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  چكيده
اين مطالعه الگوها و منابع خودهمبستگي مقطعي، در بازده و نوسان سهام را در بورس اوراق بهادار 

مدل به كار گرفته شده در . دهد ار مي مورد مطالعه قر1386 تا پايان سال 1382تهران از آغار سال 
دهد كه  نتايج حاصل از اين بررسي نشان مياولاً .  استGARCHاين مطالعه، مدل اقتصاد سنجي 

ي با حجم معامله بالا ها مدت، بازده پرتفوي در شرايط ركود و در كوتاهبا كنترل اندازه شركت 
كه تسري دهد  ثانياً اين مطالعه نشان مي. كند يبيني م هاي با حجم معامله پايين را پيش بازده پرتفوي

هاي با حجم  هاي با حجم معامله پايين به سمت پرتفوي ها از پرتفوي نوسان بين بازده پرتفوي
  .هاي بارتوسوز گبكا متناقض است اين نتايج با يافته. استمعامله بالا 

  
  
  

  بيني بازده يت پيشپسرو، قابل -خودهمبستگي مقطعي، اثرات پيشرو: هاي كليدي واژه
  
  
  
  
  
  
  
  Email: s_kolbari@yahoo.com                   نويسنده مسئول*



  82 1388، بهار و تابستان 27، شماره 11تحقيقات مالي، دوره 

  مقدمه
كاران بازارهاي اوراق بهادار، بر اين بود اندر بيستم، اعتقاد گروهي از دستاز اوايل قرن 

ها در آينده است؛  بيني قيمت ها، حاوي اطلاعات مفيدي براي پيش كه مطالعه تاريخي قيمت
شود و اين الگو به ما  ها، الگوي تغييرات، شناخته مي لذا، با به دست آوردن روند قيمت

معتقدين به اين طرز تفكر را . دهد گويد كه هر چند وقت يك بار، روند خاصي رخ مي مي
به نظر اين مكتب تحليل بنيادي . كه بر نمودار تمركز داشتند چارتيست ناميدند به دليل اين

 مطالعات 1930از دهه . شود  حاميان آن براين باورند كه تاريخ تكرار ميضرورتي ندارد،
تمركز اصلي اين تحقيقات، . ديگري كه در نقطه مقابل اين ديدگاه قرار داشت، آغاز شد

. كنند ها از روند خاصي پيروي نمي كه قيمت ها بود و اين روي تصادفي بودن رفتار قيمت
يان فكري و نظري قوي وارد مباحث اقتصاد و نتايج اين مطالعات به صورت يك جر

مكتب گشت تصادفي، . ها شكل گرفت گذاري گرديد و نظريه رفتار تصادفي قيمت سرمايه
هاي  ها در دوره هاي تجربي به اثبات رساندند كه تغييرات متوالي قيمت از طريق آزمون

  .تمدت همانند يك روز، يك هفته يا يك ماه، مستقل از يكديگر اس كوتاه
هاي  ها، به مسئله ويژگي  تحقيقات از شكل آماري مطالعه رفتار قيمت1960پس از دهه 

اين مسئله، موجب . شد، سوق پيدا كرد اقتصادي بازار سهام، موجب تغييرات تصادفي مي
بنيادگرايان باور دارند كه با تجزيه و تحليل متغيرهاي مالي و . پيدايش نظريه بازار كارا شد

كس  براساس اين نظريه هيچ. توان ارزش واقعي سهم را برآورد نمود ي، مياقتصادي كليد
تواند در بلند مدت به طور سيستماتيك بيشتر از ميزان ريسكش كه متحمل شده است،  نمي

ها را بيان نمود كه فرضيه بازار كارا را مورد  سپس كوهم مسئله ناهنجاري. بازده كسب كند
كينلي با بررسي منابع سودهاي استراتژي معكوس  و مكو در نهايت لو . چالش قرار داد

ها با  مباني تئوريكي را براي رد فرضيه گشت تصادفي و وابسته بودن حركت آتي قيمت
  .روندهاي حركتي گذشته به صورت مقطعي فراهم نمودند
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  اهميت مسئله
از وظايف يكي . تاثير بازار اوراق بهادار در توسعه اقتصادي يك كشور امري بديهي است

براي  .باشد ها و تخصيص مطلوب منابع مي اساسي در اين بازار، به جريان انداختن سرمايه
جويي كرد و   هاي مالي بايد چاره ي در داراييگذار گذاران به سرمايه ترغيب سرمايه

ي بازارهاي مالي و  گذاران در آگاهي دادن درباره شرايطي را فراهم كرد كه به سرمايه
  .ها كمك كند ي آن گير تصميم

دهد عامل  گذاران را تحت تاثير قرار مي يك عامل بسيار مهم كه تصميمات سرمايه
هايي  بيني كرد و مدل گذاري را پيش  اگر بتوان بازده سرمايه. باشد گذاري مي  بازده سرمايه

 شود كه به امر تري در بازده سرمايه ايجاد مي  داد در واقع شرايط مطمئنارايهبراي آن 
 گيري اندازهاز طرف ديگر . گذاري در بازارهاي مالي كمك خواهد كرد گسترش سرمايه

ها و  گذاري نوسان در بازارهاي سهام براي تعيين هزينه سرمايه و براي ارزيابي سرمايه
اي برخوردار است؛ زيرا نوسان در بسياري  گذاري از اهميت ويژه تصميمات اهرمي سرمايه
باشد و تغييرات قابل ملاحظه در نوسانات سهام اثرات منفي  سك مياز موارد مترادف با ري

  . گذاران خواهد داشت  را بر ريسك گريزي سرمايهداري معني
است كه   اي در زمينه تشريح رفتار بازده سهام عادي صورت گرفته تحقيقات گسترده

اي  يههاي سرما گذاري دارايي هايي نظير، مدل قيمت  مدلارايهحاصل اين تحقيقات 
هاي فني، تحليل بنيادي و خودهمبستگي  هاي عاملي يا شاخصي، مدل آربيتراژ، تحليل مدل

  .باشد ها مي مقطعي در بازده پرتفوي
ها در بازار كشورهاي توسعه يافته  بررسي ماهيت خودهمبستگي مقطعي دربازده پرتفوي

در اين . است مشخص شده است و منابع و ماهيت آن در اين بازارها  مورد مطالعه قرارگرفته 
تحقيق به دنبال اين موضوع هستيم كه با اتكا بر ادبيات خودهمبستگي مقطعي شواهد 

بهادار  تجربي براي منابع و ساختار خودهمبستگي مقطعي در سهام موجود در بورس اوراق 
گذاران و ديگر  تهران ايجادكنيم تا ابزار تاييد شده ديگري را جهت كمك به سرمايه

  . ايجاد كنيمآنهاگذاري اقتصادي  هاي سرمايه گان براي اتخاذ تصميم كننده اده استف
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  اهداف پژوهش
تحقيق حاضر بر آن است كه منابع و الگوهاي خودهمبستگي مقطعي در بازده و نوسان 

هاي پذيرفته شده در بورس  باشد را در شركت ها مي  پرتفويمعاملةسهام كه وابسته به حجم 
 تهران مورد بررسي قراردهد و در صورت وجود اين پديده از آن به عنوان اوراق بهادار

  .گذاري استفاده كند هاي سرمايه گيري معياري مناسب در تصميم
  

  پيشينه پژوهش
اين دو . كينلي وارد ادبيات مالي شد ادبيات خودهمبستگي مقطعي اولين بار توسط لو و مك

ر يافت به اين نتيجه رسيدند كه بازده  انتشا1999محقق در مقاله خود كه در سال 
هاي كوچك  بازده پرتفوي) هايي با سرمايه بالا شامل سهام شركت(هاي بزرگ  پرتفوي

نمايد و اين رابطه يك طرفه  يبيني م را پيش) هايي كه سرمايه كمي داشتند سهام شركت(
پسرو -پيشرواين ساختار خودهمبستگي مقطعي نامتقارن به عنوان اثر . ]18[و  ]19[است

ا منتشر شده در بازار وابسته به اندازه ناميده شد و به تعديل كندتر سهام كوچك به اخب
  ].2، 5، 6، 7، 8، 11[ه استدنسبت داده ش
ها با ترديد نسبت به منابع و ماهيت خودهمبستگي مقطعي در مقابل  اين يافته

-بط پيشروابر اين بود كه رواز يك جنبه اعتقاد . ]5 [دها دنبال ش خودهمبستگي بين بازده
كينلي ساختگي است و بر اساس خودهمبستگي بين  پسرو بيان شده به وسيله لو و مك

ستگي ب به عبارت ديگر استقلال خودهم.]5، 9، 10، 14، 20 [باشد ها قابل تشريح مي بازده
رار پسرو، بجز اثر اندازه، مورد مطالعه ق -مقطعي تاييد شد و ابعاد ديگر روابط پيشرو

گران  به اين نتيجه رسيد كه تعدادي از تحليل) 1993(براي مثال برينان . گرفت
بادريناف در . كنند از سرعت تعديل قيمت سهام به اخبار جاري تبعيت ميگذاري  سرمايه

ن اثرات ي به اين نتيجه رسيد كه سطح مالكيت موسسه يك نقش اساسي در تبي1995سال 
) آگاه(ن معنا كه بازده سهامي كه توسط معامله گران سازماني بدا. پسرو داشته باشد -پيشرو

 و اين كند بيني مي را پيش) ناآگاه(اني گران غيرسازم شود بازده سهام معامله داري مي هنگ
علاوه براين مطالعات چندي به اين نتيجه دست . اثرات بعد از كنترل اثر اندازه وجود دارد

راي مثال  ب.]15، 16، 22 [دبيني كننده براي بازده باش پيش يك عنصريافتند كه حجم معامله 
هاي باحجم معامله بالا  به اين نتيجه دست يافتند كه پرتفوي) 2000(چوريدا و اسواميناتان 
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). رهبري مبتني بر حجم معامله( كند  بيني مي هاي با حجم معامله پايين را پيش بازده پرتفوي
بيني اندازه و حجم معامله مستقل از  قابليت پيش نشان دادند كه چنين هماين دو محقق 
تر  نشان دادند كه اثر اندازه قوي) 2001(لاوه براين ديساي و توكل ع. ]18[يكديگر هستند

هاي  مطالعات متعددي در اين زمينه انجام شد كه يافته. ]10[باشد از اثر حجم معامله مي
 2008بارتوسوز گبكا در سال . ]1، 12، 14، 21 [اشتمشابه ديساي و توكل را در بر د

الگوها و منابع خودهمبستگي مقطعي را در بازده و نوسان سهام مورد مطالعه قرار داد و 
 تسري نوسان چنين همبيني بازده را دارند و  نشان داد كه اندازه و حجم معامله قابليت پيش

احجم معامله پايين هاي ب به سمت پرتفوي)اندازه بزرگ(هاي باحجم معامله بالا  از پرتفوي
 تحقيق حاضر كه در ادامه تحقيقات بحث شده در .]3 [گيرد صورت مي) اندازه كوچك(

گيرد در نظر دارد تا به مانند مطالعات گذشته متغيرهاي اندازه و حجم  اين فصل انجام مي
-وبندي سهام به كارگيرد و اثرات پيشر ا به عنوان فاكتورهايي براي رتبهسهام معامله شده ر

پسرو را با به كارگيري مدل گارچ و روشي كه بارتوسوز گبكا براي بورس ورشو در نظر 
برتري اين تحقيق كه در ادامه كار بارتوسوز گبكا . گرفت براي بورس ايران پياده كند

پذيرد در اين است كه علاوه بر بررسي الگوهاي خودهمبستگي مقطعي در  صورت مي
  .دهد ن نيز مورد مطالعه قرار ميبازده، اين الگوها را در نوسا

  
  هاي پژوهش پرسش

  :باشد تحقيق حاضر به دنبال پاسخگويي به سوالات زير مي
  باشند؟ آيا الگوهاي خودهمبستگي مقطعي در بازده و نوسان سهام موجود مي -
 نمايد؟ آيا نسبت سهام مبادله شده خودهمبستگي مقطعي در بازده و نوسان را تشريح مي -
 

  شفرضيات پژوه
كه توسط لو و ) پسرو -اثرات پيشرو(در اين مطالعه با اتكا بر ادبيات خودهمبستگي مقطعي 

كينلي وارد ادبيات مالي گرديده است به بررسي وجود يا عدم وجود اين پديده در  مك
به همين منظور فرضيات زير مطرح گرديده .  تهران پرداخته شده استاربورس اوراق بهاد

  :است
 .نمايد بيني مي  حجم معامله بالا بازده سهام با حجم معامله پايين را پيشبازده سهام با •
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تسري نوسان در بازار از سهام با حجم معامله بالا به سمت سهام با حجم معامله پايين  •
 .باشد مي

  
  روش پژوهش و تجزيه وتحليل اطلاعات

ابتدا دو )  در بازدهپسرو وابسته به حجم معامله-اثرات پيشرو(به منظور آزمون فرضيات اول 
 A بازده پرتفوي Bشود كه بازده پرتفوي  شود و فرض مي  در نظرگرفته ميB و Aپرتفوي 
بيني   قادر به پيشAيعني بازده پرتفوي ( رابطه نامتقارن است  نمايد، و اين ميبيني  راپيش

 تسري  مبني بر بررسي اثردوم براي آزمون فرضيات چنين هم). باشد  نميBبازده پرتفوي 
هايي در بازده  ابتدا شوك. شود اي طي مي ، يك فرايند سه مرحلهA به Bنوسان از پرتفوي

tAtB(شود  ها ايجاد مي پرتفوي و ,, µµ ( كه پسماندهاي حاصل از رگرس نمودن بازده هر
بنابراين . باشند تفوي ديگر مي بر بازده با وقفه پرچنين همپرتفوي بر بازده با وقفه خودش و 

  : به طور جداگانه برآورد گرديدA و Bبراي ايجاد پسماندها معادله زير براي پرتفوي 
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نشده به عنوان شاخصي بيني   هاي پيش اين مربع بازده. معادله واريانس شرطي قرارگرفت
در معادله واريانس نيز شرايط . باشند  ميKنشده پرتفوي  بيني پيشهاي  براي واريانس بازده

  :مثبت و منفي بازار ازهم تفكيك شدند و نهايتاً مدل زير براي هر پرتفوي برآورد گرديد
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 را A خودهمبستگي پرتفوي iA,α باشد، پارامتر  K=B و=A Jكه  بنابراين با فرض اين

 بزرگي تسري 3γ، و i در وقفه A بر پرتفوي B حساسيت بازده پرتفوي i ،iB,βبا وقفه 
  .دهد  را نشان ميA به پرتفوي Bنوسان از پرتفوي 

رود   موجود باشد، انتظار ميA و Bهاي  پسرو بين بازده پرتفوي -اگر يك روابط پيشرو
پرتفوي با  (Bهاي پرتفوي، بازده با وقفه پرتفوي  بعد از كنترل خودهمبستگي بين بازده

پرتفوي با  (Aتري بر بازده جاري پرتفوي  اثر بزرگ) حجم معامله بالااندازه بزرگ و 
 B بر بازده جاري پرتفوي Aنسبت به بازده با وقفه ) معامله كمحجم اندازه كوچك و 

علاوه براين اگربعد از كنترل خودهمبستگي در نوسانات تسري نوسان از  .نمايد اعمال 
براي شرايطي كه بازار منفي  ( وجود داشته باشد پارامترهاي A به پرتفوي Bپرتفوي 

. بود داري مخالف صفر خواهد به طور معني) بت بازارشرايط مث(  و ) است
توان  پسرو را به صورت زير مي-فرضيات مربوط تعيين تقارن يا عدم تقارن اثرات پيشرو

  :بيان نمود
  پسرو در بازده -اثرات پيشرو -
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 پسرو درنوسان  -اثرات پيشرو -

اگر بازار روبه بالا باشد :
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H: اگر بازار روبه پايين باشد  

پسرو در بازده در صورت معني دار بودن -ت پيشروبراي آزمون فرضيات مربوط به اثرا
ضريب حساسيت بازده وقفه دار پرتفوي با حجم معامله بالا نسبت به بازده جاري پرتفوي با 
حجم معامله پايين معني دار باشد و ضريب حساسيت بازده وقفه دار پرتفوي باحجم معامله 

توان نتيجه گرفت   معني دار نباشد ميپايين نسبت به بازده جاري پرتفوي با حجم معامله بالا
داري هر  بطه نامتقارن است و در صورت معنيپسرو وجود دارد و اين را -كه اثرات پيشرو

 به صورت زير استفاده Zپسرو از آماره -دو ضريب حساسيت براي تعيين اثرات پيشرو
  :خواهد شد

)4(                                        
22

12

12 θθ σσ
θθ
+

−
=Z 

2در اين آماره 
2θ

σ2 و
1θ

σ 2 واريانس حاصل از برآورد پارامترهايθ1  وθ باشند، اگر  مي
شود در غير اين   باشد فرض صفر رد ميتر از مقادير جدول آماره محاسبه شده بزرگ

   صورت دليلي براي رد فرض صفر وجود نخواهد داشت
  

  هاي تحقيق روش گردآوري اطلاعات و داده
هاي دريافتي از شركت خدمات بورس اوراق  اطلاعات مورد استفاده اين تحقيق از فايل

رديد و با آوري گ  سايت مديريت پژوهش و فناوري اطلاعات جمعچنين همبهادار و 
سپس نرم . افزار اكسل اين اطلاعات مرتب و محاسبات لازم صورت پذيرفت استفاده از نرم 

  .هاي لازم استفاده گرديد افزار اقتصادسنجي ايويوز جهت انجام تخمين و آزمون 
  

 گيري جامعه آماري و روش نمونه
بهادار تهران از هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  جامعه آماري تحقيق حاضر كليه شركت

  .باشد  مي1386 تا انتهاي سال 1382آغاز سال 
هاي مورد بررسي  هاي موجود در طي سال گيري ابتدا از بين شركت به منظور نمونه

هايي كه در طي   شركتچنين همها و  گذاري به دليل شرايط خاص آن  سرمايههاي شركت
 ترل اثرات معاملات غيرهمزمانبراي كن. ده بودند حذف شدند هاي مورد بررسي زيان سال

هاي مورد بررسي كم معامله بودند نيز در نمونه در نظرگرفته  هايي كه در خلال سال شركت
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هايي در نظرگرفته شدند كه  هاي باقيمانده براي هرسال شركت سپس از بين شركت. نشدند
  . از روزهاي معاملاتي سال مورد نظر مورد معامله قرارگرفته بودند% 50حداقل 

ها براي هر سال  گيري، ميانگين تعداد روزهاي معاملاتي شركت در مرحله بعدي نمونه
هايي انتخاب شدند كه تعداد روزهاي معاملاتي آنها  محاسبه شد و نهايتاً در هر سال شركت

كه  بعداز اين. ها در سال مورد بررسي بود بيشتر از متوسط روزهاي معاملاتي شركت
ده در بالا انتخاب شدند در گام بعدي دو گروه پرتفوي تشكيل ها به روش ذكر ش شركت

  .شد
 دو حجم معاملهپسرو وابسته به  - و تحليل اثرات پيشرواندازهبه منظور كنترل اثرات 

 حجم معامله برابر و اندازهجفت پرتفوي تشكيل شد كه هر جفت شامل دو پرتفوي با 
  :باشد ميها به شرح زير  متفاوت بودند روش تشكيل پرتفوي

سال گذشته خود رتبه بندي شدند و ارزش بازاري ها برمبناي ميانگين   ابتدا شركت
 قرارگرفتند؛ در مرحله بعد اندازه كوچك و اندازه بزرگسپس در دو پرتفوي با 

، بر مبناي ميانگين مرتب شده براساس اندازههاي  هاي موجود در هريك از پرتفوي شركت
حجم معامله  گذشته خود رتبه بندي شدند و به دو پرتفوي با  سالدرصد سهام مبادله شده

سهام موجود در هر جفت پرتفوي هر سال براساس .  تقسيم شدندحجم معامله پايين و بالا
. شود كند و هر سال سهام جديدي را شامل مي گيري تغيير مي معيارهاي رتبه بندي و نمونه

هاي  ها در اين مطالعه پرتفوي رتفوياصطلاح به كارگرفته شده براي نامگذاري اين پ
  .باشد  ميحجم-اندازه
  

  گيري متغيرهاي تحقيق روش اندازه
ها ابتدا بازده روزانه براي سهام موجود در پرتفوي  به منظور محاسبه بازده روزانه پرتفوي

  :مورد نظر براساس فرمول زير محاسبه گرديد
)5(                                      )

1
ln(

−
=

pjt
p

r jt
jt

  
 t-1 ام در زمان j، قيمت سهم jtp−1 ام و  t ام در زمان j سهم، قيمت jtpدر اين معادله، 

نظر بازده سپس با دادن وزن برابر به تك تك سهام موجود در پرتفوي مورد . باشد مي
  :پرتفوي از طريق فرمول زير محاسبه شد



  90 1388، بهار و تابستان 27، شماره 11تحقيقات مالي، دوره 

)6(                                         ∑
=

=
n

j
jtp rnr

1
/1 

هايي كه دو روز متوالي مورد  ها شركت لازم به ذكراست كه در محاسبه بازده پرتفوي
  .معامله قرارنگرفته بودند در روز سوم در محاسبه پرتفوي حذف شدند

گيري حجم معامله نسبت گردش مبادله سهام به كارگرفته شد كه به صورت   براي اندازه
تعداد سهام معامله شده در يك روز معين به تعداد كل سهام شركت مورد نظر تعريف 

  :شود مي
)7(                                        

i

it
i N

ντ = 

 تعداد كل سهام iN، و  t ام در روزi تعداد سهام معامله شده شركت itνكه در آن 
ها بر مبناي نسبت گردش معامله براي هر سال  بندي شركت براي رتبه . باشد شركت مي

دي به ميانگين نسبت گردش معامله سال گذشته هريك از سهام به عنوان معيار رتبه بن
  .كارگرفته شد

متغير به كارگرفته شده به عنوان معيار اندازه تك تك سهام در اين پژوهش ارزش 
  :شود باشد كه به صورت زير تعريف مي ها مي بازاري سهام تك تك شركت

)8(                                         iitit capps ×=  
براي . باشد سرمايه شركت مي icap ، وt ام در روز i قيمت سهم شركت itpكه در آن 

ها بر مبناي اندازه نيز ميانگين ارزش بازاري سال گذشته به عنوان مبناي  رتبه بندي شركت
  .شد بندي به كارگرفته  رتبه 

 و بازده نقدي متغير ديگري است كه در اين مطالعه به عنوان بازده بازده شاخص قيمت
  :بازده بازار به صورت زير محاسبه شد. است بازار در نظر گرفته شده 
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TEDPIXR  
در نظرگرفته  زي شده به اين طريق در اين مطالعه به عنوان متغير مجامحاسبهبازده 

شود به اين ترتيب كه وقتي بازده بازار منفي باشد مقدار صفر و هرگاه بازده بازار مثبت  مي
  .كند باشد مقدار يك اختيار مي
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  ها توصيف آماري داده
هاي روزانه سهام     ، از اطلاعات مربوط به قيمت     براي انجام تجزيه وتحليل و آزمون فرضيات      

 اطلاعات روزانه شاخص قيمـت و بـازده نقـدي در            چنين  همهاي موجود در نمونه و        شركت
هـاي مطـرح شـده        براي محاسبه بازده روزانه از روش     . ي مورد بررسي استفاده شد      طي دوره 

 شاخص قيمت و بـازده      دهد كه ميانگين بازدهي     نتايج نشان مي  . در فصل گذشته استفاده شد    
 در طي   -002638/0 و براي شرايط ركود مقدار آن        023345/0نقدي در شرايط رونق بازار      

 بـازده  398 بـود كـه از ايـن تعـداد     727تعداد مشاهدات بـازده بـازار   . دوره نمونه بوده است  
هاي آماري براي بازده بـازار بـه شـرح            خلاصه ويژگي .  بازده منفي مشاهده شد    329مثبت و   
  : زير مي باشدنگاره

  ها براي بازده بازار هاي آماري داده خلاصه ويژگي. 1نگاره 
داري  سطح معني  شاخص كشيدگي  شاخص چولگي  انحراف معيار  ميانگين  شرايط بازار

  برا-آزمون جارك
  000000/0  860124/2  79242/13  00306/0  02326/0  رونق
  000000/0  -889899/2  9964/14  002992/0  -002638/0  ركود

هـاي    هـا بـراي پرتفـوي       ها محاسبه شـد خلاصـه ويژگـي          بازده روزانه براي پرتفوي    چنين  هم
  . شده استارايه) 2 (نگارهمفروض در 

  حجم - هاي مرتب شده براساس اندازه هابراي پرتفوي هاي آماري داده خلاصه ويژگي. 2نگاره 

داري آماره   معنيسطح  شاخص كشيدگي  شاخص چولگي  انحراف معيار  ميانگين  نام متغير
  برا -آزمون جارك

R11
* 000488/0  004651/0  319137/0  372347/6  000000/0  

R12 000492/0  005751/0  031858/0-  429020/6  000000/0  

R21 00015/0  006077/0  02431/-  100401/6  000000/0  

R22 000245/0-  005271/0  250976/0  128898/5  000000/0  
Rij* :بازده پرتفوي در i امين سظح اندازه )i=1,2 (وj  امين سطح حجم )j=1,2 ( بيانگر كمترين 1در درون هر سطح اندازه وقتي كه 

  .باشد مي) اندازه( بيانگر بالاترين حجم  2و)اندازه (حجم 

حجم معامله  و اندازه بزگ بازدهي مربوط به پرتفوي با بيشترينشود كه  مشاهده مي
اندازه بزرگ و  بازدهي مربوط به پرتفوي با كمترينو  00015/0 با ميانگين بازدهي پايين

ها  ي بازدهي پرتفوي  براساس انحراف معيار نمونه. باشد مي) -000245/0(حجم معامله بالا 
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 ريسك و پايين، بيشترينحجم معامله اندازه بزرگ و شود كه پرتفوي با  مشاهده مي
بازده تمامي . ن ريسك را دارد كمتريكوچكپرتفوي با حجم معامله پايين و اندازه 

 نسبت به بقيه شديدتر R11چولگي مثبت دارند، كه مقدار آن براي R12 ها به جز  پرتفوي
ها نسبت به توزيع  ، حاكي از اين است كه توزيع احتمال داده1بررسي معيار كشيدگي. است

دار اين معيار براي مق. تر است ها اندكي از توزيع نرمال پهن هاي آن تر و دنباله نرمال كشيده
R12برا فرض نرمال بودن توزيع  -در نهايت،آزمون جارك.  نسبت به بقيه بسيار بالاتر است

  . كند ها را در تمامي موارد رد مي                                                                   بازدهي پرتفوي
  

  آزمون فرضيات
بازده گذشته سهام با ): وابسته به حجم معامله در بازدهپسرو  -اثرات پيشرو(فرضيه اول 

نتايج حاصل از . نمايد بيني مي  سهام با حجم معامله پايين راپيشحجم معامله بالا بازده
هاي با اندازه بزرگ و  براي پرتفوي) 3 (نگارهبرآورد معادله ميانگين شرطي كه در 

نتايج حاصل از رگرسيون . شود ه مي شده است براي آزمون اين فرضيه استفادارايهكوچك 
در شرايط ) R12 بر R11(هاي با حجم معامله بالا  هاي با حجم معامله پايين بر پرتفوي پرتفوي

دار پرتفوي با حجم معامله بالا و  دهدكه بين بازده وقفه  مدت نشان مي ركود و در كوتاه
ررسي ضرايب رگرسيون با ب. بازده جاري پرتفوي با حجم معامله پايين رابطه وجود دارد

 دار پرتفوي با حجم معامله بالا در كوتاه  دهد كه بازده وقفه  نيز نشان ميR21متغير وابسته 
بيني بازده جاري پرتفوي با حجم معامله پايين را   در شرايط ركود بازار قابليت پيشمدت و
هاي  لا بر پرتفويهاي با حجم معامله با بررسي نتايج حاصل از رگرس نمودن پرتفوي. دارد

بيني بازده توسط بازده  سطح اندازه شواهدي از قابليت پيشبا حجم معامله پايين در هر دو 
-به طور كلي، نتايج حاكي از وجود اثرات پيشرو. گذشته پرتفوي معامله پايين را نشان نداد

  .  مدت و يك طرفه بودن اين اثرات است پسرو وابسته به حجم در كوتاه

                                                 
باشد،اين توزيع تر  هر چه اين معيار براي يك توزيع بزرگ. است3شود،براي توزيع نرمال معادل  معياركرتسيس،كه معيار كشيدگي نيز ناميده مي. 1

  :شود  مشاهده به شكل زير محاسبه ميTتري نسبت به توزيع نرمال دارد اين معيار براي نمونه با هاي پهن دنباله
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  پسرو وابسته به حجم معامله -  روابط پيشرو.3نگاره 
  پرتفوي با اندازه بزرگ  پرتفوي با اندازه كوچك  پرتفوي
  J(  R11  R12  R21  R22(متغير وابسته
  R21 وR21  R22 وR11  R22 وR11  R12 وJ,K(  R12(متغير مستقل

  )شرايط ركود(اثرات ميانگين 
  )own-autocorrelation(خودهمبستگي 

1,−Jα  
558105/0  

)0000/0(  
405436/0  

)0000/0(  
4096672/0  

)0000/0( 
599909/0  

)0000/0(  
∑
−

−=

1

5
,

i
iJα
 

*  *  *  030919/0  
)3189/0(  

  )cross-autocorrelation(خودهمبستگي مقطعي 

1,−kβ  
102677/0  

)0000/0(  
079577/0  

)0486/0(  
137769/0  

)0001/0(  *  

∑
−

−=

1

5
,

i
ikβ
 

* * * * 

Z-STAT                                                       48964/0-  
 شرايط رونق

  )own-autocorrelation(خودهمبستگي 

1,1, ' −− + JJ αα  *  092041/0  
)066/0(  

3282/0  
)065958/0(  *  

J
i

J '
1

5
αα +∑

−

−=  
10228/0  

)0169/0(  * * * 

  )cross-autocorrelation(خودهمبستگي مقطعي 
1,1, ' −− + kk ββ  * * * * 

k
i

k '
1

5

ββ +∑
−

−=  
* * * * 

  اثرات واريانس

3γ  
022285/0  

)1589/0(  
040998/0  

)0413/0(  
0655364/0  

)0503/0(  
11292/0  

)0114/0(  

33 'γγ +  
015762/0  

)5939/0(  
005754/0  

)86691/0(  
02523/0-  

)4721/0(  
06329/0  

)6251/0(  
Adj.R2 23526/0  194278/0  184974/0  187476/0  

DW 052497/2  102328/2  983755/1  059559/2  
Prob(F-STAT) 0  0  0  0  
Prob (LM-test) -  -  -  936245/0  

NOB 712  712  672  672  
RKJ : بازده پرتفوي درKامين سطح اندازهK=1,2) ( و J امين سطح حجمي)J=1,2( باشد سطح اندازه مي. Z-STATبيانگر آمارهZ  براي 

داري   معنيF آماره دوربين واتسن براي بررسي خودهمبستگي سريالي، آماره DW ضريب تعيين تعديل شده ، Adj.R2 آزمون مي باشد
 NOBدر نهايت . دهد  ميگي سريالي را نشانآماره آزمون بروش و گودفري براي رفع خودهمبست  LMكلي رگرسيون، آماره 

نشان دهنده ضرايبي است كه به * علامت . است داري ضرايب داخل پرانتز ذكر شدهارزش مربوط به معني. باشد تعدادمشاهدات مي
  .اند       معنا بودن از تخمين مدل حذف گرديده دليل بي

33 داري پارامترهاي  با بررسي معني 'γγ در معادلات با متغير وابسته پرتفوي با 3γ و +
اندازه كوچك شواهدي از تسري نوسان از پرتفوي اندازه بزرگ به پرتفوي اندازه 
كوچك يافت نشد اما نتايج حاصل از رگرس نمودن بازده پرتفوي با اندازه بزرگ بر 

هاي كوچك  هاي پرتفوي دهد كه شوك  نشان ميR11) بر R12(پرتفوي اندازه كوچك 



  94 1388، بهار و تابستان 27، شماره 11تحقيقات مالي، دوره 

. باشند هاي بزرگ را دارا مي بيني نشده پرتفوي واريانس شرطي بازده پيشبيني  پيشقابليت 
 نتيجه مشابهي براي معادله چنين هم. اين رابطه براي شرايط منفي بازار معني دار است

  .ار يافت شد در شرايط ركود بازR22رگرسيون با متغير وابسته 
تسري  ):پسرو وابسته به حجم معامله در نوسان پرتفوي -اثرات پيشرو (دومفرضيه 

نوسان در بازار از پرتفوي باحجم معامله بالا به سمت پرتفوي با حجم معامله پايين صورت 
هاي  براي پرتفوي) 3 (نگارهنتايج حاصل از برآورد معادله واريانس شرطي كه در . گيرد مي

 شده است براي آزمون اين فرضيه مورد استفاده قرار ارايهمعامله بالا و پايين با حجم 
33 معني داري پارامتر .گيرد مي 'γγ  در معادله واريانس شرطي رگرسيون با متغير 3γو +

نوسان از پرتفوي با حجم معامله بالا به سمت پرتفوي با حجم  بيانگر تسري R21وابسته 
ضرايب حاصل از معادله واريانس .باشد  معامله پايين در شرايط مثبت و منفي بازار مي

 حاصل شده است براي شرايط مثبت و منفي بازار R12 بر R11شرطي كه از رگرس نمودن 
دهد كه   نشان ميR12با متغير وابسته معني دار نيست اما نتايج حاصل از معادله رگرسيون 

رتفوي با بيني نشده پ له پايين واريانس شرطي بازده پيشهاي پرتفوي باحجم معام شوك
 .باشد نمايند كه اين نتيجه بر خلاف فرضيه بيان شده مي بيني مي حجم معامله بالا را پيش

دهد كه تسري نوسان   مي نشانR22 نتايج حاصل از معادله رگرسيون با متغير وابسته چنين هم
  .گيرد از پرتفوي با حجم معامله پايين به پرتفوي با حجم معامله بالا صورت مي

  نتايج هاي تحقيق و  يافته
  :توان به صورت زير بيان نمود آيد را مي  نتيجه كلي كه از آزمون فرضيات بر مي

بهادار تهران به شواهد حاصل از خودهمبستگي مقطعي در بازده و نوسان در بورس اوراق 
يكي از . باشد تر مي هاي توسعه يافته ضعيف عنوان يك بازار نوظهور در مقايسه با بازار

هاي روزانه قيمت در  هاي اعمال شده بر حركت توان به محدوديت دلايل اين پديده را مي
دهد  اگرچه سياست حد نوسان ريسك را كاهش مي. بورس اوراق بهادار تهران نسبت داد

شود، اما مانع انعكاس كامل و سريع اطلاعات در  هاي سهام مي ر به تثبيت قيمتو منج
ل از فرضياتي كه جهت تسري ص حا علاوه بر اين نتايج.شود ها و حجم معامله مي قيمت

نوسان را مورد مطالعه قرار دادند نشان داد كه سهام كوچك نسبت به سهام بزرگ نسبت 
كينلي نيز كه نشان  براساس مطالعات لو و مك. دهند ميتر واكنش نشان  به اخبار بد سريع

العمل بيش از اندازه يك منبع مهم از  د خودهمبستگي مقطعي مستقل از عكسدادن
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سودآوري استراتژي معكوس است و پنجاه درصد از سودهاي اين استراتژي با اين الگو 
ي گذار اتژي سرمايهتوان گفت كه هرگاه در شرايط ركود بازار استر قابل توجيه است مي

پسرو وابسته به حجم معامله به عنوان بخشي از  -معكوس دنبال شود بايستي اثرات پيشرو
كه   در نهايت اينكه با توجه به اين. استراتژي مورد توجه قرار گيردسودهاي حاصل از اين

كه  حجم معامله حاوي اطلاعات ارزشمندي در مورد بازده سهام است و با توجه به اين
توان گفت  مي.  شددار تهران يافتز خود همبستگي در بورس اوراق بهاواهد ضعيفي اش

  .باشد دار تهران حتي در سطح ضعيف نيز كارا نميبورس اوراق بها
  

 پيشنهاداتي براي تحقيقات آتي 
توان  كه دامنه نوسان در بازار بورس تهران در سه مر حله تغيير كرده است مي با توجه به اين

 .هاي مختلف مورد بررسي قرار داد پسرو را در دامنه -يشرواثرات پ
مطالعه حاضر تنها اثرات خودهمبستگي را براي شرايط ركود و رونق بازار مورد مطالعه 

هاي  رسد اثرات تقويمي نيز در خودهمبستگي كه به نظر مي قرار داده است در صورتي
هاي  اي مبني بر بررسي خودهمبستگي عهبنابراين مطال. باشند  گذار ها اثر مقطعي بين بازده

  .مقطعي با در نظر گر فتن اثرات تقويمي لازم است
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