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سهام ) شكل ضعيف كارايي(هاي بازده حاضر به بررسي وجود استقلال در سري پژوهش: چكيده
آن از مدل گشت تصادفي  شده در بورس اوراق بهادار تهران و تبعيت  هاي پذيرفتهشركت

فرضيه اول اين كه تغييرات متوالي قيمت سهام از مدل گشت تصادفي تبعيت كرده و . پردازد مي
هاي  گذاري، سري هاي سرمايه هاي قيمتي شركت فرضيه دوم اين كه سري. مستقل از همديگر است

هاي  و شركتس بور برترشركت  50روزانه  يقيمت اطلاعاتشامل  ،پژوهشنمونه . تصادفي است
ناپارامتريك  يها نتايج آزمون. بود 1387تا  1377هاي تهران بين سال بورسگذاري  سرمايه

مدل اتورگرسيو، مدل (هاي پارامتريك  و آزمون) آزمون گردش و اسميرنوف -كولموگوروف(
ARIMA ( اوراق بهادار از مدل گشت  هاي قيمتكه  هر دو فرضيه نشان داد مردود دانستنبا

 در. هاي تصادفي نيست گذاري، سري هاي سرمايه هاي قيمتي شركتسريدفي تبعيت نكرده و تصا
گذاران  سرمايه تر به بيان دقيق. شود در بورس اوراق بهادار تهران رد ميشكل كارايي ضعيف واقع 

دست هتوانند بازدهي بيشتري ب مي گذشتههاي  ها و بازده با استفاده از اطلاعات مربوط به قيمت
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  مقدمه
بورس تهران   هاي انجام شده،گذاري و سرمايهحجم معاملات  ،ها با توجه به تعداد شركت

-به اين بازارتعيين كارايي  پژوهشله اين ئمس. شود يك بورس در حال توسعه محسوب مي
  .شود مشاهده مي نظريهسه  ،كارايي خصوصدر  .ان يك بورس در حال توسعه استعنو

بازار  ،بيني نباشداگر قيمت يا بازده فعلي سهام با استفاده از اطلاعات گذشته قابل پيش -1
كليه اطلاعات عمومي در  يكننده هاي فعلي منعكس قيمت اگر -2. ضعيف استدر شكل 

ها كليه اطلاعات عمومي و  قيمتاگر  -3مه قوي استنيدر شكل بازار  ،دسترس باشد
  ].15][1[ بازار در شكل قوي است ،خصوصي را منعكس نمايد

براساس . قرار دارد وضعيتاين است كه بورس تهران در كدام  پژوهشال سؤ در اين راستا
كارايي است كه بورس تهران در شكل ضعيف  اين پژوهش ادعاي، پيشين هايپژوهش
تغييرات اينكه  لوفرضيه ا. ه شده استيارا دو فرضيه ،منظور بررسي اين مدعابه .قرار دارد

فرضيه  .است همديگرمتوالي قيمت سهام از مدل گشت تصادفي تبعيت كرده و مستقل از 
 بنابراين، .هاي تصادفي است سري ،گذاري هاي سرمايه هاي قيمتي شركت سرياينكه  مود

اين ادعا كه كارايي بورس تهران در شكل ضعيف  ؛ندييد شوأت پژوهشهر دو فرضيه اگر 
  . خواهد شد پذيرفته ،قرار دارد

 هااست كه عمده آن انجام شده متعددي هايپژوهش، تهرانكارايي بورس  يزمينهدر  البته
 اغلب ،هاآنكه در اين مهم ينكته ؛ اماقرار داردشكل ضعيف بورس در اين  مدعي هستند

كيد و أتمنظور به بنابراين، .استفاده شده است هاهاي آزمون فرضيبر تكنيك آمارياز يك 
پارامتريك و متعدد  هاي آزموناز  هاهو در بررسي فرضي پژوهشدر اين  تعميق بيشتر،
يافته افزايش  ها يافتهاعتبار  ،متعدد فنوناستفاده از با  در واقع .شده استاستفاده ناپارامتريك 

هاي آتي  بيني قيمتيشپ امكانبررسي  پژوهشاين  هدفشده  به مطلب بيان توجهبا . است
  .است هاي گذشته با توجه به دادهاوراق بورس بهادار تهران 

  
  سرمايهبازار در كارايي 

كنندگان  كنندگان منابع و استفاده مينأهدف بازارهاي سرمايه، انتقال كاراي وجوه بين ت
كارايي تخصيصي، بدين معنا كه  -1. تاسدر اين زمينه سه نوع كارايي مطرح . ]4[ است

در بازار كاراي . گيرندگان يكسان باشد نرخ بازده نهايي براي همه وام دهندگان و وام
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ور تخصيص داده  گذاري بهره طور بهينه به سرمايههاندازهاي محدود بپس ،تخصيصي
تقال وجوه مالي كارايي عملياتي كه با هزينه ان -2 .نحوي كه طرفين منتفع شوندبه ؛شود مي

صفر ) انتقال(هاي خريد و فروش  آل يعني اينكه هزينه كارايي عملياتي ايده. مرتبط است
 كارايي اطلاعاتي كه مبدع آن -3. بوده و قابليت خريد و فروش در بازار بسيار بالا باشد

ن منظور تعييسپس به. را تعيين كرداطلاعات سه شكل كارايي  فاما. است) 1970،1991(فاما
طور ها بهقيمت "رابطه قيمت با اطلاعات در اين سه شكل كارايي، خاطر نشان ساخت كه 

   :عبارتند ازاطلاعاتي سه شكل كارايي . ]7][8[ "بيانگر اطلاعات مرتبط هستندكامل 
كارگيري هتواند با استفاده از بگذاري نمي هيچ سرمايه  :شكل ضعيف بازار كارا -1

بر اطلاعات قيمتي بازده تاريخي، به بازده مازاد دست نيهاي خريد و فروش مبت روش
يابي هاي گذشته براي دست ها و بازده اطلاعات مربوط به قيمت عبارت ديگربه. پيدا كند

  . به بازده بيشتر كارساز نخواهد بود
هاي خريد و  تواند با استفاده از روشگذاري نمي هيچ سرمايه: شكل نيمه قوي بازار كارا -2

. بتني بر هر گونه اطلاعات عمومي موجود، به بازده بيشتري دست يابدفروش م
ها و  روزنامهه شده در ياي ارا هاي مشاوره ها، يا داده ساليانه شركت هايگزارش

 . مجلات، از انواع اطلاعات عمومي هستند
م طلاعاتي اعاتواند با استفاده از هر گونه  گذاري نمي هيچ سرمايه: شكل قوي بازار كارا -3

چنانچه بازار در شكل قوي كارايي . از عمومي يا غير عمومي به بازده مازاد دست يابد
 . كامل بيانگر اطلاعات موجود خواهد بودطور بهها  قيمت ،باشد

بازار از نظر  هاآناز نظر . تعريف كارايي بسط دادند  )1985(و لاتام ) 1975(رابينزين 
تعريف اخير نه . عات موجب تغيير پورتفليو نشودطلااطلاعاتي زماني كارا است كه انتشار ا

 ،برخي معتقدند. بلكه مستلزم عدم معامله است ،ها است تغيير در قيمت نبودتنها مستلزم 
فاما، شكل قويتري از كارايي بازار را نشان  فتعريف رابينزين و لاتام در مقايسه با تعري

  .]11[ دهد مي
  

  انبورس اوراق بهادار تهركارايي در 
عوامل مرتبط با سود غير منتظره و رابطه آن حسين سجادي در خصوص  هايپژوهشنتايج 

حتي در  كارا،زيربنايي نظريه بازار  دهند كه در مرحله اول مبانينشان مي با قيمت سهام
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 آن بيانگردست آمده هدوم نتايج ب در مرحله. در ايران كاربرد ندارد ،شكل ضعيف آن هم
 داري وجود ندارداآماري معن و قيمت سهام رابطه پژوهشرهاي مستقل ست كه بين متغيا
تهران قابل  قيمت سهام در بورس اوراق بهادار ،دهدنشان ميديگر  پژوهشنتايج  .]11[

 داريوش فريد، غلامرضا بردبار، حسين منصوري هايپژوهش .]2[ استبيني پيش
بيانگر آن است  هادار تهرانموانع شكل ضعيف كارآيي بورس اوراق بدر خصوص )1388(

ثير بر عدم كارآيي أيندهاي داخلي بورس داراي بيشترين تآكه موانع مربوط به ديدگاه فر
نشان  )1374(نمازي و شوشتريان   بررسي .]9[است شكل ضعيف بورس اوراق بهادار تهران 

 ؛ندك ز مدل گردش تصادفي تبعيت نميا اه تغييرات متوالي قيمتدر بورس تهران  ،داد
الگوي خاصي در  صورت مستقل و تصادفي نيستند و روند وبه يتغييرات قيمت ،بنابراين

سطح ضعيف با فرض ) 1385(مطالعه قاليباف و ناطقي  .]12[ شود ها مشاهده مي رفتار قيمت
سهام بيني اما قابليت پيش ،شود نشان داد هرچند كارايي در سطح ضعيف رد ميكارايي، 
همچنين قابليت  .وجود دارداندك صورت به هاي گذشته داده اساسبر هاي بزرگ  شركت
با  هاي انجام شدهپژوهش مطابق ].10[ها نيز باهم متفاوت هستند بيني در بين صنعت پيش

، بازده سهام در بورس تهران قابل ]6[هاي عصبي مصنوعي استفاده از آزمون گردش و شبكه
ديگري با  پژوهشنتيجه  هرچند. كند نميبيني است و از مدل گشت تصادفي تبعيت پيش

 آزمون مقايسه ميانگين بازدهى قواعد فيلتر با بازدهى روش خريد و نگهدارىاستفاده از
روزهاى معاملاتي سال داد درصد  70هايى كه حداقل در  آن دسته از شركت ،دهد نشان مي
  ].3[ دارندقرار در سطح ضعيف كارايى  شوند يو ستد م

  
  كشورهاي در حال توسعه سبوركارايي در 

عصبي  هاي از طريق شبكه، بمبئيدر بورس ) 2006(چاكرادهارا و ناراسيمهان  هايپژوهش
و بازده سهام قابل  كند نمياز مدل گشت تصادفي تبعيت بمبئي بورس  ،مصنوعي نشان داد

و  عصبي بهتر از مدل اتو رگرسيوهاي  بيني مدل شبكه همچنين قابليت پيش .استبيني  پيش
 مطالعات سردار، ستاپونگ، و كلارك در بازار سهام تايلند. ]14[ مدل گشت تصادفي است

بررسي كارايي بورس آتن، توسط جورج  .]18[ اين بازار ناكارا است ،نشان داد
ييد أبر اساس مدل گشت تصادفي و آزمون گردش ترا ، شكل ضعيف كارايي )2006(فيليز
 شركت 45و بر روي  ساله 10در يك دوره حنا  القادر ودعب هايپژوهش. ]16[ كرد
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از كارايي بازار در شكل  نشانو ميانگين متحرك،  با استفاده از قاعده فيلتر عربستان سعودي
با استفاده از آزمون گردش، مدل در بنگلادش اسما مبارك، مولا و بيان . ]17[ درداضعيف 

مطالعات توني . ]13[ است اركه بازار ناكا نشان دادند، ARIMA لخود همبستگي و مد
خصوص چاكرابورتي در   بررسي. ]20[ رسيدبه نتايج مشابهي ناتن و وراراغاوان در تايوان 

با استفاده از آزمون همبستگي سريال، آزمون گردش و بورس كراچي وضعيت كارايي 
  .]18[ نمودرا رد در اين بورس كينلي، فرضيه گشت تصادفي  آزمون نسبت واريانس مك

  
  يافتهبورس كشورهاي توسعهارايي در ك

سـهم صـنعتي داوجـونز كـه بـا اسـتفاده از        30ايگن فاما در خصوص بازده روزانـه   پژوهش
تغييـرات قيمتـي مسـتقل اسـت و فقـط درصـد        ،تحليل همبستگي سريال انجام شد نشان داد

موئل سـا «و  )1964(» مـور «مطالعـات  . ]5[كمي از هر تغيير، توسط قبلي قابل توضيح اسـت  
بـراي  ) 2004( هـايجز  ورثينگتون و هلـن . نيز به نتايج مشابهي منجر شده است )1965(» سون

، اسـتقلال   آزمـون ، از روش اروپـايي  شورك 20در ي بازار سهام يشكل ضعيف كاراآزمون 
نشـان   ها نتايج آزمون. استفاده كردند آزمون نسبت واريانس چندگانه، و ريشه واحد  آزمون

كشورهاي بررسي شـده   يهمهفي كه نشانه شكل ضعيف كارايي است در گشت تصاد ،داد
در نتيجه ساير كشـورهاي مـورد   . وجود نداردآلمان، ايرلند، هلند، پرتقال و انگلستان به جز 

  .]21[ بررسي در شكل ضعيف كارايي هستند
  

  روش
ل از تغييرات متوالي قيمت سهام از مدل گشت تصادفي تبعيت كرده و مستق :لوفرضيه ا

  .همديگر است
از تغييرات قيمت در طول زمان مستقل  ،ز گشت تصادفي تبعيت كندا ي سهامهااگر قيمت

و تغييرات  داشتهنعبارت ديگر، هيچ روندي در تغييرات وجود به .يكديگر خواهد بود
  . به بيان ديگر بازار در شكل كارايي ضعيف قرار دارد. ]14[ هستند يكديگرمستقل از 
  :زماني از گشت تصادفي تبعيت خواهد كرد كه δتصادفي با پارامتر انحراف  يك متغير

)1(                                  11 +− ++= ttt XX εδ  
  



 1389 تانزمس ،62، شماره 17هاي حسابداري و حسابرسي، دوره  بررسي

 

108 

  :يك متغير تصادفي با توزيع مستقل استtε+1كه در آن 
δ 01=0  گشت تصادفي بدون انحراف، =+ttEε  

  . هاي تصادفي است گذاري، سري هاي سرمايه هاي قيمتي شركت سري :ضيه دومفر
براي . كرد بررسيها  هاي مشاهده شده در سري توان از طريق تعداد رديف را مي فرضيهاين 

هاي مورد انتظار  ها، بدون توجه به علامت، با تعداد رديف تعداد واقعي رديفاين كار 
  :صورت زير طرح شده استهب H1و فرضيه  H0يه رضظور فنبدين م. شود ميمقايسه 

  0H:هاي تصادفي هستند  هاي مشاهده شده، سري سري
  1H:هاي تصادفي نيستند  هاي مشاهده شده، سري سري

 : شودصورت زير محاسبه ميهبنيز آماره آزمون 
 

)(
)(

RVAR
RERZ −

= 

  : مورد انتظار هاي تعداد رديف
)1(4/)2()( −−= nnnRVar ;       2/)2()( += nRE  

∑صورت هب) R(ها  تعداد واقعي رديف 
=

n

i
iR

1
  :كه در آن شود  ميمحاسبه  

R=0: صورت درغير اين ;   ni ,...,2,1=  ،1+〈 ii µµ  ،1اگر=R   
  

  ها فنون تحليل داده
  متريكرااآزمون هاي ناپ) 1

آزمون براي تعيين همگوني اطلاعات تجربي با اين از  :اسميرنوف- كولموگوروف) الف
ها را  تا همگن بودن توزيع داده. استفاده شد) توزيع نرمال(هاي آماري منتخب  توزيع

  . بررسي كند
 H0فرضيه . ييد مدل گشت تصادفي كاربرد وسيعي داردأت اين آزمون در :گردش آزمون )ب

تعداد . هاي تصادفي هستند هاي مشاهده شده، سري آزمون اين است كه سري
+ + ) ،  - -،00: مثل(هاي مشابه صورت توالي تغييرات قيمت علامتهها ب رديف

د داري از تعدااطور معنههاي مورد انتظار ب وقتي تعداد رديف. شود محاسبه مي
 يعني H0كه فرضيه  استبه اين معني  ؛باشدمتفاوت هاي مشاهده شده  رديف
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آزمون گردش، تعداد كل . هاي قيمت روزانه رد شده است تصادفي بودن سري
در سطح  H0فرضيه  ،باشد z≤±96/1 كههنگامي. كند تبديل مي Zها را به رديف

  .خواهد شدرد درصد  5داري امعن
  
  پارامتريكهاي  نآزمو) 2

هاي بازده فعلي با  دار غير صفر موجود، ميان سريابراي بررسي رابطه معن: اتو رگرسيو) الف
دار ضريب  اتفاوت معن. شود ميهاي مختلف از روش اتو رگرسيو استفاده مقادير دوره

براي . دهد هاي گذشته را نشان مي بيني بازده سهام از بازدهاز صفر، قابليت پيش
.:1تصادفي بودن تغييرات قيمت سهام، لازم است فرضيه  آزمون 2 =aH را كه به

آماري در سطح اطمينان  معناي غير تصادفي بودن تغييرات قيمت سهام است و از نظر
  .درصد داراي وابستگي است را آزمون كنيم 95

حاسبه صورت زير مهدر خصوص شكل ضعيف فرضيه كارايي بازار، مدل رگرسيون ب
  .شود مي
)2(             titt ULnPaaLnP ++= −21  

  :كه در آن
tU=مقدار خطاي تصادفي  ،tP= قيمت سهام در زمانt  ،1a= بخشي از قيمت سهام كه

درجه وابستگي قيمت سهام در =2a .ندارد) مقدار ثابت(وابستگي به قيمت سهام قبلي 
  . است t−1به قيمت سهام در زمان tزمان 

هاي بازده  اين مدل وابستگي سري .هاي زماني پويا است يك مدل سري :ARIMAمدل ) ب
در  انحرافات گذشته و زمان حال را نيز و همهاي بازده  سهام به مقادير گذشته سري

، در )ميانگين متحرك تلفيقي -مدل اتورگرسيو( ARIMAمدل . گيرد نظر مي
  .است ARMAسه جزء مدل  يبرگيرنده

ها و ميانگين متحرك  سري (I)؛ انسجام (AR)يند خود رگرسيوني آسه فر ARIMAمدل 
(MA) صورت هبو  كند را باهم تركيب مي),,( qdpARIMA كه در آن  شود نوشته مي

p  ،حالت خود رگرسيونيd  ميزان ايجاد ناهمساني وq در . ميانگين متحرك است
به اين . خطي از مقادير قبلي است يها، تابع ، هر مقداري در سريخود رگرسيونييند آفر
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 .شود فقط از يك مقدار قبلي استفاده مي، خود رگرسيونييند آمعني كه در حالت اول فر
  :براي مثال. گيرد مورد استفاده قرار مي تا آخر يند دوم، دو مقدار قبليآدر فر

)1(ARيند اتورگرسيو است كه در آن،آحالت اول فر  
  t-1مقدار +  tانحراف =  tمقدار 

  حاضر،  پژوهشبراي مثال در 
)3(                                   1−+= ttt LnPLnP θε  

هاي تلفيقي را  ها از يك مشاهده به بعدي، سري توانيم با توجه به تغييرات يا تفاوت مي
شود براي اينكه هر  گشت تصادفي گفته مي اغلب I)1(يند آبه اين نوع از فر. مطالعه كنيم

وت يا ناهمساني به غيرنرمال ميزان تفا. مقدار جدا از مقدار قبلي، يك مرحله تصادفي است
در . ثبات به با ثبات بستگي داردهاي بي ها و همچنين به تبديل سري هاي داده بودن سري

هر . شود شده گذشته استفاده مي بيني هاي مربوط به خطاهاي پيش يند از دادهآاين فر
  . شود ها از طريق ميانگين انحرافات گذشته و فعلي تعيين مي مقداري در سري

  t-1انحراف  × θ−tانحراف =  tقدار م
صورت در آن ،استفاده شود MA)1( ، اگر از حالت اول ميانگين متحركپژوهشدر اين 
  :صورت زير خواهد بودهمعادله ب

)4(                                   1−−= tttLnP θεε  
  .ت خطا استعبارεكه در آن 

  :خواهد بود 4و 3تركيبي از دو معادله  ARIMA نهايت مدلدر 
)5(                         ),...,,,...,( 11 nnLnPfLnP ttt −−= ε  

  
براي اينكه  ؛استفاده شده ARIMAاز مدل  ARMAجاي مدل هب پژوهشحال در اين با اين
همانطور كه بر اساس مدل گشت تصادفي . يند تلفيق استآشامل فر ARIMA مدل
بيني قيمت كنيم امكان پيش برازش مي ARIMA)0,1,0( وقتي مدل را در حالت ،نيمدا مي

هاي  صوص اينكه قيمتخبه. هاي گذشته وجود نخواهد داشت آتي سهام با توجه به قيمت
. هاي گذشته سهام يا عبارات خطاي گذشته وابسته نخواهد بود آتي سهام به مقادير قيمت

داري كه متفاوت از  امعنMA)(يا ميانگين متحرك AR)(وني هاي خود رگرسي ضريب
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ال بردن فرض مدل ها خواهد بود كه معناي آن زير سؤ بيانگر وابستگي سري ،صفر باشند
  .گشت تصادفي و شكل ضعيف كارايي خواهد بود

  
  جامعه و نمونه

زانه بازار بورس اوراق بهادار تهران در محدوده هاي قيمتي رو حاضر از داده پژوهشدر 
در برخي از ها  از آنجا كه برخي از دادهالبته . استفاده شده است 1387تا  1377هاي سال
گذاري، شركت سرمايه 12شركت فعال و كل  50هاي داده ؛ بنابراين،در دسترس نبود مواقع

  .رفتها مورد بررسي قرار گهاي مربوط به آن انتخاب و داده
  

  ها يافته
شركت فعال و  50مربوط به  K-Sآزمون نتايج  1 جدول :اسميرنوف-كولموگوروفآزمون 
هاي  توزيع فراواني سري ،بر اساس اين آزمون. دهد را نشان مي گذاري هاي سرمايه شركت

   .نرمال تبعيت نمي كند تهران از توزيعقيمت روزانه بورس اوراق بهادار 

  )روزانه بازار قيمت( اسميرنوف -كولموگوروفبرازش آزمون نيكويي  .1 جدول
 Zآماره آزمون  K-S-Z  منفي  مثبت  مطلق  توزيع  

 شركت50
  0 687/5  -13/0  17/0 177/0  نرمال فعال

هايشركت
  0  79/6  -15/0  213/0 209/0  نرمال گذاريسرمايه

  
 دهد كه نشان مي) 2 جدول (ها  آزمون گردش قيمت روزانه سهام شركت: آزمون گردش

 تركوچكو بوده منفي مقدار گذاري  هاي سرمايه شركت فعال و شركت 50 كليه Z آماره
تر از تعداد هاي مورد انتظار، همگي بزرگ تعداد رديف در واقع .است -96/1از 

 50هاي زماني  سري ،در واقع اين آزمون نشان مي دهد .هاي مشاهده شده است رديف
  . كنندتبعيت نميمدل گشت تصادفي  گذاري از يهشركت برتر و دوازده شركت سرما



 1389 تانزمس ،62، شماره 17هاي حسابداري و حسابرسي، دوره  بررسي

 

112 

  ها آزمون گردش قيمت روزانه سهام شركت .2 جدول
 Z Sig  رديف  شركت Z Sig  رديف  شركت

1 2357/30- *0 32 4301/35- * 0 

2 1851/40- *0 33 2855/30- * 0 

3 2215/37- *0 34 444/30- * 0 

4 1021/31- *0 35 1560/26- * 0 

5 3168/33- *0 36 1179/30- * 0 

6 2439/27- *0 37 1665/31- * 0 

7 1229/25- *0 38 1379/37- * 0 

8 631/27- *0 39 2725/26- * 0 

9 770/35- *0 40 802/28- * 0 

10 1419/32- *0 41 1279/30- * 0 

11 510/8- *0 42 1582/35- * 0 

12 2659/41- *0 43 2011/23- * 0 

13 2690/37- *0 44 327/7- * 0 

14 1932/32- *0 45 3563/40- * 0 

15 2629/37- *0 46 767/46- * 0 

16 634/34- *047 2186/25- * 0 
17 613/29- *0 48 1710/28- * 0 

18 722/32- *0 49 1534/27- * 0 

19 1841/32- *0 50 1132/28- * 0 

20 3625/45- 1س 0*  1911/16- * 0 

21 1801/37- 2س 0*  497/22- * 0 

22 1370/23- 3س 0*  676/26- * 0 

23 3055/42- 4س 0*  982/35- * 0 

24 4266/27- 5س 0*  936/21- * 0 

25 356/44- 6س 0*  10-40/34* 0 

26 2782/28- 7س 0*  1118/42- * 0 

27 2578/41- 8س 0*  6 89/26- * 0 

28 1746/41- 9س 0*  1592/37- * 0 

29 1646/23- 10س 0*  2604/37- * 0 

30 1809/43- 11س 0*  497/19- * 0 

31 1325/27- 12س 0*  2717/44- * 0 

 %1در سطح دارامعن*:توجه
  

داري،  ا، ضريب خود رگرسيوني معن3 جدوله شده در ينتايج ارا  :آزمون اتو رگرسيو
)/( 99801ARداري متفاوت از صفر است اطور معنهدهد كه در كل نمونه ب ، را نشان مي .

ها مستقل نبوده  دهد كه سري درصد نشان مي 1داري اضريب خود رگرسيوني در سطح معن
ي ها در كليهمبتني بر مستقل بودن بازده H0بنابراين، فرضيه . بيني هستند ها قابل پيش و بازده

  .موارد، رد شده است
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  اي بازده روزانهه نتايج آزمون خود رگرسيوني سري. 3جدول
 .SEB  T-Ratio Approx. Prob  ضرايب  )سال 10كل (متغيرهاي مدل 

tAR 998/0 *0023/0 7/434  00/0  
1−mtLnR 038/0- *04736/0 805/0-  420/0  
2−mtLnR 071/0 *12384/0 580/0  562/0  

CONSTANT 17138 2776 173/6  00/0  
 %1در سطح دارامعن*

  

هاي بازده در بورس اوراق  سري ،دهدنشان مي 4 جدولنتايج مربوط به  :ARIMAمدل 
),,(همانطور كه گفتيم . كند بهادار تهران از مدل گشت تصادفي تبعيت نمي 101ARIMA  از

),,(هاي بازده روزانه  سري ما ابتدا. كند مدل گشت تصادفي تبعيت مي 010ARIMA  را براي
7858محاسبه كرديم كه در آن ضريب برابر  پژوهشهاي  كل دوره /− )/( با نسبت 0470

t )/( . است خوبي برازش نشدههدهد كه مدل ب است و نشان مي −/6400و احتمال −6400
),,( پژوهشهاي  در طول كل دوره 102ARIMA  1با ضريبAR )/(  2AR؛ 2941

)/( )/( 1MA؛ و −2960 زش عنوان بهترين مدل براهدرصد ب 1داري ادر سطح معن1800
هاي قيمتي  داري در سري اهمبستگي معن ،دهد هاي تشخيصي نشان مي بررسي. شناخته شد
  .وجود ندارد

  ARIMA نتايج مدل .4 جدول
])0,1,0(ARIMA،)1,0,2(ARIMA،)0,0,1(ARIMA [روزانه بازار شاخص قيمتهاي  براي سري  

),,( 010ARIMA ضريب  SE  T-Ratio Prob. 
CONSTANT785/8- 047/0 640/0-  522/0-  

),,( 102ARIMA      
1AR294/1 *054/0 874/23  00/0  

2AR296/0- *053/0 572/5-  00/0  

1MA180/0 *069/0 593/2  009/0 
CONSTANT17367 2826 145/6  00/0  

),,( 001ARIMA      
1AR997/0 **002/0 67/396 00/0  

CONSTANT17480 2151 122/8  00/0  
  %10در سطح  معنا دار **و % 1در سطح  معنادار *

  
  بحث
گزارش  4و  3 هاي جدولكه در ARIMA هاي اتورگرسيو و دست آمده از آزمونهنتايج ب

در واقع تغييرات متوالي قيمت . شودييد نميأتپژوهش فرضيه اول  شان دادن ؛شده است
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همچنين بر اساس . سهام از مدل گشت تصادفي تبعيت نكرده و مستقل از همديگر نيستند
 پژوهشدوم فرضيه  شده است،گزارش  2و  1 هاي جدول هاي ناپارامتريك كه در آزمون

نتيجه  .هاي تصادفي نيستند شاهده شده، سريهاي م عبارت ديگر، سريبه. شودمي ردنيز 
در خصوص  پژوهشمدعاي بايد گفت پژوهش شدن هر دو فرضيه  ردبه  توجهبا اينكه 

گذاران با  تر سرمايه به بيان دقيق. شودشكل ضعيف كارايي در بورس تهران پذيرفته نمي
دست هازدهي مازاد بتوانند ب هاي گذشته مي ها و بازده استفاده از اطلاعات مربوط به قيمت

   .بياورند
در بازارهاي در حال توسعه همخواني  انجام گرفتهبا مطالعات پژوهش هاي  يافته در واقع

، ]13[بورس اوراق بهادار تهران از نظر كارايي شبيه بازار هند ،رسد نظر ميبهدر واقع . دارد
و بازار  ]17[ هادار كراچي، بورس اوراق ب]13[بازار سهام بنگلادش ،]18[ بازار سهام تايلند

معاملات ضعيف، نوسانات علت به تواندمياين شباهت  هرچند. است ]20[سهام تايوان
قيمتي، محدود بودن اوراق بهادار پذيرفته شده، طرز نگرش سهامداران به 

سسات و اطلاعاتي باشد كه قيمت را شكل ؤگذاري، ساختار م سرمايه هاي استراتژي
   .دهند مي
  

  و پيشنهادهايري گ هنتيج
آمده  دستهنتايج ب. تعيين ميزان كارايي بورس اوراق بهادار تهران بود پژوهشهدف اين 

 ،نشان دادپژوهش هاي هييد فرضيأبا عدم تپارامتريك و ناپارامتريك متعدد  فنوناز 
هاي گذشته در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد كه ثابت  بازده بينداري  اوابستگي معن

به بيان . ثر باشندؤهاي آتي م بيني قيمتتوانند در پيش گذشته مي يهاي قيمت كند سري مي
-گذاران ميو سرمايهتر بورس اوراق بهادار تهران در شكل ضعيف كارايي قرار ندارد دقيق

هاي گذشته استفاده  ها و بازده هاي خود از اطلاعات مربوط به قيمتگيري توانند در تصميم
  . كنند
، مثال رايب. بايد ملاحظاتي را نيز در نظر گرفت پژوهشهاي اين  ته در استفاده از يافتهالب

و  رسمي افشاي اطلاعات عدمخاطر هتواند ب هاي بازده ميوابستگي مشاهده شده در سري
  . افشاي اطلاعات خصوصي در بازار باشد
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انداردهاي قانوني، بودن است گذاري و پاييندر واقع عدم حضور اثربخش نهادهاي قانون
در اين راستا . ترين عامل ايجاد اختلافات در بازارهاي مالي كمتر توسعه يافته است عمده

هاي حقوقي و قانوني بازارهاي در حال توسعه در خصوص ف بر جنبهعكيد مضاأتمركز و ت
گذاران پيشنهادي است كه  و حمايت از سرمايهعمومي و خصوصي الزام به افشاي اطلاعات 

له كه ئهمچنين، بررسي اين مس .شودكيد ميأتنظران و صاحب پژوهشگرانمواره از سوي ه
تواند  مي ،بيني نمايندهاي آتي را پيش توانند قيمتهاي قيمتي گذشته تا چه ميزان ميسري

  .ثر باشدؤدر شفاف شدن سطح كارايي بازار بورس م
  

  منابع
گيري كارايي نسبي  اندازه .رضارستمي محمد ،انواري رستمي علي اصغر ،آذر عادل .1

فصلنامه  .ها هاي حاضر در بورس اوراق بهادار با رويكرد تحليل پوششي دادهشركت
 .50؛1386 بررسيهاي حسابداري وحسابرسي

در بورس اوراق بهادار  بيني قيمت سهاميشبليت پابررسي ساختاري ق. افشاري حسين .2
  .32 ؛1382 فصلنامه بررسيهاي حسابداري وحسابرسي. تهران

مقايسه  ارايه قواعد فيلتر و ).1383(صادقي باطاني عبدالحسين  ،اسلامي بيدگلي غلامرضا .3
 .18 ؛1383 تحقيقات مالي .بازدهى قواعد فيلتر با روش خريد و نگهداري

كننده تغييرات قيمت سهام در بورس اوراق بهادار  رسي عوامل تعيينبر. اميد حيدريپور .4
  .60 ؛1389 فصلنامه بررسيهاي حسابداري وحسابرسي .تهران

انتشارات نگاه  .چاپ ششم. گذاريمديريت سرمايه. نوربخش عسگر ،رضا تهراني .5
  .1387؛ دانش

 مدل: تهران بيني بازده سهام در بورس اوراق بهادارپيش. چاوشي كاظم ،راعي رضا .6

 .15 ؛1382 تحقيقات مالي» .هاي عصبي مصنوعي و مدل چند عامليشبكه
شناسايي حباب قيمتي  «). 1389(اله؛ محمودي، وحيد؛ فرزانگان، الهام  عباسيان، عزت .7

 .، تهران60، شماره فصلنامه بررسيهاي حسابداري وحسابرسي »بورس اوراق بهادار تهران
- ايجاد بانك اطلاعات اساسي و مالي شركت. احمد ردفظريف ،مازار يزدي محمدعرب .8

فصلنامه بررسيهاي حسابداري  .هاي پذيرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار
  .4 ؛1372 وحسابرسي
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