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 مقدمه  .1
   

بازارهاي مالي به عنوان بخشي از بازار عوامل توليد به منظور سهولت در تأمين مالي 
اندازهاي سرگردان در جامعه به سمت مسير بهينه ايجاد  ها و هدايت وجوه و پس گذاري سرمايه

 حاليدر . كند به طور ناگهاني تغيير ميگذاران در اين بازارها اغلب  رفتار سرمايه. گرديده است
ها براي  برخي از اين تغييرات ممكن است گذرا باشد، در اغلب اوقات تغيير قيمت داراييكه  

براي مثال، ميانگين، نوسانات و الگوهاي همبستگي در . يابد مدت زمان زيادي ادامه مي
هاي مالي نيز به  گيري تغيير يافته و بحرانبازارهاي سهام با شروع اين تغييرات به طور چشم

تواند در محدوده زماني كوتاه  تغييرات رژيم بازار كه برخي از آنها مي. شود جر ميادامه آن من
مي باشند، در رفتار بازارهاي مالي نظير اوراق قرضه، سهام، نرخ يتواند دا رخ دهد و برخي مي

  . ارز و برخي متغيرهاي كلان اقتصادي رايج است
گذاران و رفتار پوياي  ي در رفتار سرمايهتواند اين تغيير ناگهانمي �هاي چرخش رژيم مدل     
توانند گرايش  ها مي به بيان ديگر، اين مدل. ها پس از يك دوره تغيير را شناسايي نمايند قيمت

گذاران و وضعيت جديد  بازارهاي مالي به تغيير وضعيت ناگهاني در نتيجه تغيير رفتار سرمايه
هاي مشخص شده كه  رژيم. رسي قرار دهندمتغيرهاي مالي را با وجود اين تغييرات مورد بر

توانند به طور مستقيم با تغييرات قانوني، مي شوند، هاي اقتصادسنجي شناسايي مي توسط روش
ها و  همبستگير برآوردهاي تجربي، نوسانات، خودد. سياسي و ساير مقررات مرتبط باشند

رند، بنابراين وجود چنين ها تفاوت دا هاي مالي در اين رژيم هاي مقطعي دارايي كواريانس
هاي زماني مالي مانند واريانس ناهمساني، چولگي  هاي سري خصوصياتي امكان كنترل ويژگي
هاي  ها بر ويژگي هاي تعادلي، رژيم در مدل. كندها فراهم ميو همبستگي زماني را در اين مدل

بازده  –ير خطي ريسك هاي مالي اثر گذاشته و منجر به رابطه جايگزيني غ پويايي قيمت دارايي
چنين انتقال رژيم به طور بالقوه منجر به پيامدهاي وسيع در انتخاب پرتفوي بهينه  هم. گردند مي

  .شود گذاران مي سرمايه
از طرف ديگر بازارهاي سهام در عمل روندهاي رو به بالا و رو به پاييني را در جهان      

هاي  اصطلاحات مشترك پيرامون رژيم اين مسأله باعث به وجود آمدن. شاهد بوده است

                                                           
1
. Regime Switching Models 



  43                                                     شناسايي چرخش رژيم در بازده بازاراوراق بهادار ايران

  

و  �نگر گذاران مثبت سهامداران در رژيم سرمايهدر اين بازارها، . مختلف در اين بازار شده است
گذاراني هستند كه  نگرها سرمايه در واقع مثبت .اندبندي شده طبقه �نگر گذاران منفي رژيم سرمايه

نگرها بر اين منفي معتقدند قيمت سهام و شاخص بازار با رشد مواجه خواهد شد، در مقابل
هاي تعريف شده بازار با افت مواجه  نكته اعتقاد دارند كه ممكن است قيمت سهام و شاخص

ممكن . نگر خواهد ماند مثبتمواره ه نگر تصور كرد كه يك مثبت نمي توانبا اين حال . شوند
بندي توان گفت اين دسته مي. هاي سياسي و اقتصادي موجب تغيير ديدگاه او شود است ريسك

علاوه بر اين . باشد هاي سيستماتيك و غير سيستماتيك در اين بازار مي به علت وجود ريسك
ه در ساير بازارهاي مالي به هاي ايجاد شد تواند به دليل شوك تغيير رژيم در بازارهاي سهام مي

تواند باعث تغيير رژيم در  وجود آيد، يعني يك شوك به وجود آمده در بازار طلا و ارز مي
  .بازار سهام گردد

هاي  هاي سري زماني غير خطي براي توضيح و تبيين رفتار شاخص هاي اخير مدل طي دهه     
دل اتورگرسيو انتقال ملايم م. بورس به طور فراگير مورد استفاده قرار گرفته است

 ،)MSAR( �و مدل اتورگرسيو چرخش ماركوف )ESTAR( �و نمايي )LSTAR(�لجستيك
سازي تغييرات رژيم در سري زماني بازارهاي مالي و اقتصاد  هايي هستند كه جهت مدل مدل

از زماني . گيرد مورد استفاده قرار مي.. .نرخ ارز و ،GNPكلان از قبيل بازدهي سهام، تورم، رشد 
سازي  هاي چرخشي ماركوف را به عنوان روشي براي مدل روش) 1989( �كه هميلتون

هاي زماني مالي و اقتصادي ناايستا به كار برد، استفاده از اين مدل رواج بيشتري يافته  سري
تفاوت اصلي بين اين دو نوع مدل مربوط به فرآيندي است كه از طريق آن تغييرات در . است
هاي  كند تا رژيم مدل چرخش ماركوف اين امكان را فراهم مي. شود گيري مي ندازهها ا رژيم

ها را  مجزا نموده و ميزان احتمال چرخش اين رژيممتفاوت را در رفتار بازدهي بازار سهام 
  .مورد محاسبه قرار داد

                                                           
1. Bull Regime  
2. Bear Regime 
3. Logistic Smooth Transition Autoregressive 
4. Exponential Smooth Transition Autoregressive 
5. Markov Switching Autoregressive 
6. Hamilton  
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هاي  رفتار چرخش رژيم تلاش مي شودهاي چرخش رژيم ماركوف  بر اساس مدل در اين مقاله
در ادامه به مروري بر  ،بر اين اساس. گيرداوراق بهادار ايران مورد بررسي قرار  ازارمختلف 

تحقيقات انجام شده در اين زمينه پرداخته، سپس روش شناسي مدل چرخش ماركوف بررسي 
به برآورد الگوي مورد نظر  پنجمهاي الگو معرفي شده و بخش  داده چهاردر بخش . شودمي

 .شودميه يدر بخش ششم نيز نتايج تحقيق ارا. ستاختصاص يافته ا

  مروري بر مطالعات انجام شده .2

سهام مطالعات مختلفي در خصوص كاربرد مدل چرخش رژيم ماركوف در تبيين رفتار بازار 
موضوع انتقال رژيم را در مدل گلدفلد و ) 1989(براي نخستين بار هميلتون . انجام شده است

مورد استفاده ) MS-AR(و با استفاده از يك مدل اتورگرسيو چرخش رژيم ) 1973( �كوانت
اما كاربرد اين مدل در اقتصاد سنجي مالي به ويژه در شناسايي انتقال رژيم براي  .قرار داد

ه يارا سهامجهت توضيح رفتار انتقال رژيم بازار ) 1989( �نخستين بار توسط ترنر و همكاران
هاي چرخش رژيم ماركوف را در توضيح انتقال رژيم  مزاياي استفاده از مدل مطالعه آنها. شد

همانند ) 1997( �الر و نوردنكاس. آشكار نمود سهامدر ميانگين و واريانس بازدهي بازار 
رفتار چرخش رژيم شديد را در رفتار بازدهي سهام مشاهده ) 1989(مطالعه ترنر و همكاران 

با استفاده از مدل چرخش رژيم، بازار سهام آمريكا را  نيز )2000( �ماهو و مك كاردي. نمودند
) 2000(�نيلسن و اولسن. اند را در دو رژيم مختلف بازدهي بالا و بازدهي كم مشخص نموده

 –كم نوسان و پر بازده  –رژيم كم بازده  واي، د نيز با استفاده از مدل چرخش رژيم دو مرحله
با استفاده از ) 2008( �اسماعيل و ايزا. اند ارك شناسايي نمودهپر نوسان را براي بازار سهام دانم

هاي  به توضيح رفتار انتقال رژيم براي چهارشاخص بورس مالزي بين سال MS-ARاز مدل 
بندي انتقال رژيم در چهار سري  اين مدل موفق به كنترل زمان. پرداخته اند 2003تا  1974

هاي مالي و اقتصاد جهاني نظير  را در بحرانزماني مورد نظر شده و علت وقوع اين تغيير 
 .تشخيص داده است 1997هاي مالي  و بحران 1987، سقوط بازار سهام 1974هاي نفتي  شوك

                                                           
1. Goldfeld and Quandt  
2. Turner, Startz and Nelson  
3. Schaller and Norden  
4. Maheu and Mccurdy  
5. Nielsen and Olesen  
6. Ismail and Isa  
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تواند  دهند كه استفاده از مدل چرخش رژيم مي نشان مي) 2009( �چنين كاسوانتا و سالاما هم
عجمي و . بورس آلمان شود بيني بهتري از نوسانات بازار سهام در بازار منجر به پيش

هاي چرخش رژيم به بررسي بازار سهام تونس  نيز با استفاده از مدل) 2011( �چارفدين
را براي بررسي تغيير در نوسانات بازار مورد مقايسه  MS-ARو LSTARهاي  و مدل  پرداخته

هاي غير خطي براي  اين مدل يدهد كه مجموعه نتايج مطالعه آنها نشان مي. قرار دادند
هاي اين  تر است، اما با بررسي ويژگي هاي خطي مناسب نسبت به مدلسهام سازي بازار  مدل

 وسيم و. تر است تونس مناسب سهامسازي شاخص بازار  براي مدل LSTARدو مدل، مدل 
ف مورد انتقال رژيم در بازار سهام هند را با استفاده از مدل چرخشي ماركو) 2011( �بندي

دهد كه بازار سهام هند حساسيت بيشتري نسبت به  نتايج نشان مي. بررسي قرار داده اند
  .هاي خارجي و مداخلات سياسي دارد شوك

هاي اخير، كاربرد مدل هاي چرخش رژيم در برخي از مطالعات داخلي نيز مورد طي سال    
هاي چرخش رژيم، اده از مدلبا استف) 1387(هژبر كياني و ابطحي . توجه قرار گرفته است

تصاد ها بر رشد توليد در اقرا از نظر اندازه و جهت اين شوك هاي  پولينامتقارن  شوك تاثير
 هاي چرخش رژيماز مدل) 1390(همچنين قنبري و همكاران . اندايران مورد بررسي قرار داده

نيز از اين ) 1390(همكاران هاي نفتي در ايران و كازروني وبراي مطالعه اثرات نامتقارن شوك
ر صادرات غير نفتي استفاده هاي نرخ ارز و برآورد اثرات آن بها براي استخراج شوكمدل
  .اندنموده

  هاي چرخش رژيم استخراج مدل  .3

رفتار بسياري از متغيرهاي اقتصادي در طول زمان در مواجهه با ) 1989(به عقيده هميلتون
مشاهده چنين رفتاري در . شود رات اساسي و بنيادي ميرويدادهاي مختلف دستخوش تغيي

چنين تغييرات آشكاري . بلندمدت تقريبا براي هر متغير كلان اقتصادي و مالي امكان پذير است

                                                           
1. Kuswanto and Salamah  
2. Ajmi and Charfeddine  
3. Wasim and Bandi  
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هاي مالي و يا  تواند در نتيجه وقايعي همچون جنگ، بحران هاي زماني مي در فرآيند سري
  .�اد شودهاي پولي و مالي ايج تغييرات اساسي در سياست

فرض  توان پيامدهاي تغيير اساسي در رفتار يك متغير را در طول زمان بيان نمود؟ چگونه مي
  صورت ه وسيله يك فرآيند اتورگرسيو مرتبه اول ب  تواند به كه چنين رفتاري ميكنيد 

      tt
ycty εφ +−+= 11                                                                    )1(                                         

                                                                      

(با
2

,0(~ σε Nt
را به خوبي  t0 ,...,1,2=tاي كه بتواند مشاهدات بيان شود به گونه

اي  يك تغيير مهم در رفتار متغير ايجاد شود به گونه 0tفرض كنيد كه در زمان . توصيف نمايد
  :شود صورت فرآيند زير توصيف مي به t0  ,1 +t0=t+ 2.,..  كه رفتار آن براي دوره

     tt
ycty εφ +−+= 22

                                                         )2(  
            

به  t= 1,2يك توصيف قابل قبول براي داده هاي ) 2(و ) 1(تصريح معادلات فوق به شكل 
كه به عنوان  چرا. را به عنوان يك مدل سري زماني تلقي نمود توان آن رود اما نمي شمار مي
چنانچه متغير . بيني نمود مقادير آتي سري فوق را با استفاده از اين معادلات پيشتوان  مثال نمي

فوق در گذشته دچار چنين تغييري شده باشد در آينده نيز ممكن است چنين رفتاري را از 
از آنجا . خود بروز دهد و اين ويژگي بايد در پيش بيني مقادير آتي براي اين متغير لحاظ شود

  صورته تواند ب كه روابط فوق مي

     tt
yty 1)11(1 εµφµ +−−=−          tt

yty 2)21(2 εµφµ +−−=−     )3(         
                                                                      

           

اي توصيف شود كه احتمال ري زماني در اينجا بايد به گونهبازنويسي شود، يك مدل كامل س
وسيله يك متغير ه بنابراين فرآيند سري زماني در اينجا ب. نظر قرار دهد را مد 2µبه 1µتغيير از 

∗تصادفي غير قابل مشاهده 

t
sشود و  بيان مي∗

tsدهد كه فرآيند  يا رژيمي را نشان مي �وضعيت
∗با معرفي . در آن وضعيت قرار گرفته است tمورد نظر در زمان 

ts تواند  مي) 3(اكنون معادلات
  صورت به

                                                           
١

 Hamilton(1994) :به. ك. ر -  

1.State 
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 t
ts

t
y

ts
ty εµφµ +∗

−
−−=∗− )

1
1

( )4(                                                           

                   

∗=1نوشته شود چنانچه 
ts براي( 1، فرآيند در رژيمt0 ,...,1,2=t (2و چنانچه=∗

ts فرآيند ،

∗قرار دارد و ) t0  ,1 +t0=t+ 2...  براي( 2در رژيم 

t
sµ  1بيانگرµ2وµ 1به ترتيب در =∗

ts  و
2=∗

ts باشد مي.  
   �زنجيره ماركوف . 3-1

∗اكنون بايد توصيفي از فرآيند سري زماني براي متغير غير قابل مشاهده 
ts از آنجا . ه نموديارا

∗كه متغير
ts  ترين مدل سري  كند ساده را اختيار مي) 2و1در اينجا مقادير (تنها مقادير گسسته

  . باشد زماني براي آن، زنجيره ماركوف مي
كند  را اختيار مي} N ,. ..,2 ,1{يك متغير تصادفي باشد كه تنها مقادير طبيعي  st  چنانچه

  :ه متغير وابسته استباشد به مقادير گذشت jبرابر با مقدار مشخص  stاحتمال آنكه 

    ijpi
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sjtspk
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)5(                   

�وضعيت و با احتمالات انتقال Nچنين فرآيندي به عنوان يك زنجيره ماركوف با 

N1,2,...,j,}{ =iijp احتمال انتقال . شود توصيف ميPij، كه وضعيت  احتمال آنi  بوسيله
بنابراين ماتريس احتمالات ؛  pin …+ +pi2  +pi1= 1كند و لذا  دنبال شود را بيان مي j وضعيت

  :صورت زير معرفي نمود  توان به عنوان ماتريس انتقال به انتقال را مي
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  .باشد مي ijpبيانگر احتمال انتقال i و ستون jدر ماتريس فوق درايه رديف 

  

                                                           
1. Markov Chain 
2.Transition Probabilities 
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  تحليل سري زماني تغييرات در رژيم  .3-2

فرض كنيد . توان با در نظر گرفتن يك مدل عمومي موضوع را مورد بررسي قرار داد اكنون مي
yt  1(يك بردار×n ( از متغيرهاي  درونزا وxt  يك بردار)1×k (زا و از متغيرهاي برون
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1
,ξاگر فرآيند مورد نظر در . برداري شامل تمام متغيرها باشد

  :صورت زير بيان نمود توان به را مي ytباشد آنگاه چگالي شرطي  St=jدر رژيم  tزمان 

( )αξ ;
1t، t −=

t
،jtsf Χy    )7 (                                                                    

  
α چنانچه . كنند هاي چگالي شرطي را بيان مي برداري از پارامترهايي است كه ويژگيN  رژيم

چگالي مختلف براي  Nتواند بيانگر  نيز مي) 7(مختلف وجود داشته باشد آنگاه رابطه 
N،.....21و =j  1باشد كه آنها را در يك بردار×N  توسطtη دهيم نشان مي.  

  1براي نمونه، همانند آنچه قبلا نشان داده شد، در يك مدل اتورگرسيو مرتبه اول 

ttststt yCy εφ ++= −1 )8      (                                                                      
 

yt  1(يك اسكالر=n (زا تنها شامل يك جمله ثابت  و متغيرهاي برون)1=tΧ ( است و بردار
NNccشامل αپارامترهاي مجهول  φφ ......,,...... كه  شود زمانيفرض مي .باشد مي 2σو 11

),(از توزيع yt گيرد متغيرفرآيند در رژيم يك قرار 
2
11 σµN  و در رژيم دو از توزيع

),( 2
22 σµN 2با وجود دو رژيم . استخراج شده است=N، صورت  توان به دو چگالي را مي  
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فرض مي شود كه چگالي شرطي تنها به رژيم فعلي ) 7(در رابطه . بيان نمود
t

s  وابسته بوده و
مطابق با يك زنجيره  Stشود كه  چنين فرض مي هم. به رژيم هاي گذشته وابسته نيست

                                                           
و  cاي در نظر گرفته شده است كه جزء ثابت   به گونه) 2(و ) 1(بر خلاف ) 8(توجه شود كه فرآيند اتورگرسيو رابطه . 1

  .هاي مختلف متفاوت باشند در رژيم φضريب اتورگرسيو 
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مستقل است  xtو همچنين مشاهدات جاري و گذشته   ytماركوف كه از مشاهدات گذشته 
  :شود تعيين مي

ij112-t1 ][],,...,s ،[ pisjspkisjsp tttttt ======= −−− ξX )9   (                 
 

  ها و ارزيابي تابع درستنمايي استنباط راجع به رژيم   .3.3

كند  را توصيف مي) 9(و ) 7(وسيله روابط ه پارامترهايي كه يك سري زماني مشخص شده ب
ترين  مهم. دهيمقرار مي θباشد كه آنها را در يك بردار مي ijΡو احتمالات انتقال  αشامل

ضوع علاوه بر اين، درك اين مو. باشد مي ytبر پايه مشاهده  θهدف ما در اينجا برآورد مقادير
در اين . ز اهميت استيبريم حا سر مي ، در كدام رژيم بهكه در هر زمان مشخص در نمونه

تشكيل ) 6(و با استفاده از رابطه  ytراستا لازم است تا يك استنباط احتمالي بر پايه مقادير 
  . دهيم

}فرض كنيد  }θξ js؛ tt =Ρ  بيانگر استنباط ما راجع به مقاديرts هاي موجود و  بر پايه داده
گيرد كه بر اساس آن  اين استنباط شكل يك احتمال شرطي را به خود مي. باشد θپارامتر 
در برگرفته شود را مشخص كند چنين احتمالات شرطي  jتوسط رژيم  tكه مشاهده   امكان آن

كه  N×1را در يك بردار 
tt

ψ̂ بيني  چنين پيش اين توصيف هم. كنيم شود مشخص مي ناميده مي
قرار  jدر رژيم  tبر پايه مشاهدات تا زمان  t+1كه فرآيندها در زمان  ما را در خصوص اين
يعني  N×1سازد و اين نيز بيانگر يك بردار  گيرند امكان پذير مي

tt 1
ˆ

+ψ  است كه درايهj  ام آن
}بيانگر }θξ js؛ tt =Ρ تواند  در نمونه مي tبيني براي هر زمان  اكنون استنباط و پيش. باشد مي 1+

  :ه شوديبا تكرار هر جفت از معادلات زير ارا
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)10(                                                                     

tttt p ψψ ˆ.ˆ
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)11(                                                                             
  

 Pباشد و  مي) 7(ام آن چگالي شرطي رابطه  jاست كه درايه   N×1يك بردارtηكه در آن 
ضرب درايه به  بيانگر حاصل ⊗شامل عدد يك و علامت  N×1،يك بردار 1ماتريس انتقال،
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با وجود يك مقدار شروع اوليه براي . باشد درايه مي
01

ψ̂ و مقدار مفروض براي بردار
توان مقادير  مي T ،2,1=tبراي ) 11(و ) 10(با تكرار  θپارامترهاي 

tt
ψ̂  و

tt 1
ˆ

+ψ  را براي هر
تواند توسط  ميtyهاي  براي داده θl)(تابع حداكثر درستنمايي. در نمونه محاسبه نمود tزمان 

  :فرم الگوريتم زير محاسبه شود
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  ها و اطلاعات آماري داده .3

اوراق بهادار تهران در  بازار) TEDPIX(هاي شاخص قيمت و بازده نقدي  در اين مطالعه داده
هاي نرخ  روند مربوط به داده. به كار گرفته شده است 28/12/1390تا  5/1/1385بازه زماني 

گونه كه  همان .ترسيم شده است) 1(نمودار در اين شاخص طي دوره مورد بررسي رشد
هاي قابل توجهي در هر دو  جهش 1388تا شهريور  1387شود، طي دوره تير  ملاحظه مي

هاي توصيفي سري رشد  آماره. ت مثبت و منفي در رشد اين شاخص به وجود آمده استجه
  .آورده شده است) 1(اوراق بهادار در جدول  بازارشاخص قيمت و بازده نقدي 



  51                                                     شناسايي چرخش رژيم در بازده بازاراوراق بهادار ايران

  

  رشد شاخص قيمت و بازده نقدي. 1نمودار                                 
  

  شاخص قيمت و بازده نقدي بورس اوراق بهادار تهران هاي توصيفي سري رشد آماره. 1جدول            

  000435/0  ميانگين

  02367/0  مينيممم

  03399/0  ماكزيمم

  000243/0  ميانه

  002917/0  انحراف معيار

  6956/1  ١چولگي

  6828/28  ٢كشيدگي

  15/38197  ٣برا -جارگ

  - 2658/25  آزمون ديكي فولر تعميم يافته
  محاسبات تحقيق: مأخذ                  

  

                                                           
1.Skewness Statistic    

2. Kurtosis Statistic  

3. Jarque-Bera statistic    

-.03

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

.04

250 500 750 1000 1250

Rate(TEDPIX)

1385          1386          1387          1388          1389          1390
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دهد كه توزيع سري رشد شاخص قيمت و بازده نقدي كشيده است  نشان مي) 1(نتايج جدول 
آماره مربوط . دهد و لذا وجود احتمال بالاي بيشتر مقادير اين سري حول ميانگين را نشان مي

دهد كه توزيع سري مورد نظر داراي چولگي به راست است و مقدار  به چولگي سري نشان مي
ه آزمون يبا ارا) 1(چنين جدول  هم. كند برا نيز فرض نرمال بودن سري را رد مي -   آماره جارگ

دهد كه اين سري كاملاً  ديكي فولر تعميم يافته رشد شاخص قيمت و بازده نقدي، نشان مي
  .ايستاست

  

  [MSAR(K,P)]برآورد نتايج از طريق مدل اتورگرسيو چرخشي ماركوف  .4

�در اين مطالعه از الگوريتم 
BFGS  براي حصول برآوردهاي حداكثر درستنمايي پارامترهاي

اين الگوريتم به عنوان يكي از . اوراق بهادار استفاده شده است بازارمدل چرخش رژيم بازده 
هاي دو و سه  هاي بهينه يابي غيرخطي، برآوردهاي مختلفي از توابع اتورگرسيو در رژيم روش

 يدهد و با توجه به مقدار لگاريتم درستنمايي و معيارهاي اطلاعاتي مجموعه ه مييراوضعيتي ا
پارامترهاي برآورد شده براي هر مدل، مدل مناسب بر مبناي معيار اطلاعاتي آكائيك انتخاب 

، مدل =3Kو  =2Kهاي  بر اين اساس با توجه به معيارهاي برآورد شده در رژيم. شود مي
  .ه شده استيارا) 2(اصل شده و نتايج در جدول ح MSAR)3,6(مناسب 

با توجه . برآورد شد 00145/0و  0-/0058، 000411/0ميانگين سه رژيم استخراجي به ترتيب 
سهام به نتايج جدول، احتمالات وضعيت فرآيند اتورگرسيو رشد شاخص قيمت و بازده نقدي 

  .به تصوير كشيده شده است) 2(هاي مختلف در نمودار  در رژيم
اوراق بازاربنابراين نتايج مدل برآورد شده در مجموع وجود سه وضعيت يا رژيم را براي بازده 

درصد و احتمال  µ =-58/0يك رژيم داراي ميانگين بازدهي . دهد ه مييبهادار ايران ارا
23/0P=  041/0و دو رژيم ديگر با ميانگين بازدهي مثبت= µ  145/0و= µ  درصد و به ترتيب

ايران در رژيم با  بازار سهامبنابراين احتمال پايداري بازده . =055/0Pو  =977/0Pبا احتمال 
ميانگين مثبت اما اندك بسيار بالا برآورد شده است و احتمال پايداري رژيم پربازده با 

                                                           
4. Broyden–Fletcher–Goldfarb–Shanno (BFGS) Algorithm 
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145/0µ=  055/0درصد وP= سرانجام احتمال قرار گرفتن بازده در رژيم با . بسيار پايين است
  .درصد بسيار بيشتر از رژيم با ميانگين بالاست µ=-58/0ميانگين منفي 

  
  برآورد پارامترهاي فرآيند اتورگرسيو رشد شاخص قيمت و بازده نقدي در يك مدل چرخشي ماركوف سه وضعيتي. 2جدول 

��=1 

Φ1= 3205/0         Φ2= 027558/0       Φ3= 038719/0     Φ4= 025187/0        Φ5= 013065/0 -
     Φ6= 36354/0        c= 00021637/0  

��=2 

Φ1=2                 Φ2= 5801/1 -        Φ3=2                 Φ4= 12981/0 -
      Φ5= 5202/1             Φ6= 1198/0         c= 017003/0  

��=3 
Φ1= 4189/1        Φ2= 44/1 -           Φ3= 6533/1         Φ4=2                   Φ5= 88849/0 -
        Φ6= 7007/1        

  c= 0049939/0-  

Log likelihood = 91/6360                                                           AIC= 56/9 -  
 ماتريس احتمالات انتقال

 

  محاسبات تحقيق: مأخذ

رژيم (توسط وضعيت يك ) رژيم با ميانگين بازدهي منفي(كه وضعيت دو  چنين احتمال آن هم
رژيم با ميانگين (كه وضعيت سه  و احتمال آن% 77بال شود دن) با ميانگين بازدهي مثبت و كم

% 79دنبال شود ) بازدهي مثبت و كم رژيم با ميانگين(توسط وضعيت يك ) بازدهي مثبت و بالا
بنابراين نتايج نشان . ها بسيار اندك است است و احتمال انتقال برآورد شده براي ساير وضعيت

با ميانگين بازدهي مثبت اما بسيار اندك داراي درجه  ايران در رژيم بازار سهامدهد كه  مي
ايران از احتمال  بازار سهامها به اين وضعيت در  پايداري بالايي است و انتقال ساير وضعيت

  .بالايي برخوردار است
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  هاي مختلف شاخص قيمت و بازده نقدي بورس در رژيموضعيت فرآيند اتورگرسيو رشد . 2نمودار 
  رژيم يك. الف

  
  رژيم دو. ب

  
رژيم سه. ج
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  گيري نتيجه .5

بازارهاي سهام در عمل روندهاي رو به بالا و رو به پاييني را در جهان شاهد بوده است و 
تغييرات رژيم بازار در رفتار بازارهاي مالي نظير اوراق قرضه، سهام و نرخ ارز به دلايلي 

هاي ايجاد  ها و شوكسيستماتيك در اين بازارهاي سيستماتيك و غير  همچون وجود ريسك
تواند گرايش بازارهاي مالي هاي چرخش رژيم مي مدل .بازارهاي مالي رايج استشده در ساير 

گذاران به وجود آمده است را  را به تغيير وضعيت ناگهاني كه در نتيجه تغيير رفتار سرمايه
تواند به طور بالقوه منجر به پيامدهاي وسيع در انتخاب و اين انتقال رژيم مي شناسايي نمايند
اوراق  بازارهاي مختلف  در اين مطالعه رفتار چرخش رژيم .گذاران شود سرمايهپرتفوي بهينه 

مدل و رژيم ماركوف مورد بررسي قرار گرفته  چرخش هاي بهادار ايران بر اساس مدل
)3,6(MSAR  بنابراين نتايج مدل برآورد . اوراق بهادار ايران حاصل شده است بازاربراي بازده

يك رژيم . دهد ه مييت يا رژيم را براي بازده اين بازار اراشده در مجموع وجود سه وضعي
ايران در  بازار سهاماحتمال پايداري بازده . داراي ميانگين منفي و دو رژيِم داراي ميانگين مثبت

رژيم با ميانگين مثبت اما اندك بسيار بالا برآورد شده است كه ميانگين اين رژيم از ميانگين 
. ر است و احتمال پايداري رژيم داراي بيشترين بازده بسيار پايين استكل بازده بازار نيز كمت

بسيار بيشتر از رژيم با ميانگين  سرانجام احتمال قرار گرفتن بازده در رژيم با ميانگين منفي
چنين احتمال آنكه وضعيت رژيم با ميانگين منفي توسط وضعيت رژيم با ميانگين  هم. بالاست

كه وضعيت رژيم با ميانگين مثبت و بازده بالا  و احتمال آن% 77شود مثبت و بازده كم دنبال 
است و احتمال انتقال برآورد % 79توسط وضعيت رژيم با ميانگين مثبت و بازده كم دنبال شود 

بازار دهد كه  بنابراين در مجموع نتايج نشان مي. ها بسيار اندك است شده براي ساير وضعيت
نگين بازدهي مثبت اما بسيار اندك داراي درجه پايداري بالايي است ايران در رژيم با ميا سهام

  .ايران از احتمال بالايي برخوردار است بازار سهامها به اين وضعيت در  و انتقال ساير وضعيت
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