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رفتار شاخص قیمت  خود محرک در تحلیل ایآستانههای الگوی پویائی
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 چكیده

و  گذارانسرمایهتغییر ناگهانی رفتار  در نتیجه را گرایش بازارهای مالی تواندمیچرخش رژیم  هایمدل

بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از  شناسایی نماید. در این مطالعه، رفتار چرخش رژیمها، قیمتپویایی 

ی قرار گرفته است. برای این مورد بررس 3111-3131روزانه نرخ بازده شاخص قیمت سهام طی دوره  هایداده

 هایروشبا امکان ایجاد چرخش در رژیم از طریق  خود رگرسیونیمنظور از الگوهای تک متغیره فرایندهای 

( SETARمحرک )خود  ایآستانهاستفاده شده است. نتایج مطالعه با استفاده از یک مدل خود رگرسیون  ایآستانه

ر ایران منفی است و عمده مشاهدات مورد بررسی در رژیم نرخ بازده بالا آستانه نرخ بازده سهام د دهدمینشان 

. همچنین، نتایج تعیین مقدار آستانه از پیش تعیین شده صفر، نشان دهنده آن است که فراوانی گیرندمیقرار 

ستانه توسط از تعیین آ نظرصرفرونق در بازار سهام در ایران از رژیم رکود بالاتر است و این موضوع  هایرژیم

صادق است. از طرف دیگر، در یک آستانه  کاملاًبهینه یابی یا ارائه یک آستانه از پیش تعیین شده صفر  الگوهای

 .شودمیاز پیش تعیین شده صفر، میانگین هر دو رژیم مقداری مثبت اما اندک برآورد 
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 مقدمه -1

در بازارهای مالی، بر اساس  گذارانسرمایهرفتار 

ممکن است به  هاداراییتغییراتی مثل تغییرات قیمت 

 کهدرحالیتغییر کند.  بلندمدتصورت کوتاه یا 

برخی از این تغییرات ممکن است گذرا باشد، در 

ها برای مدت زمان اغلب اوقات تغییر قیمت دارایی

یابد. برای مثال، میانگین، نوسانات و زیادی ادامه می

الگوهای همبستگی در بازارهای سهام با شروع این 

های و بحران افتهیرییتغچشمگیری  طوربهتغییرات 

شود. این تغییر رفتار ر میمالی نیز به ادامه آن منج

، سهام ناگهانی در بازارهای مالی نظیر اوراق قرضه،

چنین بازارهای سهام نرخ ارز و ... متداول است. هم

را شاهد بوده  و پایینیدر عمل روندهای رو به بالا 

های باعث به وجود آمدن رژیم مسئلهاست که همین 

 هایمدلمختلف در این نوع بازارها شده است. 

این تغییر ناگهانی در رفتار  تواندمیچرخش رژیم 

برای چند  هاقیمتو اساس و پویایی  گذارانسرمایه

دوره بعد از یک دوره تغییر را شناسایی نماید. به 

گرایش بازارهای مالی را که  هامدلعبارت دیگر این 

به صورت ناگهانی  گذارانهیسرماتغییر رفتار  درنتیجه

است را با اینکه این وضعیت تغییر وضعیت داده 

جدید متغیرهای مالی چند دوره بعد از این تغییرات 

فوق  هایرژیم. دهدمیادامه دارد را با هم تطبیق 

اقتصاد سنجی مالی شناسایی شده و  هایروشتوسط 

مستقیم با تغییرات مختلف اعم از اقتصادی،  طوربه

 هایمدلو ... منطبق است. در  یقانون سیاسی،

های چشمگیری بر ویژگی طوربه هارژیمدلی، تعا

های مالی اثر گذاشته و های داراییپویایی قیمت

بازده  –ریسک  غیرخطیمنجر به رابطه جایگزینی 

و رفتار متنوعی از  چنین انتقال رژیمگردند. هممی

بالقوه منجر به  طوربه متغیرهای مرتبط با آن

 پیامدهای وسیع در انتخاب پرتفوی بهینه

 گردد.گذاران میسرمایه

در این مطالعه، رفتار چرخش رژیم در نرخ بازده 

بورس اوراق بهادار تهران بر اساس یک مدل خود 

( مورد SETARمحرک )خود  ایآستانهرگرسیون 

بررسی قرار گرفته است. برای این منظور از الگوهای 

با امکان ایجاد  خود رگرسیونیتک متغیره فرایندهای 

 ایآستانه هایروشژیم از طریق چرخش در ر

چنین  کارگیریبهاستفاده شده است. از آنجا که 

 غیرخطیرگرسیونی  هایروشالگوهایی در قالب 

برای این منظور در این مطالعه، ابتدا  شودمیانجام 

متغیرهای سری زمانی در  غیرخطیآزمون متداول 

خصوص متغیر نرخ بازده سهام مورد تحلیل قرار 

 ایآستانهگرفته و سپس الگوهای خود رگرسیونی 

در بورس اوراق بهادار تهران ارائه  نرخ بازده سهام

 شده است.

 

 پیشینه پژوهشمروري بر مبانی نظري و  -2

بازارهای سهام در عمل روندهای رو به بالا و 

 مسئلهپایینی را در جهان شاهد بوده است. همین 

باعث به وجود آمدن اصطلاحات مشترک پیرامون 

های مختلف در این نوع بازار یا رژیم هاوضعیت

شده است. در این بازارها، سهامداران در دو طبقه 

و  3نر( نگر )رژیم گاوگذاران مثبتسرمایه

بندی طبقه 0نگر )رژیم خرس(گذاران منفیسرمایه

گذارانی نماد سرمایه "گاوها"شده است. در واقع 

هستند که معتقدند قیمت سهام و شاخص بازار با 

بر این  "هاخرس"رشد مواجه خواهد شد، در مقابل 

های نکته اعتقاد دارند که ممکن است شاخص

ا این حال تعریف شده بازار با افت مواجه شوند. ب

در بورس همیشه  "گاو"شود تصور کرد که یک نمی
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در  هارژیمخواهد ماند و لذا پایداری  "گاو"یک 

های بازارهای مختلف به علت تفاوت ریسک

 کاملاًسیستماتیک و غیر سیستماتیک در این بازارها 

های سیاسی و متفاوت است. ممکن است ریسک

نابراین او به اقتصادی موجب تغییر دیدگاه او شود، ب

تبدیل خواهد شد. عکس این موضوع  "خرس"یک 

در شرایط  هارژیمقابل تصور است. و  کاملاًهم 

مختلف و با احتمالات متفاوتی دچار چرخش از یک 

الگوهای  .شوندمیوضعیت به وضعیت دیگری 

 هایپویاییاز این قابلیت برخوردارند که  ایآستانه

ر نظر گرفتن تغییر در غیرخطی متغیرهای مالی را با د

ی مختلفی از هاوضعیترژیم یا چرخش رژیم و در 

 تواندمیمتغیر مورد بررسی قرار دهند. این تغییرات 

رخداد حوادث مشخص در بازارهای مالی  لهیوسبه

، نوسانات اقتصادی، هایگذاراستیسهمچون اخبار، 

تغییرات نرخ بهره و ... ایجاد شود. این الگوها فرض 

متغیر مورد نظر نسبت به یک  وسیلهبهرژیم  ندکنمی

. بنابراین رفتارهای شودمیمقدار آستانه آن تعریف 

مختلف قابل ارائه  هایرژیممتنوعی از متغیر در 

 است.

انتقال رژیم  1(3393برای نخستین بار همیلتون )

با استفاده از  9(3311را در مدل گلدفلد و کوانت )

 (MS-AR)چرخش رژیم  خود رگرسیونییک مدل 

مورد استفاده قرار داد. از دیدگاه وی، رفتار بسیاری 

از متغیرهای اقتصادی در طول زمان در مواجهه با 

رویدادهای مختلف دستخوش تغییرات اساسی و 

و برای هر متغیر کلان اقتصادی و  شودمیبنیادی 

، 5(3331است. اسچالر و نوردن ) پذیرامکانمالی 

یم شدید را در رفتار بازدهی سهام رفتار چرخش رژ

شواهد بسیار قوی از رفتار  مشاهده نمودند. آن ها

. این کردندپیدا  را بازار سهام های تغییر در بازده

و یا  در واریانس در میانگین، تغییرتغییر شاملشواهد 

می باشد. آن واریانس هم در  و هم درمیانگینتغییر 

می  رژیم راچرخش  که فرضیه عدم دادندنشان  ها

 توان در دوره پس از جنگ جهانی دوم رد کرد.

، نیز با استفاده از 6(0222مک کاردی و ماهئو )

مدل چرخش رژیم، بازار سهام آمریکا را در دو رژیم 

اند. مختلف بازدهی بالا و بازدهی کم مشخص نموده

در این مطالعه از مدل چرخشی مارکف که دارای 

اسایی ساختار وابستگی زمانی است برای شن

غیرخطی در میانگین شرطی و واریانس بازده سهام 

، به 1(0229استفاده گردیده است. اسماعیل و ایزا )

شاخص بورس  9توضیح رفتار انتقال رژیم برای 

پرداخته اند. این  0221تا  3319های مالزی بین سال

 9بندی انتقال رژیم در مدل موفق به کنترل زمان

شده و علت وقوع این تغییر  سری زمانی مورد نظر

های مالی و اقتصاد جهانی نظیر را در بحران

و  3391، سقوط بازار سهام 3319های نفتی شوک

تشخیص داده است.کاسوانتا و  3331های مالی بحران

(، با استفاده از مدل چرخش رژیم 0223سالاما )

بینی بهتری از نوسانات بازار منجر به پیش تواندمی

ازار بورس آلمان شود.عجمی و چارفدین سهام در ب

چرخش رژیم به  هایمدل، با استفاده از 9(0233)

اند. نتایج مطالعه آن بررسی بازار سهام تونس پرداخته

چرخش رژیم  هایمدلکه مجموعه  دهدمیها نشان 

خطی  هایمدلسازی بازار بورس نسبت به برای مدل

انتقال رژیم  ،3(0230تر است. وسیم و بندی )مناسب

در بازار سهام هند را با استفاده از مدل چرخشی 

مارکوف مورد بررسی قرار داده و این روش را برای 

شناسایی پویایی رفتار بازار بورس و تحلیل تحرکات 

مختلف بکار برده اند. هرنگ  هایرژیماین بازار در 

 ایآستانه هایمدلنیز از طریق  32(0235همکاران )و 

ار سهام کشورهای کانادا، انگلستان و ژاپن را تاثیر باز
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بر بازار سهام هنگ کنگ و تاثیر نامتقارن این بازارها 

 را مورد تایید قرار داده اند.

 (، به بررسی تعیین3132هژبر کیانی و مرادی )

نقاط چرخش در ادوار تجاری در اقتصاد ایران با 

-3191:0استفاده از داده های فصلی در دورة زمانی )

( پرداخته است. نتایج بدست آمده حکایت 3161:3

از آن دارد که در طی دورة یاد شده در سه مقطع 

زمانی، چهار رکود اتفاق افتاده است. و وقوع 

فصل تداوم داشته است.  19/3متوسططوربه هررکود،

که بروز هر دورة رونق در دورة  این در حالی است

امه یافته فصل اد 66/6مورد بررسی در اقتصاد ایران

(، در مطالعه خود رفتار 3130است. همچنین ابطحی )

های مختلف بورس اوراق بهادار ایران چرخش رژیم

رژیم چرخشی مارکوف مورد  هایمدلرا بر اساس 

بررسی قرار داده است.نتایج این مطالعه در مجموع 

وجود سه وضعیت یا رژیم را برای بازده این بازار 

دارای میانگین منفی و دو . یک رژیم دهدمیارائه 

رژِیم دارای میانگین مثبت. همچنین، بورس ایران در 

رژیم با میانگین بازدهی مثبت اما بسیار اندک دارای 

ها درجه پایداری بالایی است و انتقال سایر وضعیت

به این وضعیت در بورس ایران از احتمال بالایی 

 برخوردار است.

 

 پژوهش شناسیروش -3

تشخیص و تبیین رفتار متغیرهای سری زمانی 

همچون عوامل و متغیرهای مالی توسط الگوهای 

. به لحاظ تحلیلی محدود کننده باشد تواندمیخطی 

های رفتار چرا که این الگوها نمی توانند پویائی

الگوهای . بازارهای مالی را مد نظر قرار دهند

 هایاییپویاز این قابلیت برخوردارند که  ایآستانه

غیرخطی متغیرهای مالی را با در نظر گرفتن تغییر در 

ی مختلفی از هاوضعیترژیم یا چرخش رژیم و در 

رفتار  در این مطالعه،. متغیر مورد بررسی قرار دهند

مدل خود رگرسیون  بازار سهام از طریق یک

مورد بررسی قرار  (SETARمحرک )خود  ایآستانه

مدل خودرگرسیون  ابتدا برای این منظور،. می گیرد

با وجود دو رژیم بصورت زیر در نظر  ایآستانه

 .شودمیگرفته 

(3) 
𝑝𝑡 = (𝛼0 + 𝛼1𝑝𝑡−1 + ⋯ + 𝛼𝑝𝑝𝑡−𝑝)𝐼0(𝑝𝑡−𝑑 ≤ 𝜏)

+ (∅0 + ∅1𝑝𝑡−1 + ⋯

+ ∅𝑝𝑝𝑡−𝑝)𝐼0 + (𝑝𝑡−𝑑 > 𝜏) + 𝜀𝑡 
 

سری زمانی مشاهده شده است  ptکه در آن

پارامتر آستانه نامشخص  τتابع شاخص و I(0)و

بایستی برآورده شود. مشاهدات نمونه به دو  که است

و ضرایب مدل )شامل  شودمیرژیم مجزا تجزیه 

i∅مقادیر − αiیعنیبه اینکه مشاهدات در بالا  ( بسته 

(yt−d > τ یینپا( یا (yt−d ≤ τ مقدار برآورده )

با  کنندمیشده پارامتر آستانه قرار گیرند تغییر 

 تعریف روابط زیر:
xt = (1; yt−1 … yt−p); 

 

xt(τ) = (xt
´ I0(yt−d ≤ τ); xt

´ I0(yt−d > 𝜏))
,
; 

 

α = (α0, α1, … , αp);  ∅ = (∅0, ∅1, … , ∅p);   و 
 

ψ = (α´, ∅´) 

 

بصورت شکل ماتریسی زیر  را TARمی توانیم مدل 

 بازنویسی کنیم.

yt = xt(τ)´ + εt 

 

( 1-9معادله ) αدر اینجا با برآورد پارامتر آستانه 

خطی است و استفاده از برآورد کننده  ψبرحسب 

می توان آنرا حداقل مربعات مناسب است و 

 بصورت زیر بیان نمود.
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ψ(τ) = (∑ xt
(τ)xt

(τ)´

n

t=1

)

−1

(∑ xt
(τ)y

t

n

t=1

) 

 

 ψبرای ارائه یک برآورده کننده سازگار از بردار 

که مجموع مجذور  αلازم است آن مقداری از 

پسماندهای مدل را حداقل می کند شناسایی شود و 

برآورد شود. بنابراین برآورد  τ̂ و ψ̂ دوباره مقادیر

حل مسئله  وسیلهبه τ̂سازگار از مقدار آستانه واقعی

 زیر بدست می آید.

τ̂ = argminτϵψQT(τ) 
 

 ها و نتایج تجربیداده -4

در این مطالعه، برای تحلیل رفتار شاخص کل 

 هایدادهقیمت سهام بازار بورس اوراق بهادار تهران، 

روزانه نرخ بازده شاخص قیمت سهام بورس اوراق 

بصورت زیر  3111-3131بهادر تهران طی دوره 

 بکار برده شده است.

)log(stp)log(stpstre 1tt  
شاخص کل قیمت سهام تهران  tstpکه در آن 

(Tepix در دوره )t  تحلیل می باشد. از آنجا که

پویایی های رفتار نرخ بازده سهام از طریق 

خود  هایمدلالگوی خود محرک در  کارگیریبه

 غیرخطی، نیازمند فرض وجود رفتارهای رگرسیونی

رو قبل از تحلیل رفتار در در این متغیر است. از این

 با آنچه در بخش ( مطابقSETARقالب یک مدل )

طی در متغیر ارائه شد، ابتدا فرض وجود رفتار غیرخ

نرخ بازده سهام از طریق آزمونهای غیرخطی مورد 

 بررسی قرار می گیرد.

 

متغیر نرخ  غیرخطیهاي تحلیل رفتار آزمون -4-1

 بازده

 (BDSآزمون براک، دیچرت و شینكمن ) -

های غیرخطی ترین آزموناین آزمون که از رایج

به شمار می رود به منظور آزمون فرضیه صفر مبنی 

بر توزیع یکسان و مستقل متغیر نرخ بازده سهام 

( آورده شده 3انجام شده و نتایج آن در جدول )

است. مطابق با نتایج جدول، فرضیه صفر مبنی بر 

و  mهستند برای تمامی ترکیبات  i.i.dاینکه داده ها 

e رسوم رد شده است. بنابراین در سطوح معنی دار م

نرخ بازده سهام  هایدادهوجود ساختار خطی در 

اشاره می  BDSقابل تشخیص نیست و نتایج آزمون 

 کاملاًکند که وجود ساختار غیرخطی در این داده ها 

 امکانپذیر است.

 

 (Str( ازمتغیر نرخ بازده سهام )BDS(: نتایج آزمون براک، دیچرت و شینكمن )1جدول )

 ابعاد [2] [3] [4] [5]

0776/6 7677/6 3337/6 1062/6 𝜺 

 آماره های آزمون 3630/2 1195/2 5211/2 6112/2
55/35 26/31 99/39 19/02 [2] 

96/35 21/39 26/03 33/06 [3] 
19/36 25/33 11/01 95/11 [4] 
95/36 19/33 99/02 13/90 [5] 

6112/2 5211/2 1195/2 3630/2 P-Value 
0 0 0 0 [2] 
0 0 0 0 [3] 
0 0 0 0 [4] 
0 0 0 0 [5] 

 ماخذ: محاسبات تحقیق



 سیدیحیی ابطحی

 مدووشماره سييل اوراق بهادار /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحل 67 

 (1637( و كینان )1630آزمون تی سی ) -

نتایج مربوط به آزمونهای تی سی و کینان در 

( آورده شده است. نتایج جدول نشان 0جدول )

در هر دو  P-Valueکه باتوجه به مقادیر  دهدمی

آزمون، فرضیه صفر مبنی بر خطی بودن متغیر نرخ 

 .شودمیبازده سهام به وضوح رد 

 

(: نتایج آزمون هاي غیرخطی تی سی وكینان 2جدول )

 از متغیر نرخ بازده سهام

 مرتبه p-Value آمار آزمون 

 30 295/2 039/3 آزمون تی سی

 30 2260/2 533/1 آزمون کینان

 تحقیقماخذ: محاسبات 

 

 مقادیر آماره های محاسباتی این دو آزمون هر دو

براساس مقادیر وقفه های مختلف در فرایند های 

خود رگرسیونی این دو محاسبه شده و این آماره ها 

حاصل شده، بدست  AICبر مبنای کمترین مقادیر 

 دهدمیآمده است. همانگونه که نتایج جدول نشان 

 P=12خود رگرسیونی در هر دو آزمون مرتبه فرایند 

حاصل شده است. نتایج آزمونهای ارائه شده در این 

 strبخش در مجموع فرضیه صفر خطی بودن متغیر 

. بنابراین آزمونهای غیرخطی متداول، کنندمیرا رد 

بر وجود شواهدی مبنی بر رفتار غیرخطی متغیر نرخ 

 بازده سهام دلالت دارند.

 

رخطی آزمون ریشه واحد و رفتار غی -4-2

 ايآستانه

 3-1اگرچه آزمونهای ارائه شده در بخش 

 strشواهدی مبنی بر وجود رفتار غیرخطی در متغیر 

را ارائه می دهند اما تشخیص نوع رفتار متغیر و 

ای از طریق این تبیین آن از طریق کاربرد مدل آستانه

مشخص در حالیکه  طوربهآزمون ها وجود ندارد. 

آزمونهای تی سی و کینان به منظور تعیین وجود 

رفتار غیرخطی از درجه دو در متغیرهای سری زمانی 

را تبیین  ایآستانهطراحی شده اند اما رفتار غیرخطی 

.برای این منظور، آزمونهای رایج ویژه کنندمین

تک متغیره در خصوص تطبیق  ایآستانه هایمدل

و وجود آستانه  هامدلساختار این نوع رفتار متغیر با 

در رفتار متغیر سری زمانی همچون آزمون بک، بن 

( و نیز آزمون نسبت درست BBCسالم و کاراسکو )

مورد محاسبه  SETAR هایمدل( در LRنمایی )

آورده شده  9و  1قرار گرفته و نتایج آن در جداول 

و مقایسه مقادیر محاسباتی  BBCاست. نتایج آزمون

( نسبت درست LMماره های والد، ضرایب لاگرانژ )آ

( با مقادیر بحرانی مربوط به هر آزمون LRنمایی )

که فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه  دهدمینشان 

واحد در متغیر مورد بررسی رد شده و فرضیه مقابل 

 هایدادهایستا در  SETARمبنی بر وجود یک فرایند 

 .شودمیمورد بررسی پذیرفته 

 

در خصوص متغیر نرخ  BBC(: نتایج آزمون 3ول )جد

 (strسهام )بازده 

 آمار آزمون آزمون
 مقادیر بحرانی

66% 67% 66% 

Wald 90/91 39/36 92/39 23/01 

LM 23/13 53/35 61/31 16/03 

LR 39/93 11/35 32/31 01/00 

 ماخذ: محاسبات تحقیق

 

آزمون نسبت درست نمایی  جینتا همچنین،

(LR در جدول )که فرضیه صفر وجود یک فرایند  5

AR(P)  را در مقابل فرضیه وجود یک فرایندTAR  با

توزیع خطاها بصورت نرمال و همگن مورد آزمون 
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و حداکثر مقدار  P=12براساس مقادیر  دهدمیقرار 

نشان  a=0/25 و b=0/75و مقایر  d=11پارامتر تاخیر 

، dکه باتوجه به مقادیر مختلف پارامتر تاخیر  دهدمی

 p-Valueو با  d=1حداکثر مقدار آماره آزمون در 

آماره آزمون  درنتیجهحاصل شده است.  %6کمتر از 

دارای حداکثر مقدار ممکن و  d=1نسبت درستنمایی 

 ایآستانهمعنی دار است و شواهدی از وجود ساختار 

 .دهدمیارائه نرخ بازده سهام را  هایدادهدر 

 

 

 strمتغیر نرخ بازده  ايآستانهاز رفتار غیرخطی  LR(: آزمون 4جدول )

7 0 7 4 3 2 1 d 

 آمار آزمون 99/51 39/03 59/09 61/09 11/05 90/01 99/16

311/2 036/2 366/2 291/2 330/2 013/2 222/2 P-Value 
   33 32 3 9 d 

 آمار آزمون 13/63 59/19 91/06 33/03   

   219/2 305/2 225/2 219/2 P-Value 
 ماخذ: محاسبات تحقیق

 

 

از متغیر نرخ بازده  SETARبرآورد مدل  -4-3

 سهام در ایران

برآورد  شناسیروش( 0229کرایر و چان )

را بر پایه توابع لگاریتم  SETAR هایمدل

نمایی یا روش حداقل مربعات شرطی ارائه درست

نموده اند. از آنجائیکه مرتبه خود رگرسیونی هر 

متفاوت باشد  تواندمی هامدلرژیم در این نوع از 

یک فرایند برآورد کارا لازم است مرتبه خود 

 ARMAرگرسیونی را نیز تعیین کند. برای یک مدل 

حداقل آوردن  وسیلهبه تواندمی ARخطی، مرتبه 

تعیین شود. برای  AICمعیارهای اطلاعاتی مانند 

، dو  rنیز به ازای مقادیر ثابت  SETAR هایمدل

به ترتیب برای  2pو  1pمرتبه های خود رگرسیونی 

به  AICیک و دو برحسب کمترین مقدار  هایرژیم

 .شودمیصورت زیر تعیین 
 

AIC (p1,p2,r,d)= -2log (ML,r,d)+2(p1+p2+2) 

 

( مقدار حداکثر درستنمایی ML,r,dکه در آن )

در نظر گرفته شده است و تعداد  d,rبرحسب 

 .p1p+22+( برابر است با d,r,6,5پارامترها )براشتهای 

از طریق  SETARبرآورد پارامترهای مدل 

با توجه به این قید که  AICحداقل کردن معیار 

ای فواصلی که تضمین جستجوی پارامتر آستانه بر

تعیین  ،کافی برای برآورد باشد هایدادهکننده وجود 

.با استفاده از چنین روشی و با جستجوی شودمی

( 5جدول )درصد )داده ها(،  32تا  32بین  ایآستانه

محاسبه شده را در فاصله  AICمقادیر آماره 

111  d  حداکثر مرتبه خود دهدمینشان .

در نرخ بازده سهام در این  SETARرگرسیونی مدل 

برحسب یک  AICجدول مطابق با معیار اصلاعاتی 

در نظر گرفته  P=12(، 9-1جدول )خطی  ARمدل 

 شده است.
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از متغیر نرخ  SETARمدل  AIC(: مقادیر 7جدول )

 dو Pبازده برحسب مقادیر مختلف 

2P̂ 
1P̂ r̂ AIC d 

3 30 19/2 9/1551- 1 

5 30 13/2 9/1563- 2 

30 3 03/2 3/1560- 3 

30 3 239/2 9/1559- 4 

3 32 00/2 3/1559- 7 

3 30 290/2 0/1565- 0 

5 1 10/2 9/1566- 7 

5 32 35/2 3/1566- 3 

5 0 212/2 0/1569- 6 

1 3 213/2 9/1553- 16 

3 33 31/2 9/1553- 11 

 ماخذ: محاسبات تحقیق

 

 r̂پارامتر تاخیر است.  معرف dدر جدول فوق 

21مقدار برآورد شده پارامتر آستانه و  P̂وP̂ ترتیب

مدل  وسیلهبهبرآورده شده  ARمرتبه مدل 

 AICاست.باتوجه به نتایج جدول فوق، مقدار 

ˆ9d ،2=محاسبه شده در 
1 P  2وˆ

2 P  به حداقل

انتخاب  SETAR (9,5,2)می رسد. بنابراین مدل 

( نتایج برآورد چنین مدلی از 9-3جدول ). شودمی

نرخ بازده سهام را ارایه نموده است. مقدار آستانه 

پایین و  هایرژیمبوده و در   =-r̂0.07برآورده شده 

از مشاهدات را شامل  %31و  %11بالا به ترتیب 

برآورد  SETAR. عموماً چنانچه در یک مدل شودمی

شده، مقدار آستانه برآورد شده به مقدار حداقل یا 

حداکثر مشاهدات بسیار نزدیک باشد به دلیل حجم 

، نتایج از اعتبار هارژیمنمونه بسیار اندک یکی از 

چندانی برخوردار نخواهد بود که در خصوص این 

مطالعه به دلیل کثرت مشاهدات چنین مشکلی وجود 

ندارد. باتوجه به نتایج جدول، تمامی ضرایب برآورد 

به استثنای از ) میرژدر هر دو  ARشده از فرایند 

عرض از مبدا رژیم پایین و یک ضریب خود 

رگرسیونی از رژیم بالا( از نظر آماری معنی دار 

 SETARهستند، بنابراین به نظر می رسد مدل 

نرخ بازده  هایدادهمعرفی شده، برازش مناسبی از 

 خود رگرسیونی( ارایه نموده است. فرایند strسهام )

روش حداقل  یلهوسبهتعریف شده در هر رژیم 

قرار گرفته در هر  هایدادهمربعات معمولی و با 

رژیم برآورد شده است. واریانس بدون تورش جزء 

2اخلال 

i
~  از رژیمi  با حداکثر درستنمایی آن

 :شودمیفرمول زیر تعیین  وسیلهبه
2 2

1

i
i i

i i

n

n p
 

 

 

 

زیر مدل یا رژیم  خود رگرسیونی مرتبه iPکه در آن 

i .است
2
i

2
iii

~)1pn(



  نیز به صورت تقریبی دارای

1pnبا  2توزیع  ii   .درجه آزادی است

( 6جدول )مقادیر این واریانس در هر دو رژیم در 

 نشان داده شده است.

یکی از پرسشهای اساسی راجع به رفتار متغیر در 

چرخش رژیم آن است که باتوجه به تغییر  هایمدل

، هارژیمرفتار متغیر در دوره های زمانی و شناسایی 

هریک از مشاهدات در نمونه بکار گرفته شده از 

رفتار متغیر طی مدت دوره نظر در کدام رژیم واقع 

( وضعیت قرار گرفتن هریک 3نمودار )شده است؟ 

ه تحقیق را در از مشاهدات نرخ بازده سهام طی دور

. با در نظر دهدمیدو رژیم شناسایی شده نشان 

درصد  11به عنوان آستانه،   =-r̂0.07گرفتن مقدار 

از مقادیر نرخ بازده سهام در ایران طی دوره مورد 

درصد از  61بررسی کمتر از مقدار آستانه و 

مشاهدات نرخ بازده دارای مقداری بیش از مقدار 

آستانه بوده اند. بنابراین آستانه نرخ بازده سهام در 
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بورس اوراق بهادار مقداری منفی برآورد شده است. 

چه عمده مشاهدات مورد بررسی در رژیم نرخ گر

 .گیرندمی( قرار  <-r̂0.07بازده بالا )
 

از متغیر نرخ  SETAR( 7,2,6(: برآورد مدل )0جدول )

 (strبازده سهام )

 P-Value انحراف معیار ضریب 

�̂� 9 
�̂� -0.07 

 رژیم پایین
∅̂1,0 -0.01107 0.013755 0.421226 

∅̂1,1 0.348398 0.04383 3.70E-15 

∅̂1,2 0.136161 0.044367 0.002186 

 رژیم بالا

∅̂2,0 0.046254 0.010273 7.24E-06 
∅̂2,1 0.407416 0.031352 0 
∅̂2,2 -0.132 0.033174 7.25E-05 
∅̂2,3 0.132184 0.032136 4.11E-05 
∅̂2,4 -0.0241 0.032184 0.454121 
∅̂2,5 0.105234 0.03052 0.00058 

𝑀𝐴𝑃𝐸 3.56 
𝐴𝐼𝐶 -3568 
𝐵𝐼𝐶 -3514.8 
𝑀𝑆𝐸 0.0924 

 ماخذ: محاسبات تحقیق
 

 آسیب شناسی مدل -

از نرخ بازده سهام،  SETARبا برآورد یک مدل 

برخی آزمون های آماری برای بررسی آسیب شناسی 

مدل از طریق تحلیل جزء پسماند مدل برآورد شده 

 t̂مورد نیاز است. چنانچه پسماند های اولیه 

 :شودمیبصورت زیر ارائه 

   

   

ˆt t 1,0 1,1 t-1 1,p t-p t-d

ˆ2,0 2,1 t-1 2,p t-p t-d

ˆ ˆ ˆ ˆ ˆε =Y - φ +φ Y +L+φ Y I Y £r

ˆ ˆ ˆ ˆ- φ +φ Y +L+φ Y I Y >r 
 

 توان بصورت:آنگاه پسماندهای استانداردشده را می
 

   r̂YIˆr̂YIˆ

ˆ
ê

d̂t2d̂t1

t







 

 

از تصریح  SETARنشان داد. چنانچه مدل 

مناسبی برخوردار باشد اجزاء پسماند استاندارد شده 

بایستی از توزیع تقریباً یکسان و مستقل برخوردار 

 باشند.

به منظور بررسی فرض استقلال این اجزاء، 

نمودار پراکنش جملات پسماند استاندارد شده و 

( این اجزاء در نمودار ACFتابع خود همبستگی )

 ت.( نشان داده شده اس0)

 

 

 
 از نرخ بازده SETAR(: توابع همبستگی و همبستگی جزیی جملات پسماند مدل 2نمودار )

Regime switching plot
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 از نرخ بازده SETAR(: توابع همبستگی و همبستگی جزیی جملات پسماند مدل 2نمودار )

 

با فرض وجود آستانه  SETARبرآورد مدل  -4-4

 صفر

از رفتار نرخ بازده سهام  SETARمی توان مدل 

را در مقدار آستانه مشخص و از پیش تعیین شده ای 

مانند صفر تعیین نمودند. مزیت آستانه صفر آن است 

که شناسایی رفتار بازار سهام را در نرخهای بازده 

نفی مثبت )رژیم مثبت یا رونق( و بازده منفی )رژیم م

یا رکود( امکانپذیر می کند. نتایج تعیین مقدار آستانه 

( آورده شده 1جدول )از پیش تعیین شده صفر در 

است. نتایج نشان دهنده آن است که ضرایب برآورد 

رونق و  هایرژیمشده به استثنای یک ضریب در 

درصد  0/95رکود معنی دارند و بازار سهام ایران در 

درصد موارد در رژیم  9/59موارد در رژیم رکود و 

رونق بسر برده است. همچنین میانگین رژیم رونق 

 229/2و میانگین رژیم رکود برابر با  29/2برابر با 

( 1( و )6حاصل شده است. بنابراین نتایج جداول )

رونق در بازار  هایرژیمکه فراوانی  دهدمینشان 

سهام در ایران از رژیم رکود بالاتر است و این 

 الگوهایاز تعیین آستانه توسط  نظرصرف موضوع

بهینه یابی یا ارائه یک آستانه از پیش تعیین شده 

صادق است. از طرف دیگر، در یک  کاملاًصفر 

آستانه از پیش تعیین شده صفر، میانگین هر دو رژیم 

 .شودمیمقداری مثبت اما اندک برآورد 

 

از متغیر نرخ  SETAR( 7,7,6(: برآورد مدل )0جدول )

 ( در آستانه صفرstrبازده سهام )

 P-Value انحراف معیار ضریب 

�̂� 9 
�̂� 6 

 رژیم پایین

∅̂𝟏,𝟎 2206/2 2369/2 9169/2 

∅̂𝟏,𝟏 1101/2 2139/2 2 

∅̂𝟏,𝟐 3262/2- 2519/2 2669/2 

∅̂𝟏,𝟑 3203/2 2991/2 2039/2 

∅̂𝟏,𝟒 2099/2- 2951/2 5363/2 

∅̂𝟏,𝟓 3253/2 2115/2 2299/2 



 تهران سهام بورس اوراق بهادار متیرفتار شاخص ق لیخود محرک در تحل یآستانه ا یالگو یهایائیپو 
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 P-Value انحراف معیار ضریب 

�̂� 9 
�̂� 6 

 رژیم بالا

∅̂𝟐,𝟎 2161/2 2356/2 2331/2 

∅̂𝟐,𝟏 9101/2 2195/2 2 

∅̂𝟐,𝟐 2311/2- 2963/2 2901/2 

∅̂𝟐,𝟑 3353/2 2151/2 2233/2 

∅̂𝟐,𝟒 2205/2 2156/2 391/2 

∅̂𝟐,𝟓 2939/2 2159/2 2336/2 

𝑴𝑨𝑷𝑬 16/0 

𝑨𝑰𝑪 1519- 

𝑩𝑰𝑪 9/1539- 

𝑴𝑺𝑬 2309/2 

 ماخذ: محاسبات تحقیق

 

 گیري و بحثنتیجه -7

رفتار چرخش رژیم در نرخ بازده  در این مطالعه،

 و 3111-3131طی دوره  بورس اوراق بهادار تهران

خود  ایآستانهبر اساس یک مدل خود رگرسیون 

مورد بررسی قرار گرفته است. در  (SETARمحرک )

این مطالعه، فرض وجود رفتار غیرخطی در متغیر 

های مختلف مورد نرخ بازده سهام از طریق آزمون

های غیرخطی بررسی قرار گرفته است. و آزمون

 strمتداول، در مجموع فرضیه صفر خطی بودن متغیر 

و بر وجود شواهدی مبنی بر رفتار  کنندمیرا رد 

متغیر نرخ بازده سهام دلالت دارند.  غیرخطی

های مبتنی بر تطبیق رفتار متغیر نرخ همچنین، آزمون

و وجود آستانه  هامدلبازده سهام با ساختار این نوع 

که فرضیه صفر مبنی  دهدمیدر رفتار این متغیر نشان 

بر وجود ریشه واحد در متغیر نرخ بازده سهام رد 

ود یک فرایند شده و فرضیه مقابل مبنی بر وج

SETAR  مورد بررسی پذیرفته  هایدادهایستا در

 ایآستانه خود رگرسیونی.با برآورد یک مدل شودمی

 نرخ بازده سهام، نتایج مدل برآورد شده هایدادهاز 

،  =-r̂0.07حاکی از آن است که با برآورد مقدار

همچنین،  آستانه نرخ بازده سهام در ایران منفی است.

درصد از مقادیر نرخ بازده سهام در ایران طی  11

درصد  61دوره مورد بررسی کمتر از مقدار آستانه و 

از مشاهدات نرخ بازده دارای مقداری بیش از مقدار 

آستانه بوده اند. بنابراین عمده مشاهدات مورد 

ر ( قرا <-r̂0.07بررسی در رژیم نرخ بازده بالا )

 .گیرندمی

از  SETARدر بخش دیگری از تحقیق، مدل 

رفتار نرخ بازده سهام در مقدار آستانه مشخص و از 

پیش تعیین شده صفر مورد برآورد قرار گرفته و 

نتایج نشان دهنده آن است که ضرایب برآورد شده 

رونق و رکود  هایرژیمبه استثنای یک ضریب در 

درصد موارد  0/95ر معنی دارند و بازار سهام ایران د

درصد موارد در رژیم رونق  9/59در رژیم رکود و 

بسر برده است. همچنین میانگین رژیم رونق برابر با 

حاصل  229/2و میانگین رژیم رکود برابر با  29/2

رونق در بازار  هایرژیمشده است. بنابراین، فراوانی 

سهام در ایران از رژیم رکود بالاتر است و این 

 الگوهایاز تعیین آستانه توسط  نظررفصموضوع 

بهینه یابی یا ارائه یک آستانه از پیش تعیین شده 

صادق است. از طرف دیگر، در یک  کاملاًصفر 

آستانه از پیش تعیین شده صفر، میانگین هر دو رژیم 

 .شودمیمقداری مثبت اما اندک برآورد 
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