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  چكيده
توانند فرآيندهاي  هاي سهام مي كه قيمت ي مديريت مالي همواره به تمايز ميان اين گران در حوزه پژوهش

گام تصادفي به اين معناست كه . اند به ميانگين، علاقه نشان دادهباشند يا بازگشتي ) ريشه واحد(گام تصادفي 
در يك بازار كارا  . گردند ها به مسير روند قبلي خود برنمي هاي وارده به قيمت سهام اثر دايمي دارند و قيمت شوك

بر وجود ي شواهدي مبني  اما ارايه. بيني كرد ي قيمت پيش توان براساس تغييرات گذشته بازده سهام را نمي
بازگشت . ي بازار كارا را با ترديدهايي مواجه ساخت هايي در بازارهاي سرمايه توسط پژوهشگران، فرضيه ناهنجاري

ي بازگشت به ميانگين در  ي وجود پديده هدف اين پژوهش، مطالعه. باشد ها مي به ميانگين يكي از اين ناهنجاري
در راستاي هدف پژوهش، با استفاده از آزمون . است 1380-1389ي زماني  بورس اوراق بهادار تهران در بازه

ي بازگشت به ميانگين در شاخص كل قيمت سهام، شاخص  ، وجود پديده)ديكي فولر تعميم يافته(ريشه واحد 
گر  نتايج حاصل از پژوهش بيان. قيمت و بازده نقدي سهام، و شاخص پنجاه شركت برتر مورد بررسي قرار گرفت

از فرآيند گام تصادفي  كل قيمت سهام و شاخص پنجاه شركت برتر   رات متوالي در شاخصآن است كه تغيي
ولي در مورد شاخص قيمت . اند عبارت بهتر  واجد خاصيت بازگشت به ميانگين نشان داده نشده پيروي كرده يا به

ه ميانگين تاييد كه خاصيت بازگشت ب% 1گر آن است كه بجز سطح خطاي  ي حاصله بيان و بازده نقدي نتيجه
شاخص مذكور از فرآيند گام تصادفي پيروي نكرده و خاصيت بازگشت به % 10و % 5نشد، در ساير سطوح خطاي 

در حالت كلي بورس اوراق بهادار تهران وجود كارايي را در دو شاخص كل و پنجاه شركت . ميانگين تاييد شد
  .كند نبود كارايي را در سطح ضعيف بيان ميدهد ولي نتايج شاخص قيمت و بازده نقدي  برتر نشان مي

  .بازگشت به ميانگين قيمت سهام، گام تصادفي بازار كارا،  :هاي كليدي واژه
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  مقدمه -1
توانند  هاي سهام مي كه قيمت ي مديريت مالي همواره به تمايز ميان اين گران در حوزه پژوهش

گام تصادفي . اند ميانگين، علاقه نشان داده باشند يا بازگشتي به) ريشه واحد(فرآيندهاي گام تصادفي 
ها به مسير روند قبلي خود  هاي وارده به قيمت سهام اثر دايمي دارند و قيمت به اين معناست كه شوك

تواند در  پذيري قيمت سهام مي علاوه بر اين بر اساس فرآيندهاي گام تصادفي، نوسان. گردند برنمي
ي اين امر است كه با توجه  ي اصلي پژوهش مطالعه مساله.  ش يابدمدت بدون هيچ محدوديتي افزاي بلند

كه قيمت سهام در بازارهاي سرمايه يك فرآيند  ي مالي مبني بر اين به عدم اجماع نظر خبرگان عرصه
ي ايران از يكي  گام تصادفي است يا خاصيت بازگشت به ميانگين دارد، آيا قيمت سهام در بازار سرمايه

هيچ توافق جمعي بر اين امر وجود ندارد كه قيمت سهام يك . كند يا خير يند پيروي مياز اين دو فرآ
توان گفت نتايج اين  حتي مي. فرآيند گام تصادفي است يا داراي خاصيت بازگشت به ميانگين است

ه در مورد هفد)  2007(  1ي نارايان و پراساد توان به مطالعه براي مثال مي. حيطه متناقض و مبهم است
ها به اين نتيجه رسيدند كه بازار سهام اين كشورها با ريشه واحد توضيح  آن. كشور اروپايي اشاره كرد

ي هفده  در مطالعه)   2004(  2از سوي ديگر چادهاري. ي بازار كارا است شود و در تطابق با نظريه داده مي
يا تبعيت از ريشه (ي بازار كارا  يهها را واجد ويژگي بازگشت به ميانگين يافت و فرض بازار نوظهور، آن

گذاري، بازگشت به  ي سرمايه بينيم كه عموما در ادبيات حوزه بنابراين مي. ها رد كرد را در آن) واحد
گيرد و اين بدين معني است كه آزمودن وجود يا عدم وجود  ميانگين در مقابل كارايي بازار قرار مي

پذيري به ميانگين نشان  علاوه بر اين برگشت. بازار است بازگشت به ميانگين يك راه آزمودن كارايي
اگر سهام واجد ويژگي بازگشت به . ها اثر دايمي بر سيستم دارند يا موقتي هستند دهد كه آيا شوك مي

هاي قيمتي اثري ناپايدار و موقت داشته باشند و  ميانگين باشد، يعني فرآيندها مانا باشند بايستي شوك
گذاري، اين بدين معني است كه  از ديدگاه سرمايه. به مسير روندي خود بازگردندها طي زمان  قيمت
ها دايمي خواهد بود  صورت، اثر شوك بيني دارند و در غير اين ها بر اساس رفتار قبلي قابليت پيش قيمت

و   شيركوند(بيني نخواهد بود  ها به تعادل جديدي رسيده و بر اساس تحركات تاريخي قابل پيش و قيمت
معتقدند كه ) 2004، 3اكسلي و همكاران(گران  از سوي ديگر، گروهي از پژوهش).  1387همكاران، 

ها در مطالعات خود نشان دادند  آن. بسياري از انواع بازگشت به ميانگين، علامت ناكارايي بازار نيستند
هاي  كه توزيع بازده يژه زمانيو به. كند كه بازگشت به ميانگين به اشكال بسيار متفاوتي در بازار ظهور مي

طور مشخص ادبيات موضوعي از عدم قطعيتي، در  بنابراين به. گريزي طي زمان تغيير كند آتي يا ريسك
اين . ي تمييز ميان كارايي يا ناكارايي بازار يا توسل به ابزار بازگشت به ميانگين در رنج است زمينه

ي ناكارايي بازار  هاي تاييد كننده وان يكي از ناهنجاري، به عن ي بازگشت به ميانگين پژوهش در زمينه
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گذاران از  بيني بازار توسط سرمايه ها بيشتر بر مبناي پيش گذاري كه سرمايه با توجه به اين.   باشد مي
بيني  كه در صورت وجود اين پديده اين پيش شود و با عنايت بر اين گران مالي پيگيري مي سوي تحليل

تواند در  كه خاصيت بازگشت به ميانگين مي چنين با توجه به اين يرممكن است و هممشكل و يا حتي غ
رسد كه لازم است در  تبيين كلي راهبردهاي خريد و فروش در بازار سرمايه بسيار موثر باشد به نظر مي

ه از طرفي با مراجعه ب. ي دقيقي در بازار بورس اوراق بهادار تهران انجام شود اين زمينه مطالعه
ي كشور  ي بازار سرمايه توان جاي خالي اين رويكرد را در مطالعه گذاري مي ي سرمايه هاي حوزه پژوهش

ي  بنابراين هدف اصلي از اين پژوهش، مطالعه.  از جمله موارد ضرورت انجام پژوهش بدين شيوه برشمرد
نجاه شركت برتر نقدي و شاخص پ ، قيمت و بازده هاي كل ي بازگشت به ميانگين در شاخص پديده

هاي  ي هدف پژوهش، سوال پژوهش ما اين است كه آيا بازگشت به ميانگين در شاخص بر پايه. باشد مي
  بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد؟

  
  هنيشيپ رب يرورم و مباني نظري پژوهش -2

هاي  ر مالي مدرن، پژوهش د. اي بسيار طولاني دارد بيني بازار، سابقه ي پيش ادبيات نظري در زمينه
در عين حال بخشي از . بيني بازار سهام انجام پذيرفته است ري در جهت تبيين اجزاي قابل پيشبسيا

اي  گونه اين قواعد به. گذار، همواره در تلاش براي پيگيري قواعد معامله بوده است ي سرمايه جامعه
علاوه بر . بيني تبيين شده ممكن سازند شوند كه سودآوري را بر مبناي اجزاي قابل پيش طراحي مي

گذاران  گذاران فردي، عقيده دارند كه استفاده از توانايي سرمايه قواعد عمومي مبادله، برخي سرمايه
گذاري در  گذاران، سرمايه اين گروه از سرمايه. اي براي ايجاد بازده مازاد حايز اهميت است حرفه

ادبيات نظري بر وجود . ددهن هاي غيرفعال ترجيح مي گذاري فعال را به صندوق هاي سرمايه صندوق
دهند، برخي از اين موارد غيرعادي  پذيري بازار مي بيني موارد غيرعادي اشاره دارد كه خبر از پيش

ها، بازگشت به  توان اثر ژانويه، حباب ها مي ي آن شود كه از جمله هاي زماني مي مربوط به خصايص سري
هاي مقطعي  ديگري از اين موارد با تحليل سري بخش. پذيري توصيف نشده را نام برد ميانگين و نوسان
ي بيشتر اين  با مطالعه. هاي كوچك و نسبت قيمت به عايدي شوند مانند اثر شركت توضيح داده مي

اند كه بسياري از اين موارد مثل اثر ژانويه و بازگشت  گران به اين نتيجه رسيده موارد غيرعادي، پژوهش
بخش بزرگي از ). 2007، 4سرلتيس و روزنبرگ(مرتبط باشند  توانند به يكديگر به ميانگين مي

اين در حالي . توسعه يافته است... هاي گام تصادفي براي قيمت، بازده و  هاي مالي بر مبناي مدل نظريه
سال گذشته، نظريات مالي در حال فاصله گرفتن از گام تصادفي بوده و به موضوعات  20است كه طي 

شود كه  در فولكلور ادبيات مالي چنين پنداشته مي. اند به ميانگين پرداختهديگري از جمله بازگشت 
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شمار . گيرد اي از رد كارايي بازار بوده و در مقابل فرض گام تصادفي قرار مي بازگشت به ميانگين نشانه
اي  در مقاله) 2004(اكسلي و همكاران . دانند اندك است گراني كه اين پنداشت را نادرست مي پژوهش

اي از عدم  كنند كه وجود بازگشت به ميانگين الزاما نشانه بيان مي "بازگشت به ميانگين"با عنوان 
دليل تغيير  تواند به ها عقيده دارند كه بازگشت به ميانگين به بازار مي كارايي در بازار نيست؛ آن

  . گريزي يا توزيع بازده طي زمان رخ دهد ريسك
يانگين امري دشوار است چرا كه توافق جمعي در مورد يك تعريف ي تعريفي از بازگشت به م ارايه

ي وجود  هايي كه به مطالعه در حالت كلي، پژوهش. جامع و مانع از بازگشت به ميانگين وجود ندارد
هاي قبلي،  ها تابعي از قيمت اند، فرض صفر اين است كه قيمت حباب يا بازگشت به ميانگين پرداخته

گر  استقلال جزء اخلال بيان. باشد اخلال مستقل داراي توزيع يكنواخت مي يك جزء رانش و يك جزء
ي  در يك گام تصادفي، كليه. اين امر است كه قيمت يك فرآيند گام تصادفي داراي جزء رانش است

  .بسته باشند هاي بازده، بايد غير هم توابع خطي و غيرخطي شوك
ها در آن پس از  ميانگين است كه قيمت داراييگذاري، زماني بازگشت به  يك مدل قيمت: 1تعريف 

  .يابد) افزايش(، كاهش )حداقل(رسيدن به حداكثر 
ي ساده و سرانگشتي در بررسي  ترين تعريف از بازگشت به ميانگين است و يك قاعده اين كلي
س ي آن است كه بازار پ ي اين تعريف وسعت بيش از اندازه اشكال عمده. هاي زماني است تاريخي سري

از رسيدن به حداكثر فرو خواهد ريخت چرا كه يك ماكزيمم محلي الزاما نسبت به مقادير حول آن، 
نارايان (تواند داراي ويژگي بازگشت به ميانگين باشد  بدين ترتيب هر فرآيندي مي. مقدار بزرگتري دارد

  ). 2007، 5و اسميت
نارايان (است كه سري بازده مانا باشد گذاري زماني بازگشتي به ميانگين  يك مدل قيمت:  2تعريف 
  ). 2007و پراساد، 

ي  ي مدل گام تصادفي و فرضيه با توجه به مطالعات پيشين صورت پذيرفته توسط فاما در زمينه
هاي  ي پژوهش ي ناهنجاري موجود در بازار سهام اهميت زيادي براي كليه بازار كارا، مطالعه در زمينه

يمت جاري سهام، ي اطلاعات موجود در ق در يك بازار كارا، كليه . متعاقب مرتبط با كارايي بازار دارد
هر چند وجود رويدادهاي . پذير نيست هاي آتي امكان بيني قيمت اي كه پيش گونه منعكس شده، به

ي مسايل مالي از قبيل اثرات فصلي، اثرات آخر هفته، اثرات شروع سال جديد و  اصلي قابل مشاهده
اند ولي  مكن ساختههاي سهام و بزرگي تغييرات آن را تا حدودي م اي، تخمين قيمت تلاطم خوشه
ي درآمد غيرعادي بازده سهام، مطالعه  هاي بسيار مهم در زمينه ها از منظر يكي از جنبه تخمين قيمت

برخي از . اند ها شكل داده عنوان موضوع با اهميتي براي پژوهش روي ناهنجاري بازار سهام را به
اند كه تغييرات بزرگ در قيمت يك  ي ناهنجاري بازار سهام، نشان داده هاي اوليه در زمينه پژوهش
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دارايي، اغلب تمايل به تغييرات بزرگ ديگر و تغييرات كوچك اغلب تمايل به تغييرات كوچك ديگر 
ي جاري مرتبط است و  ي بعدي با تغييرات قيمت دوره دارد و بدين معني است كه تغييرات قيمت دوره

هاي مرتبط متفاوتي  پژوهش). 2007، 6ميله( دهد بنابراين جزء قابل تخمين قيمت سهام را تشكيل مي
گران خارجي و  ي پژوهش وسيله هاي انجام شده به در اين زمينه صورت پذيرفته است كه اهم پژوهش

  :شرح ذيل است  ايراني به
ي ارتباط بازده نامتقارن بر بازگشت به ميانگين سرمايه  در پژوهشي به مطالعه) 2011( 7چن و لين 

مدت  گر اين است كه تعديل نرخ بازده سرمايه به سمت ميانگين دراز هاي پژوهش بيان يافته. پرداختند
كنند كه سودهاي  ها تصريح مي چنين يافته هم. باشد اين نرخ مي) افزايش يا كاهش(كمتر از نوسان 

 8دياس و ماركوس. داري با تغييرات نرخ بازده غيرعادي دارد ي معني بين، رابطه گذاران خوش سرمايه
يكپارچه در بازارهاي ) آني(اي  ي بازگشت به ميانگين و اهميت راهبرد تجارت لحظه پديده) 2010(

گر  هاي تبادل خارجي بيان بورس خارجي را مورد بررسي قرار دادند و به اين نتيجه رسيدند كه نرخ
كه اصالتا براي راهبردي . باشد اي مي پذيري به ميانگين و رفتارهاي لحظه رفتارهاي وابسته به برگشت

تواند توليد  كه عرضه و تقاضاي بازار منطقي و اصولي نباشد، مي بازارهاي سرمايه طراحي شده، زماني
هاي پژوهش حاكي از وجود بازگشت به ميانگين سرمايه در بازارهاي بورس  يافته. بازده غيرعادي كند

هاي  ميانگين در نرخ بازده ي بازگشت به ي پديده به مطالعه) 2010( 9سن كريستين. خارجي است
گران در اين پژوهش، مدل  پژوهش. المللي پرداخت ي ايالات متحده و بين مدت بازارهاي سرمايه  كوتاه
اي نوين است،  را كه شامل بازگشت به ميانگين غيرخطي به شيوه CKLSعاملي نرخ كوتاه مدت  تك

هاي  ان بازگشت به ميانگين در نرخ بازدههاي پژوهش حاكي از وجود حداكثر ميز يافته. اند بسط داده
هاي  در پژوهشي با عنوان بازگشت به ميانگين در قيمت) 2010( 10كونادو و همكاران. كوتاه مدت است

بيراي و "شواهدي جديد از بازارهاي سهام رو به رشد و نزولي؛ با استفاده از الگوريتم : بازار سهام 
در پژوهش فوق . اند صعودي و نزولي داشته، معين كرده هاي زماني كه سهام، سير ، دوره"باسچون

استفاده  1929-2006ي زماني  هاي شاخص استاندارد اند پورز در بازه سازي، از داده منظور يكپارچه به
. گر وجود بازگشت به ميانگين در بازارهاي سهام رو به رشد است هاي پژوهش بيان يافته. شده است

ي ايالات متحده  هاي سهام بازار سرمايه ازگشت به ميانگين را در قيمتب) 2009(سرلتيز و روزنبرگ 
 9045مجموعا ( 1971-2008ي زماني  هاي روزانه طي بازه ها با استفاده از داده آن. بررسي كردند

، شاخص تركيبي  شركت استاندارد پورز 500شاخص داوجونز، شاخص  4به بررسي )  مشاهده
NAZDAQ  و شاخص تركيبيNYSE  ها بيانگر شواهد قوي از بازگشت به ميانگين  پرداختند و نتايج آن

  .  در بازار سهام ايالات متحده است
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قوي  به بررسي كارايي بورس اوراق بهادار تهران در سطح ضعيف و نيمه) 1390(كش  تالانه و هجران
است كه آزمون  گر اين هاي حاصل از پژوهش بيان يافته. در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

ي بازار بر اساس ضرايب رگرسيوني، دلالت بر ناكارايي بورس اوراق بهادار  هاي روزانه همبستگي بازده
گر اين است كه  چنين رفتار بازده غيرعادي تجمعي بعد از حادثه بيان هم. تهران در سطح ضعيف دارد

جايي كه  اما از آن. دهد ان ميبازار نسبت به اعلام خبر تعديل سود برآوردي با تاخير واكنش نش
ها حاكم است، چنين تاخيري در واكنش بازار قابل  محدوديت نوسان قيمت بر معاملات سهام شركت

به بررسي كارايي اطلاعاتي بورس اوراق بهادار با استفاده از ) 1389(فر و شيرزور  سليمي . انتظار است
ي گام  ي در سطح ضعيف با آزمون فرضيهدر پژوهش فوق كاراي. آزمون نسبت واريانس پرداختند

ي تهران در  دهد كارايي بازار سرمايه نتايج پژوهش نشان مي. تصادفي مورد ارزيابي واقع شده است
صمدي و همكاران . شرايطي كه وجود ناهمساني واريانس را در اين سري لحاظ كنيم، وجود دارد

نتايج حاصله . اق بهادار تهران پرداختندبيني پذيري شاخص كل بورس اور به ارزيابي پيش) 1388(
باشد و اين شاهدي بر وجود قابليت  حاكي از رد  فرض وجود گام تصادفي در سري مورد مطالعه مي

چنين فرض عدم وجود توابع غيرخطي در جملات پسماند  هم. باشد  بيني در سري مورد مطالعه مي پيش
توان امكان وجود توابع غيرخطي  فلذا مي. شود رد مي هاي مربوطه هاي مذكور با استفاده از آزمون مدل

بيني در شاخص كل بورس تهران  در جملات پسماند را پذيرفت كه اين دليل ديگري بر قابليت پيش
ياري  اله. بيني را در سري زماني بازده شاخص كل پذيرفت توان قابليت پيش بنابراين مي. باشد مي

هاي  يافته. ازار سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران پرداختبه بررسي شكل ضعيف كارايي ب) 1387(
درصد بين تغييرات متوالي قيمت سهام، همبستگي وجود  95دهد در سطح اطمينان  پژوهش نشان مي

دهند و از فرآيند گام تصادفي تبعيت  پذيري به ميانگين را نشان مي هاي سهام برگشت دارد و قيمت
توانند با داشتن اطلاعات خاص و محرمانه به سود غيرعادي  اصي ميگذاران خ كنند و سرمايه نمي

تهراني و . طور كلي عدم كارايي اطلاعاتي بورس اوراق بهادار تهران به اثبات رسيده است به. برسند
ي بازگشت به ميانگين در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده  به بررسي وجود پديده) 1387(همكاران 

نتايج حاصله وجود بازگشت به ميانگين را در دو شاخص كل و . ت واريانس پرداختنداز آزمون نسب
اما شاخص پنجاه شركت برتر در . كند هاي زماني تاييد مي شاخص قيمت و بازده نقدي در بيشتر دوره

به بررسي ) 1386(نهر  مهراني و نونهال . كند بيشتر فواصل زماني از فرآيند گشت تصادفي پيروي مي
نتايج اين پژوهش . كارگيري راهبرد معاملاتي معكوس در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند ان بهامك

گذاري در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از استراتژي  نشان داد امكان افزايش بازده سرمايه
ميانگين را در  ها وجود بازگشت به توان گفت آن عبارت ديگر مي به. گذاري معكوس وجود دارد سرمايه

هاي  به بررسي بازده استراتژي)  2006(فاستر و خرازي . بورس اوراق بهادار تهران تاييد كردند
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هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  گذاري معكوس و تداوم قيمت در شركت سرمايه
ر در بورس اوراق ي شاخص پنجاه شركت برت ها در پژوهش خود بازده هفتگي و روزانه آن. پرداختند

ها به اين نتيجه رسيدند كه تنها استراتژي تداوم قيمت در  آن. بهادار تهران را مورد بررسي قرار دادند
به عبارت . گذاري معكوس چنين نبود ولي استراتژي سرمايه. است  مدت، بازده اضافي ايجاد كرده ميان

اخص پنجاه شركت برتر بورس اوراق بهادار ها وجود بازگشت به ميانگين را در ش توان گفت آن ديگر مي
  . تهران تاييد نكردند

  
  شهوژپ يسانش شور -3

هاي پژوهش و  در اين پژوهش براي آزمون فرضيه هك تسا يفاشتكا عون زا يفيصوت شهوژپ شور
استفاده شده ) ديكي فولر تعميم يافته(ورد نظر از ريشه واحد هاي مربوط براي رسيدن به اهداف م داده

  .انجام گرفته است Eviews 7افزار  است و محاسبات آن با استفاده از نرم
    

  هاي پژوهش   فرضيه -4
  .سري زماني شاخص كل داراي خاصيت بازگشت به ميانگين است ) 1  فرضيه
  .سري زماني شاخص قيمت و بازده نقدي داراي خاصيت بازگشت به ميانگين است ) 2  فرضيه
  .ت برتر داراي خاصيت بازگشت به ميانگين استسري زماني شاخص پنجاه شرك ) 3  فرضيه

  
  نآ يريگ هزادنا هوحن و ي پژوهش متغيرها - 5

در )  TEPIX(شاخص كل قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران به نام تپيكس : شاخص كل
ترين معيار سنجش عملكرد بورس اوراق بهادار  اين شاخص مهم. المللي شناخته شده است سطح بين

شاخص كل بورس تهران از  ). 1389،  و همكاران  عباسيان(هاي قيمتي است  تهران و سنجش نوسان
.  نموده است)  TEPIX( اقدام به محاسبه و انتشار شاخص قيمت خود با نام تيپيكس  1369فروردين ماه 
، در بر  شدند هاي پذيرفته شده در بورس را شامل مي شركت كه در آن زمان كل شركت 52اين شاخص 

،  سازمان بورس و اوراق بهادار تهران(گردد  استفاده از فرمول زير محاسبه ميشاخص مزبور با .  گرفت  مي
  ).   ) الف 1377(

TEPIXt = 
∑                 

Pit  : قيمت شركتi  ام در زمانt 
qit  :ي شركت  تعداد سهام منتشرهi  ام در زمانt   
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Dt  : عدد پايه در زمانt  بوده است ∑كه در زمان مبدا برابر  
Pio  : قيمت شركتi ام در زمان مبدا  
qio  :ي شركت  تعداد سهام منتشرهi ام در زمان مبدا  

n  :هاي مشمول شاخص تعداد شركت  
  

از  TEDPIXشاخص قيمت و بازده نقدي يا همان درآمد كل با نماد :  نقدي  شاخص قيمت و بازده
گر بازده كل  تغييرات اين شاخص نشان. در بورس تهران محاسبه و منتشر شده است 1377فروردين 

هاي  ي شركت اين شاخص كليه. شود بورس است و از تغييرات قيمت و بازده نقدي پرداختي متاثر مي
يمت ي آن همانند شاخص كل ق دهي و محاسبه ي وزن پذيرفته شده در بورس را در بردارد و شيوه

)TEPIX (شاخص قيمت و بازده نقدي . هاست ي تعديل آن است و تنها تفاوت ميان آن دو، در شيوه
 1377(،  سازمان بورس و اوراق بهادار تهران(شود  بورس اوراق بهادار تهران با فرمول زير محاسبه مي

  ).  ) ب
TEDPIXt =  

∑      
 Pit  : قيمت شركتi ان ام در زمt  

qit  :ي شركت  تعداد سهام منتشرهi  ام در زمانt   
 RDt :ي شاخص قيمت و بازده نقدي در زمان  پايهt  بوده است ∑كه در زمان مبدا برابر.  
  

تر  شركت فعال 50ي سطح عمومي قيمت  دهنده اين شاخص كه نشان: شاخص پنجاه شركت برتر 
 50ي شاخص  در روش اول كه منجر به محاسبه.  شود بورس تهران است با دو روش متفاوت محاسبه مي

گردد و روش دوم نيز همانند  شود از روش ميانگين ساده استفاده مي ميانگين ساده مي-تر شركت فعال
.  شود ميانگين موزون مي-شركت فعالتر 50ي شاخص  است و منجر به محاسبه TEPIXي محاسبه  شيوه
، بيشترين اهميت را دارد  گيرد ماهه صورت مي هاي سه شركت مزبور كه در دوره 50چه در انتخاب  آن

ملاك  ها را بورس تهران ميزان نفدشوندگي يا فعاليت شركت.  هاست تعداد روزهاي دادوستد شركت
تر  شركت بر 50شركت قرار داده و به همين سبب شاخص مزبور را شاخص  50اصلي براي گزينش 

  ).  ) ب 1377(،  سازمان بورس و اوراق بهادار تهران(ناميده است 
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  پژوهش  جياتن -6
هاي  مركزي و واريانس، چولگي و كشيدگي از جمله شاخص  زير ميانگين از جمله شاخص  در نگاره

  .سبه شده استصورت كلي محا پراكندگي به
  

  هاي پژوهش آمار توصيفي داده - 1)نگاره(جدول 
  كشيدگي  چولگي  واريانس انحراف معيار  ميانگين  تعداد  نام متغير  متغير

  
 7E555/1  348/0  575/0 76238/3942  3716/9853  2416  شاخص كل

 8E220/3  882/0  122/1  36788/0 5931/31544  2415  شاخص قيمت و بازده نقدي
 - 811/0  014/0 932/45578  38631/0  2139/642  2088  پنجاه شركت برترشاخص 

  
  اول  آزمون فرضيه

  .سري زماني شاخص كل داراي خاصيت بازگشت به ميانگين است) 1  فرضيه
 H0 : ناايستا(يا به عبارت بهتر نامانا ) گام تصادفي(سري زماني شاخص كل داراي خاصيت ريشه واحد (

  . است
H1 : ايستا(مانا  يا به عبارت بهتر ) گام تصادفي(شاخص كل فاقد خاصيت ريشه واحد سري زماني (

  .است
  ي اول هاي حاصل از آزمون فرضيه يافته  -2  )نگاره(جدول 

  داري سطح معني  سطح خطا  tي  آماره  نوع آزمون  متغير

  
  شاخص كل

  )ديكي فولر تعميم يافته(ريشه واحد 

459288/2-    

1258/0  
432872/3-  1%  
862540/2-  5%  
567348/2-  10%  

  99649/1: ي دوربين واتسون آماره        196886/0: ضريب تعيين تعديل شده         19989/0: ضريب تعيين 
  

ي فوق، نوع آزمون ريشه واحدي كه براي سري زماني شاخص كل انتخاب شده  با توجه به نگاره
  ها و با انتخاب گزينه است و آزمون را براي سطح داده) ديكي فولر تعميم يافته (است، آزمون ريشه واحد 

بوده و ) - 45/2(برابر با ي آزمون محاسبه شده  كه آماره با توجه به اين. ايم مقدار ثابت و روند انجام داده
بنابراين از . هستند) -56/2و  - 86/2، - 43/3(به ترتيب % 10و % 5، %1مقادير بحراني در سطوح خطاي 

ي صفر مبني بر وجود  باشند، فرضيه ي آزمون محاسبه شده مي جا كه مقادير بحراني كمتر از آماره آن
د؛ پس متغير سري زماني شاخص كل ناايستا توان رد كر ريشه واحد يا ناايستايي سري مذكور را نمي
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در حالت كلي شاخص كل از فرآيند گام تصادفي پيروي كرده يا داراي خاصيت بازگشت . است) نامانا(
كه بين ) 99649/1(واتسون محاسبه شده  –ي دوربين  با توجه به آماره. به ميانگين نشان داده نشد

هاي اجزاي خطا را  گر عدم وجود خودهمبستگي است و استقلال باقي مانده باشد بيان مي 5/2-5/1
نشان داده  1389الي  1380ي زماني  روند شاخص كل قيمت سهام در بازه 1در نمودار . دهد نشان مي
  .  قابل مشاهده است 1386ي ال 1383هاي  استثناي سال  سير صعودي به. شده است

  

  
  شاخص كل قيمت سهام -1نمودار 

  
  دوم  آزمون فرضيه

  . سري زماني شاخص قيمت و بازده نقدي داراي خاصيت بازگشت به ميانگين است) 2  فرضيه
H0 : يا به ) گام تصادفي(سري زماني شاخص قيمت و بازده نقدي سهام داراي خاصيت ريشه واحد

  . است) ناايستا(عبارت بهتر نامانا 
H1 : يا به عبارت ) گام تصادفي(سري زماني شاخص قيمت و بازده نقدي سهام فاقد خاصيت ريشه واحد

  .است) ايستا(مانا  بهتر 
  ي دوم هاي حاصل از آزمون فرضيه يافته -3) نگاره(جدول 

  داري سطح معني  سطح خطا  tي  آماره  نوع آزمون  متغير

  
شاخص قيمت و 
 بازده نقدي سهام

  )ديكي فولر تعميم يافته(ريشه واحد 

385342/3-    

0116/0  
432872/3-  1%  
862540/2-  5%  
567348/2-  10%  

  992826/1: ي دوربين واتسون آماره        209811/0: ضريب تعيين تعديل شده         212768/0: ضريب تعيين 
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ي فوق، نوع آزمون ريشه واحدي كه براي سري زماني شاخص قيمت و بازده نقدي  با توجه به نگاره
ها و با  است و آزمون را براي سطح داده) ديكي فولر تعميم يافته (انتخاب شده است، آزمون ريشه واحد 

زمون محاسبه شده برابر با ي آ كه آماره با توجه به اين. ايم ي مقدار ثابت و روند انجام داده انتخاب گزينه
) -56/2و  -86/2، -43/3(به ترتيب % 10و % 5، %1بوده و مقادير بحراني در سطوح خطاي ) -38/3(

% 1ي آزمون محاسبه شده در سطح خطاي  جا كه مقدار بحراني كمتر از آماره بنابراين از آن. هستند
را % 99ري مذكور را در سطح اطمينان ي صفر مبني بر وجود ريشه واحد يا ناايستايي س ، فرضيه است
) نامانا(توان رد كرد؛ پس متغير سري زماني شاخص قيمت و بازده نقدي سهام در اين سطح ناايستا  نمي
ي آزمون محاسبه شده  جا كه مقادير بحراني بيشتر از آماره از آن% 10و % 5ولي در سطح خطاي . است

و % 95ا ناايستايي سري مذكور را در سطوح اطمينان ي صفر مبني بر وجود ريشه واحد ي است فرضيه
در . است) مانا(پس متغير سري زماني شاخص قيمت و بازده نقدي سهام ايستا . توان رد كرد مي% 90

حالت كلي شاخص قيمت و بازده نقدي سهام در اين سطح از فرآيند گام تصادفي پيروي نكرده و 
واتسون محاسبه شده  –ي دوربين  با توجه به آماره. خاصيت بازگشت به ميانگين نشان داده شد

گر عدم وجود خودهمبستگي است و استقلال باقي  باشد بيان مي 5/1-5/2كه بين ) 992826/1(
ي زماني  در نمودار زير روند شاخص قيمت و بازده نقدي در بازه . دهد هاي اجزاي خطا را نشان مي مانده

قابل  1386الي  1383ي ها استثناي سال  سير صعودي به. نشان داده شده است 1389الي  1380
  .  مشاهده است

  

  
  شاخص قيمت و بازده نقدي سهام -2نمودار 

  سوم  آزمون فرضيه
  . سري زماني شاخص پنجاه شركت برتر داراي خاصيت بازگشت به ميانگين است) 3ي  فرضيه

H0  : هتر يا به عبارت ب) گام تصادفي(سري زماني شاخص پنجاه شركت برتر داراي خاصيت ريشه واحد
  . است) ناايستا(نامانا 
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H1  : مانا  يا به عبارت بهتر ) گام تصادفي(سري زماني پنجاه شركت برتر فاقد خاصيت ريشه واحد
  .است) ايستا(
  

  ي سوم هاي حاصل از آزمون فرضيه يافته -4) نگاره(جدول 
  داريسطح معني  سطح خطا  tي آماره  نوع آزمون  متغير

شاخص پنجاه 
  )ديكي فولر تعميم يافته(واحد ريشه   شركت برتر

108552/1-    

7146/0  432872/3-  1%  
862540/2-  5%  
567348/2-  10%  

  006744/2: ي دوربين واتسون آماره        138568/0: ضريب تعيين تعديل شده          142299/0: ضريب تعيين 
  

ي فوق، نوع آزمون ريشه واحدي كه براي سري زماني شاخص كل انتخاب شده  با توجه به نگاره
ها و با انتخاب  است و آزمون را براي سطح داده) ديكي فولر تعميم يافته (است، آزمون ريشه واحد 

) -10/1(برابر با  آزمون محاسبه شده  كه آماره با توجه به اين. ايم ي مقدار ثابت و روند انجام داده گزينه
. هستند) - 56/2و  -86/2، -43/3(به ترتيب % 10و % 5، %1بوده و مقادير بحراني در سطوح خطاي 

ي صفر مبني  باشند، فرضيه ي آزمون محاسبه شده مي جا كه مقادير بحراني كمتر از آماره بنابراين از آن
رد؛ پس متغير سري زماني شاخص پنجاه توان رد ك بر وجود ريشه واحد يا ناايستايي سري مذكور را نمي

كه ) 006744/2(واتسون محاسبه شده  –ي دوربين  با توجه به آماره. است) نامانا(شركت برتر ناايستا 
هاي اجزاي خطا را  گر عدم وجود خودهمبستگي است و استقلال باقي مانده باشد بيان مي 5/1-5/2بين 

برتر از فرآيند گام تصادفي پيروي كرده يا داراي  در حالت كلي شاخص پنجاه شركت. دهد نشان مي
قابل  1388الي  1383هاي  غير از سال سير صعودي به. خاصيت بازگشت به ميانگين نشان داده نشد

  . مشاهده است
    

  
  شاخص پنجاه شركت برتر -3نمودار 
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  بحث  و گيري نتيجه -7
در چنين . كند گشت تصادفي پيروي مي ها در بازار سهام از فرآيند ي بازار كارا قيمت براساس فرضيه

در يك بازار كارا . گذارند شوند و بر قيمت سهام تاثير مي بازاري اطلاعات به سرعت در بازار منتشر مي
ي شواهدي دال بر  ارايه. بيني كرد ها پيش ي قيمت توان براساس تغييرات گذشته بازده سهام را نمي

تاكنون . ي بازار كارا را دچار ترديد نمود ، فرضيه انگينهايي مانند بازگشت به مي وجود ناهنجاري
ها  بيشتر اين پژوهش. هاي زيادي در خصوص كارايي بورس اوراق بهادار تهران انجام گرفته است پژوهش

ي بازگشت به ميانگين  در اين پژوهش پديده. اند شواهدي دال بر ناكارايي بورس اوراق بهادار تهران يافته
با توجه به نتايج حاصله در هر يك از . رس اوراق بهادار تهران مورد مطالعه قرار گرفتهاي بو در شاخص

ي  ي اول با توجه به آماره گر آن است كه در فرضيه هاي پژوهش بيان هاي اول، دوم و سوم يافته فرضيه
باشند،  ه ميي آزمون محاسبه شد كه مقادير بحراني كمتر از آماره آزمون محاسبه شده و با عنايت بر اين

توان رد  ي صفر مبني بر وجود ريشه واحد يا ناايستايي سري شاخص كل قيمت سهام را نمي فرضيه
در حالت كلي شاخص كل قيمت سهام از . كرد؛ پس سري زماني شاخص كل قيمت سهام ناايستا است

به عبارت بهتر . فرآيند گام تصادفي پيروي كرده يا داراي خاصيت بازگشت به ميانگين نشان داده نشد
ي مورد مطالعه  توان گفت با رويكرد كارايي، فرض عدم كارايي در شاخص كل قيمت سهام در دوره مي

كه مقادير بحراني  ي آزمون محاسبه شده و با عنايت بر اين ي دوم با توجه به آماره در فرضيه . شود رد مي
ي صفر مبني بر وجود  فرضيه% 99نان باشند، بجز سطح اطمي ي آزمون محاسبه شده مي بيشتر از آماره

توان رد كرد؛ پس سري زماني  ريشه واحد يا ناايستايي سري شاخص قيمت و بازده نقدي سهام را مي
در حالت كلي شاخص قيمت و بازده نقدي از فرآيند گام . است) ايستا(شاخص قيمت و بازده نقدي مانا 

به عبارت بهتر . زگشت به ميانگين نشان داده شدتصادفي پيروي نكرده يا به عبارتي داراي خاصيت با
ي مورد  توان گفت با رويكرد كارايي، فرض عدم كارايي در شاخص قيمت و بازده نقدي سهام در دوره مي

كه  ي آزمون محاسبه شده و با عنايت بر اين ي سوم با توجه به آماره در فرضيه . شود مطالعه تاييد مي
ي صفر مبني بر وجود ريشه واحد  باشند، فرضيه ي آزمون محاسبه شده مي مقادير بحراني كمتر از آماره

توان رد كرد؛ پس سري زماني شاخص پنجاه  يا ناايستايي سري شاخص پنجاه شركت برتر را نمي
در حالت كلي شاخص پنجاه شركت برتر از فرآيند گام تصادفي پيروي . است) ناايستا(شركت برتر نامانا 
توان گفت با  به عبارت بهتر مي. داراي خاصيت بازگشت به ميانگين نشان داده نشد كرده يا به عبارتي

. شود ي مورد مطالعه رد مي رويكرد كارايي، فرض عدم كارايي در شاخص پنجاه شركت برتر در دوره
كل و شاخص پنجاه   ي اين است كه شاخص ي كلي كه از اين پژوهش عايد شد بيان كننده نتيجه

فرآيند گام تصادفي پيروي كرده و فاقد خاصيت بازگشت به ميانگين نشان دادند و  شركت برتر از
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كارايي اين دو شاخص در بازار بورس اوراق بهادار تهران تاييد شد ولي در مورد شاخص قيمت و بازده 
توان اين ادعا را كرد كه اين شاخص در حالت كلي از فرآيند گام تصادفي پيروي نكرده  نقدي سهام مي

هاي بورس اوراق بهادار تهران نشان  و شامل خاصيت بازگشت به ميانگين به عتوان يكي از ناهنجاري
هاي پژوهش با  يافته. داده شد و عدم كارايي اين شاخص در بازار بورس اوراق بهادار تهران تاييد شد

) 2006(فاستر و خرازي ، )  1387 (و همكاران   ، شيركوند)2007(هاي نارايان و پراساد  هاي پژوهش يافته
، سرلتيز و روزنبرگ )2010(سن  ، كريستين)2010(، دياس و ماركوس )2011(چن و لين  مطابق و با 

  .    مغاير است) 2009(
هاي ليست شده در بورس تهران و معامله نشدن تعداد زيادي از سهام  دليل تعداد كم شركت به
يابند، نماينده و معرف  طور عمومي انتشار مي هايي كه در بورس تهران محاسبه و به ا، شاخصه شركت

هاي مرتبط با فرآيندهاي  بنابراين محدوديت آزمون. دهد مناسبي از ارزش بازار بورس تهران ارايه نمي
اق بهادار هاي مرتبط با كارايي بورس اور در حالت كلي آزمون(گام تصادفي يا بازگشت به ميانگين 

هاي بورس بر مبناي شاخص كل، شاخص قيمت و بازده نقدي و  كه مبتني بر تحليل بازده) تهران
هاي بورس باشد و تفسير و تحليل نتايج را  تواند متاثر از نارسايي شاخص مي شاخص پنجاه شركت برتر 

  .دشوار و پيچيده كند
توانستند  يرهاي ديگري كه بر آزمون ميتوان متغ شود كه مي ي اول پيشنهاد مي در راستاي فرضيه

تواند  تاثيرگذار باشند استفاده شود در حالت كلي پيشنهاد ما اين است كه شاخص نوسان بازار هم مي
ي قيمت سهام متمركز است و  در آزمون مورد استفاده قرار گيرد كه مبتني بر تغييرات روزانه

توان  ي شاخص مي اط مستقيم دارد و در محاسبهپذيري اين شاخص با تغييرات اين قيمت ارتب نوسان
جاي تعداد سهام شركت از تعداد سهام معامله شده يا درصد نسبت به حجم بازار استفاده كرد ولي  به
تر است كه بر نوسان در چارچوب قيمت تاكيد  دليل نوسان شديد در تعداد سهام معامله شده مناسب به

  .شود
توانستند  توان متغيرهاي ديگري كه بر آزمون مي شود كه مي مي ي دوم پيشنهاد در راستاي فرضيه

تاثيرگذار باشند استفاده شود در حالت كلي پيشنهاد ما اين است كه شاخص ريسك و شاخص بازده 
ترتيب روند  ها به تواند در آزمون مورد استفاده قرار گيرد و اين شاخص تعديل شده براي ريسك هم مي

ها از مدل ارزش در معرض  ي آن شود و براي محاسبه صورت توام ديده مي يسك بهريسك بازار، بازده و ر
  .شود خطر استفاده مي

توانستند  توان متغيرهاي ديگري كه بر آزمون مي شود كه مي ي سوم پيشنهاد مي در راستاي فرضيه
تواند در  ميتاثيرگذار باشند استفاده شود در حالت كلي پيشنهاد ما اين است كه شاخص نقدينگي هم 
هاي معامله  آزمون مورد استفاده قرار گيرد و در اين شاخص، ارتباط حجم ريالي معاملات، تعداد شركت
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كند و افزايش هر يك از عوامل فوق موجب حركت رو  گيري مي شده و تعداد سهام معامله شده را اندازه
  .به بالاي اين شاخص خواهد شد

ي بازگشت به ميانگين  كه پديده توجه به اين با هك ددرگ يم داهنشيپ زين آتي يها براي پژوهش
شناسي  تحليل پنل سري قيمت و با استفاده از روش هاي ديگري نظير  قيمت سهام با استفاده از آزمون

هاي آتي مد نظر قرار  شود كه در پژوهش ، پيشنهاد مي ي ماركف قابل آزمون و مطالعه است زنجيره
  . گيرد

  
  

   منابعفهرست 
، انتشارات  ، چاپ نهم ، جلد دوم آمار و كابرد آن در مديريت).  1385(  نصور مومنيم ، عادل و آذر )1

  . سمت
بررسي شكل ضعيف كارايي بازار سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران، ). 1387(ياري، اكبر  اله )2

  .75-108، صص 4ي  ي بورس اوراق بهادار، سال اول، شماره فصلنامه
بررسي كارايي بورس اوراق بهادار تهران در ). 1390(كش راد  رانتالانه، عبدالرضا و حديث هج )3

، 12ي  ي سوم، شماره ي تحقيقات حسابداري و حسابرسي، دوره قوي، فصلنامه سطح ضعيف و نيمه
  .27-41صص 

ي بازگشت به  بررسي وجود پديده). 1387(رضا سارنج  اله و علي تهراني، رضا، انصاري، حجت )4
،  15ي  هاي حسابداري و حسابرسي، دوره ي بررسي ، فصلنامه بهادار تهرانميانگين در بورس اوراق 

  . 17-32، صص 54  ي  شماره
  .گذاري پيشرفته، چاپ سوم، انتشارات سمت مديريت سرمايه).  1389(فر  راعي، رضا و احمد پويان )5
معياري : ام پيوند با بازده نقدي سه هاي هم ، شاخص)الف 1377(سازمان بورس اوراق بهادار تهران  )6

  .هاي قيمتي در بورس اوراق بهادار تهران براي آزمون روايي حركت
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