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 مقدمه

ق با کند. گرچه تطبیسرعت با اطلاعات جدید تطبیق پیدا میبازار کارا را بازاری تعریف کردند که به

 اطلاعات جدید یک مشخصه مهم در بازار کاراست، اما تنها مشخصه آن نیست. در یک بازار کارای اطلاعاتی،

ا هها منعکس شود، تغییر قیمتخوبی توسط قیمتکنندگان در بازار بهاگر انتظارات و اطلاعات همه مشارکت

قیمت سهام در بورس اوراق  2(. بر اساس فرضیه بازار کارا0969 ،0)فاما و دیگران بینی هستندپیشغیرقابل

تبعیت کنند، تغییرات قیمت در  3تصادفیها از گشت کند. اگر قیمتبهادار از فرآیند گام تصادفی پیروی می

های ناشی از مطالعات تبعیت یا طورکلی یافتهبه(. 0915، 4)فاما خواهد بود طول زمان تصادفی )مستقل(

آمده دستنتایج بهو های اوراق بهادار نوظهور کاملاً متناقض هستند عدم تبعیت از گام تصادفی در بورس

های یافته نسبت به بازارهای توسعهبیشتر بورس اوراق بهادار در کشور یکسان نیستند اما مشاهده کارایی

رهای کشو نوظهور به علت تقارن اطلاعانی بیشتر و عمق بیشتر بورس اوراق بهادار و نجارت غنی و مدرن در

این ایده اساسی که نباید امکان به دست آمدن سود  .(2556 ،5چن و همکاران) نیست آوریافته تعجبتوسعه

های معاملاتی و ریسک اضافی را پوشش دهد، وجود داشته هزینه که بیش ازطوریسیستماتیک غیرعادی به

سرعت ها به(. در بازار کارا، تعدیل قیمت0996 ،6)فاربس بینی نباشندها باید قابل پیشبنابراین بازده ؛ وباشد

های رفتاری مانند بیش دهند و تورشمیها بلافاصله به اطلاعات جدید واکنش نشان شود و قیمتمى انجام

واکنشی یا کم واکنشی وجود ندارد و همچنین در بازار کارا سهام همواره بر مبنای قیمت منصفانه و ارزش 

ارزش  تر ازگذار بتواند سهامی را با قیمت پایینشوند و غیرممکن است یک سرمایهشان دادوستد میواقعی

 .(2559 ،1)راس و همکاران اش بفروشدتر از ارزش واقعیاش بخرد یا با قیمتی بالاواقعی

 :اند ازارائه شد عبارت (0965، 2یلسونوو سام 0915)فاما، سه شکل از کارایی اطلاعاتی بازار سرمایه که توسط 

شته و مطالعه روند گذ شودمیدر این نوع بازار قیمت سهام به شکل تصادفی تعیین  کارایی ضعیف:

ربوط م ، در شکل کارایی ضعیف همه اطلاعاتکندگذاری برای کسب بازدهی بیشتر نمیکمکی به سرمایه

ز های تکنیکال جهت کسب سود کارساشده است و دیگر تحلیلبه گذشته دارایی در قیمت کنونی منعکس

 (.2555، 9ویلارد و داویسونکنیستند )

های گذشته هیچ برتری در ه قیمتاطلاعات مربوط ب تنهانهدر این نوع بازارها  کارایی نیمه قوی:

کند، بلکه آگاهی از تمامی اطلاعات عمومی نیز برتری و مزیتی در گذاری ایجاد نمیمورد انتخاب سرمایه

                                                                                                                                           
1. Fama et al 
2. Efficient-market hypothesis 
3. Random walk 
4. Fama 
5. Chen et al 
6. Forbes 
7. Ross et al 
8. Samuelson 
9. M. Coulard, & M. Davison, 2005 
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های در این شکل از کارایی علاوه بر تحلیل دیگرعبارتیبه شود.گذاری محسوب نمیمورد انتخاب سرمایه

 (.2555، 0جراتروپکسود کارساز نیستند. )اس های بنیانی نیز در کسبتکنیکال، تحلیل

اطلاعات عمومی بلکه  های گذشته واطلاعات مربوط به قیمت تنهانهدر این نوع بازارها  کارایی قوی:

که هنوز از طریق جراید پخش نشده است نیز برتری و مزیتی در  اطلاعاتیآگاهی از اطلاعات محرمانه یا 

 .شودنمی گذاری محسوبمورد انتخاب سرمایه

ده با استفا یکم نوسان و پر نوسان بازده میدر دو رژ ییکارا فیشکل ضع یپژوهش بررس نیهدف ا

ورس در ب یگام تصادف هیفرض یرس. برای رسیدن به این هدف به برباشدمی نگیچیاز مدل مارکوف سوئ

شرکت  55ص کل، شاخشامل شاخص مختلف در بورس تهران  00روند حرکت  از طریق اوراق بهادار تهران

و، خودر، آلات، شیمیاییهای نفتی، ماشینبانک، سیمان، فراورده شاخص صنایع مختلف 9 نیهمچنبرتر و 

 بورسپی  اند بعلاوه شاخص اس در بورس اوراق بهادار تهران های فلزیجز قند، کانهقند و شکر، غذایی به

با استفاده از مدل مارکوف  22/02/0391 تا 55/50/0395ای زمانی هدر دورهنیویورک  اوراق بهادار

وسان نگیری میزان تبعیت یا عدم تبعیت از نظریه گام تصادفی در دو رژیم کممنظور اندازهبه 2سوئیچینگ

ای هتر میزان شدت تبعیت از نظریه گام تصادفی شاخصپذیری مقایسه دقیقامکانبا هدف و پر نوسان و 

بلی های قاست. نوآوری این پژوهش نسبت به پژوهش قرارگرفته موردبررسیمختلف نسبت به یکدیگر 

مکان تر و اگیری دقیقمبتنی بر روش این پژوهش یعنی استفاده از مدل مارکوف سوئیچینگ برای اندازه

بت های مختلف نسسرعت گردش اطلاعات در شاخصو یا مقایسه میزان شدت تبعیت از نظریه گام تصادفی 

 به یکدیگر است.

 

 پیشینه پژوهشی بر مرور

وجود گشت تصادفی در قیمت های مشارکتی های شخصی و شاخص( شرکت0999) 3گرایب و رییز

را با استفاده از آزمون نسبت واریانس  0922-0995سهام در کشورهای برزیل و مکزیک در دوره زمانی 

هر دو کشور یافتند و در شواهد قوی دال بر وجود بازگشت به میانگین در  هاآنقرار دادند  موردبررسی

این نتیجه رسید که فرضیه گشت تصادفی را به ( 1099) 4نتیجه وجود گشت تصادفی را رد کردند. هابر

بازار  09را در بازده ای سهام  یتوجهقابل( همبستگی پیاپی 0995) 5کلاسنس و همکارانتوان رد کرد. نمی

هام در بازارهای نوظهور کارایی بازار را در شکل های سنوظهور را گزارش دادند و نشان دادند که قیمت

های نوظهور گزارش شده است. ( در بازار0994) 6توسط هاروی مشابهیهای کنند یافتهضعیف نقض می

                                                                                                                                           
1. J. A. Skjeltorp, 2000 
2. Markov Switching 
3. T.A.Grieb, and M.G.Reyes  
4. P. Huber 
5. Claessens et al 
6. C.R. Harvey 



 

 

ان
یز

ش م
نج

س
 

تبع
ت 

د
ش

ی 
دف

صا
م ت

 گا
یه

ظر
ز ن

ت ا
ی

/  ...در 
عید

س
ی،

دین
اج

ت
 

ی،
ران

 ته
ضا

ر
 

زت
ع

اله
سید

 و 
ان

سی
عبا

بی
جت

م
حی

رلو
می

 
   

 
 

   
   

  
  
  

  
  

  
 

   
  

  
  

  
  
  

  
  

  
   

 

 

08 

قرار داد و شواهدی مبنی بر  موردبررسیبازار سرمایه عربستان  درهای سهام قیمت ( رفتار0992) 0خبابا

آزمون با استفاده از آزمون دیکی فولر و  (0925) 2اغلو گولتاس و  داد. عدم کارایی در شکل ضعیف ارائه

غلو ا گولتاس و . کندبورس استانبول از نظریه گام تصادفی تبعیت نمی ISE30شاخص  دنشان دادن 3ران

این نتیجه رسیدند که با استفاده از آزمون دیکی فولر بورس استانبول از گام تصادفی تبعیت  ( به2509)

 ند.کبورس استانبول از گام تصادفی تبعیت می هاشاخصدر بعضی از  رانکند اما با استفاده از آزمون نمی

در مطالعه مشابه  و بازار سهام کویت در شکل ضعیف ناکارآمد است دندنشان دا (5625) 4و همکاران حسن

ازار سهام بحرین، عربستان با استفاده از آزمون نسبت واریانس نشان دادند ب (2552) 5همکارانو  هامراآب

دریافتند که بازارهای  (2505) 6و همکاران گویدیند. کنسعودی و کویت از نظریه گام تصادفی تبعیت نمی

 کنند.سهام کشورهای اروپای مرکزی و شرقی از نظریه گام تصادفی تبعیت نمی

عصبی  هایشبکهو  اآریم( با بررسی بورس بمبئی از طریق مدل 2556) 1مهانیناراسچاکرادهارا و 

 2(2504کند. نیو دا بی و مایکل بارین )مصنوعی نشان دادند بورس بمبئی از مدل گشت تصادفی تبعیت نمی

ای هبا استفاده از دادهنیجریه ی تحت عنوان بررسی گام تصادفی کارایی در بورس اوراق بهادار پژوهشدر 

پرون  یافتهتعمیمبا آزمون ریشه واحد دیکی فولر  و 2502تا دسامبر  2555روزانه طی دوره زمانی ژانویه 

عیف کارا کند و در شکل ضبه این نتیجه رسیدند که بورس سهام نیجریه از فرضیه گام تصادفی تبعیت نمی

اوراق  هایبورستبعیت از گام تصادفی در به بررسی ( 2506) 9همکاران سیتارام پاندی ونیست. همچنین 

 های روزانه پرداختند و بهشکل ضعیف کارایی بازار سهام با استفاده از داده تائیدبهادار هند و کراچی برای 

تفاده توان به بازده اضافه با اساست و می ناکارااین نتیجه رسیدند که بورس هند و پاکستان در شکل ضعیف 

ی پژوهشدر  (2559) 05لیمهای گذشته دست یافت. اطلاعات قیمت مبتنی برگذاری های سرمایهاز استراتژی

های سهام در خطی با بررسی بازارغیر هایمدلتحت عنوان بازار کارا در شکل ضعیف و با استفاده از 

ه شامل ک آفریقاییهای خاورمیانه و خاورمیانه و افریقا به این نتیجه رسید که فرضیه بازار کارا برای کشور

 00همکاران و اکینسلر .است ناکاراهای این کشورها بینی است. لذا نتیجه گرفت که بازارقابل پیش هایمؤلفه

بینی ارزش لیره ترکیه در برابر دلار، یورو و پوند با استفاده از مدل آریما به ( با بررسی امکان پیش2500)

 02بینی خوبی برخوردار است همچنین ایکپل و همکاراناین نتیجه رسیدند که مدل مذکور از قدرت پیش

                                                                                                                                           
1. Khababa 
2. O. Tas, C. Guleroglu Atac 
3. Run test 
4. Hassan et al 
5. Abraham et al 
6. F. Guidi, R. Gupta, S. Maheshwa 
7. P. Chakradhara, V. Narasimhan 
8. Nwidobie, M. Barine  
9. Sitaram Pandey et. al. 
10. Lim 
11. Akincilar et al 
12. Ayekple et al 
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بینی ارزش سیدی کشور غنا در برابر دلار امریکا با استفاده از مدل آریما به برای پیش( با مطالعه مشا2505)

( با بررسی امکان وجود کارایی بازار در شکل ضعیف در 2505) 0همکاران و به همین نتیجه رسیدند. حمید

گاپور، پین، سن، اندونزی، مالزی، فیلیکنگهنگپاکستان، هند، سریلانکا، چین، کره، سهام کشورهای  بازار

با استفاده از آزمون ریشه واحد و نسبت  2559تا  2554وره زمانی ددر  تایلند، تایوان، ژاپن و استرالیا

واریانس به این نتیجه رسیدند که بازده سهام در این کشورها از گشت تصادفی تبعیت نکرده در نتیجه بازار 

های ( با استفاده از آزمون2501) 2اقبال و همکارانسهام در این کشورها در شکل ضعیف کارا نیست. هوالدر 

اسمیرنوف به این نتیجه رسیدند که بازده سهام در کشور بحرین در دوره  -خودهمبستگی و کولموگروف 

 کند.از نظریه گشت تصادفی تبعیت نمی 2505تا  2500زمانی 

های تر بورس و شرکتشرکت بر 55با بررسی اطلاعات قیمتی روزانه  (0329و همکاران )نوربخش 

 _)کولموگوروف های ناپارامتریکبود. نتایج آزمون 0321 تا 0311های گذاری بورس تهران بین سالسرمایه
( با مردود دانستن هر دو آریماهای پارامتریک )مدل اتورگرسیو، مدل اسمیرنوف و آزمون گردش( آزمون

-رکتشهای قیمتی تصادفی تبعیت نکرده و سری های اوراق بهادار از مدل گشتفرضیه نشان داد که قیمت
شکل کارایی ضعیف در بورس اوراق بهادار تهران رد  درواقعتصادفی نیست.  هایسریگذاری، های سرمایه

وانند تهای گذشته میها و بازدهگذاران با استفاده از اطلاعات مربوط به قیمتتر سرمایه. به بیان دقیقشودمی

( با استفاده از آزمون نسبت واریانس 0321) و همکاران آورند همچنین و تهرانی ستبه دبازدهی بیشتری 

 زمانی در هایدورهکه در بیشتر  نشان دادندهای هفتگی های زمانی گوناگون و با استفاده از دادهو در دوره

ه کردبورس اوراق بهادار تهران از گشت تصادفی تبعیت ن قیمت-دو شاخص قیمت و شاخص بازده نقدی

از فرایند گشت تصادفی پیروی کرده است.  21-24شرکت برتر در دوره  55است و فقط در شاخص 

توان پذیرفت. شاید بتوان گفت حجم بالای معاملات کارایی این شاخص در دوره مذکور را می دیگرعبارتبه

ن بوده است همچنی مؤثرتر بورس بر کارایی این شاخص در دوره مذکور های فعالو نقد شوندگی زیاد شرکت

بینی بورس اوراق ( ناکارایی و قابلیت پیش0325) یخراز( و فاستر و 0369) یدرامام ( و0321یاری )اله

 هرچند( در سطح ضعیف کارایی نیز نشان داد 0325) یناطقمطالعه قالیباف و کردند.  تائیدبهادار تهران را 

ذشته های گداده بر اساسهای بزرگ بینی سهام شرکت، اما قابلیت پیششودمیکارایی در سطح ضعیف رد 

می و ناد. متفاوت هستند باهمنیز  هاصنعتبینی در بین اندک وجود دارد. همچنین قابلت پیش صورتبه

یم پر نوسان و کم نوسان بازدهی بازار ژی با بررسی فرضیه کارایی ضعیف در دو رپژوهش( در 0395سالم )

به  0395تا شهریور  0316مارکوف سوئیچینگ گارچ در بازه زمانی مهرماه ز مدل سهام تهران با استفاده ا

پر نوسان و کم نوسان بازدهی از کارایی در شکل این نتیجه رسیدند که بازار سهام تهران در هر دو رژیم 

های بیمه، ای نشان دادند که شاخصطی مطالعه (0393) صالحی و زمانی مقدم ضعیف برخوردار نیست.

 بلندمدت دارای حافظة بهادار تهراندر بورس اوراق  و زراعتهای نفتـی، منسوجات، شیمیایی نک، فراوردهبا

                                                                                                                                           

1. Hamid et al 

2. Iqbal et al 



 

 

ان
یز

ش م
نج

س
 

تبع
ت 

د
ش

ی 
دف

صا
م ت

 گا
یه

ظر
ز ن

ت ا
ی

/  ...در 
عید

س
ی،

دین
اج

ت
 

ی،
ران

 ته
ضا

ر
 

زت
ع

اله
سید

 و 
ان

سی
عبا

بی
جت

م
حی

رلو
می

 
   

 
 

   
   

  
  
  

  
  

  
 

   
  

  
  

  
  
  

  
  

  
   

 

 

00 

 و قابلیت  هاآنهای قبلی وابسـتگی بازده دهندهنشان، هاشاخصبلندمدت در این  هستنـد. وجود حافظة

 می باشد.دینامیک سـری زمـانی  بینی درپیش

به این نکته اشاره کرد که در این مقاله علاوه  توانمیدر این حوزه،  شدهانجامدر مقایسه با مطالعات 

زمون کارایی آ منظوربهتر فرضیه گام تصادفی گیری دقیقمدل مارکوف سوئیچینگ برای اندازه بر استفاده از

ش ردسرعت گو یا امکان مقایسه میزان شدت تبعیت از نظریه گام تصادفی  در بورس اوراق بهادار تهران،

 است که بر اساس جستجوی قرارگرفته موردبررسینیز  های مختلف نسبت به یکدیگراطلاعات در شاخص

 این مطالعه در بازار سرمایه ایران صورت نگرفته است. پژوهشدر پیشینه  آمدهعملبه

 

 شناسی پژوهشروش

در بورس اوراق بهادار شده های پذیرفتههای قیمت روزانه تمامی شرکتداده پژوهشجامعه آماری این 

بانک، مختلف شامل  شاخص صنایع شرکت بر تر و شاخص کل و همچنین 55شاخص  تهران در قالب

و  های فلزینهجز قند و کا، شیمیایی، خودرو، قند و شکر، غذایی بهآلاتماشینهای نفتی، سیمان، فرآورده

مشاهدات  تعداد درمجموعکه  باشدمی نیویورک بورس اوراق بهاداراند پی های شاخص اسهمچنین داده

بورس اوراق بهادار تهران برای بازه زمانی های روزانه سهام از نظر زمانی داده .باشدمی 23136 پژوهش

تهیه  اوراق بهادار بازار بورسدر نظر گرفته شده است که از سایت کدال  22/02/0391تا  55/50/0395

 است. شدهآوریجمع 0د پی هم از سایت بازار بورس نیویورکمربوط به شاخص اس ان هایدادهشده است. 

 ه است.استفاده شد 2 ایویوز افزارنرماز  هادادهبرای تحلیل 

قیمت امروز  ،بر اساس نظریه گشت تصادفی پژوهشاستفاده شده در مدل  هایدادهدر رابطه با 

وفه نکه بر اساس نظریه بازار کارا بایستی  لیجزء اخلابرابر قیمت دیروز بعلاوه بازده مورد انتظار فردا بعلاوه 

 .(2500 ،)راسباشد  سفید

(0)              1t t tP P Expectedreturn Randomerror0≅ . .
 

داری تغییرات عمده در طول دوره  معمولاًاقتصادسنجی  هایمدلبا توجه به اینکه پارامترهای 

مارکوف سوئیچینگ و با  هایمدل بر اساسدر شکل ضعیف برای تعیین کارایی بازار  هستند، موردبررسی

برای بررسی وجود  ،روش اتورگرسیودر دو رژیم کم نوسان و پر نوسان از  2استفاده از مدل باکس جنکینز

عنادار م های قبل استفاده شود تفاوتهای بازده فعلی با مقادیر بازده دورهرابطه معنادار غیر صفر بین سری

 قیمت امروز ty ،2در فرمول شماره  دهد.های گذشته را نشان میز بازدهبینی بازده سهام اقابلیت پیش صفر،

1-ty  قیمت روز قبل وtε  3یدنوفه سففرضیه بازار کارا بایستی  بر اساسمقدار خطای تصادفی امروز است که 

                                                                                                                                           

1. us.spindices.com/indices/equity/sp-500 

2. Box-Jenkins methodology 

3. White noise 

http://us.spindices.com/indices/equity/sp-500
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که بر اساس فرضیه بازار کارا  استهای یک و دو در رژیم خودهمبستگیرایب ض به ترتیب 2φو  1φ باشد 

 دار نباشد.های قبل معنادوره از یکهیچایستی در ب

∼ 1 1

12 1

, 1

, 2
t t t

t t t

y if S

t y if Sy
ι η
ι η

0

0

. ≅
. ≅≅

                                                       (2)  

 

 ی پژوهشهایافته

بورس اوراق بهادار شرکت برتر و شاخص کل  55و شاخص شاخص صنایع مختلف  9های تحلیل داده

 22/02/0391تا  55/50/0395های زمانی در دورهنیویورک  بورس اوراق بهادار پی اند شاخص اس تهران و

-فرضیه ضرایب خود -2واتسون  آماره دوربین-0جزء اخلال بودن  نوفه سفیدبا انجام سه معیار یا سنجه 
 های زیر حاصل شد.یافته آزمون ضریب لاگرانژ همبستگی پیاپی -3و جزئی  همبستگی ساده

، جزء اخلال ها یابایستی بین باقیماندهفرضیه گام تصادفی  بر طبقو واتسون -دوربینه آمار بر اساس-0

در نتیجه مقدار این آماره در آماره دوربین واتسون باید به  نداشته باشدهمبستگی متوالی وجود 

 جزبه 2با عدد  و فاصله زیاد اعداد این ستون 0جدول  4با توجه به ستون نزدیک باشد  2عدد 

های شاخص فرآوردهو در بورس تهران  50/2نیویورک با مقدار  بورس اوراق بهادارپی اندص اسشاخ

 .بهترین وضعیت را داشت 16/0واتسون -دوربینآماره نفتی با 
 از مقادیر همبستگیو جزئی که نبایستی هیچ  همبستگی سادهفرضیه ضرایب خودآزمون  -2

 عنی ضریب خودهمبستگی آن معنادار نباشد با توجهباشد یدرصد بیرون زده 95فاصله اطمینان 

 نزدیک صفر تهرانبورس  های صنایع مختلفدر شاخص داریسطح معنا 0جدول  3به ستون 

 وجود دارد 22/5پی نیویورک که فاصله زیادی از صفر با مقدار انداست و فقط در شاخص اس

 پی بورسانددر شاخص اس خلالجزء ابودن  نوفه سفیدشرایط ایده آل برای  دهندهنشانکه 

 نیویورک بود.

 که آن عدم وجود خودهمبستگی است 0Hفرضیه  که 1پیاپیآزمون ضریب لاگرانژ همبستگی  -3

prob  باشد. این بدان معناست که در ابتدا با بررسی بازده روزانه برای 55/5آن بایستی بالای 

 باشد در غیر این صورت سطح سری وفه سفیدناخلال امروز  یا جزء tεتائید کارایی بازار بایستی 

 نبودن جزء اخلال در نوفه سفید دهندهنشانها یافته اینها دارای چسبندگی است. یا قیمت

 بانک،مختلف شامل  شاخص صنایع شرکت برتر و شاخص کل و همچنین 55شاخص  

 ایهجز قند و کانیبه، شیمیایی، خودرو، قند و شکر، غذایی آلاتماشین ،های نفتیفرآورده سیمان،

 بود. فلزی

های خودهمبستگی ساده و جزئی پی با آزموناندنشان داده شد شاخص اس 0که در جدول  طورهمان

 لیطورکبهکاملاً از فرضیه گام تصادفی تبعیت کرد اما در بورس تهران  50/2و ضریب دوربین واتسون  22/5

                                                                                                                                           
1. Serial Correlation Lagrange Multiplier Test 
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، خودرو، قند آلات، مواد شیمیاییماشینهای نفتی، ردهفرآوبانک، سیمان،  شاخص صنایع 9جزء اخلال در 

نیست در  نوفه سفید شرکت برتر و شاخص کل 55شاخص های فلزی و جز قند، کانیو شکر، غذایی به

 شد.معنادار  شاخص 00این برای  آریما،نتیجه مدل 

 طورهمانند کمی تائیدهای آزمون ضریب لاگرانژ همبستگی پیاپی نیز دو آزمون فرضیه دیگر را یافته -4

ولیو آزمون ضریب لاگرانژ همبستگی پیاپی در -پی شده استنشان داده  0جدول  5که در ستون 

شاخص نبودن جز اخلال در این  نوفه سفید دهندهنشاناست که  00/5 نیویورک پیانداسشاخص 

ایع های صناخصدر شاخص کل و شاست اما مقدار پی ولیو آزمون ضریب لاگرانژ همبستگی پیاپی 

دهد که حاکی از نوفه سفید نبودن جز اخلال در این را نشان میمختلف بورس تهران عدد صفر 

 است. هاشاخص
 

 پیاپی و ضرایب دوربین واتسون، سطح معناداری خودهمبستگی ساده .1جدول 

 میانگین بازده نام شاخص
فرضیه معناداری آزمون 

 ضرایب خودهمبستگی ساده

 -دوربین ضریب

 واتسون

آزمون ضریب لاگرانژ 

 پیاپیهمبستگی 

 صفر 42/0 صفر 55552/5 بانک

 صفر 051/0 صفر 55520/5 سیمان

 صفر 16/0 صفر 55046/5 های نفتیهفرآورد

 صفر 53/0 صفر 5509/5 آلاتماشین

 صفر 35/0 صفر 5500/5 شیمیایی

 صفر 41/0 صفر 5554/5 خودرو

 صفر 44/0 صفر 55553/5 قند و شکر

 صفر 36/0 صفر 55056/5 قند جزغذایی به

 صفر 32/0 صفر 55024/5 فلزیه کان

 صفر 30/0 صفر 55052/5 شاخص کل

 صفر 23/0 صفر 55034/5 شرکت برتر 55

 00/5 50/2 22/5 55540/5 شاخص اس اند پی

 پژوهشی هایافتهمنبع: 

 

های خودهمبستگی ساده و جزئی پی با آزموناندنشان داده شد شاخص اس 2که در جدول  طورهمان

کاملاً از فرضیه گام تصادفی تبعیت  AR(1)و عدم معناداری ضریب  50/2و ضریب دوربین واتسون  22/5

بهترین نتیجه برای نزدیکی تقریبی به فرضیه گام تصادفی و کارایی در  طورکلیبهکرد اما در بورس تهران 

های خودهمبستگی ساده و جزئی صفر و ضریب ا آزمونهای نفتی بفرآورده شکل ضعیف مربوط به شاخص

های پژوهش مشخص شد در این مطالعه با توجه به یافتهبود.  02/5 به میزان AR(1)خودهمبستگی یا 

، خودرو، قند آلات، مواد شیمیاییماشینهای نفتی، فرآوردهبانک، سیمان،  شاخص صنایع 9جزء اخلال در 

نیست در  نوفه سفید شرکت برتر و شاخص کل 55شاخص های فلزی و جز قند، کانیو شکر، غذایی به

 شد.معنادار  شاخص 00این برای  آریما،نتیجه مدل 
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که در طورهماندر این پژوهش  موردبررسیشاخص  02مدل آریما در  هایتخمینبعد از انجام 

شاخص  در فقط t-statistic و F-statistic هاینشان داده شده است مقدار آماره 2جدول  4و  3های ستون

 عنوان یک الگویبه و معنادار شد Fو  T هایآمارهشاخص دیگر  00معنادار نشد و در پی نیویورک  اند اس

 T هایآمارهو مقدار  AR(1)ضریب که رابطه مستقیم بین مقدار  نشان داد این پژوهش نتایج مشاهدهقابل
 .وجود دارد Fو 

 

 اده از رگرسیون سادهمدل آریما با استف .2جدول 

 نام شاخص
 AR(1) ضریب

 بدون در نظر گرفتن تغییر رژیم
 آماره

t-statistic 

-F آماره

statistic 
Prob (F-

statistic)  

 5555 2/042 9/00 26/5 بانک

 5555 6/495 05/22 45/5 سیمان

 5555 1/22 3/5 02/5 های نفتیهفرآورد

 5555 1/232 2/05 32/5 آلاتماشین

 5555 215 4/06 35/5 میاییشی

 5555 042 2/02 26/5 خودرو

 5555 9/242 2/05 33/5 قند و شکر

 5555 225 05 32/5 قند جزغذایی به

 5555 205 5/04 30/5 فلزیهای هکان

 5555 261 3/06 34/5 شاخص کل

 5555 2/336 3/02 32/5 شرکت برتر 55

 22/5 55/5 -23/5 معنادار نشد شاخص اس اند پی

 پژوهشی هایافتهمنبع: 

 

تلاطم پر رژیم فقط برای AR(1)نشان داده شده است ضریب  3جدول  3که در ستون  طورهمان

که در  طورهمانو های نفتی بورس تهران معنادار نشد فرآورده پی بورس نیویورک و شاخصاندشاخص اس

پی بورس نیویورک اندتلاطم شاخص اسرپ رژیمها در نشان داده شده است، بازده قیمت 3جدول  5ستون 

درصد از  6های نفتی بورس تهران با ماندگاری فرآورده تلاطم شاخصپر رژیمدرصد و در  32با ماندگاری 

های مشخص شد که شاخص 3جدول  5ستون های یافته بر اساسنظریه گام تصادفی تبعیت کرد. همچنین 

، بانک داری بیشترین طول رژیم رکود نسبی و فلزی هایهکان ی،شیمیای شرکت برتر، 55های نفتی، فرآورده

داری  قند جزبهغذایی قند و شکر، سیمان و ، آلاتماشینهای کل، خودرو، در همین دوره زمانی شاخص

 بیشترین طول رژیم رونق بودند.
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 وئیچینگ و آریمامارکوف سهای افزار ایویوز با استفاده از مدلآمده از نرمدستهای بهداده. 3جدول 

 رژیمنوع  نام شاخص
با در نظر  AR(1)ضریب

 گرفتن تغییرات رژیم
LOG(SIGMA) درصد ماندگاری رژیم 

 بانک
 52/5 -6 30/5 ، کم تلاطم0رژیم 

 42/5 -0/4 25/5 پرتلاطم ،2رژیم 

 سیمان
 496/5 -5/5 31/5 تلاطمکم  ،0رژیم 

 554/5 -5/4 43/5 ، پرتلاطم2رژیم 

 های نفتیهفرآورد
 56/5 -1/2 معنادار نشد ، پرتلاطم0رژیم 

 94/5 -4/4 22/5 ، کم تلاطم2رژیم 

 آلاتماشین
 31/5 -0/4 30/5 ، پرتلاطم0رژیم 

 63/5 -0/5 3/5 ، کم تلاطم2رژیم 

 شیمیایی
 55/5 -2/5 22/5 ، کم تلاطم0رژیم 

 45/5 -2/4 34/5 پرتلاطم ،2رژیم 

 خودرو
 36/5 -1/4 2/5 ، کم تلاطم0رژیم 

 64/5 -2/3 26/5 ، پرتلاطم2رژیم 

 قند و شکر
 42/5 -0/5 43/5 تلاطمکم  ،0رژیم 

 52/5 -4 29/5 ، پرتلاطم2رژیم 

 قند جزغذایی به
 56/5 -5/5 30/5 تلاطم کم ،0رژیم 

 44/5 -0/4 30/5 ، پرتلاطم2رژیم 

 فلزیهای هکان
 52/5 -5/5 32/5 ، کم تلاطم0رژیم 

 42/5 -9/3 22/5 ، پرتلاطم2رژیم 

 شاخص کل
 36/5 -9/5 21/5 تلاطم کم ،0رژیم 

 13/5 -5/4 34/5 ، پرتلاطم2رژیم 

 شرکت برتر 55شاخص 
 62/5 -1/5 34/5 تلاطم کم ،0رژیم 

 32/5 -4/4 36/5 ، پرتلاطم2رژیم 

 S&Pشاخص 
 61/5 -2/5 -52/5 تلاطمکم  ،0رژیم 

 32/5 -2/4 معنادار نشد ، پرتلاطم2رژیم 

 پژوهشی هایافتهمنبع: 

 

 هادگیری و پیشنهانتیجه

بررسی شکل ضعیف کارایی در دو رژیم کم نوسان و پر نوسان بازدهی با استفاده پژوهش هدف این 

آلات، های نفتی، ماشینبانک، سیمان، فراورده شاخص صنایع مختلف 9در از مدل مارکوف سوئیچینگ 

در شرک برتر و شاخص کل  55و شاخص  های فلزیجز قند، کانهر، غذایی بهخودرو، قند و شک، شیمیایی

تا  55/50/0395بازه زمانی  بورس نیویورک در پیاندبعلاوه شاخص اسبورس اوراق بهادار تهران 

اده آمده با استفدستانجام شد و نتایج به 2ایویوز  افزارنرمبا استفاده از  هاداده. تحلیل باشدمی 22/02/0391

پی بورس نیویورک با اندشاخص اس پرتلاطممارکوف سوئیچینگ و آریما نشان داد در رژیم  هایمدلاز 

بورس تهران در این مطالعه فقط در رژیم پر نوسان  موردبررسیشاخص  00درصد و از میان  32ماندگاری 

مابقی موارد مدل آریما معنادار  مدل آریما معنادار نبود و در ،درصد 6های نفتی با ماندگاری فراورده شاخص
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ایج این نت ،های نفتیفراورده پی بورس نیویورک با شاخصانداسبنابراین با مقایسه عملکرد شاخص  ؛شد

های نفتی بورس تهران فراورده شاخصبرابر  5بیش از  پی بورس نیویورکانداس پژوهش نشان داد شاخص

نشان داده شده است،  3جدول  5که در ستون  طورهمانر دارد )نظریه گام تصادفی قرا ازدر وضعیت تبعیت 

تلاطم پر رژیمدرصد و در  32پی بورس نیویورک با ماندگاری اندتلاطم شاخص اسپر رژیمها در بازده قیمت

(. همچنین درصد از نظریه گام تصادفی تبعیت کرد 6های نفتی بورس تهران با ماندگاری فرآورده شاخص

واد م، بانک و فلزی هایکانی، آلاتماشینهای نفتی و بعد هفرآوردهای نشان داد شاخصمطالعه نتایج این 

اری مطالعات قبلی اله ی تائیداین مطالعه با  بیشترین رکود نسبی را در این دوره زمانی دارند.شیمیایی 

ناکارایی ( 0395م )نادمی و سالو  (0393) صالحی و زمانی مقدم ،(0329و همکاران )نوربخش (، 0321)

 دهندهشانن در بورس تهران عدم تبعیت از نظریه گام تصادفی ؛ کهکندمی تائیدرس تهران در شکل ضعیف بو

 بر مبتنیگذاری های سرمایهتوان به بازده اضافه با استفاده از استراتژیدر بورس تهران می این است که

مبنی بر ناکارایی در شکل ضعیف  ا تائید مطالعات قبلیاین مطالعه ب .های گذشته دست یافتاطلاعات قیمت

گام نظریه تبعیت از شدت میزان امکان سنجش  های از قبیل فراهم ساختنبورس تهران دارای برتری

 اخصشهای بورس تهران با امکان مقایسه دقیق شاخصتصادفی با استفاده از مدل مارکوف سوئیچینگ و 

های همچنین حجم بالای شاخصو اده از مدل مارکوف سوئیچینگ با استف پی بورس نیویورکانداس

 پژوهش بود. ایندر  موردبررسی

، بینیپیشدر خصوص قدرت گام تصادفی نظریه تبعیت از شدت میزان سنجش  هایتکنیکنتایج 

 .باشدمیبورس اوراق بهادار تهران  دردر این پژوهش  موردمطالعه هایشاخصکارایی ضعیف بازار حاکی از 

، هاانکببالقوه و بالفعل،  گذارانسرمایهبرای تحلیل گران مالی بازار سرمایه،  دستازایننتایج تحقیقاتی 

خود برای بهبود  هایگیریتصمیمرا در  هاآنحیاتی بوده و  گذاریقانون هایدستگاهاعتباردهندگان و 

تم سیس، مشکلات مربوط به ازارکارایی ضعیف ببا توجه به  .دهدمیشرایط تصمیم سازی بهینه یاری 

از فعالین بازار سرمایه  ایعدهو همچنین وجود رانت اطلاعاتی برای در بورس اوراق بهادار تهران  رسانیاطلاع

یشنهاد پ گذارانقانونجدید دارد تا به ارتقای کارایی بازار کمک کند. همچنین به  هایگذاریسیاستنیاز به 

لاعات اط کاذب از طریق انتشار هایقیمتو ایجاد  کاریفریبزم برای جلوگیری از ایجاد مقررات لابا  گرددمی

  به ارتقای کارایی بازار کمک کند. نادرست
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