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 کیدهچ

گذاران به های چرخش رژیم می تواند گرایش بازارهای مالی را به تغییر وضعیت ناگهانی که در نتیجه تغییر رفتار سرمایهمدل

وجود آمده است را شناسایی نمایند و این انتقال رژیم می تواند به طور بالقوه منجر به پیامدهای وسیع در انتخاب پرتفوی 

طالعه، با استفاده از مدلهای چرخش رژیم ، رژیم های بازده بازار سهام تهران و برخی از گذاران شود. این مبهینه سرمایه

تحلیل نموده و ماندگاری و تثبیت رژیم های بازده سهام و  1990-2014طی دروه بازارهای سهام در سطح بین المللی را 

-MSیک  مدل نتایج این مطالعه با استفاده ازاست.  احتمال چرخش به رژیم های دیگر را در این بازارها مورد مقایسه قرار داده

AR(K)   دو رژیمی نشان می دهد که بازار سهام ایران در مقایسه با سایر بازارهای از میانگین نرخ بازده بالاتری در رژیم های

های کم بازده و پربازدهاز کم بازده و پربازده برخوردار است. همچنین احتمال پایداری نرخ بازده در بازار سهام ایران در رژیم 

سایر بازارهای منتخب بالاتر است به استثنای بورس لندن که در رژیم کم بازده از احتمال پایداری بیشتری برخوردار است. اما 

ه احتمال چرخش رژیم های کم بازده به پربازده و برعکس در بازار سهام ایران بسیار پایین است و لذا بازار سهام ایران در مقایس

 با سایر بازارهای مورد بررسی از احتمال ماندگاری بالاتری در رژیم های کم بازده و پر بازده برخوردار است.

 

 مارکوف. رژیم بازار سهام، چرخش ،نرخ بازدههای رژیمهای كلیدی: واژه
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 مقدمه -1

. بحرانهای مالی و شرایط می کندغلب بطور ناگهانی تغییر بازارهای مالی متاثر از رفتار سرمایه گذاران می باشد که ا

رژیم بازار بر ویژگیهای پویایی قیمت دارایی های مالی تغییر این تغییررفتارها و  .اقتصادی نیز بر این تغییر رفتارها اثرگذار است

در  های چرخش رژیم می تواند تغییر ناگهانیمدل.بازده می گردند و ریسکبین اثر می گذارند و منجر به رابطه غیر خطی 

یابد را شناسایی نماید. ها  برای چند دوره بعد از یک دوره تغییر ادامه میگذاران و این که اساس و پویایی قیمترفتار سرمایه

گذاران به به تغییر وضعیت ناگهانی که در نتیجه تغییر رفتار سرمایه توانند گرایش بازارهای مالی میها به بیان دیگر، این مدل

 با هم تطبیق دهد.  ،بعد از این تغیرات ادامه دارد وجود آمده است را با این پدیده که وضعیت جدید متغیرهای مالی چند دوره

های مالی نیز به وجود آید، یعنی یک های ایجاد شده در سایر بازارتواند به دلیل شوکتغییر رژیم در بازارهای سهام می

می  های اقتصادسنجیروشتواند باعث تغییر رژیم در بازار سهام گردد. با استفاده از شوک به وجود آمده در بازار طلا و ارز می

معمول  به طور مستقیم با تغییرات قانونی، سیاسی و سایر مقررات مرتبط و تغییرات رژیم اما، شناسایی کردهارا رژیمتوان 

 .گرددگذاران میبه طور بالقوه منجر به پیامدهای وسیع در انتخاب پرتفوی بهینه سرمایهو  مطابقت دارند

هایی هستند که جهت (، مدلMS1و مدل مارکوف سوئیچینگ )آن مدل خودرگرسیونی انتقال ساده و مدل بسط یافته 

دهد تا گیرد. تکنیک مارکوف به ما اجازه میاستفاده قرار میسازی تغییرات رژیم در سری زمانی بازارهای مالی مورد مدل

 ها را مورد محاسبه قرار دهیم.های متفاوت را در رفتار بازدهی بازار بورس مجزا نموده و میزان احتمال چرخش این رژیمرژیم

ا برخی از بازارهای سهام در سطح بین استفاده از مدلهای چرخش رژیم ، رژیم های بازده بازار سهام تهران را بدر این مطالعه، با 

المللی مورد تحلیل قرار داده و ماندگاری و تثبیت رژیم های بازده سهام و احتمال چرخش به رژیم های دیگر را بررسی می 

 کنیم. 

 

 بررسی ادبیات-2

که در اصطلاحات  رانمایش می دهند پایینی رو به روندهای رو به بالا وهای مالی به طور تجربی ثابت شده است بازار 

ردند. مطالعاتی بقه بندی می کط ،نگر(گذاران منفیرژیم خرس )سرمایهو نگر( گذاران مثبتسرمایه)رایج به عنوان رژیم گاو نر 

انجام شده که رژیم گاو را براساس بازده بیش از  (1982)4و چن (1979)3کیم و زامبالت،(1977)2توسط فابوزی و فرانسیس

با عنوان و رژیم خرس (بت با نوسانات کمبطور کلی مربوط به روند رو به  بالا )بازده مثه اند.رژیم گاو تعریف کرد ،آستانه خاص

توان تصور کرد که نمی قابل توجه و زیاد( مشخص شده است. دوره های عمومی روند رو به پایین )بازده منفی با نوسانات

اورا های سیاسی و اقتصادی موجب تغییر دیدگاه او شود ود ماند. ممکن است ریسکخواه"گاو"در بورس همیشه یک"گاو"یک

وقوع این رژیم ها اغلب به عوامل مختلف بستگی داشته و به طور کلی می تواند به ریسکهای غیر د. کن"خرس"یک تبدیل به

تراتژی و اقدامات به موقع سیاست شناسایی و تشخیص به موقع رژیم اهمیت بسیاری در اسسیستماتیک نسبت داده شود. 

وارد می تواند به دلیل ر رژیم های بازار سهام تغییر د،علاوه براین . گذاران جهت جلوگیری از سواستفاده سوداگران ایفا می کند

و  2002-2001آرژانتین  ،بحران1999، روسیه 1997باشد. بطور مثال آنفلولانزای آسیا  ک های خارجی در  بازارشوآمدن 

در رژیم دیگریبارزیان حوادث و اثرات نمونه های آشکاری از این موضوع می باشد.این  2010بدهی های مستقل اروپا حران ب

بازده سهامبراساس مدل   احتمالاتدرتلاش برای بررسی ما در این مطالعه، ،ه استهای بازار سهام در سراسر جهان رخ داد

 .کندمی هستیم،که در آن توزیع بازده در طول زمان تغییر مارکف سوئیچینگ

                                                           
1 Markov switching 

2Fabozi and Fransis 

3Kim and Zambalt 

4Chen 
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مختلفی در خصوص کاربرد مدل چرخش رژیم مارکوف در تبیین رفتار چرخش رژیم بازار بورس انجام شده  مطالعات

با استفاده از یک مدل ( 1973) 2( انتقال رژیم را در مدل گلدفلد و کوانت1989) 1است. برای نخستین بار هامیلتون

مورد استفاده قرار داد. اما کاربرد این مدل در اقتصاد سنجی مالی به ویژه در شناسایی  (MSARخودرگرسیونی چرخش رژیم )

جهت توضیح رفتار انتقال رژیم بازار بورس ارائه شد. مطالعه آنها مزایای  (1989) 3انتقال رژیم برای نخستین بار توسط ترنر

 بازار بورس آشکار نمود.  کوف را در توضیح انتقال رژیم در میانگین و واریانس بازدهیخش رژیم ماررهای چاستفاده از مدل

 در محکمیشواهد و رفتار بازدهی سهام مشاهده نمودند ، رفتار چرخش رژیم شدید را در (1997) 4اسچالر و نوردن

ا تغییر در تغییر در واریانس و ی،در میانگیناین شواهد شامل تغییر ارایه کرده اند.بازده بازار سهام را  ییر رفتار رژیم تغ خصوص

، وجود و (1998) 5یامانیشیهردو می باشد.همچنین فرضیه عدم چرخش رژیم را در دوره پس از جنگ جهانی دوم رد کردند.

ین نتیجه دست یافت که های مختلف در بازدهی کل سهام را در پنج کشور صنعتی مورد بررسی قرار داده و به اماهیت رژیم

وی با استفاده از این مدل برای بررسی تغییرات در .ر انتقال رژیم بر عهده داشته استسهام نقش بیشتری را دبازده نوسانات 

ایالات متحده آمریکا،انگلیس وکانادا ،ژاپن،در کشورهای آلمان 1991تا  1976رژیم های مختلف در بازدهی کل سهام از سال 

و کانادا کوتاهترین زمان را برای بازگشت به حالت  که بازارآلمان طولانی ترین قرارداد و به این نتیجه دست یافتمورد بررسی 

و  تغییر  می کند ،های مختلفزمانم در بازده سهاهمچنین نتایج این مطالعه نشان می دهد که دارد بعدازیک شوک،عادی 

 است. رژیمواریانس شرطی وابسته به 

برای شناسایی ساختار غیر خطی در میانگین شرطی و ،، با استفاده از مدل چرخش رژیم(2000) 6اردیمک کماهئو و 

اند. مشخص نمودهرا ( نوسان  رژیم پر )و بازدهی کم (پایدار رژیم)دو رژیم مختلف بازدهی بالا ،بازار آمریکاسهام واریانس بازده 

پر  –کم نوسان و پر بازده  –رژیم کم بازده  ای، دورژیم دو مرحله از مدل چرخشنیز با استفاده  (2000) 7نیلسن و اولسن

به توضیح رفتار  MSAR، با استفاده از مدل (2008) 8اسماعیل و ایزااند.نوسان را برای بازار سهام دانمارک شناسایی نموده

بندی پرداخته اند. این مدل موفق به کنترل زمان 2003تا  1974های شاخص بورس مالزی بین سال چهارانتقال رژیم برای 

های های مالی و اقتصاد جهانی نظیر شوکسری زمانی مورد نظر شده و علت وقوع این تغییر را در بحران چهارانتقال رژیم در 

 خیص داده است.تش 1997های مالی و بحران 1987، سقوط بازار سهام 1974نفتی 

بینی بهتری تواند منجر به پیشدهند که استفاده از مدل چرخش رژیم می، نشان می(2009) 9همچنین کاسوانتا و سالاما

،تغییر های چرخش رژیمبا استفاده از مدلنیز  (2011) 10چارفدینعجمی و . از نوسانات بازار سهام در بازار بورس آلمان شود

به ارائه پایه چارچوبی  ،(2012) 11مطالعه وسیم و کامایابندیرا مورد مطالعه قرار داده اند. بازار سهام تونس  رفتار رژیم بازده در

 این مطالعه،.می پردازدبرای درک پویایی رفتار بازار سهام و تلاش برای شناسایی حرکات بازار سهام در رژیم های مختلف 

این مدل مورد بررسی قرار داده اند.  مارکوف یک مدل خودرگرسیون  چرخشاز  انتقال رژیم در بازار سهام هند را با استفاده

همچنین نتایج مراحل خرس را در تمام بحران  .بازار سهام هند با احتمال زیاد تحت رژیم گاو باقی می ماندپیش بینی می کند 

 .شناسایی میکندقتصادی های ا

 

                                                           
1 Hamilton 

2GoldfeldandQuandt 

3Terner 

4 Schaller and Norden 

5Nishiyima 

6Maheu and Mccurdy 

7 Nielsen and Olesen 

8 Ismail and Isa 

9Kuswanto and Salamah 

10Ajmi and Charfeddine 

11Wasim and Bandi 
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 شناسی روش-3

بسیاری از متغیرهای اقتصادی در طول زمان در مواجهه با رویدادهای مختلف دستخوش ( رفتار 1989به عقیده همیلتون)

شود. مشاهده چنین رفتاری در بلندمدت تقریبا برای هر متغیر کلان اقتصادی و مالی امکان پذیر تغییرات اساسی و بنیادی می

های مالی و یا قایعی همچون جنگ، بحرانتواند در نتیجه وهای زمانی میاست. چنین تغییرات آشکاری در فرآیند سری

 .1های پولی و مالی ایجاد شودتغییرات اساسی در سیاست

تواند توان پیامدهای تغییر اساسی در رفتار یک متغیررا در طول زمان بیان نمود؟ فرض کنید که چنین رفتاری میچگونه می

 وسیله یک فرآیند اتورگرسیو مرتبه اول بصورت به

(1     )ttt ycy   11 

~)0,(با 2 Nt
را به خوبی توصیف نماید. فرض کنید که در زمان  0t ,... ,1،2tبیان شود به گونه ای که بتواند مشاهدات

0t 0+ 2.,ای که رفتار آن برای دوره  ..یک تغییر مهم در رفتار متغیر ایجاد شود به گونهt  ,1 +0t=tصورت فرآیند زیر توصیف به

 شود:می

(2            )ttt ycy   22 

را به توان آنرود اما نمیبه شمار می 1،2t( یک توصیف قابل قبول برای داده های 2( و )1تصریح معادلات فوق به شکل )

توان مقادیر آتی سری فوق را با استفاده از این معادلات عنوان یک مدل سری زمانی تلقی نمود. چراکه به عنوان مثال نمی

خود بینی نمود. چنانچه متغیر فوق در گذشته دچار چنین تغییری شده باشد در آینده نیز ممکن است چنین رفتاری را از پیش

 تواند بصورتبروز دهد و این ویژگی باید در پیش بینی مقادیر آتی برای این متغیر لحاظ شود. از آنجا که روابط فوق می

(3)  tt
y

t
y

1
)

11
(

1
 


ttt yy 2212 )(    

نظر قرار را مد 2به1بازنویسی شود، یک مدل کامل سری زمانی در اینجا باید به گونه ای توصیف شود که احتمال تغییر از 

دهد. بنابراین فرآیند سری زمانی در اینجا بوسیله یک متغیر تصادفی غیر قابل مشاهده 

t
sشود و بیان می

tsیا  2وضعیت

در آن وضعیت قرار گرفته است. با معرفی  t دهد که فرآیند مورد نظر در زمانرا نشان می 3رژیمی

ts( 3اکنون معادلات )

 صورتتواند بهمی

(4     ) tstst
tt

yy   


  )(
1

1 

=1نوشته شود چنانچه 

ts برای 1، فرآیند در رژیم(0t ,... ,1،2tو چنانچه )2=

ts 0+ 2)برای  ... 2، فرآیند در رژیمt  ,1 +

0t=t قرار دارد و )

t
s  1بیانگر2و 1به ترتیب در =

ts 2و=ts باشد.می 

                                                           
 ر. ک. به :  -1

- Hamilton, J. D. (1994).“Time Series Analysis”. Princeton University Press, New Jersey. 

 
1.State 
2.Regime 
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 1زنجیره ماركوف 3-1

اکنون باید توصیفی از فرآیند سری زمانی برای متغیر غیر قابل مشاهده 

tsارائه نمود. از آنجا که متغیر

ts  تنها مقادیر گسسته

 باشد. ترین مدل سری زمانی برای آن، زنجیره مارکوف میکند ساده( را اختیار می2و1)در اینجا مقادیر 

برابر با مقدار  tsکند احتمال آنکه { را اختیار میN , ... ,2 ,1یک متغیر تصادفی باشد که تنها مقادیر طبیعی }tsچهچنان

 :باشد به مقادیر گذشته متغیر وابسته استjمشخص 

(5      )ijttttt pisjspksisjsp   }{..}.,,{ 121 

2وضعیت و با احتمالات انتقال Nچنین فرآیندی به عنوان یک زنجیره مارکوف با 
N1,2,...,j,}{ iijp شود. احتمال توصیف می

 کند و لذا دنبال شود را بیان می jبوسیله وضعیت i،احتمال آنکه وضعیت ijPانتقال 

  1 =…+inp +i2p  +i1p 

 صورت زیر معرفی نمود:توان به عنوان ماتریس انتقال بهبنابراین ماتریس احتمالات انتقال را می

(6                                        )
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 باشد. می ijpبیانگر احتمال انتقال iو ستونjدر ماتریس فوق درایه ردیف 

 تحلیل سری زمانی تغییرات در رژیم  -3-2

( از متغیرهای  n×1یک بردار ) tyتوان با در نظر گرفتن یک مدل عمومی موضوع را مورد بررسی قرار داد. فرض کنید اکنون می

 زا و( از متغیرهای برونk×1یک بردار ) txدرونزا و 

   mtttmttt xxxyyyt ,...,,,,...,, 11 برداری شامل تمام متغیرها باشد. اگر فرآیند مورد نظر در زمانt  در رژیم=jtS 

 صورت زیر بیان نمود:توان بهرا میtyباشد آنگاه چگالی شرطی 

(7                            )  ;، 1tt  tt ،jsf Χy 

کنند. چنانچه های چگالی شرطی را بیان میبرداری از پارامترهایی است که ویژگیN  رژیم مختلف وجود داشته باشد آنگاه

 دهیم.نشان می tتوسط N×1باشد که آنها را در یک بردار j= 1وN.....،2چگالی مختلف برای  Nتواند بیانگر ( نیز می7رابطه )

 1برای نمونه، همانند آنچه قبلا نشان داده شد، در یک مدل اتورگرسیو مرتبه اول 

                                                           
3.Markov chain 

4.Transition Probabilities 
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(8                                        )ttststt yCy   1 

ty( 1یک اسکالر=nو متغیرهای برون )( 1زا تنها شامل یک جمله ثابت=t است و بردار پارامترهای مجهول ) شامل

NNcc  ......,,...... ),(از توزیع tyباشد.فرض می شود زمانیکه فرآیند در رژیم یک قرار گیرد متغیرمی 2و 11 2
11 N  و در

),(رژیم دو از توزیع  2
22 N  2استخراج شده است. با وجود دو رژیم=N صورت توان به، دو چگالی را می 
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( فرض می شود که چگالی شرطی تنها به رژیم فعلی 7بیان نمود. در رابطه )
t

s  وابسته بوده و به رژیم های گذشته وابسته

و همچنین مشاهدات جاری و   tyمطابق با یک زنجیره مارکوف که از مشاهدات گذشته  tSنیست. همچنین فرض شود که 

 شود:مستقل است تعیین می txگذشته 

(9      )ij112-t1 ][],,...,s ،[ pisjspkisjsp tttttt   X 

 ها و ارزیابی تابع درستنماییاستنباط راجع به رژیم -3-3

و احتمالات انتقال کند شامل ( را توصیف می9( و )7پارامترهایی که یک سری زمانی مشخص شده بوسیله روابط )

ijباشد که آنها را در یک بردارمیترین هدف ما در اینجا برآورد مقادیرقرار می دهیم. مهم  بر پایه مشاهدهty باشد. می

این راستا بریم حائز اهمیت است. در سر میعلاوه بر این، درک این موضوع که در هر زمان مشخص در نمونه ، در کدام رژیم به

 ( تشکیل دهیم. 6و با استفاده از رابطه ) tyلازم است تا یک استنباط احتمالی بر پایه مقادیر 

فرض کنید  ؛js tt   بیانگر استنباط ما راجع به مقادیر
t

sهای موجود و پارامتر بر پایه داده باشد. این استنباط

در برگرفته شود را مشخص  jتوسط رژیم  tگیرد که بر اساس آن امکان آنکه مشاهده شکل یک احتمال شرطی را به خود می

 کند چنین احتمالات شرطی:

N .... ,2 ,1 =j 

که  N×1را در یک بردار 
tt




بینی ما را در خصوص اینکه چنین پیشکنیم. این توصیف همشود مشخص مینامیده می

 N×1سازد و این نیز بیانگر یک بردار قرار گیرند امکان پذیر می jدر رژیم  tبر پایه مشاهدات تا زمان  t+1فرآیندها در زمان 

یعنی 
tt 1




][ام آن بیانگر jاست که درایه  1 ؛jsp tt 
در  tبینی برای هر زمان باشد. اکنون استنباط و پیشمی 

 تواند با تکرار هر جفت از معادلات زیر ارائه شود:نمونه می

                                                                                                                                                                                     
بلکه ضریب اتورگرسیو cای در نظر گرفته شده است که نه تنها جزء ثابت ( به گونه2( و )1( بر خلاف )8توجه شود که فرآیند اتورگرسیو رابطه ) -1

باشد. های مختلف متفاوتتواند در رژیمنیز می 

];[ tjtSp 
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(11                                                                                   )tttt






1 

 N×1،یک بردار 1ماتریس انتقال، Pباشد و ( می7ام آن چگالی شرطی رابطه )jاست که درایه N×1یک بردارtکه در آن 

باشد. با وجود یک مقدار شروع اولیه برای ضرب درایه به درایه میبیانگر حاصل شامل عدد یک و علامت 
1




و مقدار 

توان مقادیر میT ،2,1=t( برای 11( و )10با تکرار ) مفروض برای بردار پارامترهای 
tt




و 
tt 1




در  tرا برای هر زمان 

 زیر محاسبه شود:تواند توسط فرم الگوریتم میtyهای برای داده )(نمونه محاسبه نمود. تابع حداکثر درستنمایی

   



t

t

ttt yf،؛
1

1log  

 که در آن:   tttttt yf،؛  
 11 1


 

 آزمون ریشه واحدداده ها و  -4

ی از بازارهای سهام کشورهای جهان از بورس ها ی منتخباز داده های رژیم های بازده سهامدر این مطالعه، جهت برآورد 

ه از تفاضل لگاریتمی شاخص استفاده شده و نرخ بازد سنگاپور ، ترکیه و ایران آمریکا، انگلستان، استرالیا، کانادا، ژاپن، هند،

آماره های توصیفی نرخ بازده هریک از بورس های سهام منتخب  1-4در جدول.است بدست آمدهی منتخببورس ها قیمت

سهام در سری زمانی مورد نشان می دهد در بین بورس های منتخب کمترین میانگین بازده ( 1نتایج جدول) آورده شده است.

ژاپن و ترکیه می باشدو بیشترین میانگین بازده را بورس های ،نظر به ترتیب متعلق به بورس تورنتو، آمریکا، لندن

هند و سنگاپور به چپ و بورس های ،ژاپن،استرالیا و سپس سنگاپور دارند. چولگی بازده سهام بورس های ترکیه،هند،تهران

توزیع  لندن و ایران چولگی به راست دارند. تمام بورس های منتخب کشیدگی بیشتری نسبت به 100 ،کااسترالیا،تورنتو، آمری

 0Hفرض نیز بیانگر آن است که آماره جارگ برا نرمال دارند و کشیده ترین توزیع بازده سهاممربوط به بورس استرالیا است. 

 نتخب به استثناء ایران رد می شود.مبنی بر نرمال بودن توزیع متغیر نرخ بازده در بورس های م

 مورد مطالعه بورس های منتخب مقادیر آماره های توصیفی نرخ بازده:( 1)جدول

 بورس های منتخب میانگین ماکزیمم مینیمم استاندارد خطا چولگی کشیدگی آماره جارگ برا

007/64 

(000/0) 
66/4 8/0 043/0 105/0- 185/0 006/0- 500 SandP     آمریکا 

07/20 

(00004/0) 
93/3 452/0- 064/0 272/0- 182/0 0034/0- Nikkei, 225     ژاپن 

59/17 

(000/0) 
54/3 541/0 041/0 108/0- 139/0 0036/0- FTSE 100    لندن 

02/214 

(0001/0) 
51/7 05/1 83/0 25/0- 437/0 015/0- 

Dominion bank 
 تورنتو

82/40 

(000/0) 
 استرالیا 004/0 078/0 -015/0 038/0 854/0 055/4
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19/8 

(016/0) 
 هند 0074/0 248/0 -27/0 075/0 -354/0 718/3

72/109 

(000/0) 
 سنگاپور 0023/0 248/0 -27/0 67/0 -348/0 95/5

51/12 

(0019/0) 
 ترکیه -0008/0 23/0 -44/0 113/0 -537/0 788/4

53/3 

(17/0) 
 ایران 05/0 405/0 -20/0 107/0 432/0 63/6

 

وجود ریشه واحد در داده هامورد آزمون قرار گیرد.  قبل از تفکیک نرخ بازده در وضعیت رژیم های مختلف لازم است تا

آورده شده است. ( 2)بورس های منتخب انجام و نتایج در جدولنرخ بازده برای فولرتعمیم یافته -برای این منظور، آزمون دیکی

بازده را برای بورس های منتخب نشان می دهد.با توجه به اینکه قدر مطلق مقادیر  ضرایب آزمون ریشه واحد نرخ نتایج جدول،

ADF مورد بررسی فاقد ریشه واحد سهام لذانرخ بازده ،استمختلف معنی داری  حومحاسباتی بزرگتر ازمقادیر بحرانی در سط

 می باشد.I(0)ودرنتیجه ایستا یا

 ومقایسه آن با مقادیربحرانی برای بازده سهام بورستعمیم یافته فولر –: آماره دیکی (2جدول)
 آماره دیکی فولر مقدار بحرانی مک کینون

ADF 
 محاسبه شده

 سطح اطمینان بورس ها

10% 

 سطح اطمینان

5% 

 سطح اطمینان

1% 

572/2- 871/2- 453/3- 
679/15- 

(000/0) 

(GSPC^ )500 SandP 

 آمریکا

572/2- 871/2- 453/3- 
967/15- 

(000/0) 
Nikkei, 225 (NKY) 

 ژاپن

572/2- 871/2- 453/3- 
245/16- 

(000/0) 
(^FTSE)FTSE 100   لندن 

574/2- 875/2- 461/3- 
930/12- 

(000/0) 

((TD Dominion  Bank 

 تورنتو

573/2- 873/2- 457/3- 
757/14- 

(000/0) 
 استرالیا

574/2- 876/2- 464/3- 
142/13- 

(000/0) 
 هند

573/2- 873/2- 456/3- 
394/14- 

(000/0) 
 سنگاپور

58/2 - 9/2 - 53/3 - 
7/6 – 

(000/0) 
 ترکیه

588/2- 902/2- 524/3- 
695/3- 

(061/0) 
 ایران

 

 MS-AR(K)و برآورد مدل انتخاب وقفه ی  بهینه -5

های  بازده بورساستخراج رژیم های پس از اطمینان از ایستایی متغیرها )نرخ بازده سهام بورس ها(، اکنون برای 

مورد بررسی قرار  دو وضعیتی چرخش مارکفخودرگرسیونی را با استفاده از مدل  رفتار سری زمانی متغیر نرخ بازده،منتخب
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و معیار آکائیک  دروقفه های مختلف برآورد شدهدو وضعیتی   MS-AR(K)مدل اتورگرسیو ساده  ،می دهیم. برای این منظور

(AIC) است. آورده شده (3)دولدر جمرتبط با هر وقفه 

 

 وقفه بهینه برآورد شده بورس های منتخب :(3)جدول

 بورس های منتخب وقفه بهینه (AIC)معیار آکائیک

7043/3 (5) AR (GSPC^ )500 SandP       آمریکا 

743/2 (5) AR Nikkei, 225 (NKY)        ژاپن 

66/3 (2) AR (^FTSE) FTSE 100       لندن 

284/2 (6) AR ((TD Dominion bank     تورنتو 

728/3 (4) AR استرالیا 

356/2 (2) AR هند 

715/2 (5) AR سنگاپور 

102/2 (3) AR ترکیه 

0152/2 (1) AR ایران 

 

با استفاده از روش  (،3رای هر نرخ بازده با توجه به وقفه بهینه ارایه شده در جدول)ب  MS-AR(K) مدل پارامترهای

وضعیت پربازده یا  ییک،.در مجموع دووضعیته شده استدنشان دا (4)در جدولو نتایج آن  رآورد شدهبحداکثر درستنمایی 

نتایج نشان دهنده وضعیت کم بازده یا )رژیم صفر( برای بازده سهام بورس های منتخب تعریف شده است. دیگریو  ()رژیم یک

 1µ= 189/0آمریکا دروضعیت پربازده یا رژیم یک  S&P 500 نرخ بازده شاخص برآورد شده برای این است که میانگین های

ازرژیم صفر به رژیم  ،بازارمی باشد. همچنین احتمال انتقال رژیم برای این  0µ= - 0082/0ودر وضعیت کم بازده یا رژیم صفر

با این برآورد می توان نتیجه گرفت که در بورس امریکا احتمال انتقال ،است   10P= 5/0واز رژیم یک به صفر 01P= 29/0یک

 کم بازدهو حفظ رژیم   11P= 7/0 0پررونق و ماندن در رژیم به رژیم صفر بیشتر است.همچنین تمایل در حفظ  پربازدهاز رژیم 

49/0 =00P میانگین بدست آمده برای رژیم ، و تهران ترکیه، سنگاپور ،هند، کانادا ،انگلستان ،ژاپنسهام  هایبازار می باشد.در

احتمال انتقال رژیم حاصل شده است.  32/0و  06/0،  007/0، 037/0، 015/0 ،003/0  یا رژیم پربازده به ترتیب برابر با  یک

احتمال  ژاپن در بورس لذا ،است   10P= 74/0واز رژیم یک به صفر 01P= 57/0 رژیم صفر به رژیم یک از ژاپن بورس در

کم بازده و اینکه رژیم   11P= 42/0بازدهپر ماندن در رژیم باقی همچنین تمایل  بیشتر است.صفر به رژیم یک انتقال از رژیم 

احتمال انتقال رژیم در این بورس نیز بیشتر از رژیم صفر به رژیم  ،لندن دربورس می باشد. 00P= 25/0خودش را دنبال کند 

    19/0صفرواز رژیم یک به  01P= 36/0چرا که نتایج نشان می دهند احتمال انتقال  ازرژیم صفر به رژیم یک ،یک می باشد

=10P 11= 63/0است.در این بورس تمایل در حفظ رژیم یکP   00= 80/0 صفرو حفظ رژیمP می باشد. 

با این ،است   10P= 5/0واز رژیم یک به صفر 01P= 26/0احتمال انتقال رژیم ازرژیم صفر به رژیم یک کانادا، بورس در

همچنین  احتمال انتقال از رژیم صفر به رژیم یک بیشتر است. دومنین بانک تورنتو برآورد می توان نتیجه گرفت که در بورس

احتمال انتقال رژیم  استرالیا، بورسدر . می باشد 00P= 498/0و حفظ رژیم صفر   11P= 73/0تمایل در حفظ رژیم یک 

احتمال انتقال از  در این بورس ،که نشان می دهداست    10P= 83/0واز رژیم یک به صفر 01P= 38/0ازرژیم صفر به رژیم یک

  16/0 بازدهکم و حفظ رژیم   11P= 61/0 بازدهپر همچنین تمایل در حفظ رژیم  بیشتر است.صفر به رژیم یک رژیم 

=00P.می باشد 
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می باشد در این بورس تمایل در حفظ رژیم یک صفر به رژیم یک نیز بیشتر از رژیم هند بورس  احتمال انتقال رژیم در

10/0 =11P   00= 79/0و حفظ رژیم صفرP 01= 34/0احتمال انتقال  ازرژیم صفر به رژیم یک  ،می باشد. دربورس سنگاپورP 

رژیم صفر را بیشتر نشان می دهد. تمایل می باشد این احتمال نیز انتقال از رژیم یک به    10P= 39/0واز رژیم یک به صفر

 می باشد.  00P= 65/0و حفظ رژیم صفر   11P= 6/0حفظ رژیم یک 

  94/0کم بازده  به  پربازده  واز رژیم 01P= 28/0در بورس ترکیه  پربازدهبه رژیم کم بازده احتمال انتقال ازرژیم 

=10P پر بازده رژیم ماندن در تمایل برآورد . استبیشتر صفر به رژیم یک انتقال از رژیم  که نشان می دهدکه احتمالمی باشد 

نشان می دهد  احتمال انتقال  ایرانو اما نتایج در بورس  .نشان می دهد 00P= 71/0راکم بازده رژیم  درو  11P= 51/0را

نشان می دهد که احتمال این  می باشد.   10P= 27/0واز رژیم یک به رژیم صفرنیز  01P= 067/0ازرژیم صفر به رژیم یک

د پررونق بمانرژیم بورس تهران در همچنین تمایل اینکه  .بیشتر می باشدصفربه رژیم یک  انتقال رژیم در این بورس از رژیم

72/0 =11P   00= 93/0کم بازده باقی بمانددر رژیم اینکه وP .است 

 

 از نرخ بازده سهام كشورهای منتخب MS-AR(K)برآورد مدل   :(4)جدول

 بورس ها 1µ 0µ 1σ 0σ 1α 0α ماتریس احتمال انتقال

 
189/0 008/0- 014/0 05/0 03/0 17/0- 

500 
SandP       

 آمریکا

 
013/0 003/0 02/0 06/0 003/0 004/0 

Nikkei, 

 ژاپن 225

 
037/0 004/0- 035/0 11/0 025/0 009/0- 

Dominion 

bank تورنتو 

 
0155/0 002/0- 013/0 045/0 02/0 002/0 

FTSE 100       
 لندن

 
 استرالیا -007/0 029/0 039/0 009/0 -66/0 -007/0

 
 هند -004/0 064/0 06/0 042/0 -06/0 -0037/0

 
 سنگاپور -006/0 011/0 098/0 02/0 -005/0 036/0

 
 ترکیه 028/0 -01/0 095/0 003/0 -004/0 06/0

 
 ایران 069/0 075/0 055/0 15/0 076/0 32/0

 

 نتیجه گیری -6

 ،ژاپن225نیکی  ،آمریکاS&P 500،منتخب جهان شامل بازده سهام بورس هایرژیم های نرخ تحلیل  در این تحقیق به

 مدل یک و به همین منظور پرداخته شده تهرانو سنگاپور  ،استرالیا ،هند ،TD)دومنین بانک تورنتو) ،لندن100اف تی اس ای 

برآورد مدل در وقفه های مختلف و استفاده از معیار اطلاعاتی بعد از  بکار برده شده است. MS-AR(K) مارکوف سوئیچینگ 

بازار سهام در وقفه های بهینه نشان می دهد که برای نرخ های بازده آکائیک، نتایج مدل مارکوف سوئیچینگ برآورده شده 
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ده برخوردار است. همچنین ایران در مقایسه با سایر بازارهای از میانگین نرخ بازده بالاتری در رژیم های کم بازده و پرباز

از سایر بازارهای منتخب بالاتر است به استثنای احتمال پایداری نرخ بازده در بازار سهام ایران در رژیم های کم بازده و پربازده

ه بورس لندن که در رژیم کم بازده از احتمال پایداری بیشتری برخوردار است. اما احتمال چرخش رژیم های کم بازده به پربازد

و برعکس در بازار سهام ایران بسیار پایین است و لذا بازار سهام ایران در مقایسه با سایر بازارهای مورد بررسی از احتمال 

احتمال  ماندگاری بالاتری در رژیم های کم بازده و پر بازده برخوردار است. از طرف دیگر، در تمامی بازارهای مورد بررسی

پربازده به رژیم کم بازده نسبت به احتمال وضعیت متقابل آن بزرگتر است. بعبارت دیگر، در تمامی چرخش نرخ بازده از رژیم 

 بازارهای منتخب، احتمال چرخش نرخ بازده از رژیم پربازده به کم بازده پایین تر است.

 

 نمودارهای احتمالات هموارشده در رژیم های كم بازده و پربازده در بورس های منتخب -6-

 

 هموارشده در رژیم های كم بازده و پربازده در بورس آمریکا: احتمالات 1-4نمودار 

 
 : احتمالات هموارشده در رژیم های كم بازده و پربازده در بورس لندن2-4نمودار 
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 : احتمالات هموارشده در رژیم های كم بازده و پربازده در بورس ژاپن3-4نمودار 

 

 

 بازده و پربازده در بورس تورنتو: احتمالات هموارشده در رژیم های كم 4-4نمودار 
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 : احتمالات هموارشده در رژیم های كم بازده و پربازده در بورس استرالیا5-4نمودار 

 
 : احتمالات هموارشده در رژیم های كم بازده و پربازده در بورس هند6-4نمودار 

 

 
 رس سنگاپور: احتمالات هموارشده در رژیم های كم بازده و پربازده در بو7-4نمودار 

 

 
 : احتمالات هموارشده در رژیم های كم بازده و پربازده در  بورس تركیه8-4نمودار 
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 : احتمالات هموارشده در رژیم های كم بازده و پربازده در بورس ایران9-4نمودار 
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