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هاي نسبت  بيني قيمت سهام با استفاده از آزمون بررسي قابليت پيش
  تهرانواريانس و گام تصادفي در بورس اوراق بهادار 

  3، مريم ذوالفقاري2محسن نظري ،1اله عباسيان عزت

اگـر بازارهـاي   . بازار سهام، بررسي كارايي آن اسـت  ههاي ممكن توسع يكي از مقياس :چكيده
آزمـون   .كنـد  سهام كارا باشند، قيمت جاري بازار، ارزش ذاتي يا بنيادي دارايـي را مـنعكس مـي   

بـازار در شـكل ضـعيف،     با مفهوم كـارايي  قيمت آنها بيني قابليت پيش ها و رفتار بازدهي دارايي
پژوهش نيز فرضـيه بـازار   در اين . ر سهام بوده استو فعالان بازا پژوهشگرانتوجه همواره مورد

هاي نوين نسبت واريـانس،  فرضيه گام تصادفي در بازار سهام تهران توسط آزمون ويژه كارا و به
  ه است كه بـه ايـن  نلاي موردسنجش و بررسي شدهاي نسبت واريانس لو و مكيبر آزمون  افزون

كـل قيمـت، قيمـت و بـازده نقـدي و پنجـاه        هاي سه شاخصمنظور رفتار گام تصادفي در داده
ايـن   طبق نتـايج . بررسي شده است ،1380-89در دوره زماني ) ميانگين موزون( تر شركت فعال

ها از فرآيند گام تصادفي در اين فاصله زماني در بـازار سـهام تهـران تأييـد      پيروي داده پژوهش
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  مقدمه
علت توصيف تغييرات قيمت دارايي و نحوه وقوع اين تغييرات در بازارهاي  بهمسئله كارايي بازار، 
در اقتصاد در  طور اساسي به. استترين موضوعات در امور مالي  ترين و اساسي مالي، يكي از مهم

كارايي عملياتي، كارايي اطلاعاتي و : شودنظر گرفته ميبازارهاي مالي سه نوع كارايي در رابطه با
  .صيصيكارايي تخ

تواند در هر دو حالت  كننده مي شود كه در آن معاملهحالتي از بازار گفته مي كارايي عملياتي به
هاي  هاي مالي، خدمات را با قيمت منصفانه، هزينه ورود مستقيم به بازار يا استفاده از واسطه

كه قيمت كند  كارايي اطلاعاتي وضعيت بازاري را توصيف مي. موقع دريافت كند واقعي و به
 يادشدهگذاري دارايي دهنده تمامي اطلاعات مرتبط با قيمت بازاري سهام يا اوراق بهادار، نشان

كند كه بازارهاي سرمايه قادرند تا وجوه كه، كارايي تخصيصي تصريح مي باشد و بالاخره اين
 ندكنهدايت هايي با بيشترين توليد و بازدهي  دسترس را به سمت پروژهگذاري موجود و در سرمايه

  ).1386نهر،  مهراني و نونهال(
زيرا كارايي اطلاعاتي فرض اساسي  است؛كارايي اطلاعاتي بازار  در اين پژوهش تمركز ما بر

فرضيه بازار  .با فرضيه بازار كارا مرتبط است "كارايي اطلاعاتي"اصطلاح  هاي مالي بوده، تئوري
د، بازارها كارا نكن اطلاعات موجود را منعكسهاي سهام همه كند كه اگر قيمت كارا بيان مي

) 1967( پذيرند، روبرتهاي سهام از انواع مختلف اطلاعات تأثير ميكه قيمت از آنجا. هستند
كنندگان در بازار  كه مجموعه اطلاعات اساسي براي شركت اساس اينبراي نخستين بار بر

قوي و قوي كارايي  ضعيف، نيمهدسترس باشد، ميان سه نوع كارايي اطلاعاتي يعني شكل در
  .شودتمايز قائل مي
ها باشند، به قيمت هاي جاري سهام شامل اطلاعات گذشته مربوطاگر قيمت شود،گفته مي

بيني نيستند   پيش ها قابل بنابراين در اين حالت، تغييرات قيمت. بازارها در شكل ضعيف كارا هستند
  .عادي كسب كرد، بازدهي غيرها و حجم معاملات اساس اطلاعات تاريخي قيمتتوان بر و نمي

اري سهام همه اطلاعات عمومي و هاي ج قوي فرضيه كارايي بازار، قيمت در شكل نيمه
هاي موجود در بازار و در اينجا اطلاعات عمومي شامل همه داده. كننددسترس را منعكس ميدر

هاي  عوامل كلان اقتصادي، اظهارنامهبه عملكرد بازار و  ها مانند انتظارات مربوطمختص شركت
به ادغام يا مالكيت،  هاي مربوطهاي مرتبط با درآمد و تقسيم سود، طرح مالي شركت، اعلاميه

  .است ...ت مالي رقيبان مستقيم شركت و وضعي
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هاي جاري سهام تمامي اطلاعات موجود كه شامل اگر بازاري در شكل قوي كارا باشد، قيمت
طور  هكنند و هيچ نوع سود غيرعادي برا منعكس مي ي استو خصوصهر دو نوع عمومي 

  .شودسيستماتيك ايجاد نمي
توجه بازار در شكل ضعيف، نه تنها موردبا مفهوم كارايي  هاآزمون رفتار بازدهي دارايي

 باشد؛كنندگان بازار سهام نيز مي توجه فعالان و تعديلپژوهشگران و دانشگاهيان است، بلكه مورد
د، فعالان بازار و هستندنبال فهم رفتار بازدهي سهام در طي زمان  به پژوهشگرانا زماني كه زير

ه تعيين ناكارايي در ها علاقمند ب استخراج در بازدهي علت وجود روندهاي قابل گذاران به سرمايه
  .ندكنندگان بازار نيز خواهان پيشرفت بازار از حيث كارايي اطلاعاتي هست تعديل بازار بوده،

در شكل ، دهدارزيابي كارايي بازار در سطح ضعيف با آزمون فرضيه گام تصادفي، نشان مي
محور ز بازدهي گذشته يا هر شاخص بازارتوان با استفاده ا ضعيف كارايي بازار، بازدهي آتي را نمي
كه دهد بنابراين فرضيه گام تصادفي نشان مي بيني كرد؛ ديگري مثل حجم مبادلات يا غيره پيش

  .ها در يك بازار كارا تصادفي استتغييرات متوالي قيمت
هاي نسبت واريانس، با كار پيشگام لو و مكينلاي آزمون رفتار بازدهي سهام، آزمون ايرب

، ابزار بسيار پركاربردي براي سنجش فرضيه گام تصادفي در بازارهاي سهام نوظهور 1)1988(
تصادفي  ن شكل است كه اگر بازدهي سهام كاملاًهاي نسبت واريانس به ايآزمون .بوده است

بنابراين نسبت . برابر واريانس بازدهي يك دوره خواهد بود Kدوره،  Kباشد، واريانس بازدهي 
دوره بازدهي به واريانس يك دوره بازدهي است كه  Kواريانس   k/1معناي نسبت  واريانس به

  .برابر با يك باشد Kبايستي براي تمام مقادير 
هاي لو و بر آزمون افزونهاي مختلف نسبت واريانس،  كارگيري آزمون هاله حاضر با بمق

جربي فرضيه گام تصادفي را اعتبار ت كه، اول اين: ل رسيدن به اين اهداف استدنبا مكينلاي به
نتايج  كه، كند؛ دوم اينبررسي  ل ضعيف، در بازار سهام تهرانتعيين كارايي بازار در شك ايرب

 .كندمقايسه  ضيه گام تصادفي در اين بازارهاي مختلف نسبت واريانس را براي ارزيابي فرآزمون
. شود شده پيشين در اين حوزه پرداخته مي انجام هاي پژوهشدر ادامه اين مقاله در ابتدا به بررسي 

و در بخش بعدي  پردازيم مي پژوهشدر اين  شده استفاده هاي پس از آن به توصيف داده
  .شودبه بررسي و ارائه نتايج پرداخته مي شده،تحليل و تجزيه آزمون نسبت واريانس هاي روش

    

                                                 
1  . Lo and Mackinlay(1988) 
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  پژوهش ي پيشينه
فرضيه بازار كارا و آزمون مدل گام تصادفي موردتوجه بسياري از مطالعات تجربي در ادبيات 

 قابليت عدم نخست،: دو مفهوم آزمون شدني دارد مدل گام تصادفي. اقتصاد مالي بوده است
خطي بودن واريانس اجزاي  ها و دوم، بيني بازدهي سهام با استفاده از اطلاعات گذشته قيمت   پيش

  .يك فرآيند گام تصادفي
 ايربا كار پيشگام خود به ب) 1965( و فاما) 1953( در زمينه آزمون مفهوم اول، كندال
و براي  ردندبستگي سريالي بازدهي سهام را بررسي كسنجش شكل ضعيف كارايي بازار، هم

لو و  .دارائه كربار  س را براي نخستينآزمون نسبت واريان) 1988(  لو و مكينلايمفهوم دوم نيز، 
: كنندها در بازار سهام از گام تصادفي تبعيت نميقيمت"در مقاله خود با عنوان ) 1988(مكينلاي 

هاي جديدي آزمون ه،اي سنتي گام تصادفي انتقاد كردهاز آزمون "شواهدي بر يك آزمون ساده
 ايري واريانس را دربرگرفته و بها هر دو شرط همساني و ناهمسانكه اين آزمون را معرفي كردند

. كار گرفته شدند به AMEXو  NYSEسنجش اعتبار فرضيه گام تصادفي براي قيمت سهام 
 .آزمون رد كردهاي موردنتايج پژوهش آنها فرضيه گام تصادفي را براي سري

ها هاي نسبت واريانس با استفاده از آزمون رتبهآزمون"در مقاله خود با عنوان  ،1)2000(رايت
ها ها و علامتهاي رتبههاي لو و مكينلاي، براي اولين بار آزمونبا اصلاح آزمون "ها و علامت

ده از هاي نسبت واريانس ناپارامتريك وي يا استفا آزمون، كندرايت تصريح مي. درا ارائه كر
از  ساني شرطي مقاوم بوده،در برابر بسياري از انواع واريانس ناهم ها ها و علامت هاي رتبه آزمون

كه  تر هستند و نتايج آماري آنها نيز زماني تر و واضح آزمون نسبت واريانس لو و مكينلاي قوي
  .اندازه نمونه كوچك باشد، داراي ابهام كمتري است

آزمون نسبت واريانس براي رفتار "در مقاله خود با عنوان  ،a2005(2( فرنچ و اوپونگ -بلر
، رفتار قيمت روزانه "هاها و علامتهاي رتبهبا استفاده از آزمون ٣ FTSEچند شاخص سهام 

بر آزمون سنتي  افزون 1997تا سپتامبر  1978انگلستان را براي ژانويه  FTSE(4(شاخص چند
نتايج اين . دندكربررسي  ارائه شده توسط رايت نيز ها علامت ها و نسبت واريانس، با روش رتبه

هاي شود و حتي آزمونفرضيه رفتار گام تصادفي سري بازدهي رد مي، دهدمطالعه نشان مي
به آزمون نسبت واريانس سنتي، رفتار گام  نسبت واريانس ناپارامتريك با شدت بيشتري نسبت

                                                 
1. Wright 
2. Belaire-Franch and Opong 
3. Financial Times Stock Exchange 
4. FTSE All shares- FTSE 100- FTSE 250- FTSE 350 
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 .كنندضات ناهمساني و همساني واريانس رد ميمطالعه را تحت مفروهاي مورد تصادفي سري
شواهدي بر رفتار گام "همان سال در مقاله ديگري با عنوان ) b2005(فرنچ و اوپونگ  -بلر

بر آزمون نسبت   ، افزون"ها ها و علامت هاي رتبههاي ارز اروپايي با استفاده از آزمونتصادفي نرخ
، 1)1997( شده توسط كمپل و دافور ناپارامتريك ارائههاي واريانس سنتي، با استفاده از آزمون

شامل نرخ ارز اسمي (كشور  دههاي ارز رفتار سري بازدهي نرخ ،2)2003(و لوگار ) 2000( رايت
روزانه براي دلار استراليا، دلار كانادا، دلار نيوزيلند، ين ژاپن، پوند انگليس، كرون نروژ، دلار 

 نوامبر 11تا  1999ژانويه  5را از ) يس و دلار ايالات متحدهسنگاپور، كرون سوئد، فرانك سوئ
مطالعه از هاي ارز موردنرخ بيشتركند كه حاضر بيان مي پژوهشنتايج . اند دهكربررسي  ،2002

  .دهنده شكل ضعيف كارايي است كه نشان كنندرفتار گام تصادفي تبعيت مي
هاي نسبت اي بر آزمونمقايسه"ان اي با عنو در مطالعه ،3)2007( هاكيو و كيم و پيان

فرضيه گام تصادفي را ، "مورد مطالعاتي بازارهاي نوظهور سهام آسيايي: واريانس گام تصادفي
هاي هاي مختلف نسبت واريانس شامل آزمونهاي سنتي نسبت واريانس با آزمونبر آزمون افزون
سنجش قرار بازار سهام آسيايي موردبراي هشت كيم، چو و دنينگ و رايت، -شده توسط ونگ ارائه
پنج بازار  ،)1990تا  2004(بررسي كه در طي دوره آنها حاكي از آن است  پژوهشنتايج  .دادند

 ،داراي بازگشت به ميانگين بوده) اندونزي، مالزي، فيليپين، سنگاپور و تايلند(نوظهور سهام 
كه دو بازار تايوان و  حاليدر. وجود داردهفتگي اين بازارها بيني در سري بازدهي  پيش رفتاري قابل

  .بيني دارند پيش غيرقابل كره بازگشت به ميانگين كمتري داشته و الگوهايي كاملاً
آيا بازارهاي سهام آسيايي كارا " در مطالعه خود با عنوان ،)2008( كيم و شمس الدين

را براي  رتينگلفرضيه ما ،"هاي جديد نسبت واريانس چندگانههستند؟ شواهدي بر آزمون
هاي نسبت گروهي از بازارهاي آسيايي با هر دو داده روزانه و هفتگي و با استفاده از آزمون

ثير آزادسازي مالي دنينگ با بررسي تأ- مت و آزمون چوواريانس چندگانه، وايلد بوت استرپ، علا
ژاپن، كره و تايوان كنگ،  بازارهاي هنگ، دده نتايج نشان مي. اند كردهبررسي  هاي ماليو بحران

رغم آزادسازي مالي كارا  در شكل ضعيف كارا بوده و بازارهاي اندونزي، مالزي و فيليپين، علي
  .اند و بازارهاي سنگاپور و تايلند پس از بحران مالي آسيا كارا شده نبودند

- مي هاي مختلف نسبت واريانس استفاده شده است، ها از آزموناز مطالعات داخلي كه در آن

   :توان به موارد زير اشاره كرد

                                                 
1. Campbell and Dafour 
2. Lugar 
3. Hoque and Kim and Pyun 
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ارزيابي كارآمدي يك شركت "خود تحت عنوان ، در مطالعه)1390( فتاحي و تركمان احمدي

گذاري ، كارايي شركت سرمايه"اي با استفاده از آزمون كارايي شكل ضعيفگذاري بيمهسرمايه
او و دنينگ، هاي نسبت واريانس لو و مكينلاي، چ صنعت بيمه را با استفاده از آزمون

اند نتيجه گرفتهده و كرارزيابي  بوت استرپ كيمفرنچ و كانتريراس و  -اسميت، بلير -ريچاردسون
  .كارايي برقرار نيست كه در شركت يادشده

بررسي كارايي "اي با عنوان  ، در مقاله)1389( فر و شيرزورديگري سليمي در مطالعه
گام تصادفي را توسط آزمون  ، فرضيه"يانسه روش آزمون نسبت واراطلاعاتي بازار بورس ب

راي كارايي اطلاعاتي ضعيف اند كه بورس تهران دا اند و نتيجه گرفته دهانس بررسي كرنسبت واري
  .است

هاي كارايي پرتفوي شركت بررسي"خود با عنوان  ، نيز در مقاله)1389( شمس و همكاران
كارايي سطح ضعيف قيمت سهام  ،"در بورس اوراق بهادار تهران 44صدر اصل  شده عرضه
شده در بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از آزمون لو و  عرضه 44هاي صدر اصل شركت

هاي يادشده را طي د كارايي سطح ضعيف شركتدر نهايت وجو، مكينلاي مورد سنجش قرار داده
  .اندبررسي رد كردهدوره مورد

بررسي وجود پديده بازگشت به ميانگين "د با عنوان خو ، در مقاله)1387( تهراني و همكاران
بورس اوراق بهادار تهران را  وجود پديده بازگشت به ميانگين در، "در بورس اوراق بهادار تهران

آزمون نسبت واريانس، بازگشت به ميانگين در سه  از كه به اين منظور با استفاده اند دهبررسي كر
 هاي زماني متفاوتتر در دوره اخص پنجاه شركت فعالشاخص قيمت، قيمت و بازده نقدي و ش

وجود بازگشت به ميانگين را در دو شاخص قيمت و شاخص  پژوهشاين  نتايج. شده استبررسي 
تر در  اما شاخص پنجاه شركت فعال. كندهاي زماني تأييد ميقيمت و بازده نقدي در بيشتر دوره

  . و در بيشتر فواصل زماني از فرآيند گشت تصادفي پيروي كرده است 84- 87دوره زماني 
داخلي با موضوع آزمون شكل ضعيف كارايي  هاي در ادامه به برخي ديگر از پژوهشهمچنين 

  :شودضيه گام تصادفي نيز اشاره ميو فر
كارگيري راهبرد  امكان به بررسي"خود با عنوان  ، در مقاله)1386( نهر مهراني و نونهال

كارگيري  ، كسب بازده غيرعادي از طريق به"معاملاتي معكوس در بورس اوراق بهادار تهران
صنعت عمده و اصلي بورس اوراق بهادار  پنجهاي راهبرد معاملاتي معكوس را با استفاده از داده

ها با استفاده از روش دهتحليل داو  تجزيه. اند دهكربررسي  ،1379-1384تهران در دوره زماني 
گذاري بيانگر امكان افزايش بازده سرمايه پژوهشنتايج اين . استاستيدنت انجام شده  tآماري 
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اعتبار فرضيه گام  ،دهدكه نشان مي استكارگيري راهبرد معاملاتي معكوس  در سهام از طريق به
  .شودتصادفي به چالش كشيده مي

آزمون كارايي و وجود حباب قيمت "خود با عنوان  ، در پژوهش)1386(صمدي و همكاران 
با استفاده از قاعده  ،"CAPMدر بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از قاعده فيلتر و الگوي 

با استفاده از  آنها همچنين. اند گيري كردهفيلتر ميزان كارايي بورس اوراق بهادار تهران را اندازه
، پژوهشاساس نتايج اين بر. اند دهكربررسي  حباب قيمتي راوجود  وجود يا عدم CAPMروش 
فاقد كارايي در سطح ) 1383:1–3: 1386(بررسي ي مورد بورس اوراق بهادار تهران در دوره بازار

  .ضعيف است
 در ضعيف سطح در كارايي بررسي" عنوان خود با مطالعه در ،)1385( ناطقي و اصل قاليباف

 از استفاده با را كارايي ضعيف شكل ،")بازار هاي زيربخش ررسيب( تهران بهادار اوراق بورس
 و دادند قرار آزمون مور ،1383-1379 زماني دوره براي ARCH و ARIMA خانواده هايمدل
  .شودمي رد ضعيف سطح در تهران بهادار اوراق بورس كارايي، گرفتند نتيجه

. برانگيز هستند به چند دليل چالشمطالعات تجربي در زمينه كارايي بازارهاي مالي نوظهور 
و درجه توسعه يافتگي بازار، بيشتر  ناهمگني اين بازارها در موارد اندازه نخست به اين دليل كه،

ازار را در مطالعات محدودي فرضيه كارايي ب كه، و دوم اين به نتايج متفاوتي منجر خواهد شد
اري هاي بيشم علت نقص اين بازارها به رزيرا بيشت. دهند آزمون قرار ميبازارهاي نوظهور مورد

هاي مبادله، كيفيت پايين افشاي اطلاعات، معاملات محدود، نقدينگي پايين، قوانين  هزينه مانند
يعني كارايي در شكل (به اشكال ديگر كارايي  ناكافي مالي و حسابداري از كارايي كمتري نسبت

  ).1386، نهر مهراني و نونهال(برخوردارند) قوي و قوي نيمه
 

  ها وتحليل داده تجزيه
هاي نسبت واريانس در اين مقاله كارايي بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران توسط آزمون

به اين منظور، سه . دشو چو و دنينگ، رايت و روش كيم سنجش و بررسي ميمكينلاي، -لو
در دوره زماني ) موزونميانگين ( تر شاخص كل قيمت، قيمت و بازده نقدي و پنجاه شركت فعال

استفاده به شكل هفتگي هاي مورد داده. ه است، استفاده شد1389تا خرداد  1380فروردين سال 
بر اين اساس بازده هفتگي . بوده و توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران تهيه شده است

௧ݎصورت  به هاي يادشدهشاخص = ln	( ௉೟௉೟షభ) كه  محاسبه شده است௧ܲ ش شاخص بازار ارز
 .است )چهارشنبه( سهام در آخر هفته
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طبق ادعاي دامبراسيو  ،كه اول اين. هاي هفتگي استفاده شده استبه دو علت از داده

ملات در بازارهايي كه اما تعداد كم معا مكن است نماينده و نمايشگر باشند،ها م، شاخص1)1980(
 ،كه دوم اين هاي غيرتصادفي شود؛ ويژگيبه ايجاد نسبت غيرفعال هستند، ممكن است منجر به

هاي روزانه، مشاهدات زيادي اي متشكل از داده ، اگرچه نمونه)1988(طبق مطالعه لو و مكينلاي 
، ت بين قيمت پيشنهادي خريد و فروشمعامله، دامنه تفاو به عدم تورش مربوط گيرد؛بر ميرا در
هاي هفتگي اساس دادهگيري برين آنها نمونهبنابرا. هاي ناهمگام و غيره دردسرساز هستند قيمت

هاي روزانه تعداد زيادي زيرا با حداقل كردن تورش ذاتي در داده اند؛توافقي ايده آل دانسته را
در اين مقاله نيز به جهت تلاش براي جلوگيري  ).Huber, 1997(شوند  مشاهده را نيز شامل مي

هفتگي  هايكردن اثر تعداد تعطيلات هفته، از دادهاز اثرات معاملات در آخر هفته و نيز حداقل 
هاي روز چهارشنبه  ، ما از داده"روزهاي هفته"ري از اثر احتمالي جلوگي ايراستفاده شده است و ب

شنبه استفاده شده  روز سه هايم و اگر بازار سهام در روز چهارشنبه تعطيل باشد، از داد دهاستفاده كر
اساس بر. پژوهش نمايش داده شده استهاي  آمار توصيفي داده، )1(در جدول شماره  .است

ترين ود كه شاخص قيمت و بازده نقدي كمشها، مشاهده ميانحراف معيار نمونه بازدهي شاخص
 .تر بيشترين ريسك را دارد ريسك و شاخص پنجاه شركت فعال

 هاآمار توصيفي بازده هفتگي شاخص. 1جدول 

انحراف  ميانه ميانگين  
آماره جارك  كشيدگي چولگي معيار

  برا
تعداد 

 مشاهدات
بازده شاخص كل

  93/991  67/9  18/1  017/0  0016/0 0032/0 قيمت
 )000/0(  475  

بازده شاخص قيمت
  1025623  64/230  33/0  014/0  0030/0 0050/0  و بازده نقدي

 )000/0(  475  

50بازده شاخص
  23/1390  14/11  99/0  02/0  0001/0 0024/0  ترشركت فعال

 )000/0(  475  

  
بنابراين چولگي مثبت، در مقايسه با توزيع  ها مثبت است؛ضريب چولگي براي تمامي شاخص

بر آن، بررسي معيار  افزون. استها به سمت راست دهنده كشيده شدن توزيع بازدهي نرمال، نشان
 .تر استكشيدهبه توزيع نرمال  ها نسبتحاكي از اين است كه توزيع احتمال داده كشيدگي

ها را در تمامي موارد رد برا، فرض نرمال بودن توزيع بازدهي شاخص -درنهايت، آزمون جارك
  .كندمي

                                                 
1. D’Ambrosio(1980) 
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  شناسي پژوهش روش
  آزمون نسبت واريانس لو و مكينلاي

تايي  k، تناسب يا خطي بودن واريانس فاصله زماني )1988( آزمون نسبت واريانس لو ومكينلاي
كه طور همان. سنجد از آن سري را مي) تفاوت( از سري زماني با واريانس اولين فاصله زماني

 kهاي گام تصادفي، واريانس بازدهي كنند كه براي سرينيز اشاره شد، آنها فرض مي پيشتر
 هاي سهام از الگوي گامواقع اگر قيمتدر. نس بازدهي يك دوره خواهد بودبرابر واريا kدوره، 

تحليل  ايربيني نيست؛ بنابراين ب پيش تصافي تبعيت كنند، بازدهي سهام از اطلاعات گذشته قابل
  :صورت زير است به پژوهشرفتار بازدهي سهام، فرضيه 

H0 :كندها از گام تصادفي تبعيت ميسري شاخص.  
H1: كندها از گام تصادفي تبعيت نميسري شاخص.  
Yt  :كه  يك سري زماني استT گيردمشاهده از بازدهي سهام را در بر مي:  y1,..., yT 

  :شودامين دوره يا فاصله زماني به اين شكل تعريف مي kنسبت واريانس 
)1(                      	VR(k) = ஢మ(୩)஢మ(ଵ)  

  ها؛واريانس اولين فاصله زماني سري داده :σଶ(1)  ؛Ytامين واريانس  kبرآورد كننده نااريب : σଶ(k)  :طوري كهبه 
: Kمنظور فاصله مشاهدات؛ ها بهتعداد هفته  

، به اين شكل σଶ(k)امين واريانس،  Kبا دنبال كردن روش لو و مكينلاي، برآوردكننده 
  :شودمحاسبه مي

)2(              	σଶ(k) = ଵ௞(்ି௞ାଵ)(ଵିೖ೅) ∑ (y୲ + y୲ିଵ + ⋯+ y୲ି୩ାଵ − kμො)ଶ୘୲ୀ୩ 

)3(                      	μ	ෝ = ଵ் ∑ y୲୘୲ୀଵ  
 :شودمحاسبه مي ، به شرح زيرσଶ(1)اريب اولين واريانس، برآوردكننده نا

)4(               	σଶ(1) = ଵ୘∑ (y୲ − μො)ଶ୘୲ୀଵ  
كه تحت فرض واريانس همساني، توزيع آن مجانبي ) نسبت واريانس Zآماره ( M1(k)آماره 
  :شودبه اين شكل محاسبه مي است N(0, 1)نرمال

)5(               	Mଵ(k) = Z(k) = ௏ோ(௞)ିଵம(୩)భమ 

  :باشد، به اين شكل ميϕ(k)	مجانبي آن،و واريانس 
)6(                      	ϕ(k) = ଶ(ଶ௞ିଵ)(௞ିଵ)ଷ୩୘ 
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ها، لو و دليل امكان رد فرضيه گام تصادفي ناشي از وجود واريانس ناهمساني در سري داده به

همانند روش  Mଶ(k)	رامكينلاي برآوردكننده ديگري منطبق با واريانس ناهمساني يا آماره 
  : قبل ارائه نمودند

)7(             	Mଶ(k) = ܼ⋇(݇) = ௏ோ(௞)ିଵம⋇(௞)భమ 

  :برابر است با (݆)ߜ، واريانس مجانبي نسبت واريانس را نشان داده و در آن (݇)⋇ϕ كه
)8(                   	ϕ⋇(݇) = ∑ ቂଶ(௞ି௝)௞ ቃଶ   ௞ିଵ௝ୀଵ(݆)ߜ
(݆)ߜ	                   )9( = ∑ (௬೟ିఓෝ)మ(௬೟షೕିఓෝ)మ೅೟సೕశభൣ∑ (௬೟ିఓෝ)మ೅೟సభ ൧మ  

 
  نسبت واريانس 1هاي مشتركآزمون

كه در آن فرضيه صفر، تنها براي مقدار  مكينلاي، آزموني منفرد است -آزمون نسبت واريانس لو
k  كه كه بازدهي سهام داراي بازگشت به ميانگين باشد، لازم است اما براي اين. دشو ميآزمون 

يك آزمون مشترك  ،لازم است همين منظور به. صدق كند kفرضيه صفر براي تمامي مقادير 
هاي واريانس در چند دوره زماني انجام اي چندگانه از نسبتانجام شود تا در اين آزمون، مقايسه

تر از  كه بزرگ kتوان براي مقادير مختلفي از هاي نسبت واريانس را ميبر آن، آزمون افزون. شود
دند كه مقدار حداكثر قدرمطلق آزموني را ارائه كر، )1993( چو و دنينگ. يك هستند، انجام داد

دنينگ -بنابراين، چو. دهدهاي نسبت واريانس چندگانه را مورد آزمون قرار مياي از آمارهمجموعه
كه در  سبت واريانس چندگانه را ارائه كردندآزمون ن مكينلاي را توسعه داده، -روش لو ،)1993(

. شوداستفاده مي SMMهاي توزيع عنوان آماره ينلاي بهمك -هاي آزمون لواين روش از آماره
 دنينگ-هاي آزمون چوو آماره ௜݇)ݒ i=1,..,l ،)=1يعني  iتحت فرضيه صفر، براي مقادير 

  :شوندشكل زير محاسبه مي به ،)1993(
)10(              	Zଵ(k) = maxଵழ௜ழ௟|Z(k௜)|  
)11(            	Zଶ(k) = maxଵழ௜ழ௟|Z⋇(k௜)| 

تعريف  )7(و  )5(در روابط  Z⋇(k)و  Z(k). آماره دوم در برابر واريانس همساني مقاوم است
اساس حداكثر قدرمطلق گيري درباره فرضيه صفر برايده اين آزمون اين است كه تصميم .اند شده

 SMMهاي اين آزمون از توزيع آماره. گيردهاي فردي نسبت واريانس شكل ميمقادير آماره
درجه  Tتعداد پارامترها و  mسطح معناداري،  αكه در آن  SMM(α; m; T) كنند؛تبعيت مي

                                                 
1. Joint Test 
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- مقدار احتمال در آزمون چو. شودنهايت درنظر گرفته مي آزادي است كه در توزيع مجانبي آن بي
درجه آزادي  Tو ) هاي نسبت واريانستعداد آماره( mبا پارامتر  SMM 1دنينگ از بالا با توزيع 

اين كران را  SMM  (T=∞)دنينگ، ما با استفاده از توزيع مجانبي -در روش چو. تدار اسكران
تحت . است IIDهاي نسبت واريانس، آزمون فرضيه صفر روش دوم براي آزمون. زنيمتقريب مي

هاي آزمون نسبت واريانس همانند اين مفروضات، ما ماتريس مشترك كواريانس را براي آماره
آماره استاندارد والد را براي اين فرضيه مشترك كه  تشكيل داده،) 1991( ريچاردسون و اسميت

  :كنيمشرح زير محاسبه مي يك هستند، بهآماره نسبت واريانس برابر  mتمامي 
)12(          	RS(m) = T(R − 1୫)ሖφିଵ(R − 1୫)  

 R يك بردارm×1  ازm  ،1نمونه نسبت واريانس୫  يك بردارm×1  وφ  ماتريس كواريانس
R دو مجانبي با  -تحت فرض صفر، آماره والد داراي توزيع چي .استm درجه آزادي است .

ممكن است منجربه  Kهاي منفرد و جداگانه براي تعدادي از مقادير بنابراين، اجراي آزمون
. ها فرضيه صفر آزمون مشترك را ممكن است به اشتباه رد كنندزيرا اين آزمون گمراهي شود؛

مكينلاي در اين است كه ذات مشترك سنجش فرضيه گام تصادفي  -لودرنتيجه، ضعف آزمون 
جدول  انجام شده است و Eviews7افزار  توسط نرم محاسبات اين پژوهش. گيردرا ناديده مي

  .دكن نتايج اين آزمون را ارائه مي )2(شماره 
  

  روش وايلد بوت استرپ
هاي  هاي كوچك در آزمونبهبود خواص نمونه ايرروش وايلد بوت استرپ را ب 2)2006( كيم

هايي كه فرم  گيري مجدد، توزيع آماره در اين روش از طريق نمونه. نسبت واريانس مطرح كرد
اين روش شامل . )Davidson & Flachaire, 2000( شوداي دارند، تقريب زده ميناشناخته

) چو و دنينگ، والد( و مشترك) مكينلايلو و ( هاي آزمون نسبت واريانس منفردمحاسبه آماره
-دهي داده از طريق وزن هاي آزمون نسبت واريانسمشاهده است كه آماره Tهايي از براي نمونه

كه با استفاده از اند تعديل شده) با ميانگين صفر و واريانس يك(هاي اصلي با متغيرهاي تصادفي 
يي كه ها نسبتي از دامنه داده. گيردل ميدست آمده توزيع بوت استرپ اين آماره شك هنتايج ب

براي محاسبه احتمال معناداري توزيع  ،اندنظر بازسازي شدهخاطر دور افتادن از بازه مورد به
  . شوند ميمحاسبه 

  
                                                 
1. Studentized Maximum Modulus 
2. Kim 
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  آزمون ناپارامتريك نسبت واريانس رايت
طرح شده ها م ها و علامت هاي رتبهآزمون نسبت واريانس، آزمون اير، ب)2000( در مقاله رايت

در آزمون  (difference)كه در روش رايت، رتبه و علامت جايگزين تفاوت  اي گونه به. است
مون ناپارامتريك نسبت كند كه آزرايت تصديق مي .مكينلاي شده است -نسبت واريانس لو

در مقايسه با آزمون نسبت واريانس  (S1,S2)ها  و علامت (R1,R2)ها  اساس رتبهواريانس وي بر
- بندي نمي گيري به تقريبات مجانبي دسته هاي نمونهتر بوده و در آنها توزيع مكينلاي، دقيق -لو

شوند و نتايج آماري آنها زماني كه اندازه نمونه نسبتاً كوچك باشد، داراي ابهام كمتري در مقايسه 
اني هاي نسبت واريانس رايت زم بر آن، آزمون افزون. هاي نسبت واريانس شرطي استبا آزمون
هاي پيشين از دقت بيشتري نيز در مقايسه با آزمون وزيع نرمال نباشند،ها داراي ت كه داده

 R1هاي آماره .باشد واريانس ناهمساني شرطي مقاوم مي برخوردار است و در برابر بسياري از انواع

  :شوندبه اين شكل محاسبه مي R2و 
)13(                 	Rଵ = ( భ౐ౡ∑ (୰భ౪ା⋯ା୰భ౪షౡశభ)మ౐౪సౡ భ౐∑ ୰భ౪మ౐౪సభ − 1) × ϕ(k)షభమ 

)14(        Rଶ = ( భ౐ౡ∑ (୰మ౪ା⋯ା୰మ౪షౡశభ)మ౐౪సౡ భ౐∑ ୰మ౪మ౐౪సభ − 1) × ϕ(k)షభమ 

آماره منطبق با فرض (مكينلاي  -در آماره نسبت واريانس لو y୲را جايگزين  rଶ୲ و rଵ୲ رايت
  .كندمي) واريانس همساني

)15(                  	rଵ୲ = (௥ቀ௬೟ି೅శభమ ቁ)ට(౐షభ)(౐శభ)భమ 

)16(                rଶ୲ = Φିଵ ቀ ୰(୷౪)(୘ାଵ)ቁ ϕ(k)  ،قبلا تعريف شدهr(yt)،  رتبه) (yt  است وΦିଵ  معكوس تابع توزيع انباشته نرمال
  .استاندارد است

  :كندرا نيز به شكل زير تعريف مي Sଵ آماره رايت
)17(          	Sଵ = ( భ౐ౡ∑ (ୱ౪ା⋯ାୱ౪షౡశభ)మ౐౪సౡభ౐∑ ୱ౪మ౐౪సభ − 1) × ϕ(k)షభమ 

در اين مطالعه محاسبه  Sଶ. داندمي Sଶو قدرتمندتر از  تر را دقيق Sଵ، آماره )2000(رايت 
  .ه استنشد

   



 113  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ.. . بيني قيمت سهام با استفاده از  قابليت پيشبررسي 
 

  هاي پژوهش يافته
مكينلاي و وايلد بوت  -هاي مشترك نسبت واريانس، آزمون لو نتايج آزمون ،)2(جدول شماره 

تر نمايش  كيم را براي سه شاخص كل، قيمت و بازده نقدي و پنجاه شركت فعال (WB)استرپ 
تر از يك است،  ها بزرگتعداد دوره درنظر گرفته شده وپنج دوره براي آزمون كه  از آنجا. دهد مي
ها شامل فرضيه كه اين نوع آزمون "آزمون مشترك" نخست،. گروه نتايج ارائه شده است دو

كه آزمون نسبت واريانس را براي  "آزمون منفرد" ،ند و دومها هستصفر مشترك براي همه دوره
دنينگ  -چو |ܼ|ل آزمون مشترك، آماره حداكثر در قسمت او. كنندهر دوره جداگانه ارائه مي

تر  ل هاي كل، قيمت و بازده نقدي و پنجاه شركت فعابراي شاخص Zଵ(k)	 .ارائه شده است
دست آمده  هب 53/8، 99/0، 21/9همان ترتيب  نيز به Zଶ(k)و  88/13، 67/10، 05/14ترتيب  به

 Zଶ(k)به شده است، به استثناي محاس SMMها كه توسط توزيع  مقدار احتمال اين آماره. است
ها از دهد فرضيه صفر تبعيت داده كه نشان مي يمت و بازده نقدي، برابر صفر استدر شاخص ق

قادير آماره والد و در قسمت دوم آزمون مشترك، م. دشو ميتأييد قرار ن فرآيند گام تصادفي
و روش M2 شود، اين مقادير براي كه مشاهده ميطور همان. به آن ارائه شده است احتمال مربوط

 شود كه شرط واريانس ناهمسانيزيرا آماره والد زماني محاسبه مي بوت استرپ ارائه نشده است؛
  .در سري زماني وجود نداشته باشد

  و وايلد بوت استرپ كيم هاي مشترك نسبت واريانس، لو و مكينلاينتايج آزمون. 2جدول

  نوع آزمون
شاخص قيمت و   شاخص كل

  بازده نقدي
شاخص پنجاه 
  تر شركت فعال

M1 M2  WB ١  M1  M2  WB  M1  M2  WB  

رك
شت

ن م
زمو

آ
  

چو
ن 
زمو

آ
- گ

دنين
ثر   

داك
ح

| |ࢆ   

 53/8  53/8 88/13 99/0 99/0 67/10 21/9 21/9 05/14 مقدار
df 475  475  475 475  475 475  475  475  475 

  0  0  0 86/0 85/0  0 0  0  0  احتمال

الد
ن و

زمو
آ

الد
ه و

مار
 7/202  مقدارآ

  
9/113 

  
4/196 

  df 5 5 5  
  0 0 0  احتمال

رد
منف

ن 
زمو

آ
س 

ريان
ت وا

سب
ن

  

ني
زما

له 
اص

ف
  

2 36/1 36/1 36/1 51/0 51/0 51/0 33/1 33/1  33/1 
4 05/2 05/2 05/2 27/0 27/0 27/0 97/1 97/1  97/1 
6 55/2 55/2 55/2 19/0 19/0 19/0 45/2 45/2  45/2 
8 90/2 90/2 90/2 16/0 16/0 16/0 83/2 83/2  83/2 

10 17/3 17/3 17/3 14/0 14/0 14/0 15/3 15/3  15/3 

                                                 
1. Wild Bootstrap 
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  نوع آزمون
شاخص قيمت و   شاخص كل

  بازده نقدي
شاخص پنجاه 
  تر شركت فعال

M1 M2  WB ١  M1  M2  WB  M1  M2  WB  

ره 
آما

Z  

فا
ني
زما

له 
ص

 

2 06/8 67/5 67/5 6/10- 9/0 - 9/0 - 22/7 74/4  74/4 
4 31/12 77/7 77/7 4/8- 9/0 - 9/0 - 38/11 95/6  95/6 
6 71/13 64/8 64/8 0/7- 9/0 - 9/0 - 86/12 75/7  75/7 
8 05/14 03/9 03/9 1/6- 9/0 - 9/0 - 54/13 22/8  22/8 

10 03/14 21/9 21/9 5/5- 9/0 - 9/0 - 88/13 53/8  53/8 

p-
va

lu
e

ني  
زما

له 
اص

ف
 

2 0 0 0 0 32/0 75/0 0  0  0  
4 0 0 0 0 32/0 82/0 0  0  0  
6 0 0 0 0 32/0 80/0 0  0  0  
8 0 0 0 0 33/0 79/0 0  0  0  

10 0 0 0 0 33/0 75/0 0  0  0  
  

مقدار احتمال براي آماره والد در هر سه شاخص برابر صفر است و فرض صفر گام تصادفي را 
و مقادير احتمال، با  Z آزمون منفرد، مقدار نسبت واريانس، آماره در قسمت. توان پذيرفت نمي

جز در . آزمون ارائه شده استهاي مورداي براي سري شاخصهفته 10، 8، 6، 4، 2فواصل زماني 
كه نشان  تر از يك است شاخص قيمت و بازده نقدي، نسبت واريانس در دو شاخص ديگر بزرگ

در سطح . هاي گام تصادفي برخوردار است لفههاي اين شاخص از سازگاري مؤ داده ،دهد مي
شده در اين جدول، فرض صفر براي تمام  محاسبه Zهاي خطاي يك درصد و با توجه به آماره

كه براي شاخص قيمت  درحالي. شودتر رد مي هاي كل و پنجاه شركت فعالها براي شاخص دوره
مكينلاي و  -منطبق با واريانس ناهمساني در آزمون نسبت واريانس لو Zو بازده نقدي، آماره 

توان رد گيرد و فرض صفر را نميرار ميآماره حاصل از وايلد بوت استرپ در فاصله اطمينان ق
رد فرضيه رفتار گام تصادفي  رض واريانس همساني است،اساس فبر M1كه نتايج  از آنجا. كرد

جاي توزيع  ، به)2006( در روش كيم .علت وجود واريانس ناهمساني باشد تواند بهمي M1توسط 
ها، از واريانس ناهمساني در دادهمكينلاي با فرض امكان توضيح  -مجانبي نرمال در آزمون لو
جدول  WBاستفاده شده است كه نتايج آن در ستون ) تكرار 5000( توزيع وايلد بوت استرپ

جز در شاخص قيمت و بازده نقدي كه  نتايج اين روش در همه موارد، به. مشاهده است قابل
  .ردمطابقت دا M2ده است، با نتايج ر بالاتري از احتمال را ارائه كرمقادي

در آزمون ناپارامتريك نسبت واريانس S1 و R2و  R1هاي نتايج آماره ،)3(در جدول شماره 
هايي  سازي مونت كارلو، چنين تست در شبيه، نشان داد) 2000( رايت. رايت ارائه شده است

نيز در برابر بسياري از  Signو آزمون  از قدرت بهتري برخوردارند M2و   M1 هايبه آزمون نسبت
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شده نسبت  در قسمت اول جدول، مقادير محاسبه. انواع واريانس ناهمساني شرطي، مقاوم است
شده در اين جدول،  محاسبه Z هاي آماره. ندتر از يك هست كه همگي بزرگ واريانس قرار دارد

و  R1آماره سه بنابراين نتايج  گيرند؛ يك در فاصله اطمينان فرض صفر گام تصادفي قرار نمي هيچ
R2 و S1دهد كه فرض صفر گام شده نيز نشان مي مقادير احتمال ارائه يكديگر بوده،كننده تأييد

  .پذيرش نيست تصادفي قابل
  در آزمون رايت S1 و R2و  R1هاي  نتايج آماره. 3جدول

شاخص قيمت و بازده   شاخص كل  نوع آزمون
 نقدي

شاخص پنجاه شركت 
  تر فعال

R1 R2  S  R1  R2  S  R1  R2  S  

ت 
سب

ن
س

ريان
وا

  
ني
زما

له 
اص

ف
  

٢  47/1 44/1 43/1 47/1 42/1 44/1  36/1  37/1  26/1  
۴  25/2 19/2 06/2 24/2 16/2 09/2  97/1  02/2  66/1  
۶  76/2 71/2 45/2 77/2 68/2 52/2  37/2  46/2  91/1  
٨  10/3 06/3 68/2 11/3 03/3 81/2  65/2  79/2  08/2  
١٠  33/3 31/3 81/2 34/3 27/3 01/3  86/2  05/3  17/2  

ره 
آما

Z  ني
زما

له 
اص

ف
 

٢  42/10 66/9 49/9 27/10 25/9 68/9  93/7  07/8  82/5  
۴  58/14 94/13 36/12 53/14 61/13 70/12  37/11  90/11  75/7  
۶  57/15 11/15 7/12 64/15 86/14 43/13  09/12  87/12  06/8  
٨  48/15 21/15 37/12 56/15 97/14 33/13  19/12  22/13  97/7  
١٠  05/15 95/14 71/11 13/15 70/14 03/13  02/12  27/13  60/7  

p-
va

lu
e

ني  
زما

له 
اص

ف
 

٢  0 0 0 0 0 0  0  0  0  
۴  0 0 0 0 0 0  0  0  0  
۶  0 0 0 0 0 0  0  0  0  
٨  0 0 0 0 0 0  0  0  0  
١٠  0 0 0 0 0 0  0  0  0  

  
  گيري نتيجه

ارا، زماني اساس فرضيه بازار كبر. كارايي آن استسهام، بررسي يكي از معيارهاي توسعه بازار 
دسترس و ها همه اطلاعات در شود كه قيمتاطلاعاتي كارا ناميده مي يك بازار مالي از نظر

در اين حالت، تفاوت بين انتظارات بازار و . مرتبط با ارزشگذاري اوراق بهادار را منعكس كنند
در شكل ضعيف كارايي بازار، توالي گذشته . بيني است تصادفي و غيرقابل پيش واقعيت بازار كاملاً

  . ترين نوع اطلاعات استترين و دردسترسها، عموميقيمت
زيادي شكل ضعيف كارايي را در بورس اوراق بهادار تهران مورد  هاي تاكنون پژوهش

و در بيشتر آنها نشان داده شده است كه بورس اوراق بهادار تهران  اند سنجش و بررسي قرار داده
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ها از فرآيند گام تصادفي و شكل ضعيف  ، تبعيت دادهدر اين پژوهش. سطح ضعيف كارا نيستدر 

هاي مختلف و ناپارامتريك نسبت واريانس، در دوره زماني كارايي بازار با استفاده از آزمون
هاي هفتگي از سه شاخص كل كارگيري داده هو با ب 1389ماه تا خرداد  1380فروردين ماه 

نتايج اين . ه استتر بررسي و مطالعه شد قيمت، قيمت و بازده نقدي و پنجاه شركت فعال
تر،  فرضيه گام تصادفي براي دو شاخص كل قيمت و پنجاه شركت فعال، دهد ها نشان مي آزمون
مكينلاي با فرض  -هاي آزمون لواما نتايج آماره. ردگي تأييد قرار نميمورد  يك از موارد در هيچ

 و توزيع وايلد بوت استرپ )M2(امكان توضيح واريانس ناهمساني حاصل از توزيع مجانبي نرمال 
)WB( ها از گام تصادفي را رد دنينگ، فرض صفر تبعيت داده -و همچنين نتايج آزمون چو

  . شودتوسط اين سه آزمون مورد قبول واقع ميكند و كارايي بازار در اين شاخص تنها نمي
حاكي از آن است كه در طي دوره زماني مورد  پژوهشهاي اين ترين يافته بنابراين، مهم

توسط سه شاخص كل (بيني در سري بازدهي هفتگي  پيش مطالعه، بازار سهام تهران رفتاري قابل
ده است و درنتيجه فرضيه گام نشان دا از خود) تر قيمت، قيمت و بازده نقدي و پنجاه شركت فعال

ذكر اين نكته حائز . ه و بازار سهام تهران در شكل ضعيف كارا نبوده استنشدتأييد  تصادفي
بيني در بازارهاي نوظهور سهام و از جمله بازار سهام تهران توسط دو  پيش اهميت است كه قابليت

نخست؛ اين بازارها ممكن است از اثر : شودعامل ساختاري رايج در اين گونه بازارها تشديد مي
دوم؛ تأثير اطلاعات نامتقارن در . )Hoque, Kim, Pyun, 2007( معامله محدود سهام رنج ببرند

مالي مختلفي كه هنوز در مراحل اوليه رشد قرار  هاي كنندگان در بازار و مؤسسه ميان شركت
  .)Van der Hart, Stagter & Van Dijk, 2003( دارند

است  1هاي مقاله هارت و همكارانكننده يافتهاين پژوهش، تأييدبا توجه به موارد بالا، نتايج 
توسط هر  در بازارهاي نوظهور وجود داشته، اين ناكارايي ايناكارايي بين دوره ،دهدكه نشان مي
  . برداري استبهره گذار داخلي و خارجي قابلدو سرمايه

  :توان به موارد زير اشاره كردمي پژوهشهاي اين محدوديت از
 شده در بورس، منجمله  هاي پذيرفتهشاخص قيمت بورس تهران تمامي شركت

به احتساب مضاعف شود كه اين امر منجرگذاري را شامل ميهاي سرمايهشركت
  شود؛گذاري ميهاي سرمايهسرمايه شركت

 ؛شودبالا مي هايي با سرمايهبه تأثير بيشتر شركتمحاسبه وزني شاخص كه منجر 

 ؛هاي راكد در محاسبه شاخصلحاظ شركت 

                                                 
1. Van der Hart  et al. (2000) 
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 دهي شاخصاستفاده از سهام شناور آزاد در وزن عدم. 

  .تكامل شاخص است به عدم چنين كه مربوطهايي اينو در كل محدوديت
هاي كارايي بازار نيز در نظر هاي آتي، موانع و چالشدر پژوهش ،شودميدر آخر پيشنهاد 

اوراق  اساس نتايج آنها، زمينه بهبود و ارتقاي كارايي در بورسشناسايي شوند تا بر، گرفته شده
  .بهادار تهران فراهم شود
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