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  چكيده 
توانند فرآيندهاي گام تصادفي      مي ي سهام ها  محققان حيطه مالي همواره به تمايز ميان اين كه قيمت         

گام تـصادفي بـه ايـن معناسـت كـه           . باشند يا بازگشتي به ميانگين علاقه نشان داده اند        ) واحدريشه  (
 بـه مـسير رونـدي قبلـي خـود بـاز نمـي               ها  ي وارده به قيمت سهام اثر دائمي دارند و قيمت         ها  شوك
تواند در بلنـد      مي علاوه بر اين براساس فرآيندهاي گام تصادفي، نوسان پذيري قيمت سهام          . گردند

 و در ايـن تحقيـق ، بـا اسـتفاده از سـري زمـاني قيمـت       . دت بدون هـيچ محـدوديتي افـزايش يابـد     م
ي بـورس اوراق بهـادار   ها آزمون ديكي فولر افزوده اقدام به بررسي نمونه اي از شركت   بكارگيري  

  .پردازيم  ميتهران نموده و با ارائه تعريفي از بازگشت به ميانگين به آزمون اين ويژگي
  
  
  
کـی فـولر    آزمـون دي   ی،کاراي گـام تـصادفی،    ی،اي، مان نبازگشت به ميانگي  : هاي كليدي  ژهوا

  هافزود
  
  
  

  Email: shirkavand@ut.ac.ir                          : نويسنده مسئول∗
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  مقدمه
توانند فرآينـدهاي گـام     ميي سهامها محققان حيطه مالي همواره به تمايز ميان اين كه قيمت     

گام تصادفي به ايـن     . اند دادهشند يا بازگشتي به ميانگين علاقه نشان        با) ريشه واحد (تصادفي  
 بـه مـسير رونـدي    هـا  ي وارده به قيمت سهام اثر دائمي دارنـد و قيمـت  ها  معناست كه شوك  

علاوه بر اين براساس فرآيندهاي گـام تـصادفي، نوسـان پـذيري             . قبلي خود باز نمي گردند    
مـساله اصـلي تحقيـق      . يچ محدوديتي افزايش يابد   مدت بدون ه  تواند در بلند    مي قيمت سهام 

اينكه قيمت  بررسي اين امر است كه با توجه به عدم اجماع نظر خبرگان عرصه مالي مبني بر               
سهام در بازارهاي سهام يك فرآيند گام تصادفي اسـت يـا خاصـيت بازگـشت بـه ميـانگين                  

  .كند يا نه  ميرآيند تبعيتدارد، آيا قيمت سهام در بازار سهام ايران از يكي از اين دو ف
هيچ توافق جمعي بر اين امر وجود ندارد كه قيمت سهام يك فرآيند گام تصادفي است          

توان گفت نتايج اين حيطه متنـاقض و          مي حتي. يا داراي خاصيت بازگشت به ميانگين است      
د هفـده    در مـور   ]20 [)2007(توان به مطالعه نارايـان و پراسـاد           مي به عنوان مثال  . مبهم است 

آنها به اين نتيجه رسيدند كه بـازار سـهام ايـن كـشورها بـا ريـشه       . كشور اروپايي اشاره كرد 
از سوي ديگر چاد هاري . شود و در تطابق با نظريه كارايي بازار است          مي واحد توضيح داده  

در بررسي هفده بازار نوظهور آنها را واجد ويژگي بازگـشت بـه ميـانگين يافـت و                  ) 2004(
بينـيم كـه      مـي  بنـابراين . را در آنهـا رد كـرد      ) يا تبعيت از ريشه واحـد       ( ارايي بازار   فرضيه ك 

 عموماً در ادبيات حوزه سرمايه گذاري بازگشت بـه ميـانگين در مقابـل كـارايي بـازار قـرار                   
گيرد و اين بدان معناست كه آزمودن وجود يا عدم وجود بازگشت به ميانگين يـك راه                  مي

دهـد    مـي  علاوه بر اين آزمون برگشت پذيري به ميانگين نـشان         . استآزمودن كارايي بازار    
اگـر سـهام واجـد ويژگـي       .  اثر دائمـي بـر سيـستم دارنـد يـا مـوقتي هـستند               ها  كه آيا شوك  

ي قيمتـي اثـري ناپايـدار و        ها  بازگشت به ميانگين باشد، يعني فرآيندها مانا باشند بايد شوك         
از ديـدگاه سـرمايه     . سير روندي خود بازگردنـد    ها طي زمان به م     موقت داشته باشند و قيمت    

دارند و در غيـر     بيني    ها بر اساس رفتار قبلي قابليت پيش       گذاري اين بدين معناست كه قيمت     
 دائمـي خواهـد بـود و قيمتهـا بـه تعـادل جديـدي رسـيده بـر اسـاس                  ها  اينصورت اثر شوك  

  .نخواهد بودبيني  تحركات تاريخي قابل پيش
معتقدنـد كـه     ]7[))2004(اكـسلي، مـه تـا، اسـميت         (ز محققـين    از سوي ديگر گروهي ا    

ي خود  ها  آنها در بررسي  . بسياري از انواع بازگشت به ميانگين علامت ناكارايي بازار نيستند         
. كنـد   مـي دهند كه بازگشت به ميانگين بـه اشـكال بـسيار متفـاوتي در بـازار ظهـور              مي نشان
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بنـابر ايـن    . يسك گريزي طي زمان تغييـر كنـد       ي آتي يا ر   ها  خصوصاً زماني كه توزيع بازده    
مشخصاً ادبيات موضوعي از عدم قطعيتي در زمينه تميز ميـان كـارايي يـا ناكـارايي بـازار بـا                     

  .توسل به ابزار بازگشت به ميانگين در رنج است

  ضرورت انجام تحقيق
ي خريـد و  اه تواند در تبيين كلي استراتژي  ميبا توجه به اينكه خاصيت بازگشت به ميانگين     
رسد كـه لازم اسـت در ايـن زمينـه بررسـي               مي فروش در بازار سهام بسيار موثر باشد به نظر        

 گـذاري  ا مراجعه به تحقيقات حوزه سرمايه     از طرفي ب  . دقيقي در بازار سهام ايران انجام شود      
توان جاي خالي اين رويكرد را در بررسي بازار سهام كـشور از جملـه مـوارد ضـرورت                    مي

  .تحقيق بدين شيوه شمردانجام 

  ادبيات نظري تحقيق
در مـالي مـدرن     . سابقه اي بـسيار طـولاني دارد       پذيري بازار بينيادبيات نظري در زمينه پيش    

در عـين   . تحقيقات فراواني در جهت تبيين اجزاء قابل پيش بيني بازار سهام انجام شده است             
  .پيگيري قواعد معامله بوده استحال بخشي از جامعة  سرمايه گذار همواره در تلاش براي 

ينـي  ب  شپـي  شوند كه سودآوري را برمبناي اجـزاء قابـل          مي اي طراحي اين قواعد به گونه   
علاوه بر قواعد عمومي مبادله، برخي سرمايه گذاران فردي عقيـده          . تبيين شده ممكن سازند   

ازاد حـائز اهميـت   اي بـراي ايجـاد بـازده م ـ   گذاران حرفهدارند كه استفاده از توانايي سرمايه     
را به  گذاري فعالهاي سرمايهگذاري در صندوقگذاران، سرمايهاين گروه از سرمايه. است

  .دهند هاي غيرفعال ترجيح ميصندوق
پـذيري بـازار      بينـي   ر عادي اشاره دارد كـه خبـر از پـيش          ادبيات نظري بر وجود موارد غي     

شـود كـه از     ميي زمانيها يص سريدهند، برخي از اين موارد غير عادي مربوط به خصا    مي
 پذيري توصيف نشده  ، بازگشت به ميانگين و نوسانها حباب توان  اثر ژانويه،  ميجمله آنها

شـوند  توضـيح داده مـي     هـاي مقطعـي   بخش ديگري از اين موارد، با تحليل سري       . را نام برد  
 مـوارد غيـر     بـا بررسـي بيـشتر ايـن       . هاي كوچك و نسبت قيمت به عايـدي       مانند اثر شركت  

 بـه   اند كه بسياري از اين موارد مثل اثر ژانويه و بازگشت          عادي، محققان به اين نتيجه رسيده     
بخــش بزرگــي از ). 1996گنگوپادهــاي . ( تواننــد بــه يكــديگر مــرتبط باشــند  مــيميــانگين
هـا توسـعه    ي گام تصادفي براي قيمت، بازده و ثمـر دارايـي          ها  هاي مالي بر مبناي مدل     نظريه

 سال گذشته نظريات مالي در حال فاصـله گـرفتن           20اين در حالي است كه طي       . فته است يا
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در . انـد از گام تصادفي بوده و به موضوعات ديگري از جمله بازگشت به ميـانگين پرداختـه               
اي از رد كـارايي  شود كه بازگشت به ميـانگين نـشانه  فولكلور ادبيات مالي چنين پنداشته مي    

  . گيردابل فرض گام تصادفي قرار ميبازار بوده و در مق
تـا و    اكـسلي، مـه   . داننـد انـدك اسـت       مـي  شمار محققاني كه ايـن پنداشـت را نادرسـت         

كننـد كـه وجـود      بيـان مـي    " بازگـشت بـه ميـانگين        "در مقاله اي با عنـوان       ) 2004(اسميت
ارنـد كـه    آنهـا عقيـده د    . بازگشت به ميانگين الزاما نشانه اي از عدم كارايي در بـازار نيـست             

تواند به دليل تغيير ريسك گريزي يا توزيع بازده طـي زمـان     ميبازگشت به ميانگين به بازار   
  .رخ دهد

ارائه تعريفي از بازگشت به ميانگين امري دشوار است، چرا كه توافـق جمعـي در مـورد               
در عمـوم تحقيقـاتي كـه بـه         . يك تعريف جامع و مانع از بازگشت به ميانگين وجود نـدارد           

ها ها يا بازگشت به ميانگين پرداخته اند، فرض صفر اين است كه قيمت    سي وجود حباب  برر
هاي قبلي، يك جزء رانش و يك جزء اخلالِ مستقلِ داراي توزيع يكنواخت      تابعي از قيمت  

استقلال جزء اخلال بيانگر اين امر است كه قيمت يك فرآيند گام تصادفي داراي              . باشدمي
بايـد   هاي بـازده  گام تصادفي كليه توابع خطي و غير خطي شوك         در يك . است جزء رانش 

  .هم بسته باشندغير
 يك مدل قيمت گذاري، زماني بازگشتي به ميانگين است كه قيمـت دارائيهـا               :1تعريف  

  .يابد) افزايش ( ، كاهش ) حداقل( در آن پس از رسيدن به حداكثر 
يك قاعده سـاده و سرانگـشتي در   اين كلي ترين تعريف از بازگشت به ميانگين است و  

اشكال عمده اين تعريف وسـعت بـيش از انـدازه آن            . زماني است هايبررسي تاريخي سري  
است، بازار پس از رسيدن به حداكثر فرو خواهد ريخت چرا كه يك ماكزيمم محلي الزاماً                

 داراي  توانـد   مـي  بدين ترتيب، هر فرآيندي   . نسبت به مقادير حول آن، مقدار بزرگتري دارد       
 .]4[ويژگي بازگشت به ميانگين باشد

گذاري زماني بازگشتي به ميانگين است كه خود هـم بـستگي              مدل قيمت  يك :2تعريف  
 "بازده در آن منفي باشد در چنين مدلي، بازدهي كمتر از ميانگين در يك دوره، با بازدهي                  

  . بيشتر از ميانگين در دوره بعد جبران خواهد شد"جبراني
  :شود  ميط با اين تعريف به شرح زير نوشتهمدل مرتب

( )1t t tR R wα µ µ σ−= − + + 
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 ضـريب   α متغيرنرمـال اسـتاندارد و       tW  ميانگين بازده،  t  ،µ  بازده دورة     tR :كه در آن  
  .خود هم بستگي است

  . باشد، خود هم بستگي منفي خواهد بودα<1اگر 
يف در مورد برخي مشاهدات تجربي داراي ايراداتي است چرا كه با تغييـر دوره    اين تعر 
تواند نتايج حاصـل    تواند صحيح يا غلط باشد، بنابر اين انتخاب دوره بررسي مي          بررسي، مي 

  ].6[از برازش مدل را تحت تاثير قرار دهد
زده يـا   يك مدل قيمت گذاري زماني بازگشتي به ميانگين است كـه سـري بـا               :3تعريف  

  .ثمر آن مانا باشد
ي هـا  ي قيمت گذاري و در دنيـاي اقتـصاد سـنجي و سـاير مـدل سـازي            ها  خارج از مدل  

  .]20[سري زماني، مانايي، تعريفي واضح و عموما پذيرفته شده از بازگشت به ميانگين است
 

  مفهوم مانايي
),....,( توزيـع مـشترك    باشد در اين صـورت       ماناي اكيد  يك   tr اگر دنباله  21 tktt rrrf   بـا

stkstst توزيع مشترك  rrrf +++ ,....,( به اين معنا كـه عامـل تغييـر         .  تفاوتي نخواهد داشت   21
ي مانـايي اكيـد ،      هـا   به دليل دشوار بودن آزمون    . زماني تأثيري بر تابع توزيع مشترك ندارد        

  .كنيم  ميستفاده امانايي ضعيفمعمولاً از شكل ديگري از مانايي به نام 
هـاي   ضعيف باشد ، ميـانگين آن و همچنـين كوواريـانس بـين وقفـه               ماناي trاگر دنباله   

  :زماني آن مستقل از زمان بوده و تنها به طول مقطع مورد بررسي در دنباله بستگي دارد
( )
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  آزمون مانايي
در كارهاي تجربـي بـر ايـن فـرض          )OLS(داقل مربعات معمولي  استفاده از روش برآورد ح    

از طرفـي ديگـر بـاور غالـب     . استوار است كه متغيرهاي سري زماني مورداستفاده مانا هستند        
از ايـن رو قبـل از       . ي سـري زمـاني در اقتـصاد مانـا نيـستند           هـا   آن است كه بسياري از متغيـر      

  .ي يا عدم مانايي آنها اطمينان حاصل كرد لازم است نسبت به مانايها استفاده از اين متغير
اولين قدم در راستاي تعيين مانايي يـك متغيـر مـشاهده نمـودار سـري زمـاني آن متغيـر                     

البته اين امكان وجود دارد كه يك متغير سري زماني در عين حـالي كـه داراي رونـد                   .است
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رونـدهاي قطعـي و     در اينجا است كه بحث      . زماني است، در حول اين روند زماني مانا باشد        
  .شود  ميتصادفي مطرح

متغيري داراي روند زماني قطعي است كه مسير كلي حركت آن در طـول زمـان كـاملاً                  
اما اگر روند زماني يك متغير در طول زمان به صورت تصادفي تغيير             . قابل پيش بينش باشد   

ند كه اين متغير گوي  ميبيني نباشد، اصطلاحاً اي كه مسير حركت آن قابل پيش     ونهكند، به گ  
  .داراي روند تصادفي است

  
  پيشينه تحقيق

 نتايج حاصل از تحقيق ي مورد بررسيها داده
سال 
انجام 
 تحقيق

نام 
ف محقق

ردي
 

 
ــازده    ــدكي را در ب ــستگي ســريالي  ان وي هــم ب
كوتاه مدت اوراق بهادار شناسايي كرد و نتيجـه         

 .گرفت كه بازار سهام كارا است
 1 ]7[فاما 1970

 

 نتــايج فامــا را بــه چــالش 1986ز در ســال ســامر
وي بيان كرد كه نوع آزمون آماري كـه         . كشيد

وي استفاده كرده اسـت بـراي رد فـرض مقابـل            
 .قدرت لازم را ندارد

 2 سامرز 1986

ي بورس سهام   ها   بازده  ماهانه همه شركت    
 )1985-1926(ي ها نيويورك طي سال

 شــكل را در خــود هــم Uفامــا و فــرنچ الگــوي 
 پيدا كردند و به اين نتيجه رسيدند كـه          ها  تگيبس

شواهدي از جزئي مانـا در قيمـت سـهام وجـود            
 . دارد كه رفتار بازگشت به ميانگين كِندي دارد

1988 
فاما و 
 ]7[فرنچ

3 

ــاني   ــازده زم ــكل  ) [ 1926-1985( ب ــه ش ب
اندارد هـاي قيمتـي اسـت      ، از شاخص  ] ماهانه

 هـاي بعـد از      كـاولز بـراي سـال      -اند پـورز  
ي ماهانـه   هـا   بازده] به شكل سالانه     [ 1971

بعد از جنگ جهاني دوم براي هفتـاد بـازار        
خارجي و بـازده هـشتاد و دو سـهم منفـرد            

ــالات متحــده ا ــال اي ــه  [1926-1985ز س ب
 ] شكل ماهانه

آنهــا بــا اســتفاده از آزمونهــاي نــسبت واريــانس 
شواهدي از بازگشت به ميانگين در بازده سـهام         

  و هفتاد كشور ديگر يافتندايالات متحده

1988 
پوتربا و 
  سامرز

]20[ 
4 

ــاني   ــراي دوره زم ــكل  1926-987ب ــه ش  ب
 ماهانه

ــره    ــي زنجيـ ــتفاده از روش شناسـ ــا اسـ ــا بـ آنهـ
 )فرآينــد غيــر خطــي توليــد بــازده    (اركفمــ

ي بعد از ها  بازگشت به ميانگين را تنها براي داده      
 يافتند بيان كردند كه طي سـالهاي بعـد از           1946
 جهاني دوم، بازگشت به ميـانگين وجـود         جنگ

ــاني    ــراي دوره زم ــت ب ــته اس ، 1947-987نداش
يشان فرضيه گام تـصادفي را بـا نـود ونـه            ها  يافته

 .درصد اطمينان رد كرد

1992 

مك 
كوئين و 
  تورلي

]17[ 

5 
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 نتايج حاصل از تحقيق ي مورد بررسيها داده
سال 
انجام 
 تحقيق

 نام محقق

ف
ردي

 

 چنين برمي آيد كـه بازگـشت      از نتايج آنان  .  
بـــه ميـــانگين، انحرافـــي زودگـــذر از ارزش 

-بنيادين نيست بلكـه پاسـخ عقلايـي سـرمايه         
بـه  . گذاران به تغييرات ارزش بنيـادين اسـت       

بيان اين محققـين، بازگـشت بـه ميـانگين در           
سري بازده با مدل تعادلي آنان تطـابق دارد و          

گـذاران  مؤيد اين امر است كه رفتار سـرمايه       
آنـان بيـان كردنـد كـه ظـاهر          . عقلايي اسـت  

 ممكن اسـت بـه دليـل        ها  بازگشتي سري داده  
اســتفاده از زنجيــره مــاركف، تــورش نمونــه  

 .كوچك يا هموار سازي مصرف باشد

1990 
سچتي، لم 
 و مارك

6 

سري بازده ماهانـه پايگـاه اطلاعـاتي        
CRSP ــي دوره  ( 1926-1986 طــــ

شخص با وزن برابر و بـا وزن ارزش         
 )ر بازده واقعي و مازاد بازا

با تاكيد برعدم نرمال بـودن توزيـع بـازده در           
بــازار ســهام از نــوعي شــيوه تــصادفي ســازي 
استفاده كردند نشان دادنـد كـه بازگـشت بـه           
ميـــانگين كمتـــر از ميزانـــي اســـت كـــه در  

سازي به دست آمده بـود بيـان       تحقيقات شبيه 
كردند كه به دليل عـدم نرمـال بـودن توزيـع            

ــازده،  نتــايج بررســي فامــا و فــرنچ در ســال  ب
ي هـا  در داده.  احتمـالاً نادرسـت اسـت   1988

بعد از جنگ به جاي بازگـشت بـه ميـانگين،           
 گريز از ميانگين وجود دارد

1991 

كيم، 
نلسون و 
[استارتز

15[ 

7 

ــازه زمــاني  هــا  داده ــه  طــي ب ي ماهان
1987-1871   

  

ي بــا اوزان برابــر يــا هــا نتــايج بــراي پرتفــوي
ــوي ــا پرتف ــي  ه ــازار در ط ــا وزن ارزش ب ي ب

 بيانگر عدم رد فـرض      1926-1987ي  ها  سال
-1946ي  هـا   ولي طي سال  . گام تصادفي بود  

و 3ي  هـا    بازگشت به ميانگين براي افق     1926
 ساله به لحاظ آماري معنادار بـوده و نتـايج           4

ي كيم، نلـسون واسـتارتز   ها  مشابهي با بررسي  
  .به دست آمد) 1991(

مك   1992
  8  كوئين

ــوان آزمونهــاي  .    ــه بررســي ت وي همچنــين ب
ــدترين   ــافتن قدرتمن ــراي ي تجربــي موجــود ب

تـرين  وي دريافت كه قـوي    . آزمون پرداخت 
آزمون براي بازگـشت بـه ميـانگين، رگـرس          

) به عنوان متغير وابسته ( زدن بازده يك ماهه 
ــازده چنــد دوره اي   بــه عنــوان متغيــر   ( و ب

  است) مستقل

جيگاديش  1991
]13[  9  
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 نتايج حاصل از تحقيق ي مورد بررسيها داده
سال 
انجام 
 تحقيق

 نام محقق

ف
ردي

 

ــي   1995 تا 1988سال  ــيايي، 17در بررس ــشور آس ــامي   ك در تم
بازگـشت بـه    ) بجز بازار كشور كـره      ( بازارها  

ميانگين مـشاهده شـده يـا مربـوط بـه تغييـرات        
زماني صرف و يـك و ميـزان ريـسك يـا هـم              

ي نسبت به بازار جهاني     جمعي جزئي بازار محل   
، هــا در كليــه ايــن حالــت. تــشخيص داده شــد

بازگشت به ميـانگين دليـل بـر ناكـارايي بـازار            
  .نبوده است

مالياروپولوس   1999
  10  و پري سيتلي

او در مورد بازگـشت بـه ميـانگين بـه ايـرادات           تحليل پنل  سري قيمت
ي انتخــابي بــر هــا وارد بــر اســتفاده از پرتفــوي

 براسـاس   هـا   طبقه پرتفـوي  ( بازار  مبناي ارزش   
 ي معمول اقتصاد سنجي   ها  و روش ) اندازه آنها 

ي هـا   كنـد كـه سـري       مـي  پردازد، وي بيـان    مي
قيمتي به شكلي آشـكار بـه ارزشـهاي بنيـادين           

  .گردند  ميخود باز

  11  ]10[گراپ  2000

ي مورد استفاده سـاير     ها  در بررسي انواع روش     
د محققــين در زمينــه وجــود يــا عــدم وجــو     

گيرد كه آزمـون      مي بازگشت به ميانگين نتيجه   
بهينه عبارت خواهد بود از جمع مـوزون خـود          

ي مختلـف، كـه در آن       ها  ي وقفه ها  هم بستگي 
اوزان، متناسب با خود هم بستگي بازده مـورد          

  .شوند  ميانتظار تحت فرض مقابل تعيين

  12  ]5[دنيل  2001

ي با وزن معادل از كليـه       ها  پرتفوي
-96بــين ســالهاي   NYSEســهام 

1926  

تخمــين پارامترهــاي قابليــت پــيش بينــي بــازده 
ــر گونــه       ــود ه ــولاني مــدت وج ــازار در ط ب

كند   مي بازگشت به ميانگين سيستماتيك را رد     
و تغييرات قيمتي را مربوط به بده بستان زمـاني          
ريسك و بازده و واكنش سـرمايه گـذاران بـه           

  .داند   ميآن
  

كيم، مورلي   2001
  13  ]14[و نلسون

ــاخص   ــازاد ش ــازده م ــا ب ــا آنه ي ه
ايالات متحده را طـي دوره زمـاني      

   بررسي كردند1998-1926

براساس نتايج اوليه تحقيق خود، ايـن محققـين         
ي سـهام الگـوي     هـا   كنند كـه شـاخص      مي بيان

. دهنـد   مـي  بازگشتي متقارن آشكاري را بـروز     
 به خـوبي نمايـان      ها  اين رفتار در بازده شاخص    

  .است

يون، نم ، پ  2002
  14  ]18[ارايز
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 نتايج حاصل از تحقيق ي مورد بررسيها داده
سال 
انجام 
 تحقيق

 نام محقق

ف
ردي

 

ــا  ــازار نوظهـــور را مـــورد 17آنهـ  بـ
ــد  ــرار دادن ــي ق ــي . بررس دوره بررس

  . بوده است1985-2002ي ها سال

در تمامي كشورهاي تحت بررسـي، بازگـشت       
به ميانگين ديده شده است كه البته سرعت آن         

اردن كمترين مقـدار را     شيلي بيشترين و در     در  
  .داشته است

چادهاري   2004
  15  و وو

ي روزانه هفـت كـشور عـضو        ها  داده
G-7      1983 -2001 طي دوره زمـاني 

   مشاهده4695، مشتمل بر 

اين محققين، براي اولين بار در ادبيـات حـوزه          
بازگشت بـه ميـانگين شـواهد چـشم گيـري از            

ي روزانه كانادا، ها بازگشت به ميانگين در داده
ي هـا   فرانسه، آلمان، ايتاليـا، بريتانيـا، و در داده        

  . و ايالات متحده را گزارش كردندهفتگي
2005  

هات 
گيونيوس 

و 
  مزومريس

16  

ي قيمـت   هـا   ي ماهانه شاخص  ها  داده
سهام گروه هفـت طـي دوره زمـاني          

2003-1960  

آنها نهايتاً با احتساب دو شكست ساختاري در        
شـواهد كـافي بـراي پـشتيباني از         سري قيمت،   

ي سـهام در    هـا   بازگشت به ميـانگين در قيمـت      
  .اي گروه هفت، بجز ژاپن، نيافتندكشوره

نارايان و   2007
  17  اسميت

  1988-2003براي دوره زماني 
 ي قيمتي سهام ها شاخص

  

كــشور اروپــايي مــورد 17قيمــت ســهام بــراي 
بررسي بيـانگر وجـود ريـشه واحـد اسـت و بـا           

  . در تطابق استازار كارفرضيه ب
2007  

نارايان و 
  پراساد

]19[  
18  

بارده سود تقسيمي و شاخص قيمـت       
-2004ي  ها  مصرف كننده، طي سال   

1995  

ي بنيادينĤنهـا در    هـا    به ارزش  ها  بازگشت قيمت 
  2007  صنعت مهمانپذيري در تايوان

هسيانگ 
چن ، كيم 
  و يي چن

19  

ــاني  هــا  داده ــازه زم ــه طــي ب ي روزان
ــا  ( 2006-1971  9045مجموعـــــــ

 شـــاخص 4بـــه بررســـي ) مـــشاهده 
ميانگين صـنعتي داوجـونز، شـاخص       

 شركت استاندارد پورز شاخص     500
 و شــــاخص  NASDAQتركيبــــي  

  .، پرداختندNYSEتركيبي 

نتــايج بيــانگر شــواهدي از قــوي بازگــشت بــه  
  .ميانگين در بازار سهام ايالات متحده است

2007  
سرلتيز، 

روز 
  نبرگ

20  

هاي شديد رو به پـائين در بـازار،         زمان حركت   ايالات متحده 1926 -1945
وجود بازگشت به ميانگين سبب ايجـاد نـوعي         

شـود و بـه ايـن ترتيـب،     رانش مثبت در آن مي 
بازار بـه سـوي ميـانگين بلنـد مـدت خـود بـاز               

  گردد مي

2008  
بالي، 

دميرتاس 
  و لوي

21  
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  آمارينمونه   وجامعه
نمونه آمـاري  .ي  بورس اوراق بهادار تهران ها ت از شركت  جامعه آماري اين تحقيق عبارتس    
وره زماني تحقيـق انتخـاب شـده        ي فعال در بورس طي د     ها  به شكل قضاوتي از ميان شركت     

  .است
به تشخيص اساتيد راهنما و مشاور و اخذ نظـر خبرگـان مـالي  بـه صـورت        آماري   نمونه

 از نظـر روزهـاي مبـادلاتي   ي بورسـي    هـا   شـركت ) پرمعامله تـرين  (قضاوتي، چارك چهارم    
 شـركت   67كـه   انـد      شركت طي بازه زماني تحقيق داراي حجم معاملاتي بوده         266.باشد مي

 .دهد  ميآنها را تشكيل) پرمعامله ترين(چارك چهارم 
 

  :ي مانايي عبارتند ازها انواع آزمون
ن افزوده فولر و آزمو–ديكي  ي ريشه واحد ها  آزمون مانايي بر اساس همبسته نگار و آزمون       

  :ديكي فولر
هايي اسـت كـه بـراي تـشخيص مانـايي           آزمون ريشه واحد يكي از معمول ترين آزمون       

  . گيرد  ميزماني مورد استفاده قراريك فرآيند سري
 :براي فرآيند اتورگرسيو زير

1t t ty y uρ −= +  
يشه واحد و يا به عبارت ديگر نامانا است،          داراي ر  tyبراي آزمون اين كه سري زماني       

  :دهيم  ميآزمون فرضيه زير را تشكيل
0

1

: 1
: 1

H
H

ρ
ρ
=
< 

به صـورت زيـر بـرآورد    (OLS) توان به روش حداقل مربعات معمولي  مي راρپارامتر 
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ــر  ــشه واحــد ب ــن منطــق اســتوار اســت كــه وقتــي  اســاس آزمــون ري  اســت، ρ=1  اي
ttt فرآينداتورگرسيو مرتبه اول   uyy += −1ρ    بنـابراين اگـر بـه روش        . ، نامانـا اسـتOLS 
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تـوان    مي معادله فوق براورد شود و برابر با يك بودن آن مورد آزمون قرار گيرد              ρضريب  
مـشكلي كـه در انجـام چنـين        . نامانايي يك فرآيند سري زماني را به اثبـات برسـاند           مانايي يا 

 تحت صحت فـرض     OLS ارائه شده توسط روش      tآزموني وجود دارد اين است كه آماره        
1ρ ي بـزرگ نيـست و در نتيجـه نمـي تـوان از              هـا    معمول حتي در نمونه    t داراي توزيع    =

   براي انجام آزمون استفاده كردt ي بحرانيها كميت
  

  يابد ، توزيع احتمال آمارة  مي افزايشn به گونه اي است كه وقتي ρ برآورد كننده 

( )n ρ ρ−)  
ــا ميــانگين صــفر و واريــانس    21بــه ســمت توزيــع نرمــال ب ρ−آمــاره .كنــد  مــي ميــل

( )n ρ ρ−)    0  تحت اين فرض كهH       1 درسـت اسـت ، يعنـي=ρ      اسـت داراي توزيـع 
احتمال حدي نرمال نيست و شكل استانداردي ندارد بنابراين براي انجام آزمون نمـي تـوان                

  .كرد استفاده  tي بحراني ارائه شده توسط توزيع نرمال ويا ها از كميت
 پيـشنهاد   (ρبراي انجام آزمون فوق  ديكي و فولر آماره زير را بر اساس برآورد كننـده                 

  :داده اند

( )1n ρ −)  
ي بحراني آن براي آزمون ريشه واحد يـا         ها  آماره فوق يك توزيع حدي است و كميت       

1=ρي شبيه سازي به دست آمده استها  به كمك روش.  
 OLS بـه روش     t ، مقادير معمول محاسبه شده آمـاره         ρ=1تحت صحت فرضيه صفر     

فـولر اسـتفاده   - ديكـي τ از آزمـون  tو بايد به جاي آزمون  معروف است) تاو(τبه آماره 
قادير بحراني تنظيم شده توسط ديكي و فولر به وسيله مك كينون بـا اسـتفاده     جدول م . كرد

اگر قدر مطلق آماره محاسبه شده      . از شبيه سازي مونت كارلو بسط و توسعه داده شده است          
يعنـي سـري مانـا اسـت و         . شـود  رد مي  0Hاز قدر مطلق مقدار بحراني بزرگتر باشد، آنگاه         

شـود و سـري داراي فرآينـد گـام تـصادفي و نـا مانـا            مي  پذيرفته 0H باشد فرض    اگر كمتر 
  .است
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  آزمون افزوده ديكي فولر
داديم كه سـري زمـاني مـورد بحـث داراي       ميمانايي ابتدا فرض را بر اين قرار براي آزمون

 را بـر آن اسـاس آزمـون        ρ=1يك فرآيند اتورگرسيو مرتبـه اول اسـت و سـپس فرضـيه              
اكنون اگر اين فرض صحيح نباشد و سري زمـاني تحـت بررسـي داراي فرآينـد                 . كرديم مي

 از تـصريح پويـايي صـحيح        ρ  باشد ، رابطه مورد برآورد براي آزمـون        Pاتورگرسيو مرتبه   
ت خطاي رگرسيون دچار خود     برخوردار نخواهد بود و اين امر موجب خواهد شد تا جملا          

وقتي جملات خطا دچار خـود هـم بـستگي باشـند ، ديگـر نمـي تـوان از                    .هم بستگي شوند    
زيـرا در ايـن حالـت ديگـر توزيـع حـدي و              . آزمون ديكي فولر براي مانـايي اسـتفاده كـرد         

اما اگر جملات اخلال    . ي بحراني به دست آمده توسط ديكي و فولر صادق نيست          ها  كميت
tu             فـولر توزيـع حـدي و       - خود هم بسته باشنددر صورت استفاده از الگـوي افـزوده ديكـي

 مربوط بـه رابطـه      tuي اخلال   با فرض اين كه جمله    . هاي بحراني بازهم صادق است    كميت
  : زير

1t t ty t y uα β δ −∆ = + + +  
  : به صورت زير باشدPز مرتبه داراي يك فرآيند اتورگرسيو مانا ا

1 1 2 2 ...t t t p t p tu u u uθ θ θ ε− − −= + + + +  
هــا بــه صــورت هماننــد و مــستقل از tεيعنــي ( اســت IID يــك فرآينــد tεكــه در آن 

 جانـشين كنـيم، خـواهيم       رابطـه قبلـي   حال چنانچه رابطه بالا را در       ). انديكديگر توزيع شده  
  :اشتد

1 1 1 2 2 ...t t t t p t p ty t y u u uα β δ θ θ θ ε− − − −∆ = + + + + + + +  
1tشود كه      صادق باشد نتيجه مي    ρ=1اگر فرضيه    t tu y y −=  بر اين اساس رابطـه      −

 :توان به صورت زير نوشت ميقبل
( ) ( )1 1 1 2 1

1 1 1

1
1

...

     ...

     

t t t t p t p t p t

t t p t p t

p

t i t i t
i

y t y y y y y

t y y y

t y y

α β δ θ θ ε

α β δ θ θ ε

α β δ θ ε

− − − − − −

− − −

− −
=

∆ = + + + − + + − +

= + + + ∆ + + ∆ +

= + + + ∆ +∑
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 در  δ=0  و يـا بـه عبـارتي ديگـر         ρ=1 دهند كه براي آزمون   ديكي و فولر نشان مي    
  .  را داردτ محاسبه شده همان توزيع غير استاندارد حدي tرابطه فوق آماره 

معمولاً در عمل به دليل مشخص نبودن مرتبه فرآيند اتورگرسيو مربوط به جمله اخلال،              
حـاظ شـوند بـه صـورت تجربـي تعيـين            ي فـوق ل   د در رابطه  اي كه باي  تعداد جملات با وقفه   

 هـا   tεهدف آن است كه تا آن اندازه جملات با وقفـه بـه رابطـه اضـافه شـود كـه                      . شود مي
 ي يعني وجـود ريـشه     δ=0 يا   ρ=1فرضيه صفر كماكان همان     . همبستگي نداشته باشند  

ي فوق كافي اسـت  اي نظير رابطهواحد است و فرايند ناماناست براي تشخيص برآورد رابطه  
بـستگي بـين جمـلات      ي دوربين واتسن نگاه كنيم اگر براين اساس وجـود خـودهم           به آماره 

ity خطا محرز شد آنگاه از جملات      در عـين  . كنـيم بستگي استفاده مي   براي رفع خودهم   ∆−
بستگي بـين جمـلات خطـا       توان براساس آزمون ضريب لاگرانژ در مورد وجود هم         مي حال

  .اظهار نظر نمود
  

  ها تحليل داده
ي ليـست شـده در بـورس اوراق بهـا دار     ها اين پايان نامه شركت جامعه آماري موردبررسي

نمونـه آمـاري بـه صـورت قـضاوتي، چـارك            .  ميباشد 1379-1383تهران ، طي بازه زماني      
 شـركت   266 .باشد  مي ي بورسي از نظر روزهاي مبادلاتي     ها  شركت) پرمعامله ترين (م  چهار

 شـركت چـارك چهـارم     67كـه   انـد     طي بـازه زمـاني تحقيـق داراي حجـم معـاملاتي بـوده             
 .دهد  ميآنها را تشكيل) پرمعامله ترين(

مونـه  ي ن هـا   با استفاده از نرم افزار رهاورد نوين اقدام به اخذ سري قيمت  بـراي شـركت                
 آزمون ديكي فولر افـزوده انجـام        ها   روي داده  E-viewsافزارنموده و سپس با استفاده از نرم      

 :باشد  ميدر اين آزمون فروض به شرح زير. شد
H0: عدم وجود مانايي در سري زماني 
H1:وجود مانايي در سري زماني  

% 10سطح اطمينان   آماره ديكي فولر به دست آمده توسط نرم افزار با مقادير بحراني در              
 بـا در نظـر گـرفتن     E-viewsمحاسبه آماره و مقادير بحراني در نرم افـزار  .  شود  ميمقايسه

  .ند و عرض از مبدأ صورت گرفته استرو
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و وجود مانـايي در سـري        H0كوچكتر بودن آماره از مقادير بحراني به معناي رد فرض           
  .زماني است

گرديد كـه   گزارش 4افزوده نتايج به شرح فصل پس از انجام آزمون مانايي ديكي فولر        
 شـركت مانـا بـوده بـر اسـاس تعريـف تحقيـق از بازگـشت بـه                    10 شركت نمونه    67از ميان   

 10ميانگين واجد اين ويژگي تشخيص داده شدند ؛به اين ترتيب فرضـيه تحقيـق بـراي ايـن                   
ق در مـورد    يي كـه فرضـيه تحقي ـ     ها  شركت. شود  مي  رد ها  شركت تأييد و براي ساير شركت     

ي مـالي و سـرمايه      هـا   ي فعال در بخـش واسـطه گـري        ها  آنها تأييد شده است عمدتاً شركت     
ي نمونه نامانا تشخيص داده شـدند و         ها   كليه شركت  ها  و به جز اين شركت    اند    گذاري  بوده  

با توجـه بـه وجـود       . در دوره تحت بررسي  خاصيت بازگشت به ميانگين در آنها ديده نشد              
ي معامله  ها  گران را در بازار ميتوان از نتايج اين تحقيق براي تدوين استراتژي           ملهدو دسته معا  
كننـد تـا از قواعـد موجـود در            مـي  گـران تكنيكـي تـلاش     از آنجـا كـه  معاملـه       . سود جست 

 كـه   هـا   توان گفت كه براي آن گـروه از شـركت           مي ها منتفع شوند  مسيرهاي حركت قيمت  
توان از قواعد مبادلاتي تكنيكـال بهـره جـست            مي ستندواجد ويژگي بازگشت به ميانگين ه     

 ي بـازدهي  هـا    بـه سـبب ويژگـي بازگـشت بـه ميـانگين داراي مـسير               هـا   چرا كه اين شركت   
توان انتظار داشت كه استفاده از اين   مي ميرا است وهاي قيمتي در آنها باشند و اثر شوك    مي

 57از طـرف ديگـر بـراي سـاير     . شـد   در ايجاد بازده اضافه موثربا  ها  قواعد براي اين شركت   
 كـه از گـرو ههـاي مختلـف          ها  شود و سري قيمتي اين شركت       مي شركت فرضيه تحقيق رد   

باشند مانا نبوده و در مورد آنها استفاده از قواعـد تكنيكـال سـودي بـيش از سـود                      مي صنايع
ي  سـبد    هـا   توان با بهره گيري از اسـتراتژي        مي ها  براي اين شركت  . متعارف ايجاد نمي كند     

گرداني غير فعال از  صرف هزينه مبادلاتي اضافه پرهيز نمود و در عين حـال سـود مـازاد را                 
 وجـود نخواهـد     هـا   نيز از دست نداد چرا كه چنين سودي اساساً در ايـن گـروه از شـر كـت                  

ي نمونـه داراي خاصـيت   هـا  از شـر كـت  % 85علاوه بر اين با توجه به اين كه حدود    . داشت
توان گفت كه با رويكرد كارايي ، فرض عدم كارايي بازار             مي اند  يانگين نبوده بازگشت به م  

 .شود  ميدر دوره مورد بررسي رد
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