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هاي سهام بازگشت به ميانگين غيرخطي در قيمت  

 
  سارا پيشداد، اسماعيل فدايي نژاد

  
  دهيچك

 و آزمون ريشه واحد غيرخطي ]3[    با استفاده از مدل غيرخطي ارائه شده توسط بالي و همكاران     
هاي  بيني سري ، شواهد جديدي مبني بر وجود قابليت پيش]8[و همكاران طراحي شده توسط كيتانيوس 

با بكارگيري حداقل بازده روزانه، توانايي پيش بيني بازده . هاي بازار سهام به دست آمد زماني بازده
. شاخص بازار بورس اوراق بهادار تهران و نيز ده پرتفوي تشكيل شده بر اساس ارزش بازار بررسي شد

 ماه 16 تا 10هاي شاخص و حداقل بازده روزانه طي  ا شناسايي ارتباط منفي معنادار ميان بازدهنتايج، ب
همچنين بررسي بازده . گذشته، نشان داد كه در بورس تهران بازگشت به ميانگين غيرخطي وجود دارد

ازگشت به گانه و اعمال رگرسيون غيرخطي ادعاي برخي محققان مبني بر افزايش دورة ب هاي ده پرتفوي
علاوه بر اين نتايج به دست آمده از آزمون ريشه واحد . ميانگين با افزايش ارزش بازار سهام را تأييد كرد

غيرخطي درجه سوم روي بازده شاخص و مقايسة آن با مقادير بحراني نيز وجود خاصيت بازگشت به 
 .ش آزمون استميانگين را تأييد كرد و نشان داد كه نتايج به دست آمده مستقل از رو

  
بازار بورس اوراق بهادار، بازگشت به ميانگين غيرخطي، ريشه واحد غيرخطي، پرتفوي هاي : ها كليد واژه
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 مقدمه

- فرضيه بازار كارآ و مباحث مربوط به آن توجه بسياري از محققان حوزه مالي     
ت انجام شده در زمينه كارآيي بازار اولين تحقيقا. اند اقتصادي را به خود جلب كرده

هاي اوليه كارآيي بازار، از طريق  در آزمون.  نسبت داد]5[توان به فاما  سرمايه را مي
هاي روزانه و هفتگي سهام بررسي شد و به دليل معنادار  ارزيابي خودهمبستگي بازده

تأييد ها فرض گام تصادفي  هاي پياپي و نزديك به صفر بودن آن نبودن همبستگي
 شواهد ]11[ و پوتربا و سامرز ]6[اما در تحقيقات بعدي فاما و فرنچ . ]5[شد 

هاي سهام يافتند و  محكمي مبني بر وجود و معناداري خودهمبستگي منفي در بازده
هاي سهام در بلندمدت، رفتار بازگشتي به  به اين ترتيب نتيجه گرفتند كه قيمت

هاي  زمينه وجود بازگشت به ميانگين در قيمتتحقيقات مختلف در . ميانگين، دارند
سهام انجام شده است، با اين وجود محققان به يك نتيجه واحد در اين زمينه دست 

   در تحقيقات خود به اين نتيجه دست يافتند]9[براي مثال، كيم و همكاران . اند نيافته

زرگ كه بازگشت به ميانگين يك پديده مختص دوره جنگ جهاني دوم و ركود ب
است و ادعا كردند كه شواهد به دست آمده مبني بر وجود خاصيت بازگشت به 

ها در محاسبه  ميانگين به دليل در نظر گرفتن مفروضات نرمال بودن توزيع بازه
از طرف ديگر در تحقيقات . معناداري آماري ضرايب رگرسيون، معتبر نيست

ورد استفاده در گذشته هاي خطي م جديدتر نيز محققان با به چالش كشيدن روش
هاي سهام با استفاده از  سعي در آزمون خاصيت بازگشت به ميانگين در قيمت

 . هاي نوين و غيرخطي دارند روش

 هاي هاي مدل  با انتقاد از مدل ايستاي گوردون و اشاره به قابليت]10[     منزن 

STAR)Smooth Transition AR (دل عنوان م مدلي طراحي كرد كه آن را به
ديناميك گوردون معرفي كرد و از اين طريق به بررسي بازگشت به ميانگين در 

  هاي سهام وي نتيجه گرفت كه قيمت.  پرداختS&P500هاي سالانه شاخص  بازده
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۱۴۵  هاي سهام بازگشت به ميانگين غير خطي در قيمت

كنند ولي در  هاي قابل توجهي از مقادير بنيادين خود پيدا مي در بازار بورس انحراف
هاي   نيز به دنبال رهيافت]4[ و كيم چن. گردند بلندمدت به آن مقادير باز مي

ها با اشاره به  آن. غيرخطي در آزمون وجود خاصيت بازگشت به ميانگين بودند
ها در مقابل  هاي ريشه واحد خطي به دليل توانايي كم آن مشكلات آزمون

هاي غيرخطي، روش ريشه واحد غيرخطي را جهت بررسي وجود بازگشت  رهيافت
نتايج چن و كيم . ي نوظهور كشورهاي آسيايي در پيش گرفتندبه ميانگين در بازارها

هاي سهام وجود   نشان داد كه خاصيت بازگشت به ميانگين غيرخطي در قيمت]4[
هاي خطي قادر نبودند فرض صفر ريشه  ها آزمون كه طبق نتايج آن دارد، در حالي

ات تيلور و  با اشاره به تحقيق]4[چن و كيم . واحد را در اكثر موارد رد كنند
كنند كه نتايج آزمون خطي ريشه واحد ممكن است به  بيان مي) 2001(همكاران 

   در مواردي باشد كه فرايند حقيقي توليدADFدليل مشكل كارآيي ضعيف آزمون 

 با ]3[بالي و همكاران . كند داده ها از مدل خودتوضيح گذراي غيرخطي تبعيت مي
س نيويورك، شواهد جديدي در زمينه هاي مختلف بور هاي شاخص بررسي بازده
هاي بازار سهام ارائه كردند و وجود بازگشت  هاي زماني بازده بيني سري قابليت پيش

هاي زماني كوتاه و  هاي سهام در افق به ميانگين غيرخطي و شدت آن را در قيمت
 ها يك ارتباط معنادار و آن. بلندمدت با استفاده از رگرسيون غيرخطي بررسي كردند

هاي روزانه مشاهده شده، طي  هاي ماهانه پرتفوي و كمترين بازده منفي ميان بازده
كنند كه   بيان مي]3[بالي و همكاران . يك تا هشت ماه گذشته، شناسايي كردند

كه در اين تحقيق به صورت تفاوت (هاي اضافي بازار  ارتباط منفي شديد ميان بازده
هاي كراني گذشته  و بازده)  شده استميان بازده و بازده بدون ريسك تعريف

تواند ناشي از ماهيت متغير در زمان يا وابسته به حالت ضريب نسبي گريز از  مي
 به اين ترتيب در مواقع افت شديد بازار، با توجه به. گذاران باشد ريسك سرمايه

هاي تأمين مالي، گريز از ريسك انباشته  فروش استقراضي، نقدينگي و يا محدوديت
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ها نشان دادند كه يك ارتباط مثبت و معنادار ميان گريز از  آن. يابد زايش مياف
هاي حداقل روزانه وجود دارد و در نتيجه گريز از ريسك  ريسك انباشته و بازده

 .باشد هاي مورد انتظار بالاتر در دوره بعد مي افزايش يافته به معني بازده

جود خاصيت بازگشت به ميانگين انجام      با وجود تحقيقات زيادي كه در زمينه و
نامه به بررسي موضوع مذكور  شده، در بورس اوراق بهادار تهران فقط دو پايان

نامه خود فرضيه وجود   در پايان1380آقاي حامد شادكام در سال . پرداخته است
هاي نسبت واريانس، ديكي فولر  خاصيت بازگشت به ميانگين را از طريق روش

س پرون و نقطه شكست ساختاري و نيز روش رگرسيون لگاريتم افزوده، فيليپ
 كشور در حال توسعه از جمله ايران، در دوره زماني 14پريودگرام براي بازار بورس 

دهد كه سري  هاي اين تحقيق نشان مي يافته.  آزمون كرده است2000 تا 1988
دفي نيست و از زمانيبازده بورس كشورهاي در حال توسعه به صورت فرايند گام تصا

محقق در اين بررسي ادعا كرده است كه . كند رفتار بازگشتي به ميانگين تبعيت مي
وجود خاصيت بازگشت به ميانگين در سري زماني بازده بازار بورس كشورهاي در 

تر شدن  بيني در اين بازارها، سبب جذاب حال توسعه، به دليل افزايش قابليت پيش
در . ]2[گذاري خارجي در سراسر دنيا شده است ي سرمايهها اين بازارها براي شركت

 انجام شده، وجود خاصيت 87تحقيق ديگري كه توسط خانم نيكو دولتي در سال 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  هاي سهام شركت بازگشت به ميانگين در قيمت

هام در هاي س بهادار تهران، از طريق آزمون مانايي ديكي فولر افزوده، روي بازده
در اين تحقيق از ميان تمامي . ، آزمون شده است1383 تا 1379هاي  دوره زماني سال

عنوان نمونه آماري  صورت قضاوتي به  شركت به67هاي پذيرفته شده،  شركت
   شركت مانا بوده و10دهد كه از اين ميان  نتايج اين بررسي نشان مي. اند انتخاب شده

بازگشت به ميانگين، واجد اين ويژگي تشخيص بر اساس تعريف تحقيق از خاصيت 
هايي كه فرضيه  محقق در اين بررسي نتيجه گرفته است كه شركت. اند داده شده
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۱۴۷  هاي سهام بازگشت به ميانگين غير خطي در قيمت

ها  گري هاي فعال در بخش واسطه تحقيق در مورد آن ها تأييد شده عمدتاً شركت
هاي  گراني كه از تحليل اند و ادعا كرده كه معامله گذاري بوده مالي و سرمايه

 شركتي كه 10ها روي  توانند از به كارگيري اين تحليل كنند مي نيكال استفاده ميتك
 .]1[ها تأييد شده است، استفاده كنند فرضيه در مورد آن

اولاً سرعت بازگشت به :      با مطالعه تحقيقات پيشين نتايج زير به دست مي آيد
تر  هاي كوچك تهاي منفي براي سهام شرك ميانگين يا معناداري خود همبستگي

هاي متشكل از سهام  در نتيجه شاخص بازار با ميانگين ساده و پرتفوي. بيشتر است
هاي كوچك، بازگشت به ميانگين شديدتري نسبت به شاخص موزون و  شركت
 ثانياً در اكثر. دهند هاي بزرگ، نشان مي هاي متشكل از سهام شركت پرتفوي

به ميانگين از طريق بررسي بازده تحقيقات انجام شده آزمون خاصيت بازگشت 
همچنين در تحقيقات انجام شده در زمينه وجود . شاخص بازار انجام شده است

هاي خطي و معمول استفاده شده، در  خاصيت بازگشت به ميانگين، بيشتر از روش
ها  حالي كه در تحقيقات جديدتر به دنبال گسترش انتقادهاي موجود در مورد روش

هاي گذشته  آمده، رويكردهاي غيرخطي و نوين جايگزين روشو نتايج به دست 
در پايان موضوع ديگري كه در بررسي تحقيقات پيشين در مورد . شده است

كند، انجام اكثر مطالعات  هاي سهام خودنمايي مي بازگشت به ميانگين در قيمت
 بهطوري كه با مرور اين. معتبرتر روي بازار سهام ايالات متحده آمريكا است

هاي  رسد تعداد و اعتبار مطالعات انجام شده روي شاخص تحقيقات به نظر مي
مختلف بازار سهام آمريكا به مراتب بيشتر از تحقيقات انجام شده روي بازارهاي 

 خصوص كشورهاي در حال توسعه و بازارهاي نوظهور سهام ساير كشورها و به
 روي بازارهاي سهام نوظهور هايي را باشد كه اين امر لزوم انجام چنين بررسي مي

 .سازد آشكار مي
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، وجود ]3[     در اين مقاله، با استفاده از مدل رگرسيون غيرخطي بالي و همكاران 
هاي پذيرفته شده در بورس  هاي سهام شركت خاصيت بازگشت به ميانگين در قيمت

اهده شده بيني حداقل بازده روزانه مش اوراق بهادار تهران بررسي شده و قابليت پيش
همچنين با اعمال رگرسيون غيرخطي . طي يك دوره زماني معين ارزيابي شده است

گانه مرتب شده بر اساس ارزش بازار، ادعاي برخي  ها ده هاي پرتفوي روي بازده
محققان مبني بر افزايش دوره بازگشت به ميانگين با افزايش ارزش بازار سهام، 

هاي  كننده بازده بيني هاي پيش يق رگرسيونهاي آماري اين تحق آزمون. بررسي شد
  . ماه گذشته هستند20 تا 1ماهانه از طريق حداقل بازده روزانه مشاهده شده بين 

 نيز رگرسيون غيرخطي اعمال 40 و 30هاي  تر براي ماه منظور بررسي دقيق همچنين به
 .شده است

هاي  ر توصيفي دادهبخش دوم آما: هاي مختلف اين مقاله از اين قرار است      بخش
در بخش سوم روش تحقيق و چاچوب كلي تشريح . دهد تحقيق را توضيح مي

هاي  هاي به دست آمده از رگرسيون ها و يافته نتايج تجزيه و تحليل داده. شود مي
گيرد و در  هاي زماني در بخش چهارم مورد بحث قرار مي انجام شده روي سري

  .شود بندي ارائه مي عگيري و جم پايان در بخش پنجم نتيجه

  روش تحقيق
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار       جامعه آماري اين تحقيق شامل شركت

 منظور بررسي وجود خاصيت بازگشت به ميانگين در در اين تحقيق به. تهران هستند
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، مقادير  هاي سهام شركت قيمت

هاي پذيرفته شده،  هاي تمامي سهام شركت ت و بازده نقدي و نيز قيمتشاخص قيم
جا كه شاخص قيمت و  از آن.  اخذ شده است30/12/87 تا 01/01/78در دوره زماني 

هكار گرفته   در بازار بورس اوراق بهادار تهران ب01/03/78بازده نقدي از تاريخ 
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۱۴۹  هاي سهام بازگشت به ميانگين غير خطي در قيمت

آخرين روز كاري  (28/12/87 تا 01/03/78شد، مقادير اين شاخص در بازه زماني 
 تا 78ها نيز از اولين روز معاملاتي سال  هاي سهام شركت قيمت. منظور شد) 87سال 

ها در پايان هر  اند، به همراه آخرين سرمايه آن  كه معامله شده87آخرين روز سال 
اين پرتفوي ها با مرتب كردن . گانه قرار گرفت سال، معيار تشكيل پرتفوي هاي ده

طوري كه پرتفوي اول شامل سهام  بر اساس ارزش بازار سهام شكل گرفت، بهسهام 
. ترين ارزش بازار و پرتفوي دهم دربرگيرنده سهام با بيشترين ارزش بازار بود با كم

 علت تشكيل پرتفوي هاي مذكور بررسي اثر ارزش بازار بر شدت بازگشت به
ا استفاده از مجموع موزون بازده قابل ذكر است بازده هر پرتفوي نيز ب. ميانگين بود

 .سهام موجود در آن محاسبه شد

عنوان يكي از متغيرهاي  گر از قيمت نفت به منظور حذف اثر عوامل مداخله      به
 Energyكنترلي استفاده شد كه اطلاعات آن براي بازه زماني مورد نظر از سايت 

Information Administrationاستخراج شد .  

  هاي روزانه خطي حداقل بازدهرگرسيون غير
     انتقادات عمده به نتايج تحقيقات در زمينه وجود خاصيت بازگشت به ميانگين به 

هاي خطي  محققان بسياري كارآيي روش. گردد روش هاي آزمون اين پديده برمي
هاي غيرخطي جهت آزمون  اند و به دنبال يافتن روش تشريح شده را به چالش كشيده

 كنند هاي سهام هستند زيرا كه ادعا مي بازگشت به ميانگين در قيمتوجود خاصيت 
ها توانايي و كارآيي بهتري در بررسي پديده بازگشت به ميانگين دارند  اين روش

 مورد استفاده قرار ]3[ها كه اخيراً توسط بالي و همكاران  يكي از اين روش. ]3[
 .شود دامه تشريح ميگرفته و در اين تحقيق نيز به كار رفته است، در ا

هاي سهام       در اين روش وجود و معناداري بازگشت به ميانگين غيرخطي در قيمت
هاي آينده مورد انتظار بازار و كمترين بازده  وجود ارتباط ميان بازده. شود آزمون مي
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روزانه، موضوع بررسي اين روش است، بدين ترتيب كه دراين جا وجود رابطه ميان 
بيني   ماه آينده به منظور كشف قابليت پيشnهاي روزانه و بازده  حداقل بازده

  :به عبارت ديگر. شود  ماه آينده از طريق حداقل بازده روزانه، بررسي ميk هاي بازده
R                  )1(معادله  min = α + β r  + t,t+k t-n,t t+k  

  
1( معادله   نماينده بازده rt-n,t .  ماه آينده پرتفوي بازار استkبازده  Rt,t+k، )در

 نيز  rmint-n,t ماه گذشته مشاهده شده و nروزانه پرتفوي بازار است كه طي 
 .ماه گذشته مشاهده شده است nكمترين بازده روزانه پرتفوي بازار است كه طي 

هاي سهام وجود داشته  در اين روش در صورتي كه بازگشت به ميانگين در قيمت
بدين ترتيب بازار . منفي و از لحاظ آماري معني دار باشد βباشد لازم است ضريب 

زانه قابليت پيش بيني خواهد داشت و از طريق ارتباط معكوس حداقل بازده رو
  .ماه آينده را پيش بيني كرد nتوان بازده  مي

توان به رگرسيون مذكور  منظور اطمينان از عدم تأثير ساير عوامل بر الگو، مي      به
  :تعدادي متغير كنترلي اضافه كرد

                          Rt,t+k = α + β rmint-n,t + t + t+k          )2(معادله 
  . برداري متشكل از كليه متغيرهاي كنترلي لازم استtكه در آن 

هاي  منظور بررسي وجود خاصيت بازگشت به ميانگين در قيمت در اين تحقيق به
، روي MATLAB از نرم افزار با استفاده) 2(معادله سهام بورس اوراق بهادار تهران، 

 .گانه اعمال شد هاي ده بازده شاخص قيمت و بازده نقدي و نيز بازده پرتفوي

  آزمون ريشه واحد غيرخطي
هاي ريشه واحد خطي       با توجه به انتقاد برخي محققان مبني بر اين كه آزمون

 ]8[كاران هاي مانايي غيرخطي ضعيف هستند، كيپتانيوس و هم نسبت به ديگر آزمون
همان طور كه در ادبيات . يك روش آزمون ريشه واحد غيرخطي را طراحي كردند

Archive of SID

www.SID.ir



  
  

۱۵۱  هاي سهام بازگشت به ميانگين غير خطي در قيمت

 نيز از روش مذكور در بررسي وجود بازگشت ]4[موضوع نيز ذكر شد چن و كيم 
  .هاي سهام، استفاده كردند به ميانگين در قيمت

در اين روش به كمك رگرسيون زير و جداول مقادير بحراني كه كيپتانيوس و 
 برآورد نموده اند، وجود خاصيت بازگشت به ميانگين غيرخطي ]8[همكاران 

 :بررسي مي شود

yt = p                   )03 (معادله 
j=1jy  + y3

t-j t-1 + error         
t  . بازده شاخص مي باشدy آن كه در

  ها تجزيه و تحليل داده
  شاخص قيمت و بازده نقدي .1

از (     با استفاده از سري زماني مقادير شاخص قيمت و بازده نقدي در بازه مذكور 
) 28/12/87 تا 01/03/78تاريخ ورود اين شاخص به بورس اوراق بهادار تهران در 

 22سپس با فرض . يتم طبيعي محاسبه شدبازده شاخص در هر تاريخ به صورت لگار
حداقل بازده مشاهده ) طور متوسط تعداد روزهاي كاري هر ماه به(روزه بودن هر ماه 

 نيز n=40 و n=30 البته به منظور بررسي بيشتر براي 20 تا 1 بين n( ماه nشده طي 
 سري زماني شامل 20به اين ترتيب . دست آمد به) رگرسيون غيرخطي انجام شد

 ماه گذشته به دست آمدند و رگرسيون غيرخطي 20 تا 1داقل بازده روزانه طي ح
عنوان متغير مستقل و   سري زماني حداقل بازده ها به20براي هر يك از ) (معادله 

  :عنوان متغير وابسته، انجام شد بازده شاخص به
                    Rt-k,t = α + β rmint-k-n,t-k + t-k + t           )4(معادله 

برداري متشكل از متغير  t-kتر نيز ذكر شد،  طور كه پيش      در اين معادله همان
 به عنوان متغيرهاي Trendكنترلي مي باشد كه در اين تحقيق دو متغير قيمت نفت و 

 .گر منظور شد خلهكنترلي جهت حذف عوامل مدا
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واحد  kاست كه زمان آن ) 2( معادلهدر واقع همان ) (معادله      رگرسيون غيرخطي 
زمان در  )t+k(هاي آينده  در واقع به دليل موجود نبودن داده. به عقب برگشته است

هاي  ها براي داده بيني آن براي بررسي قابليت پيش) t-k(هاي گذشته  ، از داده)t(حال 
شود كه آيا با استفاده  با انجام اين رگرسيون مشخص مي. استفاده شده است) t(حال 

  .بيني كرد هاي آينده را پيش توان بازده ماه گذشته مي nهاي  از داده
ضرايب  n=16تا  n=10هاي روزانه       نتايج به دست آمده نشان داد كه براي بازده

ترينِ  هاي روزانه منفي بود و منفي رگرسيون غيرخطي انجام شده براي حداقل بازده
 p-valueقابل ذكر است .  ماه گذشته رخ داده است13اين مقادير در حداقل بازده 

ذكور بسيار كوچك و نزديك به صفر بوده است كه اين امر نشان دهنده در موارد م
توان نتيجه گرفت كه در  با استفاده از اين يافته مي. معناداري ارتباط ميان متغيرهاست

بازار بورس اوراق بهادار تهران خاصيت بازگشت به ميانگين غيرخطي معنادار وجود 
  . ماه است16 تا 10ز در اين بازار بين دارد و دوره بازگشت به ميانگين غيرخطي ني

 تا 10شود كه طي  بيني مي تر پس از افت بازار در يك بازه زماني پيش عبارت ساده به
تأييد وجود خاصيت بازگشت به . ها بپردازد  ماه پس از آن بازار به اصلاح قيمت16

ين بازار را بيني در ا هاي سهام بازار سرمايه در واقع قابليت پيش ميانگين در قيمت
 .دهد نشان مي

  گانه هاي ده پرتفوي .2
بر ) از نظر ارزش بازار(ها  منظور بررسي اثر اندازه شركت  به]6و3[     برخي محققان 

هايي بر مبناي  ها، پرتفوي هاي سهام آن شدت خاصيت بازگشت به ميانگين در قيمت
ام وجود و هاي مختلف تشكيل دادهاند و بر روي هر كد ارزش بازار سهام شركت

 ]6[براي مثال فاما و فرنچ . اند شدت خاصيت بازگشت به ميانگين را آزمون كرده
هاي سهام و سرمايه هر شركت را در پايان هر سال در نظر گرفتند، سپس با  قيمت

محاسبه ارزش بازار هر شركت، تمامي سهام موجود در بازار مرتب نمودند و 
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۱۵۳  هاي سهام بازگشت به ميانگين غير خطي در قيمت

 ارزش بازار سهام تشكيل دادند كه پرتفوي  پرتفوي مرتب شده بر اساس10سرانجام 
اول شامل سهام با كمترين ارزش بازار و پرتفوي دهم متشكل از سهام با بيشترين 

ها، پرتفويها در  ها و نيز سرمايه آن به دليل تغيير قيمت سهام شركت. ارزش بازار بود
قديمي هاي  شوند و پرتفويهاي جديد جايگزين پرتفوي پايان هر سال به روز مي

  .شود  پرتفوي تشكيل مي10به اين ترتيب در ازاي هر سال . شوند مي
هاي       در اين تحقيق نيز علاوه بر بررسي خاصيت بازگشت به ميانگين در قيمت

هاي شاخص، شدت اين خاصيت نيز از طريق  سهام از طريق انجام آزمون روي بازده
هاي بازار  تشكل از سهام با ارزشهاي م بررسي ميزان بازگشت به ميانگين در پرتفوي

هاي هر سهم در پايان هر  به اين منظور با استفاده از قيمت. شود متفاوت، ارزيابي مي
 پرتفوي تشكيل شد به اين ترتيب 10) 87 تا 78از سال (ها  سال و نيز سرمايه شركت

 با كه پرتفوي اول شامل سهام با كمترين ارزش بازار و پرتفوي دهم متشكل از سهام
هاي در پايان هر سال مجدداً تشكيل شدند تا  اين پرتفوي. بيشترين ارزش بازار بود

ها  وزن سهام موجود در پرتفوي. ها منظور شود تغييرات ارزش بازار سهام در آن
هاي سهام  سپس بازده هر پرتفوي با استفاده از بازده. مساوي در نظر گرفته شد
هاي تعديل  محاسبه بازده سهام مختلف از بازدهمنظور  به. موجود در آن محاسبه شد

 .شده سهام بازار بورس اوراق بهادار تهران استفاده شد

هاي پنجم تا نهم با شواهد به دست آمده از تحليل دادههاي پرتفوي       نتايج پرتفوي
، ادعاي تحقيقات 9 تا 5هاي  نتايج حاصله در پرتفوي. اول تا چهارم متفاوت بود

در زمينه تأثير ارزش بازار سهام بر شدت خاصيت بازگشت به ميانگين ]6و3[پيشين
هاي روزانه  در پرتفوي پنجم از ماه سوم وابستگي منفي ميان حداقل بازده. تأييد كرد

در پرتفوي ششم و هفتم ضرايب منفي از ماه . خورد و بازده پرتفوي به چشم مي
  اين امر به.  مشابه بودطور كلي نتايج اين دو پرتفوي پنجم شروع شد و  به

Archive of SID

www.SID.ir



 1388 زمستان-33 شماره - مديريتانداز                                                                                              چشم

 
154

. كرد بيني مي ها در اين دو پرتفوي قابل پيش دليل نزديك به هم بودن اندازه شركت
در پرتفوي هشتم حتي تا ماه چهلم ضرايب منفي رگرسيون ميان حداقل بازده روزانه 

كه در مورد  در حالي.  ماه گذشته و سري زماني بازده پرتفوي مشاهده نشد40طي 
در مورد پرتفوي دهم نيز در . بازگشت به ميانگين از ماه هفتم شروع شدپرتفوي نهم 

هاي انجام شده ضرايب منفي ميان حداقل بازده روزانه و  هيچ كدام از رگرسيون
هاي غيرخطي  قابل ذكر است در خصوص رگرسيون. بازده پرتفوي مشاهده نشد

 .اند بسيار كوچك بوده ها عموماً p-valueهاي پنجم تا دهم  انجام شده روي پرتفوي

گيريم كه هر چه ارزش  هاي مذكور در اين تحقيق نيز نتيجه مي      با توجه به يافته
. كند يابد زمان بازگشت به ميانگين قيمت آن نيز صعود مي بازار سهمي افزايش مي
 شود، يكي از طور آشكارا تأييد نمي  اين نتيجه به4 تا 1هاي  اما در خصوص پرتفوي

 امر مربوط به كمتر بودن روزهاي معاملاتي سهام كوچك در بازار بورس علل اين
ها در بازه زماني  اوراق بهادار تهران است كه سبب شده بازگشت به ميانگين در آن

از طرف ديگر بيشترين سهام حذف شده در بازار بورس . تري مشاهده شود طولاني
ها بيشترين تغيير را در  اين پرتفوي بوده است و بنابراين 4 تا 1هاي  تهران در پرتفوي

 ماه 40 تا 1 نيز در حداقل بازده 10در پرتفوي . اند ها داشته تركيب خود طي سال
شود، علت اين امر علاوه بر تغيير زياد  گذشته، بازگشت به ميانگين مشاهده نمي

 50 پرتفوي مذكور، نزديك به 87براي مثال در تركيب سال (تركيب اين پرتفوي 
، مي تواند وقوع خاصيت بازگشت به ) اند  به بعد درج شده83 سهام از سال درصد

 ماه باشد زيرا تعداد زيادي از سهام موجود در 40ميانگين در بازه زماني بيش از 
اند و بنابراين  هاي اخير در بورس اوراق بهادار تهران پذيرش شده  در سال10پرتفوي 
جا  همچنين از آن. اند گانه نبوده هاي ده  پرتفوي در87 تا 78هاي ابتدايي بازه  در سال

 ماه گذشته به دليل كم بودن 40كه انجام آزمون براي حداقل بازده روزانه بيش از 
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۱۵۵  هاي سهام بازگشت به ميانگين غير خطي در قيمت

 40ها امكان پذير نيست، رگرسيون غيرخطي براي حداقل بازده روزانه بيش از  داده
 . ماه گذشته انجام نشده است

هاي   كه پيشتر تشريح شد، بازده]8[و همكاران      با استفاده از روش كيپتانيوس 
بدين . شاخص قيمت و بازده نقدي در دوره تحت بررسي در رگرسيون آزمون شد

 t-j و t رسيد و تفاوت بازده در زمان 3منظور بازده شاخص در هر زمان به توان 
)4/0j= (رگرسيون روي مقادير سيگما به عنوان متغير مستقل و تفاوت . محاسبه شد

  .بازده شاخص در هر زمان به عنوان متغير وابسته انجام شد
دست آمده با جداول بحراني ارائه شده توسط كيپتانيوس و       مقايسه نتايج به

هاي سهام را تأييد   مجدداً وجود خاصيت بازگشت به ميانگين در قيمت]8[همكاران 
  .كرد

 
 ني و نتايج آزمون ريشه واحد غيرخطيمقايسه مقادير بحرا. 1جدول 

تأييد فرض 
 صفر

  ضريب رگرسيون
266/146- 

NLADF3  
40/3- 

NLADF2  
93/2- 

NLADF1  
22/2- 

fractile  
5% 

  
 گيري نتيجه

     در اين تحقيق با استفاده از رگرسيون غيرخطي ميان شاخص قيمت و بازده نقدي 
متغير (ماه گذشته ) n=1..20,30,40 (n و حداقل بازده روزانه طي ) تغير وابسته(

فرضيه وجود ) متغيرهاي كنترلي (Trendو نيز با احتساب قيمت نفت و متغير ) مستقل
هاي پذيرفته شده  هاي سهام شركت خاصيت بازگشت به ميانگين غيرخطي در قيمت

نتايج به دست آمده وجود خاصيت . در بورس اوراق بهادار تهران، بررسي شد
غيرخطي در قيمت هاي سهام را تأييدكرد و دوره اين پديده بين بازگشت به ميانگين 

 منظور بررسي اثر بزرگي ارزش بازار سهام بر همچنين به.  ماه برآورد شد16 تا 10
افزايش دوره بازگشت به "شدت خاصيت بازگشت به ميانگين، فرضيه دوم مبني بر 
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گانه تشكيل شده  اي دهه نتايج پرتفوي.  آزمون شد"ميانگين با افزايش ارزش بازار
 در 4 تا 1طوري كه به استثناي پرتفوي  به. در بيشتر موارد فرضيه دوم را تأييد كرد

ساير پرتفوي ها روند تقريباً افزايشي دوره بازگشت به ميانگين با بزرگ شدن 
. ]6و3[پرتفوي مشاهده شد و به اين ترتيب نتايج برخي از تحقيقات پيشين تأييد شد 

 . ماه بود7 تا 3ها بين  ت به ميانگين در اين پرتفويدوره بازگش

طور آشكارا تأييد نشد، يكي از علل   اين نتيجه به4 تا 1هاي       در خصوص پرتفوي
تواند كمتر بودن روزهاي معاملاتي سهام كوچك در بازار بورس اوراق  اين امر مي

در بازه زماني ها  بهادار تهران باشد كه سبب شده بازگشت به ميانگين در آن
از طرف ديگر بيشترين سهام حذف شده در بازار بورس . تري مشاهده شود طولاني

ها بيشترين تغيير  دهد اين پرتفوي  بوده است كه نشان مي4 تا 1هاي  تهران در پرتفوي
 40 تا 1 نيز در حداقل بازده 10در پرتفوي . ها داشته اند را در تركيب خود طي سال

ت به ميانگين مشاهده نشد، علت اين امر علاوه بر تغيير زياد ماه گذشته، بازگش
، )هاي اخير  در سال44هاي اصل  به دليل بسياري از عرضه(تركيب اين پرتفوي 

.  ماه  باشد40تواند وقوع خاصيت بازگشت به ميانگين در بازه زماني بيش از  مي
زگشت به ميانگين هاي مطرح شده و وجود خاصيت با بنابراين در اين تحقيق فرضيه

  .شود هاي سهام تأييد مي غيرخطي در قيمت
، حتي با وجود تأييد قابل پيش ]7[     نكته قابل توجه اين است كه طبق ادعاي فاما 

تر  طور كه پيش همان. شود بيني بودن بازده هاي سهام، لزوماً كارآيي بازار رد نمي
ها الزاماً نشان دهنده انحراف  ي بازدهبين كند كه قابليت پيش  بيان مي]7[اشاره شد فاما 

ها نيست، بلكه نوسانات عقلايي در  ها از مقادير بنيادين آن غير عقلايي قيمت
علاوه بر اين در عين حال كه به . دهد هاي مورد انتظار را در طول زمان نشان مي بازده

اين بيني بر خلاف مفهوم عقلايي بودن بازار است اما  رسد قابليت پيش نظر مي
  . ]7[بيني نتيجه رفتار عقلايي باشد  احتمال وجود دارد كه منبع متضمن قابليت پيش
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۱۵۷  هاي سهام بازگشت به ميانگين غير خطي در قيمت

و تأييد مجدد وجود ) ريشه واحد غيرخطي(     علاوه بر اين با آزمون روش دوم 
خاصيت بازگشت به ميانگين در قيمت هاي سهام بورس اوراق بهادار تهران مي توان 

ود اين خاصيت از روش آزمون مستقل نتيجه گرفت كه نتايج در خصوص وج
  .هستند

جا كه در اين تحقيق براي اولين بار بازگشت به ميانگين غيرخطي در       از آن
هاي سهام بازار بورس اوراق بهادار تهران بررسي شد، انجام تحقيقات  قيمت

هاي غيرخطي ضروري است، بنابراين  تر در اين زمينه خصوصاً با ساير روش گسترده
شود به منظور افزايش اطمينان در مورد نتايج تحقيقات در زمينه بازگشت  نهاد ميپيش

هاي زماني متعدد اين  به ميانگين غيرخطي در بورس اوراق بهادار تهران، در بازه
شود وجود خاصيت بازگشت به ميانگين  همچنين پيشنهاد مي. پديده آزمون شود

وره اين پديده در بازارهاي مشابه با غيرخطي در ساير بازارهاي نوظهور بررسي و د
اي ميان اين بازارها  بازار اوراق بهادار تهران برآورد شود، در پايان تحقيقات مقايسه

كارگيري و استفاده  شود در زمينه نحوه به علاوه بر موارد فوق توصيه مي. انجام شود
هادار تهران ها در بورس اوراق ب از خاصيت بازگشت به ميانگين در مديريت پرتفوي

  .تري انجام شود تحقيقات گسترده
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