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  چكيده
در چنـين بـازاري     . دكن ـ  پيروي مـي   ت تصادفي از فرايند گش  فرضيه بازار كارا قيمت سهام      بر اساس   

 اما ارائه شـواهدي دال بـر        .بيني كرد  ها پيش   اساس تغييرات گذشته قيمت    توان بر بازده سهام را نمي   
هايي مواجـه  ن، فرضيه بازار كارا را بـا ترديـد  هايي در بازارهاي سهام توسط محققا  وجود ناهنجاري 

در ايـن تحقيـق وجـود پديـده         . باشـد هـا مـي   جـاري بازگشت به ميـانگين يكـي از ايـن ناهن         . ساخت
با استفاده به اين منظور . بازگشت به ميانگين در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گرفت   

 سـه شـاخص قيمـت، بـازده نقـدي و قيمـت و        نسبت واريانس، بازگشت بـه ميـانگين در    از آزمون   
نتـايج حاصـل    . ت مورد بررسي قرار گرفـت     تر در دورهاي زماني متفاو     شاخص پنجاه شركت فعال   

بـازده نقـدي و قيمـت در بيـشتر     شـاخص  دو شـاخص قيمـت و   وجود بازگـشت بـه ميـانگين را در         
بيشتر  و در  84-87تر در دوره زماني      شاخص پنجاه شركت فعال     اما .نمايدي زماني تاييد مي   هادوره

    .فواصل زماني از فرايند گشت تصادفي پيروي كرده است
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  مقدمه 
ن ه اطلاعـات جديـد واكـنش نـشا        بر اساس فرضيه بازار كارا قيمت سهام به سرعت نسبت ب ـ          

كنـد كـه در آن بـازده سـهام را            د گشت تـصادفي بـازاري را تـصوير مـي           فراين .]13[دده مي
اما ارائه شـواهدي دال بـر وجـود    . بيني كرد ها پيش توان بر اساس تغييرات گذشته قيمت     نمي

يه بـازار كـارا را   فرض ،هاتداوم قيمتهايي نظير بازگشت به ميانگين قيمت سهام و         ناهنجاري
دهـد    نشان مـي ]31[و پوتربا و سامرز ]14[هاي فاما و فرنچ يافته . مواجه ساختهاييبا ترديد
هاي طولاني مـدت ماهيانـه و سـاليانه        بازار سهام تمايل دارند در دوره      هاي قيمتي در   حركت

 .شـود   بازگـشت بـه ميـانگين ناميـده مـي          ،اين رفتار در قيمت سهام    . يكديگر را خنثي نمايند   
بازگـشت بـه   . استهاي بحث برانگيز مالي رفتاري  ن يكي از شاخهپديده بازگشت به ميانگي   

گـذاري   وجود ناكارايي يـا احتمـالاً قيمـت       ها   تداوم قيمت ، واكنش بيش از اندازه و       ميانگين
 بـا اصـول     تا حـدودي   بازگشت به ميانگين     پديده. دهند در بازار سهام را نشان مي     غيرمنطقي  

هـا تمايـل بـه واكـنش بـيش از            دهـد انـسان    شان مي  زيرا مطالعات ن   .روانشناختي مرتبط است  
 واكنش غيرمنطقي و بيش از حـد بـه          را اندازهبه طور كلي واكنش بيش از       . ]31[ دارن اندازه

بـر ايـن باورنـد      حاميان بازگشت به ميـانگين       .كنند تعريف مي   گوناگون هايخبار يا رخداد  ا
تـراژ در بازارهـاي سـهام،       آربيهـاي    اسـتفاده از فرصـت    واكنش بيش از حـد مـوقتي بـوده و           

تاييد يا عدم تاييـد   . هاي متوالي بازخواهد گرداند    ها را به سمت ميانگين در طول دوره        قيمت
ت وجود اين پديده     كه در صور   وجود پديده بازگشت به ميانگين از آن جهت اهميت دارد         

ه عبـارت ديگـر     ب ـ. ها ارائه نمود  يني بازده دارايي  ب پيشهايي براي    توان مدل  در يك بازار مي   
  علاوه بر ايـن تاييـد      .از بازار طراحي نمود   براي كسب بازده بيشتر     را  هايي   توان استراتژي  مي

 نـشان دهنـده ناكـارايي بـازار         ،هاي سهام در يك بـازار      وجود بازگشت به ميانگين در قيمت     
  .خواهد بود

 تاييدكننـده   هـاي اين تحقيق در زمينه بازگشت به ميانگين، به عنوان يكـي از ناهنجـاري             
پديده بازگشت به ميانگين در هدف اين تحقيق آن است كه وجود        . باشدناكارايي بازار، مي  

 بر اين اساس سوال اصـلي       .هاي بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار دهد          شاخص
ورس اوراق بهـادار تهـران   هاي ب ه آيا بازگشت به ميانگين در شاخص   اين تحقيق آن است ك    

  د؟اروجود د
 بررسي تحقيقات انجام شده پيشين و نوع        در ابتدا به  : باشدن شرح مي  ادامه اين مقاله به اي    

پـس از آن در بخـش تجزيـه و تحليـل            . شـود  پرداخته مـي   هاي مورد استفاده در آنها    آزمون
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و پس از توضيح آزمون نسبت واريانس، تجزيه و تحليـل  شده ها ابتدا نمونه تحقيق بيان     داده
گيـري،  در پايـان مقالـه نيـز بحـث و نتيجـه           . گـردد ا استفاده از اين آزمون انجام مـي        ب هاداده

  . شودهاي تحقيق ارائه ميپيشنهادات و محدوديت
  

  پيشينه تحقيق
 .تاكنون تحقيقات زيادي در خصوص بازگشت به ميانگين قيمت سهام انجـام گرفتـه اسـت               

 م ايـن خـصوص مطالعـاتي را انجـا         دركـه   از جمله اولين محققاني بودند       ]11[دوبانت و تالر  
در فاصـله   قيق خود تمام سـهام مـورد معاملـه در بـورس سـهام نيويـورك                  تح آنها در  .دادند

 آنهـا بـراي هـر سـه     .بندي كردند ر اساس بازده تجمعي سه ساله رتبه را ب 1926-1982زماني  
 35زنـده كـه از   وي با سهم با بالاترين بازدهي و يك پرتف ـ  35برنده كه از    يك پرتفوي   سال  

 سپس بازدهي ايـن دو پرتفـوي        .ترين بازدهي تشكيل شده بود را تشكيل دادند        سهم با پايين  
دوره آنهـا بـه ايـن نتيجـه رسـيدند در طـول              . گيري كردنـد   ه بعدي اندازه  را در دوره سه سال    

 درصـد از متوسـط بـازده سـالانه          8پرتفوي بازنده حدود    زماني تحقيق، متوسط بازده سالانه      
هاي   بازدهاي با استفاده از  مطالعهدر ]32[روزنبرگ و سايرين .تفوي برنده بيشتر بوده استپر

 .هاي دي بانـت و تـالر را مـورد حمايـت قـرار دادنـد                بورس سهام نيويورك، يافته     ماهانه در 
آمريكـا   بورس سـهام  و   نيويورك سهام   بورسدر   سهامگي  هاي هفت  با مطالعه بازده   ]20[هاو

هــاي برنــده و هــم  ، بازگــشت بــه ميــانگين را هــم بــراي پرتفــوي1981 تــا 1963طــي دوره 
 ]12[دي بانـت و تـالر      .رار داد اي مورد تاييد ق    هاي بازنده در طول يك دوره ده هفته        پرتفوي

، مبني بر اينكـه ريـسك و اثـر انـدازه      1985شان در سال     اسخ به انتقاداتي به تحقيق اوليه     در پ 
 و اندازه شركت را در      CAPM بتاي   1987 نگرفته، در سال     كوچك در آن مورد توجه قرار     

هـاي برنـده و بازنـده را در          شان پرتفـوي   تحقيق قبلي  ها همانند  آن. تحقيق خود وارد نمودند   
شواهد آنها .هايي تقسيم كردند ها را در چاركايجاد نمودند و آن 1966-1986دوره زماني 

 اندازه توضيح داده    تواند توسط ريسك يا    اً مي بازگشت به ميانگين صرف   اندكي دال بر اينكه     
 با محاسـبه خودهمبـستگي موجـود در بـازده سـهام در بـورس                ]14[فاما و فرنچ  . شود، يافتند 

، بازگـشت بـه ميـانگين را مـورد بررسـي قـرار           1926-1985سهام نيويورك در دوره زماني      
 دهنـده ايـن اسـت كـه         سهام نـشان  آنها دريافتند وجود خودهمبستگي منفي در بازده        . دادند
تـر از يـك سـال بـه سـمت       هـاي بـيش  رههاي سهام در بورس سـهام نيويـورك در دو        قيمت

هـايي متـشكل از   يآنها به اين نتيجه رسـيدند در مـورد پرتفـو    . ميانگين خود بازگشت دارند   
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هـاي بـازده،     درصـد واريـانس  40بيني حـدود   تغييرات قابل پيشهاي كوچك    سهام شركت 
هـاي   هـايي متـشكل از سـهام شـركت         ي پرتفـو   درصـد و   35شكل از صـنايع     هايي مت  يپرتفو

  .دهند هاي بازده را تشكيل مي  درصد  واريانس25رگ بز
 در بازار سهام نيويورك      شواهدي دال بر وجود بازگشت به ميانگين       ]31[پوتربا و سامرز  

 بـراي   1926-1985 دوره زمـاني     آنها با استفاده از آزمون نسبت واريـانس در        . كنندارائه مي 
مـدت  هـاي زمـاني بلند   و بـراي دوره مدت همبـستگي سـريالي مثبـت         هاي زماني كوتاه    دوره

در تحقيق خود بـا اسـتفاده    ]26[لو و مك كين لي .همبستگي سريالي منفي به دست آوردند     
 وجود گشت تـصادفي در قيمـت سـهام در    1962-1985هاي هفتگي در دوره زماني    از داده 

آنهـا وجـود    . با استفاده از آزمون نسبت واريانس مورد آزمون قـرار دادنـد           ايالات متحده را    
 سهامپرتفويي از    عملكرد   ]4[هارلوبراون و فن     .دهند ت تصادفي را مورد تاييد قرار نمي      گش

هـا  آن.  را مورد بررسي قـرار دادنـد       1983 تا   1946 در دوره زماني  در بورس سهام نيويورك     
هاي زماني، بازگشت به ميانگين دارند در حالي كه هماننـد      افقدريافتند سهام بازنده در همه      

 ]6[چـان  .تـر اسـت   ت به ميانگين در سهام برنده ضعيف      نتيجه تحقيق دي بانت و تالر، بازگش      
، بازگـشت بـه ميـانگين را در         با استفاده از روشي مـشابه بـا دي بانـت و تـالر             در تحقيق خود    

در ايـن   .  مـورد مطالعـه قـرار داد       1933-1985بورس سهام نيويـورك و بـراي دوره زمـاني           
 1989 دي بانـت و تـالر در سـال           .تحقيق وجود بازگشت به ميانگين مورد تاييد قرار نگرفت        

نتايج تحقيقات مربوط به واكنش بيش از اندازه و بازگشت به ميانگين را مورد بررسي قـرار                 
ي ناكارايي بازار و رفتار تأخير    داد تمايز ميان     نشان مي نتايج حاصل از بيشتر تحقيقات      . دادند
هـاي  هـا نتيجـه گرفتنـد در تحقيقـات آتـي بايـد مـدل              آن. گذار عقلايي، مشكل است    سرمايه

دار از ريـسك، بـسط داده        تظارات غيرعقلايي و ادراكات تورش    جديدي با در نظرگرفتن ان    
زمـاني   در دوره    هدر تحقيقي بـا تـشكيل پرتفـوي برنـده و بازنـد             ]30 [پتنجيل و جردن   .شود

نشان دادند بازگشت بـه ميـانگين بيـشتر          AMEX در بورس سهام نيويورك و       1986-1962
 براي سهام نيويورك را     بورس ، در تحقيقي  ]22[جيگاديش .ت بازنده قابل تاييد اس    در سهام 

 مــورد 1955-1988 و بــورس ســهام لنــدن را بــراي دوره زمــاني 1926-1988 زمــاني دوره
 بازگـشت بـه     ، بـورس نيويـورك     داد شاخص با وزن برابر از سـهام        ناو نشا . بررسي قرار داد  

دهد ولي شواهد انـدكي در خـصوص وجـود بازگـشت بـه ميـانگين در                 ميانگين را نشان مي   
او وجود بازگشت به    . ن بر اساس ارزش بازار در بورس نيويورك وجود دارد         وشاخص موز 

 . تاييد قرار ندادبه جز در ماه ژانويه موردرا ميانگين در بورس سهام لندن 
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 كـشور در    18را در شاخص بازار      در تحقيقي بازگشت به ميانگين       ]9[فنا ن و دي  راكوچ
 بازگـشت بـه   آنها به ايـن نتيجـه رسـيدند       . مورد بررسي قرار دادند    1969-1989 دوره زماني 

در  ]10[فنـا ين و د  را كـوچ  .تس ـ كـشور قابـل تاييـد ا       18اي از ايـن     ميانگين در بخش عمـده    
-1992براي دوره زمـاني       بازگشت به ميانگين را در بورس سهام نيويورك        ،يابهتحقيق مش 

دريافتنـد بازگـشت بـه ميـانگين        آنهـا در نتيجـه ايـن تحقيـق          . مورد بررسي قرار دادند    1929
 بـا اسـتفاده از آزمـون        ]34[يوريوتيـا . شودسيكلي در قيمت سهام مشاهده مي     سيستماتيك و   

ن را در بازار سهام چهـار كـشور آمريكـاي لاتـين شـامل               نسبت واريانس بازگشت به ميانگي    
ود بازگشت به ميـانگين  جآنها و. آرژانتين، برزيل، شيلي و مكزيك مورد بررسي قرار دادند       

،  S&P سـهام  شـاخص    بـا بررسـي     در تحقيقـي     ]15[فـري و مـين     .را مورد تاييد قرار دادنـد     
 تـا   1962دوره زمـاني آگوسـت      بـراي   در تاييد بازگشت به ميانگين      خودهمبستگي منفي را    

هاي بورس سهام توكيو را     داده ]19[و يونيسا  ناراتنهيوگ.  مورد تاييد قرار دادند    1991دسامبر  
آنها پديده واكنش بيش از اندازه و بازگشت به  .بررسي نمودند1990-1995 در دوره زماني  

رهاي آمريكـاي    در تحقيـق خـود در كـشو        ]8[دهوريوچ .ميانگين را مورد تاييد قرار دادند     
 بـه ايـن نتيجـه     1993 تـا دسـامبر      1989هاي ماهانه در دوره زماني ژانويه       لاتين بر اساس داده   

رسيد بازگشت به ميانگين در كشورهاي آرژانتين، بوليوي، شيلي، كلمبيا، مكزيك، ونزوئلا     
ي  م ـ 21هـاي روزانـه در دوره زمـاني          داده ]27[ليـو و سـايرين     .و ايالات متحده وجود ندارد    

 را به منظور بررسي پديـده بازگـشت بـه ميـانگين در بـازار سـهام                  1995 دسامبر   18 تا   1992
آنهـا شـواهدي دال بـر وجـود        . شانگهاي و شنزن در تحقيق خود مورد اسـتفاده قـرار دادنـد            

   .بازگشت به ميانگين نيافتند
 ينـا بـورس وي  گانـه در    نـسبت واريـانس چند     در تحقيقي بـا اسـتفاده از آزمـون           ]21[هابر

 در تحقيقـي    ]35[زو .توان رد كرد  جه رسيد فرضيه گشت تصادفي را نمي       به اين نتي   )اتريش(
ازار سـهام    فرضيه بازار كارا در ب ـ      كه با استفاده از آزمون ريشه واحد پانل به اين نتيجه رسيد          

اي از سهام بورس نيويورك   نمونه]25[كيم و نلسون.توان رد كرد  را نمي 7كشورهاي گروه   
ها پديده بازگـشت بـه ميـانگين را         آن . مورد بررسي قرار دادند    1995 تا   1936اي دوره   را بر 

 .مورد تاييد قرار دادند ولي اين پديده را بـه دوره قبـل از جنـگ جهـاني دوم نـسبت دادنـد                      
 وجود گشت تصادفي در قيمت سهام در كشورهاي برزيل و مكزيك در  ]18[گريب و رييز  
.  استفاده از آزمون نسبت واريانس مورد بررسـي قـرار دادنـد             را با  1988-1995دوره زماني   

فريـزر و    .آنها شواهدي قوي دال بر وجـود بازگـشت بـه ميـانگين در هـر دو كـشور يافتنـد                    
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آلومينيـوم، مـس و   ( پديده بازگشت به ميـانگين را در بازارهـاي غيـر مـالي             ]17[كايگ مك
مطالعه نشان داد بازگشت به ميـانگين در  اين  . و بازارهاي مالي مورد مطالعه قرار دادند      ) نفت

امــا بازگــشت بــه ميــانگين در هــاي زمــاني وجــود دارد بازارهــاي غيرمــالي بــراي همــه افــق
 ]3[بـالورز و سـايرين     .هـاي كوتـاه و ميـان مـدت وجـود دارد           هاي مالي تنها در دوره     دارايي

 استفاده از روش ا ب1969-1996 كشور صنعتي در دوره زماني 18بازگشت به ميانگين را در    
د وجـود بازگـشت بـه ميـانگين را          هـا دريافتن ـ   آن.مورد آزمـون قـرار دادنـد      ريشه واحد پانل    

ي پديـده بازگـشت بـه ميـانگين،          بـه منظـور بررس ـ     ]7[وري و وو  يدهوچـا  .توان رد كـرد    نمي
 بـازار نوظهـور مـورد اسـتفاده قـرار           17 را در    1985-1997هاي ماهانـه در دوره زمـاني         داده
 كشور قابـل    11آنها با استفاده از آزمون ريشه واحد دريافتند بازگشت به ميانگين در             . دادند

 بـازار نوظهـور در   31 وجـود بازگـشت بـه ميـانگين در         ]23[كاواكاتسو و موري   .تاييد است 
هـاي  آنهـا در تحقيـق خـود از آزمـون         .  را مورد آزمون قرار دادند     1987-1997دوره زماني   

 ميـانگين را    آنها در مجموع وجود بازگشت به     . س استفاده كردند  ريشه واحد و نسبت واريان    
ام كره جنوبي بـا     در تحقيقي در بازار سه     ]28[نارايان و همكار ان   . دهند مورد تاييد قرار نمي   

 فرضـيه گـشت تـصادفي را مـورد          1981-2003هـاي ماهانـه در دوره زمـاني          استفاده از داده  
 در  چن.  قيمت سهام با فرضيه بازار كارا مطابقت دارد        آنها دريافتند رفتار  . بررسي قرار دادند  

-2003ني رساله دكتري خود بازگشت به ميانگين را در بورس سهام نيويورك در دوره زما        
. او وجود اين پديده را تاييد نكرد      . هاي ماهانه مورد بررسي قرار داد      با استفاده از داده    1926

قيقي بـه بررسـي وجـود پديـده بازگـشت بـه              در تح  ]29[ )2007 (همچنين نارايان و اسميت   
ره وهـاي ماهانـه در د     آنها در تحقيـق خـود از داده        .اختند پرد 7ميانگين در كشورهاي گروه     

 ژاپـن در سـاير      ي استفاده كردند و به اين نتيجـه رسـيدند كـه بـه اسـتثنا               1960-2003زماني  
ــازار كــارا وجــود دارد 7كــشورهاي گــروه  ــر تاييــد فرضــيه ب ســرلتيس و  . شــواهدي دال ب

 فوريـه  5هـاي روزانـه در دوره زمـاني      در تحقيقي با اسـتفاده از داده       ]33[)2009 (روزنبرگ
. هاي بازار سهام ايالات متحده را مورد بررسـي قـرار دادنـد            ، شاخص 2006 تا دسامبر    1971

 بـالي و    .هـا قابـل تاييـد اسـت       آنها به اين نتيجه رسيدند بازگشت به ميانگين در اين شـاخص           
هاي بازارهاي سهام   هاي روزانه شاخص  تحقيق خود با استفاده از داده     در   ]2[)2008(رينساي

، وجـود بازگـشت بـه       2005 دسـامبر    31 تـا    1963 جـولاي    3ايالات متحده در دوره زمـاني       
 نيز در تحقيـق خـود مـدارك محكمـي           ]24[ كيم و استرن   .ميانگين را مورد تاييد قرار دادند     
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هاي سـهام در    يانگين در شاخص سهام ايالات متحده و شاخص       مبني بر وجود بازگشت به م     
  .فرانسه، آلمان، ايتاليا و انگلستان يافتند

دلايل متفاوتي براي توضيح تناقض در نتايج تحقيقات انجام شده در كشورهاي مختلف     
تـرين ايـن دلايـل       شايد يكي از عمده   . بر شمرد توان   ميدر زمينه پديده بازگشت به ميانگين       

عه يا بازارهاي نوظهور انجام     شد كه بعضي از اين تحقيقات در كشورهاي در حال توس          آن با 
دليـل ديگـر   . انـد  ر كشورهاي توسـعه يافتـه انجـام شـده        اند در حالي كه برخي از آنها د       شده

هاي متفاوت در اين تحقيقـات  توان به استفاده از آزمونناقض در نتايج اين تحقيقات را مي     ت
هاي زمـاني متفـاوت نيـز ممكـن اسـت منجـر بـه نتـايج                 استفاده از دوره  همچنين  . سبت داد ن

  . متفاوت در اين تحقيقات شده باشد
چه تحقيقـات زيـادي بـا        دهد اگر ات انجام گرفته در ايران نشان مي      بررسي سابقه تحقيق  

ر تهـران را مـورد بررسـي قـرار           كارايي بـورس اوراق بهـادا      گوناگون، استفاده از آزمونهاي  
د اما تاكنون تحقيقي در خصوص پديده بازگشت به ميانگين در بـورس اوراق بهـادار                انداده

اي مرتبط با موضوع ايـن        تا اندازه  كه انداتي انجام گرفته  تحقيقاما  . تهران انجام نگرفته است   
   .تحقيق است

 را در   گذاري معكوس و تـداوم قيمـت       هاي سرمايه ده استراتژي باز ]16 [فاستر و خرازي  
هـا   آن.  مورد بررسي قـرار دادنـد      )1381 تا آبان ماه     1376مهرماه  ( 1997-2002اني  دوره زم 

تـر بـورس اوراق بهـادار       در تحقيق خود بازده هفتگي و روزانه شاخص  پنجاه شركت فعـال            
نها اسـتراتژي تـداوم قيمـت     كه تبه اين نتيجه رسيدندآنها . تهران را مورد استفاده قرار دادند  

كـوس  گـذاري مع  هـاي سـرمايه   اسـتراتژي  ولي   .اضافي ايجاد كرده است   مدت بازده   در ميان 
جـود بازگـشت بـه ميـانگين را در بـورس            وتوان گفـت آنهـا      به عبارت ديگر مي   . چنين نبود 

  .اوراق بهادار تهران تاييد نكردند
گـذاري معكـوس در بـورس اوراق        سـرمايه در تحقيقي استفاده از اسـتراتژي        ]1[مهراني

ن نتايج ايـن تحقيـق نـشا      .  را مورد بررسي قرار داد     1379-1384دوره زماني   تهران در    بهادار
گذاري در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از اسـتراتژي           داد امكان افزايش بازده سرمايه    

در اين تحقيق به منظور بررسي وجود پديده بازگشت       . گذاري  معكوس وجود دارد    سرمايه  
 ،هـا در ايـن زمينـه اسـت        ترين آزمـون  ريانس كه يكي از رايج     نسبت وا  به ميانگين از آزمون   

 .انـد انجـام شـده   هاي زمـاني گونـاگوني    ها در دوره   علاوه بر اين، آزمون    . است استفاده شده 
  . گيرند بهادار تهران مورد بررسي قرار ميهاي گوناگون بورس اوراق همچنين شاخص
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  ها تجزيه و تحليل داده
بهادار تهران مـورد بررسـي قـرار         به ميانگين در بورس اوراق       در اين تحقيق وجود بازگشت    

مردادمـاه  پايـان    تا   1371تيرماه  ابتداي   در دوره زماني     به اين منظور شاخص قيمت    . گيرد مي
و  1387 تـا مردادمـاه      1378در دوره زمـاني خردادمـاه       بازده نقدي و قيمـت      شاخص  ،  1387

 مـورد   1387 تـا مردادمـاه      1381دمـاه   مردا در دوره زمـاني      تـر  شاخص پنجـاه شـركت فعـال      
هاي شاخص بازده نقدي و قيمت و شاخص پنجاه شركت           داده .استفاده قرار خواهند گرفت   

ها توسط سازمان بورس و اوراق بهـادار تهـران،   تر از ابتداي تعريف و ارائه اين شاخص        فعال
بـر ايـن     .باشـد مـي هاي مورد استفاده به صورت هفتگي        داده. مورد استفاده قرار گرفته است    
هاي اصلي تحقيق در آزمون نسبت هاي مذكور به عنوان دادهاساس بازده لگاريتمي شاخص  

  :دهد ي اين تحقيق را نشان ميها ي داده زير آمار توصيفنگاره. واريانس به كار رفته است

  هاي تحقيق آمار توصيفي داده. 1نگاره 

تعداد   
  انحراف معيار  ميانه  ميانگين  مشاهدات

شاخص قيمت 
)TEPIX(  564  4,814  2,451 4,349 

شاخص بازده نقدي 
 TEDPIX(  325  20,399 26,088 13,241(و قيمت 

شاخص پنجاه 
 208 688 672  215  شركت فعالتر

  
مورد بررسي  هاي زماني متفاوتي    هاي بورس، بازه  تر رفتار شاخص  به منظور بررسي دقيق   

   .ن تحقيق، آزمون نسبت واريانس استآزمون مورد استفاده در اي. گيرد قرار مي
  

 آزمون نسبت واريانس
فراينـد  يـك   بنا نهاده شده كه واريانس اجـزاي  آزمون نسبت واريانس بر اساس اين واقعيت   

بنـابراين اگـر يـك سـري زمـاني از فراينـد             . گيري خطي است  گشت تصادفي در تابع نمونه    
 k سـري برابـر خواهـد بـود بـا       امـين kگشت تصادفي تبعيت كند آن گاه واريـانس تفـاوت        

فاصـله مـساوي تجزيـه       nk+1ها به   بنابراين اگر داده   .تفاوت ضرب در اندازه واريانس اولين    
nkPPPPشده باشند،  ,...,, kttواريـانس    k/1رود نسبت  انتظار مي  ، آنگاه 21,0 PP برابـر   +−

+−1باشد با واريانس  tt PPبه عبارت ديگر. ، يعني برابر يك باشد:  
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*)(در رابطه فوق     kΦ   دهـد كـه بـه      هاي واريـانس را نـشان مـي        واريانس مجانب نسبت
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. اي اسـت   دوره kهـاي    ضـريب خودهمبـستگي مرتبـه اول بـازده         kρ)1(در رابطه فوق    
هـاي  لت بر خودهمبستگي مثبـت در بـازده   دلا ،kبنابراين افزايش نسبت واريانس با افزايش   

فرض صفر آزمون نسبت واريانس دلالت بـر وجـود گـشت تـصادفي و                .اي است چند دوره 
هـاي بـورس اوراق بهـادار        وجود بازگشت به ميانگين در شاخص      فرض مقابل آن دلالت بر    

  .تهران دارد
  
  
 

.  انجام شد  MATLABفزار  اممحاسبات مربوط به آزمون نسبت واريانس با استفاده از نر         
در مـورد   متناسـب بـا ناهمـساني واريـانس را           زير نسبت واريانس و آماره آزمون        هاي  نگاره

  :دهدنشان ميهاي مختلف بورس  شاخص
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  )TEPIX(نسبت واريانس و آماره آزمون متناسب با ناهمساني واريانس شاخص قيمت . 2نگاره 
k 2  4  6  8  10  

  71-87  3.2423  2.9195  2.5436  2.0508  1.3743  نسبت واريانس
Z(k) 5.4503  8.8619  10.455  11.314  11.938  

k 2  4  6  8  10  
  71-76  3.7014  3.2422  2.6522  2.0174  1.2947  نسبت واريانس

Z(k) 3.5544  6.8128  8.7726  10.314  11.263  
k 2  4  6  8  10  

  76-84  2.5719  2.4988  2.2165  1.9329  1.3414  نسبت واريانس
Z(k) 2.9007  4.7234  5.0421  5.4365  5.1932  

k 2  4  6  8  10  
  80-84  2.4256  2.3489  2.1404  1.8068  1.2833  نسبت واريانس

Z(k) 2.145  3.5905  4.1065  4.2166  4.1256  
k 2  4  6  8  10  

  80-87  2.8322  2.706  2.4443  2.0423  1.4052  نسبت واريانس
Z(k) 3.7905  5.7031  6.286  6.4109  6.3636  

k 2  4  6  8  10  
  84-87  2.5415  2.5138  2.3529  1.9508  1.2655  نسبت واريانس

Z(k) 2.536  4.3042  4.646  4.4462  4.0751  

/57.2005.02با توجه به اينكه      == ZZ α    هـاي آزمـون محاسـبه       آماره و با توجه به
ص قيمـت   شاخهاي اي تمام دورهفرض صفر بر  درصد،  ك  ي در سطح خطاي     ،(z(K))شده  

بنــابراين  .شــودرد مــياي و در فواصــل دو دوره  84-87و دوره   80-84 دوره يبــه اســتثنا
س اوراق بهادار تهران  در شاخص كل بور هاي مذكور،  به استثناي دوره   بازگشت به ميانگين  

  .شود پذيرفته مي
   نسبت واريانس و آماره آزمون متناسب با ناهمساني واريانس شاخص قيمت و. 3نگاره 

  )TEDPIX(بازده نقدي 
k 2  4  6  8  10  

  71-87  2.4103  2.2834  2.1188  1.7869  1.2109  نسبت واريانس
Z(k) 2.4728  5.1254  5.6878  5.6138  5.5621  

k 2  4  6  8  10  
  71-76  1.8268  1.7744  1.6793  1.464  1.0373  نسبت واريانس

Z(k) 0.36772  2.5967  2.9947  2.9374  2.8323  
k 2  4  6  8  10  

  76-84  2.321  2.5202  2.4519  2.1008  1.3786  نسبت واريانس
Z(k) 3.6173  4.7379  4.6306  4.1003  3.202  
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 بـه اسـتثنا   هاي آزمون محاسبه شده براي شاخص بازده نقـدي و قيمـت،       آماره با توجه به  
هـاي    فـرض صـفر بـراي تمـام دوره         اي،  در فواصل دو دوره    و   78-84دوره   و   78-87دوره  

بنابراين بازگشت به ميانگين در شاخص قيمت       . شودص قيمت و بازده نقدي نيز  رد مي        خشا
  . گيردزده نقدي نيز مورد تاييد قرار ميو با

  نسبت واريانس و آماره آزمون متناسب با ناهمساني واريانس شاخص پنجاه شركت فعالتر. 4نگاره 
k 2  4  6  8  10  

  81-87  3.5466  3.2044  2.8117  2.2732  1.501  نسبت واريانس
Z(k) 3.7845  5.4429  6.1396  6.4595  6.7327  

k 2  4  6  8  10  
  84-87  1.3027  1.4247  1.5289  1.4298  1.1391  نسبت واريانس

Z(k) 1.5925  2.7218  2.6188  1.7786  1.1197  

 در دوره   تـر هاي آزمون محاسبه شده براي شاخص پنجاه شـركت فعـال          آمارهبا توجه به    
 در ناحيـه    آمـاره آزمـون   ،  اي دوره 6  و 4 اصـل و ف يبراي تمـام فواصـل بـه اسـتثنا          و    87-84

ر از  ت ـبنابراين در اين دوره شـاخص پنجـاه شـركت فعـال           . گيردپذيرش فرض صفر قرار مي    
ض صفر در تمام مـوارد       فر 81-87اما در دوره زماني     . كندفرايند گشت تصادفي پيروي مي    

ي ماهانه، سه ماهه و شـش ماهـه         ها  جزيه و تحليل بازده   به منظور گسترش دامنه ت    . شودرد مي 
  .  زير نتايج حاصل را نشان مي دهدنگاره. شاخص قيمت نيز مورد آزمون قرار گرفت

  71- 87نسبت واريانس و آماره آزمون متناسب با ناهمساني واريانس شاخص قيمت در دوره . 5نگاره 
k 2  4  6  8  10  

  ماهانه  3.6677  2.9112  2.3548  1.8224  1.3087  نسبت واريانس
Z(k) 3.2078  4.9683  6.5214  7.9637  9.4985  

k 2  4  6  8  10  
  سه ماهه  2.8447  2.7175  2.6964  1.9214  1.1092  نسبت واريانس

Z(k) 1.2811  4.9843  6.4148  5.9461  5.2629  
k 2  4  6  8  10  

  شش ماهه  0.86164  1.2723  1.7227  1.8534  1.2774  نسبت واريانس
Z(k) 1.8248  3.2191  2.0283  0.689  0.29931-  

  
شود بازگشت به ميانگين در اين شرايط نيز قابـل            فوق مشاهده مي   مانطور كه در نگاره   ه

هاي بازده ماهانه، سه ماهه و شش ماهه شاخص بازده نقـدي و             به دليل آنكه داده   . تاييد است 
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بـراي ايـن دادهـا      آزمـون   انجـام    ،قيمت و شاخص پنجاه شركت فعالتر چنـدان زيـاد نيـست           
   .چندان قابل اتكا نيست

 در 2 را مـضربي از      (k) فواصـل زمـاني    ختيـاري  به صورت ا   ]5[كمپل، لو و مك كين لي     
 در ايـن    .اي در نظر گرفـت     توان فواصل زماني را به هر گونه        در حالي كه مي    .اندنظر گرفته 

انجام . اندهنظر گرفته شد   در   2تحقيق نيز بر همين اساس فواصل زماني به صورت مضربي از            
   .اي تغييري در نتايج ايجاد نكرد دوره2-10ت در تمام فواصل زماني محاسبا
  

  گيري بحث و نتيجه
. كنـد  م از فرايند گشت تصادفي پيروي مـي      سهاها در بازار    ا قيمت  بازار كار   بر اساس فرضيه  

ر يمـت سـهام تـاثي   شـوند و بـر ق  لاعـات بـه سـرعت در بـازار منتـشر مـي          در چنين بـازاري اط    
هـا  توان بر اسـاس تغييـرات گذشـته قيمـت         در يك بازار كارا بازده سهام را نمي       . گذارند مي
هايي نظير بازگشت به ميـانگين قيمـت         ارائه شواهدي دال بر وجود ناهنجاري      .بيني كرد  پيش

 در  تاكنون تحقيقـات زيـادي    . ها، فرضيه بازار كارا را دچار ترديد نمود       تداوم قيمت سهام و   
بيشتر اين تحقيقات شواهدي    . خصوص كارايي بورس اوراق بهادار تهران انجام گرفته است        

پديده بازگشت بـه    در اين تحقيق وجود     . اندي بورس اوراق بهادار تهران يافته     دال بر ناكاراي  
از آزمون نسبت واريانس و در      هاي بورس اوراق بهادار تهران با استفاده        ميانگين در شاخص  

نتـايج  . ي قرار گرفـت   مورد بررس هاي هفتگي   هو با استفاده از داد    ي زماني گوناگون    هادوره
در دو شـاخص قيمـت و       دهد در بيشتر دورهاي زماني بازگشت به ميـانگين          حاصل نشان مي  

تـر در دوره    اما شـاخص پنجـاه شـركت فعـال        . قابل تاييد است  شاخص قيمت و بازده نقدي      
ر به عبارت ديگر كارايي اين شاخص د     .ي كرده است  فرايند گشت تصادفي پيرو   از   87-84

شايد بتوان گفت حجـم بـالاي معـاملات و نقدشـوندگي            . توان پذيرفت دوره مذكور را مي   
 .تر بورس بر كارايي اين شـاخص در دوره مـذكور مـوثر بـوده اسـت               هاي فعال زياد شركت 

 بـازده نقـدي   هاي قيمت و قيمـت و هاي اين تحقيق آن است كه شاخصيكي از محدوديت 
بنـابراين وجـود    . متشكل از سهام شركتهايي است كه كمتـر مـورد معاملـه قـرار مـي گيرنـد                 

هاي مذكور ممكن است بر نتـايج تحقيـق         هاي داراي نقدشوندگي كمتر در شاخص      شركت
مقايــسه نتــايج حاصــل از كــاربرد شــاخص پنجــاه شــركت فعــالتر، كــه چنــين  . مــوثر باشــد

هاي مورد اسـتفاده در ايـن تحقيـق مويـد           ارد، با ساير شاخص   محدوديتي را كمتر در خود د     
 در فواصل زماني     تحقيق هاي اين تحقيق عدم وجود داده     ديگر محدوديت . اين مطلب است  
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هـاي  با توجه به اينكـه وجـود بازگـشت بـه ميـانگين بـا اسـتفاده از آزمـون                    .تر است طولاني
شـود   و بررسي است، پيشنهاد مـي      ل آزمون ديگري نظير ريشه واحد و خودهمبستگي نيز قاب       

     .هاي ديگري نيز در اين زمينه استفاده شوددر تحقيقات آتي از آزمون
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