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Abstract 

The purpose of the current study was the optimal allocation of assets using the cyclical behavior of commodities. For this purpose, the three 
commodities of copper, aluminum, and steel, along with gold and foreign exchange rate, were studied and their price data, along with the 

Tehran Stock Exchange (TSE) index during the period of January 2, 2009, to September 26, 2020, were analyzed. To examine the data, cluster 

analysis was used based on regime change behavior and Markovian state transition models were fitted to the data. Homogeneous and 
heterogeneous portfolios were constructed in terms of regime change behavior in both ascending and descending market regimes and the 

performance evaluation criteria of the portfolios were calculated. The results showed that portfolio diversification through the assets in the 

homogeneous cluster led to the best portfolio performance in the descending trend, while diversification by using commodity metals in the 
heterogeneous cluster might become the best performance in the ascending trend. In general, the results demonstrated that the use of 

commodities to diversify the portfolio led to better results in portfolio performance. 

Keywords: portfolio, commodities, Markov switching, cluster analysis. 

 

Introduction 

Diversification of financial investments is an important principle that is widely accepted. However, for years, asset allocation decisions 

have been limited to bonds and stocks. Low risk-free interest rates and bearish markets, which have characterized the beginning of the 

new millennium, have strengthened investors' interests in new types of asset classes. 

Previously, commodities provided high returns that attracted the investors’ attention. In addition, research has shown that investing in 

commodities may protect the values of investor's assets against inflation because commodity prices follow the inflation rate. Therefore, 

investment in this asset class has been gradually taken into consideration based on a series of securities, including future contracts and 

option contracts in the stock market. As a result, the methods of diversifying asset portfolio by using commodities have attracted the 

researchers and investors’ attention. However, goods show a cyclical behavior and experience intermittent and generally irregular 

upward and downward trends under the influence of environmental conditions. Thus, identifying the cyclical behavior of commodity 

prices has been one of the requirements of research in this field. Accordingly, in the current research, portfolio diversification through 

basic goods was discussed about their cyclical behavior and the Markov feature of state transfer was taken into consideration to control 

the cyclical behavior of the data. Markov switching-regime models act as a filtering process that takes outlier data into account and 

depicts the output of the cyclic behavior of fluctuations. In this research, first, portfolio diversification was discussed by using asset 

clustering in the investment portfolio. Then, by relying on Markov switching models, the cyclical behavior of prices was analyzed in 

each asset. Finally, the performance of the portfolio composed of these assets was compared through the two methods of Markowitz 

and Tangency 

 

Method and Data 

In terms of method, this study was a descriptive research based on cluster analysis, posterior probabilities, and Markov switching-

regime regression models, in which the time series data analysis method was used. Analysis of the research data was done using R 

software. The data studied in this research included the values of the total stock market index (as a representative of the overall 
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performance of companies in the stock market), free exchange rates (dollars), coin prices, and the prices of basic commodities, such as 

aluminum, copper, and steel. The value of the total index was collected from the website of Tehran Stock Exchange Technology 

Management Company, prices of the metals were collected from the London Metal Exchange, and the daily prices of coins and 

currencies were collected from the website of Rahavardnovin. 

 

Findings 

The set of 6 studied variables could be classified into 2 clusters. The first cluster included the stock market index (index), exchange 

rate (Ex), and coin (gold) and the second cluster consisted of basic commodities, i.e., copper (Cu), steel (steel), and aluminum (Al). 

The second stage of variable clustering showed that the stock market index, coin, and exchange rate had similar upward and downward 

regimes in the first cluster and the basic commodities of copper, aluminum, and steel had similar upward and downward regimes in the 

second cluster as well. Adding currency, gold, and basic commodities to the investment portfolio in the downward and upward trends 

of the market (Markov regime) led to a change in the return of investment in the stock market and thus diversified the portfolio. 

 

Conclusion and discussion  

In declining market conditions, combination of investment in the index and the basic commodities of copper, aluminum, and steel can 

lead to an increase in portfolio returns, while combination of assets in a rising market should be based on investing in the index, 

currency, and gold. 
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 چکیده

 .رژیم سوئیچینگ استهدف پژوهش حاضر، تخصیص بهینۀ دارایی با استفاده از رفتار سیکلی کالاهای اساسی، رویکرد : هدف

سی مس، آلومینیوم و فولاد کنار طلا و ارز به 3برای این منظور : روش سا سی و دادهفلز ا سا شاخص های قیمت آنها بهعنوان کالاهای ا همراه 

ای ز تحلیل خوشددهها اوتحلیل دادهمنظور تجزیهوتحلیل شددد. بهتجزیه 1399مهر  5تا  1387دی  3بورس اوراق بهادار تهران طی دورۀ زمانی 

ها برازش داده شددد. سددبدهای همگون و ناهمگون های انتقال وضددتیت مارکوفی بر روی دادهها اسددتفاده و مدلمبتنی بر رفتار تغییر رژیم داده

 .ها محاسبه شدازنظر رفتار تغییر رژیم، در دو رژیم صتودی و نزولی بازار تشکیل و متیارهای ارزیابی عملکرد سبد

شاننت: نتایج شۀ همگون، بدهندۀ آن بود که متنوعایج ن سبد از طریق نمادهای موجود در خو سبد در روندهای نزولی سازی  ه بهترین عملکرد 

. شودیسازی با استفاده از فلزات اساسی در خوشۀ ناهمگون، باعث بهترین عملکرد مشود؛ در حالی که در روندهای صتودی، متنوعمنجر می

 شود.صول نتایج بهتری در عملکرد منجر میحسازی سبد، به منظور متنوعاکی از این است که استفاده از کالاهای اساسی بهطور کلی نتایج حبه

 ایسبد، کالاهای اساسی، مارکوف سوئیچینگ، تحلیل خوشهها: کلیدواژه
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  مقدمه

سرمایهتنوع شی به  ست که بهگذاریبخ صلی مهم ا ستردهطور های مالی ا سالگ ست. با وجود این،  شده ا صمیمات ای پذیرفته  ها ت

ست. نرخ بهره بدون ریسک پایین و بازارهای نزولی، که مشخصۀ آغاز هزارۀ  سهام بوده ا تخصیص دارایی، محدود به اوراق قرضه و 

درمایه د د د د د کردند تر کالاها بازدۀ زیادی فراهم میکند. پیشهای دارایی تقویت میگذاران را به انواع جدید طبقهجدید است، علاقۀ س

دریافتند که سددبد آتی کالا  )2006( 1عنوان مثال، گورتون و رونهورسددتکرد؛ بهگذاران را به خود جلب میوضددوت توجه سددرمایهکه به

دالتات نشان داده است که سرمایه د د د د های گذاری در کالا ممکن است ارزش داراییبیش از اسناد خزانه بازده دارد. علاوه بر این، مط

ی در این طبقۀ دارایی گذارکند؛ بنابراین سددرمایهگذار را در برابر تورم محافظت کند؛ زیرا قیمت کالاها از نرخ تورم پیروی میسددرمایه

 & Brunoای از اوراق بهادار، ازجمله قراردادهای آتی و اختیار متامله در بورس موردتوجه قرار گرفت )تدریج براسددداس مجموعهبه

2011Chincarini, ). 

های ها با اسددتفاده از کالاها توجه کردند. روشسددازی سددبد داراییهای متنوعبه روش گذارانسددرمایهاز این رو، پژوهشددگران و 

ستفاده برای مطالتۀ مزایای متنوع سرمایهموردا سبد از طریق  شامل تجزیهسازی  ستگی، تکنیکگذاری در کالاها  های مبتنی وتحلیل همب

  ).2010al.,  Conover et(های دامنۀ واریانس بوده است و آزمون بررگسیون

تأثیر شددرایم محیطی، روندهای صددتودی و نزولی متناو  و دهند و تحتای از خود نشددان میکالاها رفتاری چرخه با این حال،

  ,2012Dorfleitner)هستند ای مواجه هایی در کنترل این رفتارهای چرخههای مذکور با محدودیتکنند که روشمنظمی را تجربه مینا

(Belousova &های کالا بررسی شود. تغییر در ای لازم است که موجودیت و ماهیت روندهای قیمتهای چرخه. برای تشریح محرک

شود؛ خواه روند تغییر آن مثبت باشد یا منفی. طبق این دیدگاه، مدت و چه در بلندمدت مدیریت و تنظیم میقیمت کدددالا چه در کوتاه

ترین رویکرد است. براساس این فرضیه، قیمت مواد خام )صادراتی( نسبت شدهترین و شناختهمناسب( 1950) 2سینگر -فرضیۀ پریبیچ

شهبه قیمت مواد خام تولیدی )وارداتی( در طول زمان کاهش پیدا می شروط قراردادهای کند و درنهایت، این اتفاق باعث خد شدن  دار

شود. ازآنجا که اثرات پیشرفت فنی متفاوت و نامتقارن و کشش درآمد و قیمت می تجاری و روند تجاری در کشورهای تولیدکنندۀ کالا

شاورزی و متدنی از کالاهای تولیدی و کارخانه صولات ک ضا برای مح شورهای تقا صادی جهانی به نفع ک شد اقت ست، ر ای کمتر ا

  .), 2003Toye & Toye( دتوسته خواهد بودرحال

سددینگر توجه کردند؛ اما هیچ نتیجۀ مشددخص و واحدی برای آن به دسددت نیامده  -های تجربی متتددی به فرضددیۀ پریبیچپژوهش

 (. ,.2007Pfaffenzeller et al.,  , 2010et al., Harvey,  2014Arezki et al: است )برای مثال

سددازی سددبد ها در این حوزه بوده اسددت؛ بنابراین متنوعای قیمت کالا یکی از ملزومات پژوهشبنابراین شددناسددایی رفتار چرخه

ستفاده از کالا و بهدارایی سی نیازمند توجه به رفتار چرخهها با ا سا ساس در ای موجود در قیمت نیز اخصوص کالاهای ا ست. بر این ا

ضر بحث متنوع سی با توجه به رفتار چرخهپژوهش حا سا سبد از طریق کالاهای ا شده و سازی  سی  منظور کنترل رفتار بهای آنها برر

عنوان به 3های مارکوفی رژیم سدددوئیچینگها، ویژگی مارکوفی انتقال وضدددتیت فرایند موردتوجه قرارگرفته اسدددت. مدلای دادهچرخه

سانهای پرت را نیز به حسا  آورده و آن خروجی رفتار چرخهفیلترینگ عمل کرده که داده فرایند صویر میای نو شد. این ها را به ت ک

 ,.Pereira et alحدددددل مناسبی است )نبودن بازده، راهروش برای فائق آمدن بر روابم غیرخطی، بازگشت به میانگین و مشکل نرمال

2016 .) 

های سازی سبد توجه، سپس با اتکا به مدلگذاری، به متنوعها در سبد سرمایهبندی داراییدر این پژوهش ابتدا با استفاده از خوشه

                                                           
1. Gorton and Rouwenhorst 
2. Prebisch-Singer hypothesis 
3. Regime-switching 
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ها به دو شددده از این داراییها تحلیل و در انتها، عملکرد سددبد تشددکیلای قیمت در هریک از داراییرفتار چرخهمارکوف سددوئیچینگ 

سی ست. این پژوهش با اتکا به تحلیل خوشه 1روش مارکوییتز و تانژن شده ا سه  های ریسکی، رویکردی متفاوت را در بندی داراییمقای

سبد به نمایش میمتنوع شین که با اتکا به روشخلاف پژوهشگذارد و برسازی  سبد میهای متداول اقدام به متنوعهای پی کنند، سازی 

و همکاران  2مزیت این روش نسبت به روش پریراگذاری )های سرمایهدهندۀ آن است که رویکرد احتمال پسین در تشکیل خوشهنشان

ستگی نتایج به توزیع نظری داده2016) ست. در این روش، رژیم( نبودِ واب صتودی و نزولی دادهها ها از طریق تغییر در های مارکوفی 

ستگی م بندی متغیرها با توجه به نحوۀ تغییرات مقادیر آنها در طول زمان شکل شود؛ بنابراین خوشهتقاطع متغیرها کنترل میمقادیر همب

های ریسکی مورد متامله در بازارهای سرمایه به نتایج ای به قیمت کالاهای اساسی و سایر داراییو دیدگاه فرایندی و چرخه گیرد(می

های انتقال های پژوهش، روش )شامل مدلی نظری و مدلدر ادامه، مبانی نظری، پیشینه و سؤال شود.مطلوبی در تشکیل سبد منجر می

 .شده استها و در پایان، نتایج و پیشنهادها ارائه مارکوفی(، یافته

 

 ی نظر یمبان

سی، بازاری فیزیکی یا مجازی برای خرید، فروش و تجارت کالاهای خام یا محصولات اولیه ر بازا سا ستکالاهای ا ضر ا . در حال حا

سر جهان وجود دارد که تجارت به 50حدود  سرا سهیل می 100طور تقریبی بازار عمدۀ کالا در  سی را ت سا کند. کالاها به دو کالای ا

ای است که باید از متدن استخراج شده یا از دل زمین طور متمول منابع طبیتیدددالاهای سخت بهشود: سخت و نرم. کدسته تقسیم می

پروری است که به شود؛ در حالی که کالاهای نرم محصولات کشاورزی و دامیا نفت اشاره می بیرون کشیده شود؛ ازجملۀ آنها به طلا

طور منظم بین مراحل بینی قیمت کالاهای اسدداسددی به. برای پیش)2019s, Jack(شددود ذرت، گندم، قهوه، قند، سددویا و غیره اشدداره می

طور متمول انواع مختلفی از توافق رسدددید. با وجود این، به انبسددداط و انقبات متناو  بازار باید دربارۀ چگونگی سدددنجش آنها به

شددود. رویکرد اول به فیلترهایی متکی ها در دو رویکرد پدیدار میهای اقتصددادسددنجی برای انجام این کار وجود دارد. این روشروش

ست که به شماتیک روند را از چرخه حذف میا سری لگاریتمی قیمتصورت  شکیل طوهای واقتی بهکنند.  سه جزء ت ر متمول از 

سان 70-20سال(، ابرچرخه ) 70شود: روند )بالای می ستفاده  20-2مدت قیمت )های کوتاهسال( و نو سال(. فیلترهای متداول موردا

( اسددت. رویکرد دوم متکی به CF) 5فیتزجرالد -( و کریسددتیانوBK)4کینگ-(، باندگذر بکسددترHP) 3پراسددکات-شددامل فیلتر هادریک

ست که از الگوریتمروش شان -هایی نظیر برایهایی ا ستفاده می 6برو شی از کار در چرخهکنند. چنین روشا ست هایی نا های تجاری ا

 (. ,2018Jégourel(مترفی شده است  1946که در سال 

شروع  2000ها از ابتدای سال ای قیمت کالاهای اساسی تلاشی به نسبت جدید است و بیشتر پژوهشوتحلیل ماهیت چرخهتجزیه

ضوع ابََرچرخه به ست. مو سال شده ا صوص از  صطلات  2012تا  2002خ شی موردتوجه قرار گرفت. از این ا سیار در ادبیات پژوه ب

ستفاده می شگران بر جنبۀ چرخهشود؛ اما به نظر میا سد که پژوه شود ر شد تا دریافته  ای آن توجه نکردند. در مقالات متتددی تلاش 

صندوق سب و مطلو  در بازار یا افزایش  صول بنیادی منا صل ا شکوفایی قیمت طی این دوره حا ستکه آیا  شاخص ا  های پولی 

(2017Harvey et al., .) 

 ( ارائه داد.1صورت شکل )(، طیف چرخۀ قیمت کالا را با اتکا به عرضه و تقاضای بازار به2018) 7در این راستا، جگورل

                                                           
1. Markowitz Tangency 
2. Pereira 
3. Hodrick-Prescott 
4. Baxter-King 
5. Christiano-Fitzgerald 
6. Bry-Broschan 
7. égourel 
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 (2018( نمایی از چرخۀ قیمت در بخش کالا )جگورل، 1شکل )

Figure (1) A view of the price cycle in the commodity sector (Jégourel, 2018) 
 

سته و ارتباط آنها را بهای قیمت کالا را متأثر از چرخه( نیز رفتار چرخه2019) 1ادامه، جکسدر  شکل )های تجاری دان ( 2صورت 

 ست.نشان داده ا

 

 
 

 (2018ی اعتباری )جکس، ( چرخۀ کالا و چرخه2شکل )

Figure (2) Commodity cycle and credit cycle (Jacks, 2018) 
 

 

 

                                                           
1. Jacks 
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ست؛ اما همچنان اتفاقهای متتددی پیرامون درک رفتار چرخهمطابق با این مطالب، پژوهش شده ا نظر روی ای قیمت کالاها انجام 

ست سیا سرمایهعوامل مؤثر بر این رفتار وجود ندارد. از طرفی،  شکگذاری و متنوعهای  سبد مت سی، فلزات سازی  سا ل از کالاهای ا

سرمایهبها، ارز و اوراق بهادگران سیاری از  ست؛ از این رو، به نظر میار همچنان محل توجه و علاقۀ ب سد اگر متنوعگذاران ا سازی ر

ستفاده از کالاهای اساسی صورت پذیرد، باید توجه خاصی به رفتار چرخه ای قیمت کالاهای اساسی در بازار سرمایه داشت؛ سبد با ا

ساسی، . با توجه به رفتار چرخه1ها چند مسئله محل سؤال است: یسازی سبد با این دارایبنابراین در بحث متنوع ای قیمت کالاهای ا

ستفاده میمنظور متنوعها بهآیا در تشکیل سبد از این دارایی های صتودی و نزولی بازار، چگونه ترکیب یم. در رژ2شود؟ سازی سبد ا

های بازار سددازی سددبد با این رویکرد، در کدام رژیم. متنوع3ود؟ شددهای ریسددکی ایجاد میبهینه از کالاهای اسدداسددی و سددایر دارایی

های مذکور به این شکل های پژوهش در راستای پاسخ به مسئلهبر این اساس، سؤالکند. هتری را تأمین میبنزولی( عملکرد -)صتودی

 اند:طرت شده

 های مختلف دارد؟ بندی را در رژیم: آیا کالاهای اساسی، سکه، نرخ ارز و شاخص کل قابلیت خوشدددده1سؤال 

 شود؟ها میسازی در سبد دارایی: آیا افزودن سکه، ارز و کالاهای اساسی موجب ایجاد مزایای متنوع2سؤال 

 همراه خواهد داشت؟سازی سبد براساس کالاهای اساسی بازدۀ بهتری به: در کدام رژیم، متنوع3سؤال 

سبد و تحلیل رفتار  شکیل  سرمایه، پژوهشای داراییچرخهدر حوزۀ ت سکی در بازارهای  شدههای ری ست.  های متدودی انجام  ا

یافته را با فرایند رژیم سدددوئیچینگ مارکوف در وونی هندسدددی تتمیم( کاربرد مدل حرکت برا2020و همکاران ) 1عسدددگری آلوج

سی کردهشبیه سهام برر سی تتمیمسازی قیمت  ساس مدل حرکت براوونی هند سهام برا یافته با اند. در این پژوهش تغییرات قیمت 

هایی بر روی ین روش پس از اعمال کنترلدهندۀ آن است که اها نشانفرایند رژیم سوئیچینگ مارکوف، موردمطالته قرار گرفته و یافته

کارگیری رویکرد رژیم شدددود که بهسدددازی قیمت سدددهام دارد. به بیان دیگر، نتیجه گرفته میپارامترهای مدل، نتایج مطلوبی در شدددبیه

 سوئیچینگ روش مناسبی برای کنترل تغییرات قیمت سهام است. 

اند. نتایج ها توجه کردهو تغییرات رژیم 3ها با رویکرد ترکیبی مدل بلک لیترمن( به ترکیب بهینۀ دارایی2017) 2موسدددوی و همکاران

های بهینۀ ها ترکیبها بوده اسدددت و حاکی از آن اسدددت که با کنترل این رژیمهای متمایز مالی در دادهدهندۀ رژیماین پژوهش نشدددان

و همکاران  4. شددیری قهیها برتری داردشددود که ازنظر بازده و عملکرد مبتنی بر ریسددک بر سددایر روشها ایجاد میمتفاوتی از دارایی

اند و یابی کردهای چند هدفه در محیم اعتبار فازی با متیارهای متفاوت ریسک ارزصورت چند دورهسازی سبد را به( مدل بهینه2017)

-Mean دهندۀ آن اسددت که مدل اند. نتایج نشددانای اسددتفاده کردهای سددبد از مدل سدده دورهجای در نظر گرفتن مدل تک دورهبه

AVaR نسبت به دو مدلMean-VaR  وMean-Semi Entropy ای در تشکیل سبد تا حدودی عملکرد بهتری دارد و رویکرد چند دوره

 کند. ات قیمت را کنترل میای تغییررفتار دوره

بررسدددی  ( اثر ترکیب دو روش سدددبد را با اوزان یکنواخت و مینیمم واریانس در بهبود عملکرد سدددبد2019و همکاران ) 5جیانگ

شانکرده دهندۀ آن است که ترکیبی مناسب از مینیمم واریانس و اوزان یکنواخت نسبت شارپ را تحت هر شرایطی )مجاز اند. نتایج ن

سهام(، افزایش می سبد را کاهش میدهد و اگر فروش امکانیا غیرمجاز بودن فروش  سک  شد، ری ستراتژی پذیر با دهد. با وجود این، ا

کند. نتایج تری نسددبت به مینیمم واریانس ایجاد نمیکه محدودیت فروش سددهام وجود دارد، سددطح ریسددک پایین ترکیبی در زمانی

دهندۀ آن است که ضریب ترکیب مطلو  به عواملی ازجمله اندازۀ نمونه، روش برآورد، محدودیت فروش و طول دورۀ خارج از نشان

                                                           
1. Asgari Alouj 
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4. Shiri Ghahi 
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ای کالاهای اساسی ( نیز رفتار دوره2019) 1ینیمم واریانس اثرگذار است. جکسشدت بر خطاهای تخمین در منمونه بستگی دارد که به

مدت بین رونق یا مدت و کوتاهها دارای روندهای بلندمدت، میانکه دادهدهندۀ آن است را در بلندمدت بررسی کرده است. نتایج نشان

 شود:صورت زیر خلاصه میهای این پژوهش بهرکود است. اهم یافته

 ، هرچند کم، در حال افزایش بوده است. 1950. قیمت واقتی کالاهای اساسی از سال 1

 مدت از روندهای اساسی است.رواقع انحرافی بزرگ و طولانی. الگوهایی از چرخۀ قیمت کالاهای اساسی وجود دارد که د2

 خی فراگیر است.شود که ازنظر تاریهای رونق یا رکودی مشخص می. چرخۀ قیمت کالاهای اساسی به خودی خود توسم دوره3

صادفی و احتمال تجربی توجه کرده( به بهینه2018و همکاران )2پست ساس غلبۀ ت سبد برا شانسازی  ست که اند. نتایج ن دهندۀ آن ا

سهام، عملکردهای مطلو  سبد  شکیل  صادفی و احتمال تجربی در ت سبت به روشروش غلبۀ ت شافتر خارج از نمونه را ن ی، های اکت

های این پژوهش نیز نشددان از عملکرد خو  دهد. از این رو، یافتهارائه می« پلاگین»واریانس و رویکرد سددادۀ -سددازی میانگینبهینه

سبد دارد. لوین شکیل  سبد به روش ناپارامتری میانگین( به بهینه2017و همکاران ) 3مفاهیم توزیتی و احتمالی در ت واریانس  -سازی 

شانتوجه کرده ست که الگوریتم انقلابی چند هدفۀ ارائهاند. نتایج ن شاخص کیفیت راهدهندۀ آن ا سبات را در شده، دو  حل و زمان محا

کردن و های پیچیده را بدون سادهبخشد؛ همچنین حاکی از آن است که الگوریتم پیشنهادی، سبدبهبود میگذاری تشکیل سبد سرمایه

کند و پتانسیل چشمگیری برای استفاده در عمل دارد. سازی میهای مناسب در زمان متقول بهینهحلدر عین حال، به دست آوردن راه

دکالای اساسی موردمطالته در چهار گروه با رژی 12اند که ( نشان داده2016و همکاران ) 4پریرا دهمد د شود و بندی میهای متفاوت طبق

 های موردمطالته دو رژیم متفاوت دارند. مگن است. داراییها ناههای مختلف از داراییکلاس

های ریسددکی و با هدف های داراییکارگیری مفهوم احتمال پسددین در تشددکیل خوشددهرسددد که بهمطابق با این مطالب، به نظر می

ری را به خود جلب یشددتبهای رژیم سددوئیچینگ توجه سددازی سددبد، کمتر موردتوجه پژوهشددگران بوده اسددت؛ در حالی که مدلمتنوع

 اند.کرده

 

 روش پژوهش

های رگرسیونی رژیم سوئیچینگ مارکوفی است که احتمالات پسین و مدل، ایاین پژوهش ازنظر روش، توصیفی مبتنی بر تحلیل خوشه

نسخۀ  Rافزار آماری های پژوهش با استفاده از نرموتحلیل دادههای سری زمانی استفاده شده است. تجزیهدر آن، از روش تحلیل داده

 انجام گرفت. 3.5.3

های بازار سهام(، ای از عملکرد کلی شرکتعنوان نمایندهرس )بههای موردمطالته در این پژوهش شامل مقادیر شاخص کل بوداده

نرخ ارز آزاد )دلار(، قیمت سکه و قیمت کالاهای اساسی آلومینیوم، مس و فولاد است. اطلاعات هریک از این واحدها با تواتر روزانه 

 خص کل از تارنمای شرکت مدیریت فناوری(، مقدار شا26/09/2020تا  02/01/2009)متادل  05/07/1399تا  13/10/1387طی دورۀ 

 آوری شد.جمع 7و قیمت روز سکه و ارز از سایت رهاورد نوین 6بورس فلزات لندن ، قیمت فلزات از5بورس اوراق بهادار تهران

                                                           
1. Jacks 
2. Post 
3. Lwin 
4. Perrira 
5. Tehran Securities Exchange Technology Management Co 
6. London Metal Exchange 
7. Rahavardnovin 
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های که در راستای کنترل ناهمسانی 1HRSMهای مدل(  ,2013Dias & Ramosو  ,.2011Ramos et al(مطابق با الگوی 

𝑖برای  𝑤iشود، هر سری زمانی در یک خوشۀ مشخص مانند های زمانی استفاده میمشاهده بین سریغیرقابل ∈ {1. … . 𝑠} بندی خوشه

(،   ,2003Pagan & Sossounov(کند. از طرفی، طبق نتایج  های کالاهای اساسی را کنترلهای موجود بین قیمتشود تا ناهمسانیمی

آیند؛ بنابراین این طور قیمت کالاها به شمار میها در ای برای توصیف چرخهبازارهای گاوی )صتودی( و خرسی )نزولی(، راه ساده

𝑧i.t، از یکی از دو رژیم tشود که هر سری زمانی برای هر زمان تصور می = 𝑧i.tیا  1 = کند. خروجی این فرایند، تخصیص تبتیت می 2

 ای آنها خواهد بود.های چرخههای همسان براساس رژیمکالاهای اساسی به خوشه

𝑡کالای اساسی در دورۀ زمانی  nبر این اساس، فرت شد، اگر تتداد   ∈ {1. … . 𝑇}  موردمطالته باشد که بازدۀ هرکدام در زمانt  با

𝑦i.t  نشان داده شود و𝑓(𝑦i.t; θ) دهندۀ تابع چگالی احتمال بازده مربوط به کالای اساسی نشانi  ام باشد، آنگاه مدلHRSM  برای سری

𝑡طول دورۀ  در 𝑦i.tزمانی  ∈ {1. … . 𝑇}  و با در نظر گرفتن شانس قرارگیری آن در هریک ازS ( 1خوشۀ همسان، به شکل رابطۀ )

 شود:تتریف می

 

(1) 𝑓(𝑦i; θ) = ∑ ∑ ∑ …

2

𝑧i2.t=1

2

𝑧i1.t=1

𝑠

𝑤i=1

∑ 𝑓(𝑤i. 𝑧i1. … . 𝑧iT)𝑓(𝑦i|𝑤i. 𝑧i1. … . 𝑧iT)

2

𝑧i1.T=1

 

 

سازی متیار ها نیز با کمینهشوند و تتداد خوشدددددهبرآورد می 2ماکزیممنمایی طوری که پارامترهای این مدل به روش درستبه

BIC ها به تابع چگالی احتمال در برازش داده𝑓(𝑦i; θ) شود. متیار تتیین میBIC ( مطرت شده است، به شکل 1987که توسم شوارتز )

 شود:( محاسبه می2رابطۀ )

 
(2) 𝐵𝐼𝐶 = −2𝑙(θ̂; y) + 𝑁𝑙𝑜𝑔(𝑛) 

 
;𝑙(θ̂طوری که به y) نمایی، دهندۀ لگاریتم تابع درستنشان𝑁  برابر با تتداد پارامترهای مدل و𝑛 هاست؛ اگرچه برابر با تتداد مشاهده

بودن توزیع مقادیر متغیرها، با توجه به تأییدنشدن فرت نرمالباید توجه داشت که این روش تنها برای توزیع نرمال بازده پاسخگوست. 

بندی متغیرها از این متیار و استناد منظورخوشهنمایی با هستۀ نرمال فاقد اعتباراست؛ بنابراین بهتحت تابع درست BICی متیار سازکمینه

 3بندی متغیرها، از توابع همبستگی متقاطعمنظور خوشهشود؛ برای همین در این پژوهش بهها استفاده نمیبه توزیع نرمال برای داده

 بندی مبتنی بر مقادیر ویژۀ ماتریس همبستگی استفاده شد.های همبستگی و خوشهماتریسمتغیرها و تشکیل 

 ( استفاده شده است:3های پژوهش نیز از برازش مدل انتقال وضتیت مارکوفی برای مدلی رگرسیونی )منظور پاسخ به سؤالبه

 

(3) INDEXt = β0 + ∑ βiCOMi.t

k

i=1

+ βk+1EXt + βk+2Gt + εt 

 

                                                           
1. Hidden Regime Switching Models 
2. Maximum Likelihood 
3. Cross Correlation Function 
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منظور تشکیل سبدها نیز از کالاهای برای دو رژیم متفاوت با مقادیر واریانس متفاوت برازش داده شد. بهطوری که این مدل به

محاسبه شده  1واریانس مارکوییتز-اساسی با بیشترین درجۀ ناهمگونی )متنوع بودن( استفاده و اوزان کالاها در سبد به روش میانگین

 سازی واریانس بازده انجام شده است.سازی میانگین بازده و کمینهراساس بیشینهها در این روش باست. اوزان هریک از دارایی

مطرت شد، به مدل تغییر رژیم نیز شناخته  ) 1989Hamilton(: مدل مارکوف سوئیچینگ توسم های انتقال وضتیت مارکوفیمدل

های برای توضیح رفتار متغیرها در رژیمهای سری زمانی غیرخطی است. این مدل از چندین متامله شود و یکی از مشهورترین مدلمی

دهند که با حوادثی انگیزی در رفتار خود نشان میهای زمانی اقتصادی گاهی اوقات وقایع شگفتبسیاری از سریکند. مختلف استفاده می

های مالی و رایج داده هایهای مالی یا تغییرات ناگهانی در سیاست دولت همراه است. تغییرات ناگهانی یکی از ویژگیمانند بحران

شود، فرایند های زمانی است. فرت میشده برای نمایش چنین تغییرات ناگهانی در سریرویکرد انتقال وضتیت مارکوفی روشی شناخته

𝑦t :دارای مدلی خودبازگشت رگرسیونی مرتبۀ اول باشد. آنگاه 

 
(4) 𝑦t = α1 + φ𝑦t−1 + εt 

 
تأثیر قرار نشده باشد که روند کلی فرایند را تحتبینیهای پیشناگهانی یا تغییر وضتیت در صورتی که این فرایند دارای تغییرات

شود که مدل خودبازگشت رگرسیونی مرتبۀ اول روی این فرایند، در چند حالت متفاوت با ضرایب متمایزی بینی میدهد، آنگاه پیش

ایند تنها در دو حالت کلی )صتودی یا نزولی( باشد؛ یتنی فر 2ا برابر با هشود که تتداد این مدلبرقرار باشد. در حالتی ساده، فرت می

های ممکن آن . آنگاه مدل کلی فدددرایند با توجه به وضتیتگیردها قرار میو در هرلحظه، با احتمالی مشخص در یکی از این وضتیت

 شود:به شکل زیر نمایش داده می

 

(5) 𝑦t = {
α1 + φ𝑦t−1 + εt 𝑠t = 1
α2 + φ𝑦t−1 + εt 𝑠t = 2

 

 

.εt~𝑁(0طوری که در این نمایش، به 𝜎2)  و𝑠t دهندۀ وضتیت فرایند در لحظۀ نشانt قرار  2یا  1های است که در یکی از وضتیت

ی مارکوف با احتمال زنجیره 𝑦tکند، فرایند تغییر وضتیت را اختیار می 2یا  1تنها دو وضتیت  𝑠tترین حالت که دارد؛ بنابراین در ساده

 شود:قال وضتیت به شکل زیر در نظر گرفته میانت

 

(6) Pr(st = j|st−1 = i. st−2 = k. yt−1. yt−2. … ) = Pr(st = j|st−1 = i) = pij 
 

ترین یتنی احتمال اینکه فرایند در هرلحظه در چه موقتیتی قرار داشته باشد، تنها به موقتیت آن در گام قبلی وابسته است و این، مهم

در  jبه موقتیت  iاز موقتیت  t-1برابر با احتمالات انتقال وضتیت فرایند در لحظۀ  pijطوری که ی مارکوف است. بهویژگی زنجیره

حالت باشند، آنگاه ماتریس احتمالات  2های انتقال وضتیت طبق مدل مارکوفی، تنها دارای ابراین در شرایطی که موقتیتاست؛ بن tلحظۀ 

 شود:به شکل زیر نشان داده می Pijانتقال وضتیت 

 

(7) Pij = [
p11 p12

p21 p22
] 

                                                           
1. Markowitz Mean-Variance Portfolio 
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ماندن برابر با احتمال باقی t ،p22و  t-1های در لحظه 1ماندن فرایند در موقتیت برابر با احتمال باقی p11طوری که در این ماتریس، به

در لحظۀ  2به موقتیت  t-1در لحظۀ  1برابر با احتمال انتقال وضتیت فرایند از موقتیت  t ،p12و  t-1های در لحظه 2فرایند در موقتیت 

t  وp21 1در لحظۀ  2تیت فرایند از موقتیت برابر با احتمال انتقال وض-t  در لحظۀ  1به موقتیتt .است 

p11= 1و داریم:  + p12  1و =p21 + p22. 

θبنابراین با برآورد پارامترهای  = (α1. α2. p11. p22. 𝜎2 ) مدل انتقال وضتیت مارکوفی بر پایۀ مدل خودبازگشت رگرسیونی مرتبۀ ،

شود. استفاده می 𝑦tنمایی مشاهدات فرایند سازی تابع درستمنظور برآورد این پارامترها ازروش ماکزیمممنظور شود. بهاول براز شبه

Ω𝑡−1با  t-1ها تا زمان درصورتی که مجموعه اطلاعات موجود در داده = {𝑦0 . 𝑦1. … . 𝑦𝑡−1} نمایی نشان داده شود، آنگاه تابع درست

 شود:مشاهدات به شکل زیر تتریف می

 

(8) log 𝑓(𝑦1. 𝑦2. … . 𝑦𝑇|𝑦0. 𝜽) = ∑ log 𝑓(𝑦𝑡|Ω𝑡−1. 𝜽)

𝑇

𝑡−1

 

 و:

(9) 𝑓(𝑦𝑡|Ω𝑡−1. 𝜃) = ∑ ∑ pijξi.t−1ηj.t

2

𝑗=1

2

𝑖=1

 

 

 است و  tبه لحظه  t-1از لحظۀ  jبه وضتیت  iبرابر با احتمال انتقال وضتیت از وضتیت  pijطوری که به

(10) ξi.t−1 = Pr (𝑠t−1 = 𝑖|Ω𝑡−1. 𝜃) 
 

 و ،

(11) ηj,t = 𝑓(𝑦𝑡|𝑠t = j. Ω𝑡−1. 𝜃) =
1

√2πσ
exp [−

(yt − αj − φyt−1)
2

2σ2 ] 

 

 jاست؛ به شرطی که در این لحظه فرایند در موقتیت  tبرای فرایند در لحظۀ  𝑦𝑡برابر با احتمال مشاهدۀ مقدار  ηj.tبه بیان دیگر، 

کنندۀ این سناریو است که فرایند در لحظۀ است؛ بنابراین بیان t-1در لحظۀ  iبرابر با احتمال قرارداشتن فرایند در موقتیت  ξi.t−1باشد و 

1-t  با احتمالξi.t−1  در موقتیتi  قرار دارد. سپس با احتمالpij  از موقتیتi قتیت به موj  در لحظۀt شود. آنگاه با احتمال منتقل می

قرار دارد،  2یا  1کند و از آنجا که در هرلحظه مشخص نیست که فرایند در کدام موقتیت را اختیار می 𝑦𝑡، مقدار tدر لحظۀ  ηj.tبرابر با 

های عددی و با هدف ن مدل با استفاده از روششود. برآورد پارامترها در ایاین احتمالات برای تمامی حالات انتقال وضتیت محاسبه می

 شود.نمایی انجام میسازی تابع درستماکزیمم

 
 هایافته

 ( ارائه شده است.1ژوهش در جدول )های مرکزی و پراکنش متغیرهای پشاخص
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 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )

Table (1) Descriptive statistics of research variables 
 برا-جارک کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر شاخص

ت
قیم

 

 7/103149** 5138/25 6199/4 286651 4/7955 2078512 71043 8/136066 شاخص سهام

 51059/32** 0958/3 2106/0 894/1306 3050 5/10147 5/6525 973/6550 مس

 557/3778** 8786/5 8308/1 73/49206 9650 287460 33550 39/49008 نرخ ارز

 54/14054** 3902/10 5534/2 20088456 2140000 27/1×810 9850000 17027062 قیمت سکه

 339846/7** 0695/3 09657/0 4676/121 50 690 300 3459/333 فولاد

 4773/141** 0628/3 4495/0 4396/278 5/1253 2772 5/1867 599/1898 آلومینیوم

ک روزه
بازدۀ ی

 

 71/11975** 1195/11 8440/0 008207/0 -055125/0 054017/0 0 001286/0 شاخص سهام

 962/3468** 4595/7 0933/0 012086/0 -066020/0 075410/0 0 000254/0 مس

 8/417023** 8847/51 1460/1 014867/0 -202741/0 233333/0 0 000916/0 نرخ ارز

 8/209067** 5391/37 3896/1 015022/0 -196078/0 188847/0 0 001078/0 قیمت سکه

 5908334** 1375/187 -4975/2 029637/0 -705882/0 5/0 0 000483/0 فولاد

 96/22615** 43890/14 2077/0 011995/0 -112348/0 12474/0 0 000104/0 آلومینیوم

 

شددود که متوسددم مقدار شدداخص بورس طی دورۀ پژوهش برابر با میشدداهده ( م1شددده در جدول )های ارائهبا توجه به شدداخص

 17027062ا ، متوسدددم قیمت سدددکه برابر ب39/49008، میانگین نرخ ارز برابر با 973/6550، میانگین قیمت مس برابر با 8/136066

ست. مقاد 599/1898و میانگین قیمت آلومینیوم برابر با  3459/333)ریال(، میانگین قیمت فولاد برابر با  ستیر میانگین بهبوده ا آمده د

، بازدۀ مس برابر 001286/0طور متوسم برابر با دهندۀ آن است که بازدۀ شاخص بهبرای بازدۀ یک روزۀ هریک از این عوامل نیز نشان

سکه برابر با 000916/0، بازدۀ نرخ ارز برابر با 000254/0با  و بازدۀ فولاد  000104/0ا بر ب، بازدۀ آلومینیوم برا001078/0، بازدۀ قیمت 

 شود نیز برای قیمتها محاسبه میرا که براساس چولگی و کشیدگی دادهب -به دست آمده است. مقادیرآمارۀ جارک 000483/0برابر با 

سطح خطای و مقادیر بازدۀ بزرگ ست و در  شاخص و 05/0تر از مقدار بحرانی آن بوده ا کالاهای ، هیچ یک از مقادیر قیمت و بازدۀ 

ها شددکل سددری زمانی مربوط به هریک از منظور ارزیابی شددهودی روندهای موجود در دادهاند. بهاسدداسددی دارای توزیع نرمال نبوده

دهندۀ مقادیر سری زمانی قیمت کالاهای اساسی، شاخص بورس، قیمت سکه و (، نشان3متغیرهای پژوهش رسم شده است. شکل )

 نرخ ارز طی دورۀ پژوهش است.
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 ( سری زمانی قیمت متغیرها طی دورۀ پژوهش3شکل )

Figure (3) Price time series diagram of variables during the research period 
 

تغییرات شود که روندهای حرکتی شاخص بورس، نرخ ارز و قیمت سکه مشابه بوده و روندهای ( مشاهده می3با توجه به شکل )

رسد که شاخص بورس، سکه و نرخ ارز لحاظ شهودی به نظر میاند؛ بنابراین بهقیمتی آلومینیوم، مس و فولاد نیز شبیه به یکدیگر بوده

 های صتودی و نزولی مشابه باشند.های صتودی و نزولی مشابه و کالاهای اساسی مس و آلومینیوم فولاد نیز دارای رژیمدارای رژیم

نمایی تحت تابع درست BICسازی متیار بودن توزیع مقادیر متغیرها، کمینهی متغیرها: با توجه به تأییدنشدن فرت نرمالبندخوشه

ها اسددتفاده بندی متغیرها از این متیار و اسددتناد به توزیع نرمال برای دادهمنظور خوشددهبا هسددتۀ نرمال فاقد اعتبار اسددت؛ بنابراین به

بندی منظور خوشدددهها از این روش بهبودن توزیع داده(، با وجود تأییدنکردن نرمال2016و همکاران ) 1یراشدددود؛ درحالی که پرنمی

های متغیرها و تشددکیل ماتریس 2بندی متغیرها، از توابع همبسددتگی متقاطعمنظور خوشددهاین پژوهش به اند. درمتغیرها اسددتفاده کرده

بندی مبتنی بر مقادیر ویژۀ ماتریس همبسددتگی اسددتفاده شددد. مزیت این روش نسددبت به روش پریرا و همکاران همبسددتگی و خوشدده

 هاست. ( نبودِ وابستگی نتایج به توزیع نظری داده2016)

شدددود؛ ها از طریق تغییر در مقادیر همبسدددتگی متقاطع متغیرها کنترل میهای مارکوفی صدددتودی و نزولی دادهدر این روش، رژیم

                                                           
1. Pereira 
2. Cross Correlation Function 
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های دهندۀ خوشدده(، نشددان4گیرد. شددکل )دی متغیرها با توجه به نحوۀ تغییرات مقادیر آنها در طول زمان شددکل میبنبنابراین خوشدده

 شود.شناخته می 1ای متغیرها مبتنی بر ماتریس ضرایب همبستگی متقاطع آنهاست که با نمودار دندروگرامآمده از تحلیل خوشهدستبه

 

 
 متغیرهابندی ( دندروگرام خوشه4شکل )

Figure (4) Dendrogram diagram of clustering variables 
 

شود. خوشۀ اول شامل: شاخص بندی میخوشه دسته 2متغیر موردمطالته در  6شود که مجموعۀ ( مشاهده می4با توجه به شکل )

سکه )Ex(، نرخ ارز )Indexبورس ) سی: مس )Gold( و  سا شامل کالاهای ا شۀ دوم نیز  ( و آلومینیوم Steel(، فولاد )Cooper( و خو

(ALبوده است. مرحلۀ دوم خوشه )دهندۀ آن است که در خوشۀ اول، قیمت سکه و نرخ ارز و در خوشۀ دوم نیز بندی متغیدددرها نشان

شته شباهت را با یکدیگر دا شترین میزان  شهقیمت مس و آلومینیوم بی صورتی که خو دو مرحله انجام بندی متغیرها در اند؛ بنابراین در 

شه قابل 4شود،  ست: خو شخیص ا شاخص بورس؛ 1ت شه4. فولاد؛ 3. طلا و ارز؛ 2.  بندی . مس و آلومینیوم؛ اما با توجه به اینکه خو

دوعهایی با یک عضو منجر میمتغیرها در دو مرحله به تشکیل خوشه دازی سبد سرمایهشود و مسئلۀ پژوهش را از هدف متن گذاری س

. مس، 2. شداخص بورس، ارز و سدکه؛ 1خوشده:  2طور کلی بندی مدنظر قرارگرفته و بهها در مرحلۀ اول خوشده، خوشدهکنددور می

شددود که قابلیت اند. بر این اسدداس، در پاسددخ به سددؤال اول پژوهش نتیجه گرفته میوتحلیل قرار گرفتهآلومینیوم و فولاد مبنای تجزیه

شه سی، نرخ ارز خو سا شاخص کل در رژیمبندی کالاهای ا شهو  ست. هریک از خو شته ا از  %50، 2و  1های های مارکوفی وجود دا

ها دارد که البته این نوع تفکیک اند که نشددان از تفکیک برابر تتداد متغیرها در خوشددهمتغیرهای موردمطالته را به خود تخصددیص داده

( نیز در پژوهش خود نشدان 2016فته اسدت. پریرا و همکاران )شدده صدورت نگرتتیینها بوده و با هدف ازپیشبرحسدب ماهیت داده

شه ساس رفتار تغییر رژیم دادهبندی داراییدادند که قابلیت خو سو با د دارد؛ بنابراین یافتهها وجوها برا سؤال هم های پژوهش در این 

 ( بوده است.2016نتایج پژوهش پریرا و همکاران )

شهشههای مارکوفی و خوتحلیل رژیم ضتیت مارکوفی با توجه به خو صل از برازش مدل انتقال و های ها: در این بخش، نتایج حا

ست. در این مدل، دو رژیم مارکوفی با نوسانتخصیص داده شده ا های صتودی و نزولی( های بالا و پایین )رژیمشده به متغیرها ارائه 

سایی و پارامترهای مدل در هر رژیم به شدهطور جداگانه بشنا شاخص بورس بهرآورد  صلی نقش متغیر اند؛ همچنین  عنوان دارایی ا

( 2کند. جدول )سازی سبد عمل میعنوان متغیرهای مستقل و در نقش متنوعها )کالاهای اساسی، ارز و سکه( بهوابسته و سایر دارایی

 دهندۀ نتایج حاصل از برازش این مدل است.نشان

 

 

                                                           
1. Dendrogram 
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 رژیم صعودی و نزولی 2مارکوفی در ( مدل انتقال وضعیت 2جدول )

Table (2) Markov status transfer model in 2 ascending and descending regimes 

 متغیر
 2رژیم  1رژیم 

 خوشه
 معناداری خطای برآورد ضریب معناداری خطای برآورد ضریب

 2 0467/0 375736/6 -68146/12 000/0 189706/0 506942/3 مس

 1 000/0 277427/0 -04766/11 000/0 045183/0 314408/1 ارز

 1 000/0 000566/0 040060/0 000/0 000131/0 003751/0 طلا

 2 4875/0 53589/33 -28525/23 7782/0 143081/1 321996/0 فولاد

 2 9561/0 76875/14 -812120/0 000/0 933139/0 -98806/12 آلومینیوم

 1 2929/0 90/43144 25/45378/0 000/0 7387/944 -463/8710 مقدار ثابت )شاخص بورس(

 - 000/0 018039/0 54114/11 000/0 015139/0 367633/8 واریانس 

 

( شناسایی و 2های زیاد )رژیم ( و نوسان1های کم )رژیم رژیم مارکوفی با نوسان 2شود که ( مشاهده می2مطابق با نتایج جدول )

و  2ر رژیم د 54114/11مدل ارتباطی بین کالاهای اساسی با شاخص بورس در هر رژیم برآورد شده است. نتایج نشان از واریانس 

های های کم، هریک از داراییهای بالا و کم در دو رژیم است. در رژیم با نوساندارد که مؤید نوسان 1در رژیم  367633/8واریانس 

اخص ای ارز و طلا تأثیر متناداری بر شاخص بورس داشته و کالاهای اساسی آلومینیوم و مس نیز اثرگذاری متناداری بر روی شسرمایه

لومینیوم در جهت متکوس به دست آمده است. برای مس در جهت مستقیم و برای آ اند؛ در حالی که این اثرگذاریبورس نشان داده

اند و نشان های بالا، هیچ یک از کالاهای اساسی تأثیر متناداری بر شاخص بورس نداشتهاین نتایج در حالی است که در رژیم با نوسان

گذاری در کالاهای اساسی نتایج متفاوتی را در سرمایه سازی سبد از طریقمتنوع دهد که در روندهای صتودی یا نزولی بورس،می

 برخواهد داشت. 

بودن بازدۀ شاخص در این رژیم دارد؛ در حالی که در رژیم ، منفی است که نشان از منفی1مطابق با نتایج، مقدار ثابت مدل در رژیم 

هایی چون طلا، ارز گذاری در داراییر رژیم اول، سرمایهبودن بازدۀ شاخدددص در این دوره دارد. د، مقدار ثدابت مدل نشان از مثبت2

شود گذاری در کالای اساسی مس و ارز به کاهش بازده منجر میشود؛ در حالی که در رژیم دوم، سرمایهو مس به افزایش بازده منجر می

شود گونه نتیجه گرفته میل دوم پژوهش، اینرسد که در پاسخ به سؤاشود؛ بنابراین به نظر میو تنها طلاست که باعث افزایش بازده می

های مارکوفی( به تغییر در بازدۀ گذاری در روندهای نزولی و صتودی بازار )رژیمکه افزودن ارز، طلا وکالاهای اساسی به سبد سرمایه

ل نیز همسو با نتایج پریرا و های پژوهش در پاسخ به این سؤاشود. یافتهسازی سبد منجر میگذاری در بورس و درنتیجه متنوعسرمایه

باعث بهبود عملکرد سبد  ها،دهند که افزودن کالاهای اساسی به سبد دارایی( بوده است. آنها در پژوهش خود نشان می2016همکاران )

سازی سبد با دهندۀ مزیت نسبی متنوعازنظر بازده و ریسک سبد شده است. نتایج این پژوهش در دو رژیم صتودی و نزولی نشان

( احتمال انتقالات وضتیت مارکوفی در مجموعه کل 3های پژوهش حاضر است. جدول )کالاهای اساسی بوده است که مطابق با یافته

 دهد.ها را نشان میو به تفکیک هریک از خوشهها داده
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 ها( احتمالات انتقال وضعیت مارکوفی به تفکیک خوشه3جدول )

Table (3) Probabilities of Markov status transfer by clusters 
احتمال قرارگیری فرایند در هر رژیم 

(𝑷(𝑾|𝐙)) 

 کل 2خوشه  1خوشه 

 2رژیم  1رژیم  2رژیم  1رژیم  2رژیم  1رژیم 

 003/0 997/0 002/0 998/0 0 1 1رژیم 

 998/0 002/0 999/0 001/0 1 0 2رژیم 

 39/0 61/0 73/0 27/0 15/0 85/0 احتمال قرارگیری در رژیم

 

احتمال در رژیم اول و با  61/0شود که هریک از متغیرهای پژوهش در هرلحظه با احتمال ( مشاهده می3مطابق با نتایج جدول )

نتقال وضتیت از رژیم او احتمال  003/0در رژیم دوم قرار دارند. احتمال انتقال وضتیت از رژیم اول به دوم در هرلحظه برابر با  39/0

در رژیم  85/0مال ، در هرلحظه با احت1به دست آمده است. هریک از متغیرهای حاضر در خوشۀ  002/0دوم به اول در هرلحظه برابر با 

به دست آمده است  73/0و  27/0ترتیب برابر با به 2قرار دارند و این احتمالات برای متغیرهای خوشۀ  2در رژیم  15/0احتمال و با  1

توجه بوده است و به احتمال زیاد هر خوشه از رژیمی های مارکوفی نیز جالببندی متغیرها در رژیمدهندۀ آن است که خوشهکه نشان

، با احتمال 1یافته در خوشۀ شود که نمادهای تخصیصبق برآورد احتمالات ماتریس انتقال وضتیت مشاهده میکند. طمتفاوت تبتیت می

انتقال  2به  1از رژیم  002/0، با احتمال 2یافته در خوشۀ شوند؛ در حالی که نمادهای تخصیصخارج نمی 1از رژیم  1تقریبی برابر با 

رگیری ( مقادیر احتمال قرا5آمده است. شکل ) به دست 001/0برابر با  1به  2ال از رژیم دهند و این احتمال برای انتقوضتیت می

 دهد.شده طی دورۀ پژوهش نشان میاییهای صتودی و نزولی شناسشاخص را در هریک از رژیم

 

 
 ( احتمالات انتقال وضعیت مارکوفی شاخص بورس5شکل )

Figure (5) Probabilities of transfer of Markov status of stock index 
 

های موجود های مختلف که حاکی از روندهای صتودی و نزولی بازار هستند، اگر داراییدهندۀ آن است که در رژیماین نتایج نشان

دهند و روندهای صتودی یا نزولی برای این نمادها سختی به رژیم دیگر تغییر وضتیت می، در هر رژیمی قرار گیرند، به2در خوشۀ 

طور تقریبی برابر با صفر بوده است. اگرچه بالاتر بوده و احتمال تغییر رژیم به 1ایداری این روندها در خوشۀ پایداراست؛ در حالی که پ

نداشتن به شامل شاخص بورس، نرخ ارز و قیمت سکه هستند، این پایداری زیاد و تمایل 1با توجه به اینکه نمادهای حاضر در خوشۀ 

شود. های دولت در راستای کنترل نرخ ارز، قیمت طلا و بازار سرمایه دانسته میات و سیاستتغییر رژیم در این خوشه ناشی از تصمیم
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های صتودی با گیری رژیمخصوص شاخص بورس طی چند سال اخیر به شکلاز طرفی، رشد روزافزون نرخ ارز و قیمت طلا و به

 قدرت زیاد در این خوشه منجر شده است.

گذاری از طریق کالاهای اساسی، ارز و طلا، از توابع چگالی پسین هریک از سازی سبد سرمایهعمنظور متنوسازی سبد: بهمتنوع

نمادها و ساختار همبستگی آنها استفاده شده است. برای این منظور پس از برآورد توابع چگالی پسین متغیرها، به برآورد ماتریس 

اند. پس از برآورد توابع گون و ناهمگون در هر خوشه شناسایی شدههای همهمبستگی بین توابع چگالی پسین توجه شده و دارایی

چگالی پسین، ماتریس همبستگی بین توابع چگالی پسین در رژیم صتودی انتقال وضتیت مارکوفی برآورد شده که نتایج آن به شرت 

مال قرارگیری در رژیم دیگر است، درنتیجه منهای احت 1( بوده است. از آنجا که احتمال پسین قرارگیری در هر رژیم برابر با 4جدول )

ماتریس همبستگی احتمالات پسین برای هر دو رژیم صتودی و نزولی یکسان است؛ از این رو، در این بخش، تنها به ارائۀ ماتریس 

 توجه شده است. 1همبستگی احتمالات پسین در رژیم 

 
 یم صعود( ماتریس همبستگی )همگونی( توابع چگالی پسین در رژی4جدول )

Table (4) Correlation matrix (homogeneity) of posterior density functions in the ascending regime 
 آلومینیوم مس فولاد ارز طلا شاخص بورس )صعودی( 1رژیم 

 -2296048/0 4541674/0 6036051/0 -9228075/0 -9194504/0 1 شاخص بورس

 1354101/0 -4085307/0 -6590374/0 9969286/0 1 -9194504/0 طلا

 1408949/0 -4133377/0 -6544833/0 1 9969286/0 -9228075/0 ارز

 -1431471/0 4567065/0 1 -6544833/0 -6590374/0 6036051/0 فولاد

 -6191890/0 1 4567065/0 -4133377/0 -4085307/0 4541674/0 مس

 1 -6191890/0 -1431471/0 1408949/0 1354101/0 -2296048/0 آلومینیوم

 

( و ارز |r|= 9194504/0طلا ) ترین اندازۀ ارتباط را باشود که شاخص بورس بزرگ( مشاهده می4مطابق با نتایج جدول )

(9228075/0  =|r|( داشته است و اندازۀ ارتباط چگالی پسین آن با کالاهای اساسی فولاد )6036051/0  =|r| مس ،)(4541674/0  =

|r|( و آلومینیوم )2296048/0  =|r|سازی بوده است؛ بنابراین اگر هدف از متنوع 1تر از اندازۀ ارتباط آن با متغیرهای خوشۀ ( کوچک

 شود؛ اما در صورتی کهعنوان سبد پیشنهادی مترفی میبه 1ها باشد، خوشۀ سبد، تشکیل سبدی با بیشترین میزان همگونی بین دارایی

ناهمگون  2ها باشد، ترکیب شاخص بورس با کالاهای اساسی در خوشۀ ، تشکیل سبدی با ناهمگونی زیاد بین داراییسازیهدف از متنوع

ها، دو نوع سبد متفاوت شده مبتنی بر همگونی یا ناهمگونی داراییخواهد بود؛ به همین دلیل، در راستای ارزیابی عملکرد سبد متنوع

کننده مل تتیینه شده است. از آنجا که روندهای صتودی و نزولی در شاخص، یکی دیگر از عواتشکیل و متیارهای عملکرد آنها مقایس

های صتودی و نزولی بازار تشکیل و متیارهای ارزیابی عملکرد سبد اند، سبدهای همگون و ناهمگون در هریک از رژیمسبد متنوع بوده

 دهد.های مذکور نشان میارپ را برای هریک از سبدشنسبت  ( نتایج براورد بازده، واریانس و5اند. جدول )محاسبه شده
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 های ارزیابی عملکرد سبد( شاخص5جدول )

Table (5) Portfolio performance evaluation indicators 
 روش تانژنسی روش مینیمم واریانس روش تشکیل سبد

 نسبت شارپ سبدواریانس  بازده سبد نسبت شارپ واریانس سبد بازده سبد سبد

 19712/0 010191/0 002009/0 19712/0 010191/0 002009/0 شاخص بورس در روند صتودی

 027499/0 00005046/0 000001387/0 027499/0 00005046/0 000001387/0 شاخص بورس در روند نزولی

 1591751/0 389955/0 0620711/0 017769/0 024384/0 0043331/0 سبد همگون در روند صتودی

 2146783/0 016315/1 21818101/0 159353/0 057166/1 168463/0 سبد همگون در روند نزولی

 1366682/0 4960255/0 06779089/0 0324324/0 079978/0 0259390/0 سبد ناهمگون در روند صتودی

 1984911/0 137634/1 22581033/0 095679/0 715956/0 0685021/0 سبد ناهمگون در روند نزولی

 

گذاری دهندۀ آن است که متوسم بازدۀ سبد برای سرمایههای صتودی و نزولی نشاننتایج حاصل از ارزیابی عملکرد سبدها در رژیم

مادهای سازی سبد با استفاده از نهای نزولی بسیار کمتر است. همگونو در دوره 002/0های صتودی برابر با بر روی شاخص در دوره

های نزولی بازار منجر شده در دوره 1684/0های صتودی و بازدۀ در دوره 0043/0)ترکیب شاخص، ارز و سکه( به بازدۀ  1خوشۀ 

های صتودی در دوره 0259/0)ترکیب شاخص و فلزات اساسی( باعث بازدۀ  2سازی سبد با استفاده از نمادهای خوشۀ است. متنوع

دهندۀ آن است که شده به روش تانژنسی نشانی بازار سرمایه شده است. نتایج در سبد تشکیلهای نزولدر دوره 06850/0بازار و بازدۀ 

ین روش تشکیل عملکرد این سبد ازنظر بازدۀ سبد و نسبت شارپ بهتر از روش مینیمم واریانس بوده است و نشان از عملکرد بهتر ا

دهندۀ آن است که ها دارد. مقایسۀ این نتایج نشانناهمگون سبد های همگون وسبد نسبت به روش مینیمم واریانس در هریک از گروه

ی از سازی سبد با کالاهای اساسی در هر دو رژیم صتودی و نزولی بازار، به افزایش بازده سبد منجر شده و نسبت شارپ نیز حاکمتنوع

بدها بوده است؛ زولی بازار بیشتر از سایر سآن است که بازدۀ موردانتظار در مقایسه با ریسک سبد برای سبد همگون در روندهای ن

شود و در ها میسازی در سبد داراییشود که افزودن ارز، سکه و کالاهای اساسی باعث ایجاد مزایای متنوعبنابراین نتیجه گرفته می

های نزولی بازار، رد که در دورههای اساسی نتایج بهتری در بردارد. نتایج نشان از آن داسازی سبد براساس کالاهای صتودی، متنوعرژیم

شود و بیشترین بازده و نسبت شارپ را برای گذاری در ارز و طلا به افزایش بازدۀ سبد منجر میسازی سبد با استفاده از سرمایهمتنوع

روند صتودی  ، ارز و طلاست و درگذاری در شاخصهمراه دارد؛ بنابراین سبد بهینه در شرایم نزولی شاخص، شامل سرمایهسبد به

دهندۀ برآورد اوزان هریک از ( نشان6شود. جدول )بازار نیز سبد حاصل از شاخص وکالاهای اساسی به بهترین عملکرد منجر می

 گذاری است.های سرمایهها در سبددارایی

 

 ها در سبدهای چهارگانه( اوزان دارایی6جدول )

Table (6) Asset weights in four portfolios 
 آلومینیوم فولاد مس شاخص طلا ارز سبد تشکیل سبدروش 

 مینیمم واریانس

 - - - 6776882/0 3223118/0 0 سبد همگون در روند صتودی

 - - - 3815942/0 1776043/0 4408015/0 سبد همگون در روند نزولی

 0 06582446/0 5446573/0 3895183/0 - - سبد ناهمگون در روند صتودی

 3193167/0 08114150/0 3103312/0 2892106/0 - - در روند نزولیسبد ناهمگون 

 تانژنسی

 - - - 605039/0 206123/0 188838/0 سبد همگون در روند صتودی

 - - - 805088/0 124633/0 070279/0 سبد همگون در روند نزولی

 007234/0 030332/0 082361/0 880074/0 - - سبد ناهمگون در روند صتودی

 0 002496/0 0 997504/0 - - سبد ناهمگون در روند نزولی
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های همگون شود که در روش تشکیل سبد مینیمم واریانس، وزن فلزات اساسی در سبد( مشاهده می6مطابق با نتایج جدول )

صفر بوده است. در سبد همگون برابر با  2خوشۀ  های ناهمگون متشکل از، برابر با صفر و وزن ارز و طلا در سبد1شده از خوشۀ تشکیل

گذاری در ارز دارای گذاری در شاخص بیشترین وزن را داشته و در این سبد برای روندهای نزولی، سرمایهدر روند صتودی، سرمایه

گذاری در مس بیشترین وزن را به خود ها بوده است. در سبد ناهمگون در روندهای صتودی، سرمایهبیشترین وزن در کل دارایی

گذاری مربوط به آلومینیوم و پس از آن، با اندکی خصیص داده و در سبد ناهمگون در روندهای نزولی بازار نیز بیشترین سهم سرمایهت

 ها در سبدهای مذکور است.اوزان هریک از دارایی دهندۀ مقادیر( نشان6اختلاف مس بوده است. شکل )

 

 
 )روش مینیمم واریانس( ها در سبدهای متنوع( وزن دارایی6شکل )

Figure (6) Assets weight in diversified portfolios (Minimum variance method) 
 

شود که در روندهای صتودی و نزولی بازار و سبدهای همگون و ناهمگون، شده به روش تانژنسی هم مشاهده میدر سبد تشکیل

آمده در روش مینیمم واریانس بوده دستها در این سبدها کمتر از اوزان بهداراییبیشتر وزن به شاخص تخصیص داده شده و وزن سایر 

سازی سبد سازی نسبت شارپ باشد، آنگاه متنوعدهندۀ آن است که در صورتی که هدف از تشکیل سبد، ماکزیممها نشاناست. این یافته

ها در افزایش واریانس و ریسک سبد دهندۀ نقش این دارایینشانپذیرد و این نتیجه سهام با وزن کمتری از کالاهای اساسی صورت می

 ست.اها در این سبد دهندۀ وزن دارایی( نشان7است. شکل )
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 ها در سبدهای متنوع )روش تانژنسی(( وزن دارایی7شکل )

Figure (7) Assets weight in diversified portfolios (tangential method) 
 

سازی دهند که متنوع( ناهمسو بوده است. آنها نشان می2016در پاسخ به سؤال سوم با نتایج پریرا و همکاران )های پژوهش یافته

همراه دارد؛ در حالی که در این پژوهش نتایج حاکی از این های صتودی عملکرد بهتری برای سبد بهرژیمسبد با کالاهای اساسی در 

های شود. علت اختلاف در نتایج مربوط به نوع سیاستسازی به بازدۀ بیشتری برای سبد منجر میهای نزولی، متنوعاست که در رژیم

ش آنهاست؛ زیرا نحوۀ تغییرات شاخص، نرخ ارز و طلا در ایران، بیش از آنکه به حاکم بر بازارهای سرمایه در پژوهش حاضر و پژوه

ها به عرضه و تقاضا نسبت داده های دستوری است؛ درنتیجه عملکرد بازار در این داراییتأثیر سیاستعرضه و تقاضا وابسته باشد، تحت

از تغییرات قیمت در کالاهای اساسی بوده است؛ بنابراین همگونی یا  ها متفاوتشود؛ از این رو، نحوۀ تغییرات قیمت در این دارایینمی

 ها در این بازار با بازارهای دیگر متفاوت خواهد بود که نتایج متمایزی را نیز در پی خواهد داشت.ناهمگونی دارایی

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه

تغییر رژیم بررسددی شددد. رویکرد رژیم سددوئیچینگ یا همان انتقال های ای قیمت کالاها با اسددتفاده از مدلدر این پژوهش رفتار چرخه

های قبلی اغلب این دیدگاه را علاوه بر این، پژوهش کند.ها را کنترل میبودن نحوۀ تغییرات موجود دادهوضدددتیت مارکوفی، غیرخطی

های سدداختاری به دلیل وجود تفاوت هاسددازی سددبد از طریق کالادارند که کالاها یک طبقۀ دارایی همگن هسددتند؛ در حالی که متنوع

ها ممکن اسددت سددطوت بسددیار شددود. تفاوت در ترکیب شدداخصقیمت کالا با اوراق بهادار به بروز ناهمگنی در سددبد دارایی منجر می

نجاندن کالاها در یک های مختلفی دربارۀ مزایای مرتبم با گگیریاشد و به نتیجههمراه داشته بهای بازده را بهمتفاوتی از بازده و نوسان

سبد مبتنی بر ترکیب دارایی شکیل  شود؛ بنابراین ت شد و انواع های همگن یا ناهمگن بهسبد منجر  سی  عنوان هدف نهایی پژوهش برر

شباهت در رفتار تغییر رژیم آنها در گروهدارایی ساس  شاخص بورس برا سی، ارز و  سا شامل کالاهای ا های متفاوتی های موردمطالته 

شدند. نتایج حاکی از آن بود که کالاهای مس، آلومینیوم و فولاد ازنظر رفتار تغییر رژیم در یک گروهطبقه شاخص بورس، ارز  بندی  و 

بندی هستند. مطابق با این نتیجه، رفتار مشابه شاخص، ارز و طلا در تغییر طبقهو قیمت طلا نیز ازنظر رفتار تغییر رژیم در گروهی قابل

 شود.ها در ایران نسبت داده میی بازار به اثرگذاری تصمیمات کلان اقتصادی بر روی این شاخصرژیم و روندها

زمان و با توجه به یکدیگر برآورد ذهنی طور همگذاری در ارز، طلا و بورس امروزه بهاز آنجا که بازدۀ موردانتظار از سدددرمایه

ست که رفتار چرخهمی شند؛ در حالی که نتایج در گروه دیگر ای این داراییشوند، دور از انتظار نی شابهت با یکدیگر با ها نیز دارای م
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ای کالاهای مس، آلومینیوم و فولاد نیز شبیه به یکدیگر است و این شباهت رفتاری به اثرات یکسان د که رفتار چرخهدهندۀ آن بونشان

سی و تتیین سا سبت داده میکنندهتورم بر روی قیمت کالاهای ا ضا در قیمت این کالاها ن ساس قابلیت بودن عرضه و تقا شود. بر این ا

ها در دو گروه ز و شاخص بورس با توجه به رفتار تغییر رژیم آنها وجود داشته است و این داراییبندی کالاهای اساسی، نرخ ارخوشه

ها به ها در مراحل بالاتر نیز صورت پذیرد، این داراییشوند. هرچند نتایج حاکی از آن بود که اگر تفکیک داراییبندی میمتفاوت طبقه

شانچهار گروه متمایز نیز تفکیک می شه شوند که ن ستفاده در پژوهش، برای خو ساس بندی داراییاز توان مطلو  روش موردا ها برا

 رفتار تغییر رژیم در آنها دارد.

ها در دهندۀ آن بود که افزودن کالاهای اساسی به سبد داراییها نشانسازی سبد براساس میزان همگنی دارایینتایج حاصل از متنوع

سددازی سددبد با آمده، در بازارهای نزولی، متنوعدسددتهمراه دارد. طبق نتایج بهمدهای متفاوتی بههای صددتودی و نزولی بازار پیارژیم

های سددازی باید براسدداس ترکیب داراییشددود؛ در حالی که در بازارهای صددتودی، متنوعهای همگون به عملکرد بهینه منجر میدارایی

شرایم نزولی با صورت پذیرد. به بیان دیگر، در  سرمایهناهمگون  سی مس، آلومینیوم و زار، ترکیب  سا شاخص و کالاهای ا گذاری در 

سبد منجر می صتودی، ترکیب داراییفولاد به افزایش بازدۀ  سرمایهشود؛ اما در بازار  شاخص، ارز و طلا ها باید مبتنی بر  گذاری در 

در شرایم متفاوت بازار است. مبتنی بر این نتایج، به نظر  سازی بر روی بازدۀ سبددهندۀ اثرات متفاوت متنوعباشد. این نتایج نیز نشان

ها و تشددخیص موقتیت فتلی بازار ازنظر قرارگیری در ای داراییسددازی سددبد، شددناسددایی رفتار چرخهرسددد که گام اول در متنوعمی

اهمگون ی همگون یا نهاروندهای صددتودی و نزولی اسددت. پس از تشددخیص نوع روند حاکم بر بازار، تخصددیص سددرمایه به دارایی

ستراتژی سرمایهپذیرد؛ بنابراین نتایج این پژوهش بهصورت می ستراتژی گذاری و به این صورت تشریح میعنوان یک ا شود که یک ا

شناسایی رمنظور کاهش ریسک و متنوعگذاری بهمناسب سرمایه خصیص سرمایه برحسب نزولی بازار و ت-ژیم صتودیسازی سبد، 

 گون یا ناهمگون است.های همدارایی

گذاران در شود، سرمایههای ریسکی پیشنهاد میبندی کالاهای اساسی و داراییهای پژوهش مبنی بر قابلیت خوشهبا توجه به یافته

ییر ای با رویکرد رفتار تغهای خوشههای همگدون یا ناهمگدون در بورس اوراق بهادار و بورس کالا، از تحلیلراستای شناسایی دارایی

سایی داراییرژیم قیمت شنا سک ها بهره گیرند.  سیم ری سبد دارایی با تق شکیل  ست، به ت هایی که رفتار تغییر رژیم در آنها همگون ا

تفاده از کالاهای اساسی پیشنهاد سازی سبد با اسشود. با توجه به مزیت متنوعها در شرایم صتودی بازار منجر میمناسب بین دارایی

گذاری در کالاها نیز صورت پذیرد. این تری نظیر سرمایهگذاری گستردههای سرمایهسبد دارایی در بازار سهام، با افق شود، تشکیلمی

های سازی سبد در رژیمشود، تا حدودی کنترل کند. با توجه به نحوۀ متنوعامر اثرات تورمی را که باعث کاهش ارزش ذاتی دارایی می

های های همگون و در دورههای نزولی بازار مبتنی بر ترکیب داراییشددود، تشددکیل سددبد در دورهد میصددتودی و نزولی بازار پیشددنها

 های ناهمگون باشد.صتودی بازار مبتنی بر ترکیب دارایی
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