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بازگشووب بووا میووار ی     آزموو   

  ب  س او اق بها ا  تهرا 
 

 3*حجت اله انصاریو  2رضا سارنجيعل،  6راعیرضا  :ر يسندگا  
 

 دانشيار گروه مدیریت مالی دانشکده مدیریت دانشگاه تهران .1
 مالی دانشکده مدیریت دانشگاه تهراندانشجوی دکتری مدیریت  .2

 دانشجوی دکتری مدیریت مالی دانشکده مدیریت دانشگاه تهران .3

 

*Email: Hjtansari@gmail.com 
 

 چکیده

بازگشا  باه   وجاد   کنا،   سهام که کاارايی باازار را ن ای  ای     های بازارکی از ناهنجاریي

هاای قیمیای   آن اس  که حرک بازگش  به  یانگین به  عنای . اس  ر قیم  سهام  یانگین 

های طدلانی  ،ت  اهیاناه و سااایانه يکا،يگر را ین ای     بازار سهام تمايل  ارن،  ر  وره  ر

بادر  اورا   هاای  شاای  وجاد  بازگشا  باه  یاانگین  ر     به بررسی اين تح یق  .نماين،

  مبسیگیريشه واح، و ید هآز دن از  و با اسیفا ه به اين  نظدر  .پر از  یبها ار تهران 

تار  ر  پنجاه شارک  ععاا   قیم   باز ه ن ،ی و قیم  و  بازگش  به  یانگین  ر سه شای 

 ه، آز دن ريشه نشان  ینیايج حاصل . های ز انی  یفاوت  در  بررسی قرار گرع ه ور

ا اا  . ،نمايا را تايی،  یهای بدر  اورا  بها ار تهران شای بازگش  به  یانگین  ر   واح،

 .  ر پذيرش اين پ،ي،ه با اسیفا ه از آز دن ید همبسیگی باي، احییاط نمد 
 

 JEL  :G10 ،G14طبقه بندی 
 

ریشاه ااداد،   ، بازار کاارا، ززما     گشت تصادفی، بازگشت به میانگین :کلمات کلیدی
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 آزمون بازگشت به ميانگين در بورس اوراق بهادار تهران
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 دما مق

های اخیر حجم وسیعی از ادبیات مالی بهه موللهه   در دهه 

در یه   . های کارایی بازار اختصها  یاتتهه اسه    آزملن

ها به سرع  نسب  بهه الاععهات یدیهد    بازار کارا قیم 

بر اساس ترضیه بازار کهارا قیمه    . دندهواکنش نشان می

به این معنها  . دکنز ترایند گش  تصادتی پیروی میاسهام 

سهتو  از  هها م چنین بازاری تغییرات متلالی قیمه  که در 

رونهد خایهی   ها م گف  قی تلانبنابراین می .یکدیگرند

امها برخهی شهلاهد    . نداشته و بهازار تاقهد حات هه اسه     

ارائهه  . دهنهد نشهان مهی    تحویواتی خهع  ایهدف تهلا را   

هایی ن یر بازگشه  بهه   شلاهدی دال بر ویلد ناهنجاری

نشان دهندف روندهایی در  ، شتابو   میانگین قیم  سهام

ترضهیه بهازار کهارا بها      ،بر این اساس .ها بلدف اس قیم 

هایی بنابراین آزملن. تردیدهای یدی ملایه گردیدف اس 

ههای  گهروف آزمهلن  ن یر بازگش  به میانگین و شتاب در 

کهه    البتهه بها تلیهه بهه ایهن     . گیرنهد کارایی بازار قرار می

نشان دهنهدف رونهدهایی در    ،بازگش  به میانگین و شتاب

هها سه     های سههام هسهتند بنهابراین ایهن آزمهلن     قیم 

تامها و  . دهندقرار می بررسیضعیف کارایی بازار را ملرد 

تحویوههات در ( 811 ) و پلتربهها و سههامرز( 811 ) تههرن 

بهازار سههام در    در هها حرکات قیم  خلد نشان دادند که

مدت ماهیانه و سالیانه یکدیگر را خنثی  های لاللانیدورف

بازگش  به میهانگین   ،این رتتار در قیم  سهام. نمایندمی

 ( )، ( )   .شلدنامیدف می

ویهلد پدیهدف بازگشه  بهه      تایید یا عدم تاییهد اهمی  

ت ویلد این پدیدف در یه   یلر که دراس  آن  میانگین

ها ارائه ینی بازدف داراییبپیشهایی برای تلان مدلبازار می

بهرای  را ههایی  تهلان اسهترات ی  به عبارت دیگر مهی . نملد

عهعوف بهر ایهن     .از بازار لاراحی نمهلد کسب بازدف بیشتر 

ههای سههام در   تایید ویلد بازگش  به میانگین در قیم 

  .ناکارایی بازار خلاهد بلدی  بازار نشان دهندف 

پدیدف بازگش  بهه  هد  این تحویق آن اس  که ویلد 

ههای بهلرس اوراا بههادار تههران را     میانگین در شاخص

                                                           
1 Mean reversion 
2 Momentum 

 

بر این اسهاس سهلال ایهای ایهن      .ملرد بررسی قرار دهد

-ه آیا بازگش  به میهانگین در شهاخص  تحویق آن اس  ک

 د؟لرس اوراا بهادار تهران ویلد دارهای ب

 بخهش دوم ایهن  : به این شرح اسه   ر این مواله ساختا

در بخهش سهلم   . پردازدمواله به مرور تحویوات پیشین می

همبستگی ها با استفادف از دو مدل خلدتجزیه و تحای  دادف

بخش پایانی بهه بحهو و   . د شدو ریشه واحد انجام خلاه

 .شنهادات اختصا  خلاهد یات گیری و ارائه پینتیجه
 

 تحقیق ا بیات

در خصهل  بازگشه  بهه    از یماه اولهین محووهانی کهه    

آن  .بلدندبان  و تالر ی دمیانگین م العاتی را انجام دادند 

ویق خلد تمام سهام ملرد معاماه در بلرس سهام تح در ها

ر اساس بهازدف  را ب 1 8 - 81 در تایاه زمانی نیلیلرک 

ها برای هر سه سال  آن .بندی کردندتجمعی سه ساله رتبه

سههم بها بهالاترین بهازدهی و      53برندف که از ی  پرتفلی 

سهم با پهایین تهرین بهازدهی را     53ی  پرتفلی بازندف از 

سپس بهازدهی ایهن دو پرتفهلی را در دورف     .تشکی  دادند

بهه ایهن نتیجهه     آن هها . گیری کردنهد ه بعدی اندازفسه سال

دورف زمانی تحویق، متلسط بازدف سهالانه  رسیدند در لالل 

دریهد از متلسهط بهازدف سهالانه      1پرتفلی بازندف حهدود  

 (5) .پرتفلی برندف بیشتر بلدف اس 

در پاسخ به انتواداتی بهه تحویهق اولیهه     دی بان  و تالر

، مبنی بهر اینکهه ریسه  و ااهر انهدازف      813 شان در سال 

بتها   811 کلچ  در آن ملرد تلیه قرار نگرتته، در سهال  

هها   آن. خهلد وارد نملدنهد   و اندازف شرک  را در تحویهق 

های برنهدف و بازنهدف را در   شان پرتفلیتحویق قبایهمانند 

را در  آن هههاایجههاد نملدنههد و  811 -811 دورف زمههانی 

 شلاهد اندکی دال بر ایهن  آن ها .هایی توسیم کردندچارک

تلاند تلسهط ریسه  یها    بازگش  به میانگین یرتاً میکه 

 (4).تنداندازف تلضی  دادف شلد، یات

های بازدف ای با استفادف ازم العه درروزنبرگ و سایرین 

های دی بان  و تالر بلرس سهام نیلیلرک، یاتته ماهانه در

 سههام گهی  های هفتبا م العه بازدف هاو .(3)تایید نملدندرا 

لاهی دورف  آمریکا  بلرس سهامو  نیلیلرکسهام  بلرسدر 



 

 

133 
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-هم برای پرتفهلی ، بازگش  به میانگین را  81 تا  815 

های بازندف در لالل یه  دورف دف  های برندف و هم پرتفلی

تاما و ترن  بها محاسهبه    (1).ای ملرد تایید قرار دادندهفته

خلدهمبستگی ملیهلد در بهازدف سههام در بهلرس سههام      

، بازگشهه  بههه  1 8 -813 نیلیههلرک در دورف زمههانی  

دریاتتند ویهلد   آن ها. میانگین را ملرد بررسی قرار دادند

اسه    خلدهمبستگی منفی در بازدف سهام نشان دهندف این

های رس سهام نیلیلرک در دورفهای سهام در بلکه قیم 

. تر از ی  سال به سم  میانگین خلد بازگش  دارندبیش

هایی متشهک   یبه این نتیجه رسیدند در ملرد پرتفل آن ها

ینی حدود بهای کلچ  تعییرات قاب  پیشاز سهام شرک 

ههایی متشهک  از   یهای بهازدف، پرتفهل  درید واریانس 44

م شهرکتهای  پرتفلهایی متشک  از سهها  درید و 53ینایع 

-ههای بهازدف را تشهکی  مهی    دریهد  واریهانس   3 بزرگ 

کیم و ناسلن در تحویق خلد با اعتواد بهه اینکهه    .( )دهند

ویلد دروف رکلد بزرگ بر نتایج تحویق تاما و ترن  مهلار  

را ملرد بررسی مجدد قهرار   آن هالدف اس ، نتایج تحویق ب

با استفادف از روش تصادتی تعمیم یاتته نملنه  آن ها. دادند

گیری گیبس، مساله ناهمسانی واریانس را در تخمین مدل 

 آن. خلدرگرسیلنی چند دورف ای بازدف ها بررسهی کردنهد  

ها نشان دادند بر خع  نتیجه تحویق تاما و ترن  به لاهلر  

بازگش  به میانگین قاب  تایید  1 8 -883 کای در دروف 

با توسیم دورف زمانی تحویهق بهه دورف ههای     آن ها. نیس 

قب  و بعد از ینگ دوم یههانی دریاتتنهد در دروف زمهانی    

شلاهدی دال بر ویلد بازگش  به میهانگین   1 8 -841 

-811 )دورف پس از ینگ یههانی دوم  در دارد اما ویلد 

پلتربها و   .(1)ویلد این پدیدف قابه  تاییهد نیسه     (841 

سامرز ویلد بازگش  به میانگین در بازار سهام نیلیهلرک  

بها اسهتفادف از آزمهلن     آن هها  .انهد را ملرد تایید قهرار دادف 

-بهرای دورف  1 8 -813 زمانی  نسب  واریانس در دورف

مدت همبسهتگی سهریالی مثبه  و بهرای     کلتافهای زمانی 

دورف های زمانی باند مدت همبسهتگی سهریالی منفهی بهه     

در تحویهق خهلد بها    لل و م  کهین لهی    .( )دس  آوردند

  81 -813 ههای هفتگهی در دورف زمهانی    استفادف از دادف

ویلد گش  تصادتی در قیم  سهام در ایالات متحهدف را  

یهانس مهلرد آزمهلن قهرار     با استفادف از آزمهلن نسهب  وار  

  تصهادتی را مهلرد تاییهد قهرار     ویلد گشه  آن ها. دادند

 (1) .دهندنمی

استلرگا در تحویق خلد با استفادف از آزملن ریشه واحد 

ویلد بازگش  بهه میهانگین را در نهرر ارز شهش کشهلر      

آمریکای لاتهین شهام  آرنانتهین، برزیه ، شهیای، کامبیها،       

مههلرد 844 -444 زمههانی مکزیهه  و ونههزوئع در دروف  

نهادری ایهن پدیهدف     رداو نشان داد در ملا. بررسی قرار داد

. د بازگش  بسیار کنهد اسه   رتایید می شلد و در این ملا

اما در یلرتی که دادف ها با ویلد روندها و شکس  های 

بازگشه  بهه    ،ساختاری ملرد تجزیه و تحای  قرار گیرنهد 

سال مشاهدف مهی    /3تا  1/4میانگین در دورف های زمانی 

در  سههام پرتفهلیی از  عماکرد  هارللبراون و تن . (8)شلد

را  815 تها   841  در دورف زمهانی بلرس سهام نیلیهلرک  

دریاتتنهد سههام بازنهدف در     آن ها. ملرد بررسی قرار دادند

های زمانی، بازگش  به میانگین دارنهد در حهالی   همه اتق

  بهه  تهالر، بازگشه  که همانند نتیجهه تحویهق دی بانه  و    

دی بانه  و   .(4 )تر اسه  میانگین در سهام برندف ضعیف

نتایج تحویوات مربلط به واکنش بهیش   818 تالر در سال 

. از اندازف و بازگش  به میانگین را ملرد بررسی قرار دادند

-نشان مهی نتایج حای  از بیشتر تحویوات ها دریاتتند  آن

گذار رتتار تأخیری سرمایهد تمایز میان ناکارایی بازار و ده

نتیجهه گرتتنهد در تحویوهات     آن ها. عوعیی، مشک  اس 

ههای یدیهدی بها در ن رگهرتتن انت هارات      آتی باید مهدل 

دار از ریسهه ، بسههط دادف غیرعوعیههی و ادراکههات تههلرش

میار و سایرین در تحویوی بازگش  به میهانگین   .(  )شلد

ملرد آزمهلن   3445اس اند پی  را در تغییرات پایه شاخص

با بررسهی خلدهمبسهتگی مرتبهه اول در     آن ها.قرار دادند

این شاخص به این نتیجه رسهیدند کهه تحه  مفروضهات     

من وی دربارف معامعت غیرمکرر سهام پرتفهلی شهاخص،   

 ،انت ار خلدهمبستگی مرتبهه اول منفهی قهلی ویهلد دارد    

. (  )حتههی اگههر هههی  آربیتههران رسههمی رر نههدادف باشههد 

 دورف برایسهام نیلیلرک را  بلرستحویوی  در ییگادیش

و بهلرس سههام لنهدن را بهرای دورف      1 8 -811 زمانی 

                                                           
3 S&P500 
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او نشهان داد  . مهلرد بررسهی قهرار داد    833 -811 زمانی 

بلرس نیلیلرک بازگش  به  شاخص با وزن برابر از سهام

دهد ولی شلاهد انهدکی در خصهل    میانگین را نشان می

در شهاخص مهلزن بهر اسهاس     ویلد بازگش  به میانگین 

او ویههلد . ارزش بههازار در بههلرس نیلیههلرک ویههلد دارد

به یز در مهاف  را بازگش  به میانگین در بلرس سهام لندن 

در  تنها  ن و دیراکهلچ  .(5 )نانلیه ملرد تایید قهرار نهداد  

کشلر  1 را در شاخص بازار تحویوی بازگش  به میانگین 

آن . ملرد بررسی قهرار دادنهد   818 -818  در دورف زمانی

بازگشه  بهه میهانگین در بخهش      به این نتیجه رسیدند ها

ن و راکلچ. (4 ) سکشلر قاب  تایید ا 1 ای از این عمدف

بازگش  به میانگین را در بهلرس   یدر تحویق مشابه دیفنا

مههلرد  8 8 - 88 بههرای دورف زمههانی  سهههام نیلیههلرک

دریاتتنهد  در نتیجهه ایهن تحویهق     آن ها. بررسی قرار دادند

سیکای در قیم  سهام بازگش  به میانگین سیستماتی  و 

 .(3 )مشاهدف می شلد

مهی     های روزانهه در دورف زمهانی   دادفلیل و سایرین 

را بهه من هلر بررسهی پدیهدف      883 دسهامبر   1 تا   88 

بازگش  به میانگین در بازار سههام شهانگهای و شهنزن در    

شهلاهدی دال   آن ها. تحویق خلد ملرد استفادف قرار دادند

گریهب و رییهز    .(1 )بر ویلد بازگش  به میانگین نیاتتند

هام در کشلرهای برزی  ویلد گش  تصادتی در قیم  س

را بهها اسههتفادف از  811 -883 و مکزیهه  در دورف زمههانی 

 آن هها . آزملن نسب  واریانس مهلرد بررسهی قهرار دادنهد    

شلاهدی قلی دال بر ویلد بازگش  به میانگین در هر دو 

بازگش  به میانگین را  باللرز و سایرین .(1 )کشلر یاتتند

ا بهه 818 -881 کشههلر یههنعتی در دورف زمههانی   1 در 

مههلرد آزمههلن قههرار اسههتفادف از روش ریشههه واحههد پانهه  

-د ویلد بازگش  به میهانگین را نمهی  دریاتتن آن ها.دادند

بهه من هلر بررسهی    لری و وو یدهوچها  .(1 )تلان رد کرد

های ماهانه در دورف زمانی یانگین، دادفپدیدف بازگش  به م

بازار نلظهلر مهلرد اسهتفادف قهرار     1 را در  813 -881 

با اسهتفادف از آزمهلن ریشهه واحهد دریاتتنهد       آن ها. دادند

 .(8 )کشلر قاب  تایید اس    بازگش  به میانگین در 

، 3  4نیکهی   کاپلرال و گی  آلانا با بررسی سهه شهاخص  

، در  343 یلرو استاکو شاخص داویلنز  344اس اند پی 

ویلد بازگش  به میهانگین را در  884 -888 دورف زمانی 

مهانزان در  . (4 )این شاخص ها مهلرد تاییهد قهرار دادنهد    

تحویق خلد ویلد بازگش  به میهانگین غیهر خ هی را در    

-445 در دورف زمهههانی  344اس انهههد پهههی  شهههاخص 

همچنین نارایان و اسهمی    .(  )ملرد تایید قرار داد 11 

ر تحویوی به بررسی ویلد پدیدف بازگش  به میانگین در د

در تحویهق خهلد از    آن هها . پرداختنهد  1کشلرهای گهروف  

اسههتفادف  814 -445 هههای ماهانههه در دورف زمههانی  دادف

کردند و به این نتیجه رسیدند که به استثنای ناپن در سایر 

شلاهدی دال بر تایید ترضیه بازار کهارا   1کشلرهای گروف 

 .(  )دارد ویلد

تناقض در نتایج تحویوهات انجهام شهدف در کشهلرهای     

بهه  تلان  میرا مختاف در زمینه پدیدف بازگش  به میانگین 

تهرین ایهن    شاید یکی از عمدف .علام  گلناگلنی نسب  داد

که بعضی از این تحویوات در کشهلرهای  علام  این اس  

اند در حالی در حال تلسعه یا بازارهای نلظهلر انجام شدف

در کشههلرهای تلسههعه یاتتههه انجههام  آن هههاکههه برخههی از 

-دلی  دیگر تناقض در نتایج این تحویوات را مهی . اند شدف

ههای متفهاوت در ایهن تحویوهات     تلان به استفادف از آزملن

های زمانی متفاوت نیز همچنین استفادف از دورف. نسب  داد

وات شهدف  ممکن اس  منجر به نتایج متفاوت در این تحوی

در خصهل  بررسهی آزمهلن بازگشه  بهه      تاکنلن . باشد

زیهادی  تحویوهات  میانگین در بلرس اوراا بههادار تههران   

تهرانی و سایرین در تحویهق خهلد بها     .اس  گرتتهنانجام 

بازگشه  بهه   نسهب  واریهانس ویهلد    اسهتفادف از آزمهلن   

های بلرس اوراا بههادار تههران در   را در شاخص میانگین

 آن هها . ملرد بررسی قهرار دادنهد   51 -511 دورف زمانی 

های ملرد م العه بازگش  به میانگین را در بیشتر شاخص

ههای  تاسهتر و خهرازی بهازدف اسهترات ی     .(5 )یید کردندأت

گذاری معکلس و تداوم قیمه  را در دورف زمهانی    سرمایه

مههلرد (  51 آبههان مههاف تهها  511 مهرمههاف ) 881 - 44 

در تحویق خلد بهازدف هفتگهی و    آن ها. بررسی قرار دادند

                                                           
4 Nikkei 225 
5 Dow Jones EURO STOXX 50 
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تر بلرس اوراا بههادار  روزانه شاخص  پنجاف شرک  تعال

بهه ایهن نتیجهه     آن هها . تهران را ملرد استفادف قهرار دادنهد  

مدت بازدف اضاتی در میان شتابرسیدند که تنها استرات ی 

گهذاری  ههای سهرمایه  ولهی اسهترات ی  . ایجاد کهردف اسه   

 آن هها تلان گفه   به عبارت دیگر می. معکلس چنین نبلد

ویلد بازگش  به میانگین را در بلرس اوراا بهادار تهران 

در تحویوی اسهتفادف از  و نلنهال  مهرانی .(4 )تایید نکردند

گذاری معکلس در بهلرس اوراا بههادار   استرات ی سرمایه

ملرد بررسهی قهرار   را  518 -514 تهران در دورف زمانی 

ههای  یتحویق خلد را بر اساس تشکی  پرتفل آن ها. ددندا

ینع  حاضر در بلرس اوراا بههادار   3ندف در برندف و باز

اسهتیلدن  در   tی  از آزملن احنتایج . تهران انجام دادند

برای موایسه میانگین بازدهی پرتفلهای تشکی   ین تحویقا

گهذاری در  نشهان داد امکهان اتهزایش بهازدف سهرمایه      شدف

-بلرس اوراا بهادار تهران با استفادف از استرات ی سهرمایه 

 .(3 )گذاری  معکلس ویلد دارد

تحویوات مرتبط پیشین در ایران از ن ر روش تجزیهه و  

و نیهز دورف زمهانی   های مهلرد اسهتفادف   دادف، هاتحای  دادف

با تلیه به سابوه تحویوات . با یکدیگر تفاوت دارندتحویق 

انجام گرتته در این زمینه، در این تحویق به من لر بررسهی  

ریشه واحد آزملن دو ویلد پدیدف بازگش  به میانگین از 

به ها در این زمینه ترین آزملناز رایج کهو خلدهمبستگی 

ا هه این آزمهلن  همچنین. ، استفادف شدف اس روندشمار می

ععوف بر ایهن  . اندهای زمانی گلناگلنی انجام شدفدر دورف

بههادار تههران مهلرد    های گلناگلن بهلرس اوراا  شاخص

 . بررسی قرار گرتته اند

 

 هاتجزيا و تحلیل  ا ه

در این تحویق ویلد بازگش  به میانگین در بلرس اوراا 

بهه ایهن من هلر    . گیهرد بهادار تهران ملرد بررسی قرار مهی 

تها مردادمهاف     51 تیرمهاف  در دورف زمهانی   قیم شاخص 

از ابتهدای تعریهف و   بازدف نودی و قیم  شاخص ، 511 

محاسبه آن تلسط سهازمان بهلرس و اوراا بههادار تههران     

نیهز  و  511 تا مردادماف  511 دورف زمانی خردادماف یعنی 

مردادمهاف  در دورف زمهانی   تهر شاخص پنجاف شهرک  تعهال  

 .ملرد استفادف قرار خلاهند گرت  511 تا مردادماف   51 

 .های ملرد استفادف بهه یهلرت هفتگهی خلاههد بهلد     دادف

-های این تحویق را نشان مییدول زیر آمار تلییفی دادف

 : دهد 

 

 آمار توصيفی داده های تحقيق.  1 نگاره

 تعداد  شرح

 مشاهدات

 انحرا  معیار میانه میانگین حداکثر حدتو 

 314 51  11 , 5 1 4,4 43 ,  548,4 (TEPIX)شاخص قیم 

شاخص بازدف نودی 

 (TEDPIX)وقیم 

5 3   5,   58,48 588, 4 411, 1  4 , 5 

 41  111  11  ,413 18  3   شاخص پنجاف شرک  تعالتر

 

ههای بهلرس،   تر رتتار شهاخص به من لر بررسی دقیق 

در . ملرد بررسی قرار مهی گیهرد  های زمانی متفاوتی دورف

این تحویق به من لر بررسی ویهلد پدیهدف بازگشه  بهه     

ریشههه واحههد تعمههیم یاتتههه و  هههای میههانگین از آزمههلن

 . شلددهمبستگی تاما و ترن  استفادف میخل
 

 تعمیم يافتاف لر  - يکی يشا واحد آزم   

iدر یلرتی که 

tP       لگهاریتم لابیعهی قیمه  سههمi  ، ام
i

t

i

t

i

t PPr 1   بههازدف مرکههب پیلسههته آن وT  انههدازف

  :ادعبارت زیر را ملرد تلیه قرار دنملنه باشد می تلان 

i (11)رابطه

t

i

t

iii

t PP   1  
 Ni ,...,3,2,1     
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 Tt ,...,3,2,1  
iپارامتر ااب  و  iتلا در راب ه

t    ترایند مانایی اسه

1iاگهر   .تلاند دارای همبستگی سریالی باشدکه می

-م از ترایند گش  تصادتی پیهروی مهی  اباشد، قیم  سه

به عبارت دیگر اگر ی  سهری زمهانی دارای ریشهه    . کند

ر از ترایند گش  تصادتی پیهروی  مذکلواحد باشد سری 

 سری مذکلرباشد، 1iدر حالی که اگر  .(1 )کندمی

کند به عبهارت دیگهر   از ترایند گش  تصادتی پیروی نمی

دارای در ایههن سههری قیمهه  سهههم تههلان گفهه  کههه مههی

 .بازگش  به میانگین اس 

 ،هها بهرای ترضهیه گشه  تصهادتی     آزمهلن ترین معرو 

-مهی پرون  -دیکی تللر تعمیم یاتته و  تیاپسهای آزملن

دیکههی تههللر تعمههیم یاتتههه،  هههای بههرای آزمههلن. باشههند

 :شلدهای زیر تخمین زدف میرگرسیلن

 

 (11)رابطه
i

t

i

jtj

k

j

ii

t

iii

t rPr   



 
1

1)1(

 
 (12)رابطه

i

t

i

jtj

k

j

ii

t

iiii

t rPtr   



 
1

1)1(

 
 

تبعی  قیم  سههام از   مینی بر ،ترضیه یفر(   )راب ه 

میهانگین  ترضیه مانایی  مواب در  ، راگش  تصادتیترایند 

همین ترضیه یهفر  (   ) راب هدر حالی که . کندآزملن می

در . نمایهد ، آزملن میرا در برابر ترضیه مواب  مانایی روند

iاضاتی،  یمتغیر تلضیح k هر دو ملرد

jtr  ،حهذ    برای

ههای  آزمهلن . گهردد های پارامتر اخعل اضاته میوابستگی

 دیکهی تهللر تعمهیم یاتتهه    آزمهلن   نیز مانند پرون -تیاپس

اضاتی،  ثنای این که متغیرهای تلضیحید به استکنعم  می

i

jtr ولهی همبسهتگی   . شهلند هها وارد نمهی  ، در رگرسیلن

سریالی یمعت اخعل از لاریق ی  رویکرد ناپارامتریه   

 . شلدتصحی  می

للر تعمیم یاتتهه را در  ت -یدول زیر آمارف آزملن دیکی

هههای بههلرس اوراا بهههادار تهههران شههام  مههلرد شههاخص

-شاخص قیم ، بازدف نودی و قیم  و پنجاف شرک  تعال

 .دهدنشان میهای رمانی گلناگلن ورفتر را در د

 

 فولر تعميم یافته در دوره های زمانی مختلف -آزمون دیکی . 2 نگاره

 شاخص

 

 

آمارف آزملن دیکی  مودار بحرانی آزملن در س لح مختاف دورف زمانی

 4 % 3%  % تللر

 -3418 -431  -411  -5441  1-11 شاخص قیم 

11-1  5444-  411-  431-  3415- 

14-11 5443-  411-  431-  4454- 

14-14 5441-  411-  431- 141 - 

11-14 5441-  411-  431-  4414- 

11-14 5441-  418-  431- 145 - 

شاخص بازدف نودی 

 و قیم 

14-11 5441-  411-  431- 8435- 

11-11 5443-  411-  431-   4 3- 

11-14 5448-  418-  431- 144 - 

شاخص پنجاف 

 شرک  تعالتر

11-1  5441-  411-  431- 84 3- 

11-14 5448-  418-  431- 1451- 
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شلد با موایسهه  همان لر که در یدول تلا مشاهدف می

تللر تعمیم یاتته با موادیر بحرانهی در   -آمارف آزملن دیکی

تلان ترض یفر زمانی مختاف میس لح و در دورف های 

بهه  . این آزملن مبنی بهر ویهلد ریشهه واحهد را رد نمهلد     

نهد  از ترای های مهذکلر تلان گف  شاخصعبارت دیگر می

بهر ایهن اسهاس ویهلد     . کننهد گش  تصادتی تبعی  نمهی 

 .ها قاب  پذیرش اس بازگش  به میانگین در این شاخص

  آزم   خ  همبست ی

 tیتم لابیعی قیم  سهم در زمان لگار P(t)در یلرتی که 

سهازی  دو یهز  مهدل   یهلرت را می تلان به  P (t)باشد، 

: Z (t)و یز  مانها،  ، q (t)مجملع گش  تصادتی ،: کرد 

  

 

)()()( (1)رابطه tztqtP   

)()1(),( (2)رابطه ttqtq    
 

 ،t)(و  انحههرا  مههلرد انت ههاردر روابههط تههلا، 

سهامرز چنهین اسهتدلال    . دههد را نشان می  اختعل خالص

 دمدت، که در هملقتی قیم  در بان 5اناتهند که نلسهکمی
 

 

گیرنهد، دلاله  بهر    مد ن ر قهرار مهی  ناکارا بازار  یهامدل

او به عنهلان مثهال   . حذ  تدریجی یز  مانای قیم  دارد

 :نمایدزیر را پیشنهاد می 4مرتبه اول همبستگیخلد

)()1()( (3)رابطه ttZtZ    
 

و  دههد را نشان می ، اختعل خالصt)(در راب ه بالا 

  و (  )روابط . تر از آن اس نزدی  به ی  ولی کلچ

هههای یههز  ترکیههب هههای نمههایشتنههها یکههی از روش( 5)

ترضهیه عهام ایهن    . باشهد تصادتی و یز  مانای قیم  مهی 

های سهام ترآیندهای نامانایی هستند که در اس  که قیم 

ز شلک قیمتی ماهانه، کمتهر  حای  ا 5منفع  دائمی آن ها

 .از ی  اس 

هایی قهرار  های تاما و ترن  در گروف عملمی مدلآزملن

بخشی از شلک قیمتی هر ماف دائمی  آن هاگیرند که در می

هها مبتنهی بهر    این آزملن. شلندو بویه به تدریج حذ  می

شهلند کهه بخهش مهلقتی شهلک      این واقعی  بنا نهادف می

هها  بهازدف ( خلدهمبستگی منفی)بینی قیمتی بر قابای  پیش

  .( )دلال  دارند
 

 مفاهیم ضمنی جزء مارای قیمب

لگاریتم لابیعهی قیمه  سههم را نشهان      tP)(یا که از آن

عبهارت   t+Tتها   tدهد، بهازدف مرکهب پیلسهته از دورف    می

 :اس  از

 (4)رابطه
   )()()()(

)()(),(

tZTtZtqTtq

tPTtPTttr





 
 

ها ایجهاد اخهتعل خهالص    تصادتی قیم  در بازدف  یز

دهند کهه بازگشه  بهه    تاما و ترن  سپس نشان می. کندمی

هها ایجهاد   ، در بهازدف tZ)(میانگین یهز  مانهای قیمه  ،   

شهیب معادلهه رگرسهیلن    . نماینهد همبستگی منفی میخلد

)()( tZTtZ   بهههههههر روی)()( TtZtZ  ،

، tZ)(ای در دورف T  تغییهرات  ل خلدهمبستگی مرتبه او

 :عبارت اس  از

 

 (5)رابطه 
 )()(

)()(),()(
)(

2 tZTtZ

TtZtZtZTtZCov
T








 

 

 1 Expected drift 
2 white noise 
3 Swing 
4 First-order autocorrelation 
5 permanent gain 
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 :کلواریانس یلرت کسر تلا عبارت اس  از
 

 (6)رابطه   
 )2(),(

)(),(2)()()(),()( 2

TtZtZCov

TtZtZCovZTtZtZtZTtZCov



 

 

ههای  بر این دلال  دارد کهه کلواریهانس   tZ)(مانایی 

بهه سهم     Tبها اتهزایش   ( 1)عبارت سم  راس  راب هه  

کنند به لالریکه عبارت سم  چپ به سم  یفر می  می

)(2 zبرابهر  ( 3)واریانس مخرج راب هه  . می  می کند

 :اس  با

 

 (7)رابطه   )(),(2)(2)()( 22 tZTtZCovZtZTtZ    
 

کلواریانس سهم  راسه    T به همین ترتیب با اتزایش

عبارت تلا به سم  یفر و در نتیجه عبارت سم  چپ 

2)(به سم   2 Z و ( 1)تهلان از راب هه   می. کندمی  می

)()(استنباط کرد که شیب رگرسیلن ( 1) tZTtZ   
 

 :عبارت اس  ازT)(و کلواریانس یلرت 

 
 

)()(بههر روی  TtZtZ    بههرایT  هههای بههزرگ بههه

 .کندمی  می -443سم  

   مرتبهه اول  یرگرسهیلن خلد تراینهد یه    tZ)(اگر 

(AR1)  باشد، تغییر ملرد انت ار ازt  بهT عبارت اس  از: 

 
 

 (9)رابطه  )()1()()21()()(),()( 2222 ZZTtZtZtZTtZCov TTT   
 

تلان چنین استنباط کهرد  می( 8)و ( 1)با تلیه به راب ه 

که کلواریانس یلرت برابر اس  با منهای واریانس تغییهر  

ای، دورف Tمههلرد انت ههار  )()(2 tZTtZEt  .

مرتبه  یرگرسیلنخلد ی  ترآیند tZ)(بنابراین زمانی که 

)()(اول اس ، شیب رگرسهیلن   tZTtZ    بهر روی

)()( TtZtZ     برابر اس  با منفی نسهب  واریهانس

ایهن  . به واریانس تغییر واقعهی  tZ)(تغییر ملرد انت ار در

تفسیر از شیب، توریبی معتبر برای ترآیند مانایی اس  کهه  

 .کندبه آرامی به سم  یفر می  می

بهه یه  نزدیه      دهد زمانی کهه  نشان می( 8)راب ه 

مرتبهه   یرگرسهیلن خلدالگهلی  اس ، تغییر ملرد انت ار در 

بهه  . کنهد میه  مهی  tZ)(بهه   Tاول به تدریج با اتزایش 

-ههای زمهانی کلتهاف   برای اتق T)(همین ترتیب شیب 

می    -443به  کندیمدت بازدف به یفر نزدی  اس  و به 

این واقعی  نشان دهندف دیدگاف سهامرز اسه  کهه    . کندمی

کهه در   مهدت کلتهاف ههای زمهانی   انتخاب اتهق کند بیان می

ممکن اس  ویهلد  های کارایی بازار متداول اس ، لنآزم

های تاما و ترن  آزملن. بازگش  به میانگین را نشان ندهد

بر اساس این دیهدگاف مخهالف کهه بازگشه  بهه میهانگین       

آشکار  های زمانی باندمدتتلاند بیشتر در اتقتدریجی می

 .( )گردد، بنا نهادف شدف اس 

 

 رتايج

 تههایج حایهه  از آزمههلن خلدهمبسههتگی دریههدول زیههر ن

های قیم ، بازدف نودی و قیم  و پنجهاف شهرک    شاخص

ههای زمهانی   س اوراا بهادار تههران را در دورف تر بلر تعال

اگهر همبسهتگی سهریالی ویهلد     . دههد مختاف نشهان مهی  

های یزئی ها و خلدهمبستگینداشته باشد، خلدهمبستگی

-ها بایستی نزدی  به یفر بلدف و همه آمهارف در همه وقفه

. معنها باشهند  بهزرگ بهی    احتمهال موادیر به همراف  Qهای 

نملدارهای زیر الگهلی خلدهمبسهتگی و خلدهمبسهتگی    

-لازم به ذکر اس  خط. دهدنشان می 3 یزئی را تا وقفه 

هها در نملدارههای خلدهمبسهتگی و خلدهمبسهتگی     چین

باشهند کهه   دو محدودف خ ای استاندارد تخمینی مییزئی 

تعههداد  T)گههردد محاسههبه مههی T/2بههه یههلرت 

اگهر خلدهمبسهتگی و خلدهمبسهتگی     (.مشاهدات اسه  

 (8)رابطه  )()1()()( tZtZTtZE T

t    

1
 - First- order autoregressive 

2
-  P-value 
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ها قرار گیرد، در این یهلرت  یزئی در درون این محدودف

دریهد متفهاوت از    3داری در س   خ های  به لالر معنی

  .یفر نخلاهند بلد
 

 

 

 

 نتایج آزمون خودهمبستگی در شاخص قيمت . 3نگاره 

11-1  11-14 

 
  

11-14 11-11 
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 قيمتبازده نقدی و نتایج آزمون خودهمبستگی در شاخص  .4نگاره 

14-11 11-14 

  
 

 نتایج آزمون خودهمبستگی در شاخص پنجاه شرکت فعالتر .5نگاره 

11-1  11-14 

  

 

شهلد ویهلد   ول تلا مشهاهدف مهی  یدا همان لر که در

تهلان  درید نمهی  3همبستگی سریالی را در س   خ ای 

ههها خلدهمبسههتگی و زیههرا در برخههی از وقفههه .رد نمههلد

گیهرد،  ها قرار نمهی خلدهمبستگی یزئی در درون محدودف

دریهد   3داری در سه   خ های   بنابراین بهه لاهلر معنهی   

تلان گفه   س میبر این اسا .متفاوت از یفر خلاهند بلد

-تبعی  نمهی های مذکلر از ترایند گش  تصادتی شاخص

در ایههن د بههه عبههارت دیگههر ویههلد خلدهمبسههتگی  کننهه

 .اسه   آن هها هها نشهان دهنهدف ویهلد رونهد در      شاخص

شاخص بازدف نودی و قیم  دارای خلد همبستگی منفهی  

بنابراین بازگش  به میانگین در این شاخص را مهی  . اس 

قضاوت در مهلرد ویهلد بازگشه  بهه     اما  .تلان پذیرت 

به دلی  خلدهمبسهتگی مثبه    ها شاخص سایرمیانگین در 

زیهرا بهه لاهلر معمهلل در     . باید با احتیهاط یهلرت گیهرد   

ی در ویلد خلدهمبستگی منف ،تحویوات انجام شدف پیشین

. بلدف اس بازگش  به میانگین ها مبنای تایید ویلد قیم 

پذیرش بازگش  بهه میهانگین   این اعتواد رایج که برای  اما

الزاماً  ،ه اول منفی ضروری اس ویلد خلدهمبستگی مرتب

 خلد یط ویلدراهبه عبارت دیگر در ش .(1 )معتبر نیس 

 ویلد ها نیز ممکن اس  بتلانهمبستگی مثب  در قیم 

 . بازگش  به میانگین را پذیرت  
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 اتو پیشنها  گیری یجارت

ادبیات مهالی بهه موللهه    های اخیر حجم وسیعی از در دهه

در ی  بهازار  . اتته اس آزملنهای کارایی بازار اختصا  ی

ها به سرع  نسب  به الاععات یدید واکهنش  کارا قیم 

م از بر اساس ترضیه بازار کارا قیمه  سهها  . دهندنشان می

یه  بهازار کهارا    در . کنهد ترایند گش  تصادتی پیروی می

هها  یرات گذشته قیم تلان بر اساس تغیبازدف سهام را نمی

هایی ارائه شلاهدی دال بر ویلد ناهنجاری .پیش بینی کرد

 هها، تهداوم قیمه   ن یر بازگش  به میانگین قیم  سهام و 

تهاکنلن تحویوهات   . ترضیه بازار کارا را دچار تردید نمهلد 

زیادی در خصهل  کهارایی بهلرس اوراا بههادار تههران      

بیشتر این تحویوهات شهلاهدی دال بهر    . انجام گرتته اس 

در این تحویهق  . اندناکارایی بلرس اوراا بهادار تهران یاتته

ههای بهلرس   ویلد پدیدف بازگش  به میانگین در شاخص

های ریشه واحهد و  بهادار تهران با استفادف از آزملناوراا 

و بها اسهتفادف   در دورف های زمانی گلناگلن خلدهمبستگی 

نتایج حایه   . ی قرار گرت ملرد بررساز داد های هفتگی 

بههادار   ههای بهلرس اواا  ناکارایی شهاخص دهد نشان می

اما تنها آزمهلن  . تلان پذیرت تهران در س   ضعیف را می

د بازگش  به میانگین را تایید د تعمیم یاتته ویلریشه واح

در حالی که در پذیرش این پدیهدف بها اسهتفادف از     .کندمی

در تحویق مهرانی  .آزملن خلدهمبستگی باید احتیاط نملد

و نلنهال با تلیه به تایید امکان اتزایش بازدهی با اسهتفادف  

بههه نههلعی پدیههدف  ،معکههلس سههرمایه گههذاریاز راهبههرد 

. گرددبه میانگین در ینایع ملرد بررسی تایید می بازگش 

اما به دلی  آنکه تحویق حاضر در دورف زمهانی متفهاوت و   

ههران بهه   های بهلرس اوراا بههادار ت  با استفادف از شاخص

یای ینایعی خا  و نیز روش تجزیه و تحای  متفهاوت  

آن با تحویق مهرانی و نلنههال  در موایسه  اس ، انجام شدف

اما این تحویق با ویهلد متفهاوت بهلدن    . اط نملدتیحد ایبا

روش تجریه و تحای  هماننهد تحویهق تهرانهی و سهایرین     

با اسهتفادف از آزمهلن ریشهه     راویلد بازگش  به میانگین 

استفادف از دادف هها   احتمالاً. کندواحد تعمیم یاتته تایید می

تحویهق تاسهتر و   . و دورف زمانی مشابه دلی  این امر اسه  

- 51 بههها مهههدن ر قهههرار دادن دورف زمهههانی  خهههرازی

با ویلد اینکه بازگش  بهه میهانگین   ( 881 - 44 )511 

کند اما بهه دلیه    را در بلرس اوراا بهادار تهران تایید نمی

تایید پدیدف شتاب، ناکارایی در س   ضعیف را در بلرس 

تهلان گفه    بنهابراین مهی   .کنداوراا بهادار تهران تایید می

نتیجه مشترک این تحویق و سایر تحویوات مشایه داخاهی،  

تایید ناکارایی بلرس اوراا بهادار تهران در س   ضهعیف  

از لار  دیگهر نتیجهه ایهن تحویهق در مهلاردی بها       . اس 

ناسهازگار  تحویوات مشابه خاریی سهازگار و در مهلاردی   

میهزان  ناشهی از تفهاوت در   تلان را می هااین تفاوت. اس 

بهلرس اوراا بههادار تههران بها     ساختار تلسعه یاتتگی در 

خهاریی مشهابه   ههای مهلرد م العهه در تحویوهات     بلرس

یکی از مهمتهرین  ععوف بر این باید در ن ر داش   .دانس 

های لازم بهرای  این تحویق عدم ویلد دادفهای محدودی 

نکتهه قابه  تلیهه در ایهن     . تهر اسه   دورف زمانی لاللانی

بازدف نودی و قیمه  تنهها    صشاخ که خصل  این اس 

و دادف های شاخص پنجاف شرک  تعهالتر از   511 از سال 

تلسط سازمان بلرس و اوراا بهادار تعریف و   51 سال 

  .اندمحاسبه گردیدف

محدودی  دیگر این تحویهق ایهن اسه  کهه برخهی از      

های قیم  و قیمه  و  هایی که در محاسبه شاخصشرک 

شهلند دارای نودشهلندگی انهدکی    بازدف نودی لحها  مهی  

ایر این عامه  در ایهن   أچه در راستای کاهش ت اگر. هستند

 تر نیز استفادف شد اماتحویق از شاخص پنجاف شرک  تعال

های ملیهلد  همان لر که گفته شد به دلی  محدودی  دادف

گهردد در تحویوهات آتهی چنهین     پیشنهاد می ،این شاخص

لحا  کهردن عامه  نودشهلندگی بهرای      شاخصی با هد 

تری تعریف و در تجزیهه و تحایه  از   زمانی لاللانی ورفد

محدودی  دیگر این تحویق این اس  که  .شلدآن استفادف 

رکتهای ملرد استفادف در شاخص پنجاف شرک  تعالتر بهه  ش

البتهه ایهن محهدودی  در     .یلرت دورف ای تغییر می کنند

در ایههن تحویههق و  سههایر شههاخص هههای مههلرد اسههتفادف 

زیههرا تعههداد و نههلع  . تحویوههات مشههابه نیههز ویههلد دارد 

شرکتهای ملرد استفادف در محاسبه شاخص های گلنهاگلن  

همچنهین   .بازارهای سهام در لالل زمان تغییهر مهی نمایهد   

ههای  گهردد در تحویوهات آتهی عهعوف بهر دادف     میپیشنهاد 
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 آزمون بازگشت به ميانگين در بورس اوراق بهادار تهران
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های ماهانه نیز در تجزیه و تحایه  اسهتفادف   هفتگی از دادف

    . شلد
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