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 مجله مهندسي مالي و مديريت پرتفوي

  1831 زمستان/ پنجم شماره 

 به روش آزمون نسبت واریانساوراق بهادار بررسی کارایی اطلاعاتی بورس 

 
  مصطفی سليمی فر دکتر

   زهرا شيرزور

 

 چكيده 

يكي از موضوعاتي كه در دهه هاي اخير در حوزه دانش اقتصاد بسرعت درحال گسترش 

قنار   است اقتصاد اطلاعات است و عمده بحث ها در اين  اقتصناد بنه مسناطه اطلاعنات نامت     

همانطور كه مي دانيم اطلاعات در دنياي امنروز و ماناملات بنورس هسنته     . مربوط مي شود

از طرفي سرعت انتشار و تقار  اطلاعات نقنش عمنده و حساسني در    . كارايي بازار مي باشد

يكي از نقشهاي سازما  بورس اين  اسنت كنه زميلانه بزا بنراي سنرمايه       . كارايي بازار دارد

چلاانچه اي  زميلاه فنراهم نشنود بنه    . لاعات مورد نيازشا  فراهم كلادگذارا  جهت كسب اط

دطيل عدا تقار  اطلاعات، گروهي نسبت به گروه ديگر مزينت اطلاعناتي كسنب كنرده وبنه      

در مقابل هرچه بازار كناراتر باشند و تقنار  اطلاعنات     . سودهاي غيرمتاارف دست مي يابلاد

رمايه گذاري ها بنه توطيند مني تنوا  بنه رشند       بيشتر باشد املايت بازار بيشتر و با هدايت س

 .اقتصادي بابتري دسترسي يافت

طذا هدف اي  مقاطه اي  است كه در راستاي اي  امر كه چقدر سازما  بورس در ايفاي 

در تحقيق حاضر . نقش خود موفق بوده است به بررسي كارايي اطلاعاتي بازار سهاا بپردازد

يه گاا تصادفي مورد ارزيابي واقع شده با اي  تفاوت كارايي در سطح ضايف با آزمو  فرض

كه در زمره قويتري  آزمو  ها است   كه براي انجاا اي  آزمو  از آزمو  نسبت واريانس

علت استفاده از اي  آزمو  به روز بود  و قدرت اناطاف پذيري آ  . استفاده شده است

تهرا  در  سرمايهكه كارايي بازار نتايج تحقيق نشا  مي دهد . نسبت به ساير آزمو  ها است

 .شرايطي كه وجود ناهمساني واريانس در اي  سري را طحاظ مي كلايم، وجود دارد

 

                                                 
 ري و اقتصادي دانشگاه فردوسي مشهددانشيار دانشكده علوم ادا -1
نويسنده )دانشجوي دكتري علوم اقتصا دي دانشگاه فردوسي مشهد  -2

 (مسئول مقاله

 11/7/98: تاريخ دريافت

 22/11/98: تاريخ پذيرش 
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 .كارايي اطلاعاتي، بازار بورس، نسبت واريانس، آزمو  گاا تصادفي :کليدي هاي هواژ

 

 مقدمه - 

اطلاعنات   همانطور كه مي دانيم شركت كلالادگا   درمااملات  بنورس اورا  بهنادار بنه   

پس يكي از نقشهاي  مهم سازما  بورس اين  اسنت   . شفاف كافي و به موقع نيازملاد هستلاد

. كه زميلاه اي ملااسب براي سرمايه گذارا  جهت كسب اطلاعات مورد نيازشا  فنراهم كلاند  

اگر اي  زميلاه ملااسب فراهم نشود گروهني باناطر داشنت  اطلاعنات بيشنتر از ديگنرا  بنا        

ازار سهاا به سودهايي غيرمتاارف و فراتر از حد مامول دست مي يابلاند  سرمايه گذاري در ب

. 

بهتري  ابزار جهت ارزيابي ايلاكه چقدرسازما  بورس درايفناي اين  نقنش موفنق بنوده،      

هر چه بازار كاراتر باشد نشا  دهلاده  اي  است كنه  . بررسي كارايي اطلاعاتي بازارسهاا است

ق تر عمل كرده است وامكا  بدست آورد  سنودهاي  سازما  بورس در ايفاي اي  نقش موف

در نتيجه املايت بازار بيشتر و اطميلاا  مردا به بازار بيشنتر خواهند   . غيرمتاارف كمتراست

اي  موضوع ملاجر به جذب سرمايه هاي سرگردا  وهدايت آنها بسوي توطيد و متااقنب  . شد

شنود ودر نهاينت ملاجنر بنه       آ  باب رفت  سطح توطيد شده وافزايش توطيد ودرامد ملي مني 

 . بهبود  شرايط اقتصادي كشور خواهد شد

در مقاطه حاضر به بررسي وجود يا عدا وجود كارايي اطلاعاتي در بازار بورس تهرا ، كنه  

در قسنمتهاي باندي مقاطنه    . به علاوا  بزرگتري  بازار بورس ايرا  مطرح است، مي پنردازيم 

تحقيق موضنوع پرداختنه و سنپس ضنم  مارفني       ابتدا به بررسي مباني تئوريک و پيشيلاه

روشهاي ماتلف بررسي كارايي اطلاعاتي، روش بكارگرفته در تحقيق حاضر را مارفني مني   

در قسمت باد ويژگي هاي سري زماني و نتايج تجربي تحقينق اراهنه مني شنود و در     . كلايم

 . نهايت در باش پاياني، نتيجه گيري و پيشلاهادات تحقيق آورده مي شود

      

 ادبيات تحقيق - 

 مبانی نظري - - 

  فرضيه بازار کارا - - - 
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از مهمتري  تئوري هايي كه در زميلاه سرمايه گنذاري مطنرح شنده است،فرضنيه بنازار      

مفهومي كه از كارايي در ايلاجا مدنظر قرار مي گيرد اشاره به اين  مسنئله   . سرمايه كارا است

نشنانه  . اورا  بهنادار موفنق عمنل كنرده اسنت      دارد كه تا چه ميزا  بازار در تايي  قيمنت 

موفقيت بازار به اي  مالاي است كه قيمت ها به طور پيوسته ملااكس كلالاده اطلاعات جديد 

به عبارت ديگر قيمت اورا  بهادار در چلاي  بازاري متاثر از اين  مجموعنه اطلاعنات    . باشلاد

براي پنردازش اطلاعنات را داشنته     بلاابراي  بازاري را مي توا  كارا ناميد كه توا  بزا. باشد

در يک بازار كارا قيمت ها در هر زمنا  نشنا  دهلانده ارزينابي ينحيحي از اطلاعنات       . باشد

كنارايي  . موجود است، در نتيجه قيمت ها ملااكس كلالاده كامل اطلاعات موجود خواهلاد بود

ايي  قيمت به دو جلابه مهم در تايي  قيمت ها توجه دارد كه عبارتلاد از سرعت و كيفيت ت

ها، اگر قيمت هاي جاري ملااكس كلالاده اطلاعات با ارزش باشلاد بسيار مشكل خواهند بنود   

كه اورا  بهادار ارزاني را بيابيم كه بازده بابيي ايجناد كلاند و ينا در اورا  بهناداري سنرمايه      

 گذاري نماييم كه قيمت آ  باب و بازده آ  پايي  باشد تلاها در يورتي مني تنوانيم سنرمايه   

 . گذاري خوبي داشته باشيم كه بتوانيم آيلاده را به خوبي پيش بيلاي كلايم

تااريف متاددي در طول ساطيا  از فرضيه بازار كارا به عمل آمده كه ذيلاً بنه برخني از   

بازار كارا را به يورت زير تاريف كنرده اسنت كنه شنايد     ( 691 )  فاما. آنها اشاره مي كلايم

 :تري  تاريف باشد بتوا  گفت ساده تري  و كامل

كارايي بازار سرمايه در يورتي تحقق خواهد يافت كنه در تلاظنيم قيمنت هنا در طني      »

 «زما ، بازار از اطلاعات موجود به نحو احس  استفاده نمايد

يورت گرفنت و او بنازاري را كنارا     691 تاريف ديگري از بازار كارا توسط فاما در سال 

در بنازار وجنود دارد،  بنازده منورد انتظنار غيرعنادي از       ناميد كه با توجه به اطلاعناتي كنه   

استراتژي هاي ماتلف براساس آ  اطلاعات برابر با يفر باشد تاريف ديگري از فرضيه بنازار  

 : بيا  شده است كه به يورت زير مي باشد( 691 ) كارا توسط جلاسو 

 .«ت خود سود ايجاد كلايمبازاري را كارا مي ناميم كه نتوانيم با استفاده از مجموعه اطلاعا»

 9و بي ور( 619 )، جلاسو  (661 ) 1به هر حال محققا  زيادي از جمله فاما، ديكسو 

بي ور به . در خصوص فرضيه بازار كارا نظريه پردازي كرده و تحقيقاتي انجاا دادند(  61 )

تشريح مساهلي كه سبب عدا كارايي مي شود پرداخت و بنه اين  نتيجنه رسنيد كنه بنراي       
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ريف بازار كارا ابتدا بايد عدا كارايي را تايي  نمود او بازار كنارا را بنه شنكل زينر تارينف      تا

 : نمود

آ ، زماني كارا مي ناميم كه تغييرات قيمنت   9يک بازار را با توجه به سيستم اطلاعاتي»

ها زماني يورت بگيرد كه همه سرمايه گذارا  علاهمي را كه سيسنتم اطلاعناتي مني دهند     

به عبارت ديگر تغيير قيمت را زماني خواهيم ديند كنه آگناهي از اطلاعنات     . مايلادمشاهده ن

در اي  حاطت مي توانيم بگوييم كه قيمت ها اناكناس دهلانده سيسنتم    . همه گير شده باشد

 « .اطلاعاتي هستلاد

به جاي قاطب بازده غيرعادي با بازده عادي كنه منورد نظنر فامنا     (  61 )در واقع بي ور 

 . هاا را با ارزش ذاتي آ  مقايسه كردبود، قيمت س

 

   کارایی اطلاعاتی - - - 

اطلاعات، نحوه تفسير سرعت انتشار آ  نقنش  . اطلاعات هسته مركزي كارايي مي باشلاد

در يورتي كه بازار از طحاظ عملياتي و تاصيصي كنارا  . عمده و حساسي در كارايي بازار دارد

كه اورا  بهادار در يک زمنا  خناص نسنبت بنه     باشد، سئواطي كه مطرح مي شود اي  است 

به عبارت ديگر رفتار قيمت سهاا در ينک چلاني    . يكديگر چگونه قيمت گذاري خواهلاد شد

 بازاري چگونه خواهد بود؟ 

براي جواب داد  به اي  سئوال بايد به وجه ديگر كنارايي كنه كنارايي اطلاعناتي اسنت      

اخير انجاا شده است به كنارايي اطلاعناتي    در بيشتر تحقيقاتي كه در سال هاي. توجه شود

توجه خاص شده است و فرضيه و مدل هاي زينادي جهنت آزمنو  كنارايي اطلاعناتي بنازار       

كارايي اطلاعاتي زماني حايل مي شود كه قيمنت اورا  بهنادار منلااكس    . عرضه شده است

شركت تناثير  اطلاعاتي كه بر ارزش . كلالاده تماا اطلاعات مهم موجود و قابل دسترسي باشد

اگر در بازاري به كارايي اطلاعاتي برسيم، سرمايه گذارا  نمي توانلاند بنا داشنت     . مي گذارد

 . اطلاعات خاص به سودي غيرمامول و غيرعادي دسترسي پيدا كلالاد

 

 سطوح مختلف کارایی اطلاعاتی -3- - 

سياه است ينا  مسئله كارايي اطلاعاتي بازار سرمايه مقوطه اي نيست كه بتوا  گفت يرفاً 

به عبارت ديگر نمي توانيم بگوييم كه بازاري كاملاً كاراست و بازاري ديگر اينلاً كنارا   . سفيد



 

 
  1831 زمستان/ پنجمشماره  /  مجله مهندسي و مديريت پرتفوي 5

 
س
یان
وار
ت 
سب
ن ن
مو
آز
ش 
رو
ه 
س ب

ور
ر ب
ازا
ی ب
عات
لا
اط
ی 
رای
کا
ی 
رس
بر

 
 

بنراي پاسنخ داد    . نيست بلاابراي  بايد به اي  سئوال پاسخ داد كه بازار تا چه اندازه كاراست

آ  ماينار،  به سئوال فو  بايد ماياري براي سلاجش كارايي اراهه دهيم تنا بتنوانيم براسناس    

مايار مهم سلاجش كارايي در بنازار  . سطوح و درجات ماتلفي را براي كارايي تاريف نماييم

اي  است كه بپرسيم چه اطلاعاتي در قيمت اورا  بهادار ملااكس مي شود به عبنارت ديگنر   

بنراي ناسنتي  بنار     691 در سنال   6فامنا . قيمت سهاا متاثر از چه نوع اطلاعاتي مي باشد

 .اراهه كرد كه در آ  سه سطح براي كارايي در نظر گرفته شده بود نموداري را

نمودار فاما علاوه بر تايي  سطوح ماتلف كارايي و مايارهاي آ ، رابطه بي  اي  سطوح 

 . با يكديگر را نيز به طور ضملاي بيا  مي كلاد

 ( دايره داخلي)كارايي در سطح ضايف  ( 

 ( دايره مياني)كارايي در سطح نيمه قوي  (1

 (دايره بيروني)ارايي در سطح قوي ك ( 

 

 

 رابطه بين سطوح مختلف کارایی -4- - 

( ضايف، نيمنه قنوي و قنوي   )همانطوري كه گفته شد كارايي اطلاعاتي داراي سه سطح 

اگنر  . اي  سه سطح در امتداد يكديگر هستلاد به عبارت ديگر با هم موازي نيستلاد. مي باشد

شويم كه هرچه از دايره داخلي به سمت دايره بيروني  به نمودار فاما توجه بكلايم متوجه مي

حركت مي كلايم بر شرايط كارايي افزوده مي شود به طنوري كنه شنرط كنارايي در سنطح      

در يک سطح بنابتر  . ضايف فقط ملااكس كلالاده اطلاعات تارياي در قيمت سهاا مي باشد

جاري نينز بايسنتي در    يالاي كارايي در سطح نيمه قوي علاوه بر اطلاعات تارياي، اطلاعات

قيمت سهاا ملااكس گردد و بابخره در سطح قوي از كارايي علاوه بنر اطلاعنات تنارياي و    

اطلاعات محرمانه نيز در قيمت ها ملااكس مي باشد بلانابراي  اگنر بنازاري در سنطح      جاري،

نيمه قوي از كارايي اطلاعاتي برخوردار باشند از آنجنايي كنه قيمنت هنا متناثر از اطلاعنات        

گذشته و جاري مي باشد بلاابراي  در سطح ضايف نيز كارا هست چرا كه تلاها مايار كنارايي  

در سطح ضايف هما  اطلاعات گذشته مي باشد كه در سطح نيمه قوي نيز شرط بزا و نه 

كافي مي باشد اي  مسئله براي كارايي در سطح قوي نيز يد  مي كلاد به طنوري كنه اگنر    

داشته  باشد به طور حتم دردو  سطح ضايف و نيمه قوي نينز   بازاري در سطح قوي كارايي
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از اي  مسئله در تحقيقات استفاده مي شود مثلاً اگر در يک تحقيقي . كارايي اطلاعاتي دارد

مالوا شود كه يک بازار كارايي در سطح ضايف برخوردار نيسنت ديگنر آزمنو  بنازار بنراي      

شد چرا كه يكي از شرط هاي كارايي در اشنكال  كارايي از نوع نيمه قوي يا قوي بزا نمي با

 . فو  اناكاس اطلاعات تارياي در قيمت سهاا مي باشد كه تحقق پيدا نكرده است

 

 اطلاعات و کارایی -5- - 

به طور كلي مي توا  گفت هر نوع داده يا اطلاعاتي كنه در ارزش سنهاا، تناثير گنذارد     

لاع داشت  از چلاي  اطلاعاتي در تصميم اط. جزو اطلاعات مهم و با ارزش محسوب مي شود

گيري سرمايه گذارا  و در نهايت در بهبود كارايي بازار سرمايه اثر دارد اگر بنازار از داشنت    

چلاي  اطلاعاتي محروا باشد تصميم گيري بهيلاه توسط سرمايه گذارا  كمتر خواهد بنود و  

ري كه توجه به آ  از اهميت موضوع ديگ. در نتيجه كارايي بازار سرمايه كاهش خواهد يافت

ويژه اي برخوردار مي باشد زما  انتشار اطلاعات مي باشد اگر اطلاعات از دو ويژگني كيفني   

برخوردار باشلاد اما بنه موقنع در دسنترس سنرمايه گنذارا  قنرار       ( يحيح بو  و مهم بود )

توسط  تصميمات اتااذ شده. نگيرند باز هم درتصميم گيري بهيلاه دچار مشكل خواهيم شد

شركت ها در زما  هاي ماتلفي اتفا  مي افتد اما انتشار اخبنار مربنوط بنه آ  بنه ينورت      

دوره اي انجاا مي شود و هرچه اي  اطلاعات ديرتر ملاتشر گردد به هما  انندازه از ينحيح   

بود  و بهيلاه بود  سرمايه گذاري ها كاسته خواهد شد به طور خلايه مي توا  گفنت كنه   

ارزش كه از يحت كافي نيز برخوردار هستلاد به موقنع ملاتشنر گردنند و در    اگر اطلاعات با 

دسترس سرمايه گذارا  و تحليل گرا  ماطي قرار گيرنند بنه همنا  نسنبت شناهد افنزايش       

 .كارايي در بازار سرمايه خواهيم بود

 

 پيشينه تحقيق - -  

ص بنازار  همانطوري كه اشاره شد تحقيقات وسياي در كشورهاي ماتلف دنيا در خصنو 

و سنطح قنوي      ، سطح نيمه قوي كارايي1 سطح ضايف كارايي)كارا و سطوح سه گانه آ  

به عمل آمده است كه محور بيشتر اي  تحقيقات شكل ضايف كارايي بوده اسنت  ( 1 كارايي

كه ذيلاً به برخي از آنها كه در كشورهاي ماتلف از جمله ايرا  يورت گرفتنه اسنت اشناره    

 .مي كلايم
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 :است پذير امكا  روش دو به سرمايه بازار كارايي رسيبطوركلي بر

 بازار گذاري قيمت سازوكار دقت روش مستقيم وازطريق بررسي. 

 دسنترس كنه اگنر     در اطلاعنات  بازتناب  سنرعت  بررسني  راه روش غير مستقيم و از

 .اطلاعات به سرعت در قيمت ملااكس شود بازاركارا خواهد بود

روش غير مستقيم براي بررسي كنارايي بنازار اسنتفاده    آ  جايي كه در اي  تحقيق از  از

       .خواهد شد به پيشيلاه تحقيقاتي كه از روش غيرمستقيم استفاده كرده اند مي پردازيم

ازجمله تحقيقاتي كه در سطح دنيا در موردبررسي كارايي بنازار انجناا شنده اسنت مني      

 : توا  به موارد زير اشاره كرد

را شكل مني دادنند      ر قيمت سي سهامي كه شاخص داجونزرفتا 691 در سال    فاما

مورد بررسي قرار داد و فرضيه گناا تصنادفي را در منورد هنر      691 تا  619 در بازه زماني 

 1 براي انجاا اي  آزمو  به بررسي وجود يا عدا وجنود  همبسنتگي پيناپي   . يک آزمو  كرد

اي آزمنو  همبسنتگي از روش   فاما بنر . بي  تغييرات قيمت هر سهم در طول زما  پرداخت

 9 فيشنر  699 در سنال  . هاي پارامتريک آماري و غير پارامتريک گردشها استفاده كرده بود

بني  بنازده    9 همي  كار را روي بازده ماهانه سهاا انجاا داد و نشا  دادكه خود همبسنتگي 

در . ماهانه سبدهاي سهاا ازخودهمبستگي بي  بنازده ماهاننه سنهاا انفنرادي بيشنتر اسنت      

از روش فاما استفاده كرد و نشا  داد كنه تغيينرات قيمنت سنهاا در      1 ساطهاي باد ريچم 

 .بازار خارج از بورس داراي همبستگي پياپي نمي باشد

ينلادو  سنرمايه     براي بررسي كارايي در سطح قوي عملكرد  699 در سال  6 شارپ

لادو  هناي سنرمايه   بررسي كرد و پني بنرد كنه ين      69 تا  61 گذاري را در بازه زماني 

بيشنتري نسنبت بنه سناير ينلادو  هناي        11گذاري با متوسط بازدهي بيشتر نوسا  پذيري

سرمايه گذاري دارند و با توجه به نتايج بررسي هنايش نشنا  داد كنه در بازارهناي سنرمايه      

 .كارايي در سطح قوي وجود دارد

ضنايف،نيمه  )بنازار  فاما فرضيه بازار كارا و سطوح ماتلف كارايي اطلاعاتي 691 درسال

را مطرح كرد ودر تحقيق خود براي بررسني كنارايي بنازار سنهاا نيوينور  در      ( قوي وقوي

( با استفاده ازآزمو  خودهمبسنتگي تغيينرات قيمنت   )سطح ضايف، فرضيه گاا تصادفي را 

 .آزمو  كرد
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سهم كه به طنور تصنادفي    16نيز با استفاده از قيمت روزانه  11و ويچوسكي  1آط  طيتل

تااب شده بودند و با استفاده از آزمو  خود همبستگي و گردش، سطح ضنايف كنارايي را   ان

  «.در بورس اورا  بهادار طلاد  مورد بررسي قرار دادند

براي بررسي كارايي درسطح نيمه قنوي بنازار سنهاا      1ريچاردسو  پتيت691 درسال 

را  11تهاي شاخص نايسآيلاده سهاا دربازده سهاا شرك  1نيويور  تاثير اعلاا سود تقسيمي

 .موردبررسي قرار داد 19با  استفاده از روش مطاطاه رويداد

پس از بيست سال دوبناره كنارايي بنازار سنهاا نيوينور  را منورد        19فاما 66 در سال 

پنس بنه بررسني همبسنتگي     . بررسي قرار داد اما اي  بار فرضيه گاا تصادفي را آزمو  نكرد

سي رابطنه بني  بنازدهي هناي سنهاا در طنول زمنا         بي  تغييرات قيمت هاي سهاا و برر

خودهمبسنتگي هناي بنازده سنه تنا پنلاج سناطه        611 درسنال   11زيرا فاما وفرنچ. نپرداخت

سبدهاي سهاا نايس را بدست آوردند و با خودهمبسنتگي ملافني مواجنه شندند كنه نشنا        

ي دهلاده اي  بود كه قدرت پيش بيلاي مدل پيش بيلاني بنازده جناري بنر اسناس بنازده هنا       

(E/P, D/P)گذشته بسياركم است پس فاما از متغير هاي ديگر مانلاد 
بنراي پنيش بيلاني     16

مهمتري  مزيت اين  روش  . بازده استفاده كرد واز اي  طريق به بررسي كارايي بازار پرداخت

 .   است 1 نسبت به روش قبلي ، قدرت پيش بيلاي بيشتر آ  در افق زماني بللادمدت

مايه در ايرا  نيز تحقيقات متاددي يورت گرفته كه در ادامنه  در زميلاه كارايي بازار سر

 .به برخي از آنها اشاره مي كلايم

علي ايغر امامي مطاطاه اي در رابطنه بنا تنابع توزينع نوسنانات       96  در ايرا  در سال 

قيمت سهاا در بورس اورا  بهادار تهرا  انجاا داده است كه دوره زماني مورد نظنر در اين    

بوده اسنت، داده هناي اين      91  تا   9  و  19  تا   1  دو دوره ماي   تحقيق شامل

در اين  تحقينق نوسنانات قيمنت     . تحقيق ارزش شاخص بورس اورا  بهادار ايرا  بوده است

سهاا براي دوره هاي گفته شده مورد بررسي قرار گرفته و نتيجنه حاينل از آ  نشنا  مني     

نسبت به دوره (  1  -19  )وط به دوره اولدهد كه نوسانات بيشتري در قيمت سهاا مرب

مني   9/1 6و  9/1 9چنوطگي دوره اول و دوا بنه ترتينب    . وجود دارد(  9  -91  )دوا 

به طوري كنه داده هناي دوره اول داراي چنوطگي ملافني و داده هناي دوره دوا داراي      . باشد

آمندگي بنيش از   علاوه بر آ  توزيع نوسانات قيمت در بورس تهنرا  بر . چوطگي مثبت بودند
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توزيع نرمال را نشا  مي دهد و با توجه به نتايج به دست آمنده، عندا كنارايي بنورس اورا      

 . بهادر تهرا  در سطح ضايف نشا  داده شده است

تحقيق ديگري با علاوا  ن بررسي كارايي بنازار سنرمايه در بنورس اورا        9  در سال 

ورت گرفته كه در اين  تحقينق كنارايي در    بهادار تهرا  توسط دكتر اسماعيل فدايي نژاد ي

قيمنت هفتگني   . شكل ضايف و نيمه قوي براي بورس اورا  بهادار تهرا  آزمو  شده اسنت 

شركت پذيرفته شده  در بورس اورا  بهادار تهنرا  منورد بررسني و آزمنو       11سهاا تاداد 

در اين    .مني باشند   91  تنا   91  قرار گرفته كه دوره مورد مطاطاه آ  بني  سنال هناي    

تحقيق براي آزمو  كارايي در سطح ضايف از دو روش پنارامتري و ناپنارامتري بنه ترتينب     

آزمو  خود همبستگي سري هاي زماني تغييرات متواطي قيمنت سنهاا و آزمنو  گنردش و     

محاسنبه بنازده   (و    (بنازار )همچلاي  براي آزمو  كارايي در سطح نيمنه قنوي از دو مندل    

نتيجه تحقينق آزمنو  كنارايي در سنطح     . استفاده شده است 1 (اغيرعادي بدو  توجه به بت

ضنريب   19ضريب در وقفه زماني يک هفته اي و تاداد    ضايف نشا  مي دهد كه تاداد 

در وقفه دو هفته اي داراي علامت مثبت هستلاد و اي  مسئله بيانگر اي  اسنت كنه طرحني    

ريب همبسنتگي در وقفنه زمناني    ميانگي  ض. براي وابستگي قيمت ها به يكديگر وجود دارد

، متغينر نرمنال   kعنلاوه بنر آ  متوسنط    . متغينر مني باشند    19/1 تنا   1/1 1ماتلف بي  

به طور كلي نتايج حايل از تحقيق فنو ، عندا كنارايي    . است  /991استاندارد شده برابر با 

ره بازار سرمايه در بورس اورا  بهادار تهرا  را در دو سنطح ضنايف و نيمنه قنوي بنراي دو     

 . زماني مورد مطاطاه نشا  مي دهد

در تحيقات اخير در سطح دنيا براي بررسي كارايي درسطح ضايف  از روشنهاي نسنبت   

   وچننو ودنيلانن   611 درسننال    واريننانس پارمتريننک كننه توسننط طننو ومكيلاننني     

مطرح شدند اسنتفاده  1111درسال 1 وروشهاي غيرپارامتريكي كه توسط رايت 66 درسال

و  1111تنا جنوبي   66سي كارايي بازار ارز اروپا بي  بازه زمناني اانوينه    مثل برر. مي كلالاد

 .و بازار سهاا آمريكاي جلاوبي 1119تا661 بازار سهاا تايوا  ازسال 

 

 روش شناسی تحقيق -3

تغيينرات پني در   »فرضيه اي كه در اي  تحقيق آزمو  خواهد شد عبارت است از ايلاكه 

. كه هما  فرضنيه گناا تصنادفي اسنت    « ستقل هستلادپي طگاريتم قيمت سهاا از يكديگر م
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پس براي آزمو  اي  فرضيه از آزمو  هايي كه فرضيه گناا تصنادفي را مني آزمايلاند، بايند      

استفاده شود كه بسته به نرمال بود  يا نبود  سري زماني مورد بررسي از روشهاي متفاوتي 

در زمره قويتري  آزمو  هنا   استفاده مي شود كه دراي  تحقيق از آزمو  نسبت واريانس كه

طنو و  . براي آزمو  فرضيه گاا تصادفي است و امروزه كاربرد زيادي دارد، استفاده مني شنود  

با استفاده از شبيه سازي مونت كارطو به مقايسه قندرت   9 مكيلاني در يكي از تحقيقات خود

ادفي بكنار  آزمو  نسبت واريانس با ساير آزمو  هاي ديگري كه جهت آزمو  فرضيه گاا تص

مي روند پرداختلاد و نتيجه گرفتلاد كه قدرت آزمو  نسبت واريانس و اناطاف پذيري آ   از 

در ذيل به مارفي آزمو  نسنبت وارينانس بنراي آزمنو  وجنود      . ساير آزمو  ها بيشتر است

در ادامه به مارفي برخي روشهاي ناپارامتريک كه مي توا  در . كارايي اطلاعاتي مي پردازيم

 .امي  واريانس ناهمساني از آنها بهره جست، مي پردازيمجهت ت

 

 آزمون نسبت واریانس - -3

  611 آزمو  نسبت واريانس براي آزمو  فرضيه گاا تصادفي توسط طو ومكيلاني درسال

) واحد زما  kطو ومكيلاني بيا  كردند اگر واريانس بازدهي سهاا با فايله زماني . مطرح شد

اه برحسب روز، هفته يا م 2) ،k    واحند زمنا     برابر بازدهي سهاا با فاينله زمناني

زيرا اگر بازده هاي سهاا از هم مسنتقل باشنلاد   . )باشد فرضيه گاا تصادفي پذيرفته مي شود

آنگاه بايد واريانس آنها يک تابع  خطي از فايله زماني كه بازده در آ  محاسبه شنده اسنت،   

برابنر   kطگناريتم قيمنت هنا،    kديگر، اگر واريانس تغيرات با فاينله زمناني   به عبارتي (. باشد

Ktt)واريانس تغييرات متواطي طگاريتم قيمت ها   )  باشد فرضيه گاا تصادفي تاييند

 .مي شود 

 : نسبت واريانس بصورت زيرتاريف مي شود 

)1(ˆ/)(ˆ)( 22  kKVR  ( -                                                           )

                             

2)(كه در ايلاجا K،k1 واريانسktt  است. 

( -1) 
  

1 1( ...... ) /
( )

( )
 

t t t k

t

Var x x x k
k

Var xVR
    


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بت وارينانس  دوره است، نسT براي سري زماني بازده هاي سهاا مورد مطاطاه كه شامل 

 بصورت زير بدست مي آيد

    

2  (k)
( )

2  (1)

kVR











   ( -                                      )  

( - ) 

1 1

1 22 ( ............... )  (k)
( 1)(1 )

T

k
t t t k

x x x k
kk T k

T




  



   
  

 

2

1

2 )ˆ(
1

1
)1(ˆ  


  t

T
x

T
       ( -1                     )  

1

1 T

tT
x



 
( -9  )                                         

 

از آنجا كه زماني نظريه گاا تصادفي پذيرفته مي شود كه نسبت واريانس به ازاي تمامي 

kها برابر يک باشد 

بر اي  اساس فرض يفر 0 عبارت است از: 

هنننننا برابننننننر ينننننک اسننننننت                      kنسنننننبت وارينننننانس بننننننه ازاي تمننننناا    

.,...,3,2,11)( mforKVR i                    

و  1 عبارت است از: 

 .نيست ها نسبت واريانس يکkحداقل به ازاي يكي از

 .براي آزمو  اي  فرض از آزمو  نرمال استاندارد استفاده مي شود 

 :سري زماني، بصورت زير تاريف مي شود 9 آماره آزمو  بافرض هم واريانسي

1

( ( ) 1)
( ) (0,1)

2(2 1)( 1)

3

T VR k
Z k N

k k

k




 
 

 ( -9                                    )  

1)(كه  KZداراي توزيع نرمال باميانگي  يفر واريانس يک است . 
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از  1 اگر سري زماني مورد مطاطاه در طول زما  داراي واريانس ناهمساني سازگار باشند 

2)(آماره آزمو   KZ استفاده مي شود 

 ( -1 )                                           
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1
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T
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   
   

     
     


            
 





 
 

)(2 KZنيز داراي توزيع نرمال استاندارد است .  

، آزمنو  فنو  ينورت مني      kايراد روش طو و مكيلاني اي  است كنه چنو  بنراي چلاند    

ه شد از چلاد فرض يفر كنه  بابارتي ديگر مي توا  گفت كه فرض يفر كه در باب گفت)گيرد

با خطاي نوع اول بزرگي مواجه مني شنويم و   ( است تشكيل شده Kهر يک از آنها براي يک

چنو و    66 براي حل اي  مشكل در سال . نمي توانيم به نتيجه آزمو  زياد اطميلاا  كلايم

 .دنيلا  آزمو  نسبت واريانس چلادگانه را مطرح كردند

 

 هآزمون نسبت واریانس چندگان-3-3

 :در اي  آزمو  آماره آزمو  بافرض هم واريانسي  سري زماني بصورت زير تاريف مي شود

( -6) 

 

با اي  فرض كه سري زمناني منورد مطاطانه در طنول زمنا  داراي وارينانس ناهمسنا          

 . سازگاري باشد

  ( - 1        )                             
1

2 2
( )max( )

i m
i

kZ m z
 

 
 

1آزمو  آماره هاي  2
Z ،Z
 

6 از توزيع  
SSM با m وT   درجه آزادي پينروي مني

1اگر . كلالاد 2
Z Z ا ي
 

),,(مقاديري بزرگتراز مقدار TmSSM    باشد با سطح اطميلاا

1
11
( )( ) max

i m
i

kZ m z
 

 
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1-α اشند مني تنوا  گفنت     امااگر اندازه نمونه بقندركافي بنزرب ب  .   فرض يفر رد مي شود

 . رد مي شود α-1فرضيه يفر در سطح اطميلاا  

اي  دو آزمو  نسبت واريانسي كه تا ايجا گفته شدند آزمونهاي آماري پارامتريک بودنند  

در نتيجه براي انجاا اي  آزمو  ها داده ها بايد داراي توزيع نرمنال باشنلاد، يالاني تغيينرات     

اگر توزيع نرمال نداشنته باشنلاد   . رمال داشته باشلادمتواطي طگاريتم قيمت هاي سهاا توزيع ن

بايد از آزمونها غير پارامتريک استفاده كرد كه در ادامنه بنه دو آزمنو  غينر پنارامتر  مني       

 . پردازيم

 

  4آزمون هاي نسبت واریانس غير پارامتریک-3-4

مطنرح كردكنه داراي دومزينت     راRank,sign-Basedآزمو  هناي   1111رايت درسال 

اوببراي انجاا اي  آزمو  ها ديگر نيازي به تقريب هاي مجنانبي نيسنت وثانينا اگنر      .هستلاد

داده ها به شدت غير نرمال باشلاد اي  آزمو  ها نسنبت بنه سناير آزمنو  هنا قنويتر وقابنل        

 .اطميلاا  تر هستلاد

 

 Rank-Basedآزمون نسبت واریانس- -3-4

يک سري زمناني از   xtفرض كلايد. دراي  آزمو   در ابتدابازدهي ها رتبه بلادي مي شوند

)( :استTبازده هاي سهاا به تاداد 1 ttt 

 :باشد، داريم xtرتبه  r(xt)اگر 

( -                                                                                       )

1

1
( )

2

( 1)( 1)

12

t

T
r xt

T T
r

 
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 


 

 
  

اده از رتبه ها مي باشنلاد كنه اسنتاندارد شنده انند وداري      يک تبديل خطي سr1t سري  

 .ميانگي  يفر و واريانس يک هستلاد

 :آماره آزمو  در ايلاجا عبارت است از
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1)(در (ها xt)جاي بازدهي ها( هاr1t)كه در ايلاجا رتبه ها  KZ  قرارمي گينرد و R1ينز  ن

 .خواهد بود وداراي توزيع نرمال استاندارد استZ1ماادل 

 

 Sign-Basedآزمون نسبت واریانس- -3-4

راينت در  . دراي  آزمو  علامت بازدهي ها اهميت داشته و مورد استفاده قرار مي گيرنند 

برابر يک واگر ملافي باشد،  Stرا به اي  يورت تاريف كرد كه اگر بازده مثبت باشد  Stايلاجا 

St سري. ملافي يک مي شودSt داراي ميانگي  يفر و واريانس يک هستلاد. 

 :از آماره آزمو  زير در اي  آزمو  استفاده مي شود

( -                             )

1 1
2
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1
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2(2 1)( 1)

( ) 1
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T
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 
    
    
  
 
 


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هنم توزينع    S1اسنت، پنس  Z1مانادل  S1قرارگرفتنه و Z1(K)هايtها جاي  stدر ايلاجا

از پيشلاهاد چو و دنيلا ،  آزمو  نسنبت وارينانس    رايت با بهره گيري. نرمال استاندارد دارد 

استفاده مني   mZS)(وmZR)(چلادگانه را مطرح كرد كه درآزمو  فو  با از آماره آزمو 

 .شود

miKRMAXmZR i  1,)()( 1       ( -                                     )

                                ( - 1                                                                     )

    miKSMAXmZS i  1,)()( 1  

),(از توزيعmZS)(وmZR)(كه در ايلاجا نيز  TmSSMپيروي مي كلالاد. 

 

 آزمون نرمال بودن سري زمانی  -3-5
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براي آزمو  فرضيه كه تغييرات    در كارهاي تجربي ابتدا از آزمو  كوطموگرف اسميرنف

اگنر  . پي درپي طگاريتم شاخص هاي كل بازار داراي توزيع نرمال هستلاد استفاده مني شنود  

ه پذيرفته شود براي آزمو  فرضيه فرعي تحقيق از آزمنو  هناي نسنبت وارينانس     اي  فرضي

پارامتريک مي توا  استفاده كرد وگرنه بايد از آزمو  هاي نسبت وارينانس غينر پارامترينک    

 . استفاده شود

 

 اسميرنف –آزمون کولموگرف  - -3-5

بنراي انجناا اين     . اي  آزمو  براي مشاص كرد  نوع توزيع داده ها استفاده مي شنود  

 .استفاده مي شود  Dآزمو  از آماره

( - 9 )                                                 )()(1 iiNi XGXFMAXD  
 

اسننت Xتننابع توزيننع تجمانني تجربنني XG)(و Xتننابع توزيننع تجمانني XF)(كننه 

).......(اگننر 1 nXX )(XF برابننر XG)(بننه ترتيننب ينناودي مرتننب شننده باشننلاد   .

Niپس به ازاي كمتري  . استXتابع)(XGبرابرN1 وبه ازاي بيشتريX يک ميشنود .

 :در اي  تحقيق داريم

    ( - 9                  )                                                                      

1loglog  iii 

P    ارزش شاخص كل بازار بورس اورا  بهادار تهرا  است كه نرمال بنود  توزينعY  هنارا

ها استاندارد مي كلايم وسپس نرمنال اسنتاندارد   Yبراي اي  كار ابتدا . مي خواهيم بيازماييم

 .مقادير استاندارد شده را مي آزماييم بود 

Y YiZ
i S




( - 1                                                                           )
                              

Y :  ميانگيYها S ,   : انحراف مايارYها 

( - 6            )                                                                 

)()(1 iiNi GFMAXD    
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هنا داراي  Yiها داراي توزيع نرمال اسنتاندارد هسنتلاد كنه مانادل      Zi: (H0)فرضيه يفر

اسنميرنف باشند در   –بزرگتر از مقدار درو  جندول كوطمنوگرف    Dاگر .توزيع نرمال هستلاد 

باد از اي  مرحله ، آزمو  هاي نسبت وارينانس   .فرض يفر رد مي شود-α1سطح اطميلاا  

 .براي آزمو  فرضيه فرعي تحقيق انجاا مي شوند

 

 نتایج تجربی تحقيق -4

  4آزمون وجود تأثير روزهاي هفته - -4

اوطي  نكته اي كه بايستي بررسي گردد اي  است كه آيا اسنتفاده از داده هناي روزاننه      

براي آزمو  وجود يا عندا وجنود   . اده از قيمت هاي هفتگي ارجحيت داردبهتر است يا استف

اثر روزهاي هفته در بازار سهاا تهرا ، بازدهي هر روز كاري هفته را محاسبه كرده و سنپس  

 . يک ماادطه رگرسيو  روي متغيرهاي موهومي بصورت زير تشكيل مي دهيم

tt TueMonSunSat   4321 ( -   )

                                 

نينز عنرض از مبندا مني      α. مي باشند  tبيانگر بازدهي روزانه سهاا در روز  Ytكه در آ  

نيز به ترتينب، ضنرايب متغيرهناي موهنومي بنراي روزهناي شنلابه،         β و  β،1β، β باشد و 

متغيرهاي موهومي بگونه اي تاريف شده انند كنه   . يكشلابه ، دوشلابه و سه شلابه مي باشلاد

و براي بقيه روزها عدد ينفر در نظنر     ي مربوط به متغير موهومي مربوطه عدد براي روزها

و طبنق روش حنداقل   (  )در ماادطنه  . جزء خطاي اي  رگرسنيو  اسنت   tε. گرفته مي شود

جزء عرض از مبدا بيانگر بازدهي متوسنط بنراي روز چهارشنلابه اسنت و        مرباات ماموطي

iβ ها نشاندهلاده بازدهي مازاد روزi نحوه تصميم گيري در . سبت به روز چهارشلابه استاا ن

خصوص وجود يا عدا وجود اثرات روزهاي هفته بدي  يورت اسنت كنه در ينورت مالاني     

داري ضرايب متغيرهاي موهومي مي توا  نتيجه گيري كرد كه هر روز خاص داراي بازدهي 

ر ينورت عندا   وطني د . مي باشد( چهارشلابه)هاي متفاوت و مالاي داري از آخري  روز هفته

مالاي داري ضرايب متغيرهاي موهومي، مي توا  بجاي طحاظ سري زمناني روزاننه بنازدهي    

بنه علانوا  شناخص بنازدهي هفتگني در      ( منثلاً چهارشنلابه  )سهاا، از بازدهي يک روز خاص

    .بررسي هاي خود استفاده كرد
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يل بصنورت  استفاده كرده و نتايج حا Eviewsاز نرا افزار ( 11- )براي تامي  ماادطه 

 : زير مي باشد

 ( -4)نتایج تخمين رگرسيونی معادله(:  -4)جدول

 

در خصوص وجود يا عدا وجود اثرات روزانه بازدهي سهاا بايستي به مالاي داري يا عدا 

جدول زير برخي اطلاعات بزا در اي  خصنوص  . مالاي داري ضرايب بدست آمده توجه كرد

 . را اراهه مي كلاد

 

به روش حداقل مربعات (  -4)تخمين و آزمون معنی داري معادله نتایج(:  -4)جدول

 معمولی

 
 

همانطور كه از نتايج تامي  فو  ملاحظه مي شود اي  ماادطنه در كنل بنه دطينل عندا      

مالاي داري تقريباً همه ضرايب موجود و ضريب تايي  پايي  بنرازش مالاني داري نيسنت و    
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كه در بازار سنهاا تهنرا  اثنرات روزهناي هفتنه      طذا با اي  نتايج مي توا  نتيجه گيري كرد 

آنچلاا  مطرح نيست و مي توا  يک روز خاص را به علاوا  شاخص ملااسنبي بنراي اناكناس    

بر طبق يافته هاي اي  باش ، در تحقيق حاضر  .بازدهي هفتگي قيمت سهاا در نظر گرفت

هي هفتگي اسنتفاده  از نرخ هاي بازدهي روز چهارشلابه هر هفته به علاوا  تقريبي براي بازد

شده است و در ادامه با بررسي ويژگي هاي آماري اي  سري زماني، به آزمو  وجود كنارايي  

 .  اطلاعاتي ضايف در بازار سهاا تهرا  خواهيم پرداخت
 

 ویژگی هاي آماري داده ها - -4

هدف نهايي تحقيق آزمو  كارايي ضايف در بازار سهاا است، اما روش و نوع ابزاري كنه  

راي دستيابي به اي  هدف بايد انتااب شود، بستگي مستقيم به ننوع توزينع سنري زمناني     ب

بطوريكه اگر توزيع نرمال بود، روشهاي پارامتريكي نظير نسبت وارينانس  . مورد مطاطاه دارد

قابل محاسبه است وطي اگر نرمال بود  داده ها به شدت نفي شود، در ايلاصورت بايستي بنه  

 . امتريک متوسل شويم تا بتوانيم به فرضيه هاي تحقيق جواب دهيمبرخي روشهاي ناپار

نمودار زير روند متغير بازدهي قيمت سهاا و ملاحلاني رونند بللادمندت آ  را طني دوره     

ملاحظه مي شود كه به غير از چلاندي  منورد ننادر كنه در آ      . مورد بررسي نشا  مي دهد

ست، بازده هفتگني بنازار سنهاا تهنرا  در     هفته بازدهي سهاا تغييرات بابيي را نشا  داده ا

در نمودار زير خط . عمده موارد نوسانات حول يک مقدار مشاص و بللادمدت را داشته است

 . پروسكات رسم شده است-توسط روش فيلتر هرديک( روند)ملاحلاي بللادمدت

 

 بازده سهام بازار تهران و منحنی روند آن(: 3-4)شكل
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همنانطور كنه   . ر دوره مورد بررسي را نشا  مني دهند  جدول زير پراكلادگي مشاهدات د

ملاحظه مي شود تمركز ايلي داده ها بي  مقنادير مثبنت و ملافني ينک مني باشند و تلاهنا        

هفته مورد بررسي، شاهد مشاهدات پرت بوده ايم كه كمتر از پنلاج   196سيزده هفته از كل 

رتنر از سنه انحنراف    در ضم  اي  مشاهدات در فايله اي دو. دريد كل مشاهدات مي باشد

 .مايار اطراف ميانگي  مي باشد كه از نظر آماري عدا طحاظ آنها در تحليل ها مشكي ندارد

 

 پراکندگی داده هاي بازدهی سهام و مشخصات آماري هر طبقه(: 4-4)جدول

 
 

بلاابراي  براي ايلاكه بتوا  نتايج مدل را از اي  مشاهدات پرت مستقل كرد و روند حناكم  

را بررسي كرد، اي  مشاهدات را از مدل خارج مي كلانيم تنا نتنايج تحقينق را تحنت      بر بازار 

نمودار زير نشاندهلاده روند تغييرات متغير بازدهي سهاا مي باشد كه . تاثير خود قرار ندهلاد

 .در آ  برخي از مشاهدات خيلي پرت حذف شده اند
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ز حذف برخی مشاهدات بعد ا) بازده سهام بازار تهران و منحنی روند آن(: 5-4)شكل

 (دور

 
همنانطور كنه   . جدول زير مشاصات آماري و توييفي سنري فنو  را نشنا  مني دهند     

اسميرنف، سنري متغينر بنازده هفتگني قيمنت      -ملاحظه مي شود، طبق آزمو  كوطوموگرف

به عبارت ديگر، سنطح مالاني   . سهاا بازار تهرا  در سطح مالاي داري بابيي نرمال مي باشد

مني باشند كنه اين  عندد بنه مالاني         11/1اسميرنف برابر با -مو  كوطوموگرفداري آماره آز

 . پذيرش فرضيه يفر اي  آزمو  مبلاي بر نرمال بود  سري زماني مورد بررسي مي باشد

با نرمال بود  سري زماني بازده قيمت سهاا، مي توا  نتيجه گيري كرد كه استفاده از  

هاي اي  سري يا استفاده از آ  در تامني    روشهاي پارامتريک براي تامي  ساير خصيصه

 .مدل هاي ماتلف بلامانع مي باشد و نتايج بدست آمده از قوت آماري برخوردار است

 

 مشخصات آماري سري زمانی مورد بررسی و آزمون نرمال بودن آن(: 6-4)جدول
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 آزمون هاي کشف همسانی یا ناهمسانی واریانس -4-3

رسوا فرض بر آ  است كه وارينانس نموننه در كنل دوره    در مدل هاي اقتصاد سلاجي م

از سنوي ديگنر، ملاحظنه    . به عبارتي ديگر، واريانس همساني داريم. مورد بررسي ثابت است

مي شود كه برخي سري هاي زماني اقتصادي در دوره هايي با نوسانات زيادي همراه هستلاد 

تحنت اين  شنرايط فنرض     . رنند و متااقب آ  دوره هايي تغييرات اند  را پشت سر مي گذا

  1 .وجود واريانس ثابت يا واريانس همساني ماقول ناواهد بود

به علاوا  . اطبته ماهيت واريانس ناهمساني بيشتر در داده هاي مقطاي مشاهده مي شود

نمونه، برخي مطاطاات در خصوص داده هاي درآمد خانوارها در يک مقطنع مشناص نشنا     

در . گروههاي ماتلف به شدت داراي واريانس هاي متفاوت استداده اند كه درآمد افراد در 

واقع در داده هاي مقطاي كه شامل واحدهاي گوناگو  است، ناهمساني يک اينل اسنت تنا    

اما در داده هاي سري زماني، موضوع واريانس ناهمسا  چلادا  مامنول نيسنت و   . يک استثا

 . اكثراً بصورت يک استثلاا است تا يک ايل
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وجود يا عندا وجنود وارينانس ناهمسناني در ينک سنري داده روشنهاي         براي تشايص

.... كواننت و  -از جمله روش ترسيمي، آزمو  گلچسنر، آزمنو  گلدفلند   . ماتلفي مطرح است

ملاتها اكثر اي  آزمو  ها بر بررسني پسنماندهاي ينک    . نمونه هايي از اي  آزمونها مي باشلاد

ي پسماندها را مورد تجزيه تحليل قنرار مني   ماادطه رگرسيوني تاكيد دارند و در حقيقت سر

يک روش قوي كه بتواند وجود يا عدا وجنود وارينانس ناهمسناني را در ينک سنري      . دهلاد

. مني باشند   ARCHزماني متغير ماطي مثل بازدهي سهاا نشا  دهد، بررسي وجود اثرات 

اني شنرطي در طنول زمنا  مني     اي  روش كه به بررسي وجود يا عدا وجود واريانس ناهمس

پردازد بيشتر در داده هاي سري زماني متغيرهاي ماطي بررسي مني شنود  كنه در ذينل بنه      

 . بررسي ماتصر اي  روش مي پردازيم

 

 

 

ARCH)مدل واریانس ناهمسانی شرطی داراي الگوي اتورگرسيو  -4-4
46) 

مامول تشايص وارينانس ناهمسناني و   نشا  داد كه بر خلاف روشهاي  9 (691 )انگل 

به جاي انتااب دنباطه هاي متادد و يا تبديل داده ها، مي توا  سري زماني مورد بررسني را  

روش وي بدي  يورت است كه ابتدا سنري زمناني را بنه    . بصورت تكي مورد آزمو  قرار داد

مبندا و  توا  دو مي رساند و سپس سنطح متغينر جديند را در زمنا  جناري روي عنرض از       

در يورتي كه سري زمناني مينانگي  نزديكني بنه ينفر      . مقادير با وقفه آ  رگرس مي كلاد

داشته باشد، توا  دوا متغير به علاوا  برآوردي از وارينانس آ  مني باشند و طنذا اگنر مندل       

تامي  زده شده از طحاظ آماري مالاي دار نبود، در اي  يورت فرضنيه مبلاني بنر همسناني     

به عبارتي ديگر، اگر واريانس در زما  حنال تناباي از مقنادير آ     . شود واريانس پذيرفته مي

در گذشته نباشد و خودهمبستگي بي  مقنادير حنال و بنا وقفنه مالاني دار نباشند، در اين         

اطبته ذكر اي  نكته ضروري اسنت كنه   . يورت مي توا  فرضيه همساني واريانس را پذيرفت

ه قيمت سهاا در سطح مالاي داري بابيي نرمنال  در تحقيق حاضر به دطيل ايلاكه توزيع بازد

است، و از آنجا كه در هر توزيع نرمال فرص بر ثبات واريانس مي باشد، طنذا بررسني كلانوني    

بنه عبنارت   . بيشتر به بررسي كوواريانس و خودهمبستگي واريانس در طول زما  اشاره دارد

بهتنري   .  وارينانس مامنوطي   بهتر، مدل آزمو  فو  به بررسي واريانس شرطي مي پردازد نه
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مي باشند كنه توسنط     1 ابزار اقتصادسلاجي براي مشاهده اي  موضوع نمودار همبستگي نگار

را در نظر بگيريم كه  Yاگر سري زماني . قابل محاسبه است Eviewsنرا افزار اقتصادسلاجي 

  در داراي ميانگي  يفر مي باشد، در اي  يورت با تامي  ماادطه رگرسيوني زير مني تنوا  

 .خصوص مالاي داري مدل و آزمو  فرضيه همساني واريانس شرطي قضاوت كرد

( -1                                                       )

tktktkt e
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اا از Kبني  زمنا  حنال و وقفنه     ( Y)خودهمبستگي سري زماني توا  دوا بازده سهاا 

 .فرمول زير محاسبه مي شود

( -  )                                                                                
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در نمودار همبستگي نگارعلاوه بر خودهمبستگي مامنوطي، خودهمبسنتگي جزهني نينز     

در   Yt-kاا دقيقناً برابنر بنا ضنريب متغينر      Kخود همبستگي جزهي وقفه . محاسبه مي شود

نمودار همبسنتگي نگنار هنر دوي    .  نشا  داده شده است kβه فو  مي باشدكه با نماد ماادط

در اي  روش، بنراي آزمنو  مالاني    . اي  خودهمبستگي ها را محاسبه كرده و نشا  مي دهد

Qداري يا عدا مالاي داري اي  ضرايب از آماره آزمو  
استفاده مي شود و در نمودار رسم  6 

دو سنتو  آخنر گنزارش    . دي با نقطه چي  مشاص مي شوددري 61شده، فايله اطميلاا  

( حند مالاني داري  )  11و ارزش احتمال Qشده در نمودار همبستگي نگار مقدار آماره آزمو  

 kاا اي  است كه خودهمبسنتگي تنا وقفنه     kدر وقفه  Qفرضيه يفر هر آزمو  . مي باشلاد

  .(شاهدات استتاداد م T. )وجود ندارد و بر اساس فرمول زير محاسبه مي شود


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از آنجاييكه در بازار سهاا يک بازدهي متوسطي در طول زمنا  وجنود دارد، طنذا جهنت     

ر سري زماني بازدهي سهاا بورس تهرا ، گامهاي د ARCHبررسي و آزمو  وجود اثرات 

 :زير را برمي داريم
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متوسط )بازدهي سهاا بازار بورس تهرا  را به علاوا  متغير وابسته روي عرض از مبدا - 

 .رگرس مي كلايم( بازدهي

مورد بررسي قنرار   ARCHباقيمانده هاي حايل از رگرسيو  فو  را تحت آزمو  -1

 هيم كه آيا در بي  اي  داده ها  واريانس ناهمساني شرطي وجود دارد يا نه؟مي د

همانطور كنه قنبلاً ذكنر شند،     . نتايج تامي  مرحله اول را نشا  مي دهد( 9- )جدول 

 . مقدار عرض از مبدا تامي  زده شده بيانگر ميانگي  بازدهي مي باشد

 

نتایج تخمين( 7-4)جدول   

 

 

در مندل فنو  مني     ARCHب بگرانژ به آزمو  وجنود اثنرات   حال با استفاده از ضري

) مني باشند    ARCHتحت اي  آزمو ، فرضيه يفر برابر بنا عندا وجنود اثنرات     . پردازيم

وارينانس ناهمسناني   )  ARCHو فرضيه مقابل حاكي از وجنود اثنرات   ( واريانس همساني

نتايج اي  آزمو  را نشنا  مني   ( 1- )جدول . در سري زماني مورد بررسي مي باشد( شرطي

فرضيه يفر در ( آزمو  دومي)و وايت  Fطبق نتايج جدول ذيل، بلاابر بر هر دو آزمو  . دهد

دريد رد مي شود و طذا طبق انتظناري كنه از سنري هناي زمناني       61سطح اطميلاا  بابي 

. زدهي سهاا نيز اثرات واريانس ناهمساني شرطي وجود داردماطي مي رود، در سري زماني با

بدي  مالاا كه واريانس زما  حنال تناباي از وارينانس دوره هناي گذشنته نينز مني باشند و         

 .تغييرات نرخ بازده كلاوني بر تغييرات آ  در دوره هاي باد نيز اثرگذار است
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 ( -4)جدول

 
 

را نشنا  مني   ( Û)يمانده هاي مدل فو  نتايج كوطوروگراا رسم شده باق( 6- )نمودار 

دومناً ايلاكنه   . همانطور كه ملاحظه مي شود اوبً نمودار تا وقفه بيستم رسم شده اسنت . دهد

دريند و حتني    61همه آماره ها و ارزش احتمال ها نشا  مي دهلاد كه در سطح اطميلانا   

اموطي نيز بني  مقنادير متغينر منورد     دريد نه تلاها همبستگي جزهي بلكه همبستگي م 66

بررسي در زما  حال و وقفه هايش مالاي دار است و طذا فرضيه مبلاي ينفر مبلاني بنر عندا     

دريد رد مي كلايم كه اي  نتيجه گينري   61وجود واريانس ناهمساني شرطي را با اطميلاا  

بنا  . را تاييد كردند ARCHتاييدي است بر نتايج آزمو  هاي قسمت قبل كه وجود اثرات 

توجه به وجود واريانس ناهمساني شرطي سري زماني بازدهي سهاا، حال در قسمت باد بنه  

محاسبه و آزمو  فرضيه ايلي تحقيق مبلاي بر وجود كارايي ضايف در بنازار بنورس تهنرا     

 . مي پردازيم
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زمون وجود یا عدم جهت آ Q-statisticsنمودار کولوروگرام و آماره آزمون (: 9-4)جدول

 Yوجود خودهمبستگی در سري 

 
 

 

 محاسبه نسبت واریانس و آزمون فرضيه تحقيق -4-5

نتايج حايل از تامي  نسبت واريانس بنراي وقفنه هناي ماتلنف مني      ( 1 - )جدول 

ستو  دوا تاداد وقفه هناي طحناظ   . ستو  اول تاداد مشاهدات مدل را نشا  مي دهد. باشد

ستو  سوا، نسبت واريانس را بنراي وقفنه   . واريانس را نشا  مي دهدشده در ماادطه نسبت 

را Z2 ستو  چهارا، آمناره آزمنو  اسنتاندارد    . محاسبه كرده است(  11تا   از ) هاي متادد

مقنادير نسنبت وارينانس     (p-Value)محاسبه مي كلاد و بابخره ستو  آخر، ارزش احتمنال 

 .  محاسبه شده را نشا  مي دهلاد

در قسمت روش تحقيق بيا  شد، اگر سري زماني منورد مطاطانه در طنول     همانطور كه

2)(از آماره آزمو    1زما  داراي واريانس ناهمساني سازگار باشد K     اسنتفاده مني شنود

 : كه بصورت زير تاريف مي شود
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 )(2 Kنيز داراي توزيع نرمال استاندارد است. 

 

كه داراي توزيع نرمال بوده و ارزش احتمال مربوط بدا   نيز همنراه بنا    Z2اره آزمو  آم

. محاسنبه شنده اسنت   (1- )در جندول   11تنا    عدد نسبت واريانس مربوطنه بنراي وقفنه    

كمتر   همانطور كه نتايج تامي  نشا  مي دهد، نسبت واريانس هاي محاسبه شده از عدد 

نيز همگي نزديک يفر مني بنا شند و مقنادير ارزش      1Zمو  مي باشد ملاتها مقادير آماره آز

مقاديري بسيار بزرب و نزديک يک مي باشلاد كه همگني  (  ستو  آخر( )p-Value)احتمال 

نشانگر پذيرش فرضيه يفر مبلاي بر ايلاكه نسبت واريانس به ازاي همه وقفه هاي داده شده 

تهنرا   اورا  بهنادار  در بنورس  از نظر آماري عدد يک مي باشد و طذا وجود كنارايي ضنايف   

 .تاييد مي شود

 

 نتيجه گيري -5

بازار بورس يكي از بازارهاي ماطي مي باشد كه در اكثر مواقع از آ  به علاوا  نزديكتنري   

مثال به بازار رقابت كامنل يناد مني شنود چنرا كنه در ايلاگوننه بازارهنا تانداد خريندارا  و           

و مهمتر از آ  اطلاعات قيمتها بصورت آزاد بي  فروشلادگا  در  بيشتر اوقات زياد مي باشد 

بهرحال هدف اي  مقاطه بررسي اي  موضوع اسنت كنه آينا بنازار     . كارگزارا  مبادطه مي شود

تهرا  نيز داراي  كارايي اطلاعاتي در سطح ضنايف مني باشند ينا ايلاكنه راننت هناي         سهاا

هاا مني شنود؟ بنراي    اطلاعاتي در اي  بازار باعث كسب سودهاي غيرمتانارف در برخني سن   

آزمو  اي  موضوع از روش جديد نسبت واريانس استفاده شد و نتنايج نشنا  داد كنه بنازار     

تهرا  داراي كنارايي اطلاعناتي ضنايف مني باشند و طنذا بنازاري بنا بنازدهي هناي            سرمايه

 .غيرمتاارف نمي باشد
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 نتایج تخمين نسبت واریانس(:    -4)جدول

 
 فهرست منابع

مديريت سرمايه گذاري و ارزيابي اورا   "،(99  )ي و پارساهيا ، علي جها  خاني، عل ( 

 .،  انتشارات دانشكده مديريت دانشگاه تهرا "بهادار
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 . رساطه كارشلااسي ارشد مديريت بازرگاني دانشگاه تهرا "بورس تهرا 
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