
  هاي عرضه شدة يي پرتفوي شركتكارآبررسي 
    در بورس اوراق بهادار تهران44صدر اصل 

    3 جعفر جولا / 2شهرام بابالويان /  1الدين شمسشهاب
  چكيده

 باشد هم تخصيص سرمايه به صورت مطلـوب و بهينـه انجـام     كارآها   در بازاري كه قيمت سهام شركت     
يي در  كـارآ ، آزمـون     ايـن تحقيـق    هـدف . شود دلانه تعيين مي  شود و هم قيمت سهام به درستي و عا         مي

 كـه سـهام آنهـا در بـورس اوراق     44هـايي صـدر اصـل     سطح ضعيف قيمت سهام آن دسته از  شـركت        
  . باشد بهادار تهران عرضه شده است، مي

 عرضـه شـده در      44هاي صدر اصل     يي در سطح ضعيف قيمت سهام شركت      كارآ،  اين پژوهش در  
دار تهران با استفاده از آزمون نسبت واريانس لو و مكينلي مـورد سـنجش قـرار گرفتـه                   بورس اوراق بها  

 عرضه شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران         44هاي صدر اصل     نمونه تحقيق شامل تمامي شركت    . است
.  است 1389 در بورس اوراق بهادار تهران تا نيمه اول سال           44از تاريخ عرضه سهام اولين شركت اصل        

 عرضه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران طـي              44هاي صدر اصل      در سطح ضعيف شركت    ييكارآ
  .شود آزمون نسبت واريانس رد ميدوره مورد بررسي با استفاده از

، نسبت واريانس لو و 5، آزمون گردش4فولر-يي، آزمون ريشه واحد ديكيكارآ :كليديگان واژه
  .7، گشت تصادفي6مكينلي
  G14 :موضوعيبندي طبقه

  
  
  
  

                                              
  عضو هيات علمي دانشگاه مازندران.  1
  مديريت مالي كارشناس ارشد . 2
  مديريت ماليكارشناس ارشد  .3
  

4. Dickey-Fuller unit root Test 
5. Run Test 
6. Lo and Mackinaly Variance Ratio Test 
7. Random walk 

  77 -90ص  ***29/8/89: تاريخ پذيرش *** 11/06/88:تاريخ دريافت*** سال سوم89 تابستان10ورس اوراق بهادار شمارةفصلنامه ب



   89  تابستان10 ه بورس اوراق بهادار شمارةفصلنام                                                                                                   
 

78 

  دمهمق
هـا و      كه واگـذاري هـشتاد درصـد از سـهام كارخانـه            ،قانون اساسي   44اصل  كلي  هاي    اجراي سياست  

زمينـه   قـانون اساسـي،   110 اصل1، مطابق بند شود  را شامل مي   44هاي بزرگ دولتي مشمول اصل        بنگاه
 مكيت در سطح عموشتاب بخشيدن به رشد اقتصاد ملي، گسترش مالتحقق اهدافي بسيار مهم از جمله 

 را  سند چـشم انـداز بيـست سـاله         و دستيابي به اهداف   فقرزدايي  ،  مردم به منظور تأمين عدالت اجتماعي     
  .ندك فراهم مي

 كـارآ ميت زيادي برخوردار اسـت، چـرا كـه در صـورت              بودن از اه   كارآبراي بازار اوراق بهادار،     
بودن هم تخصيص سرمايه، كه مهمترين عامل توليد و توسعه اقتصادي است، به صورت مطلوب و بهينه                 

بـه عبـارت ديگـر، ويژگـي        .  بهادار به درستي و عادلانه تعيين مي شود        انجام مي شود و هم قيمت اوراق      
ين شده اوراق بهادار در بازار، شاخص مناسبي از ارزش ذاتي آن             اين است كه قيمت تعي     كارآمهم بازار   

د كمك مي كند تـا  آشكار شدن سطح كارايي بورس، به افرا). 1372جهانخاني و عبده تبريزي، ( است
اگـر  . گيري خود را براي معامله سهام در بورس مـشخص كننـد    گذاري و نحوه تصميم   استراتژي سرمايه 

شـته سـهام    شـود؛ زيـرا اطلاعـاتي در گذ       شد، تحليل تكنيكال بـي اثـر مـي         با كارآبازار در سطح ضعيف     
  ).1384راعي و تلنگي،(بيني آينده كارساز شود وجود ندارد كه براي پيش

به صورت تدريجي در اختيار     باشد يا    ها در دسترس نمي    در بازارهايي كه اطلاعات عملكرد شركت     
گـذاري بـا    هاي سـرمايه  اران در انتخاب بهترين فرصت گذ گيرد، سرمايه  كنندگان بازار قرار مي   مشاركت

بع را از مـسير اصـلي خـود    مشكل مواجه خواهند شد و در نهايت فرآينـد تجهيـز و تخـصيص بهينـه منـا             
  ).1385قاليباف اصل و ناطقي، (كند منحرف مي

اق يي كـل بـورس اور     كـارآ يي در ايران، عمدتاً بـه آزمـون         كارآتحقيات قبلي انجام شده در زمينه       
هاي كوچك و بزرگ و صنايع مختلف پرداختـه شـده            تر بورس، شركت    شركت فعال  50بهادار تهران،   

 عرضه شـده در بـورس       44هاي صدر اصل     يي اطلاعاتي سطح ضعيف شركت    كارآدر اين مقاله،    . است
. تاوراق بهادار تهران، با استفاده از آزمون نسبت واريانس لو و مكينلي مـورد بررسـي قـرار گرفتـه اس ـ                    

هـا،   كند كه آيا  قيمت سهام اين شركت        مشخص مي  44هاي اصل  سطح ضعيف شركت  يي  كارآآزمون  
شـود، مـنعكس   هـا حاصـل مـي    از توالي تاريخي قيمتها نهفته است و      اطلاعاتي را كه در گذشته قيمت     

  كند يا نه؟ مي
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 44هاي اصل    كتهاي اخير براي ايجاد شفافيت اطلاعاتي در بخش شر         به دليل اقداماتي كه در سال     
هـاي اصـل     رود قيمت سـهام شـركت       است، انتظار مي   عرضه شده در بورس اوراق بهادار صورت گرفته       

  . باشدكارآ عرضه شده در بورس اوراق بهادار تهران در سطح ضعيف 44
 عرضه شـده    44هاي صدر اصل     شركتپرتفوي  پژوهش اين است كه آيا      اين  بنابراين، مساله اصلي    

   است يا نه؟كارآهادار تهران در سطح ضعيف در بورس اوراق ب

  ادبيات پژوهش 
. گـذارد   بازاري است كه در آن، اطلاعات موجود بلافاصله بر قيمت اوراق بهـادار تـاثير مـي                 كارآبازار  

گـذاران در تـصميمات خريـد و فـروش خـود،            بر اين فرض استوار است كـه سـرمايه         كارآمفهوم بازار   
در چنـين بـازاري، قيمـت اوراق بهـادار     . قيمت سهام لحاظ خواهنـد كـرد     تمامي اطلاعات مربوط را در      

، يك ادعا يا توقع نيست بلكه تغييرات كارآمفهوم بازار  . عادلانه بوده و به ارزش ذاتي آن نزديك است        
 به ييكارآ از مفهوم اين. گيرد كاملي است كه در اثر انتشار اطلاعات جديد در قيمت سهام صورت مي

  ).1382تهراني و نوربخش، (د دار دلالت عاتياطلا ييكارآ
يي اطلاعاتي تحت سه عنوان شكل ضـعيف، نيمـه قـوي و قـوي ارائـه شـده                   كارآ از نظر    كارآبازار  

 تـصادفي  گـشت  تئوري ساده، طور به. يي، معرف نظريه گشت تصادفي استكارآسطح ضعيف . است
سـري   حركـات  بررسـي  و ندارد حافظه هامس هاي تغييرات قيمت زماني سري كه دارد اشاره نكته اين به

 كـه  مـسيري  و باشـد  گـشا  راه سـهام  آينـده  حركـات  بينـي  در پـيش  توانـد  نمي گذشته هاي زماني قيمت
 تـصادفي  اعـداد  از سري يك كه است مسيري شبيه كاملاً كند، مي سهام طي هايقيمت آينده حركات

  ).1372جهانخاني و عبده تبريزي، (كنند  مي طي
 زير را كه يـك الگـوي سـري        2، معادله خود توضيح مرتبه اول     1 فرآيند گشت تصادفي   براي تشريح 

دهـد، در    زماني تك متغيره بوده و رفتار يك متغير را بر اساس مقادير گذشته خود آن متغير توضيح مي                 
  :نظر بگيريد

 

كنـد، يعنـي، ميـانگين و         مـي  بـرآورده ات كلاسـيك را     مفروض ـ جمله اخلال است و      tuكه در آن    
هـا بـه صـورت هماننـد و مـستقل از            tu اسـت و     2σواريانس آن به ترتيب برابـر صـفر و مقـدار ثابـت            

                                              
1. A Random Walk model 
2. First order Autoregressive process (AR(1)) 

t1tt uYY +ρ= −



   89  تابستان10 ه بورس اوراق بهادار شمارةفصلنام                                                                                                   
 

80 

هـاي اقتـصادسنجي     باشد، آن را در اصطلاح تحليل      ρ=1در معادله فوق وقتي     . كنند يكديگر عمل مي  
  ).1378نوفرستي، (نامند  هاي زماني، فرآيند گشت تصادفي مي سري

ها عمدتاً از سه دسـته مـدل در كـشورهاي توسـعه يافتـه و         يي قيمت سهام شركت   كارآبراي آزمون   
ايـن قواعـد بـا اسـتفاده از       . پـردازد  مـي  1ها، به قواعد مبادلـه     دسته اول آزمون  . نوظهور استفاده شده است   

كننـد بـه نحـوي كـه بتـوان عملكـردي بهتـر از               را براي انجام معامله تعيين مـي      ي  قيمت سهام، راهبردهاي  
هـاي   دسـته دوم، آزمـون    . شاخص بازار يا نتايج حاصل از يك سياست خريد و نگهداري سـاده داشـت              

باشد  مي) آزمون خودهمبستگي، آزمون گردش، آزمون ريشه واحد و آزمون نسبت واريانس          (استقلال  
  . نسبت واريانس استفاده شده است يي در سطح ضعيف از آزمونكارآآزمون كه در اين مقاله بري 

، ARCHهـاي خـانواده      بيني قيمت سهام يا همان مدل     هاي مبتني بر پيش    ها، مدل   آزمون دسته سوم 
GARCH، ARIMA   در برخي از تحقيقات انجام شـده در ايـن زمينـه بـراي آزمـون                . باشندمي...  و

هاي مختلف   ارگيري مدل بدين معنا كه با بك    . اند هان خلف استفاده كرده   يي در سطح ضعيف از بر     كارآ
هـاي   چنانچه بتوان با اسـتفاده از اطلاعـات تـاريخي قيمـت           . اند هاي آينده كرده   بيني قيمت سعي در پيش  
  .باشد يي در سطح ضعيف ميكارآبيني كرد، به معناي رد  آينده را پيش

 پژوهشپيشينه 

  :تجربي در كشورهاي خارجيمطالعات و تحقيقات ) الف
 سعي نمود كه رفتار قيمت اوراق قرضه دولتـي فرانـسه را              )Bachilier,1900( اولين بار لوئيس باچيلر   
 به اين نتيجه رسيد كـه قيمـت اوراق          ،وي با مطالعاتي كه در اين زمينه انجام داد        . مورد بررسي قرار دهد   

  ).1385يباف اصل و ناطقي، قال(كند  قرضه دولتي از مدل گشت تصادفي تبعيت مي
 سهم عـضو شـاخص متوسـط صـنعتي داوجـونز را از سـال           30 تغييرات روزانه    )Fama,1965 (فاما

 كـه  بـود  بـسيار پـاييني    همبـستگي نتيجه حاصله، بيـانگر وجـود درجـه    .  مطالعه كرد  1962 تا سال    1958
  ).1382تهراني و نوربخش، ( بودن بازار در سطح ضعيف بود كارآنشانگر 
هـاي    بـا اسـتفاده از داده   )Mobarek, et al.,2000(يي بـورس بـنگلادش توسـط مبـارك     رآكـا 

 با استفاده از آزمون گردش و ضريب خودهمبـستگي مـورد   1997 تا 1988شاخص كل بورس، از سال      
بـا   (±1,96 بدست آمده  بالاتر از       zنتايج تحقيق نشان داد كه در آزمون گردش،         . بررسي قرار گرفت  

روزه، 14 و   8،  5هـاي زمـاني     ر آزمون ضريب خودهمبستگي با وقفـه      مي باشد و د   %)  95سطح اطمينان   

                                              
1. Filter Rules 



  ... در 44هاي عرضه شدة صدر اصل يي پرتفوي شركتكارآبررسي 
  

81 

با استفاده از اين دو آزمـون، مبـارك نتيجـه           . باشد داري مي  نتايج تحقيق نشانگر ضريب همبستگي معني     
  . بازار بنگلادش در سطح ضعيف كارآ نيستگرفت كه

در ايـن تحقيـق بـا    . در بـورس دبـي انجـام شـد     )Squalli, 2005 (اليتحقيق ديگري توسط اسكو
هاي روزانـه شـاخص صـنايع مختلـف از سـال            نسبت واريانس و آزمون گردش، داده     استفاده از آزمون    

نتيجه تحقيق  بـا اسـتفاده از آزمـون نـسبت واريـانس در همـه          .  مورد بررسي قرار گرفت    2005 تا   2000
يي بـازار  با استفاده ازآزمون گردش نيز كـارآ بازار دبي را رد كرد و  كارايي DFMصنايع بجز صنعت   

   .در سطح ضعيف رد شد
 كـشور اروپـايي را مـورد    20ييكـارآ  )Worthington, et al., 2006( همكـاران ورثينگتـون و  

اسـتراليا، بلغارسـتان، دانمـارك،      (يافتـه     كشور توسـعه   16يي  كارآايشان در اين تحقيق     . آزمون قرار داد  
و ) لاند، فرانسه، آلمان، يونان، ايرلند، ايتاليا، هلند، نروژ، پرتغال، اسپانيا، سـوئد، انگلـستان و سـوئيس                فن

 بـا   1987-2003را طـي دوره     ) جمهـوري چـك، مجارسـتان، لهـستان و روسـيه           (1چهار كشور نوظهور  
لعـه قـرار   استفاده از آزمون گردش، آزمون ريشه واحد و آزمـون نـسبت واريـانس چندگانـه مـورد مطا      

دادند و به اين نتيجه رسيدند كه بورس اوراق بهادار همه كشورهاي نوظهور، بجز مجارستان، در سـطح                  
 كـشور انگلـستان، ايرلنـد،    5 كـشورهاي توسـعه يافتـه     16در حـالي كـه از بـين         . باشد نمي كارآضعيف  

  .باشد  ميكارآپرتغال، سوئيس و انگلستان در سطح ضعيف 
وي بـازدهي  . يي  بورس تايوان انجـام داد كارآ تحقيقي را در زمينه )Bue Lock, 2007 (بو لاك

 با استفاده آزمون نـسبت واريـانس لـو و مكينلـي مـورد               1990-2006هفتگي بورس تايوان را طي دوره       
  .باشد ميكارآآزمون قرار داد و به اين نتيجه رسيد كه بورس تايوان طي دوره مذكور در سطح ضعيف 

يي در سـطح ضـعيف بـازار فلـسطين را طـي دوره      كارآ )Awad, et al., 2009( همكارانآواد و 
بانكـداري،  ( شركت در صنايع مختلف      35آنها با مشاهده روزانه     .  مورد بررسي قرار دادند    2008-1998

، PPهـاي ريـشه واحـد     ، شاخص بازار فلـسطين را بـا آزمـون       )گذاري و صنعتي   خدماتي، بيمه و سرمايه   
KPSS  ،ADF    همبستگي پياپي مورد مطالعه قرار داده و نشان دادنـد كـه بـازار فلـسطين در                  و آزمون

  .باشد  نميكارآدوره مورد بررسي در سطح ضعيف 
  
  
  

                                              
1. Emerging market 
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  :مطالعات و تحقيقات تجربي در بورس اوراق بهادار تهران) ب
، هـاي خودهمبـستگي    يي بورس اوراق بهادار تهران تهران در مطالعات متعددي با استفاده از روش            كارآ

 مـورد   GARCH و     ARCHقاعده فيلتر، آزمون گردش، آزمون نسبت واريانس و مدلهاي خانواده           
  :پردازيم آزمون قرار گرفته است كه در اينجا به نتايج چند مورد از  اين تحقيقات مي

يي بازار بـورس در سـطح ضـعيف بـا اسـتفاده از              كارآ نمازي و شوشتريان به آزمون       1374در سال   
هـاي تحـت   داده. تـه و قاعـده فيلتـر پرداختنـد       نرمالي هاي بودن آزمونمبستگي پياپي،   روشهاي ضريب ه  

نتـايج حاصـل از ايـن    .  بـود 1368-1373 شركت در طـي سـالهاي      40بررسي قيمتهاي روزانه و هفتگي      
بـه طـوري كـه    . يي بورس اوراق بهـادار تهـران در سـطح ضـعيف دلالـت داشـت      كارآپژوهش بر عدم    
 بـازده حاصـل از روش فيلتـر بعـد از محاسـبه كـارمزد،           ،از شركتهاي تحت بررسي   % 83تقريبا در مورد    

رس اوراق بهـادار ايـران       نگهداري بوده و الگوي خاصي در رفتار قيمت سهام بـو           -بيش از روش خريد   
  ).1384راعي و تلنگي، (شدمشاهده مي

واعـد فيلتـر بـا بـازدهي     مقايسه ميـانگين بـازدهي ق  « با استفاده از آزمون  )1384(همكاران  اسلامي و   
هاي اين تحقيق    فرضيه.  شركت پرمعامله را مورد بررسي قرار داد         50يي  كارآ» روش خريد و نگهداري   

  :به صورت ذيل تعريف شده بود
  0H:بازدهي قواعد فيلتر كوچكتر يا مساوي بازدهي روش خريد و نگهداري است

  1H:ازدهي روش خريد و نگهداري استبازدهي قواعد فيلتر بزرگتر از ب
 بـه  1383-1378هـاي سـال    بر اين اساس با تعيين قواعد فيلتر و روش خريد و نگهـداري بـراي داده    

مقايسه بازدهي روش قواعد فيلترهـا و روش خريـد و نگهـداري پرداختـه شـد كـه نتـايج قواعـد فيلتـر                          
بـا توجـه بـه      .  نسبت به روش خريد و نگهداري اشاره داشت        بركوچك بودن بازدهي روش قواعد فيلتر     

هايي كه حـداقل     گيري در اين پژوهش، بورس اوراق بهادار تهران براي آن دسته از شركت             نحوه نمونه 
  .شوند در سطح ضعيف كارايي داردروزهاي معاملاتي سال داد وستد مي درصد 70در 

هـاي بـازار     راق بهادار تهران و بعضي زيربخش     يي بورس او  كارآ )1385(همكاران  قاليباف اصل و    
 بـا    1379-1383را بـراي دوره زمـاني       ) هايي كوچك و صـنايع مختلـف       هايي بزرگ، شركت   شركت(

 مورد آزمـون قـرار داد كـه نتـايج حاصـل از ايـن               ARIMA و   ARCHهاي خانواده    استفاده از مدل  
 .هاي آن را تاييد نكرد بخشيي بورس اوراق بهادار تهران و زيركارآتحقيق 
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بـا اسـتفاده از آزمـون ضـريب خودهمبـستگي، آزمـون گـردش،         )1387 (بابالويان و قاليباف اصل
هاي آن را    يي بورس اوراق بهادار تهران و زيربخش      كارآآزمون ريشه واحد و آزمون نسبت واريانس،        

  : صورت زير بوده استهاي اين تحقيق به فرضيه.  مورد آزمون قرار داند1382-1386طي دوره 
 .باشد ميكارآ بورس اوراق بهادار تهران در سطح ضعيف  .1

 .باشد ميكارآ شركت فعال در بورس اوراق تهران در سطح ضعيف 50 .2

 .باشد  ميكارآهاي با نقدشوندگي بالا در سطح ضعيف   بورس اوراق بهادار تهران در بخش شركت .3

               كـارآ وندگي پـايين در سـطح ضـعيف         بـا نقدش ـ  هـاي     بورس اوراق بهادار تهران در بخـش شـركت         .4
 .باشدمي

 .باشد ميكارآبورس اوراق بهادار تهران در بخش صنايع مختلف  .5

 تاييـد  1382-1386يي هيچ كـدام از فرضـيات فـوق را طـي دوره            كارآنتايج حاصل از اين تحقيق،      
. لـي، در سـطح ضـعيف رد شـده اسـت     بنابراين بورس اوراق بهادار تهران طي تحقيقات متعـدد قب   . نكرد

هـايي كـه    يي شـركت كـارآ ، فقـط  1378-1383شايان ذكر است كه مطالعه صـادقي باطـاني طـي دوره      
  .اند را تاييد كرده استزهاي معاملاتي سال داد و ستد شده درصد رو70حداقل در 

   پژوهش متغير
باشد  مي44هاي صدر اصل  كتمتغيير اين تحقيق شامل بازدهي روزانه شاخص قيمت و بازده نقدي شر        

  :كه به صورت زير محاسبه شده است

)ln()ln(ln 1
1

−
−

−=⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
= tt

t

t
t pp

p
pR 

tR بازدهي در دورهt و tpمقدار شاخص در دوره tاست .  

  نوع پژوهش 
اطلاعات مربـوط بـه     . با تاكيد بر روابط همبستگي و تحليلي مي باشد        اي كاربردي    تحقيق حاضر مطالعه  

  از سـايت رسـمي بـورس اوراق          44هاي صدر اصـل      قيمت سهام، سود نقدي و افزايش سرمايه شركت       
 44هـاي صـدر اصـل        بهادار تهران جمع آوري شده و در تهيه شـاخص قيمـت و بـازده نقـدي شـركت                  

  .مورداستفاده قرار گرفته است
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   پژوهشفرضيه
 عرضه شده در بورس اوراق بهـادار تهـران در           44هاي صدر اصل     قيمت سهام شركت  :  فرضيه صفر 

 .  استكارآسطح ضعيف 

 عرضه شده در بورس اوراق بهـادار تهـران در           44هاي صدر اصل     قيمت سهام شركت  : فرضيه مقابل 
  . نيستكارآسطح ضعيف 

  پژوهشنمونه 
 كه سهام آنها در بورس اوراق بهـادار تهـران           44اي صدر اصل    ه نمونه اين تحقيق، شامل تمامي شركت     

سـهام شـركت ملـي صـنايع مـس بـه عنـوان اولـين                .  عرضه شده است، مي باشـد      1389تا نيمه اول سال     
 در بـورس عرضـه شـده        44 و سهام بيمه دانا به عنوان چهاردهمين شركت اصـل            44شركت صدر اصل    

 عرضه شده در بورس     44 صدر اصل    مل سهام چهارده شركت   ، نمونه ما شا   اين تحقيق بنابراين در   . است
  . دهد ها را نشان مي ، اسامي و برخي اطلاعات مالي و آماري اين شركت)1(جدول . باشدمي

  44هاي صدر اصل  اسامي و برخي اطلاعات مالي و آماري شركت): 1(جدول 

ميانگين قيمتحداكثر قيمتحداقل قيمت

       5,789,645          1,732             6,127          9,236         1385/07/191385/11/1536552,616ملي مس
     15,800,000          1,021             2,676          6,122         1385/12/071385/12/2019001,497فولاد مباركه

          165,000          2,250           11,942        15,000         1375/05/091386/03/21120008,000ايرالكو
       2,192,000          2,173             5,495        13,384         1386/05/091386/05/1633503,350فولاد خوزستان

          950,000          1,778             5,536        10,188         1386/09/261386/11/1467502,333پتروشيمي فن آوران
       5,000,000          1,106             3,203          6,702         1387/02/171387/02/2835211,977كشتيراني جمهوري اسلامي ايران

     45,874,656            175             1,700          2,182         1387/04/291387/05/1615001,362مخابرات
     13,100,000            103             1,181          1,404         1387/11/221387/11/3010501,049بانك ملت

     10,437,384              74             1,192          1,348         1388/02/281388/09/0212041,064بانك تجارت
     16,803,000              50             1,038          1,144            1388/03/021388/3/191001962بانك صادرات
       2,605,405            320             2,369          2,930         1388/04/101388/04/3114001,400حفاري شمال

          400,000            666             8,060          9,464         1388/07/051388/07/1562935,861بيمه البرز
          455,000            415             2,216          3,082         1388/09/241388/10/0214861,486بيمه آسيا
          105,475          3,639          16,508       27,600     1389/05/171389/05/262666712,730بيمه دانا

قيمت سهام از تاريخ عرضه تا 1388/12/29 قيمت عرضه 
اوليه نام شركت

انحراف معيار 
قيمت سهام تاريخ پذيرش

 آخرين سرمايه  
(م. ريال)

تاريخ عرضه 
سهام

  
 عرضـه شـده در بـورس اوراق     44هـاي صـدر اصـل        يي در سطح ضعيف شركت    كارآبراي آزمون   

. ، محاسبه شود)1(بهادار تهران، بايستي شاخص قيمت و بازده نقدي چهارده شركت مذكور در جدول             
  .شود در بخش بعدي، نحوه محاسبه اين شاخص تشريح مي
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   :44هاي صدر اصل  روش محاسبه شاخص قيمت و بازده نقدي شركت
 ، چهارده شركت مذكور انتخاب    44هاي صدر اصل     ازده نقدي شركت  براي محاسبه شاخص قيمت و ب     

  .و سپس از فرمول زير براي محاسبه شاخص استفاده شده است

×=
t

t
t B

AI 100 

  :كه در آن
tA      هاي عضو فهرست شاخص بوده و فرمـول محاسـبه آن             مجموع ارزش بازار سهام براي شركت

  : استبه صورت زير

j

n

j
jt QPA ×= ∑

=1

 

)(در واقع قيمت هر سهم     jP        را در تعدا د سهام منتشره )( jQ      بـراي  (ضرب كرده و اعداد حاصل
  .شوند باهم جمع مي) هاي عضو فهرست شاخص تمام شركت

يخ مـوثر بـراي      محض انجام اولين معامله پس از تـار        عدد مبنا به  . عدد مبنا براي شاخص است    tBو
  .شود كه اين وقايع اثري در عدد شاخص به جا نگذارداي تعديل ميوقايع زير، به گونه

BA
SDAB t

t

tttt
t 1

1
−

− ×
+−+

= ∆ 

t∆ =                    مجموع مبلغ ريالي افزايش سرمايه هر شركت از محل آورده نقـدي يـا مطالبـات حـال شـده
  .رانسهامدا

tD = مجموع مبلغ سود نقدي اعلام شده هر شركت در زمانt.  
St = ارزش بازار شركتهاي وارد شده به فهرست شاخص در زمانt.  

 را از تـاريخ     44هـاي صـدر اصـل        ، شـاخص قيمـت و بـازده نقـدي سـهام شـركت             1نمودار شماره   
 ذكـر اسـت كـه اولـين روز عرضـه سـهم شـركت                شايان.   نشان مي دهد    31/06/1389 تا   15/11/1385

بـه عنـوان مبنـا در       )  عرضه شده در بورس تهران     44به عنوان اولين شركت صدر اصل       (صنايع ملي مس    
  . نظر گرفته شده است
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  44هاي صدر اصل  شاخص قيمت و بازده نقدي شركت: )1(نمودار

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

  :هاي آزمون فرضيه روش

 عرضه شده در بـورس      44هاي صدر اصل     سطح ضعيف شركت  يي در   كارآدر اين تحقيق براي آزمون      
  . اوراق بهادر تهران از آزمون نسبت واريانس لو و مكينلي استفاده شده است

آزمون نسبت واريانس لو و مكينلي بر اساس اين تفكر شكل گرفته است كه اگر يك سري زمـاني           
.  برابــر دوره اول آن خواهــد بــودq آن، qاز فرآينــد گــشت تــصادفي تبعيــت نمايــد، واريــانس دوره

nqPPPPبنـابراين اگـر مـشاهدات يـك سـري زمــاني را بـه صـورت        ...,,,  داشـته باشـيم، نــسبت   210

1)(واريانس  
qtt PP

q )( به واريانس    −− 1−− tt PP   نسبت واريانس   . بايد مساوي يك باشد)(qVR 

 :به صورت زير تعريف مي شود

)1(
)(

)(

)(1

)( 2

2

1 σ
σ q

PPVAR

PPVAR
qqVR

tt

qtt

=
−

−
=

−

−
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  :كه درآن

)(2 qσ  =
q
   دورهqام واريانس 1

)1(2σ =واريانس دوره اول  
ار دلالت دارد اين است كـه نـسبت واريـانس برابـر     يي بازكارآفرضيه صفر در اين آزمون كه براي    

2)(هاي زير را براي محاسبه  فرمول) 1988(لو و مكينلي . يك است qσ 2)1(وσارائه دادند :  
22 )ˆ(1)( µσ qPP

m
q qt

nq

qt
t −−= −

=
∑   

  :كه در آن

)1)(1(
nq
qqnqqm −+−=                                                                          

)(1ˆ 0PP
nq nq −=µ                                                                                 

0P و nqP           مـال  لـو و مكينلـي، آمـاره آزمـون نر         .  اولين و آخرين مـشاهدات سـري زمـاني هـستند
 در حال همساني واريـانس و       Z(q)آماره  . استاندارد متقارن را  براي نسبت واريانس مربوطه ارائه دادند         

Z*(q)در حالت و جود ناهمساني واريانس به كار گرفته مي شود :  

[ ] )1,0(~
)(

1)()( 2/1 N
q
qVRqZ

φ
−

=     

  :كه در آن       

)(3
)1)(12(2)(

nqq
qqq −−

=φ   

                                                                                       و         

[ ] )1,0(~
)(

1)()( 2/1*

* N
q
qVRqZ

φ
−

=    

  :كه در آن         

)(ˆ)(2)(
21

1

* j
q

jqq
q

j
δφ ∑

−

=
⎥
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⎤
⎢
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⎡ −
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                                                                                                               و         
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  )2001بارنز و شيكوانگ، : (شود فرضيه تحقيق در اين آزمون به صورت زير تعريف مي

 1)(:0 =qVRH 

1)(:1 ≠qVRH 

  :ها تجزيه و تحليل داده
 برابر دوره اول آن q آن،qواريانس دورهاز فرآيند گشت تصادفي  پيروي نمايد،       tPاگر سري زماني  

ساني و  روزه با فروض هم ـ10 تا 2هاي  q، نتايج آزمون نسبت واريانس را براي  )2(جدول  . خواهد بود 
 درصد، آمـاره آزمـون بـا فـروض          95با سطح اصمينان    ها  qدر تمامي . دهدناهمساني واريانس نشان مي   

بنـابراين شـاخص روزانـه      . باشـد   مي 025.0Z=1,96همساني و ناهمساني واريانس بيش از مقدار بحراني       
در نتيجـه،   . كنـد    از فرآيند گشت تصادفي تبعيـت نمـي         44هاي صدر اصل     قيمت و بازده نقدي شركت    

  .باشد نميكارآ شده در بورس اوراق بهادار تهران در سطح ضعيف  عرضه44هاي صدر اصل  شركت
  آزمون نسبت واريانس لو و مككينلي با وقفه هاي زماني هاي مختلف): 2(جدول 

q 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Z q( ) 3.32 4.99 7.42 8.61 9.56 9.87 11.60 12.47 13.62
Z ٌٌٌٌٌّ(q) 4.15 4.73 5.22 5.21 5.26 5.41 5.62 5.80 6.05
نتيجه آزمون H0 رد H0 رد H0 رد H0 رد H0 رد H0 رد H0 رد H0 رد H0 رد  

  
  :گيري و پيشنهادات نتيجه

جـام شـده بـر       با نتايج تحقيقات قبلـي ان      44هاي صدر اصل     نتايج حاصل از اين تحقيق در بخش شركت       
هـاي بـزرگ و كوچـك،     تر، شاخص شركت  شركت فعال50روي شاخص كل بورس اوراق، شاخص    

  .هايي با نقدشوندگي بالا و پايين و شاخص صنايع مختلف سازگار است شاخص شركت
يي در ســطح ضــعيف كــارآ درصــد، 95آزمــون نــسبت واريــانس لــو و مكينلــي بــا ســطح اطمينــان 

  .كند ده در بورس اوراق بهادار تهران را رد مي عرضه ش44هاي صدر اصل  شركت
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هـاي صـدر    هاي اخير جهت ايجاد شفافيت اطلاعاتي در بخش شركت          اقداماتي كه در سال    با وجود 
يي در سـطح    كـارآ هـا از       عرضه شده در بورس اوراق بهادار صورت گرفته است، اين شركت            44اصل  

  .نندك ضعيف برخوردار نيستند و ازگشت تصادفي تبعيت نمي
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