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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  1331زمستان /  بيست و نهمشماره 

 

 

 

 گذاری با سه روش مارکو سویچینگ،  بررسی بازده در شرکت سرمایه

 بازده متقارن و نامتقارن

 

 
 1فاطمه صمدی 

 2فریدون رهنمای رودپشتی

 3نیکومرامهاشم 

 

 

 چکیده

 اکثر مبنای سرمایه بازار در دیدگاه ترین واصلی تنها عنوان به مدرن مالی تئوری دهه چند از بیش برای

ولی وجود بحران های ایجاد شده در دهه های گذشته در اکثر کشورها وهمچنین .است داشته قرار تحقیقات

تئوری های  همین از ناشی مالی بازارهای هادر شکست بسیاری رسدکه می نظر تحقیقات انجام شده به

بنابراین نیاز به بازنگری دراین تئوری هاوفرضیات به شدت احساس باشد. می دربازارها سنتی مدرن وفرضیات
 دگرگون را نئوکلاسیك های کتال،ایده فر علم و آشوب تئوری به توجه با این دیدگاه نوین که می شود.

دهند.در این تحقیق به دنبال  ما می به سرمایه های بازار توصیف برای کافی های وواژه ها وروش گرده

 .بررسی بازده با روش های بازار متقارن ؛نامتقارن ومارکوسویچینگ می باشیم
 

 .MSM   4؛ 3؛نامتقارن2؛بازار متقارن  1بازار فرکتال های کلیدی: واژه

 

 

 

 

                                                
 استادیار،دکترا مدیریت مالی ،گروه حسابداری ،دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران شرق ،تهران ،ایران -1

 ،تهران ،ایران.استاد دکترا مدیریت مالی ،گروه مدیریت مالی ،دانشگاه آزاد اسلامی ،واحد علوم وتحقیقات  -2

 استاد دکترا مدیریت مالی ،گروه مدیریت مالی ،دانشگاه آزاد اسلامی ،واحد علوم وتحقیقات ،تهران ،ایران. -3

 25/2/59تاریخ پذیرش:   22/1/59تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1

مدل  بیشتر حال به تا است گرفته صورت زیادی تغییرات ریسك و بازده فرایند بررسی تاریخی فرایند در

 کارمی به ریسك شناختن برای را متغییرها بودن تصادفی و نرمال پویا،توزیع غیر های ریسك،شاخص های

 را سیستم آشفتگی سمت به انتقال توانند در ونمی هستند تعادلی های مدل سنتی ولی مدلهای.بردند

 یکی به عنوان بازده فرکتالی چند مدل های پورتفوی،از تشکیل از برآنیم بعد تحقیق این نمایند.در مدیریت

 .استفاده نماییم  بازده نرخ زمانی های سری بر حاکم فرایند بررسی در اخیر رهیافتهای از

 

 مروری بر پیشینه پژوهش  و نظریمبانی  -2

9قیمت های تصادفی؛ فقدان حافظه که امروزه آنرا خاصیت مارکو با فرضیاتی چون تئوری مالی مدرن 
 

)فرآیندی که ناشی از تغییر ارزش متغییر تصادفی در دوره بعد که به سطح جاری قیمت یا قیمت های 

موارد وتئوری  تاریخی بستگی ندارد ( می نامیم ؛امکان پیش بینی آینده ؛توزیع نرمال با به عرصه نهاد.تمامی 

در پارادایمی  اتفاق افتاده اند که زیر مجموعه ای از تئوری کلاسیك بوده و بنیان گذار آن نیز ن شده های عنوا
تئوری های مکانیك نیوتن می باشد.ولی شوک هایی که بر این زیر بنا وارد شد وپارادایم جدیدی،فضای تئوری 

نیك کوانتوم وتئوری آشوب) وشاخه .شامل :قانون دوم ترمودینامیك ؛ مکاهای مالی واقتصاد را احاطه نمود

با تغییر رویکرد از اقتصاد نئوکلاسیك به سمت اقتصاد پیچیده ریاضی آن هندسه فرکتال ( بودند.همچنین

تغییراتی نیز در مالی ایجاد گردید .بدین مفهوم که دیگر تئوری های کارایی بازار وگشت تصادفی که با توجه 

ه بود دیگر نمی توانست جایگاه مناسبی برای ارجاع به آن باشد.به به فرضیات اقتصاد نئوکلاسیك بنا شد

همین جهت  دیدگاه ورویکرد جدید در مالی،جایگزین رویکرد قبلی گردید.این رویگرد جدید نگاه به 

بازار،همان بازار فرکتال و بازارمالی فرکتال بود.فرکتال ها را از زمان تولد خودتابه حال به دوسته تقسیم شده 

 : . اند

- Mono fractal  )فرکتال تک بعدی ( : 
 (.2211توصیف می شود..)فیلیمونو؛Hفرایند تك فرکتالی)تك سنجه ای(،جایی که سنجه رفتار از یك ثابت    

 

-  Multi fractal( 2111:)فرکتال چند گانه ( )فیلیمونو؛ 

فرایند چند فرکتالی)چند سنجه ای ( ،جایی که مولفه های مختلف ،سننجه ای را از گشنتاورهای متفناوت      

.سه مولفه ضروری درمدل چنند فرکتنالی، اوت:توزینع هنا دارای دنبالنه هنای پهنن        توزیع مشخص می کنند

 ،دوما:حافظه بلند مدت ،سوما:مفهوم زمان 

 -2؛فرآینندهای تعییننی    -1فرآیندهای فیزیکی به دو دسنته کلنی زینر تقسنیم بنندی منی شنوند:        ولی به طور کلی 
 به سه دسته زیر قابل تقسیم بندیمی باشند:  Xفرآیندهای تصادفی خود براساس متغیر تصادفی . فرآیندهای تصادفی

 فرآیندهای کاملاً تصادفی  -لف ا

 ند مدت ()دارای حافظه بلفرآیندهای تصادفی وابسته  -ب 
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 (1331)دارای حافظه کوتاه مدت(.)عرفانی،فرآیندهای تصادفی مارکوف  -ج 

معرفی گردید  وباعث توسعه کاربرد تئوری آشوب وفرکتال در  "زرتادگار پ"این نظریه اولین بار توسط 

 تئوری بازار فرکتال را به عنوان چارچوب جدیدی با مدل سازی متناقض 1554پترزمدیریت مالی گردید.

در آن زمان این تئوری به نظر  برای مشخصات تصادفی ومعیین وجبرگرایی در بازارهای سرمایه معرفی نمود

می رسید که کمك تئوری قوی برای درک آشفتگی،عدم پیوستگی وغیر دوره ای بودن است که مشخصه 

 واقعی بازارهای سرمایه امروزی است. 

 

 (11-13؛2111رکتال ()ولادمیر فیلیمو ؛)بازار کارا وبازار فEMH ,FMH مقایسه بین  

  تئوری بازارکارا تئوری بازار فرکتال

 تمرکز کارایی بازارها وقیمت منصف دارایی ها نقدینگی

بازار ها نمی توانند دارای یك تعادل باشند هر افق سرمایه 

گذاری دارای سطوح تعادلی مختلف است.ودارای فرآیند 

 غیر ایستا هستند.

تعادل است.ودارای فرآیند ایستا بازار در 

 است.
 بازار

عموم توزیعات دارای پیك های بلند ودنباله های پهن 
هستند .واین به دلیل ناپیوستگی حرکت قیمت ها در بازار 

است . بیشتر چون تغییرات بزرگ کم هستند واریانس 

 محدود است. آمار غیر گاووسی است .

تغییرات به طور نرمال توزیع  می 

 شوند.وآمار گاووسی است

اعتبارتوزیعات 

 نرمال

تاریخ نقش مهمی در تخمین مسیر سیستم ابفا می کند .در 

واقع بازارها یك ساختار فرکتال موضعی ویك جبر جهانی 
را نشان می دهد .با چرخه های اقتصادی گره خورده 

اند.پیش بینی فقط برای کوتاه مدت امکان پذیر است.در 

 ه دارد.واقع اقتصاد حافظ

بازارها تصادفی رفتار می کنند بنابراین 

وقایع گذشته بی اثر می باشد.بهترین گمان 
وحدس از قیمت فردا قیمت امروز به اضافه 

یك روند تصادفی است.در واقع اقتصاد 

 حافظه ندارد.

حافظه بازار 

 وچرخه ها

 

ش بینی در آینده را بیان نمایند. مسئله مهم این است که مدلهای فرکتال نمی توانند مفهوم پی بنابراین

با مدل های نئوکلاسیك امکان پیش بینی بلند مدت در سیستم های مالی ممکن است اما با مدل های 

فرکتال فقط پبش بینی کوتاه مدت امکان پذیر است. با توجه به موارد عنوان شده مدل چند فرکتالی مدلی 

د .مدل چند فرکتالی را می توان به روش های زیر تقسیم بهتر برای بیان سری های مالی واقتصادی می باش

 نمود : 

- MMAR :6 
 

معرفی نمود که شامل دنباله های پهن  می باشد وبا تکیه بر  1551این مدل را مندلبروت وهمکارانش در 

 یك حالته می باشد .  1توزیع لوی می باشد. ساده ترین نمونه آن مولتی فرکتال

- 3MSMمعرفی  2229مارکو سویچینگ که اولین بار توسط کالورت ؛فیشر وتکس در سال  :مدل

 شد.
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- BMF:5 معرفی گردیدو شامل وابستگی های بلند مدت  1513این مدل توسط مندلبروت ولوی در

 . این مدل خود به دسته زیر تقسیم می شود :است 

 Calet/Fisher/Thomson Model          
 Liu/Lux Model                                

 

و  (EGARCH)  (، نامتقارنGARCHهای متقارن ) بینی روش مسئله اصلی تحقیق حاضر بررسی دقت پیش

شرکت منتخب در بورس اوراق بهادار تهران برای بینی بازده سهام  در پیشو مارکو سویچینگ مولتی فرکتال 

  .باشد می
 

 :پژوهش شناسی روش -3

سری  تحلیل همبستگی ؛و از نظر نوعسنجی ؛کمی تحقیق حاضر از نظر هدف، تحقیق کاربردی و از نظر  

لگاریتمی نقدی روش عملیاتی کار در پژوهش پیش رو بدین صورت است که ابتدا بازده  های زمانی می باشد

 ده است. به صورت روزانه محاسبه ش 1351تا پایان اسفند ماه  1332مورد نظر از ابتدای سال 

     t
t t t 1

t 1

p
r ln p ln p ln

p




 
    

 

 

 

پژوهش بررسنی  این بخش از هدف با توجه به شرایط حاکم بر تحقیق انجام شده است .  گیری که نمونه

بازار در شرکت سرمایه گذاری بورس اوراق بهادار تهران منی باشند.    بازده  پیش بینی های بازده مقایسه مدل

روزانه سهام شرکت سرمایه گنذاری در  بازده نقدی داده های اصلی این تحقیق شامل سری زمانی مربوط به 

شنمامل  1351اسفند ماه  تا بیست و هشتم 1332برای دوره زمانی یکم فروردین  بورس اوراق بهادار تهران 

 همشاهد 2151

 برای پیش بینی بازده از روش های :همچنین در این تحقیق  می باشد. 
 GARCH 
 EGARCH 
 MS-EGARCH 
 Multi fractal 

 

  پژوهش  فرضیه -4

 روش های مولتی فرکتال؛بازار متقارن به نسبت باروش مارکو سویچینگ  بازده  محاسبه 

GARCHبازار نامتقارنEGARCH است کاراتر. 

 

 پژوهش مدل -5

تحلیل داده ها مشتمل بر دو بخش زیر است:توصیف داده ها )آمار توصیفی(تحلیل داده ها )آمار تجزیه و 

گذاری بیمه پرداخته خواهد شد. با توجه  ابتدا به بررسی وضعیت روند بازده نقدی شرکت سرمایه.استنباطی(

 است.گردد روند تغییرات بازده نقدی این شرکت کاملاً تصادفی  به نمودار مشاهده می
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 گذاری بیمه روند تغییرات بازده نقدی شرکت سرمایه

 

 گذاری بیمه ارائه شده است. های آمار توصیفی سری زمانی بازده نقدی شرکت سرمایه در ادامه شاخص

 

 گذاری بیمه های آمار توصیفی بازده نقدی شرکت سرمایه شاخص
Mean 0.300957 

Median 0.262447 
Maximum 1.589207 
Minimum 0.000000 
Std. Dev. 0.250397 
Skewness 1.105286 
Kurtosis 4.780318 

Jarque-Bera 936.8645 
Probability 0.000000 

Sum 839.9708 
Sum Sq. Dev. 174.9286 
Observations 2791 

 

گذاری بیمه از  گردد کشیدگی بازده نقدی شرکت سرمایه مشاهده می بات بر اساس نتایج جدول

برا -با توجه به میزان آماره جارک همچنین کشیدگی توزیع نرمال بیشتر و چولگی آن به سمت راست است.

گذاری بیمه نرمال  گردد توزیع احتمال سری بازده نقدی شرکت سرمایه داری آن مشاهده می و سطح معنی

در ادامه قبل از ورود به  ها دارند های چوله توانایی باتتری در پیش بینی این سری  توزیعنیست و احتماتً

مباحث استنباط آماری تزم است مانایی سری مورد بررسی قرار گیرد تا از جعلی بودن رگرسیون برآوردی 

ری بیمه را گذا وضعیت مانایی سری زمانی بازده نقدی شرکت سرمایهزیر اطمینان حاصل گردد. جدول

 دهد. نمایش می

 

 

0.0
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 بر روی سطح متغیرهای مدل مانایینتایج آزمون 

 دیکی فولر دیکی فولر تعمیم یافته فیلیپس پرون
 

 آماره %(9کمیت بحرانی ) آماره %(9کمیت بحرانی ) آماره %(9کمیت بحرانی )

38/2- 52/93- 54/1- 13/9- 38/2- 22/13- SRBEMAH 

 

درصد مانا است و در  1گذاری بیمه در سطح  متغیر بازده نقدی شرکت سرمایهقبل توجه به نتایج جدول 

نتیجه این تضمین وجود دارد که نتایج رگرسیون به رگرسیون کاذب منتهنی نخواهند گردیند. در ادامنه بنه      
 گذاری بیمه پرداخته شده است. سری زمانی بازده نقدی شرکت سرمایه ARMAتخمین مدل 

 

 گذاری بیمه سری زمانی بازده نقدی شرکت سرمایه ARMAخمین مدل ت

VaRiable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.306793 0.018801 16.31801 0.0000 
AR(1) 0.493373 0.365943 1.348223 0.1777 
AR(2) 0.472459 0.390267 1.210605 0.2262 
AR(3) -0.024750 0.045488 -0.544106 0.5864 
AR(4) 0.016441 0.025952 0.633528 0.5264 
AR(5) 0.013559 0.023133 0.586118 0.5578 
AR(6) -0.042791 0.023647 -1.809590 0.0705 
AR(7) 0.023378 0.029875 0.782521 0.4340 
AR(8) 0.031666 0.029378 1.077887 0.2812 
AR(9) -0.047038 0.023212 -2.026425 0.0428 
AR(10) 0.002011 0.029552 0.068065 0.9457 
AR(11) 0.002285 0.025213 0.090635 0.9278 
AR(12) 0.012040 0.023566 0.510888 0.6095 
AR(13) -0.000419 0.024162 -0.017336 0.9862 
AR(14) -0.021307 0.023595 -0.903038 0.3666 
AR(15) -0.009132 0.021672 -0.421375 0.6735 
AR(16) 0.048364 0.020368 2.374440 0.0176 
MA(1) -0.369989 0.366181 -1.010399 0.3124 
MA(2) -0.508698 0.345422 -1.472686 0.1410 

     
R-squared 0.080467 Mean dependent VaR 0.301610 

Adjusted R-squared 0.074461 S.D. dependent VaR 0.250840 
S.E. of regression 0.241320 Akaike info criterion 0.001440 
Sum squared resid 160.4970 Schwarz criterion 0.042031 

Log likelihood 17.00239 Hannan-Quinn criter. 0.016098 
F-statistic 13.39855 Durbin-Watson stat 1.998972 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 

میزان شاخص آکاییك وقفنه بهیننه بنرای مندل آرمنای سنری زمنانی بنازده نقندی شنرکت           با توجه به 

های وارد شده در مدل  ( انتخاب گردید. جهت اطمینان از نتایج بهینه بودن وقفه18و 2گذاری بیمه ) سرمایه

 توان ساختار ریشه واحد این سری را مشاهده نمود. می
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 ARMAبررسی ریشه واحد در مدل 

 

 تغییرات رژیممدل 

مدل تغییر رژیم مارکف به دو صورت قابل استفاده است. در یك حالت، تمامی پارامترها اجازه تغیینر در  

یعنی هم پارامترهای میانگین و هنم پارامترهنای وارینانس اجنازه تغیینر       .کنند دو رژیم بیان شده را پیدا می

اتفاق افتاده است. در حالتی دیگر که  12گویند که تغییر رژیم به طور کامل کنند و اصطلاحاً می جهت پیدا می

اینن  شنود. در   ی تغییر کردن داده می اجازه ،معروف است تنها به پارامترهای واریانس 11به تغییر رژیم جزیی

گنذاری   ها بازدهی شنرکت سنرمایه   دادهتوضیح دهندگی بایست بررسی شود که کدام حالت برای  تحقیق می

محاسبه  ARMA(1،1تر است. برای این منظور هر دو حالت بیان شده با در نظر گرفتن فرآیند ) بیمه مناسب
 ائه شده است.زیر اراشده و نتایج آن در جدول 

 

 نتخاب تغییر رژیم کامل یا جزییجدول نتایج محاسبات برای ا

AIC   

278411  (1،1)EGARCH _MRS_(1،1)ARMA 
NORMAL 

278318 (1،1)GARCHE _(1،1)MRS_ARMA 

274121  (1،1)EGARCH _MRS_(1،1)ARMA 
t_student 

274125 (1،1)GARCHE _(1،1)MRS_ARMA 

274391  (1،1)EGARCH _MRS_(1،1)ARMA 
Skw_t 

274255 (1،1)GARCHE _(1،1)MRS_ARMA 

 

ی تغییر جهت دادن در بین  اگر به پارامترهای میانگین اجازهقیل، با توجه به نتایج بدست آمده در جدول

نتایج بهتری در بر خواهد داشت بنابراین در اینن تحقینق از تغیینر رژینم بنه      ،دو رژیم تعیین شده داده شود

 qو pهنای متفناوت    تایج بدست آمده از قرار دادن مرتبهن زیر در جدول صورت کامل استفاده خواهد شد.

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

AR roots

MA roots

Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s)
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هنا بنوده و از آن    بهتر از سایر مدل ARMA(1،1ها نیز ) دهد که در این مدل ارائه شده است و نتایج نشان می

 ای استفاده خواهد شد. برای محاسبات برون نمونه

 

 EGARCH  MRS_ARMA-ای برای مدل نمونهنتایج محاسبات درون 

AIC   

27832848 (1،1) EGARCH _(2،2)MRS_ARMA 

NORMAL 
27812231 (1،1) EGARCH _(1،2)MRS_ARMA 
27824932 (1،1) EGARCH _(2،1)MRS_ARMA 

27812589 (1،1) EGARCH _(1،1)MRS_ARMA 

27433534 (1،1) EGARCH _(2،2)MRS_ARMA 

t_student 
27413254 (1،1) EGARCH _(1،2)MRS_ARMA 
27419352 (1،1) EGARCH _(2،1)MRS_ARMA 

27489812 (1،1) EGARCH _(1،1)MRS_ARMA 

27489328 (1،1) EGARCH _(2،2)MRS_ARMA 

Skw_t 
27481594 (1،1) EGARCH _(1،2)MRS_ARMA 
27483592 (1،1) EGARCH _(2،1)MRS_ARMA 

27493481 (1،1) EGARCH _(1،1)MRS_ARMA 

 

نشان داده شده است. بنرای هنر تنابع توزینع مقندار       3و2و1نتایج حاصل از پارامترهای مدل در جداول 

آن ارائه شده است. اعداد داخل براکت مقدار انحراف استاندارد برای پارامتر مورد  P_VLUEپارامترها با مقدار

تمامی پارامترها بجز پارامتر مربوط به چنولگی تنابع توزینع چولنه      1.با توجه به جدول دهند را نشان می نظر

ها تنا حند    ، مشخص شد که مدلها باکس برای مقادیر توان دوم مانده-معنادار هستند. با انجام آزمون لیونگ

اند خودهمبستگی موجنود در خنود را توضنیح داده و آن را برطنرف سنازند. مینزان پاینداری         زیادی توانسته

)(با در نظر گرفتن و محاسبه مقدار  1های موجود در جدول  ر مدلنوسانات د 11      قابل بررسنی اسنت

نسنبتاً  دهد که نوسانات از پاینداری   است و نشان میدر نوسان  5/18 و 5/83ها بین  که مقادیر آن برای مدل

)(مقدار باتیی برخوردار هستند. 11   ه بلند مندت سنری زمنانی دارد. بندین معننی کنه       اشاره به حافظ

نوسانات موجود در سری مورد بررسی به صورت موقتی و گذارا بر روند سری زمانی موثر است یا اینکه اثرات 

گردد. بزرگتر بودن این عدد اشناره بنه مانندگاری     به صورت دائمی موجب تغییر در روند سری زمانی می  آن

ها بر روند سری زمانی است.  این مقدار اشاره به موقت بودن تأثیر این شوک نوسانات در سری و کوچك بودن

نسبت بنه  چوله در توضیح خودهمبستگی عملکرد بهتری را t و t_student  در مقایسه با توزیع نرمال، توزیع

 .اند از خود نشان دادهتوزیع نرمال 

 



فاطمه صمدی، فريدون رهنمای رودپشتي و هاشم نيکومرام /...  ازده ب، نگيچيبا سه روش مارکو سو یگذار هيبازده در شرکت سرما يررسب  

 
133 

 EGARCH _(1،1) ARMA (1،1تخمین پارامترهای مدل ) 1جدول 

Skw_t t_student NORMAL  

 

27282 

27222 

 

27295 

27222 

 

27294 

27224 

 پارامترهای میانگین

 

27898 

27222 

27893 

27222 

27833 

27222 )1(AR 

27225 

27222 

27221 

27223 

27239 

27224 )1(MA 

 پارامترهای واریان   
27213 

{27223} 

27211 

{27221} 

27232 

{27222} 0 

27913 

27222 
27982 

27222 
27351 

27229 1 

27159 

27222 
27221 

27222 
27253 

27222 1 

47212 

27211 
3718 

27224 
 

 پارامترهای تابع توزیع

 
2723- 

27241 
  )(Ln 

58172- 122479- 113173- 
Log likelihood 

4728 

27953 
4723 

27914 
1372 

27255 Ljung_box 

 

دهد. برای بررسی متقارن بودن  را نشان می EGARCHنتایج حاصل از تخمین پارامترهای مدل 2جدول 

گذاری بیمه از این مدل در تحقیق استفاده شده  شرکت سرمایهبازدهی های وارده به  یا عدم تقارن شوک

شود که این پارامتر  تر مشاهده می در توزیع نرمال معنادار نیست اما در توزیع با دنباله پهناست. پارامتر 
صورت حالت متقارن وجود دارد و در غیر این صورت اثرات  در این باشد،0معنادار خواهد بود. اگر 

های مثبت  های منفی بیشتر از اثر شوک دهد که اثر شوک نشان می0ها نامتقارن خواهد بود. اگر  شوک

های منفی برابر با  و اثر شوک های مثبت برابر است.در چنین حالتی اثر شوک  خواهد بود.طبق

چوله مقدار مثبت و معنادار است و  tو تابع توزیع  tبا تابع توزیع EGARCH  نتایج بدست آمده در مدل

های مثبت  شوکاثر های منفی بیشتر از  گذاری بیمه اثر شوک دهد که در پرتفوی شرکت سرمایه نشان می

با در نظر گرفتن مقدار EGARCHاست.میزان پایداری نوسانات در مدل 
1 شود و طبق نتایج  بررسی می
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)(این نتیجه مویدی بر ضریب بدست آمده، نوسانات در مدل حاضر پایدارند. 11    است.بدین  2در جدول

بوده و اثر این دارای حافظه بلند مدت گذاری بیمه  بازدهی شرکت سرمایهمعنی که نوسانات موجود در سری 

 نوسانات بر روند حرکت سری مورد بررسی موقتی نیست.

 

 _ EGARCH _(1،1) MRS ARMA (1،1: تخمین پارامترهای مدل)2جدول

Skw_t t_student NORMAL  

 
27299 

27222 

 
27241 

27222 

 
27213 

27222 

 پارامترهای میانگین

 

27938 

27222 

27933 

27222 

27825 

27222 )1(AR 

27155 

27252 

27159 

27223 

27249 

27213 )1(MA 

 پارامترهای واریانس   
27211- 

{27221} 

27152- 

{27213} 

27218- 

{27222} 0 

27913 
27222 

27982 
27222 

27351 
27229 1 

27341 

27222 
27392 

27222 
27324 

27222 1 

2293 
27213 

27241 
27212 

27238- 
27935 


 

3725 

27221 
3721 

27222 
 پارامترهای تابع توزیع 

 

27211- 
27313 

  )(Ln 

59271- 58179- 122478- 
Log likelihood 

3755 

27883 
4722 

27813 
1273 

27133 Ljung_box 
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 تشخیص تغییرات رژیم

 13یا تست والد 12های مارکوف از طریق آزمون نرخ راست نمایی عمومی های مدل تشخیص تعداد رژیم   

افزایش است که با غیر استاندارد  14توزیع مجانبامکان پذیر نیست. علت این امر آن است که، آزمون این 

ی  . برای حل این مشکل از تست نرخ راست نمایی معرفی شده به وسیلهگردد حجم نمونه استاندارد نمی

و تغییر  هاثباتی پارامتر برای بی آزمونی گارسیا و پرونتست ( استفاده شده است. 1558) 19گارسیا و پرون

بینی در  که جهت پیش، (1582چو ) تاریخچه این آزمون به تحقیق استساختاری در مدل رگرسیون 
 بازدهیعدم تغییر در نوسانات در این تست فرض صفر گردد. های تغییر رژیم به کار گرفته شده، بر می حالت

-MRS)یك رژیمه( در مقابل یك ساختار  EGARCH(1,1)گذاری بیمه به وسیله یك فرآیند  شرکت سرمایه

EGARCH .امر است که، آیا تخمین مدل به صورت خطی  به عبارتی فرض صفر بیانگر این )دو رژیمه( است

 توانایی توضیح دهندگی بیشتر نویانات سری زمانی را دارد یا تخمین مدل به صورت غیر خطی رژیمه( یك)

قابل ذکر است که میانگین و واریانس به توانایی توضیح دهندگی باتتری از نوسانات را داراست؟   )دو رژیمه(

 11(، حنان کوئین1514) 18ده است. با استفاده از مقادیر بحرانی آکائیكصورت جداگانه تخمین زده ش

؛ این نتیجه حاصل ( رتبه خود رگرسیون در تابع میانگین، صفر تعیین شده و برای تابع واریانس مدل1515)

کند.  وصیف میها بهتر ت نسبت به سایر مرتبهگذاری بیمه را  سری شرکت سرمایه EGARCH(1,1) شده که

است. این آماره بیان تعیین شده  |LR=2|ln LMRS-EGARCH−ln LEGARCHی  به وسیله رابطه LRست آماره ت

( بزرگتر از تك ln LMRS-EGARCHدارد که اگر تفاوت میزان آماره حداکثر راستنمایی در مدل دو رژیمه ) می

گردد؛ که این امر به این معنا است که تفاوت  ( باشد عدد داخل قدرمطلق بزرگتر میln LEGARCHرژیمه )

داری مابین ضرایب تخمینی در حال تك رژیمه نسبت به دو رژیمه وجود دارد و در نتیجه تخمین  معنی

 Pش مبتنی بر ارز LRآماره ارزش بحرانی ضرایب در حالت دو رژیمه کاراتر از حالت تك رژیمه خواهد بود. 
ی مابین مدل  کاربرد این آماره مقایسه باشد. ( که به وسیله گارسیا و پرون پیشنهاد شده می1531) 13داویس

دو رژیمه و تك رژیمه است که از میانگین واریانس خطا در مدل دو رژیمه تقسیم بر میانگین واریانس خطا 

مشاهده است. بر اساس نتایج جدول قابل  4در جدول  این آزمون نتایجشود.  در مدل یك رژیمه حاصل می

بازدهی برای )یك رژیمه(  EGARCH(1,1)، باتتر از مدل ه(دو رژیم) MRSتست نرخ راست نمایی مدل  3

 1داری  باشد. بنابراین فرض صفر مبنی بر عدم تغییر در رژیم، با سطح معنی گذاری بیمه می شرکت سرمایه

از تك رژیمه دو رژیمه بهتر  MRS-EGARCHبه وسیله مدل  بازدهینوسانات  در نتیجه گردد؛ میدرصد رد 

 گردد. توصیف می

 

 گذاری بیمه بررسی حالت خطی یا غیر خطی بودن سری بازدهی شرکت سرمایه LR: تست 4جدول 

LR lnL  

            
38/245 EGARCH(1,1) خطی 

18/282 MRS-EGARCH(1,1) غیر خطی 

 باشد.دار می% معنی1***: در سطح 
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 با احتمالات انتقال ثابت شده  MRS-EGARCHمدل 

با احتماتت انتقنال ثابنت شنده،     15تك متغیره MRS-EGARCH(1,1)در این بخش نتایج تخمین مدل 

گذاری بیمه ارائه شده است. همه پارامترهای در توابع میانگین و واریانس وابسته  شرکت سرمایهبازدهی برای 

های تغییر رژیم  های مدل های مختلف تغییر کنند(. یکی از ویژگی شده که در رژیم به رژیم بوده )اجازه داده

های تغییر رژیم اینن   باشد. ویژگی دیگر مدل می ARCHو  22ارائه شده، تغییر رژیم همزمان اثرات عدم تقارن

تخمین مدل، تواند در فرآیند تخمین تشخیص داده شوند. پس از  قابل مشاهده نیستند، اما می  است که رژیم
تشخیص داده شدند؛ بر این اسناس نتنایج حاصنل از تخمنین بنا حنذف        معنیبی δ1ضریب اثرات عدم تقارن 

 قابل مشاهده است: 9ضرایب اثرات نامتقارن در جدول 
 

 tگذاری بیمه در حالت توزیع  بازدهی شرکت سرمایه MRS-EGARCH(1,1): نتایج تخمین مدل 5جدول 
                                 

  (    )       [|
    

√      

|  √   ]      (      )    

    

√      

 

22419/2- 
112/2- 

μ0 

2325/2 
***34/3 

μ1 

251/1 
***83/4 

ω0 

58/3 
***22/15 

ω1 

5413/2 
***31/13 

φ0 

5244/2 
***45/12 

φ1 

588/2 
**95/12 

β0 

324/1 
***83/9 

β1 

23/3- 
***25/3 

θ0 

13/3 
***43/3 

∂0 

5833/2 p00 
5111/2 p11 

18/282 Log-likelihood 
 دار است% معنی12دار است؛ ** : در سطح % معنی9دار است؛ ** : در سطح % معنی1*** : در سطح 
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گذاری بیمه تفسیر  سرمایهشرکت بازدهی هر یك از دو رژیم تشخیص داده شده برای ارزش اسمی پرتفوی 

 ارائه شده، به شرح زیر است: 4مشخصی دارند، بر این اساس شرح نتایج تخمین که در جدول

دو نوع از  تخمین در مدل دو رژیمه کاراتر از تك رژیمه است. 9جدول  بر اساس نتایج حاصل از -1

 تفکیك شده به شرح زیر است: رژیم

 با میانگین انتظاری پایین و  21گذاری بیمه در وضعیت رکود سرمایهشرکت بازدهی رفتار  صفر:یم رژ

 دهد. را نشان می نوسان پایین 

  با میانگین انتظاری بات و  22گذاری بیمه را در وضعیت رونق شرکت سرمایهبازدهی رفتار  :یکرژیم

 . دهد نشان مینوسان بات 

باتتر از رژیم جمله  (58/3) و واریانس شرطی رژیم یك (2325/2) بر اساس نتایج جمله ثابت میانگین

شرکت بازدهی صفر است. میانگین نوسانات ( 251/1)و واریانس شرطی رژیم  (-22419/2) ثابت میانگین

به صورت  که هتخمین زده شد -22419/2برای هر روز  (μ0)گذاری بیمه در طول وضعیت رکود  سرمایه

به  (μ1)، مقدار آن که بیانگر حالت رونق است معنی داری متفاوت از صفر است، به علاوه در رژیم یك

گذاری  شرکت سرمایهبازدهی هایی که موجب افزایش  افزایش یافته است. در نتیجه تغییر در شوک 2325/2

 گردند.  می آنکه موجب کاهش  است،هایی  گردند شدیدتر از شوک بیمه می
 1جدول   . بر اساس نتایجباشد هر رژیم می، نیاز به تفسیر احتماتت تعیین رژیم غالببه منظور  -2

در  p00ماندن در رژیم صفر ) احتمال ،، معنادار هستند. بر اساس نتایجp11و  p00احتماتت انتقال 

 .( است5111/2در حدود  p11تر از احتمال ماندن در رژیم یك ) است( کوچك 5833/2حدود 

 شوک بزرگتنها یك میزان این احتماتت به عدد یك نشان دهنده آن است که،  نزدیك بودن

برعکس انتقال  یا گذاری بیمه را از رژیم یك به رژیم صفر و شرکت سرمایهبازدهی تواند روند  می

. تواند مویدی بر وجود خاصیت حافظه بلند مدت در سری مذکور باشد . این نتایج میدهد

توجه به اینکه احتمال ماندن در رژیم یك بزرگتر از احتمال ماندن در رژیم صفر است همچنین با 

شرکت بازدهی دوره آینده  در ن است کهآدر نتیجه رژیم یك رژیم غالب معرفی شده و انتظار بر 

این نتیجه با واقعیت رخ داده در گذاری بیمه در حالت میانگین و واریانس بات قرار بگیرد.  سرمایه

ای که عموماً بازدهی  در کشور صادق است؛ به گونهگذاری بیمه  شرکت سرمایهییرات بازدهی تغ

 رو به بات و مثبت است.گذاری بیمه  شرکت سرمایه
دار  د، معنینکن که پایداری در واریانس شرطی را تفسیر می ،EGARCHمدل  β1و  β0پارامترهای  -3

همانطور در نتیجه چه در رژیم یك و چه در رژیم دو حافظه بلند مدت سری وجود دارد. . اند شده

معنی بوده و در  گذاری بیمه بی شرکت سرمایهبازدهی  δ1که ذکر شد ضریب اثرات نامتقارن 

شرکت بازدهی دهد که  معنی بودن ضرایب فوق نشان می اند، بی نتیجه از مدل حذف شده

العمل نشان  عکسنوسانات منفی  ورت متقارن به تغییرات مثبت وگذاری بیمه به ص سرمایه

 د. نده می
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 tهای شرطی در رژیم صفر و یك در زمان  احتماتت رژیم محاسبههای مارکوف  مزیت دیگر مدل -4

گیرند و  بینی مورد استفاده قرار می که بیشتر در زمان پیش 23. احتماتت فیلتر شدهاست

دهد  گیری در زمانی که تغییرات رژیم رخ می که بیشتر به منظور تصمیم 24احتماتت صاف شده

گیرند؛ به طوری که احتماتت فیلتر شده مبتنی بر اطلاعات موجود در  مورد استفاده قرار می

باشند  و احتماتت صاف شده که مبتنی بر نمونه کامل می (Pr[St=1/Φt−1])باشند  می tزمان 

(Pr[St=1/Φt])تفسیر اقتصادی که  در به منظور درک بیشتر 29ه احتماتت صاف شده، به طوری ک

 (. 2225باشد )آلوی و جمازی،  با استفاده از پارامترهای تخمین زده شده سودمند می
برای  ها استفاده شده( )از کل داده ،احتماتت صاف شدهزیبه منظور تفسیر بهتر دو رژیم،در نمودار 

، احتمال رژیمی است که tدر زمان رژیم صفر ارائه شده است.  ،با دو رژیم MRS-EGARCH(1,1)مدل 

 باشد. %92 باتی آن احتمال شرطیو رژیم یك رژیمی است که % 92 زیر آن شرطی
 که  هنگامی )فاز رکود( اقتصاد در رژیم صفر خواهد بودPi(st=0)>0. 5 . 
 که  هنگامی )فاز رونق( اقتصاد در رژیم یك خواهد بودPi(st=1)<0. 5 . 

 

بازدهی شرکت  MRS-EGARCH(1,1)احتمالات صاف شده و فیلتر شده مدل  :نمودار 

 (tگذاری بیمه )توزیع  سرمایه

 

تر باشد، احتمال قرار در یك دوره زمانی به یك نزدیك مورد نظر رژیم شرطی بر اساس نمودار هرچه احتمال

-MRSدهد که مدل  ها نشان می بیشتر است. یافته گذاری بیمه در آن رژیم شرکت سرمایهبازدهی گرفتن 

EGARCH  گذاری بیمه در هر دو حالت رژیم صفر و  شرکت سرمایهبازدهی در تفسیر مسیر تغییرات سری

 کند.  یك خوب عمل می
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 چوله( tهای رکود و رونق ) گذاری بیمه در رژیم های بازدهی شرکت سرمایه ثر شوکا

-MRSگذاری بیمه را در تابع میانگین و واریانس مدل  کت سرمایهشربازدهی در این بخش متغیر 

EGARCH  با فرض چوله بودن توزیعt در این مرحله آن است که، . هدف اصلی اییم مورد بررسی قرار داده

در حالت غیر نرمال بودن بهتر از حالت توزیع گذاری بیمه  شرکت سرمایهبازدهی بررسی گردد آیا نوسانات 

بسط داده  28با احتماتت انتقال ثابت شده MRS-EGARCHرای این منظور مدل است یا خیر؟ بنرمال بودن 

 شده است. 
 

 چوله(  t)توزیع گذاری بیمه  بررسی بازدهی شرکت سرمایه LRجدول تست  6جدول 

LR lnL  

            
18/282  MRS-EGARCH(1,1)توزیع نرمال 

111/212  MRS-EGARCH(1,1)  توزیعt  چوله  

 باشد.دار می% معنی1***: در سطح 

 

چوله، نرخ راست نمایی  tتوزیع در حالت  MRS-EGARCH(1,1)کند که مدل  نتایج تست آشکار می

-MRSدارد و مدل  در حالت توزیع نرمال MRS-EGARCH(1,1)باتتری در مقایسه به مدل 

EGARCH(1,1) بیانگر آن است که ها  شود. این یافته درصد رد می 1داری  در سطح معنی توزیع نرمال
، نتایج تخمین 1. در جدولچوله بهتر از تخمین مدل در حالت توزیع نرمال است  tتخمین مدل در حالت

 با احتماتت انتقال ثابت شده محاسبه شده است.  MRS-EGARCH(1,1)مدل 

 

 چوله(  t)توزیع  MRS-EGARCH(1,1)نتایج تخمین مدل  :1جدول
                                         

  (    )       [|
    

√      

|  √   ]      (      )    

    

√      

        

2218/2 

11/2 
μ0 

2231/2 
**938/2 

μ1 

2241/2- 
***45/9- 

    

2222/2 
*39/1 

    

25/1 
***41/19 

ω0 
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  (    )       [|
    

√      

|  √   ]      (      )    

    

√      

        

8/3 
***31/14 

ω1 

219/1- 
***24/1- 

φ0 

54/2 
***81/39 

φ1 

34/1- 
***22/1- 

β0 

24/1 
***13/14 

β1 

282/2- 
***12/4 

θ0 

124/1- 
***929/3- 

∂0 

434/2 p00 

19/2 p11 

11/212 Log-likelihood 

 دار است% معنی12 ** : در سطح، دار است% معنی9** : در سطح ، دار است% معنی1*** : در سطح 

 

واریانس بات  دارایو رژیم یك  پایینواریانس پایین و میانگین  دارایصفر  رژیم 1بر اساس نتایج جدول 

های بر اساس نتایج تخمین در رژیم میانگین و واریانس پایین )رژیم رکود(، شوک باشد. می باتو میانگین 

-می گذاری بیمه شرکت سرمایهبازدهی اثر منفی بر میانگین نوسانات  گذاری بیمه شرکت سرمایهبازدهی 

شرکت بازدهی ،اما در رژیم میانگین و واریانس بات )رژیم رونق(، نوسانات (           )گذارد 

ی  دهنده . نتایج فوق نشان          )) داردمیانگین بر تابع داری  معنی و اثر مثبت گذاری بیمه سرمایه

گذاری  شرکت سرمایهبازدهی بر روی نوسانات  گذاری بیمه شرکت سرمایهبازدهی امتقارن نوسانات اثرات ن
 MRS-EGARCH(1,1)برای مدل  ، احتماتت صاف شدهزیرباشد. در نمودار  در دو رژیم رکود و رونق می بیمه

  با دو رژیم ارائه شده است.
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 چوله( t)توزیع  MRS-EGARCH(1,1)نمودار احتمالات صاف شده و فیلتر شده مدل 

 

تر باشد، احتمال قرار گرفتن ، هر چه احتمال رژیم در یك دوره زمانی به یك نزدیكبات بر اساس نمودار   

ها نشان  در آن رژیم، در آن دوره زمانی بیشتر است. یافته گذاری بیمه شرکت سرمایهبازدهی تغییرات 

در حالت توزیع نرمال  MRS-EGARCH، نسبت به مدل چوله tدر حالت  MRS-EGARCHدهد که مدل  می

 دارد.

 ها در توضیح نوسانات و میانگین شرطی مقایسه عملکرد مدل 

ای مورد مقایسه قرار گرفته است.  ی تخمین پارامترها با محاسبات درون نمونه ها در دوره ابتدا عملکرد مدل   

ارائه شده است که 3استفاده شده است. نتایج در جدول  MAEو  MSEبرای این منظور از معیارهای ارزیابی 

 بهترین عملکرد را داشته است. چوله tهای استفاده شده، مدل تغییر رژیم مارکف با توزیع  از میان مدل
 

 ای عملکرد درون نمونه8جدول 
Rank MAE Rank MSE   

5 272191 5 171143 NORMAL (1،1) EGARCH 
3 272112 3 172523 t_student (1،1) EGARCH 

1 272855 8 172334 Skw_t (1،1) EGARCH 

3 272211 1 172344 NORMAL (1،1) EGARCH 
4 272243 3 275134 t_student (1،1) EGARCH 

9 272333 4 275298 Skw_t (1،1) EGARCH 

8 272385 9 172149 NORMAL (1،1) EGARCH MRS_ 
2 272213 2 279331 t_student (1،1) EGARCH MRS_ 
1 271593 1 279831 Skw_t (1،1) EGARCH MRS_ 
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ها بهتر عمل  چوله از سایر مدل  tو  tبا تابع توزیع  _EGARCH MRS، مدل MSEطبق معیار ارزیابی    

ای یا ساعتی  ها بتوان از نوسانات دقیقه اند. آنچه که مسلم است اگر بجای استفاده از توان دوم بازدهی کرده

 اما متأسفانه چنین اطلاعاتی در دست نیست. قابل ارائه یترءتر و قابل اتکا استفاده نمود نتایج دقیق

 

 ای عملکرد برون نمونه 9جدول 

Rank MSE نوع توزیع  

19 27814933 NORMAL EGARCH 

13 27958932 t_student EGARCH 

12 

5 

27953891 

2799333 

Skw_t 
 توزیع پارتو

EGARCH 
EGARCH 

14 27824852 NORMAL GARCH 
3 27998313 t_student GARCH 

12 

1 

27995551 

27931931 

Skw_t 
 توزیع پارتو

GARCH 
GARCH 

 

11 27982128 NORMAL مولتی فرکتال 

2 27929411 t_student مولتی فرکتال 

1 

3 

27924329 

2791224 

Skw_t 
 توزیع پارتو

 مولتی فرکتال

 مولتی فرکتال

8 2793911 NORMAL (1،1)GARCHE _(1،1)MRS_ARMA 

9 2792399 t_student (1،1)GARCHE _(1،1)MRS_ARMA 

4 
- 

2791234 
- 

Skw_t 
- 

(1،1)GARCHE _(1،1)MRS_ARMA 
(1،1)GARCHE _(1،1)MRS_ARMA 

 

گردد که روش مولتی فرکتال و مارکوف سویچینگ بر اساس شاخص  با توجه به جدول فوق مشاهده می

MSE  در حالت توزیعt  چوله بهتر از توزیع نرمال و tنماید. بینی مدل می اقدام به پیش 

 

 نتایج پژوهش  -6

ساختار فرکتالی در بازده سهام شرکت   وجود امکان و تحلیل و تجزیه و برسی به پژوهش این در  

 این گردید بحث  که گونه همان. است شده پرداخته تهران بهادار اوراق بورس سرمایه گذاری بیمه در

این ساختار وتوانی برای جایگزین نمودن این  وجود امکان بررسی برای اقتصادسنجی مدل های  از پژوهش

 طریق از آمده بعمل گیری نتیجه در. متداول های آزمون بر افزون مدل برآورد برای و گرفته دیدگاه بهره

ساختار فوق  وجود امکان آزمون پژوهش این هدف. است گردیده ارائه بررسی این در رفته بکار های آزمون
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 آزمون بکارگیری طریق از آمده بدست نتایج و است بوده تهران بهادار اوراق بورس در در بازده سهام شرکتها

 است زیر قرار به مختلف های

 بررسی مورد 1351 تا 1331دوره زمانی  برای مانایی بازده سهام ریشه واحد ، آزمون اساس بر 

ویکی فولر وویکی فولر  آزمون همچنین طبق آزمون این انجام طریق از که نتایجی. گرفت قرار

  اوراق بورس نامانایی در بازده سهام شرکت  سرمایه گذاری  تعمیم یافته وفیلپس پرون جود

 وجود که است گفتنی آمده بدست نتایج اساس بر کلی طور به.. گردد می تایید تهران بهادار

 .گردد می تایید 1352 تا 1331زمانی  دوره ساختار فرکتالی در

 شاخص آکاییك به بررسی وجود وقفه بهینه در مدل های مختلف در شرکت سرمایه  به توجه با

گذاری برداخته شده است و با توجه به میزان شاخص آکاییك وقفه بهینه برای مدل ارما ی سری 

  زمانی بازده انتخاب گردیده است 

  روش های مختلف وتوزیع های  متفاوت چون  مدل های مولتی فرکتال در ادامه با توجه به

وتوزیع پرتو برای tچوله وt؛مارکو سویچینگ ودو حالت متقارن ونامتقارن در سه توزیع نرمال و

شرکت سرمایه گذاری به صورت کامل مشخص شده است واین که در هر شرکت سرمایه گذاری 

 تری بوده است .کدام روش در پیش بینی بازده روش موثر 

 

 بررسی مورد های شرکت در مختلف های توزیع در مختلف های روش دقت مقایسه جدول

 مدل تخمین نوع توزیع
نام 

 شرکت
توزیع 

 پارتو

توزیع 

 tچوله 
 tتوزیع 

توزیع 

 نرمال

سویچینگ 

 مارکوف

مولتی 

 فرکتال
 متقارن نامتقارن

 
  

   
  

  
SRBEMAH 

 

 متقنارن  سنویچینگ  مارکو ونامتقارن متقارن وحالت فرکتال مولتی روش متدلوژی 9 با بازده بینی پیش
 در گذاری سرمایه شرکت بازده برای بررسی کلی ونتایج شد بررسی چولهtوtو نرمال توزیع سه در  ونامتقارن

روش مولتی فرکتال دراین  شرکت از روش مارکوف سویچینگ ؛متقارن ونامتقنارن  نشان داد که  تحقیق این

های مختلف مشاهده گردید  از دقت باتتری در تخمین برخوردار بوده است. همچنین با توجه به بررسی مدل

تحت بررسی از دقنت    های آماری در پیش بینی بازده نقدی شرکت چوله نسبت به سایر توزیع tحالت توزیع 

 باتتری برخوردار بوده است. 

 های سنتی کاراتر است نسبت به روش مولتی فرکتال پرتفوی با رویکرد بازده محاسبه
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اند )هد   ای اسد  هدج ت د   دین بیزدم از مددل هزدار شداشدتج شدده های باقیماندده احتمالات فیلتر شده میزان احتمال وقوع هر رژیم از تخمین داده 

هدای  شده ت    ین بیزم( و احتمالات صداف شدده میدزان احتمدالات وقدوع هدر رژیدم اسد  هدج از اهدافج نمدوده دادههای حدف  ها مز ای داده داده

هدا را ت د   تدا از داده 077داده ت د  تخمدین مددل موتدود باشدد و  077شردند. بج عزدوان مادال اشدر  ها( محاسبج مم ها )ه  داده حدف شده بج داده

داده اول را احتمدالات فیلتدر شدده و میدزان محاسدبج شدده احتمدال  077ن احتمدال هدر رژیدم محاسدبج شدده از محاسبج دق  مددل هزدار بادداریم میدزا

 نامزد. داده را احتمالات صاف شده مم 077وقوع هر رژیم از 
26
 fixed transition probabilities 

 


