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Abstract 

Objective: Analyzing the behavior of Tehran Stock Market, based on the daily asset 
return for the duration between 1387 and 1397 has been the main aim of this research. 

Methods: Tehran Stock Market daily asset return can be considered as a time-series and 
therefore all existing models can be applied to it. Considering the distributional and 
temporal properties of such series, it can be shown that the series is stationary. Hence, 
Hidden Semi-Markov Model, which is widely used for analyzing time series, could be 
employed to analyze this series. 

Results: Based on Kolmogorov-Smirnov test and Akaike and Bayesian indices, the best 
density function for the series is a three parameter Gussian Mixture. Moreover, 
employing three-state Hidden Semi-Markov Model would be the suitable method for 
modeling. In addition, it was found that Tehran Stock Market followed three states 
namely bull, bear, and sidewalk and the definitions for such states have been given, while 
the probability of being in each state has also been provided. 

Conclusion: Tehran Stock Market was in sidewalk state around half of the analyzed 
duration and the luckiest state after both bear and bull states was sidewalk. The market 
almost never came to bull state after the bear state. Moreover, the chance of getting into 
bear state from sidewalk was three times more than the chance of getting into the bull 
market. 

 
Keywords: Asset return, Tehran stock exchange, Hidden Semi Markov Model, Viterbi 

algorithm. 
 

Citation: Rafei, M., & Shokri, M. (2019). An Analysis of Return States in Iran Stock Market: 
Hidden Semi-Markov Model Approach. Financial Research Journal, 21(4), 570-592. (in Persian)  
------------------------------------------------------------ 
Financial Research Journal, 2019, Vol. 21, No.4, pp. 570-592 
DOI: 10.22059/frj.2019.279605.1006859 
Received: April 20, 2019; Accepted: September 06, 2019  
© Faculty of Management, University of Tehran 



 

 يها مدل افتيره: رانيا هيدر بازار سرما  يبازدههاي  وضعيت ليتحل
   ماركوف پنهان مهين

 ميثم رافعي
  m.rafei@khu.ac.ir: رايانامه. استاديار، گروه اقتصاد، دانشكده اقتصاد، دانشگاه خوارزمي، تهران، ايران

  مهين شكري
ــئول،  *  ــنده مس  ــ   نويس ــوم م ــكده عل ــالي، دانش ــروه م ــد، گ ــناس ارش ــران  كارش ــران، اي ــوارزمي، ته ــگاه خ ــه. الي، دانش  :رايانام

mahyn.shokri@gmail.com   

  چكيده
تـا   1387زمـاني سـال     روزانه در بـازه   بر اساس بازده ،بررسي چگونگي عملكرد بورس اوراق بهادار تهران ،هدف اين پژوهش :هدف
  .است 1397سال 
بـه   ،هاي موجود عنوان يك سري زماني در نظر گرفت و با استفاده از مدل ن بهتوا روزانه بورس اوراق بهادار تهران را مي  بازده :روش

تـوان   در نتيجه مي ،شود هاي توصيفي و توزيعي، مانا بودن اين سري اثبات مي حال با توجه به ويژگي. تحليل اين سري زماني پرداخت
كـار   براي تحليل اين سـري بـه   ،هاي زماني كاربرد دارد بيني سري صورت گسترده در تحليل و پيش كه به را مدل نيمه ماركوف پنهان

هـا   هايي مانند دو رژيمي بودن، محدود كردن دوره فرض شايان ذكر است كه با استفاده از اين مدل، الزامي به در نظر گرفتن پيش .برد
هاي بازار و همچنين مدت  ن مدل رژيمبه بيان ديگر، اي. نيست به داشتن حداقل و حداكثر زمان اقامت يا ساير معيارهاي محدود كننده

  .كند زمان شناسايي مي طور هم زمان اقامت در هر رژيم را به
سـه   وسـيني گتابع توزيـع تركيـب    ،هاي آزمون كولموگروف اسميرنف و معيارهاي اطلاعات آكائيك و بيزين بر اساس يافته: ها يافته

خص كـل بـورس تهـران و همچنـين مـدل نيمـه مـاركوف سـه رژيمـي،          ترين توزيع براي بررسي روند بازدهي شـا  مناسب ،پارامتري
طور كلي در سه حالت خرسي، گاوي و ميانه قـرار دارد   بورس اوراق بهادار تهران به ،علاوه به. استسازي  ترين حالت براي مدل مناسب

  . كردتوان بيان  ها را مي ها و احتمال بودن در هر يك از اين حالت و تعريف اين حالت
ترين حالت پـس از   بيش از نيمي از زمان بررسي شده را در حالت ميانه به سر برده و محتمل ،بورس اوراق بهادار تهران: گيري هنتيج
گاه از حالت خرسي مستقيماً وارد حالت گـاوي   هيچ كمابيشو  استهاي خرسي و گاوي ورود به حالت ميانه و استمرار اين حالت  حالت

  .استورود از حالت ميانه به حالت خرسي تقريباً سه برابر احتمال ورود از حالت ميانه به حالت گاوي همچنين احتمال . ده استشن
  
  .بازده دارايي، بورس اوراق بهادار تهران، مدل نيمه ماركوف پنهان، الگوريتم ويتربي :ها كليدواژه
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  مقدمه
ها يـا مشـتقات    اي آزاد از خريداران و فروشندگان سهام شركت شامل شبكه ،عمومي يتوان نهاد بورس اوراق بهادار را مي

اي آنهـا و در نتيجـه    هاي توسـعه  نجام طرحابراي ها  نقش بسزايي در تأمين نقدينگي شركت تنها نه ،اين نهاد. آنها دانست
هـاي اشـخاص را افـزايش داده و سـبب      با ايجاد بستري مناسـب، نقدشـوندگي دارايـي    بلكه ،كند رشد اقتصادي بازي مي

  ).2010، 1چيمكويسسزاري، اسپنلوب، خورشد و (شود  تسهيل در امر تبادلات تجاري مي
هـاي مختلفـي ماننـد     در وضـعيت  ،ازار نيز مانند ساير بازارها در اقتصـاد عملكرد بازار سرمايه، اين به با توجه به نحو

بازار و همچنين ارائه تعريفي مبتني بـر اصـول آمـاري از ايـن      وضعيتحال تشخيص . گيرد ميو ميانه قرار  3، ركود2رونق
ايـن   كـه  كـرد توان ادعـا   كه مي طوري ه؛ باستآفرينان حاضر در بازار  كننده براي بازيگران و نقش ، عاملي تعيينوضعيت
ها در اين زمينه منتسب  ترين تلاش حضور دارد كه مهمهاي  راهبردها و همچنين  گيري تأثير بسزايي در تصميم ،تشخيص

 .است) 2001( 4ادوارد و كاگلاين پژوهشبه 

و رشـد در  هـا   افـزايش در ميـزان فعاليـت    در آن، اسـت كـه   وضـعيتي  5)بازار گاوي(منظور از رونق  ،كلي يدر نگاه
ميانگين بازدهي روزانـه   ،بازاري است كه در آن ،به ديگر سخن، بازار گاوي .شود هاي عملكردي بازار مشاهده مي شاخص

 ،6ليو و وانگ(است تر  و درصد بازدهي مثبت از درصد بازدهي منفي بزرگبوده تر از صفر  بزرگ چشمگيريطور  شرطي به
و اقتصـاد رو بـه    شـود  مواجه ميبازار با كسادي و افت قيمت  7)بازار خرسي(ود اين در حالي است كه در حالت رك .)2017

تـر از درصـد    بزرگ ،تضعيف شدن است، همچنين ميانگين بازدهي روزانه شرطي كمتر از صفر بوده و درصد بازدهي منفي
ناميده   8)بازي سفته(احتمالي توان متصور شد كه بازار  حالت ديگري از بازار را ميكه شايان ذكر است . استبازدهي مثبت 

زيـرا   اسـت؛ بـازار بسـيار ضـروري     وضـعيت بيـان و ارائـه تعريفـي از     اين، با وجود. شود و پايدارترين حالت بازار است مي
گذاري پيشنهاد  كم كردن ريسك سرمايه برايهاي متفاوتي را  ، راهبردهاي كسادي و رونق بازار گذاران براي زمان سرمايه

بـه محـض افـزايش    كه كنند  گذاران پيشنهاد مي سرمايه ،در زمان كسادي بازار يا همان بازار خرسي ،ي مثالبرا. كنند مي
 ).2006، 9بولا و بولا(را بفروشيد  هاآن ،ها به بيشترين حد خود رسيد ها سهام بخريد و زماني كه قيمت قيمت

براي ايفاي  ي رامبناي آن بتوان راهبرد مشخصشده، شناختي از دوران رونق و كسادي كه بر  بيانبا توجه به نكات 
  .استبسيار ضروري  كرد، نقش در بازار سرمايه انتخاب

 در كـانون  ،بازدهي روزانه سهام بورس اوراق بهادار تهران  كننده هاي پنهان كنترل در اين پژوهش، پيدا كردن حالت
بـازدهي   هـاي  براي نوسـان  ،تحت سه حالت توضيحي 10كارگيري مدل نيمه ماركوف پنهان توجه قرار گرفته است و با به

هاي پنهان متناظر با بازدهي روزانـه   ، وضعيت11نمايي همچنين با استفاده از الگوريتم حداكثر درست. استده شروزانه ارائه 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Cesari, Espenlaub, Khurshed & Simkovic 2. Boom 
3. Recession 4. Edwards & Caglayan 
5. Bull Market 6. Liu & Wang 
7. Bear Market 8. Sidewalk (Speculative) 
9. Bulla & Bulla 10. HSMM (Hidden Semi Markov Model) 
11. EM algorithm 
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شـود،   مـي  از سه وضعيتي كه بـازار سـرمايه ايـران بـا آن مواجـه      ،1با استفاده از الگوريتم ويتربي ،شده و در نهايت برآورد

 .رمزگشايي شده است

بيـان  هاي بازار سرمايه  حالت بارةاي در مقدمه ،در بخش اول است؛ساختار كلي اين پژوهش شامل پنج بخش اصلي 
هـاي بـازار بـا     تشـخيص حالـت    در زمينـه  پيشـين  هـاي  پـژوهش  ،نظـري  ضمن بيان پيشـينه  ،در بخش دوم. شده است
شناسـي   روش ،در ادامـه و در بخـش سـوم   . شده اسـت  مروراركوف پنهان هاي مختلف و همچنين تكنيك نيمه م تكنيك

هـاي   ويژگـي  ،در بخش چهـارم . مدل نيمه ماركوف پنهان پرداخته شده است دربارةبيان كلياتي  به ومطرح شده پژوهش 
مانايي، اثر توصيفي، توزيعي و موقتي سري زماني بازدهي شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران، شامل بررسي مانايي و نا

تعريفـي از   ،و در انتهاي اين بخـش بـا اسـتفاده از مـدل نيمـه مـاركوف پنهـان       ده شهاي بازار بيان  تيلور و شناخت رژيم
گيـري   به نتيجه ،در نهايت در بخش پنجم. بازارهاي خرسي، گاوي و ميانه براي بورس اوراق بهادار تهران ارائه شده است

  .نهايي پرداخته شده است

  پژوهش ظرين پيشينه
  فرضيه از شتريب ،مقادير حدي دنبالهكه  افتيانجام داد و در هاي شهودي داده يرا رو يا گسترده هاي آزمون) 1965( 2فاما
 ـ هـاي  تميق ،بازار كارا  بر اساس فرضيه .كند يم تيحما 3مندلبروت  از فرضيه و اين مسئله، شوند تكرار مي وسينيگ  ،يفعل

 اي بـازده توانند  ينم 4است كه قواعد تجاري فني اينطور طبيعي متضمن  هدربردارند و بشته را گذ ازتمام اطلاعات موجود 
فاما دو نسخه اصلاح شـده   ،6اي قله مفهوم حيمنظور توض به. را نشان دهند 5يو نگهدار ديخر يتجار راهبرد كياز  ترشيب

 ها از اين مدل يشواهد تجرب هرچند. يگاوسي نامانامدل  كيو  يگاوس تركيبمدل  كي :آزمايش كردرا  ياز مدل گاوس
  .پشتيباني نكرد

، 7يباوم و پتـر ( شديندهاي پنهان بر اساس مشاهدات معرفي ااولين بار براي استنباط درباره فر ،مدل ماركوف پنهان
 :ود دارددو دليل مهم براي اين مسئله وج. سرعت در حال گسترش است به اين مدل و در حال حاضر دامنه كاربرد) 1966

مبـاني نظـري بسـياري از كاربردهـا را      ،اول اينكه اين مدل از لحاظ ساختار رياضي بسيار قدرتمند است و به همين دليل
  .داردكاربردهاي بسياري صورت مناسبي ايجاد شود،  دوم اينكه مدل ماركوف پنهان اگر به. شكل داده است

بـا   t هـاي  از توزيع ،در هيستوگرام توزيع تجربي بازده دارايي 9پهنمنظور مطالعه دنباله  به) 1974( 8بلتبرگ و گونيدز
 . كردندآزادي كوچك استفاده   درجه

در . دادنـد  شـنهاد يبـازار پ  وضـعيت  في ـتعر يسه راه بـرا ) 1977( 10فابزي و فرانسيس ه،ياول هاي بررسياز  يكيدر 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Viterbi algorithm 2. Fama 
3. Mandelbrots hypothesis 4. Technical trading rules 
5. Buy-and-hold trading strategy 6. Leptokurtosis 
7. Baum & Petrie 8. Blattberg & Gonedes 
9. Fat-tail 10. Fabozzi & Francis 
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قرار  بازار گاويدسته در  ،كرد كه بازار افزايش پيدا مي را هايي ماه ،1»افزايشي و كاهشي«بازارهاي  از بندي طبقهنخستين 
 در دومـين . بنـدي كردنـد   بازار خرسي طبقهدر دسته  ،ندهاي بازار خرسي بود كه نزديك به ماه را هاي افزايشي ماه دادند و
 ،بـود كـه بـازده منفـي    را  هـايي  هاي بالا و ماه ماه ،بودبازده مثبت  كهرا هايي  ، ماه2»بالا و پايين«بندي از بازارهاي  طبقه
هايي كه بازار  ماه: سه گروه وجود دارد 3»بالا و پايينشايان توجه «هاي  بندي از ماه در سومين طبقه. ناميدندهاي پايين  ماه
هايي  كند و ماه سمت پايين حركت مي طور محسوسي به هايي كه بازار به كند، ماه سمت بالا حركت مي طور محسوسي به به

  .شود طور دلخواه بيان مي تعريف آستانه حركت محسوس به. پايين ندارد ياسمت بالا  حركت محسوسي بهكه بازار 
 ي آرچاصـل  مـدل  .شـود  ينوسان اسـتفاده م ـ  بندي خوشه ياغلب برا ARCH4 خانواده مدل ،ياز لحاظ خواص زمان

اصـلي را بـا در نظـر     آرچ مـدل ) 1986( 6بولرسـلو . معرفي شد ثابتريغ يها انسيوار يساز منظور مدل به) 1982 ،5انگل(
، EGARCHمدل گارچ شـامل  پس از آن، انواع . تعميم داد فعلي شرطي انسيوارگذشته بر  يشرط انسيوار ريتأثگرفتن 

M-GARCH  وGIR وسعه داده شدت.  
 S&P500بيني بازدهي روزانه شـاخص   به پيش ،با استفاده از مدل ماركوف و ماركوف پنهان) 2000( 7وايگند و شي

در نظر گرفتنـد   هايي را ماههاي بازار گاوي  ماه و استفاده كردند اي بندي ساده از طبقه) 2001(ادوارد و كاگلاين  .پرداختند
كـه  را در نظـر گرفتنـد    هـايي  مـاه  ،هاي بازار خرسي ماه براي و بيشتر از آن است و درصدS&P500 ،1كه رشد شاخص 
كننـد كـه يـك بـازار گـاوي       ادعـا مـي  ) 2004( 8لوند و تايمرمن .آن استو كمتر از  درصدS&P500  ،1كاهش شاخص 

افـزايش   ،از سطح قبلي در نظر گرفتـه شـده   درصد20مثلاً  ،شود كه قيمت بازار از درصد خاصي زماني شروع مي) خرسي(
يمـه مـاركوف   مـدل ن  متحـده را بـا   الاتيسهام صنعت ا يها مدل بازده روزانه شاخص) 2006(بولا و بولا  .يابد) كاهش(

يع نرمال و توز عيآنها توز. از مدل ماركوف پنهان با تعيين صريح توزيع زمان اقامت است يپنهان طراحي كردند كه تعميم
مدل نيمه مـاركوف  توسط  ،روزانه بازدهياز حقايق آشكار شده . كار بردند بهشونده  تركيب عيعنوان توز را به 9استيودنت تي

 شـونده  تركيب عيتوزاز ميانگين بود، اما متمركز  ها انسيوار ليو تحل هيآنها بر تجز هاي پژوهش. شده است پنهان بازتوليد
  .پوشي كردند چشم

را بـه انـواع    شـونده  تركيـب اين است كه توزيـع   ،شود ميمنجر هايي كه به بهبود مدل ماركوف پنهان  يكي از روش
را  وسـيني گريغشونده  تركيب عيبا توزه دو حالت ماركوف پنهانمدل  )2011( 10راجرز و ژانگ. متوزيع تغيير دهيديگري از 

 11كولمـوگروف اسـميرنف  بـا اسـتفاده از آزمـون    و  پرداختندمختلف شونده  هاي تركيب توزيعبه بررسي آنها . مطرح كردند
  .است شونده تركيب عيتوز نيتر مناسب ،متقارن يهذلول عيتوز نشان دادند كه

بازار را  وضعيتكه دارند  ليگذاران تما هيدر عمل، سرما ،بازار وجود دارد وضعيتتوضيح بسياري براي ه با آنكه نظري
 ـ ثابـت  دوره يـك بـازار در   كي ـ يبـرا  مختلفي جيممكن است نتا در اين حالت، .كنند نييتعدلخواهانه  در  .دي ـدسـت آ  هب

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bull and Bear Markets (BB) 2. Up and Down Markets (UD) 
3. Substantial Up and Down Months (SUD) 4. AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 
5. Engle 6. Bollerslev 
7. Weigend & Shi 8. Lunde & Timmermann 
9. Student’s t-distributions 10. Rogers & Zhang 
11. Kolmogorov-Smirnov test 
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 يازارهـا ب) 2013( 1لـي و لـين   ،چنـگ . متفاوت اسـت  يتوجه طور شايان بهبازار  وضعيت فيموجود، تعر يعلم مستندات

  .كنند يم فيتعر )يمنف( از بازده مثبت يبا حداقل سه ماه متوال ييها عنوان دوره را به) خرسي(ي گاو
توزيع متغير زمان بـازار سـرمايه    ،هاي پنهاني حالت كدامپاسخ به اين سؤال برآمدند كه  درصدد) 2017(ليو و وانگ 
همچنـين بـا   . را تشريح كردندتوزيع متغير زمان  ،از مدل نيمه ماركوف پنهان سه حالته دهد و با استفاده چين را تغيير مي

كه مدل نيمـه   ندو در نهايت نشان داد ندپرداخت پنهان يها از حالت يا هيپا يتوالاستفاده از الگوريتم ويتربي به رمزگشايي 
 . دارد عملكرد بهتري ،دو حالته و سه حالتهدو حالته و مدل نيمه ماركوف  ، در مقايسه باماركوف پنهان سه حالته

سازي بـه روش   هاي مختلف بازار سهام تهران و با مدل رفتار چرخش رژيمه با مطالع) 1391(ابطحي و نيك فطرت 
و اسـتمرار در هـر رژيـم را     كردنـد  سرمايه در اين بـازار ارائـه  ه براي بازد را در مجموع سه وضعيت ،ماركوف سوئيچينگ

رشـد   ميـزان  ،با استفاده از روش ماركوف سوئيچينگ) 1392(يسي اردلي و شتاب بوشهري ئصالحي سربيژن، ر .زدندتخمين 
 )53/9( و رشـد مثبـت بـالا    )43/4( مثبـت ملايـم   ، رشـد )92/3( به سه رژيم با ميانگين رشد منفـي را توليد ناخالص داخلي 

   .بندي كردند طبقه
 مـاه  تـا بهمـن   1371ر ماه بورس اوراق بهادار تهران از تي هاي از داده با استفاده) 1393(نصرالهي، رضايي و حبيبي 

بيني  سپس از مدل ماركوف سوئيچينگ در حالت غيرشرطي براي پيشكردند،  سازي مدلرا بازار سهام  هاي نوسان ،1391
عملكـرد مـدل مـاركوف     ،بازار سهام ايران هاي بيني نوسان براي پيشكه و نشان دادند  بهره بردندبازار سهام  هاي نوسان

اسـاس احتمـالات    بـر و  ها خواهد بود بهتر از ساير توزيع بسيار ،با درجه آزادي بين دو رژيم t سوئيچينگ با توزيع خطاي
تواند بازار سهام را از يك وضعيت به وضعيت  و مي كند ممانعت ميقيمت سهام از بهبود وضعيت  هاي وقوع نوسان ،انتقال
 .تر منتقل كند پايين

تـا   01/03/1378ه شاخص بورس اوراق بهادار تهران طـي دور ه نيز به بررسي بازد) 1393(راعي، محمدي و سارنج 
ايشـان بـا مفـروض    . هاي بازار سهام را نشان دادنـد  و نوسان  پرداختند و وجود سوئيچينگ رژيمي در بازده 29/09/1390

پذيري پايين را  بالا و نوسانه ركود و حالت بازده ذيري بالا را دورپ پايين و نوسانه گرفتن دو رژيمي بودن بازار، حالت بازد
نشـان داده اسـت    ،با بررسي نوسان نرخ ارز حقيقي در ايران) 1395(رضازاده  ،در پژوهشي ديگر. كردندرونق تعريف ه دور

 ز بيشتر در وضـعيت ركـود بـوده   و بازار ار )رژيم دو(حقيقي در ايران اغلب در رژيم با نوسان پايين قرار گرفته كه نرخ ارز 
ارائـه   منظور را بههاي بازارهاي مالي ايران  رژيم ،خوده در بخشي از مقال) 1396(رودي  امير تيموري، جلائي و زاينده .است

 بايـد  ش،براي برآورد الگوي مد نظـر تيمـوري و همكـاران   ( بررسي كردندهاي تجاري ايران و آلمان  زماني چرخه گوي هم
دو رژيم براي بازار مالي ايران در نظر گرفته شـده   2در پژوهش مذكور با استفاده از معيار بيزين). تعيين شود ها تعداد رژيم

بيشترين  2كمترين واريانس و رژيم  1منفي است و همچنين رژيم  1مثبت و در رژيم  2طوري كه رشد در رژيم  هب ؛است
دوران ركـود و نوسـان    1ران رونق همراه با نوسان بيشـتر و رژيـم   دو 2دهد كه بر اين اساس، رژيم  واريانس را نشان مي

  .كند كمتر را معين مي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Cheng, Lee & Lin 2. Bayesian Information Criterion (BIC) 
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خود با استفاده از مطالعات تجربي گذشته و همچنين  پژوهشدر بخشي از ) 1396(جهانگيري و حسيني ابراهيم آباد 

انـد و در ادامـه بـه     در نظـر گرفتـه  در نظر گرفتن سطح معناداري ضرايب، يك رژيم دو وضعيتي را براي بازار سهام ايران 
   .ها پرداختند هاي پولي روي اين رژيم بررسي تأثير سياست

تحليلي از ) 2003( 1پاگان و سوسونو با استفاده از الگوريتم ارائه شده) 1396(سارنج، رامشيني، علوي نسب و نديري 
در . اسـت  بـوده  ض دو رژيمي بـودن بـازار سـهام   شايان ذكر است كه تحليل ايشان با فر. دوران رونق و ركود ارائه دادند

مـاه در صـورت نداشـتن تغييـرات كمتـر از       4كمتـر از  ه الگوريتم استفاده شده، معيارهايي مانند حذف فازها با طـول دور 
   .ها وجود دارد ماه در شروع و پايان سري 6ه ها در فاصل درصدي بازار و حذف برگشت20

هاي مربوط با فراواني بـالا   يافته كه از طريق تجميع مربع بازده غير تلاطم تحققبا معرفي مت) 1397(ميرزايي قزاني 
وضعيت بورس اوراق بهـادار   بررسي به ،شوند در فواصل زماني بسيار كوتاه كه طي يك روز معاملاتي در بازار مشاهده مي

كند كه بـا   ايجاد مي يته، متغير جانشينتلاطم تحقق ياف كه ذكر است شايان. هاي بازار پرداخته است ويژه تلاطم تهران به
 GARCHهـاي   مدل ،در مقابل اين روش. بيني وضعيت بازار پرداخت هاي زماني به پيش توان در سري استفاده از آن مي

دو دوره مختلـف   ويهمچنـين  . گيرنـد  و مدل نيمه ماركوف پنهان قرار دارد كه وضعيت بازار را متغير پنهان در نظر مـي 
   .شود ميكه در آن صرفاً با تلاطم بالا يا اندك وضعيت بازار مشخص  است  در نظر گرفتهبراي بازار 

سه رژيم براي  ،كارگيري مدل ماركوف سوئيچينگ با به) 1397(عبدالهيان، محمدپور زرندي، هاشمي نژاد و مينوئي 
سـپس بـراي تعيـين     ناميدنـد، كـود  رژيم رونق بالا، رونـق متوسـط و ر   را آنها ورشد شاخص بازار سهام شناسايي كردند 

  .بهره بردند MSI(3)AR(2)ماندگاري در هر رژيم از مدل 
سازي بازار سهام چين با استفاده از مـدل نيمـه مـاركوف پنهـان      به مدل ،، ليو و وانگدشگونه كه قبلاً اشاره  همان
در . اسـت  شدهي بازار سهام چين استفاده اي براي بررس طور گسترده به آنها پژوهش ازدست آمده  هنتايج ب كه اقدام كردند

به رمزگشايي از بازدهي روزانه و همچنين تعيـين   ،مدل نيمه ماركوف پنهان 2سازي اين پژوهش بر آن هستيم كه با پياده
ازار هاي مختلف ب تعاريفي از حالت ،شده در مقاله ايشان ياد هاي ههاي بازار سهام ايران بپردازيم و با استفاده از تجرب حالت

  .سرمايه ايران ارائه دهيم

  شناسي پژوهش روش
  ها روش پژوهش و پايگاه داده

 .اجرا شـده اسـت   كارگيري مدل نيمه ماركوف پنهان به وتوصيفي ـ روش تحليلي  با و  استاين پژوهش از نوع كاربردي 
از  ،ايـن پـژوهش   م بـراي لازهـاي   داده. در دهه اخير اسـت شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران  پژوهش، جامعه آماري

هـاي مربـوط    گيري از اين بازه، داده منظور نمونه به ،تر به بيان دقيق. سايت بورس اوراق بهادار تهران گردآوري شده است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Pagan & Sossounov 2. Implementation 
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 5تـا   1387آذر  23صـورت روزانـه از تـاريخ     بـه  ،به شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران و بازدهي شاخص كل بـورس 

  . شده استتحليل  1 از طريق رابطه 1397شهريور 

௧ܴ  )1رابطه  = log ൬ ௧ܲ௧ܲିଵ൰ × 100 

  .است امt -1 شاخص روز ௧ܲି1ام و  ݐشاخص روز  ௧ܲ در اين رابطه،كه 
مانند دو رژيمي  هايي فرض شايان ذكر است كه با استفاده از مدل نيمه ماركوف پنهان، الزامي به در نظر گرفتن پيش

به بيـان ديگـر،   . نيستها به داشتن حداقل و حداكثر زمان اقامت يا ساير معيارهاي محدودكننده  بودن، محدودكردن دوره
اين در حالي اسـت  . كند زمان شناسايي مي طور هم هاي بازار و همچنين مدت زمان اقامت در هر رژيم را به اين مدل رژيم
 .اند بودهفرض  پيش هايقيد، ها يا مدت زمان اقامت داد رژيمهاي پيشين، تع كه در پژوهش

و  اسـت هـاي زمـاني مـالي     سـري ه در مطالع ـ يشـاخص بسـيار مهم ـ   ،اثر تيلور كه نشان دادند) 2006(بولا و بولا 
 ـدر مق) 2017(ليو و وانـگ  . شود مي منجر به بيان ناقص خواص توزيعي بازده دارايي ،توجهي به اين اثر در هر مدل بي ه ال

در بـازآفريني نقـش اثـر     ،SV1و  GARCHهاي خـانواده   مدل در قياس باخود نشان دادند كه مدل نيمه ماركوف پنهان 
 .دارد تيلور عملكرد بهتري

در مطالعـات  تـاكنون   ؛ امـا كنـد  خواهيم ديد كه بازار سهام ايران از مدل سه رژيمي تبعيت مي پژوهشاين ه در ادام
  .فرض در نظر گرفته شده است عنوان  بودن بازار به اي نشده است و همواره دو رژيمي  رهبه اين سه رژيم اشاگذشته 

در بـازار سـرمايه    1ترتيب مربوط به لگاريتم شاخص كل و بازدهي مستخرج از آن تحت رابطـه   به 2و  1هاي  شكل
متفاوت  ،هاي مختلف يران در دورهبازار سرمايه ا ،شود طور كه مشاهده مي همان. است 1397تا  1387هاي  ايران بين سال

. دكمتـرين مقـدار شـاخص را دار    09/01/1388بيشـترين و در تـاريخ    05/06/1397كه در تاريخ  طوري هكند؛ ب عمل مي
  .استهاي بيشينه و كمينه مشاهده شده در نمودار لگاريتم شاخص كل  مؤيد جهش 2همچنين شكل 

  
  1397 - 1387 هاي نمودار لگاريتم شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران طي سال. 1 شكل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Stochastic Volatility (SV) model 
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  1397 -1387 هاي نمودار بازدهي روزانه شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران طي سال. 2 شكل

  مدل نيمه ماركوف پنهان
مشـابه   يبا ساختار يمدل آمار كدر واقع ي هستند وهاي ماركوف پنهان  يافته مدل توسعه ،كوف پنهانهاي نيمه مار مدل

 كي ـوجود احتمال كه ؛ به اين معنا ماركوف است مهين ناپذير مشاهده نديافر با اين تفاوت كه هستند،مدل ماركوف پنهان 
 اسـت ي در حـال اين . استشده  يسپر يورود به حالت فعل هنگامكه از بستگي دارد  يبه مقدار زمان ،در حالت پنهان رييتغ

  .استحالت ثابت  رييتا زمان تغ احتمال نيا ،كه در مدل ماركوف پنهان
نه بـه   ،كند يكه مدل از آنها عبور م اشاره دارد ييها حالته به دنبال 1»پنهان«كه صفت  ذكر اين نكته ضروري است

 .اسـت  »پنهـان «همچنـان  مـدل  مشخص باشـند،  قيطور دق مدل به يارامترهااگر پ يتحكه  اي گونه به ؛مدل يپارامترها
... شناسي، تشخيص گفتار، پردازش تصوير، تشخيص متن و زيست هاي بسياري همچون در حوزهماركوف پنهان  يها مدل

است كـه زمـان   ضعف آنها اين . دارد شايان توجهييندها ضعف افر ؛ اما ايناي دارند كاربرد گستردهشناخته شده هستند و 
كـرد كـه    شـنهاد يپ يمـدل سن مشكل، فرگو نيحل ا يبرا. اند صورت هندسي يا نمايي توزيع شده به 2يند پنهانااقامت فر
براي اطلاعات تكميلي در مـدل نيمـه   ( انجام شودطور دلخواه  به ،پنهان فرايند يبرا اقامتزمان  يها عيدهد توز ياجازه م

 .)مراجعه شود 2009 ،3سبه باربو و ليمنيو ،ماركوف پنهان

هاي فراينديك زوج از  :مدل نيمه ماركوف پنهان عبارت است ازكه  گفت توان يشد، م انيراستا با آنچه در بالا ب هم
  .استمرتبط  ሼܵ௧ሽبه زنجيره نيمه ماركوف حالت  ሼܺ௧ሽپذير  يتؤر فرايندكه  ሼܺ௧ሽو  ሼܵ௧ሽتصادفي زمان گسسته 

1்ܺفرض كنيد  = ሺܺ1, … , ்ܺሻ ܵو همـين قـرارداد را بـراي     است  ܶمشاهدات به طول  دنباله  دهنده نشان௧   كـه
 فراينـد حالت يـك   ،فرايند. پارامترهاي مدل باشد  دهنده نشان θهمچنين فرض كنيد . مشاهدات است، داشته باشيم  دنباله

  :شود رت زير ساخته ميصو هاي متناهي است كه به نيمه ماركوف با حالت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hidden or Latent  
2. Hidden Process 
3. Barbu & Limnios 
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 هاي همگن ماركوف از حالت  يك زنجيره ࣤ = ሼ1, … , ݆ሽ استهاي مختلف  در واقع تغيير بين حالت ،و مدل. 

 تصادفي  فرايندሼܵ௧ሽ  ߨبا احتمال آغازين௝ = ܲሺܵ1 = ݆ሻ   با شـرط∑ ௝ߨ = 1௝     ݌و احتمـال تغييـر حالـت௜௝ 
,݅هاي  التدر واقع براي ح. شود مشخص مي ݆ ∈ ሼ1, … , ݅كه  ሽܬ ≠  :شود صورت زير تعريف مي به ݆

௜௝݌  )2رابطه  = ܲሺܵ௧ାଵ = ݆|ܵ௧ାଵ ≠ ݅, ܵ௧ = ݅ሻ 
∑كه  طوري هب ௜௝݌ = 1௝  ݌و௜௜ = 0  .  

زيـرا خـود زمـان     ؛هان برابر صـفر اسـت  عناصر روي قطر اصلي ماتريس تغيير حالت مدل نيمه ماركوف پن ،در واقع
اين تابع توزيع زمان اقامت را مدل  ،در واقع. شود مي ناميدهاين تابع، تابع توزيع زمان اقامت . استاقامت داراي تابع توزيع 

  :ميدار ،مينشان ده ሻݑ௜ሺ݀زمان اقامت را با  عيچنانچه تابع توز. كند مي

ሻݑ௜ሺ݀  )3رابطه  = ܲሺܵ௧ା௨ାଵ ≠ ݆, ܵ௧ା௨ = ݆, … , ܵ௧ାଶ = ݆|ܵ௧ାଵ = ݅, ܵ௧ ≠ ݅ሻ 
كه توسط تـابع توزيـع زمـان اقامـت مـدل       و طول زمان اقامت كند ميها را مدل  ماركوف كه حالت  تركيب زنجيره

ሼبا  و آن راناميم  مدل نيمه ماركوف مي ،شود مي ௜ܵሽ  تفـاوت اصـلي بـين مـدل نيمـه       ،اين زمان اقامت. دهيم مينمايش
ሼنيمه ماركوف   در واقع زنجيره. استماركوف پنهان و مدل ماركوف پنهان  ௜ܵሽ    خاصيت ماركوفي را فقط در زمـان تغييـر

ሼبـه   ௧ሻݔ௝ܾሺبا تابع توزيع شرطي  ݐدر زمان  ሼܺ௧ሽمشاهدات   زنجيره. ها ماركوفي نيست حالت دارد و در زمان اقامت ௜ܵሽ 
  :در حالت گسسته داريم .شود مرتبط مي

௧ሻݔ௝ܾሺ  )4رابطه  = ܲሺܺ௧ = ௧|ܵ௧ݔ = ݆ሻ 
  :براي مشاهدات داريم

ሺܺ௧ܲ  )5رابطه  = ௧หݔ ଵ்ܺ = ଵ்ݔ , ଵܵ௧ିଵ = ,ଵ௧ିଵݏ ܵ௧ = ݆, ܵ௧ାଵ் = ௧ାଵ்ݏ ሻ = ܲሺܺ௧ = ௧|ܵ௧ݔ = ݆ሻ 
ترتيب براي  يك تابع توزيع و يك ماتريس تغيير حالت به ،شود، در مدل نيمه ماركوف پنهان طور كه ديده مي همان
ماتريس تغيير حالت پارامترهاي مدل نيمه تابع توزيع و  ،ها داريم كه پارامترهاي اين دو حالت فرايندها و فرايندهر يك از 

  .پنهان خواهند بود

  هاي پژوهش يافته
  هاي توصيفي و توزيعي ويژگي

هاي روزانه لگاريتم شاخص كل بورس اوراق بهادار تهـران و بـازدهي آن بـه تفكيـك در      خلاصه خصوصيات آماري داده
  .آمده است 1جدول 
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  1387-1397 هاي ي لگاريتم و بازدهي روزانه شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران طي سالآمار توصيف. 1جدول 

  تعداد مشاهدات  P-value  برا جارك  كشيدگي  چولگي  انحراف معيار  كمينه  بيشينه  87-97

  2341  0000/0 9945/231 979632/1 -57820/0  776137/0  981606/8 8516/11 لگاريتم شاخص 
  2340  0000/0 743/3082 521845/8 530826/0  716956/0 -670273/5 26084/5 بازدهي شاخص 

  
تـر اسـت،    آزمون جارك برا از كليه سطوح معنـاداري كوچـك   p-valueكه مقدار  از آنجا ،1جدول با توجه به نتايج 

گي منفي لگـاريتم  چول ،مورد پژوهش  در كل بازه. ها نرمال نيستند داده شود، به اين معنا كه ميفرضيه صفر اين آزمون رد 
منطبـق بـودن بـا     يگوياكه چولگي مثبت شود  رؤيت ميشاخص كل بورس و چولگي مثبت بازدهي شاخص كل بورس 

 .دنياي مالي است

 توزيع پارامترهاي مختلف. 2جدول 

لگاريتم  پارامترها  زيعنوع تو
  نمايي درست

 معيار
  اطلاعات آكائيك 

  معيار 
  اطلاعات بيزين

  آزمون 
  رنوفياسم-كولموگروف

μ  نرمال = 118/0  σ = 717/0  203/2541- 406/5086  922/5097  <0001/0  

df  استيودنت -تي  = 678/54  089/2767-  178/5536  935/5541  <0001/0  

  وايبول سه متغيره
β = 511/12  γ = 234/11  μ = 781/10-  

808/2865-  616/5737  89/5754 <0001/0 

 نمايي دوگانه
μ = 0425/0  b = 4818/0  

2254-  4511  4523  000021/0  

  وسينيتركيب گ
  دو پارامتري 

ميانگين = 027/0  
واريانس = 095/0  
وزن = 576/0  838/2269-  675/4549-  465/4578-  011/0  

ميانگين = 241/0  
واريانس = 055/1  
وزن = 424/0  

وسيني گتركيب 
  سه پارامتري

ميانگين = 024/0  
واريانس = 001/0  
وزن = 080/0  

284/2202-  568/4420-  631/4466-  435/0  
ميانگين = 035/0  
واريانس = 160/0  
وزن = 595/0  

ميانگين = 292/0  
واريانس = 244/1  
وزن = 325/0  
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منظور يافتن تابع توزيع مشاهدات زنجيره نيمه ماركوف پنهان كه در اينجا همـان بـازدهي روزانـه شـاخص كـل       به

 ـ   زيابي توزيع، به اراستبورس اوراق بهادار تهران  هـاي لگـاريتم    گذشـته بـا روش   هـاي  ههاي مختلف با توجـه بـه تجرب
خلاصه نتايج آنهـا در   رداخته خواهد شد كهپو بيزين  2، كولموگروف اسميرنف، معيارهاي اطلاعات آكائيك 1نمايي درست
 .است گزارش شده 2جدول 

ترين توزيع براي بررسي رونـد بـازدهي    مناسب ،متريسه پارا وسينيگحاكي از آن است كه توزيع تركيب نتايج فوق 
  .شود محسوب ميبراي سه رژيمي بودن بازار  مطمئناي  كه خود نشانه استشاخص كل بورس تهران 

  هاي موقتي و بررسي مانايي ويژگي
ييدي بر نتايج كه تأده شرسم  ي بورس اوراق بهادار تهرانبازده  وقفه زماني براي سري 50تا  ACFنمودارهاي  ،در ادامه
عنـوان   در نقاط مختلف زمان را بـه  فرايندبين مقدارهاي  بستگي هم تصادفي فرايند ،بستگي ، خودهمآمار در. ستها آزمون

 هاي مربوط به منظور شناسايي ساختار داده بستگي به از تابع خودهمدر واقع . كند تابع دو زمانه يا تفاضل زماني توصيف مي
  .شود استفاده مي زماني  سري

تشخيص پارامتر مـدل   و به كردهخير دلخواه، محاسبه أبستگي بين مقدارهاي سري زماني را برحسب ت هم ،اين تابع
  .كند كمك مي گرسيور سري زماني اتو

  

  
  بورس اوراق بهادار تهران  هي روزانه شاخص كلدر سري زماني بازد ACFنمودار . 3شكل 

  1397 -1387 هاي طي سال 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Log likelihood 2. Akaike information criterion (AIC) 
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قدر مطلق بـازدهي، زمـاني    بستگي همنشان داد كه خود) 1986( 1هاي موقتي سري زماني، تيلور ويژگي در خصوص

 بستگي همبندي شده  خوشه هاي داراي بيشترين مقدار است و دلالت بر اين موضوع دارد كه نوسان ،باشد 1كه توان برابر 
  .حافظه بلندمدت بوده و هر دو مؤيد هم هستند تأييدزماني قوي دارند، در واقع اثر تيلور نيز 

,|௧ݎ|ሺݎݎ݋ܿ  )6رابطه  ௧ା௞|ሻݎ| > ,௧|ఏݎ|൫ݎݎ݋ܿ ௧ା௞|ఏ൯ݎ| هر ازاي به θ ≠ 1 

  
  

  

  

  شاخص كل بورس ي روزانهبازده يرو لوريت نمودار اثر. 4 شكل
  1397 -1387 يها سال يتهران طاوراق بهادار  

,௧|ఏݎ|൫ݎݎ݋ܿدهد، بيشينه  نشان مي 4طور كه شكل  همان است  شايان ذكر. افتد اتفاق مي θ = 1 براي ௧ା௞|ఏ൯ݎ|
  .است θهمان  ݕكه محور 

هـا را در   بررسـي مانـايي داده   3هاي زماني مانـايي اسـت، در جـدول     حليل سريكه پايه و اساس تجزيه و ت از آنجا
  فرضـيه  ،نتايج هر دو آزمون. كنيم تحليل مي 3و فيليپس پرون 2هاي ديكي فولر روش با استفاده از ،واحد  هاي ريشه آزمون

 اين در حالي است كه با يـك . دارددلالت بر نامانايي سري زماني در سطح  كند و ميبر وجود ريشه واحد را رد صفر مبني 
يابيم كه متغيـر بـازدهي شـاخص كـل      ها در مي بر اساس نتايج اين آزمون ،گيري از متغير لگاريتم شاخص كل بار تفاضل
از از ايـن رو،  ها لحاظ كننـد،   توانند شكست ساختاري را در داده هاي فوق اين است كه نمي اما ايراد بزرگ آزمون ؛ماناست

استفاده كرديم كه از ايـن منظـر نتـايج     ،پردازد كه با در نظر گرفتن شكست ساختاري به بررسي مانايي مي 4آزمون زيوت
  .هاي قبلي ارائه خواهد داد آزمون در مقايسه بااستوارتري 

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Taylor 2. Augmented Dicky-Fuller test 
3. Phillips-Perron test 4. Zivot-Andrews test 



  582  ماركوف پنهان مهين يها مدلافتيره: رانيا هيدر بازار سرمايبازدههايوضعيتليتحل

 
  س تهرانهاي ريشه واحد ديكي فولر و فيليپس پرون سري لگاريتم شاخص كل بور نتايج آزمون. 3جدول 

  )PP(و فيليپس پرون ) ADF(هاي ريشه واحد ديكي فولر تعميم يافته  آزمون

آماره آزمون   نوع آزمون
  در سطح

  آماره آزمون با 
 گيري يك مرتبه تفاضل

  فيليپس پرون ديكي فولر
 نتايج

  احتمال  t  آماره  احتمال t  آماره

  با 
 عرض از مبدأ

%1  43/3-  
عدم رد فرضيه   7240/0  -0846/1  6948/0  -1572/1

  -86/2  5% و نامانايي سري
%10  57/2-  

  با 
عرض از مبدأ و 

  روند

%1  96/3-  
عدم رد فرضيه   8556/0  -4188/1  8759/0  -3461/1

  -41/3  5% و نامانايي سري
%10  13/3-  
  گيري بار تفاضل با يك )PP(و فيليپس پرون )ADF(هاي ريشه واحد ديكي فولر تعميم يافته آزمون

آماره آزمون   نوع آزمون
  در سطح

  آماره آزمون با 
 گيري يك مرتبه تفاضل

  فيليپس پرون ديكي فولر
 نتايج

  احتمال  t  آماره  احتمال t  آماره

  با 
 عرض از مبدأ

%1  43/3-  
رد فرضيه و   0000/0  -4862/35  0000/0  -6502/20

  -86/2  5%  مانايي سري
%10  57/2-  

  با 
عرض از مبدأ و 

  روند

%1  96/3-  
رد فرضيه و   0000/0  -4589/35  0000/0  -6619/20

  -41/3  5%  مانايي سري
%10  13/3-  

  
 مشهود است، متغير لگاريتم شاخص كل هم در سطح و هم با يـك  4بر مبناي آزمون زيوت كه نتايج آن در جدول 

هاي ديكي فـولر و فيليـپس پـرون،     در تقابل با نتايج آزمون. ستها مانايي در اين دو سري از دادهگيري دال بر  بار تفاضل
  .شود ها رد نمي وجود شكست ساختاري در داده  فرضيه

  نتايج آزمون زيوت و اندروز سري لگاريتم شاخص كل بورس تهران. 4جدول 
  ريشه واحد زيوت و اندروزآزمون

  آماره آزمون  نوع آزمون
  در سطح 

  آماره آزمون با
 گيري تفاضل يك مرتبه 

  سري بازدهي شاخص سري لگاريتم شاخص
 نتايج

  احتمال  t - آماره  احتمال t - آماره

  با 
عرض از 

 مبدأ

%1  34/5-  
رد فرضيه و   0000/0  -7527/16  0035/0  -1546/3

  -93/4  5%  مانايي سري
%10  58/4-  

  با 
عرض از 
  مبدأ و روند

%1  57/5-  
رد فرضيه و   0000/0  -7817/16  0004/0  -8231/2

  -08/5  5%  مانايي سري
%10  82/4-  
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  نتايج تجربي
هـاي   سري زماني و بررسـي خصوص  در) 2008(و تيلور ) 1998(هاي رايدن  هاي بيان شده در پژوهش با توجه به ويژگي

توان نتيجه گرفت كـه توزيـع    مي ،هاي توزيعي روزانه شاخص كل بورس تهران در بخش ويژگي انجام شده روي بازدهي
صورت يك سري زماني نيمه ماركوف يا نيمه مـاركوف پنهـان    بهقادر است  ،نرمال تركيبي سه متغيره با حافظه بلندمدت

  .بيان شود
صـورت گرفتـه   نرمال  عيتوز يرو zد آزمون مانن يمختلف يها شيآزما ن،يانگيم تياهم يبررس يبرا ن،يعلاوه بر ا

كنيم و از آنجايي كه اين  استفاده مي EM 1از الگوريتم  ،دست آوردن زمان اقامت هبا توجه به اين موضوع كه براي ب .است
يـن  و ممكن اسـت در حـالتي ا   اند وابستهها به شرايط اوليه  گرايي در اين نوع الگوريتم و هم استالگوريتم از نوع تكراري 

اي  دهد كه توزيع لگاريتمي و توزيع دو جملـه  پيشين نشان مي هاي پژوهشگذشته و  هاي تجربه ،گرا نشود ها هم الگوريتم
همچنين ليو . شوند گرايي را دارند و در عمل به نتايج يكساني منتج مي پايدارترين شرايط براي هم ،ها وضعيت  براي دنباله

كـه مـا    است توزيع لگاريتمي ،ه بهترين توزيع براي توضيح حالت نيمه ماركوف پنهانو وانگ در مقاله خود نشان دادند ك
  .پردازيم سازي بازدهي بورس ايران مي تحت همين فرض به مدل

عنوان پارامترهاي ورودي مدل  را به 5 جدولتوان مقادير  ، مي2با توجه به اطلاعات توزيعي استخراج شده از جدول 
آمده از تـابع توزيـع مشـاهدات و همچنـين      دست همنظور اجراي مدل نيمه ماركوف پنهان و نتايج ب به ،علاوه به. كار برد هب

  .استبودن بازار سرمايه ايران مبناي اجراي اين مدل  گذشته، فرض سه حالته هاي هتجرب

  سه متغيره مشاهدات وسينيگپارامترهاي تابع توزيع . 5 جدول

  3حالت   2حالت   1حالت   

  2666/0  -0110/0 0000/0  ميانگين

  2435/1  0005/0  1600/0  واريانس

  466 256 1618 مقدار نمونه
  

كـه در آن   است 6پس از اجراي مدل نيمه ماركوف پنهان با شرايط ذكر شده در مدل، خروجي مدل به شرح جدول 
  :ستده اشزير محاسبه  رابطهبا استفاده از  z-statisticsمقادير 

௜ݖ  )7رابطه  = ௜ߪ௜ݔ̅ ඥ݊௜⁄ 		݅ ∈ ሼ1, 2, 3ሽ 
  .استام  ݅مقدار نمونه مؤلفه با برابر  ௜݊ام و  ݅انحراف معيار مؤلفه  ௜ߪ ؛ام ݅ميانگين مؤلفه  ௜ݔ̅كه در آن 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Expectation–Maximization 
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  مشاهدات پس از اجراي مدل عيتوز تابع يپارامترها. 6 جدول

  3حالت   2حالت   1حالت   
  2657/0  -0119/0  -0417/0  ميانگين

  0534/1  0202/0  3716/0  انحراف معيار
  882  158  1300 مقدار نمونه

z-statistics 0500/4- 4175/7-*** 6876/7***  
  

توانـد   يدارد كـه م ـ  يبسـتگ پنهـان   يهـا  حالـت  به ،يبازده ريدهد كه توزيع زمان متغ ينشان مدست آمده  هب جينتا
، بازار گاوي و بـازار  )ميانه(ترتيب مطابق با بازار احتمالي  هاي فوق به طور خاص، مؤلفه هب .شود ريبازار تفس طيعنوان شرا به

  .استخرسي 
  :ميكن يم فيتعر ريشكل ز را به يو گاو انهيم ،يخرس ي، بازارهاها شناخت حالت براي

 : خرسيتعريف بازار 

  است؛ميانگين بازدهي روزانه شرطي كمتر از صفر 

 است؛تر از درصد بازدهي مثبت  درصد بازدهي منفي بزرگ 

 ابدي يكاهش م يطور كل به يدر بازار خرس متيفوق، ق يخواص آمار با توجه به. 

  :تعريف بازار ميانه
  ؛با صفر نداشته باشد شايان توجهيميانگين بازدهي روزانه شرطي تفاوت 

 ؛اي ندارند درصد بازدهي مثبت و منفي تفاوت قابل مشاهده 

 توان ثابت در نظر گرفت احتمالي را ميدر بازار  متيفوق، ق يخواص آمار با توجه به. 

  :تعريف بازار گاوي
 ؛تر از صفر باشد توجهي بزرگ شايانطور  به ،ميانگين بازدهي روزانه شرطي 

 ؛منفي باشد تر از درصد بازدهي درصد بازدهي مثبت بزرگ 

 ابدي يم افزايش يبه طور كل گاويدر بازار  متيفوق، ق يخواص آمار با توجه به. 

دهـد و تفسـير مـا را از سـه      درصد فراواني بازدهي مثبت و منفي براي پارامترهاي توزيع تركيبي نشان مي 7جدول 
 .كند تأييد ميحالت مدل نيمه ماركوف پنهان 

  تهراناوراق بهادار بورس  يمثبت و منف ي روزانهبازده يدرصد فراوان .7 جدول
  3حالت   2حالت   1حالت  

  04/63%   78/22%   92/46%   درصد فراواني بازدهي مثبت
  96/36%   22/77%   08/53%  درصد فراواني بازدهي منفي
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روزانـه   ينمـودار بـازده  شـكل زيـر    سه متغيره مشاهدات، وسينيگ عيتوزتابع شده در  تخمين يبر اساس پارامترها

هنگامي كه  ،با توجه به نمودار هيستوگرام .دهد ينشان م بخشو سه  يتراكم تجرب بورس اوراق بهادار تهران را بر مبناي
بازار در حالت ركود بوده و واريانس بسيار ناچيز است، در حالي كه رونق يـا همـان    ،شود اي ديده مي نوك تيز و مفهوم قله

 هـا  طور چشمگيري از ساير حالـت  همچنين در اين حالت واريانس به. كند گاوي نقش اساسي در دنباله پهن بازي ميبازار 
  .خواهد بود) ميانه(بيشتر است و نمودار دم نازك بيانگر بازار احتمالي 

  

  
  يبخش به بخش و كل يچگال. 5 شكل

 ني ـبـا ا . ردي ـگ يم ـ دهيسه متغيره مشاهدات را ناد وسينيگ عيتوزتابع  نيانگيم ليو تحل هياغلب تجز ،موجود اتيادب
هنوز هـم  ، )2657/0( كوچك است اريبس 3حالت  نيانگيمبا اينكه . مهم است اريبس متيرفتار ق يبرا اجزا نيانگيحال، م

 شتريكند كه بازده مثبت ب يم نيتوجه، تضم شايان و كوچك ،مثبت اريمع نيا. است تر بزرگ از صفر شايان توجهيطور  به
 .دهد ياست، رخ م ي بازار گاويديكل يها يژگياز و يكيكه  ياز بازده منف

  .دهد يمختلف بازار ارائه موضعيت  يرا برا زمان اقامت نيانگيتعداد روزها، تعداد دفعات و م 8جدول 

  اقامت اطلاعات زمان. 8 جدول
  )گاوي(حالت   )خرسي(حالت   )ميانه(حالت   

  882  158  1300  تعداد روزها
 31  97  127  تعداد دفعات

  45/28  63/1  24/10 ميانگين زمان اقامت
  

  
. دارد زمـان اقامـت بيشـتري    ،بـازار خرسـي   در مقايسه بـا ) ميانه(دهد كه بازار احتمالي  آمده نشان مي دست نتايج به

مـاتريس   9جـدول  . تر از دو بازار ديگـر اسـت   بسيار طولاني ،روز 45/28ين زمان اقامت بازار گاوي با ميانگ ،بر اين علاوه
  .دهد يمبيني شده را براي بازدهي روزانه بورس اوراق بهادار تهران نشان  احتمال انتقال پيش
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  پس از اجراي مدل احتمال انتقال سيماتر. 9 جدول

  )گاوي(حالت   )خرسي(حالت   )هميان(حالت   

  41/24%   59/75%  0%   )ميانه(حالت 
  1%   0%   99%   )خرسي(حالت 
  0%   23/3%   77/96%  )گاوي(حالت 

  هاي بازار رمزگشايي از حالت
طور كه در شكل آشكار اسـت، پـس زمينـه رنـگ      همان. شود الگوريتم ويتربي انجام مي با استفاده ازرمزگشايي عمومي 

  .استو پس زمينه رنگ سبز بازار گاوي ) ميانه(مايانگر بازار خرسي، پس زمينه رنگ آبي بازار احتمالي صورتي ن
 8در حـالي كـه شـكل    . دهـد  هاي مختلف بازار را نشان مي لگاريتم شاخص كل بازار سرمايه ايران و حالت 6شكل 

  .استهاي بازار  بيانگر بازدهي روزانه بازار سرمايه ايران و حالت

  

  بازار يها و حالت رانيا هيشاخص كل بازار سرما تميلگار. 6 شكل

  

  بازار يها و حالت رانيا هيبازار سرماشاخص كل روزانه  يبازده .7 شكل
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امـا در دو يـا    قرار گرفته است؛هاي گاوي و ميانه  در حالت اغلبرس ايران بو ،دهد نشان مي 7طور كه شكل  همان
داري بـين   تطابق معنا،دار بوده است كه با بررسي تحولات تاريخي آن دوران  طور محسوسي ادامه بازار گاوي به ،سه دوره

  .شود اين سه دوره رونق و جهش قيمت ارز مشاهده مي
درك ما را  ،نتايج رمزگشايي موضعي. دهد براي هر دوره نشان مي  طول زمان يك احتمال از هر حالت را در 8شكل 

محور افقي زمان و محـور عمـودي احتمـال بـودن در هـر       ها در اين شكل. كند ميهاي بازار تثبيت  از شرايط تغيير حالت
  .دهد وضعيت را نمايش مي

  

  
  زگشايي موضعيرم. 8 شكل

 )ميانه(1حالت
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  بحث

 راهبردهـاي تعيـين   بـراي با توجه به نقش محوري بورس در حمايت از صنعت و تجارت كشور، دانستن وضعيت اين بازار 
يك تعريف رياضي اسـت كـه از آمـار و ارقـام موجـود اسـتخراج        1»وضعيت«منظور از . بسيار حائز اهميت است ،مربوطه

  .كردريزي  وبي را برنامهمطل راهبردتوان بر اساس آن  و مي شود مي
تعريفـي از   ،نيمه ماركوف پنهان  زنجيره ، يعنيهاي آماري شد كه بر اساس مؤثرترين تكنيكتلاش  در اين پژوهش

مـدل مـاركوف پنهـان ابـزاري اسـت كـه در        كه شايان ذكر است. شودوضعيت بازدهي روزانه در بازار سرمايه ايران ارائه 
. اسـت  موفق بودههاي زماني  و در تجزيه و تحليل انواع سريدارد  اي گسترده ني كاربردهاي زما بيني سري تحليل و پيش

زمـاني شـاخص كـل      با اين تفاسير و بررسي در مطالعات گذشته، تاكنون به استفاده از مدل نيمه ماركوف پنهان در سري
و ماركوف پنهـان را در ايـن زمينـه     ماركوف هاي قابليت استفاده مدل ،هاي پيشين اي نشده و عموم پژوهش بورس اشاره

  .دارد مي تأييد
تواند در سه حالت قـرار   بازار مي شد كهطور خلاصه ابتدا مشخص  همچنين با توجه به مدل نيمه ماركوف پنهان، به

هاي آماري ارائه  سپس براي هر يك تعريفي بر مبناي شاخص ،گذاري شدند نامخرسي، گاوي و ميانه  هاي حالتگيرد كه 
  .شد

  گيري نتيجه
بازار اغلب وضعيت ميانـه   1389تا  1387نشان داده شد كه از سال  ،آمده در بخش چهارم دست بهبا بررسي تطبيقي نتايج 

ميانگين روزانه بازده در سطح صفر بوده و اختلاف چشمگيري بين ميانگين بازدهي روزانه و بـازدهي روزانـه    است، داشته
ترين دوران رونق مربـوط   اما طولاني ؛استده شرونق دوره بازار وارد  1389از اواخر سال  ،در ادامه. نبوده است) واريانس(

بـازار   1392از اواخر سـال  . داشته است يشاخص بورس رشد چشمگير ،كه در اين بازهاست  1392تا  1391هاي  به سال
  .شود ميحالت خرسي بر بازار حاكم  گاهيشود و  هاي خرسي و ميانه متمادي مي وارد دوران

بورس اوراق بهـادار   .است 1389مربوط به سال  ،پردازيم اولين بازه زماني گاوي كه در اينجا به تطبيق زماني آن مي
درصدي مواجـه بـوده اسـت كـه خواسـت سياسـي دولـت، فشـار نقـدينگي و رونـد            80با رشد  در اين بازه زماني تهران

  .توان از جمله دلايل آن دانست سازي را مي خصوصي
دوران رونق شناسـايي شـده اسـت كـه بـا يـك بررسـي         1392تا اواخر سال  1391از اواسط سال  ،ر اين پژوهشد

برخلاف دوران رونق قبل، رونق اين دوره عموماً مربوط . توان رسيد تاريخي به تطبيق اين دوره با زمان جهش نرخ ارز مي
  .پتروشيمي بودها از جمله سيمان، فولاد و  ها در كليه بخش به افزايش قيمت

و بـه جـز مقـاطعي كوتـاه از      شـد شروع  1393برخلاف دوران گاوي ذكر شده، دوران خرسي و ميانه از اوايل سال 
 1397از ابتـداي سـال    ايـن،  بـا وجـود  . ادامه پيدا كرد 1397، اين دوران تا اوايل سال 1394دوران خرسي در اواخر سال 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. State 
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و صاحبان نقدينگي بسياري را جذب خود  شدپس از ادوار ميانه و ركود متوالي بورس اوراق بهادار تهران وارد دوران رونق 

با توجه به اينكه زمان اقامت در مـدل نيمـه   . شود مشاهده مي كه اين موضوع نيز در رمزگشايي انجام شده به وضوح كرد
اتريس تبديل حالت صفر خواهد قطر م ،ماركوف  برخلاف زنجيره ،شود ماركوف پنهان با تابع توزيع زمان اقامت كنترل مي

ترين حالت پس از هر دو بازار خرسي و گاوي حالت ميانه  دارد، محتمل همان طور كه ماتريس انتقال احتمال بيان مي. بود
 ،همچنين پس از حالت خرسي. است و پس از حالت ميانه احتمال خرسي شدن بازار تقريباً سه برابر گاوي شدن بازار است

  .شده استوارد حالت ميانه  به هميشه كمابيشو  شدهوارد رونق نتقريباً بازار 
از حالـت   بـازار  دهـد  كه نشان مـي  استاين پژوهش  بعدي احتمال تغيير از حالتي به حالت ديگر نيز از دستاوردهاي

درصد بيشتر  18/51شود و احتمال ورود از حالت ميانه به حالت خرسي  تقريباً هميشه وارد حالت ميانه مي ،خرسي و گاوي
 خرسي سه برابر زنجيره خرسي و ميانه و كه احتمال زنجيره خرسيدقت شود . از ورود از حالت ميانه به حالت گاوي است

شود و ايـن نشـان    وارد حالت خرسي ميدرصد  23/3بازار تهران بعد از حالت گاوي فقط به احتمال  .استگاوي  و ميانه و
ها و ارزش سرمايه خـود نخواهنـد    مالاً بعد از دوران رونق شاهد كاهش شديد داراييگذاران در بورس، احت دهد سرمايه مي

  .ستها شد و اين بازار حافظ ارزش دارايي

  هاپيشنهاد
هـاي پژوهشـي زيـر را     گيري جهت توان پيشنهادها و هاي حاضر، مي ها و محدوديت نظري موجود، يافتهه با توجه به گستر

  :ارائه كرد، هاي پژوهشي جديد زمينه براي
 مدل ارائه شده با مدل ه مقايسt-GARCH پژوهشـي  ه عنوان اولين زمين توان به مي را هاي نوساني و ساير مدل

طوري كـه   به بينجامد؛ هاي بورس در ايران تواند به ارائه تعريف جامعي از حالت ها مي اين مقايسه. كرد پيشنهاد
 .شودگير استفاده  تصميم عنوان تعاريف مرجع در نهادهاي از اين تعاريف به

 توان به بررسي ارتباط بـين ايـن    هاي بورس اوراق بهادار تهران، مي با استفاده از تعاريف مطرح شده براي حالت
هاي مختلف بازار با توجه به تعاريف ايـن پـژوهش و    بين دورانه تعاريف و ساير متغيرهاي اقتصاد كلان و رابط

  .ها پرداخت ساير شاخص

  منابع
سـازي   مـدل  فصـلنامه . ناسايي چـرخش رژيـم در بـازده بـازار اوراق بهـادار ايـران      ش). 1391( امدفطرت، ح نيك ي، سيديحيي؛ابطح

 .56-41، )20(6اقتصادي، 

هاي تجاري ايران و آلمان بر  زماني چرخه بررسي تأثير هم ).1396( رودي، محسن عبدالمجيد؛ زاينده سيد تيموري، راضيه؛ جلائي،امير
  .364–341 ،)3(19 ،مالي تحقيقات ).رهيافت ماركوف سوئيچينگ بيزين ور( عمق بازارهاي مالي ايران واصطكاك 
سياست پولي، نرخ ارز و طلا بر بازار سهام در ايران با استفاده از بررسي آثار  ).1396( آباد، سيدعلي ابراهيم حسيني جهانگيري، خليل؛

  .414–389 ،)3(19 ،مالي تحقيقات. MS-VAR-EGARCHمدل 
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نمايي در ميانگين  هاي بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل گارچ پويايي. )1393( ليرضاع ،سارنج اپور؛ش ،محمدي ، رضا؛راعي

  .98–77 ،)1(16 ،مالي تحقيقات. سوئيچينگ ماركوف
فصـلنامه  . سـوئيچينگ ـ   مـاركوف  رهيافـت غيرخطـي  : هاي نفتي بـر نـرخ ارز در ايـران    بررسي تأثير شوك). 1395( ليع ،رضازاده

  .144 -123 ،)79(24 ،هاي اقتصادي ها و سياست پژوهش
هاي رونق و ركـود بازارسـهام ايـران      تحليل دوره). 1396( حمد، منديري محمد؛سيد ،نسب علوي حمود؛، مرامشيني ، عليرضا؛سارنج

  .556 -535 ،)4(19 ،تحقيقات مالي. مبتني بر رويكردي ناپارامتريك
نقاط ركود و رونق اقتصاد ايران بـا اسـتفاده از مـدل    ). 1392( ادرن ،بوشهري شتاب لامعلي؛غ ،اردلي رييسي رتضي؛م ،سربيژن صالحي

 .83–67 ،)3(7 ،سازي اقتصادي فصلنامه مدل. ماركوف سوئيچينگ

بيني دوران ركود و رونق در  پيش). 1397( هرزادم ،يئمينو، سيدمحمد؛ نژاد هاشمي محمدابراهيم؛ ،زرندي پورمحمد رزانه؛ف ،عبدالهيان
 321 ،)37(9 ،اوراق بهـادار  مهندسي مالي و مديريت NSGA-ANN و MS هاي بازار اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل

- 356.  
 هـاي  يافته در بورس اوراق بهـادار تهـران مبتنـي بـر رهيافـت مـدل       متغير تلاطم تحققتحليل رفتار  ).1397( مجيدقزاني،  ميرزايي

  .388 - 365 ،)3(20 ،تحقيقات مالي. خودرگرسيوني ناهمگن
سازي و پيش بيني نوسانات بازار سهام با استفاده از مـدل   مدل). 1393( يدمحمدصادقس ،حبيبي حمدرضا؛ا ،رضايي هرا؛ز ،نصراللهي

  .ش محور ارتاخهشركت دان: تهران. المللي حسابداري، اقتصاد و مديريت مالي كنفرانس بين. ماركوف سوئيچينگ
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