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هاي مورد مطالعه، فرض وجود گام تصادفي در سري مورد طبق نتايج به دست آمده از مدل
. باشدبيني در سري مورد مطالعه ميشود و اين شاهدي بر وجود قابليت پيشطالعه رد ميم

هاي مذكور با استفاده از همچنين فرض عدم وجود توابع غيرخطي در جملات پسماند مدل
توان امكان وجود توابع غيرخطي در جملات پسماند را شود، لذا ميهاي مربوطه رد ميآزمون

با توجه به . بيني در شاخص كل بورس تهران استيل ديگري بر قابليت پيشپذيرفت كه اين دل
  . بيني را در سري زماني بازده شاخص كل پذيرفتتوان قابليت پيشاين شواهد مي

  بيني، كارايي ضعيف بازار، گام تصادفي، گارچغيرخطي بودن، قابليت پيش:  كليديگانژهوا

   C22 ،C52 ،G10: موضوعيبندي طبقه

  دمهمق

ترين وظيفة بورس اوراق بهادار به عنـوان يكـي از اركـان اصـلي بـازار سـرمايه، جـذب                     مهم
ها به واحدهايي است كـه در جهـت توسـعة اقتـصادي             هاي پراكنده و تخصيص بهينة آن     سرمايه

هـدف هـر دوي واحـدهاي اقتـصادي و          . كننـد گـذاران فعاليـت مـي     كشور و تأمين منافع سرمايه    
در ايـن   . باشـد گيري از ضرر و زيان و يا از دست دادن سودهاي احتمـالي مـي              گذاران جلو سرمايه

راستا تغييرات قيمت سهام يك منبع مهم اطلاعاتي براي ارزيابي وضعيت سـهام و اخـذ تـصميم                  
  .بيني تغييرات قيمت سهام استگذاران امكان پيشترين مسأله براي سرمايهصحيح بوده و مهم

كـارايي يـك    . باشـد  در ارتباط نزديك با نظرية كارايي بازار مـي         پذيري قيمت سهام  بينيپيش
رود كه در آن اطلاعات مرتبط، كار ميبراي بيان بازاري به بوده و مفهوم بنيادي در بازارهاي مالي  

 به اين صورت كه عرضه و تقاضاي انفـرادي          كندمحبوس مي به نوعي   هاي مالي را    قيمت دارايي 
گـاهي اقتـصاددانان ايـن كلمـه را در          . ي قيمت تأثير چنداني داشته باشد     تواند رو عوامل بازار نمي  

برند كه در اين معني تأكيد بر روشي است كه منابع براي تسهيل             معني كارايي عملياتي به كار مي     
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در اين مقاله منظور از كارايي تعريف اول آن بـه معنـي             . گيرندعمليات بازار مورد استفاده قرار مي     
اگر بازار سرمايه به اندازة كافي رقابتي باشد تئوري اقتصاد خرد نـشان             . باشدتي مي كارايي اطلاعا 

بينـي مـوفقي از آينـدة        با استفاده از اطلاعات تاريخي پـيش       توانندگذاران نمي دهد كه سرمايه  مي
   .كسب كنندگذاري خود انتظار سودي اضافه بر متوسط بازار هاي سرمايه از برنامهقيمت داشته و

هاي نوين  بيني پذيري بورس اوراق بهادار تهران را با روش        قيق فوق بر آن است تا پيش      تح
ها و روش تحقيق، هاي بعدي مقاله شامل مباني نظري، پيشينة تحقيق، دادهقسمت. ارزيابي نمايد 

  . باشدگيري مقاله مينتايج تجربي و در آخر نتيجه

  مباني نظري 
قيمت اوراق بهادار در بازارهاي مالي، تمامي اطلاعات ممكن  هكند ك بازار كارا بيان ميةنظري

 اين كه يك فعال بازار بورس همة اطلاعات .)Mishkin,1997(  ميشكينكندرا منعكس مي
اقتصاددانان علاوه بر اين . يك فرض غيرواقعي است، داندممكن و چگونگي تحليل آنها را مي

  همة سهامداران به همة اطلاعات دسترسي داشتهنيستي  نياز، بازارهاي كارا دراند كهداده نشان
 مهم نيست كه همة سهامداران چگونگي تحليل همچنين .)Stiglitz,1993( زاستيگليت باشند

لازم نيست . ها داشته باشند قيمتچگونگي رفتاراطلاعات را بدانند و انتظارات عقلايي راجع به 
 يا را در اختيار داشته باشد در مورد اوراق بهادار كس همة اطلاعات ممكن در يك بازار مالي هر

اي كه شرايط بازار كارا تأمين شده است، داشته انتظارات عقلايي نسبت به قيمت آنها در نقطه
همة نياز بازار كارا اينست كه تعدادي از افراد اطلاعات را  .)Mishkin,1997 (ميشكين باشد
ن داراي اطلاعات باشند حركت قيمت به صورتي اار از سهامديزماني كه تعداد. باشنده داشت

همة آن چيزي كه . خواهد بود كه گويي هر كسي در بازار به خوبي به اطلاعات دسترسي دارد
ها به زني كنند، و قيمتاي مطلع باشند كه بتوانند چانهاي به اندازهلازم است اينست كه عده
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ها اگر قيمت .ت كامل را منعكس كنندسرعت به سطحي كاهش يا افزايش يابند كه اطلاعا
ممكن است كنند، مي اطلاعات كامل را منعكس كنند، حتي خريداراني كه در قيمت فعلي خريد

  .) Stiglitz,1993 (زاستيگليت سود به دست آورند

شود معقول خواهد بود اگر فرض اگر همة اطلاعات در قيمت سهام منعكس شده باشد غير
 بدون توجه به اينكه وي ؛ سودي بيش از سود متوسط بازار تحصيل كنداندتوميگذار يك سرمايه

 ن بازار همة اطلاعات ممكن را ا در حالي كه سهامدار.آوري كندچقدر توانسته اطلاعات جمع
در يك .  اگر فردي بتواند عملكردي بالاتر از بازار بدست آورد در نتيجة شانس خواهد بود،دانندمي

توان به موفقيت ديگري دست يافت، در اين بازار فقط  رهگيري مسير بازار نمي غير ازبازار كارا
   ، انتخاب باشد سود اضافي ا هدف كسباگر در يك بازار كار. توان خوش شانس بودمي

 بر اساس  فردياگر. هايي كه انتظار داريد در آينده موفق باشند كافي نخواهد بودشركت
 و هر كس ديگري نيز گردد يك شركت در آينده موفق ه باشدداشتاطلاعات در دسترس انتظار 

                      بودبالا خواهدقبلاً سهام اين شركت ارزش چنين انتظاري داشته باشد، 
  ) Stiglitz,1993 (زاستيگليت

يابد كه اطلاعات در يك بازار كارا قيمت يك سهام فقط وقتي افزايش يا كاهش مي
ها در يك بازار كارا قبلاً همة اطلاعات ممكن را چون قيمت. گيردرس قراراي در دستغيرمنتظره

 زاستيگليت بوداند، هر تغيير قيمت واكنشي نسبت به اخبار غيرمنتظره خواهدمنعكس كرده
)Stiglitz,1993 ( زماني كه اخبار آينده )گفته شود ناشناخته باشند، غيرممكن است ) خوب يا بد

لذا سهام شانس مساوي براي . ده به چه سمتي حركت خواهند كردقيمت يك سهام در آين
مفهوم . شودمي كاهش يا افزايش ارزش خواهند داشت، پديده اي كه به نام گام تصادفي شناخته

ضمني با اهميت در نظرية بازار كارا اين است كه قيمت سهام بايد تقريباً از گام تصادفي پيروي 
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بيني يمت سهام بايد براي تمامي اهداف كاربردي غيرقابل پيشكند؛ يعني تغييرات آينده در ق
 گام تصادفي  الگوي بازار بورس از تغييرات قيمت درزماني كه .)Mishkin,1997 (ميشكينباشد 

 غيرممكن است كه افراد بتوانند با يك روش معين از بازار سود اضافي كسب ،كندپيروي مي
در . اندشده  كنند كه موفق مي برخي افراد خيال : م داردتصادفي بودن بازار يك نتيجة مه. كنند

 آنها را توانا ساخته تا بر بازار غلبه ، افراد ميل دارند كه باور كنند بينش آنها و نه شانسحقيقت
  .) Stiglitz,1993 (زاستيگليتكنند 

هاي  تمامي اطلاعات عمومي در قيمت داراييشودمي نظرية بازار كارا فرض  دردر نتيجه،
تواند با دسترسي  نميكسهيچشود همچنين فرض مي. مالي به طور كامل منعكس شده است

        فينرتيانحصاري به اطلاعات، سود معاملاتي انتظاري بيش از ديگران كسب كند
)Finnerty,1976(.مطالعة هاشم پسران ) دهد كه تغييرات در بازار بورس  نشان مي،)2003

   .بيني خواهد بود كه كارايي بازار با ريسك خنثايي تركيب شودزماني غيرقابل پيش

  : شود كارايي بازار بطور كلي به سه دسته تقسيم مي

هاي قبل بوده وتأثير آنها كند كه اطلاعات موجود مربوط به دورهبيان مي: كارايي ضعيف. 1
. ها نداردتي قيمتبيني تغييرات آاست و تأثيري در پيش در قيمت اوراق بهادار منعكس شده

باشد اي با تغييرات آتي قيمت داشتهدر اين شكل كارايي تغييرات گذشته قيمت نبايد رابطه
   .يعني تغييرات قيمت سهام در طول زمان بايد مستقل باشد

تر كارايي كه علاوه بر اطلاعات تاريخي تمام اطلاعات در سطح متداول: كارايي نيمه قوي. 2
شود، و چون اطلاعات بازار شامل مينيز ود و اطلاعات حسابداري را دسترس مثل درآمد، س
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قوي، كارايي ضعيف را نيز در بر باشد لذا كارايي نيمهقسمتي از كل اطلاعات در دسترس مي
   .داشت خواهد

ها سهام كاملاً تحت تأثير اطلاعات اعم از اطلاعات در اين حالت قيمت: كارايي قوي. 3
  . گيرداين حالت از كارايي دو حالت قبلي را نيز در بر مي. ستعمومي و غيرعمومي ا

كه . گردد بر مي1960بازار، به ايدة گام تصادفي قيمت سهام در سال ضعيف فرضية كارايي 
. )Jones ، 1996 (جونز باشدطبق آن تغييرات قيمتي امروز جدا از تغييرات روزهاي قبل مي

 . كندضعيف كارايي فراهم ميبيني شاهدي براي رد شكل قابليت پيش

  پيشينه تحقيق

هاي مربوط به تصادفي بودن قيمت سهام اگرچه داراي سابقة طولاني است و انجام آزمون
هاي پيشرفته در اين خصوص از گردد، ولي آزمون برمي،)Bachilier,1900 ( بشيليهتحقيقبه 

                      و يوجينفاما ها كه توسطيكي از معروفترين آزمون. شود شروع مي1950سال 
)Fama & Eugene,1965(،شركت30  در مورد مطالعة بازده روزانة سهام، صورت گرفت  

 فواصل بين يك تا ده فامابا استفاده از تجزيه وتحليل همبستگي سريالي، . صنعتي داوجونز بود
 هر تغيير قيمت توسط طبق نتايج بدست آمده فقط درصد كمي از. روز را مورد آزمون قرار داد

تكيه . اندهاي همبستگي سريالي نيز نتايج مشابهي داشتهساير آزمون. يح بودضتغيير قبلي قابل تو
 آغاز شد ،)Samuelson,1965 (ساموئلسونبر مدل گام تصادفي از كارهاي تحقيقاتي مثل مقالة 

گيرد كه شكل يجه مي نت،كه در مقالة خود با جمع آوري تحقيقات انجام شده) 1970(فاما و 
  . قابل حمايت استضعيف كارايي كاملاً 



  پذيري شاخص در بورس تهرانبينيارزيابي پيش
  

11 

استقلال و تصادفي بودن تغييرات قيمت سهام در مطالعات كوتنر، فاما، كندل، مور با كرنگر 
 تغيير يهادراين مطالعات ضريب همبستگي سري. استو مورگنسترن با گودفري تأييد شده

دارند كه در مقابل فاما و بلوم اظهار مي.  به صفر بود بسيار نزديك،قيمت روزانه، هفتگي و ماهانه
را تأييد ) در سطح ضعيف(توان صحت نظرية گام تصادفي به رغم نتايج ياد شده به سختي مي

هاي بينند كه روشهاي تاريخي قيمت ميهايي را در دادهالگو ،كرد زيرا تحليلگران چارتيست
  )1966 و بلوم،فاما  (.آماري قادر به تشخيص آنها نيستند

اكثر تحقيقات انجام شده در ارتباط با سنجش كارايي بازار اوراق بهادار تهران، ناكارايي اين 
ضعيف، ح هاي سنجش كارايي در سطيكي از آزمون. دهدبازار را در سطح ضعيف نشان مي

اعد هايي كه به صورت قوآزمون. آزمون قواعد فيلتر در مقايسه با روش خريد و نگهداري است
دهد بازدهي قواعد فيلتر بيشتر از تجاري فيلتر در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده، نشان مي

  ). 1375 شوشتريان و نمازي،(روش خريد و نگهداري است 

ثر است زيرا همة اطلاعات نهفته در مؤاستفاده از حجم معاملات در كنار قيمت سهم بسيار 
در . استآيد ولي در ايران اثر حجم بررسي نشدهها بدست نميهاي تاريخي توسط آمار قيمتداده

يك بررسي نشان داده شد كه تعداد دفعات معامله و تعداد سهام معامله شده هر روز رابطة 
  . )1382قائمي و عرب مازار، (معناداري با ميزان افزايش يا كاهش قيمت سهام در همان روز دارد 

  تحقيق  و روشهاداده

 در اوايل انقلاب تا دهة هفتاد هجري شمسي از حجم معاملات و عمق بورس تهران
هاي بيشتر و سازماندهي بهتر معاملات و چنداني برخوردار نبوده و در اين دوره با پذيرش شركت

 نيز رفع موانع قانوني در زمان مسؤليت آقاي خويي به جايگاه اصلي خود در اقتصاد كشور 
تا  1376/7/6از تاريخ ) TEPIX(هاي شاخص بورس تهران قاله دادهدر اين متر گرديد لذا نزديك
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، قيمت فعلي سهام و   ،tبازده دارايي در دورة   در  آنكه
 . باشدقيمت يك دورة قبل آن مي

هاي تحليلي ي در شاخص بورس تهران ابتدا با استفاده از مدلبينبراي بررسي قابليت پيش
پردازيم، در صورت رد پيروي سري شاخص از به بررسي وجود گام تصادفي در سري شاخص مي

در مرحلة دوم، . شودبيني در سري شاخص حاصل ميفرايند گام تصادفي، شاهدي بر قابليت پيش
هاي به كار رفته در رخطي در پسماندهاي مدلهاي تشخيص وجود توابع غيتعدادي از آزمون

تأييد وجود توابع غيرخطي دليل ديگري براي تأييد وجود قابليت . شودمرحلة قبل استفاده مي
  . بيني در سري شاخص خواهد بودپيش

. هاي آماري بسياري براي بررسي گام تصادفي، در مطالعات قبلي به كار رفته استآزمون
 آلدوس ،)1965(، فاما ) David and Barton,1962 (ديويد و بارتونها توسط آزمون گردش

)Aldous,1989(كينل                                      ، و آزمون نسبت واريانس توسط لو و مك
)Lo and MacKinlay,1988 ( و آزمون همبستگي سريالي نيز به طور گسترده استفاده شده

هاي آزمون .)Kendell,1953 (و كندل) Moore,1962 (؛ مور1965مراجعه شود به فاما،( است

                                              
1. http://www.irbourse.com/ 
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     مورد نظر  سري زماني1مرسوم گام تصادفي بر مبناي آزمون يكسان و مستقل بودن توزيع
  . باشندمي

 و سه مدل از خانوادة )AR3(، مدل خودرگرسيو )RW2(در اين مطالعه از مدل گام تصادفي 

 ،)TGARCH6 و GARCH4 ،EGARCH5(مسان شرطي هاي خودرگرسيو واريانس ناهمدل
براي حذف توابع خطي موجود در سري زماني بازده شاخص كل بازار بورس تهران، استفاده شده 

در مدل . رودمدل گام تصادفي، مستقيماً براي آزمون نظرية گام تصادفي به كار مي. است
خانوادة . ها حذف شوند دادههاي درجات بالاتر ازشود تا خودهمبستگيسعي مي خودرگرسيو،

     هاي خاصنيز براي لحاظ كردن ويژگيشرطي  هاي خودرگرسيو واريانس ناهمسانمدل
اين . رونداي بودن نوسانات به كار ميزماني مالي مانند پهن بودن توزيع و خوشههاي سريداده
خطي، كه در تناقض ها همچنين براي يافتن وجود اثرات خودرگرسيو ناهمسان واريانس غيرمدل

هاي به علاوه آزمون .روندباشد، به كار ميمي) و نيز كارايي ضعيف بازار(با نظرية گام تصادفي 
استقلال سريالي غيرخطي پسماندها نيز براي تأييد نظرية گام تصادفي، توسط پنج آزمون به كار 

جملات پسماند پنج ، روي )Patterson and Ashley, 2000 (رفته در مطالعة پترسون و اشلي
با توجه مطالعة پترسون و اشلي، يك آزمون . مدل تخميني ذكر شده در بالا، انجام شده است

بنابراين به كار بردن . تواند وجود توابع غيرخطي خاصي را كشف كندتشخيص غيرخطي بودن مي
 در فرايند تواند اطلاعات مناسبي در مورد هرگونه ساختار غيرخطيها ميگروهي از اين آزمون

                                              
1. Identically and Independent Distributed 
2.Random Walk 
3.Autoregressive 
4.Generalized Autoregresive Conditiodinally Heteroskedastic 
5.Exponencial Generalized Autoregresive Conditiodinally Heteroskedastic 
6.Threshold Autoregresive Conditiodinally Heteroskedastic 
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اي كشف هرگونه ساختار غيرخطي در سري زماني پايه. هاي يك سري زماني ارايه دهدتوليد داده
  .كندرا براي رد نظرية گام تصادفي فراهم مي

، براي تشخيص )McLeod-Li,1983 (در اين مطالعه پنج آزمون، شامل مكلئود و لي
، كه توسط BDS، آزمون ARCHبراي تشخيص اثرات ) Engle,1982 (، انگلARCHاثرات 

، )Brock, W.A., W. Dechert, H. Scheinkman, and B. LeBaron,1996 (بروك و همكاران
براي كشف ) Tsay, R.S,1986 (سيبراي كشف فرايندهاي آشوبي معرفي شد، آزمون تي

  هينيچ و پترسون) Bicovariance (دوكوواريانسهمبستگي سريالي درجة دوم، و آزمون 
)Hinich, M. and D.M. Patterson,1995 (ها بر اين فرضيه همة اين آزمون. رودبه كار مي

اند ها حذف شدهاستوار هستند كه هرگونه همبستگي سريالي خطي توسط يك مدل قبلاً از داده
  ). 2000پترسون و اشلي، (

ك فرايند فرايند آشوبي ي. شودبررسي وجود توابع غيرخطي، به نظرية آشوب نيز مربوط مي
در واقع نظرية آشوب، مدعي است كه . رسدغيرخطي، پويا و معين است كه تصادفي به نظر مي

رسند، اما از يك نظم و قطعيت خاص هر چند مشاهدات ما از وقايع گوناگون تصادفي به نظر مي
. بيني هستندكنند، بنابراين در صورت كشف فرايند حاكم بر آن امور، قابل پيشتبعيت مي

    نظرية آشوب در بازار سهام در مقابل نظرية كارايي بازار سهام ) 1383مشيري و فروتن، (
رغم پيچيدگي بسيار زياد آن، هاي سهام، عليمطرح شد و ادعا كرد كه فرايند حاكم بر روند قيمت

اين ادعا در صورت درستي . تصادفي نبوده، بلكه ممكن است از فرايند معين آشوبي پيروي كند
ها هاي سهام با كشف فرايند حاكم بر روند قيمتبيني قيمت، دلالت بر اين دارد كه پيشآن

البته تحقيق فوق در صدد . كندپذير خواهد بود، و شواهدي بر عليه كارايي بازار فراهم ميامكان
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، كه يك آزمون عمومي براي بررسي نظرية BDSباشد و فقط آزمون آزمون نظرية آشوب نمي
  . باشد، براي ارزيابي وجود فرايندهاي غيرخطي استفاده خواهد شدآشوب مي

  :شودمي يك مدل سادة گام تصادفي آغاز باتحليل 

 )5-1   (                                                              1t t tx x ε−= +                                                 

اگر نظرية گام تصادفي . باشديك متغير تصادفي نوفة سفيد با ميانگين صفر مي tε كه در آن   

 tεو سري .)  خواهد بودI(1)يعني سري (  يك ريشة واحد خواهد داشت txبرقرار باشد، سري 

  :  نيز مي تواند مورد ارزيابي قرار گيرد ∆txسري . يك متغير تصادفي نوفة سفيد خواهد بود

) 5-2                (                                                     t tx C ε∆ = +                                      

، cدار بودن عدد ثابت در صورت معني. شودا روش حداقل مربعات تخمين زده ميكه ب
 براي تأمين شرايط گام تصادفي بايد در اين صورت. شود گام تصادفي با رانش ناميده مي،مدل

  . همبستگي سريالي نداشته باشدtεسري 

اين مدل ابتدا با استفاده از آزمون براي تخمين . مدل دوم، يك مدل خودرگرسيو است
هاي زماني بررسي و وقفه مانايي سري) Augmented Dicky-Fuller (يافتهفولر تعميم -ديكي

با استفاده از نمودارهاي . شودانتخاب مي ) Akaike Info Criterion (بهينه توسط معيار آكائيك
  :ر تشخيص داده شدخودهمبستگي و خودهمبستگي جزيي تصريح مناسب به صورت زي

) 5-3        (
10

0 1
1

t t i t i t
i

X C X Xβ β ε− −
=

∆ = + + ∆ +∑                                     

 مدل ؛مورد استفاده قرار گرفته استگارچ هاي سه مدل از گروه مدلدر اين ارتباط 

GARCH(1,1)باشد كه تصريح آن به صورت زير مي :  
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  ,t t tx z γ ε′∆ = +  

) 5-4       (                                                   2 2 2
0 1 1 2 1t t tσ β β ε β σ− −= + +                        

كند، هاي نامتقارن را در تغييرات لحاظ مي كه تكانهاي گارچ نمايي و گارچ آستانهو دو مدل
  .نيز به كار گرفته شده است

استفاده شده است، )  Nenlson,1991 ( نلسون كه در،)EGARCH( نمايي گارچدر مدل 
2
tσ وقفه بستگي دارد و تصريح آن به صورت زير با به هر دوي اندازه و علامت پسماندهاي

  :است

)5-5            (                  2 2 1 1
0 1 1 2

1 1

( ) ( ) t t
t t

t t

Ln Ln ε εσ β β σ β γ
σ σ

− −
−

− −

= + + +  

تواند با فرضية د آن ميمفهوم آن اينست كه اثر اهرمي، نمايي بوده و وجود يا عدم وجو

0γ 0γاگر .  آزمون شود<   . باشد تأثير اخبار نامتقارن خواهد بود≠

 و، ) Zakoian,1994 (زاكويين، كه توسط )GJR (اي آستانهگارچ يا TARCH مدل 
معرفي شد ، )Glosten, L.R., R. Jaganathan and D. Runkle,1993 (گلوستن و همكاران

  :شودبه صورت زير تصريح مي

) 5-6(                                       
2 2 2 2

1 1 1 1t t t t tdσ ω αε γε βσ− − − −= + + +       

1td 1=كه در آن       . ، و در غير اين صورت مساوي صفر خواهد بود0ε<خواهد بود اگر  −
0γ اثر اهرمي وجود خواهد داشت و بازهم اثر اخبار نامتقارن خواهد بود اگر 0γ<اگر    باشد≠

  ).  Engle and Ng,1993 (انگل و ان جي
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  هاي مالي يك شرط ضروري براي تحليل تكنيكي وجود توابع غيرخطي قيمت دارايي
هاي زيادي براي تشخيص توابع غيرخطي پيشنهاد  آزمون). Neftci,1991 (نفتچي (باشدمي

  .  استفاده شده استمختلف براي اين هدف از چند آزمون مطالعهدر اين . شده است

           درARCH اثرات  وجود كه براي آزموناست لي-مك لئود  اول آزمونآزمون
                                   اندرسونگرانجر و بر اساس پيشنهاد )(Mcleod-Li,1983مك لئود لي

)Granger and Anderson,1978(اين روش برپاية تابع خودهمبستگي . ه است ارايه شد
2ها استوار بوده و آزمون غيرصفر بودن همبستگي بين مربعات وزني داده 2,t t jx x  براي برخي −

   .شودميها انجام jاز 

              :شود براي مربع پسماندها به وسيلة عبارت زير تخمين زده ميjخودهمبستگي با وقفة 

)7-5(

  

                                            
2 2 2 2

1

2 2

1

ˆ ˆ( )( )
ˆ( )

ˆ( )

N

t t j
j

N

t
t

x x
r j

x

σ σ

σ

−
=

=

− −
=

−

∑

∑
  

  ،كه در آن

) 8-5                                                         (
2

2

1

ˆ
N

t

t

x
N

σ
=

= ∑                                         
  

  :، تابع زير Lشود كه براي مقادير ثابت  نشان داده ميtx بودنiidتحت فرض صفر 

) 9-5               (                                          ˆ ˆ ˆ( (1),..., ( ))N r r r L=                    
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هاي به Lدر نتيجه براي .  نرمال واحد چند متغيره خواهد بود داراي توزيعبه صورت حدي
2باكس از توزيع حدي -اندازة كافي بزرگ، آمارة لانگ

( )Lχتحت فرض صفر خطي بودن ساز  

  .كندوكار توليد داده ها پيروي مي

 ،)1982(انگل باشد كه توسط مي ) Engle LM ( ضريب لاگرانژ انگلآزمون بعدي آزمون
هاي  نسبت به جايگزين،)1985(بولرسلو  پيشنهاد گرديد، و طبق ARCHبراي كشف اختلالات 

 يك رگرسيون 2Rاين آزمون مانند ضريب لاگرانژ بر پاية .  از توان بيشتري برخوردار استگارچ
   :ورت زير استباشد كه در اين مورد به ص مي1كمكي

) 10-5                                                   (
2 2

0
1

M

t i t i t
i

x x vα α −
=

= + +∑
                     

  

  براي اين رگرسيون از2MRمقدار ، txوكار خلق  تحت فرض صفر خطي بودن ساز

2توزيع حدي 
Mχكند كه در عبارت فوق  پيروي ميM2اد مشاهدات و  تعدR ضريب تعيين مدل 

  . است

، به منظور آزمون )1987(توسط بروك و همكاران  كه است BDS آزمون آزمون بعدي
، تبديلي از انتگرال BDSآمارة آزمون . زماني مطرح شدتصادفي بودن فرايند مولد يك سري

ختلف در فضاي انتگرال همبستگي احتمال اينكه فاصلة دو نقطه از دو مسير م. همبستگي است
 اين احتمال نيز مطابق εگيرد، با افزايش فاصلة مورد نظر يعني  باشد را اندازه ميεفازي كمتر از 

يك  براي محاسبة انتگرال همبستگي ابتدا بايد. كندبا بعد فراكتالي فضاي فازي تغيير مي

  .  تشكيل داد2ها را با استفاده از تئوري تيكناي از داده حافظهmمجموعة 

                                              
1.Auxiliary Regression 
2.Tacken Theory 
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  : شودانتگرال همبستگي از رابطة زير محاسبه مي

)11-5(    
( ) ( )

, 1

1, ,
T

m t s
t sm

C T H x x t s
T

ε ε
=

= − − ≠∑
    

 كمتر است εها از  است كه تعداد نقاطي را كه فاصلة آن1سايد تابع هويHدر اين رابطه 
  . كندمحاسبه مي

 mT تعداد مجوعةmاي به حجم اي را كه از نمونه حافظهTدهدشود، نشان مي ساخته مي:  

)12-5(            1mT T m= − +  

ε دهد شود نشان ميفاصلة دو نقطه را كه در محاسبة انتگرال همبستگي استفاده مي حداكثر

)و  ),mC Tεاي به حجم  انتگرال همبستگي نمونهT و mبعد محاط است .  

 توزيع مجانبي نرمال BDS باشد، آمارة iidبراك و ديگران نشان دادند كه اگر يك متغير 
                        :ابطة زير محاسبه كردتوان آن را از طريق راستاندارد خواهد داشت كه مي

)13-5(           
( ) ( )
( ) ( )

0.5
1,

0,1
,

m
m m

m

T C T C
W N

T
ε ε

δ ε

⎡ ⎤−⎣ ⎦= ≈
  

) و BDS آمارة Wكه در اين معادله،  ),m Tδ ε انحراف معيار عبارت داخل علامت [ ] 

شود به هاي تخمين زده شده، محاسبه مي كه براي پسماندهاي مدلWبنابراين، اگر آمارة . است
ها از فرايند  پسماندها را در مقابل تبعيت آنتوان فرض تصادفي بودناندازة كافي بزرگ باشد، مي

  .غيرخطي رد نمود

                                              
1. Heviside Function 
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 كه در است سيتيكند، آزمون آزمون بعدي كه همبستگي سريالي درجة دوم را جستجو مي
   . ارايه شد،) Keenan,1985 ( كينان به عنوان تعميم آزمون،)1986(سي تي

)فرض كنيد  )1 / 2K k k= ,...,1 و − kV V شامل تمام جملات ضربي ممكن به 

tصورت  i t jx x− ] باشد به طوري كه − ],i l k∈ و [ ],j i k∈ . 2لذا
,1 1t tv x  و =−

,2 1 2t t tv x x− 3, و =− 1 3t t tv x x− , و =− 1 2 3t k t tv x x+ − , و =− 2 2 4t k t tv x x+ − و ...  و =−
2

,t k t kv x t̂,و نيز فرض كنيد. =− iv تصوير ,t iv بر روي فضاي متعامد ,...,t r t kx x− − 

t,باشد، به عنوان مثال پسماندهاي رگرسيون  iv بر روي ,...,t r t kx x− لذا پارامترهاي . −

1,..., kγ γ را مي توان از معادله رگرسيوني زير با روش OLSتخمين زد :                     

)14-5                                          (
             

           0 ,
1

ˆ
K

t i t i t
i

x vγ γ η
=

= + +∑  

t̂,امين تخمين زننده jه در آن ك jvكه اين آزمون براي شود مينشان داده . باشد مي

 همان آماره سيتيدر اينجا آماره .  از توان بيشتري برخوردار استAR(p)جملات پسماند مدل 

F 1 براي آزمون صفر بودن همزمان پارامترهاي,..., kγ γباشد مي.  

 )1995، 1هينيچ و پترسون (است كه در انسيدوكووار آخرين آزمون از اين دسته آزمون
}كند كه اين آزمون فرض مي. معرفي شده است }txاز يك فرايند تصادفي توليد 2 يك مصداق 

-يف مي كه به صورت زير تعرآمارة آزمونباشد و همبستگي سريالي را در داده از درجة سه مي

   :كندبررسي مي، شود

                                              
1. Hinich, Patterson 
2.Realization 
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) 15-5                         (
( ) ( ) 1

3
1

, ;0
N s

t t r t s
t

C r s N s x x x r s
−

−
+ +

=

= − ≤ ≤∑  

) و تمامي جملات     بوده تعميمي از پارامتر چولگي      اين آماره توان گفت   مي )3 ,C r s   بـراي 

ت جمـلات   تـوان انتظـار داش ـ    زمـاني مـي   .  با ميانگين صفر برابر صفر خواهد بـود        iidهاي  نمونه

( )3 ,C r s      غير صفر باشند كه tx        با وقفة جملات ضربي مثـل t i t jx x−  وابـستگي داشـته     −

   :فرض كنيد. باشد

) 16-5                                             (( ) ( ) ( )1/ 2
3, ,G r s N s C r s= −  

   :شود به صورت زير تعريف 3X و

) 17-5                        (                            ( )
21

3
2 1

,
t s

s r
X G r s

−

= =

⎡ ⎤= ⎣ ⎦∑∑  

} سريالي بودن    iidتحت فرض صفر     }tx   نشان داده شـده     ،)1995(هينيچ و پترسون    ، در 

/1 بــراي 3Xاســت كــه  2N<l داراي توزيــع حــدي [ ]( )
2

1 / 2χ −l lبــر پايــه . باشــد مــي              

           3Xآمــارة .  توســط ايــشان توصــيه شــده اســت4N=l. ســازي انجــام شــده، مقــدارشــبيه
كند و مـي توانـد بـه عنـوان تعميمـي از آمـارة        هاي غيرصفر درجة سه را شناسايي مي      گيهمبست

   . درنظر گرفته شود) Box-Pierce( پيرس-مركب باكس
ها در يك اصل مشترك هستند و آن اينكه هرگونه ساختارخطي و يـا غيـر                همة اين آزمون  

غيرخطـي  ) ناشـناخته (ازوكار  خطي از مشاهدات حذف شده و هر ساختار باقيمانده ناشي از يك س            
  . باشدمي
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كند تابع خودهمبستگي مربعات وزني داده ها را جستجو مي        لي  -مكلئود بطور خلاصه آزمون  

)ها مقدار   kكند كه براي برخي     و آزمون مي   )2 2,t t kcorr e e تواند بـه    غيرصفر است يا نه و مي      −

    گرانجــر و تراســويرتا ( شــود لحــاظARCH بــراي شناســايي اثــرات LMعنــوان يــك آمــارة 
)Granger,Terasvirta,1993 .(    انگل    آمارة معرفي شده توسط )يك آزمون ،  )1982LM  اسـت 

 و  1993گرانجـر و تراسـويرتا،       ( از توان بيشتري برخوردار اسـت      گارچهاي  جايگزين كه نسبت به  
گـردد و   ة دوم مـي    صريحاً به دنبال همبستگي هاي سريالي درج ـ       سيتيآزمون  ). 1986بولرسلو،  

 BDSآزمون  .  برخوردار است  ARفرايند  براي بررسي پسماندهاي    اثبات شده كه از توان بيشتري       
 هاي عـددي اسـت    يك آزمون ناپارامتري براي استقلال سريالي بر پاية انتگرال همبستگي سري          

كنـد  فـرض مـي    انسي ـدوكووارآزمـون   ). 1993 و گرانجر و تراسويرتا،      1991بروك و همكاران،    (

 يك مصداق از يك فرايند تصادفي ماناي درجة سه بـوده و اسـتقلال سـريالي را بررسـي      teكه
 بـارنر   در مورد اين آزمون ها در مقالاتتريتوضيحات بيش). 1993گرانجر و تراسويرتا، (كند  مي

 انجـام  )Patterson & Ashley,2000 (و پترسون و اشلي) Barnerr et all,1997 (و همكاران
   .شده است

 نتايج تجربي

هاي توصيفي براي بازده شاخص بورس تهران ارايه شده اي از آماره، خلاصه)1(در جدول 
باشد رود، ميانگين نزديك به صفر ميطور كه براي سري زماني بازده انتظار ميهمان. است

ها همچنين شواهد بازده. باشده مينيز قابل ملاحظ) 1(خصوصيات نوسانات بازده از روي نمودار 
   داري مبني بر چولگي مثبت در توزيع بازده دارد كه نشان دهندة احتمال زياد برايمعني

دهد اين پديده نشان مي. باشد مي1هاها در بازده سبد داراييهاي بزرگ نسبت به كاهشافزايش

                                              
1.Portfolio 
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 1خص كل، داراي كشيدگي پايينهمچنين بازده شا. كه بازده شاخص بورس تهران نامتقارن است
دهد كه با احتمال بسيار بالا فرض صفر نرمال بودن توزيع برا نشان مي-آماره جارگو. باشدمي

  .كندشود، لذا بازده شاخص كل از توزيع نرمال تبعيت نميبازده رد مي
  

  هاي توصيفي شاخص كل و بازده آماره:  )1(جدول 
 

  
  هاي تحليلينتايج حاصل از تخمين مدل): 2(ل جدو

                                              
1 Leptokurtic 

RWD AR(10) GARCH(1,1) ها زننده تخمين/ الگو  EGARCH TGARCH 

Constant 3.6 E+5** 1.7E+5* 8.81E+6 1.354E+5** -1.3e-05 

AR(1) 0.3861** 0.7056** 0.8343** 0.8219** 0.8373** 

Variance Equation:      

Constant   3.94E+7** -0.87289** 3.7835e-07** 

ARCH(1)   0.1531**  0.1256** 

GARCH(1)   0.847**  0.8518** 

|res|/sqr(GARCH(1))    0.29566**  

res/sqr(GARCH(1)    -0.023184**  

log(GARCH(1))    0.93978**  

(RESID<0) ARCH(1)     0.0465** 

Adjusted R-Square 0.1488 0.2056 0.1819 0.18304 0.18117 

S.E. of regression 0.00436 0.00422 0.004277 0.004274 0.004279 

Skewness -0.400295 -0.674481 -0.9998 -1.291820 -0.927890 

Kurtosis 34.6367 33.79495 18.13453 21.04573 17.79632 

Jarque-Bera 113213.7 107050.1 26256.95 37441.78 25054.26 

AIC -8.0335 -8.0963 -8.5533 -8.5377 -8.55378 

 

گين
ميان

 

يانه
م

كثر 
حدا

اقل  
حد

عيار 
ف م

حرا
ان

 

گي
چول

گي 
شيد

ك
 

 برا-وگجار

موع
مج

ات 
مربع

وع 
جم

م
دات 

شاه
د م

تعدا
 

13882 5916 6665.53 كلشاخص 1472 4135 0.099 1.43 284 1.81E+7 4.64E+10 2715 

0.000582 روزانهبازده 5.2E+4 0.051 -0.055 0.0048 0.1159 26.8 64337 1.58 0.0605 2714 
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وني براي حذف توابع خطي موجود در هاي رگرسيدر طي فرايند تحقيق، تعدادي از مدل
ترين حالت، ابتدا مدل گام تصادفي به عنوان ساده. اندزماني مورد بررسي، برازش شدهسري

باشد و نيز سه مدل از خانوادة گارچ برازش مدل دوم مدل خودرگرسيو مي. استتخمين زده شده
  . اندهشد

ترين حالت و نيز دو مدل نامتقارن، ترين و كاربردي به عنوان سادهGARCH (1,1)مدل 
EGARCH و TGARCHهاي بالا شروع كرده و هاي فوق، از وقفهبراي مدل. اند به كار رفته

هاي ديگر، حالتي كه كمترين معيار آكائيك را داشته مورد استفاده قرار گرفته با آزمايش وقفه
طبق اين جدول، مدل گام تصادفي به واسطة معيار آكائيك نسبت به مدل خودرگرسيو . است

 .ارجحيت دارد

ارايه ) 2( بازده شاخص كل، در جدول هاي رگرسيوني رويمدلنتايج حاصل از تخمين 
درصد و  99 داري در سطحعلامت دو ستاره بر روي ضرايب براي نشان دادن معني. شده است

جملة خودرگرسيو مرتبة ضريب . باشددرصد مي 95داري در سطح  براي معنيعلامت يك ستارده
اين نتايج مقدمتاً امكان رد نظرية گام . داري مخالف صفر استها به طور معنياول در همة مدل

   در GARCH(1) و ARCH(1)هاي مجموع ضرايب عبارت. كنندتصادفي را فراهم مي

گر پايداري بالا در ار نزديك به يك بوده و نشان، بسيTGARCH و GARCH(1,1)هاي مدل
 .باشدديگري از عدم وجود كارايي مي باشد كه علامتاي نوسانات در بازار ميرفتار خوشه

   هاي استقلال سريالي، براي هر دو روش تئوري حدي و نتايج مربوط به گروه آزمون
براي نتايج ). اندگزارش شده p-valueفقط مقادير (ارايه شده است ) 3(استرپ، در جدول بوت
گيري با ها به روش نمونه نمونة جديد از جملات پسماند هريك از مدل1000استرپ، بوت

هاي جديد تحت فرض عدم خودهمبستگي نمونه. جايگذاري، به صورت مستقل ايجاد شده است
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 برابر انحراف معيار 2 و 1، 0,5، براي BDSآزمون . اندها به كار رفتهسريالي، براي محاسبه آماره

   .1اند، گزارش شده)e=2 (2و براي رعايت اختصار فقط براي اپسيلون 

  هاي غيرخطي بودننتايج حاصل از آزمون): 3(جدول 
  

  
  
  
  
  
  
  

                                              
  .، رجوع شود)2000(استرپ، به مقالة پترسون و اشلي  براي جزئيات اندازة نمونه، تئوري حدي و بوت.1 

TGARCH EGARCH GARCH AR(10) RW الگو / آزمون
استرپبوت  حدي استرپبوت حدي استرپبوت حدي استرپبوت حدي استرپبوت حدي يل-لئودمك

0.01 0.00 0.03 0.06 0.02 0.04 0.02 0.01  1تا وقفة  0.00 0.01

0.01 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00  2تا وقفة  0.00 0.01

0.01 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00  3تا وقفة  0.00 0.01

0.01 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00  4تا وقفة  0.00 0.02

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

انسيدوكووار
20تا وقفة 

0.01 0.00 0.03 0.06 0.02 0.04 0.02 0.01 0.01 0.00 

Engle LM 
 1تا وقفة 

0.01 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00  2تا وقفة  0.00 0.01

0.01 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00  3تا وقفة  0.00 0.02

0.01 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00  4تا وقفة  0.00 0.02

0.00 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00  سيتي 0.00 0.00

          BDS 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS=2.00 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS=1.00 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS=0.5 
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 بازده روزانة شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران): 1(نمودار 
  

  
  

 گيري نتيجه

پردازد و پنج بيني درشاخص كل بورس اوراق بهادار تهران مياين مقاله به ارزيابي قابليت پيش
 و نيز پنج هاي روزانة بازار به كار رفتهم تصادفي در بازدهمدل تحليلي براي آزمون نظرية گا

  .هاي تخميني انجام شده استآزمون تكميلي براي ارزيابي استقلال سريالي در پسماندهاي مدل

  بيني در شاخص كل بورس تهران را تأييد نتايج به دست آمده در اين تحقيق قابليت پيش
ده به طور مشابه وجود گام تصادفي را در بازده روزانة پنج مدل تحليلي تخمين زده ش. كندمي

دهند هاي تشخيص ساختارهاي غيرخطي، نيز نشان ميبه علاوه آزمون. كنندشاخص كل رد مي
كند و از يك فرايند هاي تخميني از ساختارهاي خاص غيرخطي تبعيت ميكه پسماندهاي مدل

گذاري سهام و ي دلالت بر انحراف در قيمتعدم وجود گام تصادف. كنندگام تصادفي پيروي نمي
بيني شاخص نتيجة كلي تحقيق بر قابليت پيش. باشداي از ناكارايي بازار ميريسك دارد كه نشانه
  . هاي تاريخي آن دلالت داردكل با استفاده از داده
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هاي مورد استفاده در بازار بيني دليل بر سودمندي همة روشالبته صرف قابليت پيش
هاي مختلف را نيز آزمون نمود كه اين مورد جزء ت، بلكه براي كسب سود مناسب بايد روشنيس

ها ارزيابي اهداف مطالعة فوق نبوده و فقط وجود توابع غيرخطي بدون توجه به تصريح دقيق آن
مندي بيني پذيري مقدمة رد فرضية كارايي بازار را فراهم نموده و امكان فايدهپيش. شده است

  . آوردبيني از جمله روش تحليل تكنيكي را فراهم مياي مختلف پيشهروش

بل توجهي از سهام در اين بازار اتوان انتظار داشت، مقدار قمفهوم اين نتايج اين است كه مي
توانند با مند ميبنابراين متخصصان علاقه. گذاري شده باشندكمتر از حد و يا بيشتر از حد قيمت

گران و براي تحليل. گذاري شده به تحليل بازار اقدام نمايندز حد قيمتجستجوي سهام كمتر ا
  .كوش اين امكان وجود خواهد داشت تا بازدهي بيش از متوسط بازار به دست آورندسخت
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