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 مجله مهندسي مالي و مديريت پرتفوي
  1389 زمستان/ پنجم شماره

  به روش آزمون نسبت واريانساوراق بهادار بورس  بررسي كارايي اطلاعاتي
  

  1مصطفي سليمي فر دكتر
  2 زهرا شيرزور

  
  چكيده 

يكي از موضوعاتي كه در دهه هاي اخيـر در حـوزه دانـش اقتصـاد بسـرعت درحـال       
گسترش است اقتصاد اطلاعات است و عمده بحث ها در اين اقتصاد بـه مسـأله اطلاعـات    

همانطور كه مي دانيم اطلاعات در دنياي امروز و معاملات بورس . بوط مي شودنامتقارن مر
از طرفي سـرعت انتشـار و تقـارن اطلاعـات نقـش عمـده و       . هسته كارايي بازار مي باشد

يكي از نقشهاي سازمان بورس اين است كه زمينه لازم براي . حساسي در كارايي بازار دارد
چنانچه ايـن زمينـه فـراهم    . ورد نيازشان فراهم كندسرمايه گذاران جهت كسب اطلاعات م

نشود به دليل عدم تقارن اطلاعات، گروهي نسبت به گروه ديگر مزيـت اطلاعـاتي كسـب    
در مقابل هرچه بازار كاراتر باشـد و تقـارن   . كرده وبه سودهاي غيرمتعارف دست مي يابند

ذاري ها به توليد مي توان بـه  اطلاعات بيشتر باشد امنيت بازار بيشتر و با هدايت سرمايه گ
  .رشد اقتصادي بالاتري دسترسي يافت

لذا هدف اين مقاله اين است كه در راستاي اين امر كه چقدر سازمان بورس در ايفاي 
در تحقيق . نقش خود موفق بوده است به بررسي كارايي اطلاعاتي بازار سهام بپردازد

تصادفي مورد ارزيابي واقع شده با اين حاضر كارايي در سطح ضعيف با آزمون فرضيه گام 
كه در زمره قويترين آزمون ها  1تفاوت كه براي انجام اين آزمون از آزمون نسبت واريانس

علت استفاده از اين آزمون به روز بودن و قدرت انعطاف پذيري . است استفاده شده است

                                                 
 ادي دانشگاه فردوسي مشهددانشيار دانشكده علوم اداري و اقتص -1

 )نويسنده مسئول مقاله(دانشجوي دكتري علوم اقتصا دي دانشگاه فردوسي مشهد  -2

 20/11/89: تاريخ پذيرش    15/7/89: تاريخ دريافت
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تهران  سرمايهيي بازار نتايج تحقيق نشان مي دهد كه كارا. آن نسبت به ساير آزمون ها است
  .در شرايطي كه وجود ناهمساني واريانس در اين سري را لحاظ مي كنيم، وجود دارد

  
  .كارايي اطلاعاتي، بازار بورس، نسبت واريانس، آزمون گام تصادفي :كليدي هاي هواژ
  
  مقدمه -1

همانطور كه مي دانيم شركت كنندگان  درمعاملات  بورس اوراق بهـادار بـه اطلاعـات    
پس يكي از نقشهاي  مهم سازمان بورس اين اسـت  . شفاف كافي و به موقع نيازمند هستند

. كه زمينه اي مناسب براي سرمايه گذاران جهت كسب اطلاعات مورد نيازشان فـراهم كنـد  
اگر اين زمينه مناسب فراهم نشود گروهي بخـاطر داشـتن اطلاعـات بيشـتر از ديگـران بـا       

به سودهايي غيرمتعارف و فراتر از حـد معمـول دسـت مـي      سرمايه گذاري در بازار سهام
  .يابند 

بهترين ابزار جهت ارزيابي اينكه چقدرسازمان بورس درايفاي اين نقـش موفـق بـوده،    
هر چه بازار كاراتر باشد نشان دهنده  ايـن اسـت   . بررسي كارايي اطلاعاتي بازارسهام است

كـرده اسـت وامكـان بدسـت آوردن     كه سازمان بورس در ايفاي اين نقش موفق تـر عمـل   
در نتيجه امنيت بازار بيشتر و اطمينان مردم به بازار بيشـتر  . سودهاي غيرمتعارف كمتراست

اين موضوع منجر به جذب سرمايه هاي سرگردان وهدايت آنها بسوي توليد و . خواهد شد
نهايـت  متعاقب آن بالا رفتن سطح توليد شده وافزايش توليد ودرامـد ملـي مـي شـود ودر     

  . منجر به  بهبود  شرايط اقتصادي كشور خواهد شد
در مقاله حاضر به بررسي وجود يا عدم وجود كارايي اطلاعاتي در بازار بورس تهـران،  

در قسمتهاي بعدي مقاله . كه به عنوان بزرگترين بازار بورس ايران مطرح است، مي پردازيم
ضـوع پرداختـه و سـپس ضـمن معرفـي      ابتدا به بررسي مباني تئوريك و پيشينه تحقيـق مو 

روشهاي مختلف بررسي كارايي اطلاعاتي، روش بكارگرفته در تحقيق حاضر را معرفي مي 
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در قسمت بعد ويژگي هاي سري زماني و نتايج تجربي تحقيق ارائـه مـي شـود و در    . كنيم
  . نهايت در بخش پاياني، نتيجه گيري و پيشنهادات تحقيق آورده مي شود

       
  بيات تحقيقاد -2
  مباني نظري -2-1
  2فرضيه بازار كارا -2-1-1

از مهمترين تئوري هايي كه در زمينه سرمايه گـذاري مطـرح شـده است،فرضـيه بـازار      
مفهومي كه از كارايي در اينجا مدنظر قرار مي گيرد اشاره به اين مسـئله  . سرمايه كارا است

نشـانه  . ادار موفـق عمـل كـرده اسـت    دارد كه تا چه ميزان بازار در تعيين قيمـت اوراق به ـ 
موفقيت بازار به اين معني است كه قيمت ها به طور پيوسته منعكس كننده اطلاعات جديد 

به عبارت ديگر قيمت اوراق بهادار در چنين بازاري متأثر از اين مجموعه اطلاعـات  . باشند
ازش اطلاعـات را داشـته   بنابراين بازاري را مي توان كارا ناميد كه توان لازم براي پرد. باشد
در يك بازار كارا قيمت ها در هر زمان نشان دهنده ارزيـابي صـحيحي از اطلاعـات    . باشد

كارايي . موجود است، در نتيجه قيمت ها منعكس كننده كامل اطلاعات موجود خواهند بود
 به دو جنبه مهم در تعيين قيمت ها توجه دارد كه عبارتند از سرعت و كيفيت تعيين قيمـت 

ها، اگر قيمت هاي جاري منعكس كننده اطلاعات با ارزش باشند بسيار مشكل خواهد بود 
كه اوراق بهادار ارزاني را بيابيم كه بازده بالايي ايجاد كند و يـا در اوراق بهـاداري سـرمايه    
گذاري نماييم كه قيمت آن بالا و بازده آن پايين باشد تنها در صورتي مـي تـوانيم سـرمايه    

  . بي داشته باشيم كه بتوانيم آينده را به خوبي پيش بيني كنيمگذاري خو
تعاريف متعددي در طول ساليان از فرضيه بازار كارا به عمل آمده كه ذيلاً به برخـي از  

بازار كارا را به صورت زير تعريف كرده است كـه شـايد   ) 1965( 3فاما. آنها اشاره مي كنيم
  :يف باشدبتوان گفت ساده ترين و كامل ترين تعر

كارايي بازار سرمايه در صورتي تحقق خواهد يافت كه در تنظـيم قيمـت هـا در طـي     «
  »زمان، بازار از اطلاعات موجود به نحو احسن استفاده نمايد
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صـورت گرفـت و او بـازاري را     1965تعريف ديگري از بازار كارا توسط فاما در سال 
وجود دارد،  بازده مورد انتظـار غيرعـادي از   كارا ناميد كه با توجه به اطلاعاتي كه در بازار 

استراتژي هاي مختلف براساس آن اطلاعات برابر با صفر باشد تعريف ديگـري از فرضـيه   
  : بيان شده است كه به صورت زير مي باشد) 1978(4بازار كارا توسط جنسون

  .»ايجاد كنيم بازاري را كارا مي ناميم كه نتوانيم با استفاده از مجموعه اطلاعات خود سود«
 6و بي ور) 1987(، جنسون )1992( 5به هر حال محققان زيادي از جمله فاما، ديكسون

بـي ور  . در خصوص فرضيه بازار كارا نظريه پردازي كرده و تحقيقاتي انجام دادند) 1981(
به تشريح مسائلي كه سبب عدم كارايي مي شود پرداخت و به اين نتيجه رسـيد كـه بـراي    

كارا ابتدا بايد عدم كارايي را تعيين نمود او بازار كارا را به شكل زير تعريـف   تعريف بازار
  : نمود
آن، زماني كارا مي ناميم كه تغييرات قيمـت   7يك بازار را با توجه به سيستم اطلاعاتي«

ها زماني صورت بگيرد كه همه سرمايه گذاران علائمي را كه سيستم اطلاعـاتي مـي دهـد    
عبارت ديگر تغيير قيمت را زماني خواهيم ديد كـه آگـاهي از اطلاعـات     به. مشاهده نمايند

در اين حالت مي توانيم بگوييم كه قيمت ها انعكـاس دهنـده سيسـتم    . همه گير شده باشد
  » .اطلاعاتي هستند

به جاي قالب بازده غيرعادي با بازده عادي كه مورد نظـر فامـا   ) 1981(در واقع بي ور 
  . ارزش ذاتي آن مقايسه كرد بود، قيمت سهام را با

  
   8كارايي اطلاعاتي -2-1-2

اطلاعات، نحوه تفسير سرعت انتشار آن نقش . اطلاعات هسته مركزي كارايي مي باشند
در صورتي كه بازار از لحاظ عمليـاتي و تخصيصـي   . عمده و حساسي در كارايي بازار دارد

بهادار در يك زمان خاص نسـبت  كارا باشد، سئوالي كه مطرح مي شود اين است كه اوراق 
به عبارت ديگر رفتار قيمـت سـهام در يـك    . به يكديگر چگونه قيمت گذاري خواهند شد

  چنين بازاري چگونه خواهد بود؟ 
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براي جواب دادن به اين سئوال بايد به وجه ديگر كارايي كه كـارايي اطلاعـاتي اسـت    
ام شده است به كارايي اطلاعـاتي  در بيشتر تحقيقاتي كه در سال هاي اخير انج. توجه شود

توجه خاص شده است و فرضيه و مدل هاي زيادي جهت آزمون كارايي اطلاعـاتي بـازار   
كارايي اطلاعاتي زماني حاصل مي شود كه قيمت اوراق بهادار مـنعكس  . عرضه شده است

ر اطلاعاتي كه بر ارزش شركت تأثي. كننده تمام اطلاعات مهم موجود و قابل دسترسي باشد
اگر در بازاري به كارايي اطلاعاتي برسيم، سرمايه گذاران نمي توانند بـا داشـتن   . مي گذارد

  . اطلاعات خاص به سودي غيرمعمول و غيرعادي دسترسي پيدا كنند
  

  سطوح مختلف كارايي اطلاعاتي -2-1-3
يا مسئله كارايي اطلاعاتي بازار سرمايه مقوله اي نيست كه بتوان گفت صرفاً سياه است 

به عبارت ديگر نمي توانيم بگوييم كه بازاري كاملاً كاراست و بـازاري ديگـر اصـلاً    . سفيد
براي پاسـخ  . كارا نيست بنابراين بايد به اين سئوال پاسخ داد كه بازار تا چه اندازه كاراست

دادن به سئوال فوق بايد معياري براي سنجش كارايي ارائـه دهـيم تـا بتـوانيم براسـاس آن      
معيار مهم سنجش كـارايي  . سطوح و درجات مختلفي را براي كارايي تعريف نماييم معيار،

در بازار اين است كه بپرسيم چه اطلاعاتي در قيمت اوراق بهـادار مـنعكس مـي شـود بـه      
بـراي   1970در سـال   9فامـا . عبارت ديگر قيمت سهام متأثر از چه نوع اطلاعاتي مي باشـد 

  .د كه در آن سه سطح براي كارايي در نظر گرفته شده بودنخستين بار نموداري را ارائه كر
نمودار فاما علاوه بر تعيين سطوح مختلـف كـارايي و معيارهـاي آن، رابطـه بـين ايـن       

  . سطوح با يكديگر را نيز به طور ضمني بيان مي كند
  ) دايره داخلي(كارايي در سطح ضعيف  )1
  ) دايره مياني(كارايي در سطح نيمه قوي  )2
  )دايره بيروني(سطح قوي كارايي در  )3
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  رابطه بين سطوح مختلف كارايي -2-1-4
) ضعيف، نيمه قوي و قـوي (همانطوري كه گفته شد كارايي اطلاعاتي داراي سه سطح 

اگـر  . اين سه سطح در امتداد يكديگر هستند به عبارت ديگر با هم موازي نيستند. مي باشد
هرچه از دايره داخلي به سمت دايره بيروني به نمودار فاما توجه بكنيم متوجه مي شويم كه 

حركت مي كنيم بر شرايط كارايي افزوده مي شود به طـوري كـه شـرط كـارايي در سـطح      
در يك سطح بالاتر . ضعيف فقط منعكس كننده اطلاعات تاريخي در قيمت سهام مي باشد

بايستي در  يعني كارايي در سطح نيمه قوي علاوه بر اطلاعات تاريخي، اطلاعات جاري نيز
قيمت سهام منعكس گردد و بالاخره در سطح قوي از كارايي علاوه بر اطلاعات تاريخي و 

اطلاعات محرمانه نيز در قيمت ها منعكس مي باشد بنابراين اگـر بـازاري در سـطح     جاري،
نيمه قوي از كارايي اطلاعاتي برخوردار باشد از آنجايي كه قيمـت هـا متـأثر از اطلاعـات     

اري مي باشد بنابراين در سطح ضعيف نيز كارا هست چرا كه تنها معيار كارايي گذشته و ج
در سطح ضعيف همان اطلاعات گذشته مي باشد كه در سطح نيمه قوي نيـز شـرط لازم و   
نه كافي مي باشد اين مسئله براي كارايي در سطح قوي نيز صدق مي كند به طوري كه اگر 

اشد به طور حتم دردو  سطح ضعيف و نيمه قوي نيز بازاري در سطح قوي كارايي داشته  ب
از اين مسئله در تحقيقات استفاده مي شود مثلاً اگر در يك تحقيقـي  . كارايي اطلاعاتي دارد

معلوم شود كه يك بازار كارايي در سطح ضعيف برخوردار نيست ديگر آزمون بازار بـراي  
يكـي از شـرط هـاي كـارايي در      كارايي از نوع نيمه قوي يا قوي لازم نمي باشد چـرا كـه  

  . اشكال فوق انعكاس اطلاعات تاريخي در قيمت سهام مي باشد كه تحقق پيدا نكرده است
  

  اطلاعات و كارايي -2-1-5
به طور كلي مي توان گفت هر نوع داده يا اطلاعاتي كه در ارزش سـهام، تـأثير گـذارد    

از چنـين اطلاعـاتي در    اطـلاع داشـتن  . جزو اطلاعات مهم و با ارزش محسوب مي شـود 
تصميم گيري سرمايه گذاران و در نهايت در بهبود كارايي بازار سرمايه اثر دارد اگر بازار از 
داشتن چنين اطلاعاتي محروم باشد تصميم گيري بهينه توسط سرمايه گذاران كمتر خواهد 
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ه به آن از موضوع ديگري كه توج. بود و در نتيجه كارايي بازار سرمايه كاهش خواهد يافت
اهميت ويژه اي برخوردار مي باشد زمان انتشار اطلاعات مـي باشـد اگـر اطلاعـات از دو     

برخوردار باشند اما به موقـع در دسـترس سـرمايه    ) صحيح بون و مهم بودن(ويژگي كيفي 
تصـميمات  . گذاران قرار نگيرند باز هم درتصميم گيري بهينه دچـار مشـكل خـواهيم شـد    

ت ها در زمان هاي مختلفي اتفاق مي افتد اما انتشـار اخبـار مربـوط    اتخاذ شده توسط شرك
به آن به صورت دوره اي انجام مي شود و هرچه اين اطلاعات ديرتر منتشر گردد به همان 
اندازه از صحيح بودن و بهينه بودن سرمايه گذاري ها كاسته خواهد شد به طور خلاصه مي 

ز صحت كافي نيـز برخـوردار هسـتند بـه موقـع      توان گفت كه اگر اطلاعات با ارزش كه ا
منتشر گردند و در دسترس سرمايه گذاران و تحليل گران مالي قرار گيرند به همان نسـبت  

  .شاهد افزايش كارايي در بازار سرمايه خواهيم بود
  

  پيشينه تحقيق -2-2 
همانطوري كه اشاره شد تحقيقات وسيعي در كشورهاي مختلف دنيا در خصوص بازار 

و سطح قـوي   11، سطح نيمه قوي كارايي10سطح ضعيف كارايي(ارا و سطوح سه گانه آن ك
به عمل آمده است كه محور بيشتر اين تحقيقات شكل ضعيف كارايي بوده است ) 12كارايي

كه ذيلاً به برخي از آنها كه در كشورهاي مختلف از جمله ايران صورت گرفته است اشاره 
  .مي كنيم

 :است پذير امكان روش دو به سرمايه بازار يكاراي بطوركلي بررسي

  .بازار گذاري قيمت سازوكار دقت روش مستقيم وازطريق بررسي •
دسـترس كـه اگـر     در اطلاعـات  بازتـاب  سرعت بررسي راه روش غير مستقيم و از •

  .اطلاعات به سرعت در قيمت منعكس شود بازاركارا خواهد بود
ستقيم براي بررسي كـارايي بـازار اسـتفاده    آن جايي كه در اين تحقيق از روش غير م از

        .خواهد شد به پيشينه تحقيقاتي كه از روش غيرمستقيم استفاده كرده اند مي پردازيم
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ازجمله تحقيقاتي كه در سطح دنيا در موردبررسي كارايي بازار انجام شـده اسـت مـي    
  : توان به موارد زير اشاره كرد

را شكل مـي دادنـد    14سهامي كه شاخص داجونز رفتار قيمت سي 1965در سال  13فاما
مورد بررسي قرار داد و فرضيه گام تصادفي را در مـورد هـر    1962تا  1957در بازه زماني 
 15براي انجام اين آزمون به بررسي وجود يا عدم وجود  همبسـتگي پيـاپي  . يك آزمون كرد

همبسـتگي از روش  فاما براي آزمـون  . بين تغييرات قيمت هر سهم در طول زمان پرداخت
 16فيشـر  1966در سـال  . هاي پارامتريك آماري و غير پارامتريك گردشها استفاده كرده بود

بـين بـازده    17همين كار را روي بازده ماهانه سهام انجام داد و نشان دادكه خود همبسـتگي 
در . ماهانه سبدهاي سهام ازخودهمبستگي بين بـازده ماهانـه سـهام انفـرادي بيشـتر اسـت      

از روش فاما استفاده كرد و نشان داد كـه تغييـرات قيمـت سـهام در      18بعد ريچمن سالهاي
  .بازار خارج از بورس داراي همبستگي پياپي نمي باشد

صندوق سرمايه 34براي بررسي كارايي در سطح قوي عملكرد  1966در سال  19شارپ
سـرمايه  بررسي كرد و پي بـرد كـه صـندوق هـاي      1963تا 1954گذاري را در بازه زماني 

بيشـتري نسـبت بـه سـاير صـندوق هـاي        20گذاري با متوسط بازدهي بيشتر نوسان پذيري
سرمايه گذاري دارند و با توجه به نتايج بررسي هايش نشان داد كـه در بازارهـاي سـرمايه    

  .كارايي در سطح قوي وجود دارد
يف،نيمه ضع(فاما فرضيه بازار كارا و سطوح مختلف كارايي اطلاعاتي بازار 1970درسال
را مطرح كرد ودر تحقيق خود براي بررسي كارايي بـازار سـهام نيويـورك در    ) قوي وقوي

) با استفاده ازآزمون خودهمبستگي تغييـرات قيمـت  (سطح ضعيف، فرضيه گام تصادفي را 
  .آزمون كرد

سهم كه به طـور تصـادفي    29نيز با استفاده از قيمت روزانه  22و ويچوسكي 21آلن ليتل
بودند و با استفاده از آزمون خود همبستگي و گردش، سطح ضعيف كارايي را انتخاب شده 

   ».در بورس اوراق بهادار لندن مورد بررسي قرار دادند
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براي بررسي كارايي درسطح نيمه قـوي بـازار سـهام     23ريچاردسون پتيت1972درسال 
را  25نايس آينده سهام دربازده سهام شركتهاي شاخص 24نيويورك تاثير اعلام سود تقسيمي
  .موردبررسي قرار داد 26با  استفاده از روش مطالعه رويداد

پس از بيست سال دوباره كـارايي بـازار سـهام نيويـورك را مـورد       27فاما1991در سال 
پس بـه بررسـي همبسـتگي    . بررسي قرار داد اما اين بار فرضيه گام تصادفي را آزمون نكرد

بـين بـازدهي هـاي سـهام در طـول زمـان       بين تغييرات قيمت هاي سهام و بررسي رابطـه  
خودهمبسـتگي هـاي بـازده سـه تـا پـنج سـاله        1988درسـال   28زيرا فاما وفرنچ. نپرداخت

سبدهاي سهام نايس را بدست آوردند و با خودهمبستگي منفـي مواجـه شـدند كـه نشـان      
دهنده اين بود كه قدرت پيش بيني مدل پيش بيني بازده جاري بر اساس بازده هاي گذشته 

بـراي پـيش بينـي بـازده      29(E/P, D/P)سياركم است پس فاما از متغير هاي ديگـر ماننـد   ب
مهمتـرين مزيـت ايـن روش    . استفاده كرد واز اين طريق به بررسي كارايي بـازار پرداخـت  

  .   است 30نسبت به روش قبلي ، قدرت پيش بيني بيشتر آن در افق زماني بلندمدت
يران نيز تحقيقات متعددي صورت گرفته كه در ادامـه  در زمينه كارايي بازار سرمايه در ا

  .به برخي از آنها اشاره مي كنيم
علي اصغر امامي مطالعه اي در رابطه با تـابع توزيـع نوسـانات     1369ر سال در ايران د

قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران انجام داده است كه دوره زماني مورد نظر در اين 
بـوده اسـت، داده هـاي ايـن      1368تا  1364و  1357تا  1353دوره معين تحقيق شامل دو 

در اين تحقيق نوسانات قيمـت  . تحقيق ارزش شاخص بورس اوراق بهادار ايران بوده است
سهام براي دوره هاي گفته شده مورد بررسي قرار گرفته و نتيجه حاصـل از آن نشـان مـي    

نسبت به دوره ) 1353-1357(ه دوره اولدهد كه نوسانات بيشتري در قيمت سهام مربوط ب
مـي   936/0و  647/0چولگي دوره اول و دوم بـه ترتيـب   . وجود دارد) 1364-1368(دوم 
به طوري كه داده هاي دوره اول داراي چـولگي منفـي و داده هـاي دوره دوم داراي    . باشد

ي بـيش از  علاوه بر آن توزيع نوسانات قيمت در بورس تهران برآمدگ. چولگي مثبت بودند
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توزيع نرمال را نشان مي دهد و با توجه به نتايج به دست آمده، عدم كارايي بـورس اوراق  
  . بهادر تهران در سطح ضعيف نشان داده شده است

تحقيق ديگري با عنوان ـ بررسي كارايي بازار سـرمايه در بـورس اوراق     1373در سال 
گرفته كه در ايـن تحقيـق كـارايي در    بهادار تهران توسط دكتر اسماعيل فدايي نژاد صورت 

قيمت هفتگـي  . شكل ضعيف و نيمه قوي براي بورس اوراق بهادار تهران آزمون شده است
شركت پذيرفته شده  در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسـي و آزمـون    50سهام تعداد 

اين تحقيـق  در . مي باشد 1372تا  1368قرار گرفته كه دوره مورد مطالعه آن بين سال هاي 
براي آزمون كارايي در سطح ضعيف از دو روش پارامتري و ناپارامتري بـه ترتيـب آزمـون    
خود همبستگي سري هاي زماني تغييرات متوالي قيمت سهام و آزمون گردش و همچنـين  

محاسـبه بـازده غيرعـادي    (و  31)بـازار (براي آزمون كارايي در سطح نيمه قوي از دو مـدل  
نتيجه تحقيق آزمون كارايي در سطح ضعيف نشـان  . استفاده شده است 32)بدون توجه به بتا

ضريب در وقفـه دو   26ضريب در وقفه زماني يك هفته اي و تعداد  34مي دهد كه تعداد 
هفته اي داراي علامت مثبت هستند و اين مسئله بيانگر اين است كه طرحي براي وابستگي 

همبستگي در وقفـه زمـاني مختلـف بـين     ميانگين ضريب . قيمت ها به يكديگر وجود دارد
، متغير نرمال استاندارد شـده برابـر   kعلاوه بر آن متوسط . متغير مي باشد 127/0تا  032/0

به طور كلي نتايج حاصل از تحقيق فـوق، عـدم كـارايي بـازار سـرمايه در      . است 768/3با 
مـاني مـورد   بورس اوراق بهادار تهران را در دو سطح ضـعيف و نيمـه قـوي بـراي دوره ز    

  . مطالعه نشان مي دهد
در تحيقات اخير در سطح دنيا براي بررسي كارايي درسطح ضعيف  از روشهاي نسبت 

ــي      ــو ومكيلان ــط ل ــه توس ــك ك ــانس پارمتري ــال  33واري ــگ  1988درس ــو ودنين  34وچ
مطرح شـدند اسـتفاده   2000درسال 35وروشهاي غيرپارامتريكي كه توسط رايت1993درسال

و  2008تـا جـولاي   99ارايي بازار ارز اروپا بين بازه زماني ژانويـه   مثل بررسي ك. مي كنند
  .و بازار سهام آمريكاي جنوبي 2006تا1990بازار سهام تايوان ازسال 
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  روش شناسي تحقيق -3
تغييـرات پـي در   «فرضيه اي كه در اين تحقيق آزمون خواهد شد عبارت است از اينكه 

پس . كه همان فرضيه گام تصادفي است» هستند پي لگاريتم قيمت سهام از يكديگر مستقل
براي آزمون اين فرضيه از آزمون هايي كه فرضيه گام تصادفي را مي آزمايند، بايـد اسـتفاده   
شود كه بسته به نرمال بودن يا نبودن سري زماني مورد بررسي از روشهاي متفاوتي استفاده 

زمره قـويترين آزمـون هـا بـراي     مي شود كه دراين تحقيق از آزمون نسبت واريانس كه در 
لـو و  . آزمون فرضيه گام تصادفي است و امروزه كـاربرد زيـادي دارد، اسـتفاده مـي شـود     

با استفاده از شبيه سازي مونت كارلو به مقايسه قدرت  36مكيلاني در يكي از تحقيقات خود
 آزمون نسبت واريانس با ساير آزمون هاي ديگري كه جهت آزمـون فرضـيه گـام تصـادفي    
بكار مي روند پرداختند و نتيجه گرفتند كه قدرت آزمون نسبت واريانس و انعطاف پذيري 

در ذيل به معرفي آزمون نسبت واريـانس بـراي آزمـون    . آن  از ساير آزمون ها بيشتر است
در ادامه به معرفي برخي روشهاي ناپارامتريك كه مـي  . وجود كارايي اطلاعاتي مي پردازيم

  .واريانس ناهمساني از آنها بهره جست، مي پردازيم توان در جهت تخمين
  

  آزمون نسبت واريانس -3-1
آزمــون نســبت واريــانس بــراي آزمــون فرضــيه گــام تصــادفي توســط لــو ومكيلانــي 

لو ومكيلاني بيان كردند اگر واريـانس بـازدهي سـهام بـا فاصـله      . مطرح شد  1988درسال
)برحسب روز، هفته يا ماه ( واحد زمان kزماني  )2≥Κ( ،k  برابر بازدهي سهام با فاصله
زيرا اگر بازده هاي سهام از . (واحد زمان باشد فرضيه گام تصادفي پذيرفته مي شود1زماني 

هم مستقل باشند آنگاه بايد واريانس آنها يك تابع  خطي از فاصله زماني كـه بـازده در آن   
لگاريتم  k، اگر واريانس تغيرات با فاصله زماني به عبارتي ديگر). محاسبه شده است، باشد

Ktt(برابر واريانس تغييرات متوالي لگاريتم قيمت ها  kقيمت ها، −Χ−Χ (   باشـد فرضـيه
  .گام تصادفي تاييد مي شود 

  : نسبت واريانس بصورت زيرتعريف مي شود 
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از آنجا كه زماني نظريه گام تصادفي پذيرفته مي شود كه نسبت واريانس به ازاي تمامي 

kها برابر يك باشد  
)بر اين اساس فرض صفر )0Η عبارت است از:  

ــام    ــه ازاي تمـــ ــانس بـــ ــبت واريـــ ــت                      kنســـ ــك اســـ ــر يـــ ــا برابـــ هـــ
.,...,3,2,11)( mforKVR i ==                    

)و  )1Η عبارت است از:  

1 1( ...... ) /( ) ( ) 
t t t k

t

V ar x x x kk V ar xV R − − ++ + +
=
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  .نيست ها نسبت واريانس يكkحداقل به ازاي يكي از
  .براي آزمون اين فرض از آزمون نرمال استاندارد استفاده مي شود 

  :سري زماني، بصورت زير تعريف مي شود 37آماره آزمون بافرض هم واريانسي

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

2(2 1)( 1)
3

T VR kZ k N
k k

k

∧
−= →

− −

) 3-7                                    (  
1)(كه  KZداراي توزيع نرمال باميانگين صفر واريانس يك است .  

از  38اگر سري زماني مورد مطالعه در طول زمان داراي واريانس ناهمساني سازگار باشد
2)(آماره آزمون  KZ استفاده مي شود  

 )3-8     (                                      

( ) ( ) ( )

1

2
1

1 1

22 2 2
/

0.522( )( ) ,1
k

j

T T

t j t

j

Tj t t j t

k jZ k T
k

x x x

VR δ

δ µ µ µ
∧ ∧ ∧

−∧

=

= + =

⎧ ⎫ ⎧ ⎫
⎪ ⎪ ⎪ ⎪

= − −⎨ ⎬ ⎨ ⎬−⎪ ⎪ ⎪ ⎪⎩ ⎭⎩ ⎭

−⎛ ⎞−⎛ ⎞ ⎡ ⎤⎜ ⎟= ⎜ ⎟ ⎢ ⎥⎜ ⎟⎣ ⎦⎝ ⎠⎝ ⎠

−

∑−

∑ ∑
  

)(2 KZنيز داراي توزيع نرمال استاندارد است .    
، آزمـون فـوق صـورت مـي      kايراد روش لو و مكيلاني اين است كه چون براي چنـد 

از چند فـرض صـفر    بعبارتي ديگر مي توان گفت كه فرض صفر كه در بالا گفته شد(گيرد
با خطـاي نـوع اول بزرگـي مواجـه مـي      ) است تشكيل شده Kكه هر يك از آنها براي يك

 1993براي حل اين مشكل در سـال  . شويم و نمي توانيم به نتيجه آزمون زياد اطمينان كنيم
  .چو و دنينگ آزمون نسبت واريانس چندگانه را مطرح كردند

  
  آزمون نسبت واريانس چندگانه-3-3
اين آزمون آماره آزمون بافرض هم واريانسي  سري زماني بصـورت زيـر تعريـف مـي      در

  :شود
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)3-9(  

  
با اين فرض كه سري زماني مورد مطالعـه در طـول زمـان داراي واريـانس ناهمسـان       

  . سازگاري باشد

  )3-10        (                             1
2 2 ( )max( )

i m
ikZ m z

≤ ≤

∗ =
  

1ن آماره هاي آزمو 2Z ،Z∗ درجه آزادي پيروي مـي  Tو m با 39SSMاز توزيع  ∗

1اگر . كنند 2Z ∗Zيѧѧѧѧا ),,(مقاديري بزرگتراز مقدار∗ TmSSM α   باشد با سطح اطمينـان
1-α مـي تـوان گفـت    امااگر اندازه نمونه بقدركافي بزرگ باشـد  .   فرض صفر رد مي شود

  . رد مي شود α-1فرضيه صفر در سطح اطمينان 
اين دو آزمون نسبت واريانسي كه تا ايجا گفته شدند آزمونهاي آماري پارامتريك بودند 
در نتيجه براي انجام اين آزمون ها داده ها بايد داراي توزيع نرمال باشـند، يعنـي تغييـرات    

اگر توزيع نرمال نداشـته باشـند   . داشته باشند متوالي لگاريتم قيمت هاي سهام توزيع نرمال
بايد از آزمونها غير پارامتريك استفاده كرد كه در ادامـه بـه دو آزمـون غيـر پـارامترك مـي       

  . پردازيم
  

  40آزمون هاي نسبت واريانس غير پارامتريك-3-4
مطـرح كردكـه داراي دومزيـت     راRank,sign-Basedآزمون هاي  2000رايت درسال 

براي انجام اين آزمون ها ديگر نيازي به تقريب هاي مجانبي نيسـت وثانيـا اگـر    اولا. هستند
داده ها به شدت غير نرمال باشند اين آزمون ها نسبت بـه سـاير آزمـون هـا قـويتر وقابـل       

  .اطمينان تر هستند
  

1
11

( )( ) max
i m

ikZ m z
≤ ≤

∗ =
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  Rank-Basedآزمون نسبت واريانس-3-4-1
يك سري زماني از  xtض كنيدفر.دراين آزمون  در ابتدابازدهي ها رتبه بندي مي شوند 

)( :استTبازده هاي سهام به تعداد 1−Χ−Χ=Χ ttt  
  :باشد، داريم xtرتبه  r(xt)اگر 

)3-11                                           (

1

1( )
2

( 1)( 1)
12

t

Tr xt

T T
r

+⎛ ⎞−⎜ ⎟
⎝ ⎠=

− +

  
    

از رتبه ها مي باشـند كـه اسـتاندارد شـده انـد وداري      يك تبديل خطي ساده r1t سري  
  .ميانگين صفر و واريانس يك هستند

  :آماره آزمون در اينجا عبارت است از
)3-12                                      (

1 1 1 1 1
2

0.5
1

1
2

1

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

3

t t t k

t

T

k
T

r r r

r

k kR k
kTk

− − ++ + + −
+

⎛ ⎞
⎜ ⎟ − −⎛ ⎞⎜ ⎟= − ⎜ ⎟⎜ ⎟⎝ ⎠
⎜ ⎟
⎝ ⎠

∑

∑  
  

1)(در )ها xt(جاي بازدهي ها) هاr1t(كه در اينجا رتبه ها  KZ قرارمي گيرد و R1يـز  ن
  .خواهد بود وداراي توزيع نرمال استاندارد استZ1معادل 
  

  Sign-Basedآزمون نسبت واريانس-3-4-2
رايت در . دراين آزمون علامت بازدهي ها اهميت داشته و مورد استفاده قرار مي گيرند

برابـر يـك واگـر منفـي      Stرا به اين صورت تعريف كرد كه اگر بازده مثبت باشد  Stاينجا 
  .داراي ميانگين صفر و واريانس يك هستند Stسري. منفي يك مي شود Stباشد، 

  :از آماره آزمون زير در اين آزمون استفاده مي شود
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)3-13                           (
1 1

2
0 .5

1

2

1

( . . . . . . . . . )
2 ( 2 1) ( 1)( ) 11 3

t t t k

t

T

k
T

s s s
k kk

k Tk s
s

− − ++ + + −
+

⎛ ⎞
⎜ ⎟ − −⎛ ⎞⎜ ⎟= − ⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎝ ⎠
⎜ ⎟
⎝ ⎠

∑

∑     
هـم توزيـع    S1اسـت، پـس  Z1معادل S1قرارگرفته وZ1(K)هايtΧها جاي  stدر اينجا

از پيشنهاد چو و دنينگ،  آزمون نسبت واريـانس   رايت با بهره گيري. نرمال استاندارد دارد 
استفاده مـي   mZS)(وmZR)(چندگانه را مطرح كرد كه درآزمون فوق با از آماره آزمون

  .شود
miKRMAXmZR i 〈〈= 1,)()( 1       )3-14                                  (

                                 )3-15                                               (
       miKSMAXmZS i 〈〈= 1,)()( 1  

),(از توزيعmZS)(وmZR)(كه در اينجا نيز  TmSSMپيروي مي كنند.  
  

  آزمون نرمال بودن سري زماني  -3-5
بـراي آزمـون فرضـيه كـه      41در كارهاي تجربي ابتدا از آزمـون كولمـوگرف اسـميرنف   

تغييرات پي درپي لگاريتم شاخص هاي كل بازار داراي توزيع نرمال هسـتند اسـتفاده مـي    
ه پذيرفته شود براي آزمون فرضيه فرعي تحقيق از آزمون هـاي نسـبت   اگر اين فرضي. شود

واريانس پارامتريك مي توان استفاده كرد وگرنه بايد از آزمون هاي نسـبت واريـانس غيـر    
  . پارامتريك استفاده شود

  
  اسميرنف –آزمون كولموگرف  -3-5-1

بـراي انجـام ايـن    . اين آزمون براي مشخص كردن نوع توزيع داده ها استفاده مي شود 
  .استفاده مي شود  Dآزمون از آماره

)3-16 (                                                 )()(1 iiNi XGXFMAXD −= 〈〈  

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir
www.SID.ir


 

 
  1389 زمستان/ پنجمشماره  /  مجله مهندسي و مديريت پرتفوي 17

 
س

ريان
ت وا

سب
ن ن

زمو
ش آ

 رو
 به
س
بور

زار 
ي با

عات
طلا

ي ا
اراي

ي ك
رس

بر
 

 

اسـت  Xتـابع توزيـع تجمعـي تجربـي     XG)(و Xتـابع توزيـع تجمعـي    XF)(كه 
).......(اگــر 1 nXX )(XF ــه ترتيــب صــعودي مرتــب شــده باشــند  . ــر XG)(ب براب
Niپس به ازاي كمترين . استXتابع)(XGبرابرN1وبه ازاي بيشترينX يك ميشـود .

  :در اين تحقيق داريم
    )3-17                  (                                                                      

1loglog −Ρ−Ρ=Υ iii  
P        ارزش شاخص كل بازار بورس اوراق بهادار تهـران اسـت كـه نرمـال بـودن توزيـع

Yبراي اين كار ابتدا . هارا مي خواهيم بيازماييمY       هـا اسـتاندارد مـي كنـيم وسـپس نرمـال
  .مقادير استاندارد شده را مي آزماييم استاندارد بودن

Y YiZ i S
−

=
)3-18                                                                         (

                                
Y : ميانگينYها S ,   : انحراف معيارYها  

)3-19            (                                    
)()(1 iiNi GFMAXD Ζ−Ζ= 〈〈  

هـا داراي  Yiها داراي توزيع نرمال استاندارد هسـتند كـه معـادل     Zi: (H0)فرضيه صفر
اسميرنف باشـد در  –بزرگتر از مقدار درون جدول كولموگرف  Dاگر .توزيع نرمال هستند 

بعد از اين مرحله ، آزمون هاي نسبت واريانس  .فرض صفر رد مي شود-α1سطح اطمينان 
  .براي آزمون فرضيه فرعي تحقيق انجام مي شوند

  
  نتايج تجربي تحقيق -4
  42آزمون وجود تأثير روزهاي هفته -4-1

اولين نكته اي كه بايستي بررسي گردد اين است كه آيا اسـتفاده از داده هـاي روزانـه      
براي آزمون وجود يا عدم وجود . اده از قيمت هاي هفتگي ارجحيت داردبهتر است يا استف
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اثر روزهاي هفته در بازار سهام تهران، بازدهي هر روز كاري هفته را محاسبه كرده و سپس 
  . يك معادله رگرسيون روي متغيرهاي موهومي بصورت زير تشكيل مي دهيم

tt TueMonSunSat εββββα +++++=Υ 4321 )4-1 (
                                  

نيز عـرض از مبـدا مـي     α. مي باشد tبيانگر بازدهي روزانه سهام در روز  Ytكه در آن 
نيز به ترتيب، ضرايب متغيرهـاي موهـومي بـراي روزهـاي شـنبه،       4βو  1β،2β،3βباشد و 

متغيرهاي موهومي بگونه اي تعريف شـده انـد كـه    . يكشنبه ، دوشنبه و سه شنبه مي باشند
و براي بقيه روزها عدد صفر در نظر  1ي مربوط به متغير موهومي مربوطه عدد براي روزها

و طبـق روش حـداقل   ) 1(در معادلـه  . جزء خطاي اين رگرسيون اسـت  tε. گرفته مي شود
جزء عرض از مبدا بيانگر بازدهي متوسط براي روز چهارشـنبه اسـت و    43مربعات معمولي

iβ ها نشاندهنده بازدهي مازاد روزi نحوه تصـميم گيـري   . سبت به روز چهارشنبه استام ن
در خصوص وجود يا عدم وجود اثرات روزهاي هفته بدين صورت است كـه در صـورت   
معني داري ضرايب متغيرهاي موهومي مي توان نتيجه گيري كرد كه هر روز خـاص داراي  

ر ولـي د . مـي باشـد  ) چهارشـنبه (بازدهي هاي متفاوت و معني داري از آخـرين روز هفتـه  
صورت عدم معني داري ضرايب متغيرهاي موهومي، مي توان بجـاي لحـاظ سـري زمـاني     

به عنوان شاخص بـازدهي  ) مثلاً چهارشنبه(روزانه بازدهي سهام، از بازدهي يك روز خاص
   44.هفتگي در بررسي هاي خود استفاده كرد

صل بصورت استفاده كرده و نتايج حا Eviewsاز نرم افزار ) 20-4(براي تخمين معادله 
  : زير مي باشد

  )1-4(نتايج تخمين رگرسيوني معادله): 1-4(جدول
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در خصوص وجود يا عدم وجود اثرات روزانه بازدهي سهام بايستي به معنـي داري يـا   
جدول زير برخي اطلاعـات لازم در ايـن   . عدم معني داري ضرايب بدست آمده توجه كرد

  . خصوص را ارائه مي كند
  
  به روش حداقل مربعات معمولي) 1-4(تخمين و آزمون معني داري معادله نتايج): 2-4(جدول

  
  

همانطور كه از نتايج تخمين فوق ملاحظه مي شود اين معادلـه در كـل بـه دليـل عـدم      
معني داري تقريباً همه ضرايب موجود و ضريب تعيين پايين برازش معنـي داري نيسـت و   

كه در بازار سـهام تهـران اثـرات روزهـاي هفتـه      لذا با اين نتايج مي توان نتيجه گيري كرد 
آنچنان مطرح نيست و مي توان يك روز خاص را به عنوان شاخص مناسبي براي انعكـاس  

بر طبق يافته هاي اين بخش ، در تحقيق حاضر  .بازدهي هفتگي قيمت سهام در نظر گرفت
هي هفتگي اسـتفاده  از نرخ هاي بازدهي روز چهارشنبه هر هفته به عنوان تقريبي براي بازد

شده است و در ادامه با بررسي ويژگي هاي آماري ايـن سـري زمـاني، بـه آزمـون وجـود       
  .  كارايي اطلاعاتي ضعيف در بازار سهام تهران خواهيم پرداخت
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  ويژگي هاي آماري داده ها -4-2
هدف نهايي تحقيق آزمون كارايي ضعيف در بازار سهام است، اما روش و نوع ابـزاري  

راي دستيابي به اين هدف بايد انتخاب شود، بستگي مستقيم به نوع توزيع سري زماني كه ب
بطوريكه اگر توزيع نرمال بود، روشهاي پارامتريكي نظير نسبت واريانس . مورد مطالعه دارد

قابل محاسبه است ولي اگر نرمال بودن داده ها به شدت نفي شود، در اينصورت بايستي به 
  . امتريك متوسل شويم تا بتوانيم به فرضيه هاي تحقيق جواب دهيمبرخي روشهاي ناپار

نمودار زير روند متغير بازدهي قيمت سهام و منحني رونـد بلندمـدت آن را طـي دوره    
ملاحظه مي شود كه به غير از چنـدين مـورد نـادر كـه در آن     . مورد بررسي نشان مي دهد

ست، بازده هفتگي بـازار سـهام تهـران در    هفته بازدهي سهام تغييرات بالايي را نشان داده ا
در نمـودار زيـر   . عمده موارد نوسانات حول يك مقدار مشخص و بلندمدت را داشته است

  . پروسكات رسم شده است-توسط روش فيلتر هرديك) روند(خط منحني بلندمدت
  

  بازده سهام بازار تهران و منحني روند آن): 3-4(شكل

  
همـانطور كـه   . ر دوره مورد بررسي را نشان مي دهدجدول زير پراكندگي مشاهدات د

ملاحظه مي شود تمركز اصلي داده ها بين مقادير مثبت و منفي يك مي باشد و تنها سـيزده  
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هفته مورد بررسي، شاهد مشاهدات پرت بوده ايم كه كمتر از پنج درصـد   269هفته از كل 
رتر از سه انحراف معيـار  در ضمن اين مشاهدات در فاصله اي دو. كل مشاهدات مي باشد

  .اطراف ميانگين مي باشد كه از نظر آماري عدم لحاظ آنها در تحليل ها مشكي ندارد
  

  پراكندگي داده هاي بازدهي سهام و مشخصات آماري هر طبقه): 4-4(جدول

  
  

بنابراين براي اينكه بتوان نتايج مدل را از اين مشاهدات پرت مستقل كرد و روند حاكم 
را بررسي كرد، اين مشاهدات را از مدل خارج مي كنيم تا نتـايج تحقيـق را تحـت    بر بازار 

نمودار زير نشاندهنده روند تغييرات متغير بازدهي سهام مي باشد كه . تأثير خود قرار ندهند
  .در آن برخي از مشاهدات خيلي پرت حذف شده اند

  
  )ز حذف برخي مشاهدات دوربعد ا( بازده سهام بازار تهران و منحني روند آن): 5-4(شكل
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همـانطور كـه   . جدول زير مشخصات آماري و توصيفي سري فوق را نشـان مـي دهـد   
اسميرنف، سري متغيـر بـازده هفتگـي قيمـت     -ملاحظه مي شود، طبق آزمون كولوموگرف

به عبارت ديگر، سطح معنـي  . سهام بازار تهران در سطح معني داري بالايي نرمال مي باشد
مي باشد كـه ايـن عـدد بـه معنـي       88/0اسميرنف برابر با -مون كولوموگرفداري آماره آز

  . پذيرش فرضيه صفر اين آزمون مبني بر نرمال بودن سري زماني مورد بررسي مي باشد
با نرمال بودن سري زماني بازده قيمت سهام، مي توان نتيجه گيري كرد كه اسـتفاده از   

هاي اين سري يا استفاده از آن در تخمـين   روشهاي پارامتريك براي تخمين ساير خصيصه
  .مدل هاي مختلف بلامانع مي باشد و نتايج بدست آمده از قوت آماري برخوردار است

  
  مشخصات آماري سري زماني مورد بررسي و آزمون نرمال بودن آن): 6-4(جدول
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  آزمون هاي كشف همساني يا ناهمساني واريانس -4-3
رسوم فرض بر آن است كه واريانس نمونـه در كـل دوره   در مدل هاي اقتصاد سنجي م

از سوي ديگر، ملاحظه . به عبارتي ديگر، واريانس همساني داريم. مورد بررسي ثابت است
مي شود كه برخي سري هاي زماني اقتصادي در دوره هـايي بـا نوسـانات زيـادي همـراه      

تحت ايـن شـرايط   . رندهستند و متعاقب آن دوره هايي تغييرات اندك را پشت سر مي گذا
   45.فرض وجود واريانس ثابت يا واريانس همساني معقول نخواهد بود

به عنـوان  . البته ماهيت واريانس ناهمساني بيشتر در داده هاي مقطعي مشاهده مي شود
نمونه، برخي مطالعات در خصوص داده هاي درآمد خانوارها در يك مقطع مشخص نشان 

. گروههاي مختلف به شدت داراي واريانس هاي متفاوت اسـت داده اند كه درآمد افراد در 
در واقع در داده هاي مقطعي كه شامل واحدهاي گوناگون است، ناهمساني يك اصل است 

اما در داده هاي سري زماني، موضوع واريانس ناهمسان چندان معمول نيست . تا يك استثا
  . و اكثراً بصورت يك استثنا است تا يك اصل

وجود يا عدم وجود واريانس ناهمسـاني در يـك سـري داده روشـهاي      براي تشخيص
.... كوانـت و  -از جمله روش ترسيمي، آزمون گلچسر، آزمون گلدفلد. مختلفي مطرح است

منتها اكثر اين آزمون ها بر بررسـي پسـماندهاي يـك    . نمونه هايي از اين آزمونها مي باشند
ي پسماندها را مورد تجزيه تحليل قرار مـي  معادله رگرسيوني تأكيد دارند و در حقيقت سر

يك روش قوي كه بتواند وجود يا عدم وجود واريانس ناهمساني را در يـك سـري   . دهند
. مـي باشـد   ARCHزماني متغير مالي مثل بازدهي سهام نشان دهد، بررسي وجود اثرات 

اني شرطي در طول زمان مـي  اين روش كه به بررسي وجود يا عدم وجود واريانس ناهمس
پردازد بيشتر در داده هاي سري زماني متغيرهاي مالي بررسـي مـي شـود  كـه در ذيـل بـه       

  . بررسي مختصر اين روش مي پردازيم
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  )ARCH46(مدل واريانس ناهمساني شرطي داراي الگوي اتورگرسيو  -4-4
معمول تشخيص واريانس ناهمساني و نشان داد كه بر خلاف روشهاي  47)1972(انگل 

به جاي انتخاب دنباله هاي متعدد و يا تبديل داده ها، مي توان سري زماني مورد بررسي را 
روش وي بدين صورت است كه ابتدا سري زمـاني را  . بصورت تكي مورد آزمون قرار داد

مبـدا و  به توان دو مي رساند و سپس سطح متغير جديد را در زمان جاري روي عـرض از  
در صورتي كه سري زمـاني ميـانگين نزديكـي بـه صـفر      . مقادير با وقفه آن رگرس مي كند

داشته باشد، توان دوم متغير به عنوان برآوردي از واريانس آن مـي باشـد و لـذا اگـر مـدل      
تخمين زده شده از لحاظ آماري معني دار نبود، در اين صورت فرضيه مبنـي بـر همسـاني    

به عبارتي ديگر، اگر واريانس در زمان حال تابعي از مقـادير آن  . شود واريانس پذيرفته مي
در گذشته نباشد و خودهمبستگي بين مقـادير حـال و بـا وقفـه معنـي دار نباشـد، در ايـن        

البته ذكر اين نكته ضروري است كه . صورت مي توان فرضيه همساني واريانس را پذيرفت
ه قيمت سهام در سطح معني داري بـالايي نرمـال   در تحقيق حاضر به دليل اينكه توزيع بازد

است، و از آنجا كه در هر توزيع نرمال فرص بر ثبات واريانس مي باشد، لذا بررسي كنوني 
به عبارت . بيشتر به بررسي كوواريانس و خودهمبستگي واريانس در طول زمان اشاره دارد

بهتـرين  .  واريانس معمولي بهتر، مدل آزمون فوق به بررسي واريانس شرطي مي پردازد نه
مي باشد كـه توسـط    48ابزار اقتصادسنجي براي مشاهده اين موضوع نمودار همبستگي نگار

را در نظـر بگيـريم    Yاگر سري زماني . قابل محاسبه است Eviewsنرم افزار اقتصادسنجي 
ن كه داراي ميانگين صفر مي باشد، در اين صورت با تخمين معادله رگرسيوني زير مي تـوا 

  .در خصوص معني داري مدل و آزمون فرضيه همساني واريانس شرطي قضاوت كرد
)4-2                                                (

tktktkt e
t

+ΦΥ+Υ+++=Υ −−−−Υ − )1(110 ...
1

βββ  
ام از Kبـين زمـان حـال و وقفـه     ) Y(خودهمبستگي سري زماني توان دوم بازده سهام 

  .فرمول زير محاسبه مي شود
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در نمودار همبستگي نگارعلاوه بر خودهمبستگي معمولي، خودهمبسـتگي جزئـي نيـز    
در   Yt-kام دقيقـاً برابـر بـا ضـريب متغيـر      Kخود همبستگي جزئي وقفه . محاسبه مي شود

نمودار همبستگي نگـار هـر دوي   .  نشان داده شده است kβه فوق مي باشدكه با نماد معادل
در اين روش، بـراي آزمـون معنـي    . اين خودهمبستگي ها را محاسبه كرده و نشان مي دهد
اسـتفاده مـي شـود و در نمـودار      Q49داري يا عدم معني داري اين ضرايب از آماره آزمون 

دو سـتون آخـر   . دي با نقطه چين مشـخص مـي شـود   درص 95رسم شده، فاصله اطمينان 
حـد  (  50و ارزش احتمـال  Qگزارش شده در نمودار همبستگي نگار مقـدار آمـاره آزمـون    

ام اين است كه خودهمبستگي  kدر وقفه  Qفرضيه صفر هر آزمون . مي باشند) معني داري
   .)شاهدات استتعداد م T. (وجود ندارد و بر اساس فرمول زير محاسبه مي شود kتا وقفه 

∑
= −

+Τ=
k

j

j
LB jt

T
TQ

1

2

)2( )4-4                                                          (
                                
از آنجاييكه در بازار سهام يك بازدهي متوسطي در طول زمان وجود دارد، لـذا جهـت   

ر سـري زمـاني بـازدهي سـهام بـورس تهـران،       د ARCHبررسي و آزمون وجود اثرات 
  :گامهاي زير را برمي داريم

بــازدهي ســهام بــازار بــورس تهــران را بــه عنــوان متغيــر وابســته روي عــرض از  -1
  .رگرس مي كنيم) متوسط بازدهي(مبدا

مـورد بررسـي    ARCHباقيمانده هاي حاصل از رگرسيون فوق را تحـت آزمـون   -2
  هيم كه آيا در بين اين داده ها  واريانس ناهمساني شرطي وجود دارد يا نه؟قرار مي د
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همانطور كه قـبلاً ذكـر شـد،    . نتايج تخمين مرحله اول را نشان مي دهد) 7-4(جدول 
  . مقدار عرض از مبدا تخمين زده شده بيانگر ميانگين بازدهي مي باشد

  
نتايج تخمين) 7-4(جدول   

 
 

در مـدل فـوق مـي     ARCHب لاگرانژ به آزمون وجود اثرات حال با استفاده از ضري
( مـي باشـد    ARCHتحت اين آزمون، فرضيه صفر برابر با عدم وجود اثـرات  . پردازيم

واريانس ناهمسـاني  (  ARCHو فرضيه مقابل حاكي از وجود اثرات ) واريانس همساني
نتايج اين آزمون را نشان مي ) 8-4(جدول . در سري زماني مورد بررسي مي باشد) شرطي
فرضـيه صـفر   ) آزمون دومي(و وايت  Fطبق نتايج جدول ذيل، بنابر بر هر دو آزمون . دهد

درصد رد مي شود و لذا طبق انتظاري كه از سري هـاي زمـاني    95در سطح اطمينان بالاي 
زدهي سهام نيز اثرات واريـانس ناهمسـاني شـرطي وجـود     مالي مي رود، در سري زماني با

بدين معنا كه واريانس زمان حال تابعي از واريانس دوره هاي گذشته نيز مي باشـد و  . دارد
  .تغييرات نرخ بازده كنوني بر تغييرات آن در دوره هاي بعد نيز اثرگذار است
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  )8-4(جدول

  
  

را نشان مـي  ) Û(يمانده هاي مدل فوق نتايج كولوروگرام رسم شده باق) 9-4(نمودار 
دومـاً اينكـه   . همانطور كه ملاحظه مي شود اولاً نمودار تا وقفه بيستم رسم شده است. دهد

 99درصد و حتي  95همه آماره ها و ارزش احتمال ها نشان مي دهند كه در سطح اطمينان 
عمولي نيز بين مقادير متغير مـورد بررسـي   درصد نه تنها همبستگي جزئي بلكه همبستگي م

در زمان حال و وقفه هايش معني دار است و لذا فرضيه مبني صفر مبنـي بـر عـدم وجـود     
درصد رد مي كنيم كه اين نتيجه گيري تأييـدي   95واريانس ناهمساني شرطي را با اطمينان 

با توجـه  . را تأييد كردند ARCHاست بر نتايج آزمون هاي قسمت قبل كه وجود اثرات 
به وجود واريانس ناهمساني شرطي سري زماني بازدهي سـهام، حـال در قسـمت بعـد بـه      
محاسبه و آزمون فرضيه اصلي تحقيق مبني بر وجود كارايي ضعيف در بازار بورس تهـران  

  . مي پردازيم
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زمون وجود يا عدم جهت آ Q-statisticsنمودار كولوروگرام و آماره آزمون ): 9-4(جدول
 Yوجود خودهمبستگي در سري 

  
 
 

  محاسبه نسبت واريانس و آزمون فرضيه تحقيق -4-5
نتايج حاصل از تخمين نسبت واريانس براي وقفه هـاي مختلـف مـي    ) 10-4(جدول 

ستون دوم تعداد وقفه هاي لحـاظ  . ستون اول تعداد مشاهدات مدل را نشان مي دهد. باشد
ستون سوم، نسبت واريانس را براي وقفـه  . واريانس را نشان مي دهدشده در معادله نسبت 

را Z2 ستون چهارم، آمـاره آزمـون اسـتاندارد    . محاسبه كرده است)  50تا  1از ( هاي متعدد
مقـادير نسـبت واريـانس     )p-Value(محاسبه مي كند و بالاخره ستون آخر، ارزش احتمال

  .  محاسبه شده را نشان مي دهند
در قسمت روش تحقيق بيان شد، اگر سري زماني مورد مطالعـه در طـول    همانطور كه

2)(از آماره آزمون  51زمان داراي واريانس ناهمساني سازگار باشد KΖ   استفاده مي شـود
  : كه بصورت زير تعريف مي شود
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 )(2 KΖنيز داراي توزيع نرمال استاندارد است.  
  
كه داراي توزيع نرمال بوده و ارزش احتمال مربوط بدان  نيز همراه بـا   Z2اره آزمون آم

. محاسـبه شـده اسـت   )8-4(در جـدول   50تـا   1عدد نسبت واريانس مربوطه براي وقفـه  
كمتر  1همانطور كه نتايج تخمين نشان مي دهد، نسبت واريانس هاي محاسبه شده از عدد 

نيز همگي نزديك صفر مي بـا شـد و مقـادير ارزش     2Zمون مي باشد منتها مقادير آماره آز
مقاديري بسيار بزرگ و نزديك يك مي باشند كه همگي )  ستون آخر) (p-Value(احتمال 

نشانگر پذيرش فرضيه صفر مبني بر اينكه نسبت واريانس به ازاي همه وقفه هاي داده شده 
تهـران  اوراق بهـادار  بورس در از نظر آماري عدد يك مي باشد و لذا وجود كارايي ضعيف 

  .تأييد مي شود
  

  نتيجه گيري -5
بازار بورس يكـي از بازارهـاي مـالي مـي باشـد كـه در اكثـر مواقـع از آن بـه عنـوان           
نزديكترين مثال به بازار رقابت كامـل يـاد مـي شـود چـرا كـه در اينگونـه بازارهـا تعـداد          

از آن اطلاعـات قيمتهـا    خريداران و فروشندگان در  بيشتر اوقات زياد مي باشـد و مهمتـر  
بهرحال هدف اين مقاله بررسي ايـن موضـوع   . بصورت آزاد بين كارگزاران مبادله مي شود

تهران نيز داراي  كارايي اطلاعاتي در سطح ضـعيف مـي باشـد يـا      سهاماست كه آيا بازار 
اينكه رانت هاي اطلاعاتي در اين بازار باعث كسب سودهاي غيرمتعارف در برخـي سـهام   

شود؟ براي آزمون اين موضوع از روش جديد نسبت واريـانس اسـتفاده شـد و نتـايج     مي 
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تهران داراي كارايي اطلاعاتي ضعيف مي باشد و لـذا بـازاري بـا     سرمايهنشان داد كه بازار 
  .بازدهي هاي غيرمتعارف نمي باشد

  
  نتايج تخمين نسبت واريانس):  10-4(جدول

  

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir
www.SID.ir


 

 
  1389 زمستان/ پنجمشماره  /  مجله مهندسي و مديريت پرتفوي 31

 
س

ريان
ت وا

سب
ن ن

زمو
ش آ

 رو
 به
س
بور

زار 
ي با

عات
طلا

ي ا
اراي

ي ك
رس

بر
 

 

  فهرست منابع
مـديريت سـرمايه گـذاري و ارزيـابي      "،)1376(ئيان، علي جهان خاني، علي و پارسا )1

  .،  انتشارات دانشكده مديريت دانشگاه تهران"اوراق بهادار
بررسي نوسان پذيري و ريسك سهام پذيرفتـه شـده در   ") 1369(درامامي، علي اصغر )2

  . رساله كارشناسي ارشد مديريت بازرگاني دانشگاه تهران"بورس تهران
،  "بررسي كـارايي بـازار بـورس اوراق بهـادار تهـران     ") 1373(ل،فدايي نژاد،  اسماعي )3

  رساله دكتراي، دانشگاه تهران
، رسـاله  "تجزيه وتحليل عملكرد بورس اوراق بهادار ايران"، )1371(نصرالهي، زهرا  )4

 . كارشناسي ارشد اقتصاد دانشگاه تربيت مدرس

، مجلـه  "بهادار ايران بررسي كارايي بازار اوراق ") 1375(نمازي محمد و شوشتريان  )5
  . 8و7تحقيقات مالي شماره 

6) Andrew W. Lo and A. Craig MacKinlay (1986), "The Size and Power of 
the Variance Ratio Test in Finite Samples: a Monte Carlo Investigation",  
Journal of Econometrics, vol. 40, pages 203-238, February. 

7) 7-BELAIRE JORGE & KWAKU K OPONG(2005)," A Variance Ratio 
Test of the Behaviour of Some FTSE Equity Indices Using Ranks and 
Signs", Review of Quantitative Finance and Accounting, 24: 93–107. 

8) 8-Chow, K. V. and K. C. Denning,(1993),"A Simple Multiple Variance 
Ratio Test", Journal of Econometrics, 58, 385-401.  

9) 9-Dixon (1992),”Financial  market :an introduction”,  London: Chapman & 
Hall 

10) 10-Fama, Eugene. F. (1970), Efficient capital markets: A review of theory 
and empirical work”, Journal of Finance, 25, pp. 383-417. 

11) 11-Fama, Eugene. F.(1965) ,”The Behavior of Stock Price”,journal of 
Business. 

12) 12-Jeng-Hong Chen(2008), " Variance Ratio Tests Of Random Walk 
Hypothesis Of The Euro Exchange Rate", International Business & 
Economics Research Journal ,Volume 7, Number 12 

13) 13-Jensen Michael C. (1978) ,"Some Anomalous Evidence Regarding 
Market Efficiency",  Journal of Financial Economics, Vol. 6, Nos. 2/3, pp. 
95- 101. 

14) 14-HUMPHREY PETER & DAVID LONT (2005), " A Variance-Ratio 
Test of the Random Walk Hypothesis for the New Zealand Share Market: 

15) 1980-2001", Pacific Accounting Review – Vol. 17, No. 2, December. 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir
www.SID.ir


    

    
  32 1389زمستان/پنجمشماره/ دسي و مديريت پرتفويمهنمجله 

مي
سلي

ي 
طف
مص

تر 
دك

 
زور

شير
هرا 

و ز
فر 

16) 15-Lo, A. W. and A. C. MacKinlay, (1988), "Stock Market Prices Do Not 
Follow Random Walks: Evidence from a Simple Specification Test", The 
Review of Financial Study 1, pp.41-66. 

17) 16-Michael jenson(1978), ”Som anomalous evidence regarding market 
efficiency”, Journal of Finance, Harvard Business School. 

18) 17-Tse, Y.K. and X.B. Zhang (2002), "The variance ratio test with stable 
paretian errors", Journal of time Series Analysis, Vol. 23, pp.117-126. 

19) 18-W.beaver (1981),”Financial  reporting :an accounting revolution”, 3rd 
edition, Prentice Hall. 

20) 19-Whang, Y.J., and J. Kim (2003),"A multiple variance ratio test using 
subsampling" , Economics Letters, Vol. 79, Issue 2, Pages 225-230  

21) 20-Wright, J. H. (2000),"Alternative Variance-Ratio Tests Using Ranks and 
Signs", Journal of Business and Economic Statistics, Vol. 18, pp.1-9 

  
  ها يادداشت

                                                 
3- variance ratio 

2 - Market efficiency hypothesis 
3 Fama “the behavior of  stock price” 1965 
4 Michael jenson”Som anomalous evidence regarding market efficiency”1978 
5Dixon”Financial  market :an introduction” 1992 
6 W.beaver”Financial  reporting :an accounting revolution”1981 
7 Information system 
8 Informational efficiancy 
9 Fama,). Efficient capital markets: A review of theory and empirical work 
10 weak-form efficiency  
11 Semi-strong efficiency 
12 strong efficiency 
13 Fama(1965) 
14 DOW-JONSE 
15 Sequential corrolation 
16 Fisher(1966) 
17 Autocorrelation 
18 Richman 
19 Sharp(1964) 
20vibratility  
21 Allen little 
22 K.wiatchovisky 
23 Richardson Pettit (1972)  
24 dividend 
25 NYSE 
26 Event study 
27 Fama “efficient capital market2”(1991) 
28 French(1988) 
29 Earning/price, dividend/price 
30 long-horizon 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir
www.SID.ir


 

 
  1389 زمستان/ پنجمشماره  /  مجله مهندسي و مديريت پرتفوي 33

 
س

ريان
ت وا

سب
ن ن

زمو
ش آ

 رو
 به
س
بور

زار 
ي با

عات
طلا

ي ا
اراي

ي ك
رس

بر
 

 

                                                                                                              
31 Market model 
32 Abnormal return without  regard to β model 
33 Lo and Mackinlay(1988) 
34 Chow And Denning 
35Wright 
36 The Size and Power of the Variance Ratio Test in Finite Samples: a Monte Carlo 
Investigation Journal of Econometrics 40(1989).  
37- homoscedasity 
38 - Hetroscedasity- consistent 
39 studentized maximum modulus 
40 Non-Parametric Variance Ratio Tests 
41 kolmogerof –smirnov  test 
42-  Day of a week effect 
43 - Ordinary Least Square(OLS) 

  رجوع شودبرای مطالعه بيشتر به مقاله  - ٤٤
45 Enders(2004)  
46 - Auto Regressive Conditional Heteroskedastic    
47 - Engle(1972) 
48 - Correlogram 
49 Q-statistics 
50 - p-value 
51-Hetroscedasity- consistent 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir
www.SID.ir

