
 

19 

  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 وهفتم سيشماره سال یازدهم،  

 7931بهار 

 

مدلازاستفادهبامالیبازدهسازیمدل

"گارچ-نرمالبازمانمتغیرترکیبیمارکوف"
 
 

 1علیپور شیرین 

 2عزیززاده فاطمه   

 3منطقی خسرو

 

 

  چكیده

طور مجزا،  مارکوف به  ندیفرا طور نیو هم یبیاز نرمال ترک ،یبازده مال یساز مدل یبرا نیشیدر مطالعات پ

است و  افتهیگسترش  یبینرمال ترک-به حالت مارکوف یبیمدل نرمال ترک قیتحق نیشده بود. در ا  استفاده

 بیترت  نیا  اند و به شده در نظر گرفته  هاز مشاهدات گذشت یبا زمان و تابع ریمتغ تیدر هر وضع یبیترک یها وزن

 نیتخم نیزیبا استفاده از استنتاج ب یشنهادیمدل پ یاست. پارامترها دهیها مرتفع گرد ثابت بودن وزن تیمحدود

با  زین تمیالگور  ییشده است. کارا جادیا نیپس یمحاسبه چگال یبرا بسیگ یریگ نمونه تمیالگور کیاند و  زده شده

و دو مؤلفه نرمال و در حالت  کیبا  تیدر هر وضع ته،یشده و سپس در حالت دو وضع آزموده یساز هیشب

 یقرار گرفته است. در انتها مدل ارائه شده برا سهیمورد مقا ییصفر( توسط تابع درستنما نیانگیمحدودشده )م
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 مقدمه -1
 ترین مهم از تلاطم و مالی های دارایی بازده

 تأثیر تحت را بازار کنندگان شرکت که موضوعاتی است

 اثرات و الگوها فهم به بازده سازی مدل. دهد می قرار

 اثرات و ریسک کاهش و کند می کمک قیمت تغییرات

 قطعی روش هیچ تاکنون. سازد می ممکن را آن منفی

 انحراف صورت به تلاطم که معمولاً بینی پیش برای

 با روشی عنوان شود، به می گرفته نظر در نمونه معیار

 بازار یک در اگر و نبوده مطرح بالا اطمینان قابلیت

 نشان خود از بالاتری کارایی روش یک مشخص

 برخوردار بالایی کارایی از لزوماً دیگر بازار در دهد، می

 ایجاد و نو های روش دنبال به محققان همواره و نیست

این مقاله در جهت . [0]اند بوده تر دقیق های بینی پیش

 وضعیته چند قیمت تغییر  ی بازده سهام، مدلساز مدل

 که نماید، ترکیبی را معرفی می های توزیع اساس بر

 دهد. ارائه نامتقارن الگوهای از ای گستره تواند می

 

 پژوهش پیشینه بر مروريمبانی نظري و  -2

 در گرچه آن متعدد های بسط و گارچ های مدل

 رفتار و مالی بازده های سری اضافی کشیدگی ایجاد

 با وقتی دارند و اغلب اساسی نقش 0تلاطم ای خوشه

 روند به کار میتر  کوتاه یها افق یا و هفتگی های بازده

 ،کنند می بیان پهن دم کاملاً را متغیرها شرطی توزیع

 را نرمالیتی عدم قطعی علائم اند نشده موفق اما هنوز

های گارچ  مدل در خانواده علاوه بر این .[7]دهند نشان

معمولاً واریانس شرطی ماندگاری بالایی را نشان 

توان گفت واریانس شرطی  که می طوری دهد به می

شود. بنابراین  ره نمونه ثابت میمنعطف نیست و طی دو

ها پارامترها مجازند طی زمان  هایی که در آن مدل

ترند.  سازی تلاطم مناسب تغییر کنند برای مدل

های متفاوت برای  محققان با در نظر گرفتن توزیع

ی نامتقارن در فرایند جزءهاساختار خطا و یا با افزودن 

ی(، واریانس )برای دستیابی به ویژگی اثر اهرم

مثال  طور بهچارچوب گارچ کلاسیک را گسترش دادند. 

استیودنت -t ( یک مدل گارچ با توزیع0217) 9بولرسلو

استیودنت بودن  -t 8پیشنهاد کرد و فرناندز و استیل

. در [02]استیودنت چوله تعمیم دادند -tتوزیع را به 

ی اخیر برخی مطالعات از ترکیبی از دو توزیع ها سال

فرایندهای تلاطم استفاده  سازی مدلگارچ برای -نرمال

یی تنها بههای ترکیبی  کردند که هر یک از چگالی

های مختلف بازار را نشان دهند و  توانند وضعیت می

های ترکیبی با توجه به احتمال وقوع این حالات  وزن

یز بر اساس ایده تغییر یی نها مدلشوند.  تعیین می

مدلی را  0212در سال  1وضعیت ارائه شد. سوارت

توانند واریانس بالا یا  ها می بررسی کرد که در آن بازده

ها  پایین داشته باشند و تغییر وضعیت بین این حالت

دو وضعیته انجام  توسط یک فرایند مارکوف

 .[1]شود می

-MS) 0گارچ-مارکوف رژیم تغییر های مدل

GARCH) این ندهای گارچ ا تعمیم جالبی از مدل .

ها با ترکیب ساختار گارچ و فرایند مارکوف تولید  مدل

شوند چنانکه هر وضعیت مارکوف یک رفتار متفاوت  می

دهد. این ویژگی فرمول سازی مدل  گارچ را نتیجه می

صورت متغیر بازمان را گسترش داد و امکان  به

لاطم را فراهم آورد. یک های بهتری از ت بینی پیش

 6گرنجر و هایی توسط دینگ طبقه دیگر از چنین مدل

( CGARCH) 7ای های گارچ مؤلفه تحت عنوان مدل

ارائه شد که با معرفی یک ترکیب خطی از دو مؤلفه 

شود.  ایجاد می tگارچ برای واریانس کل در زمان 

از  سرعت بههای وارده به یک مؤلفه  طوری که شوک

که مؤلفه دیگر نسبتاً مقاوم است.  ند درحالیرو بین می

 9508 سال در زاده حسینعلی و رضاخواه محمد، آل

-MS) 1ای گارچ مؤلفه-مارکوف رژیم تغییر مدل

CGARCHزمان بررسی  با متغیر های وزن ( را با

 مؤلفه دو محدب ترکیب وضعیت هر در کردند، تلاطم

مختلفی تواند سطوح  میمدل  نیامتفاوت است.  گارچ

 .[0]برای تلاطم در نظر گیرد

فاما توزیع ترکیبی  ازجمله زیادی از طرفی افراد

های مالی به  ( را برای مدل کردن بازدهMN) 2نرمال

ها تفسیر  . استفاده از ترکیب نرمال[06]کار بردند

های ناهمگن  احتمالی از دو یا تعداد بیشتری از گروه
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توان  ، مثلاً میسازد ی بازار را ممکن می کننده شرکت

گذاران عقلایی و معامله  بین آربیتراژگران یا سرمایه

 سال در 05گران خرد تفاوت قائل شد. ویلار و پالم

ای را گسترش دادند  گارچ تک مؤلفه نرمال مدل 0228

و توزیع ترکیبی نرمال را در کنار یک ساختار نوع گارچ 

قرار دادند و خاصیت اثر اهرمی، کشیدگی اضافی و 

 زمان را نیز در مدل گنجاندند.  لگی متغیر باچو

گارچ -نرمال های ترکیبی یک خاصیت معمول مدل

ها بود که در  های مؤلفه های ترکیبی ثابت توزیع وزن

های  ها که وزن تری از مدل مقایسه با طبقه عمومی

 یرغهای  بینی زمان داشتند، به پیش ترکیبی متغیر با

شد. هاس و همکارانش در سال  تری منجر می دقیق

جنبه دیگری از اثر اهرمی که در ادبیات وجود  9508

دارد را موردتوجه قرار دادند. رابطه بین بازده و تلاطم 

دهد که تلاطم نسبت به بازده مثبت و منفی  نشان می

 در بد که خبرهای قدر آنالعمل نامتقارن دارد و  عکس

 تلاطم خوب خبرهای کند، ش ایجاد میافزای آتی تلاطم

 با متفاوت، مدل توانستند دو ها آندهد.  نمی کاهش را

کنند به  معرفی را بازمان متغیر ترکیبی های وزن

های  طوری که اثر نامتقارنی بر تلاطم آتی از شوک

مثبت و منفی یا بزرگ و کوچک به دست آید. در مدل 

 باعث ازارب به منفی یا مثبت شوک شدن ها وارد آن

 منفی های شوک برای اثرش اما شود می تلاطم افزایش

 .[06]یابد می کاهش مثبت های شوک برای و ارتقا

 

-نرمال بازمان متغیر تركیبی مدل ماركوف -2-1

 (MMN(k,d)-GARCH(m,s)) 11گارچ

k  وضعیت را در نظر بگیرید که جابجایی بین

گیرد.  ها توسط یک فرایند مارکوف صورت می وضعیت

مؤلفه نرمال است و واریانس هر  dهر وضعیت شامل 

 مؤلفه یک فرایند گارچ مجزا و متفاوت است. 
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یک زنجیر مارکوف روی مجموعه      فرض کنید 

با احتمال انتقال           متناهی 

برابر با   است و ماتریس  (           )     

 می باشد. (   )       

از فرایند گارچ  شان معادلههایی که واریانس  مدل

طور خاص توسط هاس و همکاران  کنند به پیروی می

بررسی شدند. با توجه به  09طور الکساندر و لزر ینهمو 

ه در معادله ها استفاده از بیشتر از یک وقف مطالعات آن

واریانس شرطی منفعت خاصی به دنبال ندارد. 

 (MN-GARCH)گارچ -بنابراین مدل ترکیبی نرمال

های  صورت نرمال ترکیبی با واریانس در این تحقیق به

 . (MN(d)-GARCH(1,1))( است 0،0گارچ )

ها این گونه  رویکرد عمومی در مورد وزن مؤلفه

به تغییرات ها را توسط توابع منطقی  است که آن

طور خاص در مدل دو  گذشته مربوط کنیم. به

ای که در این تحقیق مورد توجه است وزن  مؤلفه

 :مؤلفه دوم برابراست با

 

(0)   (  )  
    (    )

      (    )
 

 

  (            )
برداری    بردار پارامترها و   

متغیر از پیش تعیین شده است که معمولاً شامل  pاز 

      ) را   یک ثابت است. باونز 
 :در نظر گرفت  ( 

 

(6)   (    )  
    (         

 )

      (         
 )

 

 

و مؤلفه اول رژیم دارای تلاطم      بنابراین اگر 

    بالاتر باشد، چنانچه 
نزدیک  0به    بزرگ شود،   

شود.  ( صفر می    شود و وزن مؤلفه اول ) می

های بزرگ  ای این است که شوک انگیزه چنین مشخصه

فشار وارده را از طریق کاهش احتمال ایجاد شوک 
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بزرگ در دوره بعدی فشار را تسکین دهند. در این 

است و      تابعی متقارن از    رابطه 

  (  )    ( ) رانش برای ، هاس و همکا  

های گذشته اثر نامتقارن داشته باشند  اینکه شوک

   (      )
 :در نظر گرفتند  

 

(7)   (    )  
    (         )

      (         )
 

 

برای توضیح منطق این رابطه فرض کنید مؤلفه اول 

 :. بنابراین    رژیم دارای تلاطم بالا است و 

 

(1)    

     
     (    )    

 

ام از رابطه زیر  kو واریانس شرطی که برای رژیم 

 به نسبت مثبت های شوک آید، برای به دست می

 . [06]بود خواهد کمتر منفی، های شوک

 

(2) 
    (  )  ∑     (

 

   

    

     
 )

 (∑     

 

   

   )  

 

گزینی تخمین پارامترها با استفاده از مدل  -2-2

08بیزین
 

 مورد در درستنمایی حداکثر اینکه روش به توجه با

نبوده  های غیر ترکیبی به آسانی مدل ترکیبی های مدل

وجود  مسیر به و اگر در محاسبات تخمین، وابستگی

 حداکثر هایی مثل داشته باشد تخمین با روش

از استنتاج بیزین استفاده  نیست، ممکن درستنمایی

 می کنیم. 

مشهورترین روش زنجیر  گیبس گیری نمونه

یان یک ب باینجا ااست که در  01مارکوف مونت کارلو

دهیم. اگر  مثال ساده ایده این الگوریتم را شرح می

که   و بردار    و    و    مدلی با سه پارامتر مجهول 

های در دسترس است را در نظر بگیریم و  مجموعه داده

فرض کنیم به دست آوردن تابع درستنمایی مشکل 

شرط دیگر  باشد اما توزیع شرطی هر سه پارامتر به

ی تصادفی از ها نمونهپارامترها معلوم باشند، 

و  (           |  )  و  (           |  )  

را به  ها آنخراج کرده و است (           |  )  

. از سه مقدار جدید مینام یم     و      و      ترتیب 

آمده برای نقاط شروع در تکرار بعدی استفاده  دست به

. حاصل میآور یمرا به دست      و      ،     کرده و 

m ی تصادفی زیر است. بار تکرار این الگوریتم دنباله 

 
(              )   (              ) 
 

شده است که اگر شرایط نظم برقرار  نشان داده

طور  به (              )، mباشد، برای مقادیر بزرگ 

آمده از توزیع توأم  دست ی به تقریبی معادل با نمونه

و    ای  باشد. برآورد نقطه می (          ) 

آید که درواقع  واریانس آن از روابط زیر به دست می

 .[0]شود نمونه اول استفاده نمی nبرای برآورد از 

 

(05) 
 ̂  

 

   
∑     

 

     

      ̂
 

 
 

     
∑ (

 

     

    

  ̂ )
  

 

 

در حالت هایی که چگالی پسین دارای ساختار 

شرط سایر پارامتر  به   بسته ای نباشد و چگالی پسین 

باشد، استفاده از الگوریتم گیبس    خود تابعی از 

شود و بهتر است از  باعث دشوار شدن مسئله می

الگوریتم گریدی گیبس استفاده کنیم. این الگوریتم 

معرفی شده  0229در سال  06و تانر00توسط ریتر 

گیری گریدی گیبس چگالی شرطی  است. روش نمونه

کند و از توابع  ا فواصل معین ارزیابی میرا روی نقاطی ب

خطی و یا ثابتی بر اساس این نقاط گریدی استفاده 

های شرطی را بر  کند تا تابع توزیع تجمعی چگالی می

های به دست  اساس نقاط گریدی تقریب بزند. توزیع

 روند.  آمده برای تولید مقادیر تصادفی به کار می
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باشد و    ی پسین چگال (        )  فرض کنید

باشد، در همان مثال    بردار پارامترها به غیر از     

برای  (        )  مدل با سه پارامتر مجهول 

صورت زیر  الگوریتم گریدی گیبس به (     )     

 :خواهد بود

ایم،  در نظر گرفته   از بازه مناسبی که برای  (0

که               طوری کنیم به یک سری نقطه انتخاب می

باشد. به ازای هر نقطه               

گریدی چگالی پسین شرطی یعنی 

 زنیم.  را تخمین می (         )   

 توزیع تخمینی از تابع        با استفاده از  (9

 آید. به دست (        ) تجمعی 

سازی  ( عددی شبیه5, 0از چگالی یکنواخت ) (8

کرده و برای دستیابی به استخراجی تصادفی از 

 توزیع مشاهده را توسط معکوس تابع   

 کنیم. تجمعی تخمین می

 (       )   در مدل معرفی شده فرض کنید 

بردار مقادیر زنجیر   (       )  بردار مشاهدات، 

 مارکوف باشد و بردار پارامترهای مدل شامل

(   ،   )   ،  (   ) ،  (              ) 
باشد. چگالی پسین مدل  d=0،9و  k=0،9برای 

 :صورت زیر است به

 

(00) p( , η,  , Z|Y)∝p( , η,  )p(Z| 

 , η, μ)p(Y|  , η, μ, Z)  

 

 ازآنجاباشد.  توزیع پیشین پارامترها می p( ,η,μ) که

از  (η, μ , )شرط  به Z که تابع جرم احتمال شرطی

 :مستقل است بنابراین μو   بردار 

 

(09)  (       )   (         )

 ∏ (

 

   

               )

    
   (     )

      
   (     )

    
 

ام به  iای از رژیم  ی یک مرحلهها انتقالتعداد      که

 Z شرط مقادیر به Yام است. تابع چگالی شرطی   jرژیم

 :صورت زیر قابل محاسبه است و پارامترها به

(08)  (         )  ∏ (

 

   

         

       )     
 

بینی کننده ی یک گام  های پیش طوری که چگالی به

 :آید بعد، از رابطه زیر به دست می

  

(01) 
 (                )

 
 

√      

 

    ( 
(      ) 

    

 ) 

 

 و Z ،  ،μ بر روی( r) فرض کنید اندیس فوقانی

η  بیانگر مقدار برآوردشان در تکرارr  ام باشد. هر تکرار

شده است که  ی زیر تشکیل از الگوریتم از چهار مرحله

همگرایی حاصل شود، این چهار مرحله تا زمانی که 

شوند. در ادامه به شرح هر یک از این مراحل  تکرار می

 .[0]خواهیم پرداخت

 

شرط  به (( ) )گیري از متغیر رژیم  نمونه -2-3

 (  گیري  )نمونه (   ) و  (   ) و  (   ) 

توزیع مانای زنجیر  (           ) فرض کنید 

متناسب با    شرط  به   مارکوف باشد. توزیع پسین 

 :رابطه ی زیر است

 

(00)  (           )
∝  (                ) (             ) 

 

          ) بینی ) که چگالی پیش (0

شود و  ( محاسبه می01( از رابطه )(      

با استفاده از قانون کل احتمال 

صورت زیر به دست  به (           ) 

 .آید می

را    با یک الگوریتم پسرو درایه های زنجیر  (9

توسط    تعیین می کنیم، آخرین درایه 

مشخص  (           ) آخرین ستون 

را  9 و    شود و برای باقی درایه ها  می

از ضرب درایه مربوط    محاسبه می کنیم. 
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به    بعدی( ماتریس   به )سطر اول و 

 نیز به همین ترتیب( 9 دست می آید. )

8)     (           )  
  

∑   
 
   

توزیع    ، 

= 0،   یکنواخت گسسته دارد و به احتمال 

 است.   = 9 ،(    )و به احتمال     

 

 ((   ) )گیري از احتمالات انتقال  نمونه -2-4

 ( گیري  )نمونه ( ) شرط  به

پیشین یک توزیع بتا است و توزیع پسین  توزیع (0

 نیز یک توزیع بتا خواهد بود.

 

9)  (      ) ∝  (   ) (      )  

    
         (     )

          

 

8)  ( 99|  ) ∝  ( 99) (  | 99)  

  99

 
99

  
99

  

(   99)
 

90
      

 

 
تغییر  9به  0از رژیم    تعداد دفعاتی است که  9 

 وضعیت داده است

 

و  ( ) و  ( ) شرط  به ( ) گیري از  نمونه -2-5

 ( گیري  )نمونه ( ) 
کنیم. مقدار  ای را انتخاب می نقطه پایه Gدر ابتدا   (0

G  ًشود. با استفاده از  در نظر گرفته می 88 معمولا

 :رابطه

(06) 
 (         )

∝   ( )∏ (                )

 

   

   ( )∏
 

√      

 

    ( 
(      )

 

    

 )

 

   

 

ای تابع چگالی پسین شرطی  به ازای هر نقطه پایه (9

 (   |             
را تخمین زده تا بردار   (

 حاصل شود.  (       )   

صورت زیر محاسبه  به  (         )    (8

 :شود می

(07 ) 

   ∫  (
   

 

   
 

   |     

( )
   

( )
  ( )   )             

       
 

سازی  شبیه  (    ) را از توزیع  uمقدار  (1

یابی عددی  و با استفاده از درونکنیم  می

 (   |     

( )
   

( )
وارون کرده تا   (   ( )  

   +0   در تکرار     ای برای پارامتر  نمونه

(   
     |   ) ( از (   )

( )
   

( )
حاصل   (   ( )  

 شود. 

(01) 
  

  

   
    

  

 

  

(02)    
 

 (   
   

    
 
)

  
  

  

    

  
 

  

  

 

 

 

 ( ) و  ( ) و ( ) شرط  به ( ) یري از گ نمونه -2-6

 ( گیري  )نمونه

 این که توزیع پیشین آن شرط به μ چگالی پسین

 :صورت زیر است باشد به ( ) 

 

(95)  (         )

∝   ( ) ∏ (                )

 

   

   ( ) ∏
 

√      

 

    ( 
(      ) 

    

 )
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، μ این تابع را با یک توان ینممستقل است.   که از 

علاوه،  ها به دست آورد، به μ بدون در نظر گرفتن سایر

     که آنجا از
، شکل باشد یم     وابسته به  

ها چگالی  μ تابعی از عنوان بهدرستنمایی 

ی نیست. از الگوریتم گریدی گیبس ا شده شناخته

ی ها عیتوزی پیشین را ها عیتوزکنیم و  استفاده می

 .[2] میریگ یمیکنواخت در نظر 

 

 ارائه مدل در داده هاي شبیه سازي شده -3

سازی، کارایی  در این بخش با استفاده از شبیه

دهیم.  الگوریتم برآورد پارامترهای مدل را نشان می

– MMN(2,2) نمونه از مدل  0055برای این کار 

GARCH کنیم و مدل مورد بحث را روی آن  تولید می

زنجیر مارکوف با      پیاده می نماییم. فرض کنیم 

باشد و ماتریس احتمال  K{= 0, 9فضای حالت }

 باشد   انتقال 

  (
        
        

) 

 ( داریم  =0در رژیم اول  )

 
   

    
   (   (     

))

     (   (     
))

  (            

 )

 
   (   (     

))

     (   (     
))

 (            

 ) 

 

   که 
 شود به صورت زیر تعریف می 

 

   
    (([  

   (   (     
))

     (   (     
))

]  (     ))

 (
   (   (     

))

     (   (     
))

 (     ))) 

 و واریانس شرطی هر مؤلفه برابر است با

    

            

           

  
 

    

              

            

  

 

 (  =9در رژیم دوم  )
  

   

 [  
   (    (     

))

     (    (     
))

] (           

 )

 
   (    (     

))

     (    (     
))

 (           

 ) 

 

   
 شود تعریف می 

 

   
    (([  

   (    (     
))

     (    (     
))

]  (    ))

 (
   (    (     

))

     (    (     
))

 (    )) 

 صورت زیر است و واریانس شرطی هر مؤلفه به
 

    

               

           

  
 
    

               

            

  

 

های نرمال تصادفی با  برای تولید سری زمانی، داده

 0پارامترهای ذکر شده در بالا تولید نمودیم. در جدول 

شده از مدل  سازی های شبیه های مربوط به داده آماره

 است.  شده گزارش مذکور

 

هاي  هاي توصیفی براي داده آماره -1جدول 

 شده سازي شبیه

 چولگی ماكزیمم مینیمم كشیدگی
انحراف 

 معیار
 میانگین

6,750 8,7828- 1,200 5,8077 5,1972 5,518 

 

های اولیه به عنوان  ها و چگالی سپس این داده

ورودی به الگوریتم گیبس داده شدند. چگالی پیشین 

های  هریک از پارامترها توزیع یکنواخت بین بازه
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، زیرا این دو    و     غیراز  باشند )به گزارش شده می

ها باید  آیند(، این بازه پارامتر از توزیع بتا به دست می

کوچک باشند که  قدر آنوند که نه طوری انتخاب ش

 قدر آنباعث ناقص شدن چگالی پسین شوند و نه 

بزرگ باشد که موجب طولانی شدن زمان محاسبات 

ها را با الهام از نتایج تجربی قبلی  شوند. ما این بازه

. میا کرده)مثل مقاله باونز و تحقیق آل محمد( انتخاب 

ی مدل مقادیر برآورد شده پارامترها 9در جدول 

شده است. هدف این قسمت  شده گزارش سازی شبیه

که نتایج جدول نشان  طور هماناعتبارسنجی بود و 

اند و  کوچک نسبتاًدهد، انحراف معیارها  می

های پسین به جز چند استثنا در کمتر از یک  میانگین

 سازی شده هستند. معیار پسین از مقادیر شبیه انحراف

 
 

 شده سازي هاي شبیه نتایج برآورد داده -2 جدول

  سازي مقادیر شبیه هاي اولیه چگالی میانگین استاندارد انحراف 

5,01 5,51- (5,95  5,85-) 5,50-     
5,57 5,59- (5,05  5,00) 5,59-     
5,56 5,50 (5,00  5,50-) 5,50     
5,58 5,52 (5,00  5,50) 5,57     

5,10 9,00 (8,05  5,05) 9,55     

5,98 5,60 (0,55  5,95) 5,05     

5,52 5,99 (5,15  5,50) 5,95     
5,99 5,19 (0,00  5,15) 5,05     
5,05 5,88 (5,05  5,00) 5,95     
5,52 5,80 (5,05  5,95) 5,90     

5,91 5,69 (0,55  5,95) 5,05     

5,00 5,90 (5,05  5,55) 5,90     

5,52 5,00 (5,85  5,55) 5,05     
5,05 5,89 (5,05  5,00) 5,90     
5,57 5,08 (5,90  5,55) 5,05     
5,08 5,97 (5,05  5,50) 5,90     

5,10 0,21 (8,85  5,80) 0,05    

5,90 5,71 (0,05  5,80) 5,70    

5,06 5,02 (0,55  5,05) 5,60     
5,50 5,27 (0,55  5,05) 5,20     

 
ی واقعی ها دادهی رودر این قسمت، مدل را بر 

از  S&P500های روزانه شاخص  . از دادهمیا دادهبرازش 

و همچنین  9500/ 80/58 تا 0/51/9552تاریخ 

های مربوط به شاخص کل بورس تهران از تاریخ  داده

کنیم که  استفاده می 00/50/0821تا  09/50/0811

 باشند. مشاهده می 0105و  0005به ترتیب شامل 

. در هر دو اند آمده 8ی توصیفی در جدول ها آماره

های  شود. داده سری داده کشیدگی اضافی مشاهده می

055S&P های مربوط به  یک چولگی منفی و داده

ینجا ادر  بورس تهران یک چولگی مثبت آرام دارند.

شود  برای محاسبه بازده، از بازده لگاریتمی استفاده می

 برابر است با    و 

          (
  

    
) 
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 و بورس تهران 555S&Pهاي  هاي توصیفی براي بازده آماره -3جدول 

  میانگین انحراف معیار چولگی ماكزیمم مینیمم كشیدگی

6,7575 6,25- 1,68 5,8221- 0,51 5,56 055S&P 

 بورس تهران 5,010 5,76 5,5609 0,96 -0,67 7,0882

 

برای حالت دو  MMN(k,d) –GARCH(1,1)مدل 

( و با یک و دو چگالی نرمال در هر k= 9وضعیته )

است. در حالت  شده زده( تخمین d=0, 9وضعیت )

0=d (MMN(2,1)-GARCH مدل دو رژیم مشخص )

تری دارد و  گیرد رژیمی که تلاطم پایین بازار را می

شده و  عنوان رژیم عادی معرفی افتد به بیشتر اتفاق می

تر تحت  رژیم با تلاطم بالاتر و احتمال وقوع پایین

عنوان رژیم غیرمعمول شرایط غیرعادی بازار را نشان 

افتد ولی تلاطم آن بالاتر  ندرت اتفاق می ه بهدهد ک می

، مدل چهار  d=9از سطح معمول است. در حالت 

دهد. مؤلفه اول و  وضعیت مختلف بازار را پوشش می

شدت  دهنده بازار به دوم در رژیم اول به ترتیب نشان

متلاطم و بازار نسبتاً متلاطم است، در رژیم دوم مؤلفه 

ط و مؤلفه دوم وضعیتی که در اول، بازار با تلاطم متوس

دهد.  تر از حد معمول است را نشان می آن تلاطم پایین

های برآورد شده سرعت انتقال از یک مؤلفه نرمال  وزن

دهد که در رژیم اول که تلاطم  به دیگری را نشان می

دهد این انتقال از مؤلفه با تلاطم  بالاتری را پوشش می

گیرد )  می صورت تر یعسر بالا تلاطم با مؤلفه به شدید

     .) 

اگر در نرمال ترکیبی از میانگین صفر استفاده 

به  MMN(2,2)-GARCH نماییم مدل محدودشده 

آید، که این مدل نیز جهت مقایسه تخمین  دست می

شده است. با استفاده از تحلیل بیزی و الگوریتم  زده

شده در قسمت برآورد، پارامترهای مدل را در  شرح داده

و شاخص بورس تهران برآورد  S&P500دو سری 

 ایم. برای تعیین تعداد تکرارهای الگوریتم از روش کرده
CUMSUM  که روشی برای ارزیابی  میا هکرداستفاده

کارلو تا  مدت زمان اجرای یک زنجیر مارکوف مونت

رسیدن به شواهدی از مانایی )یا مانایی تقریبی( توزیع 

 0221باشد. این روش توسط یو و مایکلند در سال  می

ارائه شد و راه حلی گرافیکی است که در آن توسط 

گیر،  بر اساس خروجی نمونه CUMSUMنمودار 

روش  0221شود. بروکز در سال  گرایی پایش میهم

ی جدیدی ارائه کرد که گرچه محاسبات ساز ادهیپ

و روشی  تر یشهودبیشتری دارد اما به تشخیصی 

شود. بر این اساس تعداد تکرار  منجر می تر یکم

تای  6555بار است که  05555گیری گیبس  نمونه

 شوند. اول در نظر گرفته نمی
ترهای مدل، برای ارزیابی و پس از تخمین پارام

ها لگاریتم تابع درستنمایی را به روش زیر  مقایسه مدل

مقدار  نیتر بزرگو مدل با  میآور یمبه دست 

 . ]1[کنیم  درستنمایی را انتخاب می

 

(90)  ( )  ∏ ∑ ∑   
( )

 

   

 

   

 

   

  (      ) 

 

بردار پارامترهای   که در آن 

  (              ) ،   (   )( ،   )   

  است و  (       )  ،  k=1,…,Kبرای 
برابر  ( )

 :است با

(99) 
  

( )

 
∑   (                ) (           )    

 
   

∑   (                ) (           )
 
   

 

 

مقادیر لگاریتم درستنمایی برای مقایسه کارایی در 

هایی که  آمده است. نتایج، عملکرد قوی مدل 1جدول 

 دهد.  دارند را نشان می  در هر وضعیت دو مؤلفه
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  هاي درستنمایی براي بازده لگاریتم مقادیر -4جدول 

555  S&Pو شاخص كل بورس تهران 
log-likelihood 

 
 S&P 555 شاخص كل بورس تهران

-543.98 -566.19 (9،0) MMN 

081,08- -556.13 (9،9) MMN 

081,10- -559.32 5= (9،9) MMN 

 

نتایج  MMN (9،9) =5و MMN (9،9های ) مدل

برای  MMN (9،9دهند. مدل ) نزدیکی را نشان می

با MMN (9،9و مدل )  055S&Pسری بازده شاخص 

تهران  میانگین صفر برای سری بازده شاخص بورس

هایی که از   بهترین عملکرد را دارد. بنابراین مدل

ترکیب نرمال در هر وضعیت استفاده کردند، ساختار 

ها را ازجمله  توانند انواع شوک تری دارند و می منعطف

های بسیار بزرگ، بزرگ، متوسط و کوچک را  شوک

ها با اختلاف، عملکرد بهتری  پوشش دهند. این مدل

 اند. داشته

 

 اربرد نتایج ك -4
دو  -0مدل معرفی شده در سه حالت مختلف  

-MMN(2,1)وضعیته و هر وضعیت یک چگالی نرمال )

GARCH(1,1) )9-  دو وضعیته و هر وضعیت ترکیبی

-8( MMN(2,2)-GARCH(1,1)از دو چگالی نرمال )

ی نرمال با ها یچگالهمان حالت قبل با در نظرگرفتن 

( MMN(2,2)-GARCH(1,1)μ=0ی صفر )ها نیانگیم

ی روزانه شاخص کل بورس تهران و ها بازدهبر روی 

S&P500  در شش سال اخیر مورد مقایسه گرفته

یی بر روی ها یبررساست. پیش از این به طور جداگانه 

، اند مدلی اول و سوم که نوع محدود شده ها حالت

را  ها نیانگیماگر در حالت اول  مثلاًانجام شده بود )

را به دست  MS-GHARCHر بگیریم همان صفر در نظ

را در کنار حالت محدود نشده  ها حالت(. ما این دهد یم

و با یک روش ثابت پارامترها را تخمین  میا دادهقرار 

 هر که هایی مدل بازده سری دو هر زدیم. برای

( ساده نرمال یک نه) بود ترکیبی نرمال یک وضعیتشان

بودند. حالت سوم برای شاخص کل  بهتر اختلاف با

 S&P500ی ها دادهبورس تهران و حالت دوم برای 

جامع  را داشته است. بنابراین مدل برازش بهترین

ی مکانی و زمانی متفاوت ها تیموقعشده در  معرفی

حالت  نیتر مناسبجهت مقایسه و انتخاب  تواند یم

 قرار گیرد. گذاران هیسرمامورد استفاده 

 

 و بحث يریگ جهینت -5

 اساس بر گذاری قیمت مدل یک مقاله این در

 میا کرده فرض. زده شده است تخمین ها توزیع ترکیب

 پیروی وضعیته چند مارکوف فرایند یک از قیمت

 و است ترکیبی نرمال یک وضعیت هر که کند می

 ترکیبی، نرمال هر در نرمال های چگالی های واریانس

 بودن ثابت فرض. دارند متفاوت( 0،0) گارچ فرایند یک

 و شده ترکیبی برطرف نرمال فرایندهای در ها وزن

 دلیل به. کردیم ارائه زمان با متغیر های وزن با مدلی

 دارد وجود مسیر به وابستگی محاسبات، در اینکه

 ممکن درستنمایی ماکزیمم مثل هایی روش با تخمین

 از بیشتر بیزین حل راه بودن،بر  زمان رغم یعل و نیست

 گیری نمونه روش بنابراین. اتکاست قابل ها روش سایر

 کار به است شهودی و ساده حلی راه که را گیبس

 برآورد آن در که کردیم ایجاد را الگوریتمی و بردیم

 برآورد و چیب روش به کارلو مونت مارکوف زنجیر

گیرد.  می صورت گیبس گریدی روش به پارامترها

مدل، با به دست جهت نشان دادن عملکرد خوب 

 ترین درستنمایی و انتخاب بزرگ آوردن لگاریتم توابع

مقدار، آن را با مدل های مشابه دیگر مقایسه نمودیم. 

 داد بسط را گیبس الگوریتم توان می باونز نتایج طبق

 تا شود شامل هم را بینی پیش های توزیع محاسبات که

 یا) یک بازده بتوان برآورد قطعیت عدم به توجه ضمن

 کاری چنین انجام. آورد دست به را بعدی قدم( چند

آتی  ای روزهای نقطه بینی و پیش شده ارائه مدل برای

 امان آتی تحقیقات کار دستور در سازی، شبیه توسط

 .دارد قرار
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