توان به ترين آنها مي معروف
در . ، اشاره كرد6پذير نهايت تقسيم هاي بي و توزيع 5پايدارتوزيع غيرنرمال لوي  ،4مقاديرحدي

. برد ها را زير سؤال مي اي است كه فرض نرمال بودن بازدهحقيقت، سقوط بازارهاي مالي پديده
به اين نتيجه رسيدند كه بازده سهام  8پي اند ، با مطالعه روي شاخص اس)1995( 7منتگنا و استنلي

مطالعات . ع نرمال و نوسانات كمتري نسبت به پرش لوي داراستنوسان بيشتري نسبت به توزي
داراي  9مدت تابع چگالي احتمالدهد كه در بازه زماني كوتاهميهاي مهم دنيا نشان تجربي شاخص

در مواردي نيز به اين نكته اشاره شده است كه . بيشتري نسبت به تابع گاوسي است 10كشيدگي
هاي سهام را بهتر از يك توزيع نرمال  چولگي منفي بازده 12سنگين - هو دنبال 11پهن - هاي دنباله توزيع

هاي سهام را بهتر  نشان دادند كه گام لوي بريده نرمال توزيع بازده 13مارياني و ليو. كنند توصيف مي
آنها به اين نتيجه رسيدند كه سقوط شاخص سهام در بازارهاي . 14كند از توزيع نرمال توصيف مي

تايع . توان با توزيع لوي مورد بررسي قرار داديافته را ميي كشورهاي توسعهنوظهور و بازارها

                                                                                                                   
1- Multimodal  Dstribution 
2- Hyperbolic Distribution  
3- Gama Distribution 
4- Extreme Value Distribution 
5- Stable Paretian (Levy) Non-Gaussian Distribution 
6- Infinitely Divisible (Non-Gaussian) Distributions 
7- Mantegna and Stanley 
8- S and P 500 
9- Probability Distribution function 
10- Kurtosis 
11- Fat-Tail 
12- Heavy-Tail 
13- Mariani and Liu 
14- Mariani and Liu, 2007, PP.590-598 
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گيرد، در دسته  توابع كاتاستروف كه در اين مقاله مورد استفاده قرار ميتوزيع چگالي متناظر با 
شود و در حقيقت، سقوط بازار، جهش از يك مد به  بندي مي توزيع چگالي چندمدي نرمال طبقه

  . مد ديگر است
شدت تحت تأثير قرار مي دهـد و  گذاران را بهطوركلي پديده سقوط بازارهاي مالي رفتار سرمايه به

كنـد كـه چنـين رويـدادهاي      به ايـن مـورد اشـاره مـي     1كارپلاس. كندساختار بازار را دگرگون مي
سـقوط   در واقع،. 2ها زير سؤال مي برد هاي استاندارد را براي توضيح سيستم بزرگي بسياري از مدل

كنـد، مـورد    ها اين فرض را كه رفتار بازده در بازارهاي مالي از يك توزيع نرمال پيـروي مـي   قيمت
هاي سـهام نسـبت بـه آنچـه در      هاي بزرگ در قيمتبه عبارت ديگر، حركت. انتقاد قرار داده است

كننـد   اشاره مـي ) 1998( 3يوهانسن و سورنت. تر استبيني كرد، شايعتوزيع نرمال بتوان آن را پيش
ها  اين بدان معنا نيست كه توزيع بازده. 4ها متفاوت است ها در حباب و سقوط قيمت كه توزيع بازده

كلي تغييـر سـاختار   ها به شود، بلكه توزيع بازده ها در زمان سقوط يا حباب دچار شكستگي مي بازده
-ها از دو قسمت تشـكيل مـي   بازدهو همكاران نيز به اين نتيجه رسيدند كه توزيع  5لواو. كند پيدا مي

 7ليلـو و منتگنـا  . 6هاي غيرعـادي  شود، يكي، توزيع مربوط به بخش نرمال و ديگري، مربوط به بازده
آنهـا عنـوان كردنـد كـه توزيـع      . دست آمده توسط يوهانسن و سورنت را تأييـد كردنـد  نيز نتايج به

هـا در   متفاوت از توزيع عـادي بـازده   8دنبالهتنها در ها در زمان وقوع رويدادهاي غيرمنتظره، نه بازده
بـرخلاف محتـواي   . هاي عادي بـوده، بلكـه حتـي در مركـز توزيـع نيـز دچـار تغييـرات اسـت         زمان

ها در حد فاصل روزهاي عادي بازار، در روزهاي غيرعـادي كـه    اطلاعاتي ناچيز سري زماني قيمت
. 9ها حاوي اطلاعات مهمي است ني قيمتكنيم سري زماعنوان سقوط و حباب بازار ياد مياز آن به
طـور كلـي دچـار تغييـر      كنند كه در هنگام سقوط، ساختار بـازار بـه   بيان مي 10ارايجو و لوكا. 9است
  .گردد شود كه اين دگرگوني بلافاصله به حالت ماقبل خود بازنمي مي

                                                                                                                   
1 Karplus  
2- Sornette, Ibid. 
3- Johansen and Sornette 
4- Johansen and Sornette, 1998, PP.141-143. 
5- Lvov 
6- Sornette, Ibid. 
7- Lillo and Mantegna  
8- Tail  
9- Sornette, Ibid. 
10- Araújo and Louçã 
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ه مورد طور گسترد هاي سهام به توزيع بازده 1در ادبيات سقوط بازارهاي مالي ويژگي نامتقارن
هاي سهام بيشتر به كاهش تمايل دارند  توان گفت كه بازده طور ساده مي به. بررسي قرار گرفته است

هاي فردي و همچنين  و همكاران نشان دادند كه چولگي منفي براي سهام 2چن. تا به افزايش
ه در شش ماه گذشت 3شاخص بازار، رابطه مثبت و معناداري با حجم معاملات روندزدايي شده

ماهه گذشته، چولگي منفي در شش ماه بعدي  36آنها نشان دادند كه افزايش بازده سهام در  .4دارد
هاي بالاي سهام در گذشته يا ارزش دفتري  به عبارت ديگر، بازده. بعدي را افزايش خواهد داشت

مدت پايين براي سهام كه موجبات حباب قيمتي را در يك دوره زماني طولاني 5به ارزش بازاري
مطالعات ديگري نيز رابطه چولگي . گردد وجود آورده است، با يك سقوط به حالت تعادل بازميهب

تك سهام با بازده بالاي گذشته سهام، يعني همان مدل حباب عقلايي  منفي شاخص يا تك
  .6را مورد تأييد قرار دادند) 1982(بلانچارد و واتسون 

هسـتند كـه در ايـن     7بازارهاي مالي نوعي ناهنجـاري هاي  دهد كه سقوط ، نشان مي)2002( سورنت
اي اسـت كـه نتيجـه فرآينـد     كند، سـقوط پديـده   وي بيان مي. هاي خاص نياز دارندصورت به مدل

دو ديـدگاه در ايـن   . گـذاران اسـت   در بـين سـرمايه   9و تقليدي 8واريبازخور مثبت مانند رفتار توده
كنـد كـه در ايـن ديـدگاه،      هـا را كنتـرل مـي    قيمتزمينه وجود دارد؛ نخست اينكه ترس از سقوط، 

هـا   گويد، قيمتديدگاه دوم، مي. رخ مي دهد 10گران نويز سبب رفتار تجمعي معاملهسقوط بازار به
در اين ديدگاه، سقوط بازار بر اثر رفتار تقليـدي  . كنندهستند كه موجبات سقوط بازار را فراهم مي

مفهـوم بـازخور مثبـت، بـدين معنـا اسـت كـه اگـر         . دهدمي گذاران رخواري در بين سرمايه و توده
را داراست، احتمال اينكه بازار بـه حركـت خـود در    ) ركودي(مشاهده شود بازار حركتي صعودي 

 11مفهوم بازخور مثبت با بازخور منفي. مسير قبلي ادامه دهد، بسيار بيشتر است تا در جهت معكوس
ورهـاي منفـي در جهـت رسـيدن بـه نقطـه تعـادل حركـت         كاملاً در تضاد است، بدين معنا كه بازخ

  .گيرند كنند، اما بازخورهاي مثبت از نقطه تعادل فاصله مي مي
                                                                                                                   
1- Asymmetry 
2- Chen 
3- De-Trended Turnover 
4- Chen etal, 2001, PP. 345-381. 
5- Book to market value 
6- Sornette, Ibid. 
7- Outlier  
8- Herd Behavior 
9- Imitative Behavior 
10- Noise Traders 
11- Negative Feedback 
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اي است كه در تحقيقات مختلفي به آن اشاره شده واري در بازارهاي مالي پديده وجود رفتار توده
وجود در بازار به را 1واري در بازارهاي مالي نوعي همگني در حقيقت، وجود رفتار توده. است
گذاران بيشتر باشد، احتمال تشكيل حباب قيمتي يا  آورد كه هرقدر همگني در بين سرمايه مي

كند، تنها ارزش ذاتي سهام ، بيان مي)1936( 2اقتصاددان معروف كينز. سقوط در بازار بيشتر است
مورد سهام نيز بسيار  گذاران در كند، بلكه انتظار سرمايه هاي سهام را تعيين مي نيست كه قيمت
جاي برآورد ارزش ذاتي سهم بايد اي بهگذاران حرفهاز ديدگاه وي سرمايه. بااهميت است

  .3گذاران را در آينده مد نظر قرار دهند چگونگي رفتار توده سرمايه
 .كنند گيري در سقوط بازارهاي مالي اشاره مي در تصميم 4ها تحقيقات ديگري به همگوني آستانه

هاي سهام نيز قبل از سقوط بازار، در مطالعات زيادي  قيمت 5اي لگاريتمي نوسانات دورهوجود 
با مطالعه روي شاخص صنعتي داوجونز و با استفاده از تعريف نرخ  6باتمر و ميستر. اشاره شده است

داراي قدرت مناسبي ، )2000(يوهانسون مدل نرخ مخاطره به اين نتيجه رسيدند كه  7نرخ مخاطره
  .8توضيح رفتار حباب در بازار و در نتيجه سقوط احتمالي استبراي 

سقوط بازارهاي مالي را تحت مدل كاسپ كاتاستروف ناشي از تأثير تقاضاي  ،)1974( 9يمنز
در حقيقت، رفتار . 12كند عنوان متغيرهاي كنترل بيان ميبه 11و بنيادگراها 10ها چارتيست
بازي در بازار هستند،  دهنده رفتارهاي سفته كه نشان كلي تحليلگران تكنيكي طور ها و به چارتيست

مدل زيمن، . شود فرض مي 14عنوان متغير نرمالو رفتار تحليلگران بنيادي به 13عنوان متغير انشعاببه
 ،راسر ،جمرنگ وي،از  پس. از نوع توصيفي بوده و آزمون تجربي در آن صورت نگرفته است

، سقوط بازارهاي مالي 16اخيراً بارونيك و وسوردا. ه كردندنيز به اين مطلب اشار 15بالاسكوو  كنت

                                                                                                                   
1- Homogeneity  
2- Keynes  
3- Sornette, Ibid. 
4- Threshold  
5- Log-periodic Oscillations  
6- Bothmer and Meister 
7- Hazard Rate 
8- Sornette, Ibid. 
9- Zeeman 
10- Cchartists 
11- Fundamentalists 
12- Zeeman, 1974, PP.39-49. 
13- Bifurcation Variable  
14- Normal (asymmetry) Variable  
15- Jammerneg, Rosser, Kenneth, Balasko 
16- Barunik and Vosvrda 
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صورت تجربي مورد ارزيابي قرار دادند و به بررسي سقوط را با استفاده از مدل تصادفي كاسپ به
نتايج حاصل از اين مطالعه كه در آن نسبت حجم . پرداختند 1987اكتبر  19استريت در  وال 

و ) متغير انشعاب(بازي  عنوان رفتار سفتهبه 1ت اختيار خريدحجم معاملامعاملات اختيار فروش به 
شده بود، نشان داد كه مدل كاسپ سقوط  متغير نرمال در نظر گرفته  عنوانحجم عددي معاملات به

  .2دهد هاي جايگزين توضيح مي وال استريت را در دوشنبه سياه بسيار بهتر از مدل
در اوايل  4نيز با استفاده از مدل تصادفي كاسپ، به بررسي بحران ارزي سوئد) 2006( 3فرناندس

وي نشان داد كه بحران يادشده با استفاده از توزيع دومدي و شاخص جداكننده . دهه نود پرداخت
نيز ورشكستگي بانكي را با نظريه كاتاستروف مدل  6هو و ساندرز. 5كاردن قابل توصيف است

  .كردند
  
  مدل -3

، توپولوژي و هاي ديناميكي سيستمنظريه كاتاستروف و اصول رياضي آن بيشتر به مباحث 
هاي در سال .گردد بازمي ، 7ترنسورساليتيهاي هموار و نگاشت مفاهيمتوپولوژي ديفرانسيل و 

 8كاتاستروفهاي تصادفي  ويژه اقتصاد پس از ارايه مدلاخير كاربرد اين نظريه در علوم انساني و به
هاي كيفي سيستم  اين نظريه كه به بررسي ويژگي. ، گسترش يافت9توسط لورن كاب 8كاتاستروف
 مقاله،اين  در. آيد شمار ميبهتغييرات ناپيوسته پردازد، ابزاري مناسب در توضيح  سيستم مي

- به. دهيم مي مورد بررسي قرار نظريهبا استفاده از اين تغييرات ناهموار بورس اوراق بهادار تهران را 

 11حالت سيستم متغيررفتار  كننده تعيينكه  10با تعريف مناسب متغيرهاي كنترلعبارت ديگر، 
ها در بورس  خطي براي سقوط قيمت مدلي غيرتبيين  برسعي ، هستند) شاخص قيمت بازار سهام(

                                                                                                                   
1- Put/Call Option Open Interest Ratio 
2- Barunik and Vosvrda, 2009. 
3- Fernandes  
4- Swedish Currency Crises  
5- Fernandes, 2006, PP.111-141. 
6- Ho and Saunders  
7- Transversality 
8- Stochastic Catastrophe Theory 
9- Loren Cobb 
10- Control Variables 
11- State Variable 
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ه نظريترين مرحله در استفاده از كنترل مهم متغيرهايصحيح  انتخاب. اوراق بهادار تهران داريم
  .1استروف استكات

هاي ديناميكي مطرح شد، به بررسي تغيير نقاط تعادلي  نظريه كاتاستروف كه از مطالعه روي سيستم
,௧ݔሺܨسيستم ديناميكي  ܿఈሻ،     ܿدر صورت تغيير پارامترهـاي سيسـتم، يعنـيఈ  رويـه  . پـردازد  مـي

  :وشتصورت معادله ديفرانسيل زير نتوان به تعادلي يك سيستم ديناميكي را مي
)1(             ∂ிሺ௫,ഀሻ

∂௫
ൌ 0 

با  2نظريه كاتاستروف مقدماتي. متغير كنترل سيستم هستند ఈܿ متغير حالت و  ௧ݔكه در آن، ريال 
;ݔሺܨتابع  3تعيين تعداد نقاط مورس ܿሻ يعني مجموعه نقاطي كه در آن ،பி

ப୶
ൌ 0,

பమி

ப୶మ ് 0 
هاي يك تابع به تعداد  از نظر رياضي، ويژگي. كند بندي مي هاي كيفي تابع را طبقه است، ويژگي

فرم استاندارد توابع  11دان فرانسوي، رنه تام، رياضي. هاي نقاط مورس بستگي دارد دسته
حداكثر دو متغير (كاتاستروف مقدماتي را در فضاي هفت بعدي برمبناي تعداد متغيرهاي حالت 

هاي  مشخص كرد، براي مثال، ويژگي) حداكثر پنج متغير كنترل(و تعداد متغيرهاي كنترل ) تحال
;ݔሺܨ ، يعني4تمام توابع فولد كاتاستروف ܽሻ ൌ ଷݔ  a، براي  ݔܽ  كاملاً يكسان است  0

aو براي ) نقاط مشتق مرتبه اول تابع مثبت است هيچ نقطه بحراني وجود ندارد و در تمام ( ൏ 0 
هاي اين تابع در  در حقيقت، ويژگي). وجود دو اكسترمم(توابع يكسان است  هاي تمام  نيز ويژگي

ௗమிمرز 

ௗ௫మ ൌ مجموعه نقاطي را كه دستگاه معادلات . شود يابد و دچار دگرگوني ميتغيير مي  0
  .7نامند مي 6يا جداكننده 5يابد ، مجموعه انشعابزير در آن صدق مي

)2(             பி

ப୶
ൌ 0,   

பమி

ப୶మ ൌ 0  
متغير حالت  ݔدهد كه در آن،  ، فرم قطعي و استاندارد تابع كاسپ را نشان مي3معادله شماره 

,ܽسيستم و  طور كه اشاره شد، مرز انشعاب در تابع كاسپ همان. متغيرهاي كنترل سيستم هستند ܾ
  :آيد، پس براي تابع كاسپ داريم دست مي، به2از معادله شماره 

:ଷܣ                   ) 3( ;ݔሺܨ ܽ, ܾሻ ൌ
ଵ

ସ
ସݔ 

ଵ

ଶ
ଶݔܽ    ݔܾ

                                                                                                                   
1- Arnold, 1992. 
2- Elementary Catastrophe Theory 
3- Morse Point 
4-  Fold Catastrophe 
5- Bifurcation Set 
6- Separatrix  
7- Gilmor, 1981. 
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ه تنها تابع 
بخش (ني 
شكل . ست
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ቁ
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ଵ ଶ⁄

 ቀ
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ቁ

ଵ ଷ⁄
ൌ

، همان مرز 6ره 
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;࢞ሺࡲمتغير انشعاب و  ࢇمتغير نرمال و  ࢈متغير حالت،  Zمنيفولد تابع كاسپ كاتاستروف،  - 2شكل   ሻࢉ

  تابع پتانسيل كاسپ

 
  .1385 قرباني،: مأخذ

  
اگرچه كاتاستروف ناشي از مطالعه كيفي معادلات ديفرانسيل يك سيستم است، اما گاهي اوقات 

توانيم به مطالعه  دهد كه حتي بدون دانستن معادلات سيستم مي هايي را از خود بروز مي سيستم نشانه
دهاي غيرپيوسته ترين نوع كاتاستروف براي توضيح فرآينتابع كاسپ پراستفاده. كيفي آن بپردازيم

، 3، پرش ناگهاني2بودن، عدم دستيابي 1توان به دومدي هاي اين تابع مي از جمله ويژگي. است
پسماند بدين معناست كه فرآيند . اشاره كرد 6)پسماند(و چسبندگي  5، واريانس غيرعادي4واگرايي

يمم به نقطه در حقيقت، جهش از يك مين. پذير نيست سرعت انجامبازگشت به تعادل ماقبل به
پديده چسبندگي كه در . افتد مينيمم ديگر در يك مختصات مشخص پارامترهاي كنترل اتفاق نمي

دهنده اين است كه جهش ناگهاني برخي فرآيندهاي فيزيكي و اقتصادي قابل مشاهده بوده، نشان
  .8دهد رخ مي 7در مرز تأخير

  

                                                                                                                   
1- Multimodal  
2-  Inaccessibility  
3- Sudden Jump 
4- Divergence  
5- Anomalous Variance 
6- Hysteresis  
7- Delay Convention 
8- Gilmore, Ibid. 



  167    بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل كاسپ ها در سقوط قيمت بررسي

 

  تابع تصادفي كاسپ - 3-1
توان سقوط بازارهاي  هاي چندمدي از جمله توابع توزيعي هستند كه با استفاده از آنها مي توزيع

 بهدهد كه  سقوط بازار هنگامي رخ مي. اي را مدل كرد طور كلي هرگونه رفتار ناپيوسته مالي و به
لورن . شود  ميتعادل بازار از يك مد به مد ديگر منتقل  بيروني يا عوامل دروني بازار،  دليل عوامل

در . داند هاي چندمدي نمايي مي هاي مطابق با توابع كاتاستروف را از جمله توزيع ، توزيع1كاب
يك توزيع ، 2كاسپ كاتاستروف تصادفيحقيقت، توزيع متناظر مدل در اين مقاله، يعني مدل 

  .دومدي نمايي از نوع نرمال است
، 7صورت معادله است، به 3ند پراكنشفرآيكه در حقيقت يك  كاسپ كاتاستروف مدل تصادفي

  .شود بيان مي
௧ݔ݀               )7( ൌ ,௧ݔሺߤ ;௧ݖ ݐሻ݀ߠ  ,௧ݔሺߪ ;௧ݖ ሻ݀ߠ ௧ܹ  

) 6فرآيند وينر(براوني استاندارد يك حركت  ௧ܹو  5تابع نوسان ߪ، 4تابع رانش ߤكه در آن، 
) 4(در حقيقت، تابع دريفت، همان تابع قطعي از توابع كاتاستروف بوده كه در معادله شماره . است

و  ௧ݔ، متغير وضعيت، يعني ௧ݖتابعي است از متغيرهاي كنترل، يعني ߤ . تعريف شده است
دهاي فرآين. نمايش داده شده است ߠكه با ) پارامتر موضع و پارامتر مقياس(پارامترهاي تنظيم 

و لم  7اند، با استفاده از لم ايتو تشكيل شده ሻߪሺو تصادفي  ሻߤሺپراكنش كه از دو جزء قطعي 
كند تابع چگالي كاسپ لورن كاب بيان مي. شوند به تابع چگالي متناظر تبديل مي 8استراتنويچ

هاي دومدي نرمالي قرار دارد كه در آن تابع نوسان برابر يك  كاتاستروف، در آن دسته توزيع
ሻݔሺߪاست، يعني  ൌ نمايي تخمين زده  پارامترهاي مربوط با استفاده از روش حداكثر درست. 1

نظور تخمين ملورن كاب به. 9هاي حاصل نرمال است زننده شوند كه توزيع مجانبي تخمين مي 
، 8صورت معادله ، تابع رانش يادشده را به) مدل تحقيق(پارامترهاي كاسپ كاتاستروف تصادفي 

  .تعريف كرد
,௧ݔሺߤ      ) 8( ;௧ݖ ሻߠ ൌ ௧ሻݖሺߙ  ௧ݔ௧ሻሺݖሺߚ െ ሻߣ െ ௧ݔሺߛ െ   ሻଷߣ

                                                                                                                   
1- Loren Cobb 
2- Stochastic Cusp Catastrophe 
3- Diffusion Process 
4- Drift Function 
5- Volatility Function 
6- Wiener Process 
7- Ito Lemma 
8- Stratonovich Lemma 
9- Gilmore, 1981 and Mantegna and Stanley, 1995 
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,௧ݔሺߪدر صورتي كه تابع نوسان برابر با مقدار ثابتي فرض شود، يعني   ;௧ݖ ሻߠ ൌ كه براي توابع  ߫
߫ايي از نوع نرمال نم ൌ است، تابع چگالي متناظر با فرآيند پراكنش تابع رانش كاسپ، با  1

  .، است)9(صورت معادله استفاده از لم ايتو به

)9 (          ே݂ሺݖ |ݔ; ሻߠ ൌ ݔ݁ ߶ଵሺݖሻ ቀ௫ିఒ

జ
ቁ 

థమሺ௭ሻ

ଶ
ቀ௫ିఒ

జ
ቁ

ଶ
െ

ଵ

ସ
ቀ௫ିఒ

జ
ቁ

ସ
െ   ൨ߟ

  :كهطوري است، به كننده نرمالثابت  ߟپارامتر مقياس و  ߭پارامتر موضع،  ߣكه در آن، 

 థభሺ௭ሻ

చమ ൌ ሻ߭ݖሺߙ2 ߫ଶ⁄   ߭و ൌ ሾ߫ଶ ⁄ߛ2 ሿଵ ସ⁄ . ،نيز ثابت ߭درصورتي كه پارامتر مقياس ،
هاي نمايي خواهد بود، با اين تفاوت كه پارامتر  نباشد، باز هم تابع چگالي مورد نظر، در زمره توزيع

  .، است)ݖ(كنترل يادشده خود تابعي از عوامل بنيادي بازار، يعني متغيرهاي 

، داراي مقدار ثابتي است كه دومدي بودن تابع را مشخص 9تابع چگالي نرمال نمايي معادله 
  شود، بيان مي 10صورت معادله معروف است به 1اين مقدار ثابت كه به جداكننده كاردن. كند مي

)10 (      δሺݖ; θሻ ؠ
థభ

మሺ௭ሻ

ସ
െ

థమ
యሺ௭ሻ

ଶ
ൌ

ଵ

చయඥଶఊ
ቂߙଶሺݖሻ െ

ସఉయሺ௭ሻ

ଶఊ
ቃ  

δمدي بودن تابع چگالي مثبت بودن جداكننده كاردن، لازم براي تكشرط كافي و 
ሺz; θሻ 

δو شرط  0
ሺz; θሻ ൏ 0 ،ቀߙଶሺݖሻ ൏

ସ

ଶ
ሻݖଷሺߚ ൗߛ ቁ  شرط لازم و كافي براي دومدي بودن ،

به ترتيب نسبت ارتفاع و ميزان جدايي دو مد از يكديگر را نشان  ଶ߶و  ، ଵ߶توزيع است كه در آن
هاي پايدار و ناپايدار  كننده تعادلمدها در توزيع به ترتيب بيان در حقيقت، مدها و آنتي. دهند مي

، شكل تصادفي ثابت كاردن بوده و فرم قطعي آن در معادله 10معادله شماره . در سيستم هستند
  .آورده شده است 6شماره 
δمعادله 

ሺz; θሻ ൌ است كه در آن تغيير بسيار كوچك در متغيرهاي  2همان مرز انشعاب 0
، تابع چگالي 3شكل شماره . تواند به سقوط بازار منجر شود مي) متغيرهاي كنترل(بنيادي بازار 

، تابع شود طوري كه ملاحظه ميهمان. دهد در نواحي مختلف صفحه كنترل نشان ميكاسپ را 
  .كند توزيع در مرز انشعاب، رفتاري دومدي پيدا مي

  

                                                                                                                   
1- Carden's Discriminant  
2- Bifurcation Set 
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  تابع چگالي كاسپ در نواحي مختلف صفحه كنترل - 3شكل 

 
Reference: Grasman, 2008. 

  
 2تـو   كت و جم 1فيت هاي كاسپ براي تخمين پارامترهاي مدل تصادفي كاسپ كاتاستروف از برنامه

فيـت و آر از   هاي كاسـپ  توان بهره جست، اما از آنجاكه تنها برنامه مي 4افزار آر نرم 3و بسته كاسپ
برنامـه بـراي تخمـين      كنند، از اين دو نمايي براي تخمين پارامترها استفاده مي روش حداكثر درست

افـزار آر، پارامترهـاي    فيت و بسته كاسپ نرم هاي كاسپ برنامه. ايم مدل و كارايي آن استفاده كرده
زنند كـه در آن، پارامترهـاي    مي نمايي تخمين  را با استفاده از روش حداكثر درست 9ره معادله شما

  :شوند صورت زير وارد مدل ميبه ሻݖሺߚو  ሻݖሺߙ
ߙ          ) 11( ൌ ܽ  ܽଵݖଵ  ܽଶݖଶ  ڮ  ܽݖ  
ߚ          ) 12( ൌ ܾ  ܾଵݖଵ  ܾଶݖଶ  ڮ  ܾݖ 

تركيب خطي متغيرهاي كنترل هستند ) ߚو  ߙ(شود، پارامترهاي كنترل  طور كه ملاحظه ميهمان
منظور مقايسه قدرت تخمين مدل، بهدر اين مقاله، . كه تعداد آنها در مدل كاسپ برابر دو است

                                                                                                                   
1- Cuspfit 
2- GEMCAT II 
3- Cusp-package 
4- R Program  
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مورد بررسي قرار  1نتايج حاصل از مدل كاسپ را با نتايج حاصل از مدل غيرخطي لوجستيك
  .شود مي، بيان 13صورت معادله شماره مدل لوجستيك به. دهيم مي

ݕ                       ) 13( ൌ ߭ 
ఒ

ଵାഀ  
  :كه در آن

ߙ                       ) 14( ൌ ܽ  ܽଵݖଵ  ܽଶݖଶ  ڮ  ܽݖ  
ݕ                      ) 15( ൌ

௫ିఒ

జ
  

݊(كه در آنها، تعداد متغيرهاي مستقل برابر دو است  ൌ براي مقايسه مدل كاسپ با مدل ). 2
تر است كه  در حقيقت، مدلي مناسب. شوارتز استفاده كرد توان از معيار آكاييك يالوجستيك مي

صورت به R2مدل كاسپ، يعني شبه  R2. معيار آكاييك يا شوارتز آن معيار كمتري را اختيار كند
  :شود ، بيان مي16معادله 

݀ݑ݁ݏܲ                     ) 16( െ  ܴଶ ൌ 1 െ
واريانس خطا
ሺ௬ሻ واريانس  

  
  ها و نتايج داده -4
  متغيرهاي كنترل و جامعه آماري انتخاب - 4-1

متغيرهاي كنترل در نظريه كاتاستروف، متغيرهايي هستند كه تغيير آنها موجب تغيير رفتار سيستم 
اگرچه در همسايگي نقاط غيرمورس تغيير در پارامترها باعث تغييـر ناگهـاني   . شود ديناميكي مي

متغيرهـاي كنتـرل، موجـب تغييـر     طور معمـول تغييـر كوچـك در     شود، اما به در متغير حالت مي
هاي مختلف كاتاسـتروف،   متغيرهاي كنترل و تعداد آنها در مدل. شوداندكي در متغير حالت مي

  .متفاوت است
براساس مدل كاسپ براي تبيين فرآيندهاي غيرهموار شاخص، متغيرهـاي كنتـرل بـه دو دسـته     

كننـده رفتـار    نـوعي تعيـين  كه بـه  شوند؛ متغيرهاي مربوط به دسته اول، آنهايي هستند تقسيم مي
. شـوند  ها از ارزش ذاتي آنها مي قيمت  واري در بازار هستند يا باعث انحراف قابل ملاحظه توده

متغيرهاي دسته دوم آنهايي هستند كه در روزهاي عادي بازار نيز شاخص بـورس اوراق بهـادار   
  .كنند را كنترل مي

                                                                                                                   
1- Logistic Growth Model 
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هـاي  ا در بورس اوراق بهادار تهـران، ماننـد سـاير بـورس    ه با توجه به محدوديت روزانه تغيير قيمت
درصـدي شـاخص بـازار را در يـك روز مشـاهده       10طـور مثـال، كـاهش    هـا بـه   دنيا، سقوط قيمت

هـا در بـورس    از آنجا كه در اين مقاله بـه بررسـي تغيـرات ناگهـاني و سـقوط قيمـت      . نخواهيم كرد
گيـرد كـه    هـاي زمـاني مـورد اسـتفاده قـرار مـي       دوره پردازيم، بنابراين، تنهـا  اوراق بهادار تهران مي

عنوان متغيـر  درصد از ارزش شاخص قيمت به 10حداكثر در طول دو ماه متوالي شاهد افت بيش از 
  شود؛ دوره بندي مي براساس اين، شاخص بورس اوراق بهادار تهران به دو دوره تقسيم. حالت باشيم

است كه در اين دوره شاهد سقوط ناگهـاني شـاخص در    1386تا اسفند  1382اول فاصله زماني تير 
در نظـر گرفتـه    1387تا اسفند  1385دوره دوم در فاصله زماني فروردين . هستيم 1383اواسط سال 

هاي مورد اسـتفاده در ايـن    داده. ها هستيم شاهد افت ناگهاني قيمت 1387شده، زيرا در اواسط سال 
  .صورت ماهانه استمقاله به

 ترين مرحله براي تبيـين مـدل كاتاسـتروف اسـت،    مهم كنترل مناسب متغير انتخاب اينكه به توجه با
هـا گـزارش شـده    متغيرهاي مختلفي براي تخمين پارامترها مورد بررسي قرار گرفته كه تنها بهتـرين 

حجم عددي معـاملات و حجـم ريـالي معـاملات،     : توان به عنوان متغيرهاي دروني بازار ميبه. است
حجم عددي معاملات به تعداد خريداران، نسبت حجم ريالي معاملات به تعـداد خريـداران،   نسبت 

هـاي معـاملات، نسـبت حجـم     هاي معاملات، نسبت حجم عددي معاملات به تعداد دفعهتعداد دفعه
هاي معاملات، نسبت تعـداد دفعـات معـاملات بـه تعـداد خريـداران و       ريالي معاملات به تعداد دفعه

متغيرهاي رشـد  . صورت ماهانه هستند، اشاره كردماهه شاخص قيمت كه همه بهار ششانحراف معي
عنـوان متغيرهـاي اقتصـاد كـلان     ماهه نقدينگي نيـز بـه  ميانگين ساليانه نقدينگي و رشد ميانگين شش

  .اند درنظر گرفته شده
  
  انتخاب متغيرهاي كنترل) نظريه(ديدگاه تئوري  - 4-2

شكل قابل  طور كلي تحليلگران تكنيكي به ها يا به هنگامي كه چارتيست، )1974(مطابق نظر زيمن 
ها از ارزش ذاتي و  شوند، شاهد انحراف قيمت اي وارد چرخه معاملات اوراق بهادار مي ملاحظه

ها در بازار را  عبارت ديگر، مشاركت قابل توجه تكنيكيبه. هستيم 1بازيهاي سفتهافزايش فعاليت
 ሺܽሻعنوان متغير نرمال و تأثير مشاركت تحليلگران بنيادي را به ሺܾሻمتغير انشعاب عنوان توان به مي

                                                                                                                   
1- Speculative 
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واري در بازار افزايش پيدا  توان گفت، كه هر زمان كه رفتار توده مي  طور كلي به. در نظر گرفت
يابدكه در نهايت، موجب انشعاب در رويه بازار  بازي نيز افزايش مي هاي سفتهكند، فعاليت مي
با نزديك شدن سيستم به مرز انشعاب، تغيير بسيار كوچك در متغيرهاي كنترل، تغيير . شود مي

در مدل كاسپ كاتاستروف، متغير انشعاب همان رفتار . بنيادي را در متغير وابسته رقم خواهد زد
ود ها است كه در روزهاي عادي بازار وج بازي در بازار و متغير نرمال، رفتار فاندامنتاليستسفته
  .دارد

موجبات سقوط بازارهاي مالي را  1بسياري از انديشمندان بر اين باورند كه افزايش ريسك سيستمي
هاي بورس در هاي سهام ساير شركت ريسك سيستمي احتمال سقوط قيمت. آورد فراهم مي

 Too big toدر حقيقت، سياست . صورت سقوط يا ورشكستگي يك يا چندين شركت است

fail  به شكست 2جي آي ترين شركت بيمه آمريكا، اي بازارهاي مالي كه پس از سقوط بزرگدر ،
 Too interconnect to failانجاميد و سقوط بازارهاي مالي سراسر دنيا كه در مورد آن تفكر  

  .دهنده افزايش ريسك سيستمي در بازارهاي مالي دنيا بود نيز وجود داشت، نشان
. گذاران در بازار و قوانين بازار سرمايه بررسي كرد توان در رفتار سرمايه افزايش ريسك سيستمي را مي

ها به بازار، افزايش ريسك  بازي در بورس و ورود قابل ملاحظه چارتيست توان گفت، افزايش سفته مي
علت اين امر را بايد در مقررات ضعيف در پذيرش اوراق بهادار ريسكي . همراه خواهد داشتسيستمي را به

واري در  طور كلي وجود رفتار توده به. آورد، دانست بازي فراهم مي هاي سفتهه بستر مناسبي را براي فعاليتك
واري در بين  با افزايش رفتار توده. تر خواهد كرد ها را در بازار سهام محتمل گذاران، سقوط قيمت بين سرمايه
يابند كه با افزايش نااطميناني ارزش ذاتي ميهاي سهام، انحراف بيشتري از  كنندگان بازار، قيمت مشاركت

  .همراه خواهد بود
واري، وجود ندارد، بنابراين،  گيري ريسك سيستمي و رفتار توده از آنجاكه تعريفي مشخص براي اندازه

بازي را بهتر نشان دهند يا اينكه مسبب تشكيل رفتار  ناگزيريم از متغيرهايي استفاده كنيم كه رفتار سفته
دهنده ريسك بازار است، وجود  نوسانات بازار سهام كه نشان. گذاران باشند اري در بين سرمايهو توده

ها در بورس اوراق بهادار،  در واقع، نوسانات زياد قيمت. دهد گذاران را نشان مي نااطميناني در بين سرمايه
افزايش بيشتر نااطميناني است كه  افزايش بيشتر نوسانات،. كند افزايش نااطميناني از آينده سهام را تعبير مي

پديده افزايش نواسانات قيمت هنگام سقوط بازارهاي مالي . شودها منجر مي در نهايت، به سقوط قيمت

                                                                                                                   
1- Systemic Risk 
2- AIG 
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در . گذاران دارد بارها در تحقيقات مختلف گزارش شده است كه نشان از فضاي نااطميناني در بين سرمايه
گيري نااطميناني و  عنوان معياري براي اندازههادار تهران، بهاين مقاله، از نوسانات شاخص بورس اوراق ب

متغير نرمال در اين حالت به بررسي تأثير . عنوان متغير انشعاب در مدل كاسپ استفاده شده است به
يا حجم عددي معاملات را  توان نسبت حجم ريالي معاملات به تعداد خريداران مي. پردازد بنيادگراها مي
در مدل كاسپ  ሺܽሻعنوان متغير نرمال دو متغير يادشده به. براي تقاضاي بنيادگراها دانستمتغير مناسبي 

  . شوند وارد مي
بازي در جامعه و همچنين بازار اوراق بهادار  هاي سفتهرشد نقدينگي، توجيه مناسبي براي فعاليت

هاي مختلف اقتصاد از  بخشبازي در  هاي سفتهبا افزايش نقدينگي در جامعه، بستر فعاليت. دارد
گذاران كه با افزايش نقدينگي مواجه  شود و سرمايه مي جمله بازار بورس اوراق بهادار فراهم 

هاي اگرچه ممكن است افزايش نقدينگي فعاليت. آورندبازي روي ميهاي سفتههستند، به فعاليت
ها در بورس  اين امر روي قيمت بازي در بازارهاي جايگزين مانند بازار مسكن منجر شود، اما سفته

تر  گيري عرضه پول، ابتدا تعريف گسترده براي اندازه. تأثير نيستاوراق بهادار نيز چندان بي
هاي مربوط به پول گسترده در  مد نظر بود كه متأسفانه داده (M3) 1نقدينگي يا همان پول گسترده

، 2م اقتصادي از جمله اليور بلانچاردبسياري از انديشمندان علو. شود گيري نمي زه ايران اندا
سبب افزايش را به 2008استريت در سال  المللي پول، سقوط وال كارشناس ارشد صندوق بين

نمايندگي از به (M2)بنابراين، ناگزير در اين پژوهش، از نقدينگي . دانند نامناسب پول گسترده مي
ها   علاوه ساير سپردهبه (M2)ا نقدينگي پول گسترده ر 3فدرال رزرو. پول گسترده استفاده كرديم

هاي فعال در بازار پول،  هزار دلار و موجودي صندوق 100هاي بلندمدت بالاي  شامل سپرده
. داند شوند، مي صورت ساير ارزها نگهداري ميهايي كه به قراردادهاي قابل بازخريد و سپرده

لكرد بانك مركزي را در عرضه پول بهتر بسياري از كارشناسان بر اين باورند كه پول گسترده، عم
  .دهد از نقدينگي نشان مي

  منظور حذف تأثير زمان در شاخص بورس اوراق بهادار تهران كه ممكن اسـت نتـايج كـاذبي بـه    به
عنوان متغير حالت بار شاخص روندزدايي شده را به و اين 4همراه داشته باشد، شاخص را روندزدايي

پـذير هسـتند و بهتـرين نتـايج را     توجيـه ) نظـري (متغيرهايي كه از ديدگاه تئـوري  . كنيمارزيابي مي

                                                                                                                   
1- Broad Money 
2- Olivier Blanchard 
3- Federal Reserve  
4- De-trend 
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در پايـان، نتـايج هـر دو گـروه، يعنـي      . عنوان متغير كنتـرل وارد مـدل مـي كنـيم    اند، به دست داده به
  .گيرد شاخص در حالت عادي و شاخص روندزدايي شده، مورد مقايسه قرار مي

  
  مدي توزيع دو - 4-3

رض بر اين است كه تابع چگالي شاخص قيمت دومدي است و در حقيقت، تغييرات ناگهاني از آنجاكه ف
تابع توزيع  ݏݓܸ݁݅ܧافزار  شاخص و سقوط بازار جهش از يك مد به مد ديگر است، با استفاده از نرم

له كه از جم 1با استفاده از روش تخمين توزيع چگالي كرنل 1382 - 1387شاخص قيمت در بازه زماني 
نمودار، هيستوگرام  5و  4هاي   شكل. هاي غيرپارامتري تخمين توزيع چگالي بوده، بررسي شده است روش

با توجه به دومدي بودن . دهد و تابع چگالي تخميني شاخص قيمت بورس اوراق بهادار تهران را نمايش مي
چگالي نرمال چندان معتبر ها نيازمند مدلي متفاوت است و فرض توزيع  تابع، بررسي افت ناگهاني قيمت

  .دهد در حقيقت، دومدي بودن توزيع متغير وابسته، استفاده از مدل كاسپ را مورد تأييد قرار مي. نيست
  
  

 

  1382 - 1387نمودار شاخص قيمت بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زماني  - 4شكل 

 
 
   

                                                                                                                   
1- Kernel Density Distribution Estimation 
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شاخص بورس ) شكل سمت چپ(و تابع چگالي تخميني ) سمت راست(نمودار هيستوگرام  - 5شكل 
  1382 - 1387اوراق بهادار تهران در فاصله زماني 

  
  
  نتايج تجربي - 4-4

در جدول . ترين مرحله در استفاده از نظريه كاتاستروف استانتخاب صحيح متغيرهاي كنترل مهم
. اي، براي سه دسته از متغيرهاي كنترل نشان داده شده است صورت مقايسه، نتايج تجربي به1شماره 

گذاران حقوقي به  نسبت ارزش معاملات سرمايهمطابق نظر زيمن، متغيرهاي دسته اول، يعني متغير 
عنوان متغير نرمال، عنوان متغير انشعاب و حجم عددي معاملات نيز به، بهكل ارزش معاملات بازار

دست دهد، اما نتايج قابل قبولي را به) نظري(رفت از لحاظ تئوريك  كه انتظار مي وارد مدل شدند
ضمن . پس از آزمون، با توجه به معيارهاي آكاييك و شوارتز مدل لوجستيك ارجحيت دارد

-همان. مدل لوجستيك در اين دسته ندارد R2اي با  مدل كاسپ نيز تفاوت قابل ملاحظه R2اينكه 

 از متغيرهاي ديگري نيز در مدل استفاده شده، منتها تنها متغيرهايي كه بهترينطور كه اشاره شد، 
  .همراه داشته، در اين مقاله گزارش شده استنتايج را به

عنوان متغير نتايج ناشي از تركيب متغيرهاي رشد ساليانه نقدينگي و حجم عددي معاملات، به ترتيب به
عنوان متغير انشعاب و نسبت حجم ماهه شاخص قيمت بهاستاندارد ششانحراف انشعاب و متغير نرمال و 

اي را در مدل كاسپ نسبت  عنوان متغير نرمال، تفاوت قابل ملاحظهبه ريالي معاملات به تعداد خريداران
، كمترين آكاييك و شوارتز، R2با عنايت به معيارهاي بيشترين . دهند به مدل جايگزين نشان مي

  .دهند عنوان مدل برتر نسبت به مدل لوجستيك پيشنهاد مييادشده، مدل كاسپ را به متغيرهاي كنترل
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متغير حالت، شاخص بورس اوراق . اي براي مدل كاسپ و مدل لوجستيك نتايج تجربي مقايسه - 1جدول 
نتايج حاصل براي متغيرهاي رديف دوم و سوم، مدل . بهادار تهران به دو دوره زماني تقسيم شده است

  .دهندپ را در توضيح تغييرات ناگهاني بورس اوراق بهادار تهران برتر از مدل لوجستيك نشان ميكاس

 دوره متغيرهاي كنترل رديف
R2 آكاييك 

شوار
 تز

 كاسپ كاسپ مدل لوجستيك مدل كاسپ

1 

گذاران حقيقي  نسبت ارزش معاملات سرمايه
به كل ارزش معاملات بازار و حجم عددي 

 معاملات

 - - - - اول

 82 72 3796/0 3630/0 دوم

2 
رشد ساليانه نقدينگي و حجم عددي 

 معاملات

 117 101 5691/0 7175/0 اول

 85 72 3567/0 6663/0 دوم

3 

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

 خريداران

 153 137 2009/0 8007/0 اول

 100 88 1693/0 6137/0 دوم

  
عنوان متغير انشعاب در ايران وجود نداشت؛ براي هاي مورد نظر بهبا توجه به اينكه برخي شاخص

، (M3)مثال، نسبت حجم معاملات اختيار فروش به حجم معاملات اختيار خريد يا پول گسترده 
استفاده از متغيرهاي مورد در صورت در دسترس بودن و . ايمناچار از ساير متغيرها بهره گرفته به

رويه تعادلي كاسپ . بوديم عنوان متغيرهاي كنترل، به احتمال نتايج تجربي بهتري را شاهد نظر، به
 رشد ساليانه نقدينگي و حجم عددي معاملات، يعني 1براي متغيرهاي رديف دوم در جدول 

  هاي بين سال(ل عنوان متغير كنترل و شاخص بورس اوراق بهادار تهران در دوره او به
وضعيت متغيرهاي كنترل روي صفحه كنترل و . ، است6به صورت شكل شماره ) 1382 -1386

، نشان 6شكل شماره . تابع چگالي كاسپ در نواحي مختلف صفحه كنترل نيز آورده شده است
طور كه همان. دهد تراكم متغير وابسته در صفحه پايين رويه كاسپ بيشتر از صفحه بالاست مي

شود در صفحه بالا، متغير وابسته به مرز انشعاب رسيده و در نهايت، به صفحه پايين  ملاحظه مي
اين همان زماني است كه بازار بورس در مدت زمان بسيار كوتاهي با افت شديد . كند جهش مي

ا نزديك تري را اختيار كند، بعدد بزرگ ሺβሻهر ميزان كه متغير انشعاب . شود ها مواجه مي قيمت
  تابع چگالي در چهار حالت . يابد شدن به مرز كاسپ، احتمال سقوط با شدت بيشتر، افزايش مي
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رشد ساليانه صفحه كنترل، تابع چگالي كاسپ و رويه تعادلي كاسپ با استفاده از متغيرهاي  - 6شكل 
تهران بين عنوان متغير كنترل و شاخص بورس اوراق بهادار به نقدينگي و حجم عددي معاملات

  عنوان متغير حالت، به1382 -1386هاي سال
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در زماني كه ) از سمت چپ به راست(متغيرهاي نرمال و انشعاب نشان داده شده است كه تغيير مد 
  .متغير انشعاب مثبت بوده، كاملاً واضح است

سبب تأثير زمان و روند دست داده و ممكن است اين امر بهبالايي را به R2از آنجاكه مدل كاسپ 
كنيم و دوباره افت ناگهاني در شاخص بورس اوراق بهادار باشد، شاخص را روندزدايي مي

  .دهيم ها را در دو دوره مورد بررسي قرار مي قيمت
عنوان متغير وابسته عنوان متغيير مستقل و شاخص بهبا استفاده از رگرسيون خطي كه در آن زمان به

در حقيقت، . كنيم زدايي مي است، شاخص بورس اوراق بهادار تهران را رونددر نظر گرفته شده 
زدايي شده بوده كه تأثير زمان از آن زدوده شده  اجزاي اخلال اين رگرسيون، همان متغير روند

  :توان نوشت صورت رياضي ميبه. است
ݕ                      ) 17( ൌ ොߙ  መߚ כ ܶ    ߝ

,ොߙزمان و  ܶشاخص بورس اوراق بهادار تهران،  ݕكه در آن،  شاخص  ߝضرايب رگرسيون و  መߚ
  . زدايي شده، هستند روند

انحراف جاي بهگيريم، عنوان متغيير حالت در نظر ميزماني كه شاخص روندزدايي شده را به
ه شاخص ماهاز انحراف استاندارد شش عنوان متغير انشعاببهماهه شاخص قيمت استاندارد شش

نتايج حاصل از آزمون . مانند ساير متغيرهاي كنترل بدون تغيير مي. كنيمشده استفاده مي زدايي روند
  .، است2عنوان متغير حالت به شرح جدول شماره زدايي شده، به مجدد مدل با شاخص روند

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

نتايج حاصل برتري مدل كاسپ را در . شده بورس اوراق بهادار تهران به دو دوره زماني تقسيم شده است
  .دهندهاي جايگزين نشان مي توضيح تغييرات ناگهاني بورس اوراق بهادار تهران برتر از مدل

 دوره متغيرهاي كنترل
R2 شوارتز آكاييك 

 لوجستيك كاسپ لوجستيك كاسپ لوجستيك كاسپ

رشد ساليانه نقدينگي و حجم 
 عددي معاملات

7930/0 اول  6226/0  93 932 106 944 

6907/0 دوم  3676/0  74 550 81 557 
ماهه انحراف استاندارد شش

زدايي شده قيمت  شاخص روند
بورس و نسبت حجم ريالي 
 معاملات به تعداد خريداران

8053/0 اول  2257/0  131 971 145 983 

3070/0 دوم  1875/0  91 570 98 577 
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دست آمده در حالت دوم، يعني زماني كه شاخص را دهد كه نتايج به ، نشان مي2جدول شماره 
نتايج براي متغيرهاي رشد ساليانه نقدينگي و حجم . كنيم، تغيير چنداني نداشته است روندزدايي مي

در اين حالت آكاييك . عنوان متغيرهاي كنترل در هر دو دوره بهبود يافته استعددي معاملات، به
يابد كه اين مطلب استحكام مدل مدل نيز افزايش مي R2و شوارتز مدل كاهش و در عين حال، 

كاسپ و قدرت آن را در توضيح فرآيندهاي غيرخطي شاخص با استفاده از متغيرهاي بيان شده، 
زدايي شده و نسبت  ماهه شاخص روندانحراف استاندارد ششمتغيرهاي  در مورد. كند بازگو مي

توان بيان كرد كه نتايج، تغيير  عنوان متغير كنترل، ميبه حجم ريالي معاملات به تعداد خريداران
. اي در دوره اول نداشته است و آكاييك و شوارتز مدل تا حدودي بهبود يافته است قابل ملاحظه

مدل تاحدودي  R2، با وجود كاهش آكاييك و شوارتز، 1385 -1387زه زماني دوره دوم، يعني با
اي مدل كاسپ از مدل لوجستيك نتايج بهتري را نشان  طور قابل ملاحظه كاهش داشته است، اما به

رسد و در دهد كه در صفحه بالا، متغير وابسته به مرز كاسپ مي ، نشان مي7شكل . داده است
اين همان زماني است كه بازار بورس در مدت زمان بسيار . كند جهش مينهايت، به صفحه پايين 

  . شود ها مواجه مي كوتاهي با افت شديد قيمت
 

زدايي  ماهه شاخص روندانحراف استاندارد ششرويه تعادلي كاسپ با استفاده از متغيرهاي  - 7شكل 
متغير كنترل و شاخص عنوان به شده قيمت و نسبت حجم ريالي معاملات به تعداد خريداران

  .عنوان متغير حالتبه 1385 - 1387هاي زدايي شده بورس اوراق بهادار تهران بين سال روند
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هاي  در حقيقت، دوره. پردازيم در نهايت، به بررسي تغييرات غيرخطي شاخص در كل دوره مي

شاخص قيمت و گيريم و نتايج حاصل را در حالت عنوان يك دوره در نظر مياول و دوم را به
، نتايج 3جدول شماره . كنيم عنوان متغير وابسته ارزيابي ميشده قيمت به  زدايي شاخص روند

  .دهد مي حاصل از آزمون مدل را در كل دوره مورد بررسي ارايه 
 

. 1382 - 1387اي براي مدل كاسپ و مدل لوجستيك در بازده زماني  نتايج تجربي مقايسه - 3جدول 
اگانه براي هر دو متغير حالت، يعني شاخص قيمت و شاخص روندزدايي شده طور جد آزمون به

نتايج حاصل برتري مدل كاسپ را در توضيح تغييرات ناگهاني . قيمت مورد ارزيابي قرار گرفته است
  .دهندهاي جايگزين نشان مي بورس اوراق بهادار تهران نسبت به مدل

 متغيرهاي كنترل
متغير 
 وابسته

R2 شوارتز آكاييك 

 لوجستيك كاسپ لوجستيك كاسپ لوجستيك كاسپ

رشد ساليانه نقدينگي و 
 حجم عددي معاملات

7366/0 شاخص  2930/0  176 1128 191 1142 

شاخص 
زدوده روند  7456/0  2872/0  175 1132 193 1145 

-انحراف استاندارد شش

شاخص (ماهه شاخص 
و نسبت حجم ) زدوده روند

تعداد ريالي معاملات به 
 خريداران

4806/0 شاخص  1361/0  184 1174 199 1188 

شاخص 
زدوده روند  

4632/0  1431/0  188 1180 204 1193 

 
  پارامترهاي مربوط به مدل كاسپ با استفاده از هر دو دسته متغير كنترل در دوره زماني 

براي آزمون پايداري مدل و عدم وابستگي شاخص . مورد بررسي قرار گرفته است 1382 -1387
نتايج حاصل از متغيرهاي . زدوده نيز بررسي شده است قيمت به روند، متغير وابسته در حالت روند

عنوان متغيرهاي كنترل در هر دو حالت پايدار به رشد ساليانه نقدينگي و حجم عددي معاملات
نتايج . دهد مدل لوجستيك نشان مي R2اي را با  مدل كاسپ اختلاف قابل ملاحظه R2و  بوده

  .داند متغيرهاي رديف دوم نيز در هر دو حالت مدل كاسپ را برتر از مدل جايگزين مي
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  گيري نتيجه -5
گذاران و هم براي دانشگاهيان بسيار مورد سقوط بازار سهام، موضوعي است كه هم براي سرمايه

ها صورت توجه بوده و در اين خصوص، تحقيقات بسياري براي توضيح سقوط ناگهاني قيمت
در اين مقاله، با استفاده از مدل تصادفي كاسپ كاتاستروف كه از قدرت بالايي در . گرفته است
ها در بورس اوراق بهادار  هاي ناپيوسته برخوردار است، به بررسي افت ناگهاني قيمتتبيين فرآيند

  . ان پرداختيمتهر
عنوان متغيرهاي كنترل، دريافتيم كه در در اين پژوهش، پس از آزمون متغيرهاي مختلف، به

چهارچوب مدل كاسپ متغيرهاي رشد ساليانه نقدينگي و حجم عددي معاملات، سقوط شاخص 
، بسيار بهتر از مدل غيرخطي 1387و  1383هاي قيمت بورس اوراق بهادار تهران را در سال

ماهه شاخص قيمت بورس و نسبت انحراف استاندارد ششاز متغيرهاي . دهند ستيك نشان ميلوج
عنوان متغيرهاي دروني براي توضيح سقوط توان به نيز ميحجم ريالي معاملات به تعداد خريداران 

پس از مشخص شدن متغيرهاي كنترل، براي استحكام بيشتر نتايج . ناگهاني بازار سهام استفاده كرد
عنوان متغير وابسته مورد زدايي شده بهمون، شاخص، روندزدايي شد و سپس، شاخص روندآز

نتايج حاصل از اين آزمون، پايدار بوده و حتي براي متغيرهاي رشد . ارزيابي مجدد قرار گرفت
  .ساليانه نقدينگي و حجم عددي معاملات به عنوان متغيرهاي كنترل نيز بهبود يافته است

هاي  عنوان متغير جهشي كه افزايش فعاليتتوان از متغير رشد ساليانه نقدينگي، به طور كلي مي به
عنوان متغير نرمال در مدل كاسپ، براي دهد و از متغير حجم معاملات، به بازي را نشان مي سفته

رغم نتايج قابل توجه به. توضيح تغييرات ناهموار شاخص بورس اوراق بهادار تهران بهره گرفت
توان متغيرهايي كنترلي را تعيين كرد كه توضيح مناسبي  وهش، هنوز اين پرسش كه آيا مياين پژ

  .ماند هاي بازار سهام در سراسر دنيا فراهم آورند، بدون پاسخ باقي ميرا براي تمام سقوط
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