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هاي بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل  پويايي
  نمايي در ميانگين سوئيچينگ ماركوف گارچ
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هاي بازار بورس اوراق بهادار تهران را بـا   هاي رژيمي در بازده و نوسان اين مقاله انتقال :چكيده
هـاي مثبـت و منفـي نفـت خـام و       نيـز آثـار شـوك    استفاده از شاخص قيمت و بـازده نقـدي و  

نمايي سوئيچينگ  هاي قيمت طلا را بر تغييرات رژيمي بازار سهام با استفاده از مدل گارچ نوسان
نتايج بيـانگر  . كند بررسي مي 29/09/1390تا  01/03/1378طي دورة  t ماركوف با فرض توزيع

در ايـن ميـان دو رژيـم    . هاي آن است وسانداري از سوئيچينگ رژيمي در بازده و ن مدارك معنا
پذيري بالا موسوم بـه حالـت    رژيم اول، با بازده مورد انتظار پايين و نوسان. متمايز شناسايي شد

پذيري پايين موسوم بـه حالـت    ركودي بازار سهام و رژيم دوم، با بازده مورد انتظار بالا و نوسان
ماندگاري در حالت رونق بيش از دو برابـر حالـت   كه مدت زمان  طوري رونق بازار سهام است، به

هـاي   زا شـامل شـوك   دهد متغيرهاي برون هاي پژوهش نشان مي همچنين، يافته. ركودي است
داري بـر بـازده سـهام و نيـز      هاي قيمت طلا هيچ اثـر معنـا   مثبت و منفي نفت خام و نيز نوسان

   .اند داري داشته بازار سهام اثر معنا هاي ها نداشته و تنها بر نوسان احتمال انتقال ميان رژيم
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   مقدمه
گذاران بوده  هاي سرمايه ترين دغدغه هاي بازار سهام هميشه از مهم ها و پويايي شناخت پيچيدگي

هاي سـهام هميشـه مراحلـي را     ويژه قيمت هاي زماني اقتصادي و مالي به بسياري از سري. است
. اي تغيير كرده اسـت  طور قابل ملاحظه ها در آن مراحل به رسد رفتار آن اند كه به نظر مي گذرانده

واريـانس يـا    حسب ارزش ميـانگين،  هاي زماني ممكن است طي زمان بر اين تغيير رفتار در سري
). 451: 2008بروكـرز،  ( خود باشد  هاي گذشتة هاي جاري سري زماني با ارزش كوواريانس ارزش

هـاي سـري    هاي ساختاري دارد و بـا مـدل   هاي رژيمي يا شكست اي اشاره به انتقال چنين پديده
هـاي   ستهاي رژيمي يا شك گرفتن انتقال ناديده. پذير نيست هاي ساده تبيين زماني خطي و معادل

كانـارلا و  (كنـد   پذيري شرطي ايجاد مـي  ساختاري در فرايندهاي مالي ماندگاري كاذب در نوسان
دهد رخـدادهاي اقتصـادي گونـاگون بـه تغييـرات       ها نشان مي همچنين، پژوهش .)2007پولارد، 

برخـي از ايـن رخـدادها شـامل آزادسـازي مـالي       . انجامـد  هاي زماني مالي مي ساختاري در سري
هاي نرخ ارز مثل سقوط نظام نرخ  هاي نوظهور، ادغام بازارهاي سهام جهان، تغييرات در رژيمبازار

، لامسـداين و  ، هـاروي بكـائرت  ؛1998گارسـيا و قيسـلز،   (ارز و معرفي پول جديـد در اروپاسـت   
. دهنـد  هـاي اقتصـادي و مـالي رخ مـي     دليل بحـران  همچنين، تغييرات رژيمي معمولاً به). 2002

، حملة عراق بـه كويـت در   1987، سقوط بازار سهام در 1974ـ  1973مت نفت خام در افزايش قي
سـپتامبر،   11در كشورهاي آسياي شـرقي، حمـلات تروريسـتي     1997، بحران پولي 1990پايان 

همة ايـن  . اند هايي از اين قبيل مثال 2008ـ  2007افزايش قيمت نفت خام و بحران مالي اخير در 
اي براي اسـتفاده از مـدلي    هاي زماني مالي و انگيزه ات در فرايند پوياي سريرخدادها سبب تغيير

است كه براي پذيرش انواع مختلف رفتارها در نقاط مختلف سري زماني قيمـت سـهام مسـتلزم    
علويي و جمازي، (ها، مدل سوئيچينگ ماركوف است  يكي از اين مدل. پذيري كافي است انعطاف
ش تبيين رفتار شاخص قيمت و بازدهي نقـدي بـازار بـورس اوراق    هدف اصلي اين پژوه. )2009

هاي سوئيچينگ مـاركوف   با استفاده از مدل) پذيري آن بازدهي بازار سهام و نوسان(بهادار تهران 
نمـايي   پذيري در درون هر رژيم از مـدل گـارچ   هاي نوسان در اين راستا براي تبيين پويايي. است

هاي آن علاوه بر تـأثير بـازده    ر بررسي رابطة بازده سهام و نوسانهمچنين، د .استفاده خواهد شد
فرضـية بـازخورد   (هاي سهام بر بـازده سـهام    ، تأثير نوسان)اثر اهرمي(هاي سهام  سهام بر نوسان

مـدل   در ايـن پـژوهش در مرحلـة اول   . شـود  هـاي مختلـف بررسـي مـي     نيز در رژيـم ) ها نوسان
زنـيم و بررسـي    زا تخمين مـي  ن واردكردن متغيرهاي بروننمايي سوئيچينگ ماركوف را بدو گارچ
زا را بر معادلة ميانگين، واريـانس و احتمـال انتقـال     در مرحلة دوم تأثير متغيرهاي برون. كنيم مي

پذيري بازارهاي نفـت خـام    دهند نوسان هاي گوناگون نشان مي پژوهش. آزماييم ها مي ميان رژيم
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 ؛2011ارويـي،  (تبع آن بر بازار سـهام دارد   هاي اقتصادي و به عاليتآثار مهم و بامعنايي بر انواع ف
با توجه بـه ايـن مطلـب كـه     ). 2011ژو و لي،  ؛1996؛ هميلتون، 2011 جوين، و ، لاهيانيارويي

اقتصاد ايران تا حدود بسيار زيـادي بـه درآمـد ناشـي از صـادرات نفـت وابسـته اسـت، بنـابراين          
انتظـار داريـم    نتيجـه  بسزايي در رشد اقتصادي ايـران دارد و در  هاي قيمت نفت خام تأثير نوسان
هـا و نهايتـاً قيمـت     داري با سودآوري مـورد انتظـار شـركت    طور معنا به نفت خامهاي بازار  نوسان

همچنين، مطالعات گوناگون در متون مالي بيانگر روابـط بلندمـدت ميـان    . سهامشان مرتبط باشد
وونـگ و   ؛2011 ، تريپونگكارونا، بروكس و گري،چان(هام است هاي قيمت طلا و بازار س نوسان

هاي مثبت و منفي نفت خـام   زاي شوك متغيرهاي برونتأثير  هدر اين مطالع ،بنابراين. )2001لي، 
ها را در بازار بورس  پذيري و احتمال انتقال ميان رژيم بر بازدهي، نوسان قيمت طلاو نيز تغييرات 

نبـودن   شواهد گوناگوني در متون پژوهشي مبني بر نرمال. سي خواهيم كرداوراق بهادار تهران برر
بنابراين، در اين پژوهش در بررسي ). 2011كيتياكاراساكن و تي سي، (هاي سهام وجود دارد  بازده

بـراي  اسـتيودنت نيـز    t، از توزيـع  )توزيـع نرمـال  (اين پديده علاوه بر فرض گوسـي كلاسـيك   
 .شود ع سري زماني بازدهي سهام استفاده ميسازي دنبالة پهن توزي مدل

شـدة پيشـين    هاي انجام در بخش پيشينة پژوهش، پژوهش: ادامة اين مقاله به اين شرح است
هـاي   هاي بازار نفت خام و طلا با انواع فعاليت در چارچوب سوئيچينگ رژيمي و نيز ارتباط نوسان

هـاي   شناسـي پـژوهش، ابتـدا داده    وشر در بخش. شود اقتصادي و بازار سهام بحث و بررسي مي
در بخـش  . شود نمايي سوئيچينگ ماركوف تشريح مي سپس، مدل گارچ. شود مي پژوهش توصيف

گيري ارائه  در پايان مقاله نيز بحث و نتيجه. شود نتايج تجربي پژوهش ارائه مي هاي پژوهش يافته
   .شود مي

  پيشينة پژوهش
مـدل رگرسـيوني   ) 1958( كوآنتزماني آغاز شد كه  هاي زماني تغييرات رژيمي سازي سري مدل

سوئيچينگ را مطرح كرد كه پارامترهاي سيستم رگرسيون خطـي آن از دو رژيـم مجـزا پيـروي     
. هـا وجـود دارد   فرض مدل او اين است كه حداكثر يك سوئيچ در سري). 1958كوآنت، (كند  مي
طور آشكار  وياي اقتصادي و مالي بهها در محيط پ طور واضح، فرض تنها يك سوئيچ ميان رژيم به

اي  گونـه  مـدل رگرسـيوني سـوئيچينگ را بـه    ) 1973( كوآنتو  گولدفلدبنابراين، . غيرواقعي است
هـا ايـن    فرض مـدل آن . تعميم دادند كه تغييرات رژيمي، مجاز به پيروي از زنجيرة ماركوف شود

هـا   آن. عقب و جلو سوئيچ كنداست كه سيستم ممكن است ميان دو رژيم بارها در طول زمان به 
  ). 1973، كوآنتو  گولدفلد(اين مدل را مدل رگرسيوني سوئيچينگ ماركوف ناميدند 
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هـاي   تغييـرات رژيمـي در داده  ) 1973( كوآنتو  گولدفلدهاي  اساس ايده بر) 1989( هميلتون
. درا تـدوين كـر  ) MS-AR( وابسته را مطالعه كرد و مدل خودرگرسـيوني سـوئيچينگ مـاركوف   

كنـد   پذير مي نمايي را امكان رويكرد او تخمين پارامترهاي جامعه با استفاده از شيوة حداكثر درست
وي از اين مـدل بـراي   . سازد هاي زماني فراهم مي هاي آتي سري بيني ارزش و مبنايي براي پيش

ان واقعي با معرفـي انتقـالات گسسـته در ميـانگين، مي ـ     GNPبيني رشد  زمان و پيش تعيين مدت
مـدل  . هاي با رشد بالا و رشد پايين در راستاي رفع نقص رويكردهاي خطـي اسـتفاده كـرد    رژيم

هاي ايجادكننـدة   خودرگرسيوني سوئيچينگ هميلتون در راستاي تبيين تغييرات ناگهاني در سري
از فراينـد مـاركوف   ) هـا  رژيـم (ها  كند كه انتقال ميان حالت ها طراحي شده است و فرض مي داده
از ). 1989هميلتـون،  (كند و رژيم، فرايند تصادفي غيرقابـل مشـاهده اسـت     بة اول پيروي ميمرت

، بسـياري از نويسـندگان، سـوئيچينگ مـاركوف را بـراي      )1989(زمان انتشـار مقالـة هميلتـون    
اسـكوئرت و سـگوئين،   (انـد   هاي زماني اقتصادي به كار برده سازي تغييرات رژيمي در سري مدل

  ). 1998دريفيل و سولا،  ؛1997و ريچ، ريموند  ؛1990
را در يك سيستم ) ضرايب(هاي سوئيچينگ رژيمي، چندين مجموعه از پارامترهاي مدل  مدل

اينكه كدام مجموعه پارامترها بايد به كار روند به رژيمي بستگي دارد كه سيسـتم  . كند تركيب مي
پذيري توجـه بسـياري از    انعطافدليل  به MS-ARهاي  مدل .احتمالاً در آن زمان خاص داراست

رفتـار بـازار سـهام    . پژوهشگران را جلب كرده و در بازارهاي سهام بسيار زياد استفاده شده اسـت 
و  اسـتارتز ، ترنر. هايي است كه مدل سوئيچينگ ماركوف كاربرد وسيعي در آن دارد يكي از زمينه

هاي بازار سهام را با اسـتفاده   بازده اولين كساني بودند كه رفتار تغييرات رژيمي در) 1989( نلسون
بـراي دورة   S&Pهـاي شـاخص ماهانـة     در اين مطالعه بـا داده . مطالعه كردند MS-ARاز مدل 

  ). 1989ترنز، استارتز و نلسون، (هاي رژيمي را بررسي كردند  ، رفتار انتقال1989ـ  1946
دي بازدهي بـازار سـهام   بن از مدل سوئيچينگ رژيمي براي طبقه) 2000(كوردي  و مك ماهيو

ها  آن. ـ بازدهي پايين استفاده كردند ـ بازدهي بالا و حالت پرنوسان ايالات متحده به حالت باثبات
). 2000كـوردي،   و مـك  مـاهيو (ترتيـب بازارهـاي رونـق و ركـود يـاد كردنـد        از اين دو حالت به

هاي رژيمي در بازار سهام  الهمچنين، پژوهشگران بسيار زياد ديگري از اين مدل براي تبيين انتق
؛ اسـكالر و  1998نيشـياما،   ؛2008اسـماعيل و عيسـي،    ؛1996چو، سنتوني و ليو، (استفاده كردند 

   .)2009ولوچي،  ؛1997نوردن، 
پـذيري در   سـازي نوسـان   هاي نظري و تجربي زيادي دربارة مدل در دو دهة گذشته، پژوهش
پذيري بازار سـهام تـا    سازي نوسان اي مربوط به مدلبيشتر كاره. بازارهاي مالي انجام شده است

ها كاربرد زيادي در متون مالي دارند  اين مدل. اند هاي آرچ و گارچ بوده حدود زيادي متكي بر مدل
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اگرچه چنين . پذيري است بندي نوسان سازي پديدة خوشه ها در مدل دليل توانايي آن كه اين امر به
كننـد، ولـي     هاي واريانس ثابـت ايجـاد مـي    در مقايسه با مدل رويكردهايي بهبودهايي در تناسب

هـاي   به اين معنا كـه شـوك  . رود سرعت از بين مي به GARCHو  ARCHهاي  حافظه در مدل
اين در حالي اسـت كـه مطالعـات    . شوند صورت نمايي و سريع فراموش مي پذيري بزرگ به نوسان

دهد كه ماندگاري يا پايداري در واريـانس بسـيار    آمده از بازارهاي مالي نشان مي دست گوناگون به
ميكـوچ و اسـتريكا،    ؛1990لاموركس و لاستراپس،  ؛1986دايبولد،  ؛2011چو، (قابل توجه است 

علت رخدادهاي بـا احتمـال    هاي بازار سهام به تغييرات ساختاري، از قبيل سوئيچ در رژيم). 2004
، يا بحران پـزوي مكزيـك در   1997ـ 1978سيايي ، بحران آ1987پايين مثل سقوط بازار در سال 

). 2007، پـولارد و  كانـارلا (كنند  پذيري را بسيار متفاوت مي ، رفتار نوسان1994-1995هاي  سال
هـاي آرچ و   نشان دادند كـه مـدل  ) 1992( مصطفيو  انگل، و )1991( نلسون، )1990( اسچورت

. را ندارنـد  1987دهايي مثل سقوط سـال  پذيري كافي براي توصيف رخدا گارچ استاندارد، انعطاف
لـين و  (شـود   پـذيري مـي   ها در فرايند واريانس در طول زمان سبب ماندگاري نوسان وجود شيفت

ها، پارامترهـا مجـاز بـه تغييـر در      هايي كه در آن بنابراين، مدل). 2005و سان،  ؛2003سايكونن، 
در ايـن ديـدگاه،   . تـر باشـند   سـب پـذيري منا  سـازي نوسـان   اند ممكن است براي مدل طول زمان

اگرچـه معرفـي   . هاينـد پيشـنهاد شـده اسـت     هاي گوناگوني كه مبتني بر تركيبـي از توزيـع   مدل
هـاي بـا واريـانس غيرشـرطي      هاي قطعي در فرايند واريانس، امكـان و اجـازة چنـين دوره    انتقال

زاكـردن تغييـرات    رونها، د سازي اين غيرخطي دهد، ولي بهترين رويكرد براي مدل متفاوت را مي
) 1989( هميلتـون شـدة   ها از طريق مدل سوئيچينگ رژيمي ماركوف معرفـي  در فرايند ايجاد داده

دهد تغييرات رژيمـي در ميـانگين، واريـانس و نيـز پارامترهـاي فراينـد        اين مدل اجازه مي. است
. گيـرد  ديـده مـي  پذيري در درون هر رژيم را نا هاي نوسان خودرگرسيون صورت گيرد، ولي پويايي

پـذيري در   دهنـد نوسـان   پذيري موجود در متون پژوهش تجربي نشان مي هاي نوسان بيشتر مدل
  . بندي دارند پذيري بالا تمايل به خوشه هاي با نوسان طول زمان متغير است و دوره

هـاي سـهام هفتگـي ايـالات      با استفاده از بازده) 1994( سوسملو  هميلتوندر همين راستا، 
بـا پارامترهـاي    ARCHهاي بهرة مدل  هاي زماني نرخ با استفاده از سري) 1994(و كاي  متحده

. پذيري معرفي كردند دادن تغييرات ناگهاني در نوسان منظور مورد توجه قرار سوئيچينگ رژيم را به
بيني ضعيف و ماندگاري بـالاي   ها در تأييد پژوهشگران ديگر استدلال كردند كه عملكرد پيش آن
نتـايج  . است ARCH، هر دو مربوط به وجود تغيير ساختاري در فرايند ARCHهاي  ب مدلكاذ
هـاي بهتـري ارائـه     بيني تناسب آماري بهتر و پيش SWARCHدهد كه تصريح  ها نشان مي آن
هـاي   تنها تغييرات چشمگير ناگهاني يا انتقال سازد كه نه استفاده از اين مدل ما را قادر مي. كند  مي
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ها نيـز   ا ارائه كنيم، بلكه به گشتاورهاي مرتبة دوم شرطي متغير در زمان درون اين رژيمرژيمي ر
  . توجه كنيم

هـاي   توان بـا در نظـر گـرفتن انتقـال     واقع، مسئلة ماندگاري بالا و كاذب فرايند آرچ را مي در 
و  ونهميلتو هم ) 1994( كايهم ). 1994و كاي،  1994هميلتون و سوسمل، (ناگهاني حل كرد 

دليـل وابسـتگي    هـاي گـارچ سـوئيچينگ رژيـم، بـه      اند كه مـدل  استدلال كرده) 1994( سوسمل
بـراي  . ها در مدل گارچ، اساساً نامنعطف و ناممكن است واريانس شرطي به كل تاريخ گذشتة داده

هاي سوئيچينگ رژيمي را توسعه دادند كـه واريـانس شـرطي در هـر      اجتناب از اين مسئله، مدل
پـذيري   پژوهشـگران زيـادي نيـز نوسـان    . شـود   وسط فرايند آرچ مرتبة پايين مشخص ميرژيم، ت

پـذيري   هـاي نوسـان   تجزيه و تحليل و رژيـم  SWARCHبازدهي سهام را با استفاده از رويكرد 
رامچانــد و  ؛2001ادواردز و سوســمل،  ؛2007كانــارلا و پــولارد، (متمــايزي را شناســايي كردنــد 

  ). 2000سوسمل،  ؛1998سوسمل، 
را ) 1989( هميلتـون رژيمي، مـدل   نكردن ناهمساني واريانس درون منظور رد به) 1996( گري

ري . رژيمي بـه مـدل گـارچ سـوئيچينگ رژيـم بسـط داد       درون GARCHبراي تطابق با آثار   گـ
دهـد و بـه نـرخ     مدت مطالعات قبلي را بسـط مـي   مدل سوئيچينگ رژيم نرخ بهرة كوتاه) 1996(

دهد كه هم بازگشت به ميانگين و هم ناهمساني واريانس را نمـايش دهـد و    جازه ميمدت ا كوتاه
مدل . كند هاي گارچ و فرايند ريشة مربعي را در مدل سوئيچينگ رژيم وارد مي سان، تصريح بدين
هاي  است و واريانس) 1994( سوسملو  هميلتونو ) 1994( كايماوراي مدل آرچ ) 1996( گري

كردن مانـدگاري مهـم مربـوط بـه آثـار گـارچ را        پذيري كافي براي تركيب فشرطي در آن انعطا
اولين كسي بود كـه  ) 1996( گري. اند در اين مدل همة پارامترهاي گارچ وابسته به رژيم. داراست

اي كه ماهيت اصلي فرايند گارچ حفظ شود  توان به شيوه بيان كرد مسئلة وابستگي به رژيم را مي
براي حل اين مسئله، اميد رياضي ) 1996( گري. ن مدل ممكن شود، حل كردحال تخمي عين و در

واريانس شرطي با توجه به متغير حالت نامشـاهده را جـايگزين واريـانس شـرطي تـأخيري كـرد       
را با اتخاذ اميد رياضي با توجه بـه مجموعـه    گريرويكرد ) 2002( كلاسنسپس ). 1996گري، (

ر تري نسـبت بـه    اطلاعات وسيع هنگـام  ) 2002( كلاسـن واقـع،   در . اصـلاح كـرد  ) 1996( يگـ
ري كـه   حالي كند، در هاي نامشاهده، از همة اطلاعات موجود استفاده مي گرفتن از رژيم انتگرال  گـ

نشـان داد كـه مـدل گـارچ     ) 2002( كلاسـن نتايج پـژوهش  . برد فقط قسمتي از آن را به كار مي
هـاي پرنوسـان    هاي گارچ اسـتاندارد را كـه در دوره   بيني تواند مشكل پيش سوئيچينگ رژيمي مي

هاي گارچ اسـتاندارد ارائـه كنـد     بيني هاي بهتري نسبت به پيش بيني بسيار بالايند برطرف و پيش
هـاي   سازي سري براي مدل MS-GARCHپژوهشگران زيادي نيز از رويكرد ). 2002كلاسن، (
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وليد، چاكر،  ؛2009ژلمن و ويلفلينگ،  ؛2010تز، باونز، پرمينگر و رامبو(زماني مالي استفاده كردند 
   ).2011مسعود و فراي، 

خصوص نامتقارني در  هاي سهام، به پذيري بازده همچنين، متون پژوهش زيادي دربارة نوسان
هـاي سـهام،    به عبارت ديگر، به دنبـال شـوك منفـي بـه قيمـت     . پذيري سهام وجود دارد نوسان
اين . پذيري بيشتري نسبت به شوك مثبت و با همان اندازه دارند هاي سهام تمايل به نوسان بازده

را در راسـتاي   EGARCHمدل ) 1991( نلسون. پديده در متون مالي به اثر اهرمي معروف است
دهد كه واريانس شـرطي   نمايي، اطمينان مي ساختار لگاريتمي گارچ. ارائة اثر اهرمي پيشنهاد كرد

هـاي گـارچ بـه كـار      هاي غيرمنفي كه معمولاً در تخمين مـدل  تخميني، بدون نياز به محدوديت
هـاي گـارچ    واقع، ضعف اصلي رويكرد گـارچ ايـن اسـت كـه مـدل       در. رود، قطعاً مثبت است مي
رژيمي، مستعد تخمين بيش از حد ماندگاري شوك در مواجهه با تغيير ناپارامتريـك در رژيـم    تك

  ).1990لاموركس و لاستراپس،  ؛1994مل، هميلتون و سوس ؛2009چانگ،  ؛1994كاي، (است 
و  ، جاگاناتـان گلوسـتن (پذيري سـهام   با توجه به مدارك گسترده و حاكي از نامتقارني نوسان

، مدل گارچ سوئيچينگ رژيمـي متقـارن اسـتاندارد ممكـن     )1991انگل و ويكتور،  ؛1993، رانكل
رسـد   بنـابراين، بـه نظـر مـي     .هاي بازدهي سهام با شكست مواجه شود است در شناسايي پويايي
  . باشد  EGARCHپذيري، مدل  سازي نوسان بهترين گزينه براي مدل

نمـايي را در چـارچوب سـوئيچينگ مـاركوف      اولين كسي است كه مدل گارچ) 2009(هنري 
كردن مسئلة وابستگي به رژيم  وي براي برطرف. را تدوين كرد MS-EGARCHتركيب و مدل 

مزيت اصلي تصريح واريانس گري ايـن اسـت كـه    ). 2009هنري، (كرد  از رويكرد گريِ استفاده
مسئلة وابستگي مسير ديگر وجود نـدارد ولـي ناسـازگاري مهمـي خصوصـاً در مـورد تمركـز بـر         

هـا از رويكـرد    در اين مطالعه براي غلبـه بـر ايـن ناسـازگاري    . پذيري وجود دارد بيني نوسان پيش
 EGARCHوابستگي مسير بهره خواهيم برد و مـدل   كردن مسئلة براي برطرف) 2000(كلاسن 

هـا، تغييـر    اين مدل، سوئيچينگ ميان رژيم. را در فرايند سوئيچينگ ماركوف تركيب خواهيم كرد
  . شمارد زماني و نامتقارني در واريانس شرطي درون رژيمي را مجاز مي
بر متغيرهاي اقتصادي و  شده زاي ياد در ادامه، به پيشينة پژوهش دربارة تأثير متغيرهاي برون

هـاي   خـوبي مشـخص شـده اسـت كـه شـوك       در حـال حاضـر بـه   . بازار سهام خواهيم پرداخـت 
هـاي اقتصـادي دارد    داري بـر انـواع فعاليـت    پذيري در بازارهاي نفت خام آثار مهم و معنـا  نوسان

ز مشخصـة مهمـي ا   نفت خـام اگر  ).2008و  1996، 1989هميلتون،  ؛2004بارسكي و كيليان، (
داري با سودآوري مورد  طور معنا به نفت خامها در بازار  رشد اقتصادي باشد، انتظار داريم كه نوسان

 ؛2011علـويي،   ؛2009علويي و جمـازي،  (ها و نهايتاً سطوح قيمتشان مرتبط باشد  انتظار شركت
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نتيجـة   ).2011ژو، لـي و يـو،    ؛2011؛ لوكاس، مونتانس و گادي، 2011اروئي، لاهياني و جوين، 
طـور خـاص احتمـالاً اثـر      هاي نفـت بـه   كلي و قيمت طور هاي انرژي به اصلي اين است كه قيمت

ها و بنابراين بر رفتار قيمت سهامشـان   هاي بسياري از شركت شده و هزينه اي بر بهاي تمام بالقوه
  . دارد

فـت آنـي   نشان دادنـد كـه بـازار ن   ) 2007( چويو  همودهها در بازار سهام،  در بخش پژوهش
فـارس   هاي سـهام بازارهـاي سـهام شـوراي همكـاري خلـيج       نقش مهمي در توضيح رفتار بازده

)GCC (كند  بازي مي) ،هـاي   در مطالعة خود اثـر قيمـت  ) 2007( كترينگ). 2007هموده و چوي
هاي نفـت   نتايج او نشان داد كه قيمت. المللي بررسي كرد هاي سهام بين طلا و نفت را بر شاخص

كه رابطة معكوس مـورد انتظـار طـلا بـا      حالي رابطة مثبت و بامعنايي با يكديگر دارند، درو سهام 
  ). 2007، كترينگ(هاي سهام در طول زمان تغيير كرده است  قيمت

هاي رژيـم   پذيري نفت خام بر رفتار انتقال هاي نوسان نيز آثار شوك) 2009( جمازيو  علويي
علاوه بر اين، در ايـن مطالعـه، از   . تان و ژاپن را بررسي كردنديافتة فرانسه، انگلس سه بازار توسعه

استفاده  نفت خامپذيري در بازارهاي  هاي نوسان براي شوك (NOPI)افزايش خالص قيمت نفت 
ها در پژوهش خود نشان دادنـد   آن. پيشنهاد كرد) 1996( هميلتونبار  اين معيار را براي اولين. شد

هـاي واقعـي و نيـز احتمـالات      پذيري بازده الص، در تعيين نوسانكه متغير افزايش قيمت نفت خ
بـراي   NOPIپژوهشـگران ديگـري نيـز از معيـار     . كند ها نقش مهمي بازي مي انتقال ميان رژيم

). 2005ريرز و كوئيروز، (هاي قيمت نفت و بازدهي سهام استفاده كردند  بررسي روابط ميان شوك
هاي سهام را با اسـتفاده از مـدل سـوئيچينگ رژيمـي      ر بازدههاي نفت ب نيز تأثير شوك چيوو  لي

هـاي نفـت وجـود دارد،     هاي مهمي در قيمت ن دهد، زماني كه نوسا نتايج نشان مي. بررسي كردند
با . شود مي S&P500هاي  تغييرات قيمت نامتقارن غيرمنتظرة حاصل، منجر به آثار منفي بر بازده

  ). 2011، چيوو  لي(هاي پايين نفت برقرار نيست  نوسان وجود اين، اين نتايج براي رژيم با
هـاي   سهام شركت  هاي قيمت هاي طلا، شاخص و همكاران روابط پوياي ميان قيمت گيلمور

هـا بـا اسـتفاده از مـدل تصـحيح       آن. هاي كلي بازار سهام را بررسي كردند معدني طلا و شاخص
، منس، شرما و تزل، مكگيلمور(غيرها يافتند انباشتگي اين مت خطاي برداري مداركي حاكي از هم

هاي بازار سهام در هنـد را   پذيري قيمت طلا و بازده و همكاران رابطة ميان نوسان ميشرا). 2009
ها بيانگر وجود رابطة تعادلي بلندمدت  نتايج پژوهش آن. بررسي كردند 2009تا  1991براي دورة 
). 2010، كـي كي، داس و ميشرا اسپي ميشرا(م است هاي بازار سها هاي طلا و بازده ميان قيمت

ها در قيمت نفت خام، قيمت طلا و نـرخ ارز دلار ايـالات متحـده در     و همكاران آثار نوسان ونگ
هاي قيمت سهام ايالات متحده، آلمان، ژاپن، تايوان و چـين   مقابل ارزهاي گوناگون را بر شاخص
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ها در قيمـت نفـت،    هايي ميان نوسان انباشتگي كه هم ها نشان داد نتايج تجربي آن. بررسي كردند
هاي ارز دلار در مقابل ساير ارزها و بازارهاي سـهام در آلمـان، ژاپـن، تـايوان و      قيمت طلا و نرخ
دهد روابط بلندمدت باثباتي ميـان ايـن متغيرهـا وجـود دارد      اين نتيجه نشان مي. چين وجود دارد

آثار قيمت طـلا   GMMضيايي نيز با استفاده از مدل ). 2010، پي و هانگال، ونگ سيام ونگ(
نتايج او بيانگر روابط منفي معناداري ميان . را بررسي كرد 3+آن بر بازارهاي سهام كشورهاي آسه

  ).2012ضيايي، (قيمت طلا و بازار سهام است 

  شناسي پژوهش روش
، )TEDPIX(هادار تهـران  در اين مطالعه از بازدهي شاخص قيمت و بازدهي نقدي بورس اوراق ب

بـراي بررسـي   ) دلار در بشكه(هاي پاياني نفت خام برنت اروپا  ، قيمت)دلار در اونس(قيمت طلا 
تــا  01/03/1378 صــورت هفتگــي از دورة نمونــه بــه. كنــيم  هــاي رژيمــي اســتفاده مــي انتقــال

 سري زماني شـاخص قيمـت و بـازدهي نقـدي    . مشاهدة هفتگي است 660شامل  29/09/1390
هاي مربوط به نفت خام برنت  ، داده1بورس اوراق بهادار تهران از سايت بورس اوراق بهادار تهران

بـازده  . بـه دسـت آمـد    3هاي مربوط به قيمت هر اونس طلا از سايت و داده 2اروپا از طريق سايت
 TEDPIX  و بازدهي طلا)GR (صورت  بهr୲ = 100 × ln(P୲/P୲ି1)   شـود كـه    محاسـبه مـي

P(t)  قيمت در هفتةt كنـيم   كنيم زيرا تصور مي هاي بازدهي هفتگي استفاده مي ما از سري. است
از طـرف  . شوند صورت آشكارتري تعيين مي ها با فركانس پايين باشند، تغييرات رژيمي به اگر داده

 هـاي بحـران   هاي فصلي و ماهانه، مشاهدات كافي ندارند و تجزيه و تحليل ميان دوره ديگر، داده
هـاي   از طرف ديگر، داده. سازند ارزش مي بودن دارد بي را در زماني كه عمر بحران تمايل به كوتاه

رامچانـد و  (انجامـد   زايند و بـه نتـايج تخمـين نامشـخص مـي      روزانه براي تحليل، بسيار اختلال
  ).1998سوسمل، 

افـزايش  «تغير از م) 1996(با پيروي از هميلتون . انتخاب متغير نفت خام موضوع مهمي است
كه قيمت فعلي نفت خام را به ارزش آن در سه ماه گذشته بـه   )NOPI(» خالص قيمت نفت خام

همچنين، بـا  . كنيم هاي مثبت نفت خام استفاده مي منزلة شوك سازد به جاي هفتة قبل مرتبط مي
 ـ    طـور   هتوجه به اينكه ايران صادركنندة نفت خام و عمدة درآمد آن وابسته به نفـت خـام اسـت، ب

هاي  بنابراين، در اين مطالعه علاوه بر شوك. طبيعي كاهش قيمت نفت خام آثار مهمي بر آن دارد
بـا  . شـود  هاي منفي نفـت خـام نيـز بررسـي مـي      ، شوك)NOPIشده با متغير  گيري اندازه(مثبت 

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. www.tse.ir 
2. www.eia.doe.gov 
3. www.usagold.com 
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منزلـة   را بـه ) NOPD(» كاهش خالص قيمـت نفـت خـام   «متغير ) 1996(الگوگيري از هميلتون 
متغير افزايش خـالص قيمـت نفـت و    . جايگزين شوك منفي نفت خام استفاده خواهيم كردمتغير 

  .شود  صورت زير بيان مي كاهش خالص قيمت نفت به
ܫܱܲܰ  ቐ= ௧݈݅ − ⋯,௧ିଵ݈݅)ݔܽ݉ , (௧ିଵଶ݈݅ باشد صفر از بزرگتر تفاوت =اگر 0 																											 صورت اين غير  در

=ቐܦܱܲܰ ௧݈݅ ⋯,௧ିଵ݈݅)݊݅݉− , (௧ିଵଶ݈݅ باشد صفر از كوچكتر تفاوت =اگر 0 																												 صورت اين غير  در

هاي زماني در مقايسه با انحراف معيارها  وبي مشخص است كه ميانگين سريخ به 1از جدول 
شـده مربـوط بـه     پذيري در ميـان متغيرهـاي بررسـي    همچنين، بالاترين نوسان. اند نسبتاً كوچك

چـولگي مثبـت    TEDPIXنظر توزيع، سري زماني بـازده   از . است NOPDو  NOPIمتغيرهاي 
، )1980(ـ بـرا    مطـابق آزمـون جـارك   . دارد) 76/8(نرمـال  و كشيدگي بسيار بـالاتر از  ) 999/0(

درصـد رد  1داري  شـده در سـطح معنـا    هـاي زمـاني بررسـي    فرضية توزيع نرمال براي همة سري
  .شود مي

هاي زماني بازده شاخص قيمت و بازدهي نقدي، بازدهي طلا،  خلاصة آمار توصيفي سري .1 جدول
NOPI  وNOPD ) 29/09/1390 تا 08/03/1378دورة زماني( 
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TEDPIX-R 0058/0 106/0 068/0- 0169/0 999/0 76/8 8/1023 000/0 660 

GR 0027/0 147/0 138/0- 027/0 17/0- 68/6 264/377 000/0 660 

NOPI 408/0 27/9 0 1271/1 963/3 24/21 7/10880 000/0 660 

NOPD 23/0- 0 37/14- 137/1 042/7- 86/62 104021 000/0 660 

  نمايي در ميانگين سوئيچينگ ماركوف با احتمال انتقال ثابت مدل گارچ
تـوان بـه    را مي )MS-FTP-EGARCH-in-mean( نمايي در ميانگين سوئيچينگ ماركوف مدل گارچ

 .صورت زير نوشت
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௧ݕ  )1رابطة  = ௧ߤ + ඥℎ௧ߣ + ௧ߝ 	௧ߝ = ඥℎ௧ݖ௧
  .با ميانگين صفر و واريانس واحد است) .i.i.d(داراي توزيع مستقل و يكسان  zكه 

(ℎ௧)݈݊  )2رابطة  = ߱ + ߮ ቈቤ ௧ିଵඥℎ௧ିଵቤߝ − ඥ2/ߨ + ߜ ௧ିଵඥℎ,௧ିଵߝ +  ݈݊൫ℎ,௧ିଵ൯ߚ
، واريـانس شـرطي   h୲. كنـد  پيروي مـي EGARCH ) 1و  1(واريانس شرطي از يك فرايند 

هـاي   شده در مـدل  هاي غيرمنفي استفاده تخميني و كاملاً مثبت است و هيچ نيازي به محدوديت
بر واريانس يـا اثـر اهرمـي را بـا     اين معادلة واريانس شرطي اثر نامتقارني اخبار منفي . گارچ ندارد

نشـان   s୲وجود دارد كه با متغيـر پنهـان   ) i(كنيم كه دو حالت  فرض مي. دهد شرح مي δضريب 
در زنجيـرة  . 2و  1گيـرد،   اين متغير، دو ارزش را بسته به حالت اقتصـاد بـه كـارمي   . شود داده مي

. شـود  يگر احتمـال انتقـال ناميـده مـي    ماركوف، احتمال رفتن از رژيم يا حالتي به رژيم يا حالت د
، هميلتـون (صـورت زيـر اسـت     ها تحت فرايند ماركوف مرتبـة اول بـه   احتمال انتقال ميان حالت

1989.(  

  )3رابطة 

௧ݏ)ܲ = 1 ௧ିଵݏ = 1⁄ ) = ௧ݏ)ଵଵܲ = 1 ௧ିଵݏ = 2⁄ ) = 1 − ௧ݏ)ܲ ଶଶ = 2 ௧ିଵݏ = 1⁄ ) = 1 − ௧ݏ)ܲ ଵଵ = 2 ௧ିଵݏ = 2⁄ ) =  ଶଶ

P  احتمالي است كه اقتصاد در زمانt  كنـد  سـوئيچ مـي  ) 1يـا  ( 2به حالت ) 2يا ( 1از حالت .
  .خلاصه كنيم P) 2×2(مرسوم است كه اين احتمالات انتقالي را در ماتريس 

ଵଵ							 1 − ଶଶ1 − ଶଶ ଶଶ ൨ 
 

تـوان بـا اسـتفاده از     را مـي  MS-EGARCH، )1996(و گـري  ) 1989(مطابق با هميلتـون  
 كـاي گونه كه در پيشينة پـژوهش ذكـر شـد،     همان. نمايي تخمين زد هاي حداكثر درست تكنيك

هـاي گـارچ    و نويسندگان ديگر استدلال كردنـد كـه مـدل   ) 1994( سوسملو  هميلتون، )1994(
ها در مدل گـارچ،   دليل وابستگي واريانس شرطي به كل تاريخ گذشتة داده سوئيچينگ رژيمي، به

براي حل مشكل مذكور در اين مطالعه از رويكرد كلاسـن اسـتقاده   . اند اساساً نامنعطف و ناممكن
ي را با اتخاذ اميد رياضي بـا توجـه بـه مجموعـه اطلاعـات      رويكرد گرِ) 2002(كلاسن . شود مي

تجميـع   t -2 در زمـان  s୲ି1در رويكـرد گـريِ،   . اصلاح كـرد ) 1996( گريتري نسبت به  وسيع
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ايـن رويـه اجـازه    . انـدازد  بـه تعويـق مـي    t -1 كه كلاسن اين تجميع را تا زمان حالي شود، در مي
ايـن دادة اضـافي   . ان تجميع رژيم قبل اسـتفاده كنـيم  تري در زم دهد كه از اطلاعات مشهود مي

همچنين، در اين پـژوهش بـه   . هاي قبلي و بنابراين بسيار مفيد است حاوي اطلاعاتي دربارة رژيم
منظوربررسي پديدة كشيدگي مازاد يا دنبالة پهن توزيع خطاها علاوه بر فرض گوسـي كلاسـيك   

استيودنت بـا درجـات    tدر صورتي كه توزيع . شود مي استيودنت استفاده t از توزيع ) توزيع نرمال(
  .صورت زير خواهد بود به ε୲مفروض باشد، تابع چگالي احتمال  νآزادي 

(௧ߝ)݂  )5رابطة  = ߁ ቆߥ + 12 ቇ
߁ߨ√ ቆ2ߥቇ ൫ߥ − 2൯ିଵଶ(ℎ௧)ିଵଶ ቈ1 + ߥ௧ଶℎ௧൫ߝ − 2൯ି൫ఔାଵ൯ଶ

 

براي اينكه گشتاور مرتبـة  . است) يا پارامتر شكل(پارامتر درجة آزادي  νما و تابع گا (∙)Γكه 
لازم به ذكر است تخمـين  . دارد 2تر از  دوم وجود داشته باشد، پارامتر درجة آزادي، محدوديت بزرگ

كـردن تـابع    حـداكثر  شود و براي انجام مي MATLABنويسي در  هاي مذكور از طريق برنامه مدل
  .استفاده شده است) BFGS(نيوتن  سازي شبه نمايي از الگوريتم بهينه لگاريتم درست

  هاي پژوهش  يافته
  مدل با احتمال انتقال ثابت

هاي شاخص قيمـت   نمايي سوئيچينگ ماركوف براي بازده در اين بخش، نتايج تخمين مدل گارچ
  ).2 جدول (شود  و بازدهي نقدي بورس اوراق بهادار تهران بحث مي

  .شود  نظرات زير استخراج مي ايج، نقطهاز اين نت
ايم كه آيا مدل سوئيچينگ ماركوف تصريح برتري  در اين قسمت به دنبال پاسخ به اين سؤال

آزمـون فرضـية صـفر مبنـي بـر      . كنـد  ها نسبت به مدل سادة بدون سوئيچينگ ارائـه مـي   از داده
. انـد  يرا احتمالات انتقال ناشـناخته استانداردي دارد ز ها توزيع غير وجودنداشتن سوئيچينگ در داده

اسـتفاده  ) 1996(گارسيا و پـرون  ) LRPG(نمايي  براي غلبه بر اين مشكل از آزمون نسبت درست
در  χ2(6)( 592/12داري فراتـر از   طـور معنـا   به LRPGآمارة  tدر هر دو توزيع نرمال و . كنيم  مي

. تـوان رد كـرد   بر نبود سوئيچينگ را ميبنابراين، فرضية صفر مبني . است) درصد 5سطح خطاي 
هـاي   هاي رژيمي در بازدهي و نوسـان  بنابراين، روشن است كه مداركي قوي دال بر وجود انتقال

هاي مبتنـي بـر سـوئيچينگ مـاركوف تصـريح بهتـري از        نتيجه مدل بازار سهام وجود دارد و در 
  .كنند ئه ميهاي بازار بورس اوراق بهادار تهران را ارا بازدهي و نوسان
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  EGARCH-in-Mean و MS-FTP-EGARCH-in-Meanهاي  نتايج تخمين مدل. 2 جدول
 EGARCH-in-Mean MS-FTP-EGARCH-in-Mean  پارامترها

NtN  t μ1 2282/4-6127/4-664/3-062/1-
)07/70-()37/113-()49/7 -( )14/4 -( μ2 656/1- 591/0- 

)31/5 -( )92/2 -( λ1 2709/33356/3357/2 296/0 
)22/50()24/56()06/7( )56/2( λ2 824/2 279/1 

)126/7( )51/6( ω1 0681/01548/0108/0 141/0- 
)95/2()88/4()46/2( )56/3 -( ω2 044/0- 059/0 

)147/1-( )039/1( φ1 0509/00183/00016/0 - 2697/0 
)45/2()6169/0()033/0-( )734/2( φ2 176/0- 107/0- 

)708/3-( )253/1-( δ1 1586/0171/02014/0 066/0- 
)44/8()21/7()571/6( )643/0-( δ2 316/0 5396/0 

)23/7( )257/6( β1 8552/07934/0907/0 918/0 
)86/22()58/24()436/27( )18/16( β2 681/0 871/0 

)033/11( )34/25( θ0 866/3 044/2 
)15/10( )91/6( ∂0 696/3 806/2 
)399/8( )71/9( ν1 489/3612/2 

)58/162()174/9( ν2 588/3 
)637/5( 

Log-like406/1179-61/1132-73/1111- 82/1085- 

Q(10) 306/1664/14311/12 817/13 
)091/0()146/0()265/0( )181/0( 

Q2(10) 872/15058/150935/8 361/7 
)103/0()13/0()62/0( )691/0( 
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فرضـية  (هـاي سـهام بـر بـازده سـهام       تأثير نوسان 2  آمده در جدول  دست با توجه به نتايج به
را  MS-FTP-EGARCH-in-Mean-tدر بورس اوراق بهادار تهران در مدل ) ها بازخورد نوسان

در هر دو رژيم اول و دوم بيانگر اين اسـت كـه    λ2و  λ1دار  ضرايب مثبت و معنا. كنيم بررسي مي
  .ها در بورس اوراق بهادار تهران را نمي توان رد كرد وجود بازخورد نوسان

ان در مـدل  ، آثار اهرمي در بورس اوراق بهادار تهـر 2 آمده در جدول  دست با توجه به نتايج به
MS-FTP-EGARCH-in-Mean-t ضرايب مربوط به آثار اهرمي در رژيـم  . كنيم را بررسي مي

دهد اثـر اهرمـي    معناست كه نشان مي معنا و مثبت و با ترتيب منفي و بي به) δ2و δ1 (اول و دوم 
  .تأييد نشده است

در مقايسه با تصـريح   tزيع مبتني بر تو  در مرحلة بعد به بررسي برتري و قدرت تبيين تصريح
 EGARCH-in-Meanبراي هر دو مدل  LRPGآمارة آزمون . پردازيم مبتني بر توزيع نرمال مي

است ) درصد 5در سطح خطاي  χ2(2)( 991/5تر از  بزرگ MS-FTP-EGARCH-in-Meanو 
  .است ها نسبت به توزيع نرمال ارائه كرده تصريح بهتري از داده tدهد توزيع  كه نشان مي

، )TEDPIX(هاي شاخص قيمت و بـازدهي نقـدي    شده براي بازده هر يك از دو رژيم تعيين
درصـد و  52/1متوسط انحراف معيار بازدهي در رژيـم اول  . تفسير اقتصادي واضح و روشني دارند

خوبي مشخص است كه نوسان بازار سهام در رژيم اول  به. درصد در هفته است32/1در رژيم دوم 
ـ درصد در هـر هفتـه    61/0همچنين، متوسط بازدهي در رژيم اول . تر از رژيم دوم است پرنوسان

درصد در هر هفته پـرش  319/1، بازدهي متوسط به 2كه در رژيم  حالي تخمين زده شده است، در
بنابراين، رژيم اول رژيمي است كه رفتار بازار سهام را در حالت ركـود بـا بـازدهي مـورد     . كند مي

رفتار بازار سهام را ) 2رژيم (كه رژيم ديگر  حالي دهد، در يين و انحراف معيار بالا نشان ميانتظار پا
  .دهد در حالت رونق با بازدهي مورد انتظار بالا و انحراف معيار پايين نشان مي

رود  كنـد كـه انتظـار مـي     احتمالات انتقالي همچنين مدت زمان مورد انتظاري را تعيـين مـي  
تعريـف كنـيم، در ايـن صـورت      iزمان رژيـم   را مدت D୧اگر . عيني داشته باشدسيستم در رژيم م

P(D୧عبارت است از  iدورة ماندن در رژيم  Kاحتمال  = K) = p୧୧ି1(1− p୧୧) . زمـان   مـدت
E(D୧)صـورت   بـه  iمورد انتظار ماندگاري رژيـم   = ∑ KP(D୧ = K)ஶୀ0 = 1

1ି୮    بـه دسـت
هفتـه و   719/8برابـر  ) حالت ركـود ( 1زمان مورد انتظار ماندگاري در رژيم  ، مدتبنابراين. آيد مي

طور كه  همان. هفته است 541/17برابر ) حالت رونق( 2زمان مورد انتظار ماندگاري در رژيم  مدت
زمـان مانـدگاري در    زمان ماندگاري در حالت رونق بيش از دو برابـر مـدت   شود مدت  مشاهده مي

 .بورس اوراق بهادار تهران استحالت ركود در 
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بـودن در   اين است كه اين مدل، احتمالات شـرطي رژيمـي   MSمزيت ديگر استفاده از مدل 
بـه عبـارت ديگـر، احتمـالات هموارشـده بـراي       . سازد را فراهم مي) t(در زمان  2و رژيم  1رژيم 

در كل دورة نمونه رخ شود كه با بيشترين احتمال در هر نقطة زماني  شناسايي رژيمي استفاده مي
ارزش است كه قبلاًً  شده در كمك به درك بيشتر تفسير اقتصادي بسيار با احتمال همواره. دهد مي

بنابراين، براي حمايت بيشتر تفسير اين دو رژيم، . شود با استفاده از پارامترهاي تخميني ايجاد مي
  براي سري MS-FTP-EGARCH-in-Meanشده و ايجاد شده از مدل  احتمالات انتقال هموار

شـايان ذكـر اسـت    . كنيم ترسيم مي 1 شكلزماني بازدهي سهام بورس اوراق بهادار تهران را در 
اي اسـت كـه    شده اي از احتمال هموار باشد تصوير آينه 1اي كه بازار در حالت  شده احتمال همواره
   .است 2بازار در حالت 

  

 
 )ركود حالت( 1احتمال هموارشدة رژيم . 1شكل 

نزديك بـه يـك    1طبق تعريف، دورة ركود زماني است كه احتمال هموارشده ماندن در رژيم 
نزديك به  2و دورة رونق زماني است كه احتمال هموارشده ماندن در رژيم ) درصد 99تر از  بزرگ(

هش هاي ركود و رونق طي دورة پـژو  نتايج نشان داد تعداد دوره. باشد ) درصد 99تر از  بزرگ(يك 
شـود كـه     بنابراين، مشاهده مـي . هفته است 225و  68ترتيب  به) 29/09/1390تا  08/03/1378(

  .هاي ركود در بورس اوراق بهادار تهران است برابر تعداد دوره 3/3هاي رونق در حدود  تعداد دوره

 نمايي در ميانگين سوئيچينگ ماركوف با احتمال انتقال متغير در زمان مدل گارچ

ــن  ــدل در اي ــرون  MS-VTP-X-EGARCHX-in-Meanبخــش م ــاي ب ــه متغيره زاي  را ك
در ) GR(هـاي قيمـت طـلا     و نوسـان ) NOPDو  NOPI(هاي مثبت و منفي نفـت خـام    شوك
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همچنـين، احتمـال   . كنيم اند بررسي مي هاي ميانگين و واريانس بازدهي بازار سهام تركيب معادله
هدف اصـلي در  . ذكور و بنابراين متغير در زمان استزاي م انتقال رژيم وابسته به متغيرهاي برون

هـاي قيمـت نفـت خـام و نيـز       هـا و كـاهش   اين بخش بررسي اين موضوع است كه آيا افزايش
پـذيري را در   هاي رژيمي، بازدهي و نوسان توانند انتقال هاي قيمت طلا به لحاظ آماري مي نوسان

   .بازار بورس اوراق بهادار تهران توضيح دهند
  .صورت زير نوشت توان به ها را مي مدل اين
௧ݕ  )6رابطة  = ௧ߤ + ඥℎ௧ߣ + ܽଶܱܰܲܫ௧ିଵ + ܽଷܱܰܲܦ௧ିଵ + ܽସܴܩ௧ିଵ+ ;			௧ߝ ௧ିଵܫ/௧ߝ		 → ,0)ܦ ℎ௧) 
  )7رابطة 

݈݊(ℎ௧) = ߱ + ߮ ቈቤ ௧ିଵඥℎ௧ିଵቤߝ + ߜ ௧ିଵඥℎ,௧ିଵߝ + ݈݊൫ℎ,௧ିଵ൯ߚ + ܱ߬ܰܲܫ௧ିଵ+ ௧ିଵܦܱܰܲߞ + ܴ߯ܩ௧ିଵ 
  :شكل تابعي لوجستيك احتمالات انتقالي متغير در زمان عبارت است از

  )8رابطة 
ଵଵ௧ = ௧ݏ)ݎܲ = 1) = ߠ)ݔ݁ + ௧ିଵܫଵܱܰܲߠ + ௧ିଵܦଶܱܰܲߠ + ௧ିଵ)1ܴܩଷߠ + ߠ)ݔ݁ + ௧ିଵܫଵܱܰܲߠ + ௧ିଵܦଶܱܰܲߠ +  (௧ିଵܴܩଷߠ

 و

  )9رابطة 
ଶଶ௧ = ௧ݏ)ݎܲ = 2) = ߲)ݔ݁ + ߲ଵܱܰܲܫ௧ିଵ + ߲ଶܱܰܲܦ௧ିଵ + ߲ଷܴܩ௧ିଵ)1 + ߲)ݔ݁ + ߲ଵܱܰܲܫ௧ିଵ + ߲ଶܱܰܲܦ௧ିଵ + ߲ଶܴܩ௧ିଵ) 

) 2002(در اين مدل نيز مسئلة وابستگي مسير واريانس شرطي با استفاده از رويكرد كلاسـن  
  .شود و به طريق مشابه قبل برطرف مي

  زمان هاي پژوهش براي مدل با احتمال انتقال متغير در يافته
-MS-FTP-X(صورت جداگانـه در معادلـة ميـانگين     شده را به زاي ياد ابتدا تأثير متغيرهاي برون

EGARCH-in-Mean( ــة واريــانس و احتمــال ) MS-FTP-EGARCHX-in-Mean(، معادل
نتـايج نشـان داد برخـي    . بررسـي كـرديم  ) MS-VTP-EGARCH-in-Mean(انتقال رژيمـي  
هاي ميانگين، واريانس و معادلة لوجستيك احتمال انتقـال   معادله شده در زاي وارد متغيرهاي برون

دار نيست، بنابراين در اين مرحله با استفاده از رويكرد عام به خـاص متغيرهـاي    از نظر آماري معنا
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زا اثـر   نتايج نشان داد متغيرهاي بـرون . دار نبودند زايي را حذف كرديم كه از نظر آماري معنا برون
بنـابراين،  . ميانگين و نيز احتمالات انتقال ندارد و تنها بر معادلة واريـانس اثرگذارنـد  داري در  معنا

 .صورت زير به دست آمد دار به زاي معنا بهترين مدل با تمام متغيرهاي برون

 MS-FTP-EGARCH-in-Mean-t نتايج تخمين مدل . 3 جدول 
 t ضرائب و آماره رامترهاپا t ضرائب و آماره پارامترها t ضرائب و آماره پارامترها

μ1 
7263/1 - δ1 

0714/0 θ0 
5794/2 

)12/6 -( )24/1( )19/8( 

μ2 
6506/0 - δ2 

4496/0 ∂0 
7057/2 

)17/5 -( )37/7( )39/9( 

λ1 
9743/0 β1 

825/0 ν1 
5461/3 

)12/4(  )86/16( )2/5( 

λ2 
6751/1 β2 

879/0 ν2 
2375/5 

)17/10( )06/28( )03/4( 

ω1 
168/0- 

τ1 
1839/0 

Log-like 13/1074- 
)14/2 -( )16/4( 

ω2 
0934/0 τ2 

3654/0 - 
Q(10) 

989/16 

)65/1( )43/6 -( )075/0( 

φ1 
2694/0 

ζ2 
1659/0 

Q
2
(10) 

2811/3 

)99/2( )79/2( )974/0( 

φ2 
1121/0 - 

χ1 
0598/0 -     

)11/2 -( )64/2 -(     
 

در هر ) NOPI(هاي مثبت نفت خام  كنيد، متغير شوك مشاهده مي 3طور كه در جدول  همان
كـه در رژيـم اول افـزايش     طـوري  هاي بازار سهام اثرگذار بوده است، بـه  بر نوسان 2و  1دو رژيم 

ورتي كـه در رژيـم دوم   انجامـد، در ص ـ  هاي بازار مي هاي مثبت نفت خام به افزايش نوسان شوك
هاي بازار و با دو برابر تأثير نسبت بـه رژيـم    هاي مثبت نفت خام به كاهش نوسان افزايش شوك

دار است و  تنها در رژيم دوم معنا) NOPD(هاي منفي نفت خام  متغير شوك. اول منجر شده است
 ـ . هاي بازار شـده اسـت   هاي منفي منجر به كاهش نوسان افزايش شوك ازدهي طـلا  همچنـين، ب

)GR (هاي بازار  كه افزايش بازدهي طلا به كاهش نوسان طوري دار است، به تنها در رژيم اول معنا
نمـايي گارسـيا و    همچنين، قدرت تبيين اين مدل را با استفاده از آزمون درسـت . انجامد سهام مي
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بـدون واردكـردن متغيرهـاي     MS-FTP-EGARCH-in-Meanپرون در مقايسـه بـا تصـريح    
) درصـد  5در سطح خطـاي   χ2(4)( 488/9تر از  بزرگ LRPGآمارة آزمون . زا بررسي كرديم ونبر

هاي مثبت و منفي نفـت خـام و نيـز     زاي شوك كردن متغيرهاي برون دهد وارد است كه نشان مي
-MS-FTPهــاي قيمــت طــلا در معادلــة واريــانس تصــريح برتــري نســبت بــه مــدل   نوســان

EGARCH-in-Mean كند ارائه مي.  

 گيري و پيشنهادها نتيجه
دهند، رفتار بازار سـهام در مقايسـه بـا     هاي مالي و اقتصادي روي مي زماني كه رخدادها يا بحران

هـاي رژيمـي دارد و بـا     اي اشاره به انتقال چنين پديده. اي خواهد كرد ملاحظه قبل، تغييرات قابل
بنابراين، براي تبيين و تصـريح  . نيست پذير هاي ساده تبيين  هاي سري زماني خطي و معادله مدل

در ايـن راه عـلاوه بـر    . هاي بازار سهام از مدل سوئيچينگ ماركوف اسـتفاده كـرديم   بهتر پويايي
كه همة  طوري سازي كرديم، به هاي بازار را نيز مدل سازي بازدهي در معادلة ميانگين، نوسان مدل

 ـ هـا و نيـز    ارامتر مربـوط بـه بـازخورد نوسـان    پارامترهاي معادلة ميانگين شامل عرض از مبدأ و پ
تـوانيم   ها با احتمال مربوط به خودنـد و مـي   پارامترهاي معادلة واريانس مجاز به انتقال ميان رژيم

همچنين، علاوه بر . تغيير زماني و نامتقارني در واريانس شرطي در درون هر رژيم را بررسي كنيم
زي دنبالـة پهـن سـري زمـاني بـازدهي سـهام اسـتفاده        سا نيز براي مدل tتوزيع نرمال از توزيع 

قدرت تبيين بهتري از مدل بـا فـرض توزيـع     tدهد مدل با فرض توزيع  نتايج نشان مي. كنيم مي
هــاي ســهام در بــورس اوراق بهــادار تهــران مــدارك بامعنــايي از  همچنــين، بــازده. نرمــال دارد

. در اين ميان دو رژيم شناسايي شد. دهد هاي آن را نشان مي سوئيچينگ رژيمي در بازده و نوسان
پذيري بالا موسوم به حالـت ركـودي بـازار سـهام و      رژيم اول، با بازده مورد انتظار پايين و نوسان
. پذيري پايين موسوم به حالت رونق بازار سـهام اسـت   رژيم دوم، با بازده مورد انتظار بالا و نوسان

ماندگاري در رژيم رونق بيش از دو برابر مـدت زمـان    دهد مدت زمان مورد انتظار نتايج نشان مي
همچنـين، تجزيـه و تحليـل احتمـالات هموارشـدة      . مورد انتظار ماندگاري در رژيم ركودي است

هاي ركودي بازار  هاي رونق بازار بيش از سه برابر دوره ها نشان داد طي كل دورة نمونه دوره رژيم
  . است

ها و احتمال انتقـال   زا بر بازده، نوسان ر متغيرهاي بروندر بخش ديگر پژوهش به بررسي تأثي
هاي مثبـت و منفـي نفـت     زا شامل شوك نتايج نشان داد متغيرهاي برون. ها پرداختيم ميان رژيم

و نيز احتمـال  ) معادلة ميانگين(داري بر بازده سهام  هاي قيمت طلا هيچ اثر معنا خام و نيز نوسان
داري  بـازار سـهام اثـر معنـا    ) معادلـة واريـانس  (هـاي   و تنها بر نوسانها نداشته  انتقال ميان رژيم
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هاي بازار سهام اثرگذار بـوده   بر نوسان 2و  1هاي مثبت نفت خام در هر دو رژيم  شوك. اند داشته
هـاي   هاي مثبت نفت خام منجر به افزايش نوسـان  كه در رژيم اول افزايش شوك طوري است، به

هـاي مثبـت نفـت خـام منجـر بـه كـاهش         رژيم دوم افزايش شـوك  بازار شده در صورتي كه در
هاي منفي نفت خام تنهـا   شوك. هاي بازار و با دو برابر تأثير نسبت به رژيم اول شده است نوسان

. هاي بازار شده است هاي منفي منجر به كاهش نوسان دار است و افزايش شوك در رژيم دوم معنا
كـه   طـوري  دار اسـت، بـه   دهي طلا تنهـا در رژيـم اول معنـا   همچنين، نتايج پژوهش نشان داد باز

 .هاي بازار سهام شده است افزايش بازدهي طلا منجر به كاهش نوسان
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