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 و ايآستانه غيرخطي هايمدل از استفاده با سهام بازده بينيپيش
  هامدل اين عملكرد بهبود در معاملات حجم نقش بررسي

  2 باقري سحر، 1 عباسي ابراهيم

 توصـيف  در جديد ابزارهاي از كيي خطيغير زماني سري هايمدل اخير هايسال طول در: چكيده
 حجـم  و سـهام  آينده بازدهي بين عكس رابطه بسياري شواهد. است بوده سهام بازدهي بينيپيش و

 متغيـر  عنوانبه تواند مي معاملات حجم دهد،مي نشان رابطه اين وجود. است كرده تأييد را معاملات
 2لجسـتيك  هموار انتقال خودتوضيح و) TAR( 1ايآستانه خودتوضيح هايمدل در مناسب ايآستانه

)LSTAR (خطـي  هايمدل توانايي پژوهش اين در. شود استفاده ARMA هـاي مـدل  و TAR و 
LSTAR انتقال اي ايآستانه متغير عنوانبه معاملات حجم متغير از اين برعلاوه. است شده مقايسه 

 طـول  در شـركت  26 از اينمونـه  منظـور  بدين. است شده استفاده LSTAR و TAR هايمدل در
 از. گرفتنـد  قـرار  مطالعـه  مـورد  تهـران  بهـادار  اوراق بورس هايشركت از 1388 تا 1380 هايسال
 آزمايشـي  هـاي داده عنـوان  بـه  سـال  2 هـاي داده از و آموزشي هايداده عنوان به سال 7 هاي داده

 نشـان  نتايج. قرارگرفت مقايسه مورد هامدل عملكرد ،3ماريانو دايبلد آزمون از استفاده با. شد استفاده
 همچنين. برخوردارند ARMA مدل به نسبت بالاتري بيني پيش قدرت از غيرخطي هايمدل دادند،

  .نبخشيد بهبود را هامدل اين عملكرد غيرخطي هايمدل در معاملات حجم كارگيري به
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 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 . Threshold Autoregressive 
2 . Logistic smooth transition Autoregressive 
3 . Diebold - Mariano 
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   مقدمه
 اهميـت  از گـذاران سرمايه براي آتي بازده بيني پيش جهت سهام بازده حركتي الگوهاي شناسايي

 هـاي متغيـر  يوسيلهبه سهام بازده كه اندداده نشان بسياري هايپژوهش. است برخوردار اي ويژه
 ارزش بـه  دفتـري  ارزش نسـبت  و نقدي جريانات بازده نقدي، بازده مانند مالي و اقتصادي كلان
  . است بينيپيش قابل شركت اندازه و بازار

 در خطـي  هـاي مـدل  بـه  نسـبت  غيرخطـي  زمـاني  سـري  هايمدل از استفاده اخير دهه در
 زمينـه  ايـن  در مطالعـات  از بسـياري . است داشته چشمگيري افزايش مالي متغيرهاي سازي مدل
 و دارنـد  خطـي  هـاي مـدل  بـه  نسبت را بالاتري تخمين قدرت غيرخطي هايمدل اند،داده نشان
 وجـود  نتيجه در مالي بازارهاي در خطيغير رفتار. نمايند سازي مدل را هادارايي بازده رفتار قادرند
 مطلـع  و آگـاه  گـران معامله و 1اينوفه گرانمعامله بين تعامل و معاملات هايهزينه مانند عواملي
  .شودمي تبيين
 آربيتـراژ،  اجـراي  بـراي  موجود هايمحدوديت كردن مطرح با رفتاري مالي اخير هايسال در
 هـا محـدوديت  ايـن  وجود با كه داردمي بيان و كشيده چالش به را) EMH( كارا بازارهاي فرضيه
 بـاقي  ذاتـي  ارزش از انحراف كه شودمي باعث مسئله اين و است همراه ريسك با كردن آربيتراژ
 در محـدوديت  و معاملات هزينه وجود به توانمي هامحدوديت اين عمده از. نشود اصلاح و بماند

 كلـي  طـور بـه . كـرد  اشـاره  2بنيـادي  ريسـك  و اي نوفـه  گرانمعامله ريسك استقراضي، فروش
 بـا  سـازگار  رفتـار  سازي مدل به قادر است، رفته كار به پژوهش اين در كه هموار انتقال هاي مدل
 نزولـي  يـا  صـعودي  بازارهـاي  در گذارانسرمايه رفتار بودن متفاوت و زااختلال گرانمعامله مدل

 نزولـي  و صـعودي  بازارهـاي  در در را گـذار سـرمايه  رفتـار  تفـاوت  لجستيك انتقال تابع. هستند

 با سهام مومنتوم رفتار كه اندداده نشان اخير مطالعات آنجاكه از طرفي از]. 17[ كندمي سازي مدل
 معـاملات  حجـم  از اسـت،  سـازگار  بـالا  معـاملات  حجـم  با بازگشتي رفتار و كم معاملات حجم

  . است شده استفاده غيرخطي هايمدل در انتقال متغير عنوان به
 ARMA خطـي  مـدل  بـا  LSTAR و TAR خطـي  غيـر  مدل دو پژوهش، اين در بنابراين

 و معـاملات  حجـم  بـين  منفي رابطه بسياري مطالعات اينكه دليل به طرفي از. است شده مقايسه
 متغيـر  عنـوان بـه  نيـز  سـهام  مبادلـه  گردش نسبت متغير از اند،كرده تأييد را آينده در سهام بازده

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Noise trader risk 
2. Fundamental risk 
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 بـا  هـا مدل اين عملكرد و شده استفاده خطي غير هايمدل بينيپيش در انتقال متغير و ايآستانه
  .است گرفته قرار مقايسه مورد هم

  پژوهش يپيشينه و نظري مباني
 از مناسـب،  بينـي پـيش  مدل يك داشتن سرمايه بازار در كارايي و منابع بهينه تخصيص منظوربه

 تكنيكـي،  رويكـرد  بينـي پـيش  خصـوص  در مالي مكاتب جمله از. است برخوردار ايويژه اهميت
 ].2[ است غيرخطي پويايي و نظميبي رويكرد و مالي مدرن هاينظريه بر مبتني رويكرد بنيادي،

 تـوان نمي گاههيچ و شمارندبي تقاضا و عرضه بر مؤثر عوامل كه معتقدند تكنيكي تحليلگران
 و گذشـته  حركات مطالعه را كار شيوه بهترين بنابراين، نمود؛ شناسايي دقتبه و درستيبه را هاآن
 در موجود اطلاعات ارزيابي بنيادي تحليل از منظور. دانندمي آينده تغييرات الگوي آوردن دستبه

 ارزش تعيـين  منظـور بـه  اقتصـادي،  هايعامل و صنعت به مربوط هايگزارش مالي، هايصورت
 عرضـه  مـالي  جامعه به جديدي هاينظريه مجموع دوم، جهاني جنگ از پس. است شركت ذاتي
 كـارا،  بـازار  فرضيه پيوسته هم به حوزه سه. گرفت خودبه را مالي مدرن هاينظريه عنوان كه شد

 رويكرد اين هايحوزه از كه) CAPM( ايسرمايه هايدارايي گذاريقيمت مدل و پرتفوي نظريه
 عميـق  تـأثيري  جهـان  مـالي  بازارهاي بر هانظريه اين. است دانشگاهي محافل تأييد مورد است،

  . است بوده گذاريسرمايه و مالي مديران فكري پايه و اندگذاشته
 اينكـه  اول. كشـند مي چالش به را APT و CAPM كه دارند وجود بسياري تجربي مطالعات

 مطالعـات  كـه صـورتي  در شوند،مي فرض منطقي CAPM در تئوريك صورت به گذارانسرمايه
-غير گذارانسرمايه رفتار و نيستند منطقي مواقع تمام در گذارانسرمايه كه دهندمي نشان تجربي
 و CAPM مـدل  دو هـر  اينكـه،  دوم. گذاردمي تأثير بهادار اوراق قيمت گرفتن شكل در منطقي
APT حـالي  در ايـن . كننـد مي بينيپيش خطي روش از متغيرها گذاريقيمت با را هادارايي بازده 
 در متقـارن  غيـر  تعديلات داراي اقتصادي متغيرهاي كه اندداده نشان اخير هايپژوهش كه است
 ].21[ هستند اقتصاد رونق و ركود هايدوره طول
 در ايگسـترده  و جديـد  هـاي كوشـش  1990 سال از ويژهبه و 1970 دهه اواسط از بنابراين 
 و طـولاني  زمـاني  هـاي سري رياضي، جديد هايروش از استفاده با سهام قيمت بينيپيش زمينه
. شـد  منجـر  غيرخطـي  هـاي پويـايي  و نظمـي بـي  ديـدگاه  ظهـور  بـه  كـه  شد آغاز پيشرفته ابزار

 توصيف خطيغير رفتار وسيلهبه دارند كه پويايي و سهام بازده به بيشتري توجه اخير هاي پژوهش
 عنـوان  مـالي  بازارهـاي  در غيرخطي رفتار براي را متفاوتي دلايل پژوهشگران علاوه،به. شود مي

 هـاي افق ،)غيرمطلع( اينوفه و مطلع گذارانسرمايه بين همگننا اعتقادات: چون دلايلي. اندكرده
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 رشـد  گـذاران، سـرمايه  ميـان  متفـاوت  ريسـك  درجه جغرافيايي، موقعيت متفاوت، گذاريسرمايه

 شـود مـي  باعث اينوفه گرانمعامله فعاليت. معاملات هزينه و بازار هايچالش متفاوت، اقتصادي
 جهـت  آربيتراژگران فعاليت براي ايانگيزه مسئله اين و شوند منحرف شانذاتي ارزش از هاقيمت
 محـدوديت  استقراضي فروش و معاملات هايهزينه كه كرد توجه بايد اما. شد خواهد سود كسب

 كـه  شـود مـي  معاملـه  وارد وقتـي  آربيتراژگـر  ترتيب اين به. كندمي ايجاد آربيتراژگران فعاليت در
 سود ايجاد و داده پوشش را هاهزينه اين بتواند تا باشد بزرگ كافي اندازه به ذاتيارزش از انحراف
  .نمايد

 مطـرح  اينوفـه  گـران معامله ريسك عنوان تحت را ديگري محدوديت] 19[ ويشني و شليفر
 ريسـك،  اين از منظور. شود آربيتراژ هايفرصت شدن جذاب غير باعث تواندمي ريسك اين. كرد
 مـدت  كوتـاه  در آمـده  وجود به اينوفه گرانمعامله توسط كه ذاتيارزش از انحراف كه است اين
 باز بگيرد، قرار ذاتي ارزش زير قيمت كه اندشده باعث كه بدبيني گذاران سرمايه يعني. شود بدتر
 عكـس  موقعيـت  كه گراني آربيتراژ ضرر به مسئله اين. بياورند پايين را قيمت و شده تربدبين هم

  .شد خواهد منجر دارند، را مطلع غير گرانمعامله
 وسـيله بـه  المللـي بين سطح در را سهام قيمت غيرخطي رفتار شده انجام مطالعات از بسياري

 حجـم  بـين  رابطـه  دادن نشـان  بـراي  مـدل  اين كنون، تا اما. اندكرده بررسي STAR هايمدل
 پژوهشگران مطالعات اساس بر توانمي كهحالي در. است شده گرفته كاربه كمتر بازده و معاملات
 فـراهم  سـهام  بـازده  درباره را ارزشي با اطلاعات گذشته در معاملات حجم كه نمود ادعا بسياري

 عنـوان به معاملات حجم آنجاكه از]. 10[ كارانشمه و كنراد ،]11[ همكارانش و دتر ،]7[ كندمي
 هـاي اسـتراتژي  ابتدا ادامه در است شده معرفي مومنتوم مقاومت و اندازه بينيپيش براي متغيري
  .ايمكرده تشريح را معاملات حجم با هاآن رابطه و معكوس و مومنتوم
 مورد ايگسترده صورتبه كه پرتفوي مديريت و معامله استراتژي دو دنيا سرمايه بازارهاي در
 روانشناسـي،  بر هااستراتژي اين. هستند 2معكوس و 1مومنتوم استراتژهاي گيرند،مي قرار استفاده
 در هـا دارايـي  بـازدهي  در مثبت خودهمبستگي از مومنتوم. هستند متكي بازار جو و جمعيت رفتار
 فـروش  و گذشته برنده سهام خريد با اضافي بازدهي استراتژي اين در. كندمي حكايت مدتميان
 عملكرد كه بهاداري اوراق مومنتوم استراتژي طبق]. 15[ است دستيابي قابل گذشته بازنده سهام
 نيز آينده در) بد(  خوب را بازدهي اين كه دارند گرايش اند،كرده تجربه گذشته در را) بدي( خوبي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Momentum 
2. Contrarian 
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 كنندمي اشتباه بازار اكثريت و مردم عموم كه دارد اعتقاد معكوس استراتژي مقابل در. دهند ادامه
  .گردندمي بر هاقيمت اخير روندهاي و

. اسـت  شده معرفي مومنتوم مقاومت و اندازه بينيپيش براي متغيري عنوانبه معاملات حجم
 و برينـان  ،]11[ همكـارانش  و دتـر  ،]10[ نيـدن  و كنـراد  ،]9[ همكارش و كمپل چون مطالعاتي

 بـا  سـهام  مومنتـوم  رفتـار  كـه  دادند نشان] 16[ ميلان مك و] 20[ چين و ونگ ،]8[ همكارانش
 هـايي پـژوهش  اساس بر. است سازگار بالا معاملات حجم با بازگشتي رفتار و كم معاملات حجم
 حجـم  بـين  منفـي  رابطـه  دليـل  است شده انجام آينده در بازدهي و حجم بين رابطه مورد در كه

  ]:16[ كرد بنديطبقه دسته دو به توانمي را آينده در سهام بازدهي و معاملات
 بازار ساختار به مربوط شده بحث] 9[ همكارانش و كمپبل پژوهش در كه طورهمان اول دليل

 را بـالا  حجـم  و كـرده  فعاليـت  بـازارگردان  عنوانبه مطلع سهامداران كه كردند بيان هاآن. است
 هـاي قيمـت  بازارگردانـان  اين. دانندمي بنيادي غير دلايل به نقد گذارانسرمايه بودن فعال نشانه
 ريسك با متناسب پاداش دريافت از آينده در تا كنندمي تعديل خريد فشارهاي اساس بر را كنوني

. گيـرد مي سرچشمه رفتاري مالي ادبيات از بازده و حجم بين رابطه براي دوم دليل. يابند اطمينان
 سازگار پايين حجم با مومنتوم كه كردند عنوان] 13[ استين و هانگ و] 6[ همكارانش و باربريس

  .آيدمي وجودبه حد از كمتر هايواكنش دليلبه و است
 قرار بررسي و بحث مورد را آينده در سهام بازده و معاملات حجم بين رابطه بسياري مطالعات

-كـرده  اشاره سهام آينده بازدهي و معاملات حجم بين منفي رابطه به هاپژوهش اين اكثر.اندداده
 هـاي سـهم  بـراي  را بزرگـي  برگشتي رفتار هفتگي هايداده از استفاده با] 10[ نيدن و كنراد. اند

 مشـاهده  پـايين  حجم با شده معامله سهام براي را مثبتي خودهمبستگي بالا، حجم با شده معامله
 و دتـر . نمـود مي تأييد را سهام بازده و معاملات حجم بين منفي رابطه هاآن نتايج واقع در. كردند

 پـژوهش  مبنـاي . دادنـد  انجـام  سهام بازده بر نقدينگي تأثير مورد در را پژوهشي] 11[ همكارش
 بـه  گـذاران سـرمايه  كـه هنگـامي  از تئـوري،  اين اساس بر. است 1نقدشوندگي صرف نظريه ها آن

 بيشـتري  توجـه  سـهام،  نگهـداري  دوره طول در معاملات هايهزينه انتظار مورد بازدهي خالص
 بايد نقد هايدارايي با مقايسه در هستند برخوردار كمتري نقدشوندگي از كه هاييدارايي اند،كرده
 معـاملات  نسـبت  با قوي و منفي رابطه سهام بازده كه دريافتند هاآن. باشند داشته بالاتري بازده
  .دارد )منتشره سهام تعداد بر تقسيم شده معامله سهام تعداد( بازار

 عنـوان بـه  دلاري معـاملات  حجـم  از دادنـد  انجـام  كه پژوهشي در] 8[ همكارانش و برينان
 تأييـد  را نقدشـوندگي  صـرف  تئوري همكارانش و دتر مانند و كردند استفاده نقدشوندگي شاخص

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Liquidity premium 
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 طـي  مقطعـي  بـازده  بينيپيش در را معاملات حجم و بازده بين تعامل] 20[ چين و ونگ. نمودند
 بـازده  كـه  دريافتنـد  هاآن. دادند قرار بررسي مورد چين سهام بازار در مدت ميان زماني هايدوره
 نشـان  خـود  از بازگشـتي  رفتـار  بـالا  حجـم  بـا  سـهام  بازده و مومنتوم رفتار پايين حجم با سهام
  . دهند مي

 سـطح  در را سـهام  قيمـت  غيرخطـي  رفتـار  شده انجام مطالعات از بسياري اخير هايسال در
 بـه  تـوان مي جمله آن از. اندكرده بررسي) STAR( هموار انتقال توضيح خود وسيله به الملليبين

  :كرد اشاره زير هايپژوهش
 سـهام  بـازدهي  شـد،  انجام] 18[ همكارانش و آسلانديس نكتاريوس توسط كه ايمطالعه در

 مـدل  دادنـد،  نشـان  نتايج. شد سازي مدل) STR( هموار انتقال رگرسيون مدل قالب در انگلستان
STR وجـود  ايـن  بـا . كننـد مـي  توصـيف  خطي هايمدل از بهتر را اينمونه درون پويايي STR 

 ديگـري  يمطالعه در .كند حاصل خطي هايمدل به نسبت بيني،پيش مورد در بهبودي نتوانست
 سـهام  بـازار  بـازده  از غيرخطي هايمدل پذيري بينيپيش شد، انجام] 17[ ميلان مك توسط كه

 مـدل  كـه  موضـوع  ايـن  به توجه با. گرفت قرار مقايسه مورد خطي هايمدل مقابل در انگلستان
 از ناشـي  غيرخطـي  رفتـار  سـازي  مـدل  بـراي  ESTR نمـايي  هموار انتقال خودتوضيح غيرخطي

 بازار حالت از ناشي غيرخطي رفتار سازي مدل براي LSTR مدل و اينوفه گرانمعامله هاي مدل
 سـازي  مـدل  بـراي  فوق مدل دو از پژوهشگر اين هستند، مناسب) بودن نزولي يا بودن صعودي(

 ESTR مـدل  كـه  گرفـت  نتيجـه  خطـي  هـاي مدل با هاآن مقايسه با و نمود استفاده بازده رفتار
 بـرون  هـم  و اينمونه درون هايداده در هم را RMSE كمترين و)  R2( تعيين ضريب بالاترين
 شـد،  انجـام ] 15[ همكـارانش  و ليـو  سـن  كـيم  توسـط  كـه  ايمطالعـه  در. است داشته اينمونه
 غيرخطي و خطي زماني سري هايمدل از استفاده با آسيايي كشور 5 سهام بازده پذيريبيني پيش
 خطاهـا  مجـذور  ميـانگين  جـذر  عملكـرد  ارزيـابي  معيارهـاي  اسـاس  بر. گرفت قرار آزمون مورد

RMSE، خصوصيات ESTAR از ترمناسب عمومي طوربه LSTAR 5 روزانـه  بـازده  رفتـار  در 
 بـه  نسبت متقارن طوربه آسيايي كشور 5 سهام بازار كه داد نشان اين. شد مشاهده آسيايي كشور
 توسـط  كـه  پژوهشي در. است سازگار سهام روزانه بازده حد از كمتر و اندازه از بيش گذاريارزش
 هـاي مـدل  از اسـتفاده  بـا  بـازده  بينـي پـيش  در معاملات حجم تأثير شد، انجام] 16[ ميلان مك

 منظـور به را AR و LSTAR،ESTAR  ، TAR هايمدل او. گرفت قرار بررسي مورد غيرخطي
 اتخـاذ  از اسـتفاده  بـا  هـا، مـدل  ايـن  عملكـرد  مقايسـه  منظـور بـه  و گرفت كاربه بازده بينيپيش

 روزانه بازده سپس. پرداخت پرتفوي تشكيل به مدل هر براي فروش و خريد خاص هاي استراتژي
 معيـار  اين از و نمود محاسبه فرانسه و ژاپن امريكا، انگلستان، شاخص چهار هر براي دوره طي را
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 بـازده  است پايين معاملات حجم وقتي داد، نشان پژوهش اين نتيجه. نمود استفاده مقايسه براي
 اسـت  بـالا  معـاملات  حجـم  وقتي و دهدمي نشان خود از مومنتوم رفتار يا مثبت همبستگي خود
 از كـه  LSTR مـدل  كـه  داد نشان او. دهدمي نشان خود از را ضعيفي بازگشتي اي تصادفي رفتار
 را بهتـري  عملكـرد  كشـور  چهـار  هـر  براي كند،مي استفاده انتقال متغير عنوانبه معاملات حجم
 دادند انجام] 21[ همكارانش و چونگ جن وو كه پژوهشي در. است داشته هامدل ساير به نسبت
. گرفـت  قـرار  بررسي مورد آسيايي بازارهاي در معاملات حجم و سهام بازده بين غيرخطي پويايي

 متغير عنوانبه معاملات حجم و) STAR( هموار انتقال خودتوضيح ايآستانه مدل از پژوهشگران
 نشان غيرخطي و خطي هايمدل اينمونه برون بينيپيش عملكرد مقايسه. كردند استفاده انتقال
 مطالعـه  ايـن  نتـايج . اسـت  خطي هايمدل از بيشتر غيرخطي هايمدل بينيپيش قابليت كه داد

 قابـل  سـهام  بازار سيكلي پويايي در انتقال متغير يك عنوانبه تواندمي معاملات حجم داد، نشان
  .باشد استفاده
 بـا  بهـادار  اوراق شـاخص  و سـهام  بـازده  بينـي پيش زمينه در بسياري هايپژوهش ايران در
 ايـن  از. اسـت  شده انجام فازي و مصنوعي عصبي هايشبكه مانند غيرخطي هايمدل از استفاده
 از اسـتفاده  با] 5[ اصل تيموري و مرتضوي سينايي،. كرد اشاره زير هايپژوهش به توانمي جمله
 را تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  شـاخص  ARIMA مـدل  و MLP مصنوعي عصبي شبكه مدل
 بـه  نسـبت  بهتـري  عملكـرد  عصبي هايشبكه دادند، نشان پژوهش اين نتايج. نمودند بينيپيش
 روزانـه  بـازده ] 5[ كيـامهر  و نمـازي . دارند قيمت شاخص بينيپيش براي ARIMA خطي مدل
 متغيـر  سـه  از پژوهش اين در. كردند بينيپيش مصنوعي عصبي هايشبكه از استفاده با را سهام

 هاآن. گرفت قرار استفاده مورد روز در سهام نرخ آخرين و شده مبادله سهام حجم سهام، شاخص
 حافظـه  و نيسـت  تصادفي فرآيند يك هاشركت سهام روزانه بازده زماني سري رفتار دادند، نشان
 خطـاي  ميـزان  بـا  را روزانـه  بـازده  بينـي پيش توانايي مصنوعي عصبي هايشبكه همچنين. دارد
 به LSTAR و TAR هايمدل از تاكنون ايران در دادند، نشان هابررسي. دارند مناسبي نسبت به
  .است نشده استفاده سهام بازده بينيپيش جهت پژوهش، اين در رفته كار

  پژوهش هايپرسش
 تـوان  و دقـت  از ARMA خطـي  مدل به نسبت LSTAR و TAR غيرخطي هايمدل آيا .1

  برخوردارند؟ بالاتري بينيپيش
 و TAR هـاي مـدل  در انتقـال  و ايآسـتانه  متغيـر  عنـوان به معاملات حجم كارگيريبه آيا .2

STAR ، دهد؟مي افزايش بازده بينيپيش در را هامدل اين توانايي  
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  پژوهش روش
 كاربردي دانش توسعه هاپژوهش گونهاين از هدف كه است كاربردي پژوهش يك حاضر پژوهش

 هـاي شـركت  تمـام  شـامل ( آمـاري  يجامعـه  نمونـه  انتخاب منظوربه. است خاص زمينه يك در
 تـابلوي  در سهامشـان  كـه  روزهـايي  تعـداد  نظر از را) تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 گيـريم مـي  نظـر  در را اطلاعـات  بـالاي  چـارك  سـپس  كـرده،  بنـدي چارك شده معامله بورس

 بازار در معاملاتي، روزهاي از% 50 از بيش ساله هر كه هاييشركت سپس) ايطبقه گيري نمونه(
 قلمـرو . شـود مـي  شـركت  26 شـامل  كه كنيممي انتخاب نهايي نمونه عنوانبه را اندشده معامله
 هـاي داده عنـوان  بـه  سـال  7 به مربوط هايازداده. است 1388-1380 هايسال پژوهش زماني

  .است شده استفاده آزمايشي هايداده عنوانبه سال 2 به مربوط هايداده از و آموزشي
௜,௧ݎ  .شد استفاده زير رابطه از روزانه بازده محاسبه منظوربه ൌ ሾሺܦ௧ ൅ ௧ܲሻሺ1 ൅ ߙ ൅ ሻሿߚ െ ሺ ௧ܲିଵ ൅ ሻ௧ܲିଵߙܿ ൅ ߙܿ 	ൈ   پرداختي نقدي سود:  ௧ܦ 100
α  :نقدي آورده و مطالبات محل از سرمايه افزايش درصد   
β  :انباشته سود محل از سرمايه افزايش درصد  

 C :و نقـدي  آورده محـل  از سـرمايه  افـزايش  بابـت  گذارسرمايه توسط شده پرداخت اسمي مبلغ 
  مطالبات
 تعـداد  صورتبه كه شد كارگرفتهبه سهام مبادله گردش نسبت معامله حجم گيرياندازه براي

  :است شركت سهام كل تعداد ௜ܰ و ، tروز در ام i شركت شده معامله سهام تعداد ௜ܸ௧ آن در كه شودمي تعريف نظر مورد شركت سهام كل تعداد به معين روز يك در شده معامله سهام

௜ܸ௧ ൌ ௜௧௜ܰݒ  
 اي آستانه خودتوضيح ،ARMA هايمدل از نمونه هايشركت سهام بازده بينيپيش منظوربه

)TAR(، لجستيك هموار انتقال خودتوضيح LSATR است شده استفاده.  

   )ARMA( متحرك ميانگين خودرگرسيون فرآيند
 باشـد،  MA و AR فرآينـد  دو هـر  هايويژگي داراي Y زماني سري اينكه احتمال فرايند اين در

  : نوشت زير صورتبه را Y توانمي فرآيند اين در. است زياد
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  ௧ܻ ൌ ߆ ൅ ଵߙ ௧ܻିଵ ൅ ଴ܤ ௧ܷ ൅ ଵܤ ௧ܷିଵ 

 اول مرتبه متحرك ميانگين فرآيند يك و اول مرتبه خودرگرسيون فرآيند يك شامل يعني
 مرتبه p شامل كه گويند ARMA(p, q) را فرآيندي كلي طوربه. است ثابت عبارت ߆ .است
 جمله مرتبه p شامل ديگر عبارتبه( باشد متحرك ميانگين جمله مرتبه q و خودرگرسيون جمله

 افزارنرم از ARMA مدل تخمين منظوربه). باشد اخلال جمله مرتبه q و Y متغير از وقفه با
Eviews مدل تخمين ضرايب 1 جدول مثال طوربه. شد استفاده ARMA نفت شركت براي را 

  . دهدمي نشان پارس

  پارس نفت شركت ـ  ARMAمدل ضرايب. 1 جدول

 

  ايآستانه خودتوضيح هايمدل
 زمـان  در مثال طوربه. دارد سيستم وضعيت به بستگي ௧ሽݕሼ رفتار " رژيمي تغيير " مدل يك در

 خـود  بلندمـدت  مقـدار  به آهستگي به سپس يابدمي افزايش شدت به ابتدا در بيكاري نرخ ركود،
 يابـد؛ نمـي  كـاهش  سـرعت به گاه هيچ اقتصادي رونق دوران در بيكاري نرخ اما. شودمي متمايل
 رژيـم  اي ـ وضعيت در اقتصاد آيا كه دارد اين به بستگي بيكاري نرخ پوياي تعديل معادله بنابراين،

  . داديم انجام حالت دو در را ايآستانه خودتوضيح مدل تخمين. دارد قرار رونق يا ركود
  .است شده استفاده ايآستانه متغير عنوانبه سهام بازده وقفه از: TAR اول حالت

௧ݎ ൌ ܽଵܫ௧ݎ௧ିଵ ൅ ܽଶሺ1 െ ௧ିଵݎ௧ሻܫ ൅ ௧ߝ 												൜ݎ௧ିଵ ൐ ܫ									߬ ൌ ௧ିଵݎ1 ൑ ܫ									߬ ൌ 0 

 2 جدول. شد استفاده است شده نوشته Eviews افزارنرم در كه ايبرنامه از تخمين منظوربه 
  . دهدمي نشان پارس نفت شركت براي را TAR مدل شده زده تخمين ضرايب
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  پارس نفت شركت -  TARمدل. 2 جدول

  
  

 اسـتفاده  ايآستانه متغير عنوانبه سهام مبادله گردش نسبت وقفه از: TAR(vol) دوم حالت
  .است شده

௧ݎ ൌ ܽଵܫ௧ݎ௧ିଵ ൅ ܽଶሺ1 െ ௧ିଵݎ௧ሻܫ ൅ ௧ߝ 												൜ ௧ܸିଵ ൐ ܫ									߬ ൌ 1௧ܸିଵ ൑ ܫ									߬ ൌ 0 

  پارس نفت شركت -  TAR(vol)مدل. 3 جدول

  

  هموار انتقال هايمدل
 ممكن بلكه نيست؛ معقول چندان آستانه نقطه حول شديد تغييرات فرض فرآيندها برخي مورد در

 همـوار  انتقـال  خودتوضـيح  هـاي مـدل  در. باشد خطيغير الگوي كي داراي تعديل سرعت است
(STAR) تخمـين  زيـر  دوحالت در نيز مدل اين. كنندمي تغيير آرامي به خودتوضيح پارامترهاي 

  :است شده زده
௧ݎ   .است شده استفاده انتقال متغير عنوانبه سهام بازده وقفه از: LSTAR اول حالت ൌ ௧ିଵݎଵߙ଴൅ߙ ൅ ⋯൅ ௧ି௉ݎ௉ߙ ൅ ଴ߚሾܩ ൅ ௧ିଵݎଵߚ ൅ ⋯൅ ௧ି௉ሿݎ௉ߚ ൅  ௧ߝ

ܩ   :كهطوريبه ൌ ሾ1 ൅ exp൫െߛሺݎ௧ିௗ െ ܿሻ൯ሿିଵ 

 مـدل  تخمـين  منظـور بـه . است لجستيك تابع Gو انتقال متغير ؛ ௧ିௗݎ متغير فوق معادله در
مقـدار تـابع    1عنـوان نمونـه نمـودار    بـه . شـد  استفاده JMulti افزارنرم از لجستيك هموار انتقال
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طور كه مشخص است مقدار تابع بـين   همان. دهدلجستيك را براي شركت نفت پارس نشان مي
 .صفر و يك در حال تغيير است

  
  شركت نفت پارس LSTARتابع انتقال مدل . 1نمودار

 انتقال متغير عنوانبه سهام معاملات حجم گردش نسبت وقفه از: LSTAR(vol) دوم حالت
௧ݎ   .است شده استفاده ൌ ௧ିଵݎଵߙ଴൅ߙ ൅ ⋯൅ ௧ି௉ݎ௉ߙ ൅ ଴ߚሾܩ ൅ ௧ିଵݎଵߚ ൅ ⋯൅ ௧ି௉ሿݎ௉ߚ ൅  ௧ߝ

ܩ   :كهطوريبه ൌ ሾ1 ൅ exp൫െߛሺ ௧ܸିௗ െ ܿሻ൯ሿିଵ 

عنوان نمونه نمودار زيـر  به. تابع لجستيك است G ؛ متغير انتقال و ௧ܸିௗدر معادله بالا متغير 
طور كه مشخص شده، مقدار  همان. دهدبراي شركت نفت پارس نشان ميمقدار تابع لجستيك را 

   .تابع بين صفر و يك در حال تغيير است

  
 شركت نفت پارس LSTAR (vol)تابع انتقال مدل . 2نمودار
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. دهدمي نشان هاشركت تفكيك به را LSTAR(vol) مدل تخمين از ناشي ضرايب 4 جدول

  .است شده استفاده بازده رفتار بررسي منظوربه ضرايب اين از گيرينتيجه بخش در

 LSTAR (vol) مدل خودتوضيح ضرايب. 4جدول

  نام شركت
  بخش غيرخطي ضرايب  ضرايب بخش خطي

  -50698/0  00698/0  481/0  -00025/0  ايران خودرو
  -69905/0  000535/0  74481/0  -00385/0  ايران خودرو ديزل

  -54402/0  00645/0  41004/0  00023/0  پارس دارو
  -01503/0  -0571/0  01573/0  05803/0  پاكسان

  -23061/0  00078/0  46809/0  00015/0  پتروشيمي اراك
  -34596/0  -00049/0  4609/0  00092/0  پتروشيمي آبادان
  -66993/0  0051/0  79625/0  -00266/0  پتروشيمي خارك
  -46345/0  0371/0  37237/0  00027/0  توسعه معادن روي

  -37224/0  00158/0  60864/0  00033/0  داروسازي جابرابن حيان
  -30514/0  00303/0  36981/0  00054/0  داروسازي كوثر

  61754/0  01227/0  09807/0  00022/0  زامياد
  -49774/0  -00212/0  58122/0  00212/0  سايپا

  02578/4  04633/0  12424/0  00122/0  سرما آفرين
  -75702/0  00275/0  88554/0  -00022/0  تهرانسيمان 

  -01625/2  00478/0  21314/0  00079/0  سيمان سپاهان
  -3603/0  -00002/0  52969/0  00111/0  سيمان شرق

  35707/1  00317/0  -70808/0  -00146/0  سيمان فارس و خوزستان
  -51966/0  00613/0  27724/0  00091/0  صنعتي نيرومحركه

  -15312/0  00827/0  38216/0  -00023/0  كربن ايران
  -2653/0  -00263/0  27834/0  00032/0  كف

  -58621/0  00201/0  64645/0  00049/0  كيميدارو
  -39532/0  00358/0  43519/0  00125/0  رازك

  38197/0  01116/0  11106/0  -00016/0  موتوژن
  -19402/0  -01581/0  24866/0  00113/0  نفت بهران
  -42039/0  00371/0  51435/0  -00003/0  نفت پارس
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  غيرخطي هايمدل با خطي هايمدل عملكرد يمقايسه
 دقـت  از كـه ] 12[ ماريانو و دايبلد آزمون از غيرخطي با خطي هايمدل عملكرد مقايسه منظوربه

-بـه  را آزمـون  اين ماريانو و دايبلد. است شده استفاده است، برخوردار RMSE به نسبت بالاتري
 مقـدار  از تفاضلي تابع يك منظور بدين هاآن. دادند ارايه مدل دو بينيپيش قدرت مقايسه منظور
௧݀  :است زير شكلبه آزمون اين صفر فرض. گرفتند نظر در را هامدل خطاي ൌ ሾ݃ሺ݁௧஺ሻܧ െ ݃ሺ݁௧஻ሻሿ ൌ 0  

 وقفـه  h بينيپيش و مشاهده n اگر حال. است بينيپيش خطاهاي دوم توان اغلب نيز g تابع
  :شودمي تعريف زير صورت-به آزمون آماره باشيم، داشته نظر در را بعد زماني

ܵ ൌ ݀̅ሾܸ൫݀̅൯ሿଵଶ 

݀̅ ൌ 1݊∑ ݀௥௡௧ୀଵ  

ܸ൫݀̅൯ ൌ 1݊ሾߛො଴ ൅ 2∑ ො௞ሿ௛ିଵ௞ୀଵߛ  

ො௞ߛ ൌ 1݊∑ ൣሺ݀௧ െሿ݀̅൯ሺ݀௧ି௞ െ ݀̅ሻ௡௧ୀ௞ାଵ  

 نرمال توزيع داراي تقريباً S مدل، دو بينيپيش اعتبار تساوي صفر فرض با دادند، نشان هاآن
,	ሺ0ܰ~ܵ  :داريم بنابراين است؛ 1ሻ 
|ܵ| اگر ،%95 اطمينان سطح در صورتاين در ൐  توانمي و شده رد صفر فرض باشد، 1.96
 s مقـدار  2 جدول. دارد وجود معناداري اختلاف مدل دو بينيپيش خطاهاي بين كه گرفت نتيجه

|ܵ|  مقـادير . دهـد مي نشان تفكيك به بررسي مورد هايشركت براي را شده محاسبه ൐ 1.96 
  .اندشده داده نشان خاكستري صورتبه جدول در



  1390، پاييز و زمستان 32 شماره ،13 دوره ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات ــــــــــــــــــــــــــــــــ  104

  

  



  105  ــــــــــــــــــــــــــــــــ ...  غيرخطي هايمدل از استفاده با سهام بازده بينيپيش
  

  :دهيممي پاسخ زير نحوبه را پژوهش هايپرسش هامدل دو به دو يمقايسه به توجه با
 توان و دقت از ARMA خطي مدل به نسبت LSTAR و TAR غيرخطي هايمدل آيا -1
  برخوردارند؟ بالاتري بينيپيش

ARMA و TAR: مدل TAR انجـام  كـوثر  داروسـازي  شـركت  براي را بهتري بيني پيش 
 در. است نموده بينيپيش بهتر TAR به نسبت را كف شركت بازده نيز ARMA مدل. است داده
  .نداشت وجود مدل دو اين بين معناداري اختلاف هاشركت ساير مورد

ARMA و TAR(vol): مــدل TAR(vol) ــري عملكــرد ــه نســبت بهت  در ، ARMA ب
 سـيمان  تهـران،  سـيمان  زاميـاد،  كـوثر،  داروسازي خارك، پتروشيمي هايشركت بازده بيني پيش

 بـالاتري  توانايي ARMA كه است حالي در اين.است داشته خوزستان و فارس سيمان و سپاهان
 بـين  معناداري اختلاف هاشركت ساير مورد در. است داشته موتوژن شركت بازده بينيپيش در را

  .نداشت وجود مدل دو اين بينيپيش
ARMA و LSTAR: داروسـازي  آبـادان،  پتروشـيمي  ديزل، خودرو ايران شركت 10 براي 

 نفـت  و بهـران  نفـت  موتوژن، رازك، كيميدارو، كوثر، داروسازي حيان، ابن جابر داروسازي اسوه،
 ساير مورد در. است داشته ARMA به نسبت را كمتري بيني پيش خطاي LSTAR مدل پارس
  .نداشت وجود مدل دو اين بيني پيش بين معناداري اختلاف هاشركت

ARMA و LSTAR(vol): داروسازي خارك، پتروشيمي خودرو،ايران هايشركت مورد در 
 بـه  نسـبت  كمتـري  بينـي پـيش  خطـاي  LSTAR(vol) مدل پارس نفت و تهران سيمان كوثر،

ARMA مدل اما. است داشته ARMA اسـت  داشـته  موتوژن شركت براي را بهتري بينيپيش .
  .نداشت وجود مدل دو اين بينيپيش بين معناداري اختلاف هاشركت ساير مورد در

 در فقــط ARMA مــدل غيرخطـي،  هــايمــدل و ARMA مـدل  بــين كلــي يمقايسـه  در
 بـراي  و است كرده عمل غيرخطي هايمدل از بهتر موتوژن و كف شركت سهام بازده بيني پيش

 سـيمان  روي، معـادن  توسـعه  آفرين،سرما سايپا، اراك، پتروشيمي پاكسان، دارو، پارس شركت 9
 هـاي مـدل  و ARMA مـدل  بـين  معنـاداري  اخـتلاف  ايران كربن و محركه نيرو صنعتي شرق،

 در را بـالاتري  توانـايي  خطي غير هايمدل باقيمانده شركت 15 مورد در. نداشت وجود غيرخطي
  . داشتند ARMA به نسبت بازده بينيپيش
 و TAR هـاي مـدل  در انتقـال  و ايآسـتانه  متغير عنوانبه معاملات حجم كارگيريبه آيا -2

LSTAR، دهد؟مي افزايش بازده بينيپيش در را هامدل اين توانايي  
TAR و TAR (vol):  مدلTAR (vol) هـاي شـركت  بـازده  بينـي پيش در بهتري عملكرد 
 كـه  اسـت  حـالي  در ايـن . است داشته پارس نفت و كف تهران، سيمان زامياد، خارك، پتروشيمي
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 سـاير  مـورد  در. اسـت  داشـته  موتـوژن  شـركت  بـازده  بينـي پيش در بهتري عملكرد TAR مدل

  .نداشت وجود مدل دو اين بينيپيش بين معناداري اختلاف هاشركت
LSTAR و LSTAR (vol) :مدل عملكرد LSTAR هـاي شـركت  سهام بازده بينيپيش در 

ــران ــزل، خــودرو اي ــادان، پتروشــيمي پاكســان، دي ــوژن و نيرومحركــه صــنعتي آب ــر موت  از بهت
LSTAR(vol) مدل دو اين بينيپيش بين معناداري اختلاف هاشركت ساير مورد در. است بوده 

  .نداشت وجود

  گيرينتيجه و بحث
 غير هايمدل دهد،مي نشان پژوهش نتايج قبل، قسمت در گرفته صورت هايمقايسه به توجه با

 برخـوردار  نيـز  كـافي  اعتبـار  و دقـت  از و كرده بينيپيش را هاشركت سهام بازده هايداده خطي
 توانسـتند  غيرخطـي  هايمدل شركت 15 مورد در ماريانو و دايبلد آزمون نتايج به توجه با. هستند
 غيرخطـي  هـاي مدل كه گرفت نتيجه توانمي بنابراين باشند؛ داشته بينيپيش در كمتري خطاي
 مورد در اما. هستند برخوردار بينيپيش در بالاتري توان و دقت از ARMA خطي مدل به نسبت
 دهنـد مـي  نشان هامقايسه اين برعلاوه. نيامد دستبه واحدي نتيجه مطلوب خطي غير مدل نوع
 و TAR هـاي مـدل  در انتقـال  و ايآسـتانه  متغيـر  عنـوان بـه  معـاملات  حجـم  گيـري  كاربه كه

LSTAR، بر همچنين. دهدنمي افزايش هاشركت سهام بازده بينيپيش در را هامدل اين توانايي 
 هسـتند،  مثبـت  LSATR(vol) مـدل  خطـي  قسـمت  ضرايب تمامي آنجاكه از ،5 جدول اساس
௧ିௗݒሺ كهحالتي يعني پاييني رژيم در گرفت نتيجه توان مي ൑ ܿሻ ،بـراي  سهام بازده رفتار باشد 

 بـا  سـازگار  نتيجـه  اين. است سازگار مومنتوم با خوزستان و فارس سيمان جز به هاشركت تمامي
 و برينـان  ،]11[ همكـارانش  و دتـر  ،]10[ نيـدن  و كنـراد  ،]9[ همكـارانش  و كمپل هايپژوهش

 قسـمت  در خودتوضـيح  ضـرايب . اسـت ] 16[ مـيلان مـك  و] 20[ چـين  و ونگ ،]8[ همكارانش
 و فـارس  سـيمان  و سـرماآفرين  زاميـاد،  ، موتـوژن  جز به هاشركت اكثر براي نيز مدل غيرخطي
 بازده رفتار كه دهدمي نشان خطي قسمت ضرايب با ضرايب اين مقايسه. هستند منفي خوزستان

௧ିௗݒሺ بالايي رژيم در ൐ ܿሻ سـپاهان  سـيمان  شـركت  مـورد  در فقـط . است تصادفي صورتبه 
  .است قوي بازگشتي رفتار بالايي، رژيم در بازده رفتار كه گفت توان مي

  : شودمي ارايه زير پيشنهادهاي آتي هايپژوهش انجام براي حاضر، پژوهش به توجه با
 بـه  سـهام،  بـازده  بـر  تأثيرگذار مالي و اقتصادي كلان هايمتغير كردن وارد با توانمي -1

  . داد انجام ديگري پژوهش ها مدل
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 نيـز  اقتصادي ديگر متغيرهاي بينيپيش براي توانمي شده گفته غيرخطي هايمدل از -2
 نرخ تورم، نرخ ، بازار شاخص دلار، نرخ طلا، قيمت بينيپيش مثال، براي. كرد استفاده

 ....و بانكي سود

   منابع
 دكتر ترجمه دوم، جلد كاربردي، رويكرد با زماني هايسري اقتصادسنجي). 1386( اندرس والتر -1

 ).ع( صادق امام دانشگاه انتشارات: تهران پور، شوال سعيد و صادقي مهدي

 مدل: تهران بهادار اوراق بورس در سهام بازده بينيپيش ).1382( كاظم چاوشي رضا، راعي  -2
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