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 چکیده 

های زمانی  عمر سریمدت، سرعت بازگشت به میانگین و نیمهاین پژوهش، الگویی برای برآورد مقدار تعادلی بلند

دهد. در این راستا، برای  پذیر به میانگین بر اساس نظریه معادلات دیفرانسیل تصادفی ارایه میقیمت سهام بازگشت

شرکت منتخب فعال عضو بورس اوراق بهادار تهران، وجود پدیده بازگشت به میانگین   24های هفتگی از سهام  داده

های ریشه واحد مورد آزمون  با استفاده از آزمون  1396تا    1394سری زمانی روزانه قیمت سهام طی دوره زمانی  

ویژگی بازگشت به میانگین، الگویی بر اساس معادلات دیفرانسیل تصادفی ارایه  دارای    قرار گرفته است. برای سهام

نیمه به میانگین و  بازگشت  برآورد شده است. از سوی دیگر، جهت مدلشده و سرعت  با عمر  سازی قیمت سهام 

نشان    برآورد شده است. نتایج  GBMپذیری به میانگین، الگوی معادله دیفرانسیل تصادفی  خاصیت عدم بازگشت

عمر قیمت  مدت بوده و نیمهپذیر به میانگین بلندهای مورد مطالعه دارای رفتار بازگشتدهد که بیشتر شرکتمی

برآورد نیمه  30تا    3سهام آنها از   های زمانی قیمت سهام با ویژگی بازگشت به عمر سری هفته برآورد شده است. 

برای   را  مفیدی  بسیار  و  ارزشمند  اطلاعات  سرمایهاستراتژیمیانگین،  سبد  انتخاب  ریسک  های  با  سهام   گذاری 

 دهد.گذاران و کارگزاران بورس قرار می پایین در اختیار سرمایه
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 مقدمه 

در قیمت سهام به معنای بررسی کارایی   1بنابر عقیده بسیاری از محققان اقتصاد مالی،  بررسی بازگشت به میانگین

دلیل این مسأله این است که خاصیت    (.1387، شیرکوند و همکاران،  1387بازار سهام است )تهرانی و همکاران،  

گام  یا  کارا  بازار  فرضیه  اساس  بر  است.  سهام  قیمت  در  تصادفی  گام  ویژگی  مقابل  نقطه  میانگین  به  بازگشت 

توسط   2تصادفی  بار  اولین  پیروی  1965)    3فاما  که  تصادفی  گام  فرآیند  یک  از  قیمت سهام  است،  شده  مطرح   ) 

بنابراین قیمتمی بازارهای مالی پیشکند و  به میانگین در ها در  بازگشت  بنابراین، بررسی ویژگی  ناپذیرند.  بینی 

گر، بررسی و کشف ویژگی  ای است. از سوی دیواقع آزمون کارایی بازار سهام است و از این حیث دارای اهمیت ویژه

استراتژی تدوین  در  میانگین  به  سرمایهبازگشت  ویژگی  های  دارای  سهام  است.  اهمیت  حائز  بورس  در  گذاری 

به میانگین، در مقابل شوک قیمتبازگشت  بر  ناگهانی وارده  تعدیل شونده از خود  های  رفتاری میرا، جاذب و  ها 

های اساسی که در این بحث وجود دارد این است که (. یکی از پرسش1387همکاران،  ) شیرکوند و    دهندمی  نشان

توان این خاصیت را در قیمت سهام کشف کرد؟ از آنجاکه مفهوم بازگشت به میانگین برای یک سری  چگونه می

این امکان را    های زمانی،های ریشه واحد بررسی مانایی سریسری زمانی است، آزمون  4زمانی همان مفهوم مانایی

)شیرکوند و  های زمانی قیمت سهام را کشف کرد کنند که وجود خاصیت بازگشت به میانگین در سریفراهم می

نارایان 1387هماران،   و  نارایان  به  2007،    5،  بازگشت  ویژگی  وجود  صورت  در  که  است  این  دیگری  پرسش    .)

می طول  چقدر  سهام،  قیمت  در  شومیانگین  یک  اثرات  که  شود؟ کشد  تعدیل  سهام  قیمت  بر  وارده  ناگهانی  ک 

های یاد شده در مورد قیمت سهام  همچنین سرعت این تعدیل چه میزان است؟ این مقاله به دنبال پاسخ به پرسش

شرکت از  آزمونگروهی  اساس  بر  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  عضو  فعال  منتخب  واحد های  ریشه  تئوری   6های  و 

  است.   7فیمعادلات دیفرانسیل تصاد

می     در یادآوری  میانگین  به  بازگشت  خاصیت  وجود  فقط  گرفته  صورت  قبلی  داخلی  مطالعات  در  که   شود 

که در  بررسی شده است، درحالی  8هایی همچون ریشه واحد و یا نسبت واریانس های سهام از طریق آزمونقیمت

های زمانی دارای ویژگی بازگشت به میانگین مورد سری 10عمرو نیمه  9این مطالعات، سرعت بازگشت به میانگین 

، فدایی نژاد و پیشداد،  1387، شیرکوند و همکاران،  1387بررسی و برآورد قرار نگرفته است ) تهرانی و همکاران،  

کننده وجود شکاف تحقیقاتی در این زمینه است. این مسأله به عنوان نوآوری این تحقیق، دارای  ( که بیان1388

 
1. Mean Reverting 

2. Random Walk Hypothesis  

3. Fama, E.F. 

4. Stationary 

5. Narayan, P.K and Narayan, S. 

6. Unit Root Tests 

7. Stochastic Differential Equations (SDE) 

8. Variance Ratio Test 

9. Rate Of Mean Reversion 

10. Half Life 
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عمر یک سری زمانی با خاصیت بازگشت به میانگین، زمان لازم برای نصف شدن فاصله یادی است. نیمهاهمیت ز

عمر یک سری زمانی مانا، مدت تر، نیمهبین مقدار تعادلی بلندمدت و مقدار واقعی سری زمانی است. به بیان ساده

ناگهانی بر سری   اثر یک شوک  تعدیل نصف  برای جذب و  زمانی است. واضح است که هر چه سرعت  زمان لازم 

عمر سری زمانی کمتر است. بر اساس این، در راستای نیل به اهداف  بازگشت به میانگین بالاتر باشد، مقدار نیمه

قیمت   تحلیل  ادبیات  در  است.  استفاده شده  سهام  قیمت  مورد  در  تصادفی  دیفرانسیل  معادلات  نظریه  از  مقاله، 

های زمانی با جهت برازش رفتار سری  11فرانسیل تصادفی از مدل حرکت برآونی ژئومتری سهام بر پایه معادلات دی

برای تحلیل و تبیین رفتار قیمت سهام با ویژگی بازگشت به میانگین استفاده    OU  12ویژگی گام تصادفی و مدل  

 شود  می

پیندیک،   و  دیکسیت  سری1993)  دو  (.  این  قالب  در  عموماً  سهام  قیمت  زمانی  و های  تصادفی  گام   دسته 

سازی قیمت  اند، بنابراین در این مقاله، دو مدل مذکور برای مدلبندیپذیر به میانگین بلندمدت قابل دستهبازگشت

 شود.  های مورد بررسی، استفاده می سهام شرکت

د     تصادفی  دیفرانسیل  معادلات  کاربرد  بر  مروری  ابتدا  که  است  ترتیب  بدین  مقاله حاضر  سازی ر مدلساختار 

تشریح شده تحقیق  تبیین دادهقیمت سهام صورت گرفته است. در بخش بعدی سوالات  تشریح اند. همچنین  ها، 

نتیجه و  و خلاصه  تحقیق  بخشنتایج  بحث  میگیری  تشکیل  را  مقاله  بعدی  از  های  برخی  بخش،  این  در   دهند. 

آورده شده است. این مطالعات در دو گروه  داخلی   ترین مطالعات تجربی انجام گرفته در زمینه موضوع تحقیق، مهم

 اند.بندی شدهو خارجی دسته

 

 مطالعات تجربی  

 مطالعات داخلی -1

تحقیق در زمینه موضوع این مطالعه در داخل کشور سابقه چندانی ندارند و مطالعات محدودی در این زمینه انجام   

                                                       شده است؛ برای مثال:                                                                                                          

همکاران)     و  قیمت1387شیرکوند  در  را  میانگین  به  بازگشت  خاصیت  وجود  بهادار  (،  اوراق  بورس  سهام  های 

دهد در قیمت سهام اند. نتایج آنها نشان میتهران، از طریق آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته بررسی کرده

های منتخب بررسی شده، خاصیت بازگشت به میانگین وجود دارد. نتایج  درصد( از شرکت  20شرکت )حدود    ده

 کند.                                                           آنها بر کارایی بازار سهام تهران دلالت می

اند.  ررسی کردهبازگشت به میانگین را از طریق آزمون نسبت واریانس ب (، وجود پدیده1387تهرانی و دیگران )      

تر  شرکت فعال  50های زمانی شاخص کل، شاخص بازدهی نقدی و شاخص قیمت  آنها آزمون نامبرده را برای سری

 
11. Geometric Brownian Motion (GBM) 

12. Ornstein- Uhlenbeck Model 
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کار گرفته به  تهران  بهادار  نتایج آنها نشان میعضو بورس اوراق  بازدهی نقدی  اند.  دهد در شاخص کل و شاخص 

 کند.                                                                                شرکت فعال از فرآیند گشت تصادفی پیروی می  50ت  که شاخص قیمبازگشت به میانگین وجود دارد، درحالی

های غیرخطی و همچنین آزمون ریشه واحد غیرخطی، بازگشت به (، از طریق مدل1388نژاد و پیشداد )فدایی    

اند. آنها شواهدی از وجود  پذیری بازدهی شاخص بازار بورس تهران را بررسی کردهبینیمیانگین غیرخطی و یا پیش 

اند. بر پایه نتایج این محققان، وجود بازگشت دست آورده  پذیری این شاخص را بهبینیبازگشت به میانگین و پیش

می نشان  که  رسیده  اثبات  به  استفاده  مورد  آزمون  دو  هر  اساس  بر  میانگین  وجودبه  قیمت   دهد  در  ویژگی  این 

 سهام مستقل از نوع آزمون است.      

ای از دو آزمون ریشه واحد و خود همبستگی جهت بررسی وجود بازگشت به (، در مطالعه1390راعی و همکاران )

نتایج وجود   اند.تر بازار بهره گرفتهمیانگین در سه شاخص قیمت، بازدهی نقدی و شاخص قیمت پنجاه شرکت فعال

در شاخصبازگش را  میانگین  به  تأیید میت  تهران  بهادار  اوراق  بورس  به  های  بازگشت  پدیده  تأیید  در  ولی  کند 

 میانگین بر اساس آزمون خود همبستگی باید احتیاط شود. 

( همکاران  و  یزدی  و  1391کرباسی  قیمت  قیمت سهام، شاخص  کل  در شاخص  را  میانگین  به  بازگشت  وجود   )

پنج شاخص  و  نقدی  فولر بازدهی  دیکی  واحد  ریشه  آزمون  اساس  بر  تهران  بهادار  اوراق  بورس  برتر  شرکت   اه 

کردهتعمیم بررسی  مییافته  نشان  آنها  نتایج  به  اند.  بازگشت  ویژگی  از  نقدی  بازدهی  و  قیمت  شاخص  که  دهد 

گام تصادفی  های کل قیمت و شاخص پنجاه شرکت برتر بازار از فرآیند  که شاخصمیانگین برخوردار است درحالی

 کنند.  پیروی می

پذیری به میانگین  شود در مطالعات صورت گرفته تنها به شناسایی ویژگی بازگشتطور که ملاحظه میهمان      

ثابت بلندمدت پرداخته شده است و این مطالعات روشی برای برآورد سرعت بازگشت به میانگین و زمان لازم جهت  

شوک پاجذب  وضعیت  به  بازگشت  و  قیمتها  بلندمدت  نکرده  یای  ارایه  تدوین درحالی  اند.سهام  جهت  که 

 گذاری چنین اطلاعاتی بسیار ضروری است. های سرمایهاستراتژی

  

 مطالعات خارجي-2

دهد مطالعات خارجی متنوع و زیادی در زمینه موضوع مقاله صورت گرفته است. در این قسمت  ها نشان میبررسی

      و نتایج آنها مختصراَ اشاره شده است:                                                                                           به تعدادی از این مطالعات

(، برای بررسی فرضیه گام تصادفی در بازارهای سهام چند کشور آفریقایی، آزمون  2002)  13اسمیت و دیگران     

دهد فرضیه گام تصادفی برای هفت  اند. نتایج آنها نشان می( را به کارگرفته1993دینینگ )  -نسبت واریانس چاو

 شود. بازار از بازارهای سهام بررسی شده، رد می

 
13. Smith,G. and Jffris,K. and Ryoo, H.J. 
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تا   1985بازار سهام، وجود خاصیت بازگشت به میانگین را طی دوره زمانی    70(، برای  2003)  14چادوری و یو     

دهد، آنها حاکی از وجود این خاصیت بازارها یاد شده است. نتایج آنها نشان میهای  اند. یافتهبررسی کرده  2002

 ماه است.                     30زده شده به طور میانگین حدود عمر تخمینسرعت بازگشت به میانگین مثبت و نیمه

  1998تا    1926زمانی  (، وجود بازگشت به میانگین را در قیمت سهام صنایع امریکا طی بازه  2004)  15گروپ    

مورد بررسی قرار داده است. براساس نتایج، بازگشت به میانگین با سرعت مثبت در سهام یاد شده وجود دارد و  

        سال است.                                                                                              8عمر تخمین زده شده حدود  همچنین نیمه

ای برای سری زمانی قیمت نفت از طریق آزمون ریشه واحد بدون لحاظ   (، در مطالعه2006پوستالی و پیکچتی )    

های ساختاری موجود در روند سری  با لحاظ شکست  LSو آزمون ریشه واحد    KPSSو    PPشکست ساختاری  

  100های به طول بیشتر از  واحد فقط برای دادهاند. وجود ریشه زمانی، خاصیت بازگشت به میانگین را بررسی کرده

تصادفی   دیفرانسیل  معادلات  مدل  تخمین  با  آنها  است.  رد  قابل  رسیده  OUسال  نتیجه  این  برای  به  که   اند 

                              عمر بالا است.                         های زمانی قیمت نفت مورد بررسی، سرعت بازگشت به میانگین پایین و بنابراین نیمهسری

های تلفیقی، وجود بازگشت به میانگین را (، با استفاده از آزمون ریشه واحد برای داده2007نارایان و نارایان )    

داده کردهدر  بررسی  سهام  قیمت  دادههای  در  را  میانگین  به  بازگشت  وجود  عدم  نتایج  نشان  اند.  یادشده   های 

 دهد.    می

، بازگشت به 2009تا    1900های سالانه طی فاصله زمانی  (، با استفاده از داده2010)  16ردیک و دیگران اسپی     

کننده شواهدی از وجود بازگشت اند. نتایج پژوهش آنها بیانمیانگین را در بازارهای سهام بین الملل بررسی کرده

با سرعت بازارهای سهامبه میانگین  برای  است. همچنین  نیمه  های مختلف  بازه عمر تخمینیادشده،  زده شده در 

 سال در حال تغییر است.                                                                                      6/22تا  5/2

دیگران      و  آزمون2010)  17چیانگ  طریق  از  ارز  (،  بازارهای  در  کارایی  واریانس،  نسبت  مختلف  کشور    5های 

کشور    4های نسبت واریانس، کارایی ضعیف در بازارهای ارز  اند. بر اساس نتایج آزمونآسیای شرقی را بررسی کرده

 و ناکارایی در بازار ارز یکی از کشورهای یادشده وجود دارد.    

میانگین را در سری زمانی  پذیری به  ای برای کشورهای شرق آسیا، وجود بازگشت( در مطالعه2011)  18کیم و جی 

داده در  واحد  ریشه  آزمون  اساس  بر  بهره  دادهنرخ  قرار  بررسی  مورد  تابلویی  نیمههای  برآورد  به  و  سری  اند  عمر 

بر اساس رویکرد تصحیح خطای بوت استرپ پرداختهزمانی نرخ بهره  نتایج آنها نشان میهای  دهد که درجه اند. 

 بهره با نرخ رشد تولید ارتباط معنادار مثبت دارد.     پذیری به میانگین در نرخبازگشت

 
14. Chaudhuri, K. and Wu,Y. 
15. Gropp,J . 
16. Spierdijk,L. and Bikker, J.A. and Hoek, P. 
17. Chiang, Sh.M. and Lee, Y.H. and Su, h.M and Tzou, Y.P. 

18. Kim and Ji. 
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، وجود  2009الی    1900طی دوره    OECDای برای کشورهای عضو  ( در مطالعه2012)  19اسپردیک و همکاران 

دهد اند. نتایج آنها نشان میمورد بررسی قرار داده   20پذیری به میانگین را بر اساس رویکرد پنجره غلتانبازگشت

سال دارد. بر اساس نتایج، بالاترین   18.5ه درصد از نوسانات قیمت سهام طی دوره مورد بررسی نیاز به  جذب پنجا

های آغاز  سرعت بازگشت به میانگین در بازار سهام کشورهای مورد مطالعه مربوط به دوره بحران مالی بزرگ و سال

نتایج تخمین نیمه عمر قیمت  دهد که نیمهنشان می  OECDکشور عضو    18عمر برای  جنگ جهانی دوم است. 

دهد که سرعت سال برای کشورهای مختلف در نوسان بوده است. به طور کلی نتایج نشان می   22.6تا    2سهام از  

هایی که اتفاقات مهم  هایی که نوسانات و نااطمینانی اقتصادی بالا بوده و یا دورهپذیری به میانگین در دورهبازگشت

 بالا بوده است.    ،اده استسیاسی و اقتصادی افت

 

 پژوهش روش 

  21های تصادفی و معادلات دیفرانسیل تصادفی اولین بار توسط بلک و شولز سازی قیمت سهام در قالب فرآیندمدل 

مرتن) (1973) قیمت  22( 1973و همچنین  ارایه نظریه  بر  23گذاری اختیار معامله با  اساس مدل  مطرح شده است. 

 نرمال پیروی  -گذاری اختیار معامله، قیمت سهام از توزیع لگاریتمهای الگوی قیمتتحت فرضیهشولز و مرتن، -بلک

 سازی است: ( قابل مدل1کند و در قالب معادله دیفرانسیل تصادفی حرکت برآونی ژئومتری به صورت معادله )می

(1 ) ( ) ( ) ( ) ( )dP t P t dt P t dw t = + 

بالا،       معادله  )در  )P t  لحظه  بیان در  قیمت سهام  قیمت  بیان  t    ،کننده  بازدهی  انتظار  مورد  مقدار  کننده 

بازدهی قیمت سهام است. همچنین  سهام و  انتظار  )انحراف معیار مورد  )w t  برآونی    24فرآیند وینر یا حرکت 

قیمت    GBM. مدل  است انتظاری  بازدهی  براساس این مدل، میانگین و انحراف معیار  دارای چند ویژگی است. 

به خوبی روند زمانی و نوسانات موجود در روند سری زمانی را در چهارچوب    GBMاند. مدل  سهام مقادیر ثابتی

های زمانی با تنها برای سری  GBMکند. نکته مهم این است که مدل  یک روند نمایی صعودی یا نزولی برازش می

پیکچتی،   و  )پوستالی  است  مناسب  تصادفی(  )گام  واحد  ریشه  درصورتی2010خاصیت  دارای  (.  قیمت سهام  که 

 سازی و برازش نخواهد بود.  خاصیت مانایی یا بازگشت به میانگین باشد، مدل یادشده قادر به مدل

مدل     رفتار سریبرای  برازش  زمانی  سازی  به  های  به میانگین، مدل دیگری معرفی شده که  بازگشت  با ویژگی 

تصادفی   دیفرانسیل  مدل    Ornstein- Uhlenbeckمعادله  معادله     OUیا  قالب  در  مدل  این  است.  مشهور 

 شود: دیفرانسیل تصادفی زیر بیان می

 
19. Spierdjik, L. and Bikker, J. and Van Den Hoek, P.  
20. rolling-window 
21. Black, F and Scholes, M. 
22. Merton, R.C. 
23. Theory of Option Pricing 

24. Wiener Process 
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(2 ) ( ) ( ( )) ( )dP t P P t dt dw t = − + 

سرعت بازگشت به میانگین است. برخلاف مدل   مقدار تعادلی بلند مدت سری زمانی و     P(،  2در معادله )    

GBM  در مدل ،OU   به قیمت سهام اجازه پایین است. در این مدل،  نااطمینانی و نوسانات قیمت سهام  سطح 

،  GBMنوسان کند. همچنین بر خلاف مدل    با سرعت     Pشود تا حول یک مقدار تعادلی بلند مدت  داده می

 . 25یمت سهام ثابت نیست در این مدل، میانگین بازدهی انتظاری ق

این     مدل  براساس   ،GBM  سری رفتار  از  خوبی  ارایه  تقریب  نامانا  یا  و  واحد  ریشه  ویژگی  دارای  زمانی   های 

سازی و برازش رفتار قیمت سهام دارای ویژگی بازگشت به میانگین در روند،  مدل که برای مدلکند، در حالیمی

OU  (.   1999، 27، پیندیک  26،9931مناسب است )دیکسیت و پیندیک 

 و      ، باید پارامترهای  GBMسازی قیمت سهام دارای خاصیت گام تصادفی در چهارچوب مدل  برای مدل

 شوند  های زیر این پارامترها برآورد میو براساس معادله  28تخمین زده شوند. در این مطالعه، از روش ناپارامتریک 

 (.  2007،  29) آلن 
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حجم نمونه تحت بررسی و  N(،  4( و )3های )که در معادلهبه طوری  
1

t
N

  هستند.      =

عمر قیمت سهام دارای ویژگی بازگشت به میانگین در روند، از و به تبع آن برآورد نیمه  OUبرای برآورد مدل      

پیکچتی و  پوستالی  مطالعه  در  ارایه شده  می  30(  2006)   روش  فرض شوداستفاده  اگر   این،  براساس  که   شود. 

log( )t tP p=    آن در  لحظه  نشان   tpکه  در  سهام  قیمت  تخمین    tدهنده  برای  صورت،  این  در  باشد، 

 شود:در مدل بازگشت میانگین، به این صورت عمل می   Pو   پارامترهای 

 شوند: برآورد می   Pو  ابتدا با تخمین رگرسیون زیر، پارامترهای  
 

مراجعه    ،  اند  آورده شد  همقالکه در بخش منابع    (16( و )5(، )4شماره )  د به مراجعنتوان، خوانندگان می جهت آشنایی بیشتر با این مدل ها  .25

 د. نکن

26. Dixit, A.K.  And Pindyck, R.S. 
27. Pindyck, R.S. 
28. Nonparametric Approach 
29. Allen, E. 
30. Postali  Fernando, A.S and Picchetti, P.   
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(5 ) ( ) ( 1) ( )P t P t t   = + − + 

 شوند:به صورت زیر برآورد می  Pو   ، مقادیر و    حال با استفاده از مقادیر برآورد شده پارامترهای  

(6) log(1 ) = − + 

(7 ) 2

P  



+
= 

2(،   7در رابطه )   

  ( است. در نهایت، با استفاده از  5واریانس سری زمانی پسماندهای رگرسیون معادله شماره )

 عمر روند قیمت سهام را بدست آورد: توان نیمهزده شده میپارامترهای تخمین

(8 ) log(2)

log(1 )
H


= −

−
 

شود. قبل از انجام برآورد و گزارش نتایج  اساس رویکرد ارایه شده، پرسش اساسی تحقیق حاضر پاسخ داده میرب   

یادآوری   تحقیق  تجربی داخلی و خارجی صورت گرفته در زمینه موضوع  ابتدا در بخش بعدی مطالعات   تحقیق، 

 شوند.می

 

 نمونه پژوهش 

شرکت فعال بازار در فاصله   50شرکت منتخب از بین    24های سری زمانی مربوط به    های مورد استفاده، دادداده

است. معیار    175به صورت روزانه ) روزکاری(  هستند. حجم نمونه تحت بررسی   96/ 30/09تا   01/01/96مانی ز

تر بازار بر پایه ترکیبی از میزان نقدشوندگی سهام، میزان داد و ستد سهام و تاثیرگذاری های فعالشناسایی شرکت

مع تالار  در  سهام  دادوستد  تناوب  همچنین  و  بازار  بر  دادهشرکت  است.  اطلاعات شرکت املات  و  آمار  اداره  از  ها 

 اند. مدیریت فناوری اطلاعات بورس تهران گرفته شده

های سری  های زمانی مختلف و اعتبارسنجی نتایج، دادههمچنین به منظور مقایسه نتایج تخمین مدل در بازه      

گردآوری و مورد ارزیابی   1395تا  1394زمانی  های مذکور در بالا طی دورهزمانی روزانه قیمت سهام همان شرکت

بازهقرار خواهد گرفت و مدل  زیر  برای  تحقیق  با   96و    95،  94های سال  های  نتایج  برآورد و  به صورت جداگانه 

 همدیگر مقایسه خواهد شد.  

 

 تحلیل آماری  

های  وجود خاصیت بازگشت به میانگین در سری   Ng-Perronو    KPSSهای ریشه واحد  ابتدا از طریق آزمون

 آمده است.    1ها در جدول شود.  نتایج این آزمونزمانی تحت بررسی این تحقیق بررسی می 

 

 های زمانی تحت بررسی تحقیقهای ریشه واحد بر روی سرینتایج آزمون. 1جدول 
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 نام شرکت  KPSSآماره آزمون     Ng- Perronآماره آزمون  نتیجه آزمون های ریشه واحد 

 لابراتوار داروسازی دکتر عبیدی  1.15 0.56 دارای ریشه واحد

 بانک انصار 1.05 -2.11 مانا

 گروه صنعتی بارز  0.33 -8.34 مانا

 شرکت چادرملو 0.34 -2.67 مانا

 صنایع پتروشیمی خلیج فارس  1.07 -2.98 مانا

 خوزستانفولاد  1.42 1.29 دارای ریشه واحد

 فولاد مبارکه اصفهان  1.57 3.29 دارای ریشه واحد

 صنعتی معدنی گل گهر  1.35 1.19 دارای ریشه واحد

 داروسازی جابر ابن حیان  1.08 -3.74 مانا

 ایران خودرو 0.39 -8.44 مانا

 پتروشیمی جم 0.75 -2.28 مانا

 گروه مپنا  0.38 -3.22 مانا

 بانک ملت  0.35 -3.37 مانا

 ملی صنایع مس ایران  0.84 -3.75 مانا

 سرمایه گذاری مبین  0.41 -4.15 مانا

 نفت و گاز و پتروشیمی تامین 1.43 -0.49 دارای ریشه واحد

 سرمایه گذاری امید  0.60 -3.65 مانا

 پارس خودرو  1.17 -5.13 دارای ریشه واحد

 اصفهان پالایش نفت  1.10 2.68 دارای ریشه واحد

 پالایش نفت تهران   1.44 1.76 دارای ریشه واحد

 گسترش نفت و گاز پارسیان 1.31 3.32 دارای ریشه واحد

 شرکت ارتباطات سیار 1.16 -0.29 دارای ریشه واحد

 پالایش نفت بندرعباس  0.90 -2.63 مانا

 ایران ترانسفو  1.16 -0.44 دارای ریشه واحد

 های محققان : محاسبهمنبع  دهد.درصد را نشان می  10داری در سطح درصد را نشان می دهد. ** معنی  5  داری در سطح* معنی
      

نتایج این آزمون   زمانی  صد، در دادهرد  10داری  ها و در سطح معنیبر اساس  از بین    13های سری    24شرکت 

( ، مدل  8( تا )5شود. حال از طریق روابط )شرکت منتخب، شواهدی از وجود پدیده بازگشت به میانگین دیده می

OU    شود. تخمین پارامترها و همچنین نتایج برآورد  شرکت برآورد می   13های زمانی این  عمر برای سریو نیمه

 گزارش شده است.   2های زمانی در جدول شماره عمر این سرینیمه

 زگشت به میانگین های زمانی با ویژگی باعمر سریو نیمه OUتخمین مدل . 2جدول 
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H  P نام شرکت 

 بانک انصار 2125.2 0.01 84.85

 گروه صنعتی بارز  3144.7 0.03 21.60

 شرکت چادرملو 1580.2 0.003 212.32

 صنایع پتروشیمی خلیج فارس  4561.5 0.02 39.44

 داروسازی جابر ابن حیان  10327.3 0.01 79.60

 ایران خودرو 2654.1 0.03 22.32

 پتروشیمی جم 8737.9 0.02 34.24

 گروه مپنا  7427.5 0.03 24.96

 بانک ملت  1005.8 0.03 20.34

 ملی صنایع مس ایران  1998.76 0.006 114.48

 سرمایه گذاری مبین  3981.6 0.008 88.44

 سرمایه گذاری امید  1783.2 0.01 75.93

 پالایش نفت بندرعباس  5496.9 0.004 166.86

 : محاسبه های محققان منبع 

جدول       نتایج  سری2براساس  داده،  ایران زمانی  ملت،  بانک  مپناهای  گروه  و  بارز  صنعتی  گروه  دارای    خودرو، 

هفته هستند. تفسیر این     3عمر حدود  مقدار نیمهبیشترین مقدار سرعت بازگشت به میانگین و در نتیجه کمترین  

های مذکور وارد شود، حدود  که شوکی بر سری زمانی قیمت سهام شرکت  نتیجه بدین ترتیب است که در صورتی

می  3 طول  بلندمدت  هفته  تعادلی  مقدار  به  آنها  قیمت  و  شود  جذب  و  تعدیل  وارده  شوک  اثر  نصف  که   کشد 

گذاری در سهام این شرکت بسیار کمک  مند به سرمایهگذار علاقهتواند به سرمایهمفهوم میشده بازگردد. این برآورد

از میانگین برآورد شده یعنی   گذار  ریال در جهت منفی منحرف شود، سرمایه  3144.7نماید. اگر قیمت این سهم 

تقریبی   اندازه  به  تعاد  6باید  به مقدار  قیمت این سهام  تا  باشد  بازگردد. از طرف  هفته تحمل داشته  بلندمدت  لی 

هفته زمان دارد تا از فرصت سود ناشی از اختلاف قیمت سهام    6گذار حدود  دیگر اگر انحراف مثبت باشد، سرمایه

های چادرملو و و پالایش نفت بندرعباس دارای کمترین  مند شود. در مقابل شرکتبا مقدار بلندمدت تعادلی بهره

بازگشت میانگیسرعت  به  برای  پذیری  متوسط  طور  به  هستند.  میانگین   13ن  به  بازگشت  دارای خاصیت  شرکت 

 بندی است. هفته  قابل دسته  30تا   3عمر در فاصله  مقدار  نیمه

به میانگین در آنها دیده نمیبرای قیمت سهام شرکت     بازگشت  شود و در واقع دارای ریشه هایی که خاصیت 

(   4(  و )3از طریق معادلات )  GBMکنند(، مدل  فرضیه بازار کارا صدق میشان در  واحد هستند ) قیمت سهام

 شود. دیده می  5شرکت در جدول   11برای این  GBMشود. پارامترهای تخمینی برای مدل تخمین زده می

 

 های زمانی با خاصیت ریشه واحدبرای سری GBMتخمین پارامترهای مدل . 3جدول 
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  نام شرکت 

 لابراتوار داروسازی دکتر عبیدی  0.03 0.15

 فولاد خوزستان 0.02 0.15

 فولاد مبارکه اصفهان  0.04 0.13

 صنعتی معدنی گل گهر  0.014 0.13

 نفت و گاز و پتروشیمی تامین -0.017 0.25

 پارس خودرو  -0.001 0.2

 پالایش نفت اصفهان  0.03 0.17

 پالایش نفت تهران   0.03 0.19

 گسترش نفت و گاز پارسیان 0.02 0.11

 شرکت ارتباطات سیار -0.07 0.97

 ایران ترانسفو  -0.01 0.08

 های محققان به: محاسمنبع 

 

را دارد که    دهد، شرکت فولاد مبارکه اصفهان بیشترین مقدار پارامتر  نشان می  GBMنتایج تخمین مدل      

به دلیل روند صعودی شدید قیمت سهام این شرکت است. همچنین شرکت ارتباطات سیار بالاترین مقدار پارامتر  

   مت سهام این شرکت است. مقدار پارامتر  را دارا است، که به دلیل نوسانات شدید در بازدهی قی  مقدار ،

می  نشان  را  شرکت  سهام  قیمت  بازدهی  اصولاً  ریسک  اندازه  دهد.  برای  و  معیاری  نااطمینانی  میزان  گیری 

پارامتر در مدل   توان این سهام را براساس  می  GBMمخاطره بازدهی سهام شرکت است. براساس مقدار این دو 

رتبه ریسک  به  بازده  نسبت  سرمایهمعیار  پیشنهادات  و  مدل  بندی  که  است  گفتنی  داد.  ارائه    GBMگذاری 

این  تخمین برای  می  11زده شده  منشرکت  به  پیشتواند  این شرکتظور  قیمت سهام  کارگرفته شود بینی  به   ها 

 (. 1390) ملابهرامی،  

 

 اعتبارسنجی نتایج 

های زمانی و حجم نمونه مورد مطالعه مورد ارزیابی  ها با تغییر دورهدر این بخش، اعتبار نتایج تجزیه و تحلیل داده

می دادهقرار  برای  راستا،  این  در  سهامگیرد.  قیمت  روزانه  فعالشرکت  های  دورههای  طی  بازار  زمانی  تر   های 

بازه، فرآیند تخمین به صورت جداگانه تکرار می1394و    1395های  سال های سالانه شود و در نهایت، نتایج زیر 

 شود.  مقایسه می 1396دست آمده برای سال با همدیگر و با نتایج به 1395و  1394مذکور یعنی 

 

 1396تا  1394های ریشه واحد طی دوره زمانی  نتایج آزمون -4جدول 
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 آزمون  KPSSآماره آزمون      Ng- Perronآماره آزمون  نتیجه آزمون های ریشه واحد 

 سال  94 95 96 94 95 96 94 95 96

 لابراتوار داروسازی دکتر عبیدی 0.5 1.42 1.15 -1.47 0.12 0.56 مانا نامانا نامانا

 بانک انصار  0.98 1.79 1.05 -1.9 0.19 -2.11 نامانا نامانا مانا

 گروه صنعتی بارز  1.24 0.59 0.33 -0.051 -1.71 -8.34 مانا مانا مانا

 شرکت چادرملو  1.05 0.58 0.34 -0.6 0.28 -2.67 نامانا نامانا مانا

 صنایع پتروشیمی خلیج فارس  1.47 1.88 1.07 -0.37 1.23 -2.98 نامانا نامانا مانا

 فولاد خوزستان  - 0.25 1.42 - -1.30 1.29 - نامانا نامانا

 فولاد مبارکه اصفهان  1.25 0.49 1.57 -0.48 -1.01 3.29 نامانا نامانا نامانا

 صنعتی معدنی گل گهر  1.43 0.44 1.35 -0.014 -1.21 1.19 نامانا نامانا نامانا

 داروسازی جابر ابن حیان  0.71 0.5 1.08 0.68 -2.16 -3.74 نامانا مانا مانا

 ایران خودرو  0.37 1.54 0.39 -0.14 -0.01 -8.44 نامانا نامانا مانا

 پتروشیمی جم  1.26 0.42 0.75 0.43 -1.53 -2.28 نامانا مانا مانا

 گروه مپنا 0.51 0.99 0.38 -0.64 -0.13 -3.22 نامانا مانا مانا

 بانک ملت  0.58 0.99 0.35 -1.43 -0.18 -3.37 نامانا مانا مانا

 ملی صنایع مس ایران  1.06 -0.72 0.84 1.12 -1.24 -3.75 نامانا مانا مانا

 سرمایه گذاری مبین 0.67 0.17 0.41 0.56 -1.95 -4.15 نامانا مانا مانا

 نفت و گاز و پتروشیمی تامین  0.45 - 1.43 0.56 - -0.49 نامانا - نامانا

 سرمایه گذاری امید 0.97 0.38 0.60 -0.59 -0.89 -3.65 نامانا نامانا مانا

 پارس خودرو  0.61 1.63 1.17 4.11 0.75 -5.13 نامانا نامانا نامانا

 پالایش نفت اصفهان  1.09 0.76 1.10 -1.47 -0.66 2.68 مانا نامانا نامانا

 پالایش نفت تهران  - 1.04 1.44 - -0.23 1.76 - نامانا نامانا

 گسترش نفت و گاز پارسیان  1.33 1.30 1.31 -1.81 0.05 3.32 نامانا نامانا نامانا

 شرکت ارتباطات سیار  1.15 0.78 1.16 -0.53 -0.76 -0.29 نامانا نامانا نامانا

 پالایش نفت بندرعباس  0.97 0.15 0.90 -1.38 -0.88 -2.63 مانا نامانا مانا

 ایران ترانسفو  1.46 0.27 1.16 1.51 -1.35 -0.44 نامانا مانا نامانا

 های محققان : محاسبهمنبع 

میهمان ملاحظه  که  دادهطور  شرکتشود،  سهام  قیمت  فعال های  بازه های  زیر  در  بازار  سالانه  تر  و    1394های 

های  تنها سریهای ریشه واحد،  اند. بر اساس آزمونرفتار متفاوتی از نظر مانایی و نامانایی از خود نشان داده  1395

بارز، پالایش نفت اصفهان و پالایش نفت    زمانی قیمت سهام چهار شرکت داروسازی دکتر عبیدی، گروه صنعتی 

بازگشت به میانگین قابل    1394بندرعباس طی سال   رفتاری میرا و مانا از خود نشان داده و در چهارچوب مدل 

شان رفتاری مانا  هایی که سری زمانی قیمت سهامکت، تعداد شر1395سازی هستند. از طرف دیگر، در سال  مدل

داشته است به هشت شرکت افزایش یافته که شامل گروه صنعتی بارز، داروسازی جابر ابن حیان، پتروشیمی جم،  

ایران، سرمایه بانک ملت، ملی صنایع مس  به لحاظ مالی میگروه مپنا،  ترانسفو است.  ایران  توان  گذاری مبین و 

گذاران براساس ه سهام این هشت شرکت از رفتاری حول میانگین بلندمدت برخوردارند، لذا سرمایهتحلیل کرد ک

توانند  عمر میهای اصلی این سهام یعنی سرعت بازگشت به میانگین و نیمهاین مقدار بلندمدت قیمت و مشخصه

 های مناسب خرید و فروش اتخاذ کنند.  موقعیت

 1395تا  1394طی دوره زمانی  OU نتایج تخمین مدل -5جدول 
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 شرح  OUتخمین پارامترهای مدل  نتیجه آزمون های ریشه واحد 

 سال  94 95 

96 95 94 H  P H  P  پارامتر 

 لابراتوار داروسازی دکتر عبیدی 8753.9 0.0323 20.91 - - - مانا نامانا نامانا

 گروه صنعتی بارز  4118.6 0.0204 33.82 3687.58 0.035 19.17 مانا مانا مانا

 داروسازی جابر ابن حیان  - - - 12568.46 0.049 13.8 نامانا مانا مانا

 پتروشیمی جم  - - - 9541.269 0.0223 31.36 نامانا مانا مانا

 گروه مپنا - - - 8498.65 0.041 16.42 نامانا مانا مانا

 بانک ملت  - - - 1849.67 0.016 43.12 نامانا مانا مانا

 ملی صنایع مس ایران  - - - 2184.84 0.0172 40.59 نامانا مانا مانا

 سرمایه گذاری مبین - - - 4128.48 0.044 15.33 نامانا مانا مانا

 پالایش نفت اصفهان  3980.01 0.0199 34.5 - - - مانا نامانا نامانا

 پالایش نفت بندرعباس  5703.62 0.012 57.5 - - - مانا نامانا مانا

 ایران ترانسفو  - - - 14511.8 0.016 43.12 نامانا مانا نامانا

 های محققان : محاسبهمنبع 

در جدول  همان شده  ارائه  نتایج  که  می  5طور  میانگین  نشان  به  بازگشت  مدل  تخمین  نتایج  بازه   OUدهد،  به 

اساس درجه میرایی سری زمانی، مقادیر سرعت بازگشت به رهای تحقیق بستگی ندارد و بزمانی مورد بررسی و داده

نیمه همچنین  و  تعادلی  بلندمدت  مقدار  بازگشتمیانگین،  برآورد    به  پذیریعمر  را  سهام  قیمت   میانگین 

سرمایهمی برای  بازگشتکند.  خاصیت  دارای  سهام  خود  پورتفوی  در  که  نگهداری  گذاران  را  میانگین  به   پذیری 

های  عمر در تدوین استراتژیکنند، توجه به مقدار میانگین بلندمدت قیمت، سرعت بازگشت به میانگین و نیمهمی

اهمیت   بسیار  فروش  و  بازگشتخرید  وضعیت  دارای  سهام  که  زمانی  بلنددارد.  میانگین  به  مقدار  پذیر  از  مدت 

منحرف می نیمهتعادلی خود  میانگین  شود،  به سطح  آن سهم،  قیمت  بازگشت  برای  نیاز  مورد  تقریبی  زمان  عمر 

یا منفی از سطح  ه این سهام در جهت مثبت  ک دهد. حال بسته به اینگذار قرار میمدت را در اختیار سرمایهبلند

 تواند استراتژی خرید یا فروش اتخاذ نماید.  گذار میمیانگین بلند مدت منحرف شده باشد، سرمایه

هایی که رفتاری نامانا وانفجاری  های زمانی قیمت سهام شرکت، برای سری1396در ادامه، مشابه با دوره زمانی      

 برآورد شده است.   GBMاند، مدل تجربه کرده 1395و   1394های طی سال

 1395تا  1394طی دوره زمانی  GBM نتایج تخمین مدل -6جدول 

 شرح  GBMتخمین پارامترهای مدل  نتیجه آزمون های ریشه واحد 

 سال  94 95 

96 95 94      پارامتر 

 لابراتوار داروسازی دکتر عبیدی - - 0.065 0.54 مانا نامانا نامانا

 بانک انصار  0.05 0.19 -0.12 0.60 نامانا نامانا مانا

 شرکت چادرملو  -0.05 0.23 -0.20 0.23 نامانا نامانا مانا

 پتروشیمی خلیج فارس صنایع   -0.018 0.35 -0.011 0.78 نامانا نامانا مانا

 فولاد خوزستان  - - 0.14 1.27 - نامانا نامانا

 فولاد مبارکه اصفهان  -0.10 0.31 -0.01 0.14 نامانا نامانا نامانا
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 صنعتی معدنی گل گهر  -0.18 0.25 0.02 0.24 نامانا نامانا نامانا

 داروسازی جابر ابن حیان  0.02 0.17 - - نامانا مانا مانا

 ایران خودرو  0.03 0.28 -0.021 0.25 نامانا نامانا مانا

 پتروشیمی جم  0.015 0.10 - - نامانا مانا مانا

 گروه مپنا 0.015 0.17 - - نامانا مانا مانا

 بانک ملت  0.05 0.19 - - نامانا مانا مانا

 ملی صنایع مس ایران  -0.03 0.21 - - نامانا مانا مانا

 سرمایه گذاری مبین 0.02 0.17 - - نامانا مانا مانا

 نفت و گاز و پتروشیمی تامین  0.017 0.14 - - نامانا - نامانا

 سرمایه گذاری امید -0.06 0.16 -0.02 0.22 نامانا نامانا مانا

 پارس خودرو  0.08 0.38 -0.04 0.32 نامانا نامانا نامانا

 اصفهان پالایش نفت   - - -0.07 0.18 مانا نامانا نامانا

 پالایش نفت تهران  - - -0.08 0.38 - نامانا نامانا

 گسترش نفت و گاز پارسیان  -0.03 0.19 -0.014 0.16 نامانا نامانا نامانا

 شرکت ارتباطات سیار  0.01 0.15 -0.01 0.14 نامانا نامانا نامانا

 پالایش نفت بندرعباس  - - -0.03 0.2 مانا نامانا مانا

 ایران ترانسفو  0.03 0.21 - - نامانا مانا نامانا

 های محققان : محاسبهمنبع 

 نیز بدون تأثیرپذیری از تغییر بازه زمانی و   GMBدهد، مدل  نشان می  6طور که نتایج ارائه شده در جدول  همان

انحراف متوسط از  دوره مورد مطالعه، توانایی برآورد مقادیر میانگین متوسط نمایی سری زمانی و همچنین مقدار  

توان  های زمانی قیمت سهام با رفتار نامانا و انفجاری را دارد. از نگاه کاربردی میروند میانگین نمایی برای سری

توانند بر  گذاری خود هستند، میمند به مدیریت ریسک سبد سرمایهگذاران که علاقهچنین بیان کرد که سرمایه

گذاری و همچنین نسبت این پارامترها، سهام مناسب خود را جهت سرمایه  و     اساس مقادیر پارامترهای   

 انتخاب کنند.  

 

 گیری و نتیجه بحث

های زمانی گویی به دو سوال بود. سوال اول وجود خاصیت بازگشت به میانگین در سریاین پژوهش در صدد پاسخ

واحد    24قیمت سهام   ریشه  آزمون  دو  طریق  از  تهران  بهادار  اوراق  بورس  فعال عضو  منتخب  و    KPSSشرکت 

Ng-Perron  های زمانی دارای  عمر سریپاسخ داده شد. سوال دوم تحقیق که سرعت بازگشت به میانگین و نیمه

 پاسخ داده شد.  OUنسیل تصادفی خاصیت بازگشت به میانگین بود با استفاده از مدل معادلات دیفرا

زمانی قیمت سهام   این واقعیت است که در سری  از  از    13نتایج این پژوهش حاکی  شرکت منتخب    24شرکت 

آزمون اساس  بر  بررسی،  واحد  مورد  ریشه  پرون  KPSS  31های  انجی  به   32و  بازگشت  ویژگی  وجود  از  شواهدی 

بازار سهام وج ناکارایی در  بنابراین    تخمین زده   OUو    GBMهای قیمت سهام  ود دارد. سپس مدلمیانگین و 

شرکت مورد بررسی در بازه   13های زمانی قیمت سهام  عمر سرینیمه OU اند. براساس نتایج تخمین مدلشده

 
31. Kwiatkowski–Phillips–Schmidt–Shin (KPSS) 

32. Ng-Peron  unit root test 



 

 77                                              پذیری به میانگین قیمت سهام: کاربردی از معادلات دیفرانسیل تصادفیعمر بازگشتبرآورد نیمه
 

   

تا    3زمانی   دسته  30هفته  قابل  به هفته  است،  نیمهطوریبندی  مقدار  کمترین  دارای  ملت  بانک   عمر که 

سرعت   نیمه)بالاترین  مقدار  بیشترین  دارای  چادرملو  شرکت  و  میانگین(  به  )پایینبازگشت  سرعت  عمر  ترین 

بین   در  میانگین(  به  بررسی   13بازگشت  مورد  برای  شرکت  دیگر،  سوی  از  براساس    11اند.  که  دیگر   شرکت 

 برآورد شده است.  GBMهای ریشه واحد دارای ویژگی گام تصادفی هستند،  مدل آزمون

شرکت و در نتیجه وجود بازگشت به میانگین   24شرکت از بین    13های زمانی  ه این نتایج، مانایی سریبا توجه ب

باشد. از طرف اند، حاکی از ناکارایی در بازار سهام میها که از بین صنایع مختلفی بودهدر قیمت سهام این شرکت

نتایج تخمین مدل   براساس  نیمه  OUدیگر،  قیمعمر سریو  زمانی  به میانگین،  های  بازگشت  با ویژگی  ت سهام 

مپنا گروه  و  بارز  صنعتی  گروه  خودرو،  ایران  ملت،  و   بانک  میانگین  به  بازگشت  سرعت  مقدار  بیشترین  دارای 

نیمه  چادرملو مقدار  بیشترین  و  کمترین  ترتیب  به  نتیجه  در  و  میانگین  به  بازگشت  سرعت  دارا  کمترین  را  عمر 

تری را جهت  های ناگهانی واکنش سریعین معنی است که قیمت سهام در مقابل شوکتر بدعمر پایینهستند. نیمه

ها به همان صورت دهد. همچنین به منظور اعتبارسنجی نتایج، فرآیند تجزیه و تحلیل دادهتعدیل خود نشان می

به    95و    94ای  ههای روزانه سری زمانی سالصورت گرفته بود برای داده  96های سری زمانی سال  که برای داده

صورت مجزا تکرار و نتایج با یکدیگر مقایسه شده است. این نتایج گویای این است که تغییر بازه زمانی تحقیق بر  

های مختلف معادلات دیفرانسیل تصادفی توانایی ها در برآورد پارامترها و رفتار متغیرها ندارد و مدلقابلیت مدل

 های مختلف را دارند.   ژگیهای زمانی با ویسازی رفتار سریمدل

گذاری با  های سرمایههای زمانی قیمت سهام در تدوین استراتژیعمر سرینتایج بدست آمده از تخمین نیمه        

گذاری در بورس اطلاعات بسیار مفیدی را در اختیار عاملان و کارگزاران بورس اوراق  هدف کاهش ریسک سرمایه

بلند مدت تعادلی خود  دهد.  بهادار تهران قرار می همانطور که گفته شد، زمانی که قیمت سهام از سطح میانگین 

سازد  گذار فراهم میعمر این امکان را برای سرمایهشود، معیار نیمهمنحرف ) در جهت مثبت یا در جهت منفی( می 

راستای کسب سود بیشتر و پا را در  فروش(  یا  تغییر موقعیت اتخاذی خود ) خرید  آوردن ریسک  تا فرصت  یین 

ویژگی   با  در خصوص سهام  گیرد.  بهره  بهینه  به صورت  فرصت  این  از  و  برآورد  قیمت  نامطلوب  نوسان  از  ناشی 

امکان   مدل  این  پارامترهای  نیز  هندسی  برآونی  حرکت  الگوی  همان  یا  بلندمدت  نمایی  میانگین  حول   نوسان 

 سازد.  می گذاران فراهمگذاری برای سرمایهرمایه بندی و انتخاب سهام مطلوب برای مدیریت ریسک سبد سرتبه

تواند موضوع تر و برای بازارهای سهام دیگری به کارگرفته شود، که میتواند به شکل گستردهتحقیق حاضر می    

 مطالعات آتی باشد.
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