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  هاي  بورس اوراق بهادار تهران در سطح ضعيف  آزمون كارايي زيربخش

  
  3عليرضا فراهاني/   2زاده االله اصغري عزت /   1پور سعيد فلاح

    
  چكيده

هاي  توان قيمت نمي گذشته هاي قيمت سري زماني اگر بازار در سطح ضعيف كارا باشد، با بررسي
هاي  زير بخشبرخي آزمون كارايي در سطح ضعيف  هدف تحقيق حاضر،. كرد پيش بيني را آينده

  .است) 44هاي اصل  شركت بزرگ و شركت 30شركت برتر بورس،  50(بورس اوراق بهادار تهران 
رگ و شركت بز 30تر بورس،  شركت بر  50هاي  در پژوهش حاضر، كارايي بازار در زيربخش 

دهمبستگي، آزمون خو(چهار مدل  با استفاده از ، عرضه شده، در سطح ضعيف 44هاي اصل  شركت
)  واحد ديكي فولر تعميم يافته و آزمون نسبت واريانس لو و مكينلي ةآزمون گردش، آزمون ريش
  . مورد سنجش قرار گرفته است

بورس طي   شركت برتر 50هاي  دهد كارايي سطح ضعيف بازار در زيربخش نتايج تحقيق نشان مي
 1389تا انتهاي سال  )31/5/1389( شاخص ةاز تاريخ تهي رسشركت بزرگ بو 30، 1385-1389دوره 

تا ) 25/11/1385( 44اولين شركت اصل  ةعرضه شده در بورس از تاريخ عرض 44هاي اصل  و شركت
  .شوداده از هر چهار مدل مذكور، رد ميبا استف  89انتهاي سال 

  
ر، نسبت واريانس لو و فول -واحد ديكي ة، آزمون ريشكارايي، آزمون گردش  :كليديگان واژ

  .مكينلي، گشت تصادفي
  G14  :موضوعيبندي طبقه

  
  
  

                                              
  .falahpor@ut.ac.ir، استاديار دانشكده مديريت دانشگاه تهران  .1

  .دانشيار دانشكده مديريت دانشگاه تهران . 2
  .كارشناس ارشد مديريت مالي دانشگاه تهران. 3
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   مقدمه
. گذاردثير ميأبلافاصله بر قيمت اوراق بهادار تبازار كارا بازاري است كه در آن اطلاعات  موجود 
گذاران در تصميمات خريد و فروش خود، تمامي  مفهوم بازار كارا بر اين فرض استوار است كه سرمايه

در چنين بازاري، قيمت اوراق بهادار عادلانه . اطلاعات مربوط را در قيمت سهام لحاظ خواهند كرد
  ).1372، همكارانجهانخاني و (ي آن نزديك است بوده و به ارزش ذات

 اين را به كارايي اگر. دارد وجود تمايز بازار كارايي سطوح بين ،مالي و اقتصادي هاي نظريه در

 تمام ةكنند زمان منعكس از لحظه هر در هاقيمت كارا بازار يك در هك كنيم تعريف صورت

ضعيف، كارايي در سطح نيمه قوي و  سطح در كارايي شكل سه د،نباش مي دسترس در اطلاعات
  ).1378نوفرستي، (وجود دارد  ،»اطلاعات در دسترس«با توجه به  ،كارايي در سطح قوي

 به تصادفي گشت تئوري ساده، طور به. است سطح ضعيف كارايي معرف نظريه گشت تصادفي

سري  حركات بررسي و ندارد حافظه سهام هاي تغييرات قيمت زماني سري كه دارد اشاره نكته اين
  ).1387زاهدفر، (باشد  گشا راه سهام ةآيند حركات بيني در پيش تواند نمي گذشته هاي زماني قيمت

چرا كه در صورت كارا  ؛زيادي برخوردار است از اهميت ي بازار اوراق بهادار، كارا بودنبرا
به صورت مطلوب و بهينه  اقتصادي است، ةهم تخصيص سرمايه كه مهمترين عامل توليد و توسعبودن، 

عبارت ديگر، ويژگي   به.  گرددشود و هم قيمت اوراق بهادار به درستي و عادلانه تعيين ميانجام مي
اوراق بهادار در بازار، شاخص مناسبي از ارزش ذاتي آن  ةن شدمهم بازار كارا اين است كه قيمت تعيي

  .)1384، همكارانتلنگي و (است 
هر چند تحقيقات قبلي انجام شده در ايران، كارايي در سطح ضعيف  بورس اوراق بهادار تهران را 

در نظام  هاي اخير اقدامات زيادي در جهت ايفاي نقش كارآمد بازار سرمايه اما در سال ،رد كرده است
رود وضعيت كارايي بورس اوراق بهادار تهران را طي  است كه انتظار مي صورت گرفتهمالي كشور 

  .هاي اخير تغيير داده باشدسال
هايي از بازار را يافت كه در سطح ضعيف  توان بخش وال اصلي اين تحقيق اين است كه آيا  ميئس

  كارا باشند؟
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7  هاي  بورس اوراق بهادار تهران در سطح ضعيف  آزمون كارايي زيربخش  

  تحقيق ةپيشين
  قيقات تجربي در كشورهاي خارجيمطالعات و تح) الف

دولتي فرانسه را مورد  ةسعي نمود كه رفتار قيمت اوراق قرض 1900اولين بار لوئيس باچيلر در سال 
 ةوي با مطالعاتي كه در اين زمينه انجام داد به اين نتيجه رسيد كه قيمت اوراق قرض. بررسي قرار دهد

  .)Bekeart, 2003( كندولتي از مدل گشت تصادفي تبعيت ميد
 5سهم عضو شاخص متوسط صنعتي داوجونز را  براي  30 ةتغييرات روزان (Fama, 1965)فاما 

بسيار پاييني از همبستگي بوده كه  ةنتيجه حاصله، بيانگر وجود درج. مطالعه كرد 1962سال تا سال 
  .استنشانگر كارا بودن بازار در سطح ضعيف 

 72وره  زماني كارايي بازار سهام سوئد را طي د (Hansson, et al., 1993) همكارنهانسن و  
نتايج حاصل .  توضيح و نسبت واريانس آزمون كردند  هاي خودبكارگيري مدل با) 1919-1990(ساله 

  .باشد در سطح ضعيف كارا نمي ،بررسي ةاز اين پژوهش نشان داد كه بازار سهام سوئد  طي دور
طح ضعيف صنايع مختلف بورس دبي را با استفاده از كارايي س (Sgualli, 2005)جي اسكوالي 

تحقيق،  ةنتيج. مورد بررسي قرار داد 2000-2005 ةآزمون نسبت واريانس و آزمون گردش طي دور
  .بازار دبي را رد كرد  DFMصنايع بجز صنعت  تمامكارايي 
ر، صتركيه، م(كارايي شش كشور خاورميانه   (Segot, et al., 2005)همكارانگات و  سي

 ةرا آزمون كردند و به اين نتيجه رسيدند كه با بكارگيري آزمون ريش) مراكش، اردن، لبنان و تونس
رگيري ، اما با بكاهستندكه بورس اين شش كشور در سطح ضعيف كارا  توان ادعا كردواحد مي

كارا  يفدر سطح ضع بورس كشورهاي تركيه، اردن ، تونسكينلي تنها آزمون نسبت واريانس لو و م
كارايي در سطح  در حالي كه با بكارگيري آزمون ناپارامتريك رايت  فقط بورس تركيه  از. دنباشمي

  .استضعيف برخوردار 
وي . كارايي  بورس تايوان انجام داد ةتحقيقي را در زمين (Dot Bue Lock, 2007)دات بو لاك 

آزمون نسبت واريانس لو و  از با استفاده 1990-2006 ةبازدهي هفتگي بورس تايوان را طي دور
مذكور در سطح ضعيف  ةمكينلي مورد آزمون قرار داد و به اين نتيجه رسيد كه بورس تايوان طي دور

  .باشدكارا مي
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  مطالعات و تحقيقات تجربي در بورس اوراق بهادار تهران) ب
فيلتر، آزمون  ةقاعد هاي خودهمبستگي،كارايي بورس تهران در مطالعات متعددي با استفاده از روش

در اينجا به نتايج . مورد آزمون قرار گرفته است ARIMAو ARCH  ةهاي خانوادگردش و مدل
  :پردازيم آخرين تحقيقات انجام شده در اين زمينه مي

هاي خود همبستگي و كارايي بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از روش )1373( فدائي نژاد
مورد  1368-1372زماني ة شركت براي دور 50بكارگيري قيمت هفتگي سهام  ها و باآزمون گردش
ة زماني ضريب در وقف 24كه تعداد  دهدمينتايج حاصل از اين تحقيق نشان . ه استبررسي قرار داد

له ئاين مس. داراي علامت مثبت هستند اية زماني دو هفتهضريب در وقف 26اي و تعداد يك هفته
هاي زماني ميانگين ضريب همبستگي در وقفه. دباشهام ميهاي سبين قيمت نشانگر خودهمبستگي

در اين تحقيق، ناكارايي بازار بورس اوراق بهادار تهران در . متغيير بود 0.32الي  0.127مختلف بين 
  .ييد شدتأسطح ضعيف 

و  كارايي بازار بورس در سطح ضعيف نموزآتحقيق ديگري جهت  )1374(همكاران شوشتريان و 
هاي داده. ة فيلتر انجام دادندنرماليته و قاعد هايآزمونهاي ضريب همبستگي پياپي، با استفاده از روش

نتايج حاصل . بود 1368-1373هاي شركت در طي سال 40هاي روزانه و هفتگي قيمت ،تحت بررسي
به طوري داشت؛ ر تهران در سطح ضعيف دلالت از اين تحقيق نيز بر عدم كارايي بورس اوراق بهادا

كارمزد،  ةاز محاسب پسبازده حاصل از روش فيلتر  ،هاي تحت بررسياز شركت% 83در  كه تقريباً
اوراق بهادار ايران  داري بوده و الگوي خاصي در رفتار قيمت سهام بورسنگه -بيش از روش خريد

  .مشاهده گرديد
بازدهي قواعد فيلتر  با بازدهي روش ميانگين  ةمقايس«با استفاده ازآزمون ) 1384(صادقي باطاني 

روزهاي درصد  70كه حداقل در  شركت 50كارايي  1378-1383 ةطي دور» داريخريد و نگه
ادار اين تحقيق نشان داد كه بورس اوراق به ةنتيج. مورد بررسي قرار دادرا  اند معاملاتي معامله شده

-اد وستد ميروزهاي معاملاتي سال د درصد 70هايي كه حداقل در تهران براي آن دسته از شركت

  .در سطح ضعيف كارا مي باشد ،شوند
- هاي بزرگ، شركتكارايي بورس اوراق بهادار تهران، شركت )1385(همكاران قاليباف اصل و 

ة هاي خانوادبا  استفاده از مدل 1379-1383هاي كوچك و صنايع مختلف  را براي دوره زماني 
ARCH  وGARCH نتايج اين تحقيق در بخش صنايع مختلف نيز نشان داد كه . ار دادمورد آزمون قر

 برخيها نسبت به از شاخص برخيد اما كارايي در سطح ضعيف برخوردار نيستناز  ،هيچ يك از صنايع
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9  هاي  بورس اوراق بهادار تهران در سطح ضعيف  آزمون كارايي زيربخش  

ار پذيري بهتري برخورد بيني هاي بكارگرفته شده در اين تحقيق از قابليت پيشديگر با استفاده از  مدل
  .هستند

-1386 ةفيلتر طي دور ةبورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از قاعد )1387( دي و همكارانصم     
مورد ة نتايج تحقيق نشان داد كه بازار بورس اوراق بهادار تهران در دور .ندمورد بررسي قرار داد 1383

  .بررسي  فاقد كارايي در سطح ضعيف است
بجز تحقيق (د قبلي و صنايع مختلف طي تحقيقات متعد بورس اوراق بهادار تهران كارايي بنابراين

  .در سطح ضعيف رد شده است )صادقي باطاني
  

  روش تحقيق
يكي فولر تعميم دواحد  ةبراي انجام اين تحقيق، از آزمون خود همبستگي، آزمون گردش، آزمون ريش

  .يافته و آزمون نسبت واريانس لو و مكينلي استفاده شده است
  تگيآزمون خودهمبس) 1

- ا منفي بازده در طول زمان اندازهبودن همبستگي مثبت ي دارهاي خودهمبستگي پياپي، معنيدر آزمون

پرداخته  t ،1-t-2، ...با نرخ بازده در روز  tنرخ بازده در روز  ةيعني به بررسي رابط. شودگيري مي
  :آزمون خودهمبستگي در صدد آزمون فرضيه زير است ،به عبارتي. شودمي

H0: 0 ) ضريب خود همبستگي برابر صفر است(  
H1: 0 )ضريب خود همبستگي برابر صفر نيست(   

  :آيدآزمون  از فرمول زير به دست مي ةو آمار

2

1 2







n

r

r
t

  

بزرگتر از مقدار بحراني tاگرآماره آزمون 
2,2 n

t رسيم كه  باشد در آنصورت به اين نتيجه مي
  ).1385، همكارنقاليباف و (شود پذيرفته مي0Hداده ها به هم وابسته نيستند و فرض

  :آزمون گردش) 2
نمايد كه آيا تغييرات در طول زمان مستقل از يكديگر هستند يا نه؟ درآزمون اين آزمون مشخص مي

  :شودسي تصادفي بودن علائم استفاده ميزير به منظور برر ةگردش از فرضي
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= آرايش تصادفي است 
0H  

 =آرايش تصادفي نيست 
1H  

  :شود به شكل زير محاسبه مي Zةبه منظور آزمون اين فرضيه، آمار
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  .دنتعداد مشاهدات در هر دسته مي باش 2nو  1nها و  تعداد گردش Rكه در آن 

ك گردش به وجود آمده شود كه يها عوض شود اصطلاحاً گفته ميهر بار كه علامت تغيير قيمت
  .)1384، همكارنراعي و (است 
  

  : واحد ديكي فولرتعميم يافته ةآزمون ريش) 3
مانايي در سري . گيرد يك سري زماني مورد استفاده قرار مي 1واحد براي تعيين مانايي ةآزمون ريش

. اقي بماندها در طول زمان ثابت ب زماني بدين معناست كه ميانگين، واريانس و خودهمبستگي داده
  :تعيين مانايي مي پردازد ها استفاده از مدل رگرسيوني زير بآزمون ديكي فولر تعميم يافته ب

t

n

i
ititt ppp   




1
1 )(  

( tتفاوت لگاريتم قيمت دورهtpكه در آن  tp ضريبي كه بايد t  ،ماقبلة با لگاريتم دور )
  .جمله خطا است ضريب روند و   iخودتوضيح،  ةمعادل ةمرتب nبرآورد شود، 

  :فرضيه تحقيق در آزمون ريشه واحد  به صورت زير مي باشد

0:0نايي                  واحد و عدم ما ةوجود ريش: صفر ةفرضي   H  

0:1واحد و وجود مانايي     ةعدم وجود ريش: جايگزين ةفرضي H  

كوچكتر از قدر مطلق مقدار بحراني مككينون  ADFآزمون ةقدر مطلق آمار در اين روش اگر
   .شودفته ميپذير0Hباشد، فرض

                                              
1. Stationarity 
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11  هاي  بورس اوراق بهادار تهران در سطح ضعيف  آزمون كارايي زيربخش  

واحد  ةداراي ريش ها شود كه سري زماني داده اصل مياين نتيجه ح0Hييد فرضأدر صورت ت
  ).1378نوفرستي، (كند  بوده و نامانا است و از الگوي گشت تصادفي پيروي مي

  
 :آزمون نسبت واريانس لو و مكينلي)  4

س اين تفكر شكل گرفته است كه اگر يك سري زماني آزمون نسبت واريانس لو و مكينلي بر اسا
بنابراين . اول خواهد بود ةبرابر دور qآن،  qةاز فرآيند گشت تصادفي تبعيت نمايد، واريانس دور

nqPPPPصورت اگر مشاهدات يك سري زماني را به ...,,, اريانس داشته باشيم، نسبت و 210

)(
1

qtt PP
q   به واريانس)( 1 tt PP نسبت واريانس . بايد مساوي يك باشدVR(q)  به

  :شود صورت زير تعريف مي

)1(

)(

)(

)(
1

)(
2

2

1 
 q

PPVAR

PPVAR
q

qVR
tt

qtt











                                                          

                                                                

2)(كه درآن  q ،
q

  اول  است ةواريانس دور 2)1(دوره و  qام واريانس 1
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  :شود تحقيق در اين آزمون به صورت زير تعريف مي ةفرضي

    1)(:0 qVRH  
   1)(:1 qVRH  

  
در تحقيق حاضر براي تشخيص همساني يا ناهمساني در آزمون نسبت واريانس، وجود اثرات 

ARCH هاي سري زماني اين روش در مورد داده. گرفته استول زمان مورد بررسي قرار در ط
  ).Shiguang, et al., 2001(است  هاي ديگر  تر از روش متغيرهاي مالي  بسيار دقيق

  
  هاي تحقيق فرضيه

 .شركت برتر  در سطح ضعيف كارا است 50بورس اوراق بهادار تهران در زيربخش  - 1

 .شركت بزرگ در سطح ضعيف كارا است 30در زيربخش  بورس اوراق بهادار تهران - 2

، در سطح 44هاي عرضه شده براساس اصل بورس اوراق بهادار تهران در زيربخش شركت - 3
 .ضعيف كارا است

  
  :هاتجزيه و تحليل داده

  اول ةآزمون فرضي -1
 :هاي آزمون خودهمبستگي يافته -1- 1

درصد بيش  95هاي زماني در سطح اطمينان  امي وقفهآزمون براي تم ة، مقدار آمار)1( جدولطبق نتايج 
. شود رد مي 0Hةها بهم وابسته بوده و فرضي داده ،بنابراين. باشد مي 506,025.0t=1.96از مقدار بحراني 

اوراق  شركت برتر بورس 50در نتيجه، با استفاده از آزمون خود همبستگي، كارايي در سطح ضعيف  
  .گرددرد مي 1385-1389بهادار تهران  طي دوره 
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13  هاي  بورس اوراق بهادار تهران در سطح ضعيف  آزمون كارايي زيربخش  

  شركت برتر بورس اوراق بهادار تهران 50نتايج ضريب همبستگي شاخص ): 1(جدول

  

  

  

  

  

  

  

  
 

  :هاي آزمون گردش يافته -2- 1

باشد،  مي 025.0Z= 1.96بيش از مقدار بحراني  آزمون گردش ة،  مقدار آمار)2( جدولطبق نتايج 
ها از آرايش تصادفي برخوردار نيستند و  قيمت به عبارت ديگر،. شودرد مي 0Hبنابراين  فرض

  .گردد شركت برتر بورس اوراق بهادارتهران رد مي 50كارايي درسطح ضعيف 

  شركت برتر بورس اوراق بهادار تهران 50آزمون گردش شاخص ): 2(جدول 

  

  
  :واحد ديكي فولر تعميم يافته ةي آزمون ريشها يافته -3- 1

اول، دوم و  ةتوضيح مرتب با فرآيندهاي خود ADFآزمونة قدر مطلق آمار،  )3( جدولطبق نتايج 
درصد بزرگتر ازقدر مطلق مقادير بحراني مككينون  10درصد و  5درصد،  1سوم  در سطوح معني دار 

  .شود  رد مي 0Hفرض ةدر نتيج. است

  

  

lag
مقدار ضريب خود 
(AC) همبستگي

آماره آزمون 
(t)

نتايج آزمون 
AC

10.2910.13H0 رد
20.155.08H0 رد
30.103.48H0 رد
40.134.45H0 رد
50.175.75H0 رد
60.175.99H0 رد
70.124.10H0 رد
80.144.80H0 رد
90.124.03H0 رد
100.072.41H0 رد

نتيجه آزمونسطح خطاسطح معناداريآماره آزمونتعداد گردشكل مشاهدات

1153341-13.7620.000.05H0 رد
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  شركت برتر بورس  50واحد شاخص  ةنتايج آزمون ريش): 3(جدول 

  

  

  

  
  

  :هاي آزمون نسبت واريانس لو و مكينلي يافته-4- 1

شركت برتر با استفاده از آزمون نسبت واريانس، ابتدا بايد همساني يا ناهمساني  50براي آزمون كارايي 
روزه، واريانس سري  10تا  1هاي زماني ، براي تمامي وقفه)4( جدولنتايج  طبق. ها مشخص شودداده

  :باشد شركت برتر بورس همسان مي 50زماني بازده روزانه شاخص 
  شركت برتر بورس 50نتايج آزمون همساني واريانس ): 4(جدول 

lag
F-

statistic
probability

obs*R-
squared

P-valueنتيجه

H0تاييد 10.09340.7590.094140.759

H0تاييد 20.05480.9470.1090.946

H0تاييد 30.0870.9670.2620.967

H0تاييد 40.0870.9860.3490.986

H0تاييد 50.140.9830.7040.983

H0تاييد 60.1410.9910.8490.9907

H0تاييد 70.16070.9931.1320.993

H0تاييد 80.1760.9941.4170.994

H0تاييد 90.1660.9971.5080.997

H0تاييد 100.1710.9981.7240.998

  
درصد  95 روزه در سطح اطمينان 10تا  1هاي زماني ، براي تمامي وقفه)5( جدولطبق نتايج 

)1.96=025.0Z ( فرضH0  بنابراين با استفاده از آزمون نسبت .  شود آزمون نسبت واريانس رد مي

مرتبه 
خودرگرسيو α مقدار بحراني مككينون ADF محاسبه شده

نتايج 
آزمون

1% -3.43
5% -2.86
10% -2.57
1% -3.43
5% -2.86
10% -2.57
1% -3.43
5% 2.86
10% -2.57

H0 رد

H0 رد

H0 رد

0

1

2

-25.099

-20.88

-5.698
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15  هاي  بورس اوراق بهادار تهران در سطح ضعيف  آزمون كارايي زيربخش  

ق بهادار تهران در سطح ضعيف رد شركت برتر بورس اورا 50واريانس ، كارايي در سطح ضعيف 
  .گردديم

  شركت برتر بورس 50 نتايج آزمون نسبت واريانس لو و مككينلي شاخص): 5(جدول 

  

   

  

 
  
  دوم ةآزمون فرضي -2
 :هاي آزمون خودهمبستگي يافته -1- 2

درصد بيش از مقدار  95روزه در سطح اطمينان  1زماني   ةآزمون براي وقف ةمقدار آمار) 6( جدولطبق  
  . شودرد مي 0Hها بهم وابسته بوده و فرض بنابراين داده. باشد مي 506,025.0t=1.96بحراني 

  شركت بزرگ 30نتايج ضريب همبستگي شاخص ): 6(جدول
  

  
  
  
  
  
  
  

 

  

  

  

2345678910وقفه زماني
1.281.471.621.751.902.062.212.362.50نسبت واريانس

8.819.6610.0510.5611.2912.1412.8413.4914.08آماره آزمون
0.050.050.050.050.050.050.050.050.05سطح خطا

0.0000.0000.0000.0000.0000.0000.0000.0000.000سطح معني دار
رد H0رد H0رد H0رد H0رد H0رد H0رد H0رد H0رد H0نتيجه

مقدار ضريب خود وقفه زماني
(AC) همبستگي

آماره آزمون 
(t)

نتايج آزمون 
AC

10.3694.68H0 رد
2-0.077-0.91H0 پذيرش
3-0.032-0.38H0 پذيرش
40.0660.78H0 پذيرش
50.0851.01H0 پذيرش
6-0.039-0.46H0 پذيرش
70.0630.74H0 پذيرش
80.1431.70H0 پذيرش
9-0.013-0.15H0 پذيرش
100.0390.46H0 پذيرش
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 :هاي آزمون گردش يافته -2- 2

بيش از آزمون گردش  ةمقدار آمار. دهد دوم  را نشان مي ةنتايج آزمون گردش فرضي) 7( جدول
96.1025.0مقدار بحراني   Z 0ن  فرض باشد،  بنابرايميH ها قيمت به عبارت ديگر،.  شودرد مي

شركت بزرگ بورس اوراق بهادار  30از آرايش تصادفي برخوردار نيستند و كارايي درسطح ضعيف
  .گردد تهران رد مي

  شركت بزرگ بورس 30آزمون گردش شاخص ): 7(جدول 

  

  
  

  تعميم يافتهواحد ديكي فولر  ةهاي آزمون ريش يافته  -3- 2

با  ADFآزمون ةقدر مطلق آمار. دهد واحد فرضيه دوم را نشان مي ةنتايج آزمون ريش) 8( جدول
درصد  10درصد و  5درصد،  1دار اول، دوم و سوم  در سطوح معني ةتوضيح مرتب فرآيندهاي خود

  .شود  رد مي 0Hفرضدر نتيجه، . بزرگتر از قدر مطلق مقادير بحراني مككينون است
  شركت بزرگ بورس 30نتايج آزمون نسبت ريشه واحد ): 8(جدول

  

  

  

  

  
  :هاي آزمون نسبت واريانس لو و مكينلي يافته -4- 2

شركت بزرگ با استفاده از آزمون نسبت واريانس، ابتدا بايد همساني يا   30براي آزمون كارايي 
روزه،  10تا  1هاي زماني ، براي تمامي وقفه)9( جدولطبق نتايج . ودها مشخص ش ناهمساني داده

  :باشد شركت بزرگ بورس همسان مي 30شاخص  ةواريانس سري زماني بازده روزان

  

نتيجه آزمونسطح خطاسطح معناداريآماره آزمونتعداد گردش كل مشاهدات

14157-2.4470.000.05H0 رد

مرتبه 
خودرگرسيو α مقدار بحراني مككينون ADF محاسبه شده 

نتايج 
آزمون

1% -3.47
5% -2.88
10% -2.57
1% -3.47
5% -2.88
10% -2.57
1% -3.47
5% -2.88
10% -2.57

-5.698

H0 رد

H0 رد

H0 رد

0

1

2

-7.692

-8.165
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17  هاي  بورس اوراق بهادار تهران در سطح ضعيف  آزمون كارايي زيربخش  

  شركت بزرگ بورس 30نتايج آزمون همساني واريانس ): 9(جدول 

lag
F-

statistic
probability

obs*R-
squared

probabilityنتيجه

H0تاييد 10.2260.880.02290.877

H0تاييد 20.04040.960.08250.959

H0تاييد 30.3280.8051.0060.799

H0تاييد 40.2880.8851.1850.88

H0تاييد 50.3060.9081.5840.903

H0تاييد 60.4450.8472.760.8382

H0تاييد 70.4460.8713.2420.861

H0تاييد 80.2840.972.3910.967

H0تاييد 90.2770.9792.6490.977

H0تاييد 100.3120.9773.3190.973

  
درصد  95ان روزه در سطح اطمين 5تا  2هاي زماني ، براي وقفه)10( جدولطبق نتايج 

)1.96=025.0Z ( فرضH0 بنابراين با استفاده از آزمون نسبت .  شود آزمون نسبت واريانس رد مي
بهادار تهران در سطح ضعيف رد  شركت بزرگ بورس اوراق 30واريانس ، كارايي در سطح ضعيف 

  .گرددمي
  شركت بزرگ بورس 30خص نتايج آزمون نسبت واريانس لو و مككينلي شا): 10(جدول 

  

  

 

 
  
  
  
  

2345678910وقفه زماني
1.361.421.441.461.491.501.541.591.60نسبت واريانس

3.232.642.212.011.911.821.841.881.82آماره آزمون
0.050.050.050.050.050.050.050.050.05سطح خطا

0.0010.0080.0230.0430.0550.0670.0650.0590.067سطح معني دار 
تاييدH0تاييدH0تاييدH0تاييدH0تاييدH0رد H0رد H0رد H0رد H0نتيجه
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  سوم ةآزمون فرضي-3
 :هاي آزمون خودهمبستگي يافته -3-1

. دهـد هاي زماني مختلف نشان مـي سوم را با وقفه ةضريب خودهمبستگي  فرضي) 11( جدولستون دوم 
درصـد  بـيش از    95روزه در سـطح اطمينـان    10و  9، 5، 3، 1هاي زمـاني   آزمون براي وقفه ةمقدار آمار

  . شودرد مي 0Hها بهم وابسته بوده و فرض داده ،بنابراين. باشدمي 506,025.0t=1.96مقدار بحراني 
  44هاي اصل  نتايج ضريب همبستگي شركت): 11(جدول

  

  

  

  

  

  

  

  
 :هاي آزمون گردش يافته -3-1

آزمـون گـردش  بـيش از     ةمقـدار آمـار  . هـد د سوم را نشان مي ةنتايج آزمون گردش فرضي) 12( جدول
96.1025.0مقدار بحراني   Z 0باشد،  بنابراين فرض ميH هـا از  قيمـت  به عبارت ديگر،. شودرد مي

عرضه شده در بـورس   44ي اصل ها آرايش تصادفي برخوردار نيستند و كارايي درسطح ضعيف شركت
  .گرددرد مي

  44هاي اصل  آزمون گردش شركت): 12(جدول

  

  

  

مقدار ضريب خود وقفه زماني
(AC)  همبستگي(t) نتايج آزمون آماره آزمون

AC

10.134.06H0 رد
20.041.13H0 پذيرش
30.123.87H0 رد
40.051.67H0 پذيرش
50.082.37H0 رد
60.061.96H0 پذيرش
70.061.77H0 پذيرش
80.041.20H0 پذيرش
90.082.62H0 رد

100.092.88H0 رد

نتيجه آزمونسطح خطاسطح معناداريآماره آزمونتعداد گردشكل مشاهدات

994331-10.340.000.05H0 رد
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19  هاي  بورس اوراق بهادار تهران در سطح ضعيف  آزمون كارايي زيربخش  

  واحد ديكي فولر تعميم يافته ةهاي آزمون ريش يافته -3-3

بـا   ADFقدر مطلق آمـاره آزمـون  . دهد سوم را نشان مي ةواحد فرضي ةنتايج آزمون ريش) 13( جدول
درصـد   10درصـد و   5رصـد،  د 1دار به اول، دوم و سوم  در سـطوح معنـي  توضيح مرت فرآيندهاي خود

  .شود  رد مي0Hدر نتيجه، فرض. بزرگتر ازقدر مطلق مقادير بحراني مككينون است
  44نتايج آزمون نسبت واريانس لو و مككينلي شركتهاي اصل ): 10(جدول

  

  

  

 

 

 

  :هاي آزمون نسبت واريانس لو و مكينلي يافته -3-4
بـا اسـتفاده از آزمـون نسـبت واريـانس، ابتـدا بايـد همسـاني يـا           44اصـل  براي آزمون كارايي شركت  

روزه،  10تـا   1هـاي زمـاني   ، بـراي تمـامي وقفـه   )14( جدولطبق نتايج . ها مشخص شود ناهمساني داده
رس اوراق بهـادار،   عرضـه شـده  در بـو    44اصل هايشاخص شركت ةواريانس سري زماني بازده روزان

  .باشد همسان مي
درصــد  95روزه در سـطح اطمينـان    10تـا   2هـاي زمـاني   ه، بـراي تمـامي وقف ــ )15( جـدول يج طبـق نتـا  

)1.96=025.0Z ( فرضH0  ا اسـتفاده از آزمـون نسـبت    بنـابراين ب ـ .  شـود  آزمون نسبت واريانس رد مي
تهـران در  بهـادار   عرضه شده در  بورس اوراق 44هاي اصل  ، كارايي در سطح ضعيف شركتواريانس

  .گرددميسطح ضعيف رد 
  
  
  
  
  

مرتبه خودرگرسيو α
mackinnon 

critical  value 
AFD

نتايج 
آزمون

1% -3.439
5% -2.865
10% -2.568
1% -3.439
5% -2.865
10% -2.568
1% -3.439
5% -2.865
10% -2.568

3 -15.231

1 -27.698

2 -20.394

H0 رد

H0 رد

H0 رد

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

   91بهار  17فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

20

  44هاي اصل  نتايج آزمون همساني واريانس شركت): 14( جدول

نتيجهF-statisticP-valueobs*R-squaredP-valueوقفه

H0تاييد 10.2260.880.02290.877

H0تاييد 20.04040.960.08250.959

H0تاييد 30.3280.8051.0060.799

H0تاييد 40.2880.8851.1850.88

H0تاييد 50.3060.9081.5840.903

H0تاييد 60.4450.8472.760.8382
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