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 با استفاده یک تابع توزیع غیرگوسی که توسط فیزیکدانی به نام کستینگ ارائه شده ،حاضر مطالعهدر 

اطلاعات روزانه بورس برای این منظور از .  پرداخته شده است رفتار بازار سهام در ایراناست به تجزیه و تحلیل
 برآورد تابع توزیع منظور به. استپیشنهاد شده  1389 ماه  تا آخر بهمن1381تهران از اول شهریور ماه ق بهادار اورا

 دست آمده بهنتایج . سازی زنجیره مارکوف مونت کارلو استفاده شده است کستینگ از روش بیزی و تکنیک شبیه
 بنابراین با تکیه بر نتایج ،نماید ید مییأ ت راه راستوجود یک تابع توزیع غیرگوسی با دنباله آبشاری پهن و چوله ب

این مطالعه همچنین . های غیرمنتظره در بازار سهام ایران را نادیده گرفت توان احتمال وقوع بحران دست آمده نمی هب
ه دست آمد هنتایج ب. شده، فرضیه ثبات مجانبی توزیع کستینگ را مورد آزمون قرار داده است تحت شرایط کنترل

ایجاد شفافیت بیشتر  ودر برابر ریسک های موجود  مدیریت هوشمند ل با اعما، بنابراینتواند فرضیه فوق را رد نماید نمی
  . توان به این امر دست یافت در بازار می

  

  .JEL: C11, C15,C16,C59 بندی طبقه
  .بیزین کستینگ، توزیع سهام، بازار اقتصاد فیزیک، :کلیدی های  واژه

                                                                    
 1/12/1391 :                               تاریخ پذیرش14/6/1391 :تاریخ دریافت *
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  مهمقد. 1
طور عمیق  این امر به.  از علوم قرار گرفته استیاریموردتوجه بس پیچیده یها ستمیبررسی سامروزه 

های مختلف همچون فیزیک، ریاضیات، آمار، اقتصاد، مالی و  های علمی در زمینه ریشه در پیشرفت
وعه قوانین که مجمباورندها بر این  صاحبنظران با وجود پیچیدگی و تنوع سیستم. سایر علوم دارد

 در قوانین ، مثالعنوان به. باشد های پیچیده طبیعی و بشری حاکم می کلی و یکسانی بر تمام سیستم
های مولکولی و سلولی  شناسی به وجود مکانیزم توان به وجود جنبش و در علم زیست مکانیکی می

یستم پیچیده بازار امروزه برای بررسی س. عنوان قوانین جامع اشاره نمود رایج موجودات زنده به
 (بازارهای سهام با طبیعتی دینامیک . شود شدت احساس می های نوین به گیری مدل نیاز به بکارسهام

، شرایط اقتصاد جهانی و گران متعددهای سیستماتیک و غیرسیستماتیک، بازی ناشی از وجود ریسک
ترین  ار یکی از پیچیده در شم)طور تصادفی بریکدیگر اثرگذارند  ه ب کهیشمار عوامل دیگر بی

  .  آیند حساب می های موجود در اقتصاد به سیستم
ها با  ارتباط آن به طرزکار اجزا وستیبا ی م مانند بازار سهامبرای تجزیه و تحلیل یک سیستم پیچیده

 با توجه به مفاهیم اقتصادی 1 هدف از این مطالعه، چگونگی بکارگیری دانش فیزیک آماری. یکدیگر پی برد
برای رسیدن به این هدف، مقاله حاضر در پنج . باشد یم رفتار بازار سهام دهیچیستم پی سهت تجزیه و تحلیلج

ساختار تابع توزیع کستینگ در بخش . در بخش دوم پیشینه تحقیق آورده شده است. بخش تنظیم شده است
  .آورده شده استنتایج تجربی در بخش چهارم و نتیجه گیری در بخش پنجم . سوم ارائه شده است

  
  تحقیق پیشینه. 2

یک از آنها به جنبه خاصی از  که هر است  بازار سهام صورت گرفته بری متمادیها  در سالمطالعات متعددی
 از یکی بررسی بازار سهام در چارچوب الگوهای تصادفی ،در این میان. اند کردهبازار سرمایه توجه رفتار 
با کشف . ده استنمولگران بازار سهام را به خود جلب ی از تحلیاریکه امروزه توجه بس  استییها بحث

ها در جهت   نخستین گام2 اثبات وجود این حرکت توسط نوربرت واینر وونی توسط روبرت بروناحرکت بر
 ،)1991( در این چارچوب محققینی مانند کاراتزاس و شریو. )2008ون،  ( گردید این یافته در سایر علوم آغازاستفاده از
ای را  ها و مطالعات پیچیده های تصادفی تلاش  عملکرد پرتفویبر) 1996( و کاراتزاس و کو) 1992( دوفی

 بود که در این زمینه نیز گام اساسی و جدی) 1999( ارائه نظریه پرتفوی تصادفی توسط فرنولز. ندجام دادان
، بنر، فرنولز و )2005( کارداراسهای فرنولز، کاراتزاس و   پرتفوی تصادفی در مقاله،سپس. برداشته شد

                                                                    
1. Statistical Physics 
2. Norbert Wiener  
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 طور  به. گسترش داده شد)2006 (و کارتزاس وکارداراس) 2006( ، فرنولز و کاراتزاس)2005( کاراتزاس
   : مشاهده کردزیرصورت  بهرا   در بازار سهامیک پرتفوی یتصادفرفتار  یتوان چارچوب نظر یمختصر م

  

(t)iX
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،که در آن
(t)πZ

(t)πdZ :گذاری در یک پرتفوی درصد تغییرات در ارزش سرمایه. 
(t)iX

(t)idX:  درصد

  : زیر داردصورت  تابعی بهقیمت هر سهم. استتغییرات قیمت سهام 
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  . است1براونیدهنده حرکت  نیز نشان Wv(s) و tقیمت سهام در زمان  Xi(t) که در آن
}( t زمان در پیوسته W(t) تصادفی متغیر یک }〈∞≤= tW(t),W o( یا براونی حرکت یک را 

oo اگر تنها و اگر ، 2نامند واینر نوبرت فرایند =)W(، W(t) باشد یم مستقل تغییرات دارای )برای 

W(s)W(t) تغییر هر −، ts〈 از مستقل{ } srrW tsبرای ،).است ≥ ≤〈o، W(s)W(t)  دارای −

)s)t,N( نرمال توزیع −o( نیز و است W در پیوسته T باشد می یک لاحتما با.  
 برنولی که سهم ،عنوان مثال به. باید توجه داشت که علاقه فیزیکدانان به اقتصاد اتفاقی نیست

گیری و  های متعددی برای اندازه  داشته مقاله18زیادی در پیشبرد نظریه آمار و احتمال در قرن 
ند که دریافتمحققین اقتصاد فیزیک  ،همچنین. جای گذاشته استرکردن ریسک از خود ب کمی

 بار نخستیناین مسئله . باشد  برای توصیف توزیع درآمد اغلب کشورها مناسب می3قانون توانی
 قوانین توانی این است که نمودار خصوص توجه در  قابلمسئله. مورد توجه قرار گرفت 4توسط پرتو

 دلیل ل این امر بهدلی. باشند تری نسبت به حالت نرمال می های کشیده تابع توزیع آن دارای دنباله
 زیادی  تفاوت بسیار در بحث توزیع درآمدعنوان مثال، به. های مختلف است تفاوت زیاد بین گروه

                                                                    
1. Brownian Motion 

 براونیواینر وجود حرکت .  برگرفته از نام فیزیکدانی به نام روبرت برون در جهان شناخته شده استبراونیحرکت . 2
 .نمودرا اثبات 

3. Power Law 
4. Pareto 
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این امر باعث خواهد شد که . های متوسط به پایین وجود داردبین قشرهای بالای درآمدی و قشر
  . شدفرم تابع توزیع دارای حالت کشیدگی بیشتری نسبت به حالت نرمال داشته با

 از این رو ممکن ،باشد میهای بازار حاصل فعل و انفعالات عوامل متعددی  از آنجا که پدیده
های ذرات بر یکدیگر را مورد   که در آن کنش1است بتوان شباهت زیادی بین مکانیک آماری

 شاید بتوان هنتیجه رسیده اند ک به این  ان فیزیکدان،بنابراین. گیرد و اقتصاد بازار یافت مطالعه قرار می
 های متداول در علم فیزیک های موجود در بازار و فعل انفعالات بین آنها را با استفاده از مدل پدیده

فتن قوانین دنبال یا شود که محقق به  یک سیستم پیچیده تلقی می بازار،در این تفکر. توضیح داد
 فتر قرار گکه مورد علاقه فیزیکدانانی یاز جمله بازارها.  را توضیح دهدرفتار آن است که بتواند تجربی

 توان به مطالعات  که میرفته در این چارچوب مطالعات متعددی صورت گ.باشد بازار سرمایه می
 ، پیسارنکو و سورنت)2006( همکاران استنلی و ،)2010 ( لین،)2011 (ی، فر)2012(عاطف و سکر 

، باک و )2005( ، نیومن)2005 (، دارلف)2005( همکاران، فارمر و )2005( ، بورلند)2006(
، مانتگنا و )2000( ، لوی و سولومون)2002( همکاران، پلرو و )2003( ، استنلی)2004( همکاران
دنبال شناخت  مطالعه بهن یا. اشاره نمود )1997( ، باک، پاکزوسکی و شابیک)2000( استنلی

 از تابع ، برای این منظور.باشد ی م شاخص قیمت سهام در بازار بورس ایرانی توزیعیها یژگیو
 از یکوشد برآورد یمطالعه حاضر م. خواهد شد استفاده  ی کاربردیعنوان تابع  بهتوزیع کستینگ

  .ران انجام دهدی بازار سهام اینگ برایع کستیتابع توز
   
  2نگری، گاگن و هوپفکستینگ  تابع توزیعساختار. 3

 مقدماتی و همچنین آشـنایی      نیازمند ارائه اران  و همک  برای معرفی تابع توزیع کستینگ       بخشدر این   
 مقـدماتی بـرای   تـوان  ی م)1941( کولموگروفبحث ح مختصر یتوضبا  .باشد با ابزارهای برآورد می   

 انـرژی   هـای   کند که حرکت نوسـان      مطرح می  کولموگروف .نگ ارائه نمود  یع کست یتابع توز تشریح  
ایـن  . یابـد   کـوچکتر ادامـه مـی      هـای   ا نوسان  سپس ب  ،آبشاری و با مقیاس بزرگ آغاز شده      صورت   به

 مـشخص   r بـرای تغییـرات طـولی بـر روی فاصـله             =rδvP(u( 3وسیله تـابع توزیـع احتمـال       ه ب ها  نوسان
  :شود صورت زیر تعریف می این تغییرات به. شود می

  

                                                                    
1. Statistical Mechanics 
2. Castaing, Gagne & Hopfinger 
3. Probability Distribution Function (PDF) 
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[ ](x)vr)(xv.rêU rr
−+=                                                        )3                  (  

 با تغییرات سری موردنظر. صورت روند استخراج نمود بهr توان در طول مسیر  را میrêکه  طوری  هب
  : صورت زیر نشان داد توان به را میr  فواصل

  

[ ](x)vr)(xv(x)rδvu rr
−+==                                  )4(                               

  

های مختلفی  توان از روش برای روندزدایی می. باشد هدف از روندزدایی استخراج جزء سیکلی می
 این روش با تفکیک . استفاده خواهد شد1 پرسکات- استفاده کرد که در این تحقیق از روش هودریک

tgtcUصورت   به)tg( 3 رشد و)tc( 2 به دو جز سیکلیUیک سری زمانی مانند   کردن  و حداقل=+
  :کند رابطه زیر اقدام به روندزدایی سری زمانی موردنظر می

 

{ } { }∑ ∑ −−−−−−+
= =

T

1t

T

1t

T 2)]2tg1t(g)1tgt[(gλ2
tc

ttgmin                               )5 (  

  

ر انحراف از  یک توزیع لگاریتمی نرمال برای متغیکه دندنموفرض ) 1962( ابوخوف و کولموگروف
 )1944(  لاندا،همچنین. ید قرار دادأی برآوردهای تجربی آنها نیز این فرض را مورد ت تمام. وجود داردrσمعیار

 نقش کلیدی را xازای برداره  بrدر طول مسیر  σ های در مطالعات خود پیشنهاد نمود که نوسان
  : صورت زیر نشان داد  بهr را در بازهها توان این نوسان می. کند  میایفا ها در نوسان

  

∫ ′′= + rx
x xt)d,xσ(t),x(rσ

rr
r rrr                                           )6                     (  

  

 مقادیر 4ها  فرض نمودند که در زیرسیستم)rP(δ( برای یافتن توزیع غیرگوسی)1990( همکارانکستینگ و 
   .باشند می rδvها دارای توابع توزیع احتمال گوسی   اما زیرسیستم، وجود داردrσمتفاوتی از 

 کردن استنتاج برای احتمالات پایه بر روشی بیزی استدلال. روش کستینگ بر مبنای تئوری بیزی استوار است

 با که دارد وجود احتمال توزیع یک کمیتی هر برای که است استوار اصل این بر روش این اساس. است

  .کرد اتخاذ ای بهینه تصمیمات توان می آن احتمال توزیع مورد در استدلال و جدید داده یک مشاهده

                                                                    
1. Hodrick-Prescott (HP) 
2. Cyclical Component 
3. Growth Component 
4. Subsystems 
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ای در تحقیقات علوم  یندهاطور فز  به1ارلوک های آماری بیزین و زنجیره مارکوف مونت  روش90از ابتدای دهه 
 این در حالی بود که رویکرد بیزین تا آن زمان بیشتر محتوای فلسفی و مفهومی ،مختلف مورد استفاده قرار گرفت

های زنجیره  این رویه با ورود روش. داشت واستفاده از آنها برای کارهای کاربردی، غیرعملی البته نه غیرممکن بود
 شود تلاش می ،ادامهدر . دنموداد، تغییر  سازی را می کارلو که به محققان اجازه استفاده از شبیه تمارکوف مون

مختصری در مورد روش بیزی توضیح داده شود، اما استخراج دقیق و کامل روابط نیازمند یکسری عملیات جبری 
  .)2004 ،همکارانجلمن و ( شدکردن آن نیز باعث پیچیدگی آن خواهد  طولانی است که البته ناگزیر خلاصه

های  یند تولید داده را با توجه به دادهاهایی است که فر پارامترخصوص رهدف استنتاج آماری، یادگیری د
 شود که پارامترها ثابت و دارای در رویکردهای معمول و سنتی برای استنتاج آماری فرض می. کند مشاهده شده مشخص می
)صورت بهشرطی ع احتمال تاب. باشند مقادیر نامشخصی می )xθ,|yf یا به فرم ( )θ|yf شود نشان داده می،   

}( یک متغیر سری زمانی تصادفی yکه  طوری  به }ny,...,2y,1yy نیز بردار  θ .شود نظرگرفته می  در)=
}( مشخصپارامترهای نا }kθ,...,2θ,1θθ }(  بردار متغیرهای مستقلx و)= }nx,...,2x,1xx =(   

  .شود گرفته می نظر در
این روش از تابع چگالی .  استفاده خواهد شد2دستیابی به برآورد پارامترها از روش حداکثر درستنمایی برای
  :توان نشان داد صورت زیر می  که بهنماید  استفاده میشخصعنوان تابعی از پارامترهای ثابت و نام مشترک به

  

∏
′−

=∝
= 







n

1i σ

βixiy
φ)2σβ,|f(yy)|2σL(β(                         )7                              (  

  . دکرنمایی را حداکثر بایست تابع حداکثر درست  می نسبت به پارامترهاL(0)برای حل تابع درستنمایی
 خصوص برای انجام استنتاج در. مانی درنظرگرفته شده مقادیر پارامترها برآورد خواهد شدهای سری ز در واقع بر اساس داده

گیری اقدام به  توان با توجه به فرم توزیع نمونه  میفرد  هارامترها از یک نمونه منحصر ب با توجه به برآورد پپارامترها
  .دکراصل اطمینان  فوتعیین  وسبه خطای استاندارد، آزمون فرضیهمحا

که بردار پارامترهای  طوری   به،دنموهای بنیادی به مقدار زیادی تغییر خواهند   فرضهنگام انجام استنتاج بیزی
عنوان مقادیر   بهyهای سری زمانی  که داده حالی  در،شوند گرفته می نظر عنوان متغیرهای تصادفی در  بهθشخص نام

که  حالی در در نظرگرفته شده، 3 با ماهیت احتمالیمشاهده ی غیرقابلپارامترها. شوند م درنظرگرفته میثابت و معلو

                                                                    
1. Markov Chain Monte Carlo 
2. Maximum Likelihood Estimation 
3. Probabilistically 
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دست   بهy سرینمودن از مشاهده پس θ توزیع پارامتر،واقع در. شوند  معین درنظرگرفته میشده های مشاهده داده
)صورت تواند در چارچوب قضیه بیز به می 1ناین توزیع پسی. خواهد آمد )y|θfنوشته شود  .  

  

f(y)

θ)f(θ)|f(y
y)|f(θ = )8                                                                                                       (  

 در مقابل .آید دست می هها ب مشاهده داده  از وقوع وپستوزیع پسین یک توزیع شرطی از پارامترهاست که 
ین یک بیان فرضی  بنابراین توزیع پسآید، دست می هبها   یعنی شرایطی که توزیع قبل از مشاهده داده2توزیع پیشین

 از صورت مستقیم بهقضیه بیز . ها است  دادهنمودن از مشاهده پس مقادیر احتمالی پارامترها  خصوص دراحتمالی
). شود استفاده می  توزیع شرطی بین دو متغیرکند و برای ارتباط ری احتمال پیروی میفروض اصلی تئو )θ|yf  تابع

ها  تابع درستنمایی دارای نقش اساسی در رویکرد بیزی برای آنالیز داده. وسیله مدل احتمال است هشده ب ارائهنمایی  درست
) .باشد می )θf توزیع پیشین شامل تمام اطلاعات موجود درباره مقادیر پارامترها . نامند  توزیع پیشین میحبه اصطلا را

) .ها است مشاهده دادهقبل از  )yfصورت زیر  توان به که می طوری   به، است3کننده پیشین بینی  نیز شامل توزیع پیش
  :نوشت
  

∫=
θ

θ)f(θ)dθ|f(yf(y)                                                                 )9          (  

در اصل توزیع پسین، تابع درستنمایی را به یک توزیع احتمال با پارامترهای نامشخص تبدیل 
ی استخراج صورت هر توزیع احتمال دلخواهی برا تواند به  که تابع درستنمایی می به این معناکند می

سازد نتیجه فرض وجود اطلاعات  دلیلی که این امر را ممکن می .دد تبدیل گرپارامترهای موردنظر
  . ها است پیشین در تحلیل

 دست آوردن تابع احتمال غیرگوسی ه ببرای انهمکارکستینگ و شده،  مطرحبر اساس مباحث 
)P(u)( با استفاده از تکنیک بیزی و ترکیب توابع توزیع احتمال گوسی به هدف خود خواهند رسید. 

 که نتایج حاکی از این حقیقت بود نمود کار خود را با مشاهدات تجربی آغاز همکارانگ و کستین
 وسیله یک توزیع نرمال هبrσ وباشد ی م داده شده گوسیrσ برای یک های های نوسان های تفاضل که توزیع

 )های کوچک در مقیاس( از غیرگوسی P(u)کل برای بیان تغییر ش. باشد لگاریتمی قابل توصیف می
  :)2005جانگ و همکاران،  ( رابطه زیر را ارائه نمودندهمکاران، کستینگ و )های بزرگ در مقیاس(به گوسی 

                                                                    
1. Posterior Distribution 
2. Prior Distribution 
3. The Prior Predictive Distribution 
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r)dσrσ|r)P(urP( σ)rP(u ∫=                                                      )10(  

 ید شواهد تجربی در معادله کستینگأیاساس ت به فرض و بر بنا rσ|rP(u(تابع توزیع احتمال 
  :صورت زیر قابل نشان دادن است باشد که به دارای توزیع گوسی می

  

)
2σ

u
exp(

2πσ

1
)rσ|r(uεP 2

2
−=                                                 )11    (  

ر صورت زی ای توزیع نرمال لگاریتمی به دار rσ که نمودند فرض  و کستینگابوخوف، کولموگروف
  :دارد

)dlnσ22λ

)
0σ

σ(2ln
exp(

2πλ

1
(σσ)dλQ −= )12                                               (                    

  

عنوان فرم نهایی   انتگرال رابطه زیر به،نهایت در. است rlnσ انحراف از معیارλ ، در آنکه
  :شود ع توزیع کستینگ معرفی میتاب

 

2σ

dσ
)]22λ

)
0σ

σ
(2ln

)exp(22σ

2u
[exp(

2ππ

1
(u)λπ −−=                       )13(    

  

 اصلی در این اهداف یکی دیگر از  علاوه بر رسم تابع توزیع کستینگ کهشایان ذکر است
 تواند  بعد مشاهده خواهد شد میزان این پارامتر می بخشکه در  همانطور.باشد  میλگیری  مطالعه اندازه

  .ثری داشته باشدؤ تبیین شرایط بازار و چگونگی آن نقش مدر
  

   ی تجربنتایج. 4
های هودریک پرسکات، بیزین و زنجیره مارکوف مونت کارلو   با استفاده از روشبخشدر این 

  .مقدمات لازم جهت برآورد تابع توزیع کستینگ فراهم خواهد شد
  

   و همکاران تابع توزیع کستینگبرآورد .4-1
 خص قیمت سهام در ایران روندزدایی      پرسکات اطلاعات شا   -  با استفاده از روش هودریک     ادر ابتد 

 1389مـاه     تـا بهمـن    1381صورت روزانه از شـهریورماه        به شاخص قیمت سهام  اطلاعات   .ه است شد
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 )1(نمـودار   صـورت    بـه   )TEPIX( شاخص قیمت سهام      روند نمودار. گرفته است مورد استفاده قرار    
  .ه است شدنشان داده

  

  
   شاخص قیمت سهامروند.1نموادر 

  
شده  های روندزدایی بایست از داده  برآورد تابع توزیع می برایبر اساس تکنیک کستینگ
های شاخص   با استفاده از روش هودریک پرسکات دادهبنابراین ،شاخص قیمت سهام استفاده گردد

  . استشدهشود روندزدایی   مشاهده می)2(که در نمودار  صورتی  به قیمت سهام
  

  
 HP با استفاده از روش شاخص قیمت سهامبدون روند های   داده.2 نمودار 

  
انحراف معیارهای زیرگروه در چاچوب یک تابع توزیع گوسی با استفاده از روش بیزی 

 . خواهد شدمحاسبه  ،های موردنظر داده
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 1سازی زنجیره مارکوف مونت کارلو  شبیهکتکنی برآورد پارامترها از روش بیزی از برای
پارامترها بایست با درنظرگرفتن تابع چگالی شرطی برای محاسبه  می در این روش. استفاده شده است

با استفاده  برای محاسبه پارامترهای موردنظر. گیری انجام گردد طور متوالی نمونه هب) میانگین و واریانس(
 استفاده شده ) طراحی شده است3همکارانوسط اشپیگل هالتر و که ت( 2باگز - وین افزار از نرم
سازی زنجیره مارکوف  افزار برای برآورد پارامترها از روش بیزی از چارچوب شبیه این نرم. است

 که بدون روند شاخص قیمت سهام روزانه های دادهاز  در برآورد تجربی. گیرد مونت کارلو بهره می
 هزار 10 5با تکرار یوعه اصلم از مج4رمجموعهی ز40 با انتخاب ، سپس.باشند، استفاده شده است یم

نمودار  .شده استکارلو محاسبه   با روش مونتها انحراف معیار تمام زیرمجموعه دادهپارامتر میزان 
  .دهد نشان می شده از روش بیزی را های محاسبه انحراف معیار)3(

  

  
 فاده از روش زنجیره مارکوف مونت کارلوبا است شده  انحراف معیار محاسبه.3نمودار 

  

 و محاسبه تابع توزیع 6 از روش بیزیهای مختلف  معیارهای نمونه از محاسبه انحرافپس
 افزار  استفاده از نرم با،نهایت در.  برآورد گردید53/0حدود عدد λ مقدار عددی پارامتر مربوط به آن

                                                                    
1. Markov Chain Monte Carlo 
2. Win-Bugs 
3. Spiegel Halter 
4. Subset 
5. Iteration  

دلیل اینکه در برآورد فرم نهایی تابع توزیع کستینگ نیازی به این   اما به،البته پارامتر میانگین نیز محاسبه شده است. 6
 .دست آمده خودداری شده است هپارامتر نیست از ارائه نتایج ب
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 )4(  نمودارصورت  به ویسینو  که در ادامه آورده شده است برنامه توزیع کستینگیتابعفرم  لبتم
  .ه استبرآورد گردید

  

)2σ

d σ
)]22 λ

)
0σ

σ
(2ln

)exp(22 σ

2u
[exp(

2 ππ

1
Int((u)λπ −−=             )14         (  

  

  
   برآورد تابع کستینگ.4نمودار 

  

صورت   توزیع کستینگ بهیفرم تابعنتایج  دشو  قابل مشاهده می)4( نمودار ازهمانطورکه 
 دلیل  کهتوان به این نتیجه رسید با کنکاش دقیق در روابط آماری می. ه استبرآورد شدآبشاری 

 دارای rσ با متغیر ruسازد این است که در تابع توزیع کستینگ متغیر  بنیادینی که چولگی را می
شباهت به  ر مورد بررسی بی شکل چولگی تابع توزیع برای سرعت متغیبنابراین ،باشند همبستگی می

 است که به این معنااین ویژگی در فیزیک . یند کشیدگی گرداب نیستاشکل آبشار انرژی یا فر
این پدیده به میزان همبستگی . یابند های کوچک انتقال می های بزرگ به مقیاس انرژی از مقیاس

تابع توزیع با افزایش واریانس اساس خواص این   بر،این بر  علاوه.  داردr واریانس سرعت به مقیاس
  . تر از دنباله راست گردد توان این انتظار داشت که دنباله سمت چپ پهن  میrوسیله تغییر  هسرعت ب
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بایست دنباله سمت راست   است که با افزایش سرعت حرکت قیمت به سمت مثبت میعناین مه اباین امر 
 فرم توزیع نیز وجود دارد که انتظار  اینیابدعدیلات قیمت کاهش  اما اگر سرعت ت،دارای امتداد بلندتری باشد

 افزایش قیمت و لحاظهای متعادلی چه از   که اگر در بازار شاهد سرعتعنا مه ایندارای دنباله چپ بلندتری باشد ب
. اد یابد مشابهی امتدطرف به میزان تقریباً بایست فرم تابع توزیع از هر دو  کاهش قیمت باشیم میلحاظچه از 

 تعدیل گردد این انتظار وجود سرعت به شدید های  نوسانبه  اگر در بازار حرکات هیجانی منجر،عبارت بهتر به
  . دارد که فرم تابع توزیع به سمت توزیع نرمال میل نماید

   
  کستینگ توزیع تابع های ویژگی بررسی. 4-2

 ضریب که آنجا از .باشد نمی گاوسی توزیع دارای سهام قیمت شاخص که دهد می نشانتجربی  نتایج
 8/6 حدود مختلف های نمونه برای کستینگ تابع کشیدگی ضریب است 3 برابر نرمال توزیع کشیدگی
 دنباله دارای رانی بازار سهام ای برآورد شده براینگتکس توزیع تابعاز آنجا که . است شده برآورد
 نرمال توزیع به نسبتبرآوردشده  توزیع تابعراین بناب ،است نرمال توزیع به نسبت بلندتری قله و پهن
  رانرمال حالت با سهام بازار شاخص رفتار تفاوت. پیماید می را غایی نقاط بیشتری احتمال مقدار با

 صورت به نرمال حالت در تجمعی توزیع تابع شکل. داد نشان 1تجمعی توزیع توابع مقایسه با توان می
  .باشد یم )5 (نمودار

  

                                                                    
1. Cumulative Distribution Functions 

)15(
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   تابع توزیع تجمعی.5 ار نمود

  

راحتی به وجود دنباله راست در  توان به با رسم توابع توزیع تجمعی برای بازار سهام ایران می
  . نشان داده شده است)6( این مطلب در نمودار .تابع توزیع کستینگ نسبت به حالت نرمال پی برد

  

  
   تابع توزیع تجمعی در چارچوب الگوی کستینگ.6نمودار 

  
 از توان با استفاده ت میان کشیدگی تابع توزیع نرمال و تابع توزیع با حالت وجود دنباله پهن را میتفاو

های ریسکی بیشتری   حاکی از وجود موقعیت)7(نمودار .  نشان داد1)QQ( ای مقداری روش مقایسه
  .باشد در بازار سهام ایران نسبت به حالت نرمال می

  

                                                                    
1. Quantile-Quantile Plot 
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  )QQ( ل با توزیع کستینگ مقایسه توزیع نرما.7نمودار 

  
   1توزیع مجانبی  پایداریآزمون. 4-3
 مقدار حرکت با آیا که پرداخت کستینگ فرضیه آزمون به که دارد وجود امکان این نهایت در

 آزمون نیا خیر؟ یا کند می حرکت نرمال توزیع سمت به کستینگ توزیع تابع صفر، سمت به لاندا
 که را لاندا مقدار ست اکافی فرضیه این آزمون برای .باشد یم رمشهو عیتوز یمجانب ثبات آزمون به
 صفر به نزدیک عددی سمت به گردید برآورد 53/0 تقریبی مقدار کستینگ الگوی برآورد در

 فوق فرضیه توان می نرمال توزیع با آن مقایسه و کستینگ توزیع تابع برآورد با. میل دهیم )00001/0 مثلاً(
 مقایسه و کستینگ توزیع جدید های منحنی جدید شرایط تحت بنابراین ،داد قرار آزمون مورد را
  .ه شده استداد نشان )9( و )8( نمودارهای صورت به نرمال حالت با آن

  

  
 00001/0 تابع توزیع کستینگ با لاندا .8نمودار 

                                                                    
1. Asymptotic Stability in Distribution  
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 00001/0با لاندا   توزیع کستینگ مقایسه توزیع نرمال با.9نمودار 

  

شدن مقدار لاندا توزیع    به وضوح قابل استنباط است که با کوچک)9( و )8( ودارهایبا توجه به نم
باشد به سمت توزیع نرمال  سمت راست میبا دنباله کستینگ که دارای تابع توزیعی با دنباله پهن آبشاری 

د به  درصد که دارای چولگی شدی53 تابع توزیع کستینگ با لاندای ،به عبارت بهتر. نماید حرکت می
 )ی قوییف به سمت کارای ضعییط کارایبا فرض حرکت بازار از شرا( شدن لاندا  باشد با کوچک راست می

 شدن لاندا  انتظار داریم با کوچکتربنابراین ،نماید چولگی آن از بین رفته و به سمت توزیع نرمال حرکت می
  .اید تابع توزیع به سمت توزیع نرمال حرکت نم)شدن بازار سهام کاراتر(

تر  ط باثباتی شرایسو ها نمود که بازار سهام بی را مهیطیتوان شرا یست که چگونه م انیشرو ای پپرسش
 یطین شرای به چنیابی دستی برایادیاگرچه فاصله زتوان گفت  ین پرسش می پاسخ به ایبرا. ک گرددینزد

ت یو وضع ت کلان کشوری وضعت و کنترل هوشمندیری مد با اعمالدهد که یج نشان می اما نتا،وجود دارد
 یها سکی با درنظرگرفتن ر،به عبارت بهتر. ا نمودی مه به ثباتدستیابی یبراط را یشرا توان ی مبازار سهام

توان به  ی میط بحرانیدن روابط بازار در شرایب دی کمتر آسی برایزمیجاد مکانی و ایستمیرسی و غیستمیس
، یاسیتحولات سهمچون  یتوان به عوامل یک میستماتیسک سیروقوع  مهم لاز عوام. افتین امر دست یا

ران ارشد بازار و کلان کشور ی مد،ن راستایدر ا. دنمواشاره  ی تجارز وقوع ادواری و نی و اقتصادیاجتماع
 های  از نوسانی ناشفعالان بازار دنید  بیکمتر آس جهت یجاد سپر محافظتی ای لازم برایست ابزارهایبا یم

ن نوع یا .نامند یز میر نیپذ سک کاهشیرا رک یستماتیرسیسک غیر از آنجا که .ندیهم نماکلان را فرا
 یریپذ  و انعطافیا نهی هزی، بهبود ساختارهاکیت هوشمند و استراتژیری مدیری با بکارگتوان را میسک یر

 کنترل و کاهش لیقبن ی از ای و مواردمدرن یها، کاهش وجود اطلاعات نامتقارن با استفاده از ابزارها بنگاه
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ست یبا یع در سطح کشور می به هدف ثبات در توزیابی دستی برای اساسیها  اگرچه گام،نیبنابرا. داد
  .ن هدف استی به ایابی امکان دستیژگیکند و ید مییأرا ت ج آنیاما آنچه نتا، برداشته شود

  
  یریگ جهینتبندی و  جمع. 5

های شاخص بازار سـهام    به بررسی ویژگی ع توزیع کستینگ  د با استفاده از تاب    تلاش ش در این مطالعه    
. ، تـابع توزیـع کـستینگ بـرآورد گردیـد          ارچوب آنالیز رفتار تصادفی   ابتدا در چ  . ایران پرداخته شود  

هـای   نتایج برآورد در دوره مورد بررسی حـاکی از ایـن اسـت کـه تـابع توزیـع کـستینگ در نمونـه                       
دسـت آمـده     هبا توجه به ضریب کشیدگی ب ـ     .  است ودهباری و چوله به راست      صورت آبش  مختلف به 

 وجـود دنبالـه     ،در واقع . یید قرار گرفت  أدر این تابع وجود دنباله پهن در تابع توزیع کستینگ مورد ت           
پهن و آبشاری در تابع توزیع کستینگ حاکی از وقوع مکرر اتفاقات غیرمنتظره در بازار سهام ایـران                  

ــی ــد م ــابراین ،باش ــازا بن ــن ب ــا      در ای ــستماتیک ی ــک شــوک سی ــوع ی ــال وق ــد احتم ــاه نبای ر هیچگ
 ییـد أ از ت  حکایـت  بـازار سـهام ایـران         نتایج تحقیق در   ، دیگر سویاز  . غیرسیستماتیک نادیده گرفت  

فرضیه کستینگ مبنـی بـر میـل تـابع توزیـع             ،یبه عبارت  .داردنگ  یع کست ی در توز  یوجود ثبات مجانب  
 کـه هرچـه     نمـود تـوان اسـتنباط      می. د قرار گرفته است   ییأمورد ت کستینگ به سمت تابع توزیع نرمال       

های بزرگتری نـسبت بـه حالـت         گذاران در بازار با ریسک     گردد سرمایه  پارامتر لاندا از صفر بزرگتر    
 و  یستمی ـ س یهـا  سکی ـاده شـود کـه ر     ی ـ پ یا گونـه   ط بـه  ی اگر شرا  بنابراین ،نرمال مواجه خواهند بود   

ع ی ـبـه سـمت ثبـات در توز       امکـان حرکـت     د  ن ـابیا کـاهش    ید و   باشن ن اثر ی کمتر ی دارا یستمیرسیغ
 فاصـله   وجـود  نانه بـه آن توجـه شـود       یب طور واقع  ست به یبا یم اما آنچه    ، وجود دارد  یصورت مجانب  به
ن علـوم   ی اسـتفاده از متخصـص     اما آنچـه مـسلم اسـت بـا         ،باشد ی م آل دهی با ا  یط واقع ی شرا ادی ز باًیتقر

  . خواهد بودپذیر بازار امکان ط کاراتری به شرادستیابی ، امکانیا رشته نی از دانش بیریگ مختلف و بهره
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