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 چکیده

بورس تهران است.  فیضع ییکارا یابیارز جهیبورس تهران و در نت یهاشرکت یماهانه یدر بازده یاپیپ یوجود همبستگ یمقاله بررس نیهدف از ا

 یگبر وجود همبست یمبن یشده، شواهد خاصحاصل جیو در نتا شودیرا شامل م 1401تا  1380از سال  یآمار یهاآزمون یمورد استفاده برا یهاداده

 ینونبازده ماه ک یدهندگحیبر توض یمبن یو تنها شواهد شودینم دایپ یو بازده ماه کنون ییگذشته به تنها یهاماه یهایاز بازده چکدامیه انیم یاپیپ

رد. ک ادیبازار  ییکارا فیدال بر نقض فرم ضع یفیبه عنوان مدرک ضع توانیکه از آن م شودیم افتهیگذشته  یهاماه یهایبازده یمجموعه یلهیوسبه

 . بهریخ اید مثبت دار یبازده جادیا ییمدل توانا نیبراساس ا افتهیتوسعه یاستراتژ ایآ میکن یکه بررس شودیبخش دوم مقاله م یبرا یامسئله بهانه نیا

پورتفو براساس  10و  ردیگیگذشته صورت م یهاماه یبازده ماه بعد در سطح سهام براساس بازده یبرا ییهاینیبشیشده، پمدل توسعه داده  یلهیوس

 یهایبررس ی. در مجموعهکندینم دیتول رنرمالیغ یبازده یکارمزد معاملات یهانهی. مدل مذکور با در نظر گرفتن هزشوندیم لیتشک هاینیبشیپ نیا

 .شودینم افتهی ورسبازار ب فیضع ییبر ناکارا یمبن ییهد قابل اتکامقاله، شوا نیشده در اانجام یآمار

 یمال ی، بازارها یولگشت / گام تصادف ،یاپیپ یبازار، بورس اوراق بهادار تهران، همبستگ ییکارا هیفرض :یدیواژگان کل
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 مقدمه .1

 [1](1970مفهوم توسط فاما  ) نیا یبررس یکه برا ییهاآزمون نیاست. اول یمال اتیها در ادبو پژوهش اتیاز نظر یاریبس یهیبازار، پا ییمفهوم کارا

ا براساس سهام ر یبازده یریپذینیبشیمنتشر شدند که پ یگریمقالات د ه،یمقالات اول نی. پس از اافتیبازار  ییکارا دییدر تا یانجام شد، عموما شواهد

 یاپیپ یساله، وجود همبستگ 5تا  3 یزمان یها، در دوره[2](1988نمونه، فاما و فرنچ  ) ی. براکردندیبر اندازه، گزارش م یمبتن یهابازار و پورتفو یبازده

 یاند. گرچه شواهدرا گزارش کرده یهفتگ یمثبت در بازده یاپیپ ی، همبستگ[3](1988)  ینلیو لو و مک ک نندکیبازار را گزارش م یدر بازده یمنف

 یصاده لحاظ اقتب هایبازده نیمعنادار بودن ا یمعنادار است ول یسهام گزارش شده است از لحاظ آمار یبازده یریپذینیبشیبر پ یمقالات مبن نیکه در ا

 [4].ستی( مشخص نیولگشت   )گام تصادف یهیاز نظر

معنادار از لحاظ  یسهام به صورت منفرد  انجام شد. گرچه شواهد متیق یریپذ ینیبشیپ یدهیپد یبر رو زین یگریمطالعات د ،یزمان یهمان دوره در

( 1986نمونه، فرنچ و رول  ) یمعنادار نبودند. برا یعموما از لحاظ اقتصاد هایبازده یریپذینیبشیپ زانیم یشد ول افتهیولگشت  یهیبرضد نظر یآمار

 یاز لحاظ مقدار هایبازده نیکه ا دهدینشان م شانیهایبررس یول کنندیروزانه گزارش م یرا در سطح بازده یمعنادار یمنف یاپیپ یهمبستگ[5]

داشتن از نگه یناش یهایبازده [3] (1988) ینلیو لو و مک ک ،یگرید یدشوار است. در مقاله شانیاقتصاد یمعنادارا یریگکوچک هستند و اندازه

و چه از  یچه از لحاظ آمار یاپیپ یکه همبستگ دهدینشان م شانیهایو بررس رندیگیسهام به صورت منفرد در نظر م یهفته  را برا کیپورتفو به مدت 

 .[6]کندیرا دشوار م ینیبشیقابل پ یکشف اجزا   کیستماتیرسیغ سکیکه وجود ر کنندیم یریگجهینت و ستیمعنادار ن یلحاظ اقتصاد

از  ی. وپردازدیم کایآمر یمال یهاسهام در سطح بازار یماهانه یبازده انیم یاپیپ یوجود همبستگ یبه بررس [7](1990)  شیجگاد گر،ید یامقاله در

 یکه از لحاظ آمار کندیم دایپ یاپیپ یبر وجود همبستگ یرا مبن یمستحکم اریو شواهد بس کندیاستفاده م 1987تا  1929از سال  متیق یهاداده

 یمبتن یهایاستراتژ ایو آ شودیترجمه م زین یاقتصاد یبه معنادار یآمار یمعنادار نیا ایکه آ کندیم یدر ادامه بررس ی. و[8]را دارند ییبالا یمعنادار

 دیمثبت تول  یرعادیغ زدهبا هایاستراتژ نیکه ا دهدینشان م یو یهای. بررسریخ ای رسانندیرا به ثبت م یمعنادار یشده سودآورکشف یبر رابطه

که بازار  کندیم یریگجهیو نت کندیرد م کندیم یرویسهام از ولگشت پ متیموضوع را که ق نیا یآمده، و . در انتها و با توجه به شواهد به دستکنندیم

 [9] .ستیکارا ن زین فیدر فرم ضع یحت یمورد بررس

 یصورت است که مدل آمار نی. ساختار مقاله بدمیپردازیماهانه در بازار بورس تهران  م یهایبازده انیم یاپیپ یوجود همبستگ یمقاله، به بررس نیا در

 ندیو پس از آن فرآ شودیم یبررس یماه کنون یگذشته و بازده یهاماه یبازده یاپیپ یهمبستگ یآمار ی. سپس معنادارشودیمورد استفاده شرح داده م

 یررسموردنظر ب یهاو در ادامه عملکرد پورتفو شودیشرح داده م دهندیم لیقبل تشک یرا که براساس مدل مرحله کنندهینیشبیپ یپورتفوها لیتشک

 انیر پاخواهند شد و د یبررس هشکل گرفت جیو عوامل اثرگذار بر نتا شودیبدست آمده بحث م جینتا یدرباره جینتا ری. در انتها در بخش تفسگردندیم

 .شودیمقاله ارائه م یریگجهینت

 مدل آماری .2

 

ی آن بررسی خواهیم کرد، در این بخش توضیح ی سهام به صورت منفرد را به وسیلهای که وجود همبستگی پیاپی در میان بازدهی ماهانهمدل آماری

صورت ار دهیم که به قر 𝑡در ماه  𝑖را برابر با بازدهی سهام  �̃�𝑖𝑡است. اگر ( استخراج شده 1990ی جگادیش)است. این مدل با الگوگیری از مقالهداده شده

 شود:زیر بیان می

�̃�𝑖𝑡( : 1معادله ی ) = 𝐸(𝑅𝑖) +  �̃�𝑖𝑡 
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در حالت غیرمشروط است. یک راه ساده  𝑡در زمان  3نیز بازدهی غیرمنتظره �̃�𝑖𝑡و  𝑖سهام  2برابر است با بازدهی موردانتظار غیرمشروط 𝐸(𝑅𝑖)که در آن 

)مانند فاما  4های سری زمانیبرای بررسی همسبتگی پیاپی سهام به صورت منفرد به این صورت است که به صورت جداگانه برای هر سهم از رگرسیون

ی سهام تجمیع کنیم. با توجه به را در سطح کلیه (( استفاده کنیم و نتایج1988های مبتنی بر نسبت واریانس )مانند لو و مک کینلی )(( یا آزمون1965)

ی کند. به همین دلیل باید رویهگیری های آماری را دچار خطا میهای مذکور نتیجهمیان بازدهی سهام مختلف، انجام رویه5وجود وابستگی مقطعی 

 زیر را در نظر بگیرید: 6عیمتفاوتی را اتخاذ کنیم که وابستگی مقطعی بازدهی سهام را در نظر بگیرد. رگرسیون مقط

�̃�𝑖𝑡 =  𝑎0𝑡 − ∑ 𝑎𝑗𝑡𝑅𝑖𝑡−𝑗

𝐽

𝑗=1
+  �̃�𝑖𝑡 

 آیند:ی زیر به دست میی بالا، ضرایب رگرسیون از رابطهدر رگرسیون چند متغیره

[

𝑎1𝑡

⋮
⋮

𝑎𝐽𝑡

] =  [𝑐𝑜𝑣𝑖 {

𝑅𝑖𝑡−1

⋮
⋮

𝑅𝑖𝑡−𝐽

}]

−1

[

𝑐𝑜𝑣𝑖(𝑅𝑖𝑡 , 𝑅𝑖𝑡−1)
⋮
⋮

𝑐𝑜𝑣𝑖(𝑅𝑖𝑡 , 𝑅𝑖𝑡−𝐽)

] 

( 1ی )شود. اگر از معادلهاعمال می7است، برای این است که مشخص کند که این عملگر بر روی مقطع زیر عملگر کواریانس قرار داده شده زیرنویسی که 

 ی بالا استفاده کنیم و از دو طرف امید ریاضی بگیریم، خواهیم داشت:برای بسط عبارت دوم سمت راست معادله

𝑐𝑜𝑣𝑖(𝑅𝑖𝑡 , 𝑅𝑖𝑡−𝐽) =  𝑐𝑜𝑣𝑖(𝜂𝑖𝑡 , 𝜂𝑖𝑡−𝐽) + 𝑣𝑎𝑟𝑖(𝐸(𝑅𝑖))  

های مختلف از دو جز تشکیل شده است. جز اول برابر است با میانگین کواریانس های زمانهمانطور که از عبارت بالا مشخص است، کواریانس میان بازدهی

. در صورت عدم وجود همبستگی پیاپی، 10تظار غیرمشروطبازدهی مورد ان 9بازدهی سهام به صورت منفرد و جز دوم برابر است با واریانس مقطعی 8پیاپی

ر زیر را در نظجز اول برابر با صفر خواهد بود ولی جز دوم مادامی که بازدهی مورد انتظار در مقطع سهام متغیر باشد، مثبت خواهد بود. رگرسیون مقطعی 

 بگیرید:

�̃�𝑖𝑡 − �̅�𝑖 =  𝑎0𝑡 − ∑ 𝑎𝑗𝑡𝑅𝑖𝑡−𝑗

𝐽

𝑗=1
+  �̃�𝑖𝑡 

ی آن استفاده گیری که برای محاسبهی نمونهاست که دوره 𝑖از بازدهی موردانتظار غیرمشروط سهام  11اریب یک تخمین بدون �̅�𝑖در این رگرسیون 

𝑡های شود شامل ماهمی − 𝐽  تا𝑡 ی بالا لحاظ شد، کواریانس بین متغیر وابسته و شود. با این اصلاحی که در رابطهنمی𝑗 ی مستقل از رابطه امین متغیر

 آید:میدست  زیر به

                                                 
2 Unconditional Expected Return 
3 Unexpected Return 
4 Time Series Regression 
5 Cross-Sectional Dependence 
6 Cross-Sectional Regression 
7 Cross-Section 
8 Serial Covariance 
9 Cross Sectional Variance 
10 Unconditionally Expected Returns 
11 Unbiased 
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𝑐𝑜𝑣𝑖(𝑅𝑖𝑡 −  �̅�𝑖, 𝑅𝑖𝑡−𝐽) =  𝑐𝑜𝑣𝑖(𝜂𝑖𝑡 , 𝜂𝑖𝑡−𝐽) 

شده، تنها زمانی ضرایب متغیرهای مستقل صفر نخواهند بود که بازدهی سهام دارای همبستگی پیاپی باشد. رگرسیون مقطعی که در در رگرسیون اصلاح

 صورت زیر است:کنیم به ی از آن استفاده میهای آماراین مقاله برای آزمون

 (:2ی )معادله

�̃�𝑖𝑡 −  �̅�𝑖 =  𝑎0𝑡 −  ∑ 𝑎𝑗𝑡𝑅𝑖𝑡−𝑗

12

𝑗=1
+  𝑎13𝑡𝑅𝑖𝑡−24  +  𝑎14𝑡𝑅𝑖𝑡−36 +  �̃�𝑖𝑡 

𝑡ی ی سهم در دورههای ماهانهمیانگین بازدهی �̅�𝑖𝑡که در آن  + 𝑡تا  1 + ی های صورت گرفته، تغییر دورهاست. لازم به ذکر است که طبق بررسی 60

 کند.ها حاصل نمیدهنده، تغییر چندانی در نتایج رگرسیونسال یا حذف برخی از متغیرهای توضیح 6یا  3ی مذکور به ماهه 60زمانی 

 بررسی معناداری آماری

استفاده شدند. برای  1401تا مرداد  1380شده در بورس تهران از تاریخ فروردین های لیستکتهای قیمت و ارزش بازار شربرای انجام این تحلیل، داده

استفاده شده و با توجه به وجود همبستگی بین بازدهی در مقطع سهام، از فرآیند رگرسیون به  12اجرای رگرسیون از رگرسیون حداقل مربعات معمولی

 و انحراف معیارها دارای اریب نباشند. t 14ی های آماری شامل آمارهاطاستفاده شده است تا استنب 13روش فاما و مکبث

ماه آینده و همچنین  60های قیمت کنیم. با توجه به اینکه برای انجام این رگرسیون به داده( را اجرا می2ی )ی اول رگرسیون مربوط به معادلهدر مرحله

 شود.محدود می 1396تا مرداد  1383ی زمانی فروردین های در دسترس عملا به دورهتوجه به داده ی مورد بررسی باماه گذشته نیاز است، بازه 36بازده 

( که رگرسیون مشابهی را در بازارهای مالی آمریکا انجام داده، 1990ی جگادیش)( آورده شده اند. در مقاله1نتایج مربوط به این رگرسیون در جدول)

ی بازار مختلف و یا با حذف اثرهای ای مختلف مانند سهام با اندازههای نمونهیی دارند. این معناداری آماری تحت فضاضرایب رگرسیون معناداری آماری بالا

شود چرا که این دو ماه پیش حاصل می 12دهد که بیشترین تاثیر از سمت بازده ماه گذشته و بازده های جگادیش نشان میماند. بررسیتقویمی باقی می

ها دارند. ضریب مربوط به ماه گذشته در آن مطالعه، دارای علامت منفی است را با اختلاف نسبت به سایر ماه tهای دهنده بزرگترین آمارهمتغیر توضیح

 ماه گذشته نیز مثبت است که معادل مومنتوم بلندمدت است. 12و ضریب مربوط به  15مدتکه معادل برگشت کوتاه

بوط به بازار ایران الگوی متفاوتی دارند. همانطور که از نتایج پیداست، تنها در حالتی که فضای نمونه برابر با تمام سهام ی مذکور، نتایج مربرخلاف مطالعه

دهنده، در هر صورت ممکن است برخی از آنها به طور تصادفی معنادار است، برخی متغیرها معنادار هستند. البته با توجه به تعداد بالای متغیرهای توضیح

 های آماریها به صورت کاملا تصادفی در آزمونی کاملا تصادفی انتخاب کنیم، به احتمال زیاد یکی از آندهندهمتغیر توضیح 20ند. برای نمونه اگر شو

 درصد معنادار یافته خواهد شد. 5در سطح 

دهیم. ی بازار انجام میی مختلف اندازهرا بر روی پنج دستهای سهام نیستند، همین مطالعه برای اینکه مطمئن شویم نتایج حاصل تاثیر یک گروه اندازه

ی مختلف با تعداد سهام دسته 5ها به کنیم و سپس آنمرتب می 16ی بازاری مختلف ابتدا در هر ماه سهام را براساس اندازهبرای تشکیل این پنج دسته

پنجم. هر  یگیرند و به همین ترتیب تا دستهی اول قرار میی بازار در دستهندازهکنیم. به این صورت که سهام با کمترین ابرابر در هر دسته تقسیم می

                                                 
12 Ordinary Least Squares 
13 Fama and MacBeth 
14 t statistic 
15 Short Term Reversal 
16 Market Capitalization 
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پنجم نامیم. واضح است که در این تعریف، پنجک اول شامل یکمی 17ی سهام هستند پنجکهای سهام را که حاوی یک پنجم کلیهیک از این دسته

ی سهام است که بیشترین ارزش بازار را دارند. اجرای رگرسیون بر پنجم کلیهنجم شامل یکی سهام است که کمترین ارزش بازار را دارند و پنجک پکلیه

ای سهام نیستند. از نکات قابل توجه جدول دهد که نتایج حاصل حاصل تاثیر یک گروه اندازههای اول، سوم و پنجم به طور جداگانه نشان میروی پنجک

𝑅𝑎𝑑𝑗این است که مقدار ضریب 
شد بیشتر است. این ضریب برای سهام بزرگ میها را شامل پنجک از مقدار آن در رگرسیونی که تمامی سهم 3در هر  2

درصد از تغییرات  20ی مورد بررسی، به طور میانگین حدود است و این بدین معنی است که برای بزرگترین سهام موجود در بورس تهران در دوره 0.208

𝑅𝑎𝑑𝑗های قبل توضیح داده شده است. لازم به ذکر است که مقدار توسط بازدهی ماهبازدهی ماهانه در مقطع سهام 
𝑅𝑎𝑑𝑗از میانگین  2

سری زمانی  2

 های مقطعی حاصل شده است.رگرسیون

ها باشد، در ادامه به بررسی اثرهای تقویمی های سال به طور قابل توجهی متفاوت از سایر ماهبا توجه به اینکه ممکن است رفتار سهام در برخی ماه

های ه ژانویه در اثر فروشدارد قیمت سهام در ماای است که بیان میوجود دارد. اثر ژانویه فرضیه18ای به نام اثر ژانویه پردازیم. در ادبیات مالی پدیدهمی

ی در بودن سال مالافتد، تمایل به افزایش دارد. با توجه به متفاوتهای مالیاتی و شناسایی سود که در ماه آخر سال مالی اتفاق میگرفته از بحثنشئت

 است، طبیعتا اثر ژانویه در بورس تهرانیه به ثبت رسیدهها اثر ژانوایران نسبت به سایر کشورها و مجزا بودن بورس تهران از سایر بازارهای مالی که در آن

 کنیم.های مختلف اجرا میای براساس ماهی خود را در فضای نمونهلزوما صادق نیست. برای بررسی موضوع اثرهای تقویمی، رگرسیون پایه

                                                 
17 Quintile 
18 January Effect 
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ی مورد بررسی ما یعنی همبستگی شود اثر تقویمی خاصی در زمینهاند. همانطور که مشاهده می( گزارش شده2ها در جدول)نتایج مربوط به این رگرسیون

𝑅𝑎𝑑𝑗پیاپی قابل مشاهده نیست. با این وجود، 
 ها بالاتر است.های شهریور و آذر و بهمن نسبت به سایر ماهدر ماه 2

تحت  𝑅2از  Fی ی آمارهکنیم. برای محاسبهمی استفاده F 19ی ی صفر اینکه تمامی ضرایب رگرسیون همزمان صفر هستند از آمارهبرای بررسی فرضیه

 بریم:فرمول زیر بهره می

𝐹 =  
𝑅2

1 − 𝑅2
×  

𝑘

𝐽 − (𝑘 + 1)
 

های مقطعی برابر با تعداد رگرسیون 𝐽نیز تعداد مشاهدات است. در این مورد   𝐽تعداد متغیرهای مستقل شامل ضریب ثابت رگرسیون و  𝑘ی بالا در رابطه

است که  0.182 20شود که دارای مقدار احتمالمحاسبه می F 2.73یشود، آمارهای تمامی سهام میکه شامل فضای نمونه است. برای رگرسیون پایه

های ماهانه یافته تگی پیاپی میان بازدهیشواهد ضعیفی مبنی بر وجود همبس Fی درصد است. با توجه به معناداری آماره 5معادل معناداری در سطح 

دهندگی بازدهی ماه کنونی را به طور معناداری دارد و این های گذشته، توانایی توضیحی ماههای ماهانهی بازدهیتوان گفت که مجموعهشود و میمی

یمت، امکان توضیح قیمت سهام وجود ندارد و قیمت سهام از ی قدارد از طریق تاریخچهی کارایی بازار که بیان میمعادل است با رد فرم ضعیف فرضیه

شود یا شده به معناداری اقتصادی ترجمه میکنیم که معناداری آماری یافتهکند. در ادامه و با توجه به شواهد یافته شده، بررسی میولگشت پیروی می

 خیر.

 

 کنندهفرآیند تشکیل پورتفوهای پیشبینی

 تری از داده در دسترسهای زمانی طولانیتر بازارهای مالی، دورهی طولانیگیرد با توجه سابقهالمللی صورت میبازارهای بین در مطالعات مشابهی که در

ر ای که دهای آماریهای آماری بسیار بیشتر از مطالعات مشابه در بازار سهام ایران است. به همین دلیل، آزموناست و تعداد مشاهدات برای انجام آزمون

گیرند قدرت بیشتری دارند و حتی انحرافات کوچک نیز ممکن است موجب معناداری آماری شوند. در مورد بازار بورس مطالعات مشابه این مقاله صورت می

همین دلیل در  های آماری ممکن است قدرت لازم را نداشته باشند. بهی کم آن، حجم کمتری از داده در دسترس است و آزمونتهران، با توجه به سابقه

 این بخش به

                                                 
19 F statistic 
20 P value 
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( از بازدهی 2ی )پردازیم. با توجه به اینکه رگرسیون معادلهبررسی قابلیت پیشبینی بازدهی سهام با استفاده از استراتژی مبتنی بر رگرسیون بخش قبلی می

 کنیم:ی زیر استفاده میجای آن از رابطه توان از آن استفاده کرد. بهکند، برای پیشبینی بازدهی سهام نمیماه آینده استفاده می 60

�̂�𝑖𝑡 =  �̂�0𝑡 − ∑ �̂�𝑗𝑡𝑅𝑖𝑡−𝑗

12

𝑗=1
+ �̂�13𝑡𝑅𝑖𝑡−24  +  �̂�14𝑡𝑅𝑖𝑡−36 

�̃�𝑖𝑡جایگزین  �̂�𝑖𝑡در این رابطه  − �̅�𝑖 است و  به عنوان متغیر وابسته شده�̂�𝑗𝑡 آیند، تنها با این تفاوت ( به دست می2ی)ها از رگرسیونی مشابه معادله

 ی زمانیکه  از بازه

 𝑡 − 𝑡تا  1 −  شوند. صورت ماهانه بروزرسانی میها بهشود و تخمینبه عنوان نمونه استفاده می 60

کنیم. بدین ترتیب که دهک اول پورتفو تقسیم می 10گیرد، سهام را به ی مدل بالا برای سهام در هر ماه صورت میوسیلهای به با استفاده از پیشبینی

 𝑃2ه در پورتفوی ها پیشبینی شدو دهک دوم سهامی که بیشترین بازدهی برای آن 𝑃1 شده در پورتفویها پیشبینی سهامی که بیشترین بازده برای آن

شوند. نام این شود و پورتفوها بروز می، همچنین سهام موجود در هر پورتفو وزن برابر دارند. این فرآیند هر ماه انجام می𝑃10و به همین ترتیب تا پورتفوی 

سال اخیر  5های مقطعی های رگرسیونتخمین سال گذشته برای اجرای هر رگرسیون مقطعی و 3های گذاریم. با توجه به اینکه دادهمی 𝑆0استراتژی را 

 شود. محدود می 1401تا مرداد  1388ی مورد بررسی در این بخش به فروردین برای به دست آوردن مدل هر ماه نیاز است، بازه

نیز وجود دارد. به همین دلیل  بینیو در اثر آن دقت پایین در پیش 21برازشبودن مدل و تعداد بالای متغیرهای مستقل، احتمال بیش با توجه به بزرگ 

ه ماه گذشته هایی را که براساس بازدگیریم. برای نمونه، پیشبینیگیرند، در نظر میرا نیز که صرفا براساس یک متغیر مستقل صورت می هاییبینیپیش

ای را گذاریم. نام استراتژیمی 𝑆1هیم. نام این استراتژی را درا هر ماه براساس آن تشکیل می 𝑃10تا  𝑃1پورتفوی  10گیریم و گیرد در نظر میصورت می

 های مستقل رگرسیون.نامیم و به همین ترتیب برای سایر متغیرمی 𝑆2گیرد، که براساس پیشبینی بازده دو ماه پیش صورت می

های سری عاملی فاما و فرنچ و اجرای رگرسیون 3دل و م CAPMشده، از مدل همچنین برای بررسی عملکرد پورتفوها و میزان بازدهی غیرعادی ایجاد 

 کنیم:زمانی زیر استفاده می

 (:3ی )معادله

�̃�𝑝𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼𝑝 + 𝛽𝑝(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) + �̃�𝑖𝑡 

 (:4ی )معادله

�̃�𝑝𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼𝑝 + 𝛽1(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝛽2𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽3𝐻𝑀𝐿𝑡 + �̃�𝑖𝑡 

 

به بعد که  1394ی بدون ریسک، از سال است. برای نرخ بهره 𝑡نرخ سود بدون ریسک در ماه  𝑅𝑓𝑡و  𝑡اه در م 𝑝بازدهی پورتفوی  𝑅𝑝𝑡در این مدل، 

نرخ  𝑅𝑚𝑡است. همچنین ی بانکی استفاده شدهاخزاها و پیش از آن از نرخ بهره 22ی دولتی موجود است، از میانگین بازده تا سررسیدهای اوراق خزانهداده

وزن شونده در این بخش به صورت همی سهام موجود در بورس تهران در آن ماه است. با توجه به اینکه پورتفوهای تشکیلوزن کلیهبازدهی سبد هم

به بعد در  1393وزن بورس تهران از سال های شاخص همتر است. با توجه به اینکه دادهوزن برای بازدهی بازار منطقیهستند، انتخاب یک شاخص هم

                                                 
21 Overfitting 
22 Yield To Maturity 



 

11 

 

های این بخش، یکبار با استفاده ی سهام در هر ماه کرده است. رگرسیونپورتفوی هم وزن کلیه دست آوردن بازدهیدسترس است، خود نگارنده اقدام به به

نتایج مشابهی حاصل شدند. برای  از شاخص کل بورس تهران به عنوان بازده بازار و همچنین با استفاده از مدل سه عاملی فاما و فرنچ نیز تکرار شدند و

 𝛼𝑝های بالا، مقدار اند. در مدل رگرسیونگزارش شده CAPMشده با مدل جویی در فضا و جلوگیری از گزارش نتایج تکراری، تنها نتایج حاصلصرفه

کند یا زدهی غیرعادی برابر با صفر ایجاد میکند. هدف بررسی فرض صفر است مبنی بر اینکه آیا پورتفو بامیزان بازدهی غیرعادی پورتفو را مشخص می

 خیر.

 

 بررسی عملکرد پورتفوها

ای که توسط جگادیش در بازار آمریکا صورت گرفته، بیشترین بازدهی ی مشابهاست. در مطالعه( گزارش شده 3ها در جدول )نتایج مربوط به عملکرد پورتفو

است. همچنین بازدهی  𝑃10یابد، به طوری که کمترین بازدهی مربوط به ورت یکنوا کاهش میاست و بازدهی پورتفوها به ص 𝑃1مربوط به پورتفوی 

𝑃1غیرعادی پورتفوها دارای معناداری آماری هستند و بیشترین معناداری آماری مربوط به پورتفوی  − 𝑃10  است. هرچند که امکان تشکیل پورتفوی

𝑃1 − 𝑃10 ( پیداست، الگوی 3کنیم. همانطور که از جدول )را نیز بررسی می ی رفتار آن، این پورتفوای مطالعهدر بورس تهران وجود ندارد ولی صرفا بر

 کند،را در نظر بگیریم که از تمامی متغیرهای مستقل برای پیشبینی استفاده می 𝑆0شود. اگر استراتژی شده در بازار بورس تهران مشاهده نمیتوصیف

است. همچنین ( نمایش داده شده1وجود دارد ولی این کاهش یکنوا نیست. این موضوع در تصویر ) 𝑃10تا  𝑃1عادی از یک روند کلی کاهش بازدهی غیر

𝑃1بازدهی غیرعادی پورتفوی  − 𝑃10  توان نتیجه گرفت که این مقدار ، می23درصد در ماه است که با در نظر گرفتن کارمزد معاملات 0.75برابر با

ی ها نیز معناداری اقتصادی ندارند. دیگر نکتههای ایجاد شده توسط سایر استراتژیتوان گفت که بازدهید. با استدلال مشابه میمعناداری اقتصادی ندار

( داشت در اینجا نیز بهترین قدرت پیشبینی 1ماه پیش که بیشترین معناداری آماری را در جدول ) 11( این است که بازدهی 3ی جدول )قابل ذکر درباره

راساس ها صرفا بکنند و مدلهای گذشته استفاده میها صرفا از دادههای انجام شده توسط استراتژیدهد. شایان توجه است که پیشبینیاز خود نشان می را

 پی را داشتیم،( که هدف پیشبینی نبود و صرفا قصد بررسی وجود همبستگی پیا1های جدول )بینند، در حالیکه در رگرسیونهای گذشته آموزش میداده

 ی بازدهی مورد انتظار استفاده شد.های آینده نیز برای محاسبهاز داده

ازدهی های مختلف توانسته است بهایی که هر پورتفو تحت استراتژیشود، نسبت ماهبرای اینکه تصویری دیگر از عملکرد پورتفوها به نمایش گذاشته 

( عدد 4در جدول) 𝑃1و پورتفوی  𝑆0ی مربوط به استراتژی است. برای نمونه در خانه( گزارش شده 4غیرعادی مثبت ایجاد کند، محاسبه و در جدول )

بررسی، این پورتفو توانسته است بازدهی غیرعادی مثبت ایجاد کند. های تحتدرصد ماه 49.1است که به معنای این است که در گزارش شده  0.491

 برای ستون مربوط به پورتفوهای همانطور که از جدول پیداست، این نسبت

 𝑃1 − 𝑃10 ارند بینی دها اندکی قدرت پیشی این است که استراتژیدهندهشود. این موضوع نشانها شامل میاعداد بزرگتری را نسبت به سایر ستون

را  0.5ها اعدادی نزدیک به های جدول، عموم خانهشد سودهای حاصل معناداری اقتصادی ندارند. برای سایر خانههای قبلی نشان داده که البته با بررسی

های مورد نظر قدرت ی این است که استراتژیدهندهشود که نشانمشاهده نمی  𝑃10به سمت  𝑃1شوند و همچنین روند کاهشی از سمت شامل می

 بینی خاصی ندارند.پیش

                                                 
23 Transaction Cost 



 

12 

 

 

 𝑆0کننده تحت استراتژی های پیشبینیبازدهی غیرعادی پورتفو -(1تصویر)
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 های پژوهشمحدودیت

بودن مختص آن مانند حجم مبنا، صف خرید و صف فروش و همچنین عمق کم بازار و دولتی 24با توجه به عمر کم بورس تهران و مسائل ریزساختاری

اند، در ی همبستگی پیاپی که در بازارهای دیگر مشاهده شدهها و احتمال دستکاری قیمتی، ممکن است که سازوکارهای ایجادکنندهمالکیت عموم شرکت

                                                 
24 Microstructural 
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انجام دادند،  1985تا  1962ی زمانی ای که در بازار سهام آمریکا در دوره( در مطالعه1988نلی )بورس تهران برقرار نباشند. همچنین و لو و مک کی

دهد که همبستگی هایشان نشان میگیرند و بررسیرا برای سهام به صورت منفرد در نظر می 25داشتن پورتفو به مدت یک هفتههای ناشی از نگهبازدهی

کنند که از آنجا که بازدهی سهام دارای حجم زیادی اطلاعات مختص گیری میاظ اقتصادی معنادار نیست و نتیجهپیاپی چه از لحاظ آماری و چه از لح

کند. ممکن است که در بورس تهران نیز چنین بینی را دشوار میی آن نویزغیرسیستماتیک هستند که کشف اجزای قابل پیشو در نتیجه 26شرکت

سهام  هایهای قیمتی سبب ایجاد نویز غیرسیستماتیک بالا در بازدهیم بازار، مشکلات ریزساختاری و دستکاریای وجود داشته باشد و عمق کمسئله

 کند. اگرچه که این موضوع نیازمند پژوهش بیشتر است.ها را غیرممکن میشود که عملا پیشبینی آن

 

 بندیجمع

هام موجود ی سبار برای کلیهی سهام پرداختیم. این عمل را یکپیاپی در بازدهی ماهانهشده به بررسی وجود همبستگی در این مقاله ابتدا با مدل توصیف

ی بازار و باری دیگر با بررسی اثر تقویمی انجام دادیم. ی زمانی موجود و بار دیگر با جدا کردن سهام براساس اندازهدر بورس تهران و در تمامی دوره

برای کل F یهای ماهانه به دست ندادند. هرچند که آمارهحکم مبنی بر وجود همبستگی پیاپی میان بازدهیها هیچگونه شواهدی مستی بررسیمجموعه

ی سهام قابلیت توضیح بازدهی ماهانه های ماهانهی بازدهیدهد که مجموعهاست و نشان می 0.182شود که دارای مقدار احتمالمحاسبه می 2.73مدل 

پورتفوی  10های مختلف های آینده برای پیشبینی استفاده نشود و براساس استراتژیکنیم تا از دادهون خود را اصلاح میرا دارند. در ادامه مدل رگرسی

𝑃1دهیم. بازدهی پورتفوی میکننده تشکیل پیشبینی − 𝑃10 های مختلف دارای بازدهی مثبت بود. البته مقدار بازدهی کوچک بود و با تحت استراتژی

ها در این مقاله ی بررسیها دارای معناداری اقتصادی نیستند. مجموعهماند. به همین دلیل بازدهی استراتژیکارمزد معاملات باقی نمیدر نظر گرفتن 

رها ازای کارآمدی بتوان فرضیهکند و در نتیجه نمیهای بورس تهران پیدا نمیی شرکتهیچگونه مدرکی دال بر وجود همبستگی پیاپی در بازدهی ماهانه

 در فرم ضعیف آن و ولگشت را رد کرد. 

 

References 

[1] E. F. Fama, “Efficient capital markets: A review of theory and empirical work,” The journal of 

Finance, vol. 25, no. 2, pp. 383–417, 1970. 

[2] K. R. French, “Stock returns and the weekend effect,” Journal of financial economics, vol. 8, 

no. 1, pp. 55–69, 1980. 

[3] E. Farzanegan, “Time-varying long-term Memory in the Tehran Stock Exchange: the 

Generalized Hurst Exponents and the Rolling Window Approach,” Journal of Asset 

Management and Financing, vol. 8, no. 4, pp. 39–62, 2020, doi: 

10.22108/amf.2020.122453.1530. 

[4] D. Nordmeier, H.-J. Schmerer, and E. Weber, “Trade and labor market dynamics: What do we 

learn from the data?,” Economics Letters, vol. 145, pp. 206–209, Aug. 2016, doi: 

10.1016/j.econlet.2016.06.007. 

                                                 
8 Weekly holding-period returns 
26 Company Specific 



 

17 

 

[5] D. A. Cohen and P. Zarowin, “Accrual-based and real earnings management activities around 

seasoned equity offerings,” Journal of Accounting and Economics, vol. 50, no. 1, pp. 2–19, 

May 2010, doi: 10.1016/j.jacceco.2010.01.002. 

[6] D. Nordmeier, “Worker flows in Germany: Inspecting the time aggregation bias,” Labour 

Economics, vol. 28, pp. 70–83, Jun. 2014, doi: 10.1016/j.labeco.2014.03.010. 

[7] Y. Choi, G. Rondina, and T. B. Walker, “Information Aggregation Bias and Samuelson’s 

Dictum,” Journal of Money, Credit and Banking, vol. 55, no. 5, pp. 1119–1145, 2023. 

[8] J. Zhang, “On sufficient conditions for the existence of stable matchings with contracts,” 

Economics Letters, vol. 145, pp. 230–234, Aug. 2016, doi: 10.1016/j.econlet.2016.06.029. 

[9] F. Longin and G. Pagliardi, “Tail relation between return and volume in the US stock market: 

An analysis based on extreme value theory,” Economics Letters, vol. 145, pp. 252–254, Aug. 

2016, doi: 10.1016/j.econlet.2016.06.026. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

18 

 

An empirical study of monthly serial correlation and market efficiency 

in TSE 
 

 

 

 

 

 

Abstract 

 The purpose of this paper is to examine the existence of serial correlation in monthly returns of TSE listed 

companies and consequently evaluate the weak form of EMH in TSE. The data used in empirical studies cover 

2001 to 2022 period and no evidence as to the existence of serial correlation between any single monthly lagged 

return and current month’s return was found, but the results suggest that current month’s return could be explained 

by the set of monthly lagged returns considered in the model. This provides some light evidence to reject the weak 

form of EMH and leads to the second part of the paper to inspect if a strategy based on this model can generate 

abnormal returns. Based on the developed model, we make predictions for individual stock’s next month return 

and form 10 decile portfolios every month. After taking transaction costs into account, this strategy is not able to 

generate abnormal returns. Therefore, empirical studies conducted in this paper don’t find reliable evidence to 

reject the weak form of EMH in TSE. 


