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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 ام چهلشماره ، دهمیازسال  

 7931 زمستان

 

 

نقش میانگین مدت زمان ماندگاری رفتارگله واری بر نوسانات 

 شاخص بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل هستون

 
 

 1شیرازیانزهرا  

 

 

 

  چكیده

 رفتار تئوریکی و تجربی بطور سپس و استفاده سهام قیمت پویایی توصیف برای هستون مدل پژوهش این در

 مدل در پارامتر تخمین و شود می بحث ماندگاری زمان مدت متوسط روش با تهران بهادار اوراق بورس در ای گله

 شود. نمودارهای می بحث سهام قیمت های بازده از آماری جزئیات و بررسی واقعی مالی های داده با هستون

 واری رفتارگله پدیده یک نوسانات، میانگین به برگشت یا دامنه مقابل در مثبت بازده ماندگاری زمان مدت متوسط

 همچنین. دهد می نشان هستون را ازمدل ها داده ساده تصادفی نوسانات منابع میان مثبت متقابل همبستگی

 بازده ماندگاری زمان مدت  میانگین رنمودارهای د واری گله رفتار پدیده یک منفی، متقاطع همبستگی یک برای

 هنگامی.است مشاهده قابل نوسانات میانگین به برگشت یا دامنه افزایش با مدت طولانی واریانس درمقابل مثبت

 ، c نوسانات تغییرپذیری دامنه از تابعی بعنوان شود می توجه مثبت بازده ماندگاری زمان مدت میانگین به که

( 0<   ג)   نوسانات و سهام قیمت از وینر فرآیندهای میان مثبت متقاطع همبستگی یک برای ای گله رفتار پدیده

 توجه  a میانگین برگشت از تابعی یک بعنوان مثبت بازده ماندگاری زمان مدت میانگین به که هنگامی دارد. وجود

 را ای گله رفتار پدیده یک  c یا a باافزایش. وجوددارد  0< ג تحت cوb ارزشهای برای ای رفتارگله پدیده شود، می

 برگشت از تابعی یک بعنوان مثبت بازده ماندگاری زمان مدت میانگین که هنگامی کند می تحمیل  0>ג  تحت

 .شود می توجه b میانگین

 

 .اوراق بهادار،میانگین مدت زمان ماندگاریرفتار گله واری، مدل هستون،نوسانات شاخص بورس  كلیدي: هاي هواژ

 

                                         
 Zahra.shirazian@gmail.com.   ایران ،ملایر ،اسلامی آزاد دانشگاه ،ملایر واحد مدیریت گروه علمی هیات عضو  -1

 20/09/39تاریخ پذیرش:   73/70/35تاریخ دریافت: 



 زهرا شيرازیان

 ما شماره چهل لي تحليل اوراق بهادار /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش ما 31 

 مقدمه -1
یک مدل حرکت براونی هندسی برای ترسیم 

)تشریح( پویایی تصادفی قیمتهای سهام در فیزیک 

(. هرچند 1991مالی ارائه شده است)اندرسون و آرو،

مدل برای دم های کلفت و پهنش، خوشه بندی 

نوسانات و حافظه بلند مدت بطوروسیعی مورد انتقاد 

مدل  قرار گرفته است. درنهایت تعدادی ازمدلها مانند

شولز،مدلهای آرچ و –قیمت گذاری اختیار معامله بلک 

گارچ و مدل هستون برای مطالعه پویایی قیمتهای 

سهام توسعه یافته است. بویژه مدل هستون شامل دو 

معامله دیفرانسیل تصادفی زوجی شامل: فرایند 

برگشت به میانگین راس، اینگرسول ،کاس و فرایند 

براونی هندسیَ ازسالهای  لگاریتم نرمال سهام با حرکت

 مدل پژوهش این قبل مورد توجه قرار گرفته است. در

 و استفاده سهام قیمت پویایی توصیف برای هستون

 بورس در ای گله رفتار تئوریکی و تجربی بطور سپس

 زمان مدت متوسط روش با تهران بهادار اوراق

 مدل در پارامتر تخمین و شود می بحث ماندگاری

 جزئیات و بررسی واقعی مالی های داده با هستون

 شود. می بحث سهام قیمت های بازده از آماری

 

 پیشینه پژوهشمروري بر نظري و  بانیم -2
مدل هستون شامل دو معامله دیفرانسیل تصادفی 

زوجی شامل: فرایند برگشت به میانگین راس، 

اینگرسول ،کاس و فرایند لگاریتم نرمال سهام با 

هندسیَ ازسالهای قبل مورد توجه قرار حرکت براونی 

( 2002گرفته است. برای مثال دراگ لسکو و یاکوونکو)

توزیع احتمال وابسته به زمان بازده های قیمت سهام 

درمدل هستون را بانوسانات تصادفی ساده مورد 

(  2007والنتی واسپاگنولو) مطالعه قراردارند. بونانو،

بازده ها دریک جزئیات آماری ازمتوسط زمان رهایی 

مدل بازاری که بعنوان یک توسعه ای ازمدل هستون 

والنتی و اسپاگنولو و  توجه می شود را مطالعه کردند.

( جزئیات آماری ازتوزیع های زمانی بازده 2001) بونانو

های قیمت سهام را تحلیل کردند. ماسولیور و 

( توضیح دقیقی ازاحتمال حیاتی مقادیر 2009پرلو)

دن کامل مساله رهایی و میانگین زمان برای حل کر

( به تاثیر زمان 2012خروج را بدست آوردند. لی و می)

تاخیر روی ثبات یک مدل بازار در مقابل مدل تعدیل 

یافته هستون بایک مکعب غیر خطی ومنابع نوسانات 

تصادفی ساده همبسته متقاطع توجه کردند.آنها 

یک همچنین تشدید تصادفی قیمتهای سهام را در

سیستم مالی بامدل هستون با معرفی اطلاعات دوره 

ای داخلی و خارجی درمعادلات دیفرانسیل تصادفی 

ازمدل هستون برای قیمت سهم را مورد مطالعه 

قراردادند.رفتارگله ای یک پدیده طبیعی دریک بازار 

مالی است. بحرانهای بازار مالی گاهی ازرفتار گله واری 

( .شراتین و 2000تانسانها ناشی می شود)کان

( متوجه شدند که برخی عوامل می تواند 1990استین)

باعث رفتار گله واری در سرمایه گذاری شود. بعدآن 

مطالعات زیادی روی رفتارگله واری انجام شده است. 

( رفتار گله ای را با 1990برای مثال شیلفر سامرز)

رویکرد معامله گر تصادفی را ارائه کردند. یک مدل 

( بحث شد. 1992) ترتیبی توسط بانرجی تصیمی

( نیز یک مدل برای اطلاعات تصادفی 2000زیمرمان)

ازخوشه ها با رفتار گله ای پیشنهاد کرد. تئوری و 

 ای توسط هرشیلفر شد شواهد مرتبط به رفتار گله

کشور  11ای ازداده روزانه برای  (. رفتار گله2000)

 ینو(. گار2010) توسط چیانگ و زنگ بررسی شد

( یک روشی جدید برای تخمین رفتار گله ای 2012)

دربازارهای مالی را توسعه داد.همچنین رفتارهای پویا 

و تجمعی توجه بسیاری از دانشمندان فیزیک را جلب 

خودسازماندهی بحرانی  (2001) کرد. برای مثال نایر

بازارهای مالی را تحلیل  دریک مدل رفتار گله ای  از

( رفتار گله ای برمبنای 2011ران )همکا کرد. زائو و

عاملهای با انتخاب آزاد در انواع مختلفی از سیستم 

( 2012های تطبیقی پیچیده را بحث کردند هانگ)

فیزیک مالی تجربی را مرور کرد.  رفتار گله ای در

( توزیع های احتمال بازده 2002) سیلوا و یاکوونکو

 داوجونز سهام )نزدک، هارا برای سه شاخص اصلی بازار

( مقایسه کردند.برای مدل هستون 200پورز استاندارد و

( 2002با واریانس تصادفی، سیلوا ،پرانگ و یاکوونکو)
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توزیع های احتمال بازده های سهام را در تاخیرهای 

زمانی )افق های بازده ( ازدامنه حدودأ یک ساعت تا 

یک ماه مورد بررسی قراردادند.رمر و مانک 

ال بازده های لگاریتمی با داده (توزیع احتم2002)

تجربی با فراوانی بالا از بورس آلمان و سهامش بدست 

مدل هستون با   (2002آوردند. ویسنت و همکاران )

نوسان تصادفی ودم های نمایی بعنوان یک مدل برای 

نوسانات ویژه قیمت شاخص بورس سائوپولو برزیل 

افته همچنین مدلهای تعدیل ی مورد بررسی قراردادند.

متنوع هستون به منظور تناسب قیمت و نوسان سهام 

ارائه شده است. برای مثال بونانو، والنتی و 

( به توسعه مدل هستون برپایه یک 2002اسپاگنولو)

مکعب غیر خطی برای قیمت سهام و همبستگی میان 

دوفرآیند وینرتوجه کردند رفتار گله ای گاهی بعنوان 

ها معرفی شود. ضمنا دلیل  ایجاد حباب ها یا سقوط

حبابها و سقوطها بازار سهام می تواند میزان میانگین  

مدت زمان ماندگاری دربازده های مثبت یا منفی را 

 تقویت کند. 

بعلاوه پدیده ثبات تقویت شده نوسانات تصادفی 

قیمت با روش مدت زمان ماندگاری یا مدت زمان 

 رانرهایی مشاهده میشود. برای مثال دوبلکو و همکا

(  این پدیده را در یک توان نوسانی دوبخشی 2002)

( 2002خطی با حالت کم ثبات را یافتند.اسپاگنولو)

بطور تجربی و عددی توزیع احتمال زمان ماندگاری در 

سیستم های کم ثبات نوسانی دوره ای را بررسی نمود. 

(حرکت میرا یک ذره براونی در تعویض 2002دوبکو )

ثبات را بحث کرد. یانگ و تصادفی توان خطی کم 

( ثبات تقویت شده نوسانات تصادفی 2012همکاران)

 (2012) قیمت و تاخیر را تحلیل کرد. زنگ و همکاران

دریک حرکت براونی فعال، ثبات تقویت شده نوسانات 

تصادفی قیمت مشاهده کرد. همینطور میانگین مدت 

زمان ماندگاری و رهایی درداروشناسی و بیوشیمی و 

م بوم شناسی یک شبکه تک ژن، یک مدل سیست

تطبیق  انرژی شیمی ، فیزیک ، سیستم های آب 

شناسی علم پزشکی و مالی...استفاده می شود. بنابراین 

میانگین مدت زمان ماندگاری یک معیار مناسب برای 

 بررسی رفتار گله ای است.

 

 روش شناسی پژوهش -3
داده مطالعه مورد نظر کاربردی و ازنوع علی است 

ها شامل قیمتهای بسته تعدیل شده روزانه شاخص 

 1292تا  1212کل بورس اوراق بهادار تهران از سال  

می باشد برای گردآوری داده ها از نرم افزار ره آورد 

نوین استفاده شده است و با نرم افزار متلب شبیه 

 سازی انجام شده است.

 

  مدل هستون وبازده هاي سهام -3-1

رفتار گله ای در یک بازارمالی، مدل برای بحث 

هستون را برای توصیف پویایی قیمتهای سهام اتخاذ 

می کنیم مدل هستون بعنوان معادلات دیفرانسیل 

 تصادفی زوجی زیر تعریف می شود:

(1) 

  
 

نشان دهنده نوسانات قیمت  V(T)در جایی که 

پارامتر انحرافی در مفیاس اقتصاد کلان می  µسهام، 

واریانس  V(T ،bبرگشت ازمیانگین نوسانات ) α باشد.

هم که تغییرپذیری نوسانها می  V(T) ،Cطولانی مدت 

دامنه تغییرپذیری نوسانات می  Cباشد.یا به عبارتی 

یک ناپایداری نمایی با  V(T)باشد. حل قطعی فرآیند 

بعد از آنکه  زمانی معادل با   ویژگی )مشخصه( 

پیدا کند.  bفرآیند تمایل به ارزش مجانب اش یعنی 

اعداد کمی از فرایند های همبسته  وینر هستند و 

 جزئیات آماری زیررا دارند:

(2)
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از ضریب همبستگی متقاطع میان     ג درجایی که

می باشد. می باشد و تابع دیراک  و    

 )دراگلستو لگاریتم بازده هاست در جایی که( ) 

 ( بنابراین معادله را بصورت زیر بازنویسی میشود:2002

(2) 

 
 

( تابع توزیع احتمال زیر را از تمرکز 2002یاکوونکو)

با استفاده از روش تبدیل فوریه  x(t)لگاریتم بازده های 

 بدست آورد:

(2) 

  
 

نتیجه انتگرال فوریه از تابع احتمال  Pt(x)در جایی که 

 کند. فقط نقش یک پارامتر را ایفا می Pxباشد،  می
 

 
 

 در تبدیل فوریه pt(x)یک تابع تصویر )ذهنی( از 

و     

 .ارائه می کند را

با استفاده از حداقل سازی  2پارامترها درمعادله 

تخمین زده  مجذور انحراف ازمیانگین زیر می توانند

 .(2012شوند: )یانگ

      
 

در نظر  t=1در روز  xمتغیر  مجموع کل درجائیکه

  گرفته شده و 
با استفاده از داده بازار واقعی  ( )     

شود.  )متوسط شاخص بورس تهران( محاسبه می

 
 

       ا
محاسبه  2و2با استفاده از تفریق معادله    ( )

می شود.برای بیان روش پیشنهاد شده مابه مجموعه 

داده بازار که شامل قیمتهای بسته تعدیل شده روزانه 

تا  1212شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران از سال  

نمونه بازده سهم و  2220می شود که شامل  1292

 به ترتیب   cو  bو  aو  גتخمین 

      a=3/733       b= 0.3505        0.5517= ג

c=0.4903 

 

 جزئیات آماري از بازده هاي سهام  -2-3

برای آزمایشی معقولانه بودن رویکرد ارائه شده در 

  (  )، جزئیات آماری بازده های قیمت سهام 2بخش 

بررسی می  2توسط نتایج شبیه سازی شده معادله 

( بازده روزانه 1991شود.گوپیکریشان و همکاران )

 قیمت سهام را بصورت زیر تعریف کردند
            

 =1,2,3,…….. 

 در جایی که    قیمت لگاریتمی در زمان باشد

برای     به منظور مقایسه تابع چگالی احتمال  

    גارزشهای درست و تئوریکی برمبنای تحلیل قبلی،  

  a= 3/733      b=0/03507    c= 0/903/. ،2217برابر  

     و موقعیت اولیه را
 

 
در نظر گرفته شد. از روش   

مولرباکس برای ایجاد فرایندهای تصادفی ازیک توزیع 

نرمال هنگام شبیه سازی منابع تصادفی با استفاده از 

             با مرحله انتگرال گیری زمان  2معادله 

 استفاده شد.

توسط شبیه سازی   چگالی احتمال     تابع 

 2و2نای معادلات برمب 102عددی بیشتر از مسیرهای 

با خط ارائه شده است ،ارزیابی می  1که در نمودار 

شود. بعنوان یک توضیح مجموعه داده قبلی شاخص 

کل برای محاسبه تابع چگالی احتمال بازده ها با 

استفاده شده که در نمودار یک با  2استفاده از معادله 

استفاده از علامت درجه دوم )چهارگوشی،مربع( ارائه 

ت .بررسی نمواریک نشان می دهد که روش شده اس

پیشنهادی می تواند بخوبی داده واقعی را برازش کند و 

 یک ماهیت کشیده وجوددارد .
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تابع چگالی احتمال بازده هاي قیمت سهام براي مجموعه داده شبیه سازي شده  از مدل هستون و  -1نمودار 

 مجموعه داده بازار واقعی

 

 تحلیل یافته هاي پژوهش -4

 متوسط مدت زمان ماندگاري بازده مثبت
برای بررسی رفتار گله ای دریک سیستم بازار 

ازمیانگین مدت زمان ماندگاری بازده  2معادله ازطریق 

های مثبت برای توصیف رفتار گله ای سیستم مالی 

درباره حبابهای سهام بعنوان یک افزایش مهمی در 

کاربردهای ازمیانگین مدت زمان ماندگاری بازده های 

مثبت برای پدیده رفتارگله ای استفاده می شود 

است.دریک نشان داده شده  2همانطورکه در شکل 

فرایند معامله واقعی با سیاستهای تعدیلی پویا، سرمایه 

گذاران خریدار وفروشنده به ترتیب توجه به بازده های 

مثبت و منفی دارند بنابراین ازدید سرمایه گذارخریدار 

می توان بازده هارابه دوبخش مثبت و غیر مثبت 

تقسیم کرد. بازده های مثبت و غیرمثبت برمبنای 

بدست  2و2بیه سازی شده ازطریق معادلات نتایج ش

روزمثبت باشد میزان  2می آید. برای مثال اگر بازده 

می شود .برای بررسی  2مدت زمان ماندگاری برابر با 

نقش همبستگی متقاطع روی رفتار گله ای، مامتوسط 

زمان ماندگاری بر بازده های مثبت را در مقابل 

،  bطولانی مدتواریانس  ، aبرگشت به میانگین  

تحت ارزشهای متفاوت   cدامنه تغییر پذیری نوسانات

( و 2-به ترتیب در نمودار )الف محاسبه می شود که ג

 ( طراحی شده است.2-( و )ج2-)ب

نشان می دهد میانگین  2بررسی نمودار )الف( 

مدت زمان ماندگاری بازده های مثبت بطور یکنواختی 

غیرمثبت زیاد    גبرای  a افزایش می یابندهمانطور که

می شود و یک ماکزیممی برای میانگین مدت زمان 

مثبت وجود دارد که   גماندگاری بازده مثبت برای  

 2نشانه پدیده رفتار گله ای است . بررسی نمودار )ب(

نشان می دهد که یکنواختی میانگین مدت زمان 

غیر   גبرای  bماندگاری بازده های مثبت با افزایش

اهش می یابد ویک ماکزیممی برای میانگین منفی ک

منفی وجوددارد.  גزمان ماندگاری بازده مثبت برای 

نشاندهنده اینست که یکنواختی میانگین  2نمودار )ج(

غیر    גبه دلیل cزمان ماندگاری بازده مثبت با افزایش 

مثبت کاهش می یابد و یک ماکزیممی برای میانگین 

مثبت وجوددارد    גرای   زمان ماندگاری بازده مثبت ب

که حاکی از پدیده رفتار گله ای می باشد . بر اساس 

تقویت کننده  ג، افزایش 2و )ج( 2نمودارهای)الف(

ماکزیمم میانگین زمان ماندگاری بازده مثبت می باشد 

منجر به پدیده رفتار گله ای   גبدین معنی که افزایش

گاری می شود برطبق روابط میان میانگین زمان ماند

طبق روابط میان  גو کاهش  cیا  aبازده مثبت و 

باز هم منجر  bمیانگین زمان ماندگاری بازده مثبت و 

 به پدیده رفتار گله ای می شود.  
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به منظور بررسی رفتار گله ای نشان داده شده در 

، مشاهدات زیردنبال می شود. اول ازنقطه نظر  2نمودار

داده شده در فیزیکی، رفتار غیر یکنواخت نشان 

به پدیده ثبات تقویت شده نوسان  2تا 2نمودارها 

تصادفی داده مشاهده شده در بسیاری از سیستم های 

فیزیکی وابسته است این رفتار غیر یکنواخت بدلیل 

پتانسیل تصادفی در اولین معادله از معادله سوم می 

که یک فرآیند تصادفی  در  ( )   باشد. وجود  عبارت 

تعریف شده است ، برای  2است از معادله  معادله دوم

یک متغیر بالقوه تصادفی افزایش می یابد با مدت 

زمانی که مسئول رفتار غیر یکنواخت از میانگین زمانی 

ماندگاری روی بازده مثبت می باشد . یک پتانسیل 

تصادفی غیر خطی می تواند با جایگزینی جواب معادله 

بدست می آید. درمعادله اولش  2معادله  دوم از

از نقش ثبات  2بنابراین رفتار غیر یکنواخت در نمودار 

تقویت شده نوسان تصادفی ساده داده ها منتج می 

شود .از نقطه نظر مالی تعدادی معامله گر تصادفی 

(. 1990)شلیفر دارند دربازارهای واقعی مالی وجود

معامله کننده تصادفی نوسان سهام را تقویت می کند، 

آربیتراژ را برای آربیتراژ کنندگان می کاهد، فرصتهای 

اش می شود  باعث انحراف قیمت سهام از ارزش واقعی

و حرکت یکطرفه قیمت سهام را افزایش می دهند و 

پدیده رفتار گله ای را تحمیل می کند. به منظور تاثیر  

بررفتار گله ای، همبستگی متقاطع مثبت میان   ג

)که منجر (   ג)ه  منابع نوسان تصادفی ساده داد

رفتارهای متوسط زمان ماندگاری  به رفتار گله ای در

 نمودار در  cیا aبازدهی مثبت می شود( در مقابل 

، بدلیل یک همبستگی متقاطع مثبت 2و )ج( 2)الف(

که مرتبط با چولگی مثبت بازده سهام می باشد 

بررسی شد. بعلاوه تاثیر معامله گر تصادفی بطورقابل 

توجهی روشن است هنگامی که واریانس طولانی مدت 

( کمتر است )مثلا نوسان b=0.01نوسانات )مثلأ 

خص می کوچک سیستم نوسانی تصادفی خاص را مش

کند( این حقیقت که افزایش چولگی بازده های سهام 

می شود که دلالت بر طولانی   גمنجر به افزایش 

ترشدن زمان ماندگاری می شود، بنابراین رفتار غیر 

 2هست با آنچه که در نمودار )ب( یکنواخت سازگار

 مشاهده شده است.

برای مطالعه تاثیر برگشت به میانگین روی 

منحنی میانگین زمان ماندگاری بازده رفتارگله ای، 

مثبت را درمقابل برگشت به میانگین تحت چند ارزش 

مثلا  ג دریک ارزش ثابت برای cیا  bانتخاب شده برای 

  )ب(3)الف( و 2نمودار  به ترتیب در (ג=  0/5517)

)الف( مشخص است که میانگین 2نمودار  از رسم شد.

های  b،  برای aافزایشزمان ماندگاری بازده مثبت، با 

 b=0/1یک مقدار ماکزیمم   ( وb=0/001)مثلا  کوچکتر

   بطور یکنواختی کاهش می یابد.

 

 
 ג تحت ارزشهاي مختلف a,b,cمتوسط زمان ماندگاري بازده مثبت در مقابل -2نمودار
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 b,cتحت ارزشهاي متفاوت  815510=גبا  aمیانگین زمان ماندگاري بازده مثبت درمقابل  -3نمودار

 

 

میانگین  رفتار درb عبارت دیگر هنگام افزایشه ب

 )الف(2 نمودار  ،aمقابل  در زمان ماندگاری بازده مثبت

گله ای  ابتدا یک رفتار یکنواخت کاهشی و پدیده رفتار

را نشان می دهد و سپس یک رفتار افزایشی یکنواختی 

منجر به یک  cبطور مشابه افزایش  .را ارائه میکند

رفتار کاهشی یکنواختی ،یک پدیده رفتار گله واری 

)ب(میشود. 2ویک رفتار افزایشی یکنواختی در نمودار 

)ب( ماکزیمم 2)الف( و 2در نمودار cیا  bبا افزایش 

تا ناپدید شدن آن زیاد می شود .عدم  رفتار گله ای

)الف وب( از ثبات تقویت شده 2یکنواختی در نمودار 

 2نوسان تصادفی داده ها ناشی می شود که در نمودار 

آورده شده است. برای بررسی تاثیر دامنه تغییر پذیری 

روی رفتار گله ای ، منحنی میانگین زمان  cنوسانات 

تحت مقادیر  cبل ماندگاری بازده مثبت را درمقا

(  ג=05517/مثلا) גدریک مقدار ثابتی از  bو a مختلف 

رسم شد . بطور  )الف و ب(2به ترتیب در دونمودار 

آشکار و واضح یک الگوی غیر یکنواختی برای میانگین 

)الف 2درنمودار   cزمان ماندگاری بازده مثبت درمقابل 

رفتار  بزرگتر  a)الف( مقادیر 4و ب( وجوددارد.درنمودار

گله ای ماکزیمم بیشتررا نشان میدهد بررسی نمودار 

باعث  bنشان می دهد که مقادیر کوچک   )ب(4

ماکزیمم بزرگتری برای رفتار گله ای می شود . الگوی 

)الف و ب( ازثبات تقویت 2غیر یکنواخت درنمودار 

شده نوسان تصادفی ساده نشان داده شده در نمودار 

ستجو نقش واریانس طولانی ( می آید. به منظور ج2)

روی رفتار گله ای، نمودار میانگین زمان  bمدت 

تحت مقادیر  bماندگاری بازده مثبت را درمقابل 

)الف و 2به ترتیب در نمودار  ג= -0/5در    Cوaمختلف 

کوچک هستند )برای  cیا aب( ارائه میشود. زمانی که 

میانگین زمان ماندگاری  (، c=0/1یا  a=0/01مثال 

میباشد.   bیک تابع کاهشی یکنواختی از بازده مثبت

یا c=5 بزرگ هستند )مثلا  aیا  bاما زمانی که 

a=3/733) میانگین زمان ماندگاری بازده مثبت 

بعلاوه       یا      حدودا bماکزیمم می شود در 

، ماکزیمم میانگین زمان ماندگاری بازده aبا زیاد شدن 

ماکزیمم میانگین   cشدن زیاد می شود و بازیاد  مثبت

 aکم می شود .یعنی تاثیر زمان ماندگاری بازده مثبت

روی رفتارگله واری مخالف می باشند . هنگامی که  cو

a  یا c  زیاد می شوند ، ثبات تقویت شده نوسان

تصادفی ساده بطور قابل توجهی منجر به عدم 

نسبت  یکنواختی میانگین زمان ماندگاری بازده مثبت

کوچک   cیا  aی شود . همچنین هنگامیکه م bبه 

هستند معامله گری تصادفی ضعیف منجر به 

یکنواختی میانگین زمان ماندگاری بازده مثبت نسبت 

 می شود. bبه 
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 b,aتحت ارزشهاي متفاوت  815510=גبا   cمیانگین زمان ماندگاري بازده مثبت درمقابل -4نمودار

 

برای بحث میزان انطباق روی میانگین زمان 

، نمودار تابع چگالی احتمال را  ماندگاری بازده مثبت

داده  در مقابل میانگین زمان ماندگاری بازده مثبت از

تجربی بازارهای واقعی و نتایج تئوریکی)مدل( نشان 

محاسبه شد که نمودار  2داده شده درنمودار 

نشاندهنده توافق و تطابق خوبی میان نتایج تئوریک و 

داده های تجربی بازارهای واقعی وجوددارد. برای داده  

استفاده  1 بازارواقعی ازهمان دیتا داده شده درنمودار

برای میانگین زمان  2تا2نمودار های  شد و همان روش

 ماندگاری بازده مثبت استفاده شد.
 

 
 a,cتحت ارزشهاي متفاوت -   815=גبا   bمیانگین زمان ماندگاري بازده مثبت درمقابل -5نمودار

 

 
ماندگاري بازده مثبت براي داده واقعی و نتایج مقایسه تابع چگالی احتمال در مقابل میانگین زمان  -6نمودار

 تیوریكی
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برای نتایج تئوریکی، همان پارامترهای نمودار یک 

اتخاذ شد.  2-2استفاده شد و همان روش نمودارهای 

رفتار گله ای قیمتها را از ارزشی واقعی شان منحرف 

طولانی مدت فرصتهای می کند. رفتار گله ای 

آریترازی بیشتری را ایجاد می کند. آریتراژ سرمایه 

گذاران منطقی، احتمال رفتار گله ای بلند مدت را 

ضعیف خواهد کرد . بنابراین رفتار کاهشی یکنواخت 

 مشاهده می شود. 2در نمودار 

برای بررسی میزان انطباق تابع چگالی احتمال 

ر مقابل نوسانات داده نوسانات، تابع چگالی احتمال د

های تجربی بازارهای واقعی ونتایج  تئوریکی با 

پارامترهای داده شده در نمودار یک محاسبه شد. 

ارائه شده است که نشانه  7عملکرد مرتبطشان درنمودار

وجود تطابق میان نتایج تئوریکی)مدل( و داده ای 

 تجربی بازارهای واقعی است .

ایج تئوریکی و داده برای مقایسه میزان تطابق نت

تجربی بازارهای واقعی، توابع خود همبستگی بازده ها 

یا بازده های خالص برای داده واقعی و مدل با 

            ג%= 567586پارامترهای

a=0/622785,b=1/62455,c=1/25182  که به ترتیب

)الف و ب( نشان داده شده است ، محاسبه 8در نمودار

 .شد

بق خوبی میان نتایج یک تطا 1و1از نمودار

تئوریکی و داده ی تجربی از بازارهای واقعی صرفنظر از 

 بازده ها و بازده های خالص وجوددارد. 

 

 

 
 مقایسه تابع چگالی احتمال در مقابل نوسانات براي داده واقعی و نتایج تیوریكی -7 نمودار

 

 

 
 توابع خودهمبستگی بازده ها و بازده هاي خالص براي داده واقعی و مدلمقایسه  -0 نمودار
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 نتیجه گیري و بحث -5
این مقاله رفتارگله ای قیمتهای سهام رادریک 

سیستم مالی بامدل هستون بررسی می کند. اول اینکه 

یک چگالی هسته ای از بازده های تجربی را برای 

مینیمم کردن مجذور انحرافات ازمیانگین میان توزیع 

های بازده تجربی و تئوریکی استفاده و پارامترهایی را 

درمدل هستون برای مجموعه داده های شاخص کل 

بورس تهران تخمین زده شد. بعلاوه توابع چگالی 

احتمال بازده های قیمت را برای داده شبیه سازی 

ی شاخص کل مقایسه شده ازمدل هستون و داده واقع

شد که  تطابق و هماهنگی میان آنها رانشان داد. 

براساس مقیاس  بازده روزانه، سری های زمانی اززمان 

ماندگاری دربازده مثبت تعریف و میانگین زمان 

ماندگاری بر بازده های مثبت را برای توصیف رفتار گله 

ای استفاده شد.ازنتایج شبیه سازی میانگین مدت 

 ندگاری بازده مثبت مشاهده شد که :زمان ما

هنگامی که به میانگین مدت زمان ماندگاری  (1

بازده مثبت توجه می شود بعنوان تابعی از 

، پدیده رفتار گله  cدامنه تغییرپذیری نوسانات 

ای برای یک همبستگی متقاطع مثبت میان 

فرآیندهای وینر از قیمت سهام و نوسانات 

(     ג )    وجود دارد

هنگامی که به میانگین مدت زمان ماندگاری  (2

بازده مثبت بعنوان یک تابعی از برگشت 

توجه می شود، پدیده رفتارگله ای   aمیانگین 

 وجوددارد.      גتحت  cوbبرای ارزشهای 

یک پدیده رفتار گله ای را   cیا  aباافزایش  (2

ג  تحت  تحمیل می کند هنگامی که    

بازده مثبت میانگین مدت زمان ماندگاری 

توجه  bبعنوان یک تابعی از برگشت میانگین 

 می شود.

میانگین  رفتار درb بعبارت دیگر هنگام افزایش

ابتدا یک رفتار   ،aدرمقابل  زمان ماندگاری بازده مثبت

یکنواخت کاهشی و پدیده رفتار گله ای را نشان می 

دهد و سپس یک رفتار افزایشی یکنواختی را ارائه 

منجر به یک رفتار  cبطور مشابه افزایش  .میکند

کاهشی یکنواختی ،یک پدیده رفتار گله واری ویک 

  cیا  bرفتار افزایشی یکنواختی میشود. با افزایش 

ماکزیمم رفتار گله ای تا ناپدید شدن آن زیاد می شود 

.عدم یکنواختی از ثبات تقویت شده نوسان تصادفی 

ی تاثیر دامنه تغییر داده ها ناشی می شود . برای بررس

روی رفتار گله ای ، منحنی میانگین  cپذیری نوسانات 

تحت مقادیر  cزمان ماندگاری بازده مثبت را درمقابل 

(  ג=05517/مثلا) גدریک مقدار ثابتی از  bو a مختلف 

رسم شد . بطور  )الف و ب(2به ترتیب در دونمودار 

انگین آشکار و واضح یک الگوی غیر یکنواختی برای می

دارد.  وجود   cمقابل  زمان ماندگاری بازده مثبت در

بزرگتر رفتار گله ای ماکزیمم بیشتررا نشان   aمقادیر 

باعث ماکزیمم بزرگتری  bمیدهد و مقادیر کوچک 

برای رفتار گله ای می شود . الگوی غیر یکنواخت 

ازثبات تقویت شده نوسان تصادفی ساده می آید. به 

روی  bمنظور جستجو نقش واریانس طولانی مدت 

رفتار گله ای، نمودار میانگین زمان ماندگاری بازده 

در    Cوaتحت مقادیر مختلف  bمثبت را درمقابل 

)الف و ب( ارائه شد. 2به ترتیب در نمودار  ג= -0/5

یا  a=0/01کوچک هستند )برای مثال  cیا aزمانی که 

c=0/1 ،) یک تابع  میانگین زمان ماندگاری بازده مثبت

 aیا  bمیباشد. اما زمانی که   bکاهشی یکنواختی از

میانگین زمان  (a=3/733یا c=5 بزرگ هستند )مثلا 

 bم می شود در ماکزیم ماندگاری بازده مثبت

، ماکزیمم aبعلاوه با زیاد شدن       یا      حدودا

زیاد می شود و  میانگین زمان ماندگاری بازده مثبت

ماکزیمم میانگین زمان ماندگاری بازده   cبازیاد شدن 

روی رفتارگله واری  cو aکم می شود .یعنی تاثیر مثبت

زیاد می شوند ،  c یا  aمخالف می باشند . هنگامی که 

ثبات تقویت شده نوسان تصادفی ساده بطور قابل 

توجهی منجر به عدم یکنواختی میانگین زمان 

می شود . همچنین  bنسبت به  ماندگاری بازده مثبت

کوچک هستند معامله گری تصادفی   cیا  aهنگامیکه 

ضعیف منجر به یکنواختی میانگین زمان ماندگاری 

 می شود. bبازده مثبت نسبت به 
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رفتار گله ای قیمتها را از ارزشی واقعی شان 

منحرف می کند. رفتار گله ای طولانی مدت فرصتهای 

آربیتراژی بیشتری را ایجاد می کند. آربیتراژ سرمایه 

گذاران منطقی، احتمال رفتار گله ای بلند مدت را 

 ضعیف خواهد کرد .
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