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   مقدمه
شـدت بـر سـاير     تـرين بازارهـاي هـر كشـور بـه      عنوان يكي از اساسـي  بازارهاي مالي بهعملكرد 
عنـوان يكـي از    اي كـه تحـرك و رونـق آن بـه     گونـه  هاي يك اقتصاد تأثيرگذار است، بـه  بخش

هاي بازار  ترين بخش شود. يكي از گسترده معيارهاي سلامت و پويايي اقتصاد كشورها شناخته مي
ترين بازارهاي سرمايه قلـب تپنـده اقتصـاد يعنـي بـورس اوراق       و يكي از مهممالي، بازار سرمايه 

انـدازهاي سـرگردان موجـود در     بهادار است. نقش اصلي بورس اوراق بهادار جذب و هدايت پـس 
هـاي اقتصـادي جامعـه بـا سـرمايه و      اي كه فعاليتگونه به ؛جامعه به سمت واحدهاي مولد است

از  نحو مناسـب عمـل كـرده،    گونه بازارها بتوانند به منظور آنكه اين . بهانجام شودسرعت بيشتري 
كارا باشند و شـرط لازم بـراي    ،عهده جذب منابع مالي و تخصيص مناسب آنها برآيند لازم است

كارايي بازار نيز انعكاس سريع و كامل اطلاعات جديـد در قيمـت اوراق بهـادار اسـت. در چنـين      
هـا داراي الگـوي    به آنهاسـت و تغييـرات قيمـت    اطلاعات مربوط بازاري، قيمت سهام انعكاسي از

. اگرچه كارايي بـازار بـه صـور متفـاوتي توسـط      )1373نژاد، فدايي(بيني نيست خاص و قابل پيش
نويسندگان مختلف همچون رابينستين، بيور، بلك و مالكيل معرفي شده است اما تعريـف اصـلي   

ها همه اطلاعات در دسترس ازاري كاراست كه قيمتب"، ه استدصورت بيان شبدين 1توسط فاما
كـار    مبناي مجموعه اطلاعات بـه بر. )Milionis, Alexandros, 2007(خوبي منعكس كنند  را به

  :اندبازار به طريق زير بيان شده رفته در جمله فاما سه شكل از كارايي
 كه دردسترس بـوده،  موعه اطلاعاتي: در اين شكل از كارايي بازار، مج2شكل ضعيف كارايي .1

هاي گذشته اسـت. در ايـن    به اطلاعات دوره گذارد صرفاً مربوطهاي سهام تأثير ميبر قيمت
كننده اطلاعات تـاريخي باشـد؛ بـدين     شود قيمت اوراق بهادار فقط منعكسحالت فرض مي

 يعني قيمت سـهام در  اي ندارد؛بازار سهام حافظه كه قيمت سهام روند خاصي نداشته، معني
  ).1389فر،  پويان (راعي وكندبازار كارا به شكل تصادفي تغيير مي

: در اين شكل از كارايي، مجموعه اطلاعات موجـود شـامل تمـامي    3كارايي قوي نيمهشكل  .2
  اطلاعات عمومي است.

، ه دربرگيرنـده دو شـكل قبلـي نيـز اسـت     : در اين شكل از بازار كارا ك ـ4قوي كارايي شكل .3
  همه اطلاعات اعم از عمومي و محرمانه هستند.هاي سهام بازتاب قيمت

                                                 
1. Fama.1970 
2. weak form efficiency 
3. semi strong form efficiency 
4. strong form efficiency 
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شود. بحث كارايي بازار عموماً در قالب دو فرضيه مرتبط يعني گام تصادفي و بازار كارا بررسي مي
 ؛ها داراي ماهيت كـاملاً تصـادفي هسـتند    كند كه قيمتبيان مي 1(RWH)فرضيه گام تصادفي 

 بـه  نسـبت  ياضـاف  هاي كسـب سـود  فرصت دارد، بيان مي 2 (EMH)كه فرضيه بازار كارا يحالدر
از  يكـي  ينهمچن ـدر بازارهـاي كـاملاً كـارا وجـود نخواهنـد داشـت.        شده ميزان ريسك تحمل

 & Warthington(ي اسـت گـام تصـادف   ي فرضيهبررسيف سطح ضع ييكارا يبررس يها روش

Higgs, 2004(. باعـث ايجـاد    توانـد مـي  بهادار در چارچوب مكانيزم مشخصي بازار بورس اوراق
سرمايه و هدايت آن به سمت واحدهاي فعال و مولد شود و نيز سبب افزايش توليد، كنترل تـورم،  
مشاركت مردم در تأمين سـرمايه مـالي در واحـدهاي صـنعتي و سـهيم شـدن آنهـا در مالكيـت         

افـزايش رشـد توليـد ناخـالص داخلـي       ش تعهـد و كـارايي مـديران و در نهايـت    ها، افزاي شركت
در صورت كارا بودن بازار زار از اهميت زيادي برخوردار است؛ زيرا .كارا بودن با)1382، مازين(شود

شود و هم تخصـيص سـرمايه، كـه    درستي و عادلانه تعيين مي سرمايه، هم قيمت اوراق بهادار به
 جهانخـاني (شودصورت مطلوب و بهينه انجام مي ترين عامل توليد و توسعه اقتصادي است بهمهم

. بر اين اساس مفهوم ضمني بازار كارا اين است كه اگر شركتي با فروش )1372، بده تبريزيع و
 ، وسترفيلد(راسآورد، قيمت فروش آن سهم منصفانه استدست مي يكي از سهام خود پولي را به

كه منظور از اين فروش، عرضه سهام در بازار اوليه اسـت. بـا وجـود مطالعـات      )1390، بردفورد و
هام انجـام  كارايي بـازار س ـ  ي ويژه چهار دهه پيش در زمينه ههاي اخير ب ي كه در طول دههفراوان

شـود.   العاده جذاب كشيده مـي  فراواني به سمت اين موضوع فوق شده هنوز هم ذهن پژوهشگران
صـورت   جهت، در اين مقاله با معطوف گشتن بر بورس اوراق بهادار ايران، كـارايي بـازار بـه    بدين

  شود.ازار سهام و در سطح ضعيف بررسي ميخاص در ب

  پژوهشادبيات 
  پژوهش ي پيشينه
هـاي  فاما مفهومي را در بازارهاي مالي مطرح كرد كـه براسـاس آن قيمـت    ،1970ل سال در اواي

ايـن مـدل كـه در ابتـدا      .)Pesaran, 2010(كردنـد سهام از مدلي به نام گام تصادفي تبعيت مـي 
داشت كه تغييرات قيمـت سـهام تصـادفي    معرفي شده بود بيان مي ،1900توسط باچليير در سال 

بيني آنها وجـود نـدارد. بـا توصـيف و بيـان دقيـق گـام تصـادفي توسـط فامـا            امكان پيش، بوده
بينـي   پـيش  ي پردازان تحليل تكنيكـي و بنيـادي در زمينـه    ها و يا نظريه هايي كه چارتيست روش

                                                 
1. Random Walk Hypothesis 
2. Efficient Market Hypothesis 
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شد. مفهومي كـه فامـا    بدون ارزش و مذبوحانه تلقي مي لمكاطور  بهبردند كار مي قيمت سهام به
 بيان كرد اين بود كه با برقراري فرضيه گام تصادفي، بازار سهام در سطح ضعيف كارا خواهد بود.

، آزمون جديدي را در زمينه آزمودن گام تصادفي و در نتيجه بررسـي كـارايي بـازار    1لو و مكينلي
 & ,Lo(نهادنـد  2نـام آن را آزمـون نسـبت واريـانس     سهام در سطح ضـعيف ابـداع كردنـد كـه    

Mackinla, 1988(   آنها بعد از بيان آزمون نسبت واريانس، آماره آن و اثبات روابـط و قضـاياي .
دسامبر  26تا  1962سپتامبر  ششمدر فاصله  3مرتبط به اين آزمون، از دو شاخص آمكس و نايس

را با تأكيد بر آزمون نسبت واريـانس بررسـي    گام تصادفي صورت هفتگي استفاده كرده، به 1985
ها، اگر نسبت واريانس محاسبه شده براي تمامي دوره، كردند. لو و مكينلي همچنين اظهار داشتند

كـه  حـالي شـود در تر از يك باشد رفتار بازگشت به ميانگين در سري موردنظر مشاهده مي كوچك
يت است، در هر دو صورت ور روندي در سري قابلتر از يك باشد رفتار  اگر نسبت واريانس بزرگ

از دانشگاه ويرجينيـا بـه    پژوهشگردو  ،1993كارايي بازار در سطح ضعيف رد خواهد شد. در سال 
متوجـه شـدند كـه در     LOMAC هاي چاو و دنينگ با بررسي مجدد آزمون نسبت واريـانس  نام

اول يعني رد اشـتباه فرضـيه صـفر     كنترل اندازه اين آزمون، احتمال وقوع خطاي نوع صورت عدم
 LOMACمنظور آنها با گسترش و اصـلاح آزمـون نسـبت واريـانس      افزايش خواهد يافت، بدين

هاي واريانس تخمين زده شـده  فرآيندي را ايجاد كردند كه امكان مقايسه چندمنظوره بين نسبت
ندگانه چاو و دنينگ يا به آورد، اين آزمون با نام آزمون نسبت واريانس چبا عدد يك را فراهم مي

 CDاختصار آزمون نسبت واريانس 

ي  . در مطالعـه )Chow & Denning, 1993( مشـهور شـد   4
 چهاريافته و  كشور توسعه شانزدهمنظور آزمودن برقراري گام تصادفي در  ، به5وارتينگتن و هيگس

هاي ريشه يگر آزمونهاي ضريب همبستگي، ديكي فولر و دكشور با بازارهاي سهام نوپا از آزمون
د كـه در  استفاده شد. در پايان مشخص ش ـ CDواحد و همچنين آزمون نسبت واريانس چندگانه 

يافته آلمان، ايرلند، پرتغال، سوئد و انگلسـتان و از بـين كشـورهاي درحـال      بين كشورهاي توسعه
. )Warthington & Higgs, 2004(ندقـط مجارسـتان در سـطح ضـعيف كـارا هسـت      توسـعه ف 

هاي آزمون  هم پيوسته از آماره هاي كوواريانس بهماتريس ،1991در سال  6چاردسون و اسميتري
آمـاره   mنسبت واريانس را تشكيل دادند و آماره والد استاندارد را براي فرضيه مرتبطي كه همـه  

دند. در نهايت با مقايسـه ايـن آمـاره بـا توزيـع      انس مساوي يك هستند را محاسبه كرنسبت واري
                                                 
1. Lo  &  Mackinlay,1988 
2. Lo & Mackinlay Variance Ratio Test (LOMAC) 
3. AMEX & NYSE 
4. Chow & Denning multiple variance  ratio test (CD) 
5. Warthington & Higgs,2004 
6. Richardson & Smith,1991, Richardson-Smith Variance Ratio Test 
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مورد رد يا قبول فرضيه صفر يعني برقـراري گـام تصـادفي تصـميم     درجه آزادي در mدو با  كاي
 1فـرنچ و كـانتريراس   -بليـر  ،2004در سـال  ). Richardson & Smith, 1991(شـود گرفته مي

بر رتبه و علامت رايـت   هاي مبتنيهاي نسبت واريانس رايج را با آزمون پيشنهاد جايگزيني آزمون
هـاي چندگانـه رتبـه و    وسيله آزمـون فاده از تعريف چاو و دنينگ ارائه دادند تا بدين) با است2000(

استرپ بر آزمون نسبت واريـانس  كاربردن روش بوتبا به )،2006( 2علامت را تشكيل دهند. كيم
تـر   هـاي كوچـك  ويژه در نمونه هچاو و دنينگ متوجه شد كه قدرت و خواص مطلوب اين آزمون ب

هـاي  عنوان يكي از آزمونكيم به استرپآزمون بوت افت. اين نوآوري منجر شد،واهد يافزايش خ
. كـيم و  )Kim, 2006(قـرار گيـرد   پژوهشـگران نسـبت واريـانس چندگانـه جديـد مـورد توجـه       

براي آزمودن فرضيه گام تصادفي در چند بازار سهام آسيا شامل انـدونزي،   )،2007( 3الدين شمس
كـيم   4اسـترپ هاي نسبت واريانس جديد از جمله بـوت نگاپور از آزمونتايلند، فيليپين، مالزي و س

هايي تنها سنگاپور و تايلند حركت يادشدهدر بين بازارهاي  هايت مشخص شد،استفاده كردند. در ن
 5. چـارلز و دارنـي  )Kim & Sham sudden, 2008(اندسمت كاراتر شدن از خود نشان دادهرا به

و  CDآزمون نسبت واريانس چندگانه  مانندهاي نسبت واريانس ) با استفاده از انواع آزمون2009(
وسيله دو شاخص شانگهاي و شنزن در ايـن   هاسترپ كيم، كارايي بازار سهام چين را بآزمون بوت

 يادشـده كـارايي بـازار    بررسي كردند كه نتايج حاكي از عـدم  1992-2007كشور در فاصله زماني 
به بررسي كـارايي بـازار    پژوهشگرانيز برخي از ن . در ايران)Charles & Darne, 2009( بودند

 كارايي بازار سهام )1387(رضا تهراني و همكاران  ي اند. در مطالعه سهام در سطح ضعيف پرداخته
 از طريق آزمون نسبت واريانس (لو و مكينلي) بررسي شده است. نتايج حاصله وجود بازگشت فقط

يي در بازار سهام ايـران  كه كارابه اين معني ؛كند يم هاي زماني تأييد به ميانگين را در بيشتر دوره
فتـاحي و   1390در سـال  مطالعه ديگر كـه   دو. در )1387سارنج،  و تهراني، انصاريبرقرار نيست(

اريـانس بـه   هاي نسـبت و با استفاده از انواع آزمون انجام دادند، اين دو پژوهشگرتركمان احمدي 
گذاري بيمـه پرداختنـد كـه نتـايج حـاكي از       بررسي كارايي بازار نفت اوپك و يك شركت سرمايه

، ؛ فتاحي1390احمدي،  تركمانفتاحي، (كارايي موارد بررسي شده حتي در سطح ضعيف بودند عدم
 يـي ااست در جهـت انجـام مطالعـه    يحاضر تلاش پژوهش . بر اين اساس)1390احمدي،  تركمان

 شـامل  بـازار سـهام   مختلـف هـاي   شاخص استفاده از كارايي بازار سهام ايران با از نسبت جامع به
شاخص كل يا تپيكس، شاخص صنعت، شاخص مالي و شـاخص قيمـت و بـازده نقـدي و انـواع      
                                                 
1. Belaire-Franch & Contreras ,2004, Belaire-Franch & Contreras Variance Ratio Test 
2. Kim,2006 
3. Kim & Shamsuddin,2007 
4. Bootstrap, Bootstrapping  Kim Variance Ratio Test 
5. Charles & Darne,2009 



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی  ــــــــــــــــــــــــــــــــ  84   1391 پاييز ، 3 شماره ،19دوره  ،୓ی ࣹسا঴دا

هـاي نسـبت واريـانس لـو و مكينلـي، چـاو و دنينـگ،        آزمـون  شامل هاي نسبت واريانسآزمون
  فرنچ و كانتريراس و بوت استرپ كيم. -ريچاردسون و اسميت، بلير

  فرضيه پژوهش
بازار سـهام در  "د: شو بيان مي صورت براي آزمون سطح ضعيف كارايي به اين شده فرضيه مطرح

  ."ادار تهران در سطح ضعيف كارايي استبورس اوراق به

  هاي توصيفي پژوهشآماره
شاخص صنعت، شاخص مـالي و  شاخص كل يا تپيكس،  چهاربررسي كارايي بازار سهام، از  براي

سال كـاري   چهاريعني  ؛1389 تا انتهاي 1386شاخص قيمت و بازده نقدي در بازه زماني ابتداي 
صورت روزانه هستند كـه از سـايت سـازمان بـورس و اوراق      ها بهيم. اين دادهجويبورس بهره مي

ها جاي استفاده از قيمت، به)1988اند. با پيروي كردن از لو و مكينلي (بهادار تهران استخراج شده
) هـاي يادشـده  (لگـاريتم شـاخص قيمـت   هـا  ، از لگاريتم قيمـت هاي اصلي پژوهشعنوان داده به

  اند:ارائه شده  )1(در جدول شماره  هاي اين پژوهشهاي توصيفي دادهكنيم. آمارهاستفاده مي
  

  هاي پژوهشهاي توصيفي داده. آماره1جدول 
  خطاي استاندارد  مينيمم  ماكزيمم  ميانه  ميانگين  

  122/0  981/8  466/9 217/9  231/9  تپيكس
  124/0  725/8  241/9  982/8  988/8  صنعت
  157/0  833/9  423/10  985/9  040/10  مالي

  329/0  291/10  209/18 505/10  567/10  قيمت و بازده نقدي
  هاي پژوهش منبع: يافته

  
قيمت و بازده نقدي داراي بيشترين ميانگين در بريم كه شاخص  با بررسي جدول قبل پي مي

هاست؛ از طرفي شاخص يادشده بيشترين انحراف معيار را بين چهار شاخص نيز بين ساير شاخص
بـه ميانـه، بيشـينه و     دهنده پراكندگي بالاي اين متغير است. بيشترين مقادير مربوطدارد كه نشان

پـذيري زيـاد    هستند كه مجدداً گواهي بر نوسانكمينه نيز متعلق به شاخص قيمت و بازده نقدي 
  هاي اين متغير در فاصله مزبور هستند.  داده
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  روش پژوهش
بررسي كارايي بازار در سطح ضعيف از فرضيه مـرتبط بـا آن يعنـي گـام تصـادفي اسـتفاده        براي
  :)1390 احمدي، فتاحي، تركمان(كنيم. فرضيه گام تصادفي داراي سه فرم زير است مي

ترين نسخه اين فرضيه كـه در آن جمـلات اخـلال داراي توزيـع      تصادفي نوع اول: قويگام 
  كنند:ها از معادله رگرسيوني زير تبعيت مييكنواخت و مستقل هستند و در آن دنباله قيمت

௧݌  )1( ൌ ߤ ൅ ௧ିଵ݌ ൅ ,௧~IIDሺ0ߝ ௧ߝ  ଶሻߪ
زمان هستند درخـواهيم يافـت   با محاسبه ميانگين و واريانس شرطي معادله بالا كه توابعي از 

گردنـد و  ها به مسير قبلي خود باز نميهاي سهام، قيمتكه در صورت وارد شدن شوك به قيمت
  هاي وارده اثري دائمي خواهند داشت. شوك

گام تصادفي نوع دوم: در اين نسخه جملات اخلال داراي توزيع مسـتقل ولـي غيريكنواخـت    
ساني غيرشرطي در جملات اخـلال برقـرار اسـت. از آنجاكـه     هستند، در اين مورد، واريانس ناهم

هـاي تجربـي   ، پژوهشـگران از آزمـون  استآزمودن استقلال بدون فرض توزيع يكنواخت دشوار 
  كنند.همچون قاعده فيلتر يا تحليل تكنيكي كه در اين زمينه وجود دارند استفاده مي

راي ويژگي واريـانس ناهمسـاني   ترين نسخه اين فرضيه كه داگام تصادفي نوع سوم: ضعيف
كـه مخـالف صـفر هسـتند      kشرطي است. در اين شكل از گام تصـادفي بـراي تمـامي مقـادير      ,௧ߝሺݒ݋ܿ		 ሻ	௧ି௞ߝ ൌ cov	k ،كه براي برخي از مقادير  ، درحالتي	0 ቀε୲ଶ, εଶ୲-୩	ቁ≠0  است. بعد

وه آزمـون گـام تصـادفي نـوع اول و سـوم خـواهيم       از اين توضيح مختصر، در ادامه به بيان نح ـ
  پرداخت.

 LOMACآزمون نسبت واريانس يگانه 
كه آزمون مشخصي براي بررسي گام تصادفي نوع دوم وجـود نـدارد، روشـي بـراي      بر خلاف آن
  LOMACد كـه بـا نـام آزمـون نسـبت واريـانس      تصادفي نوع اول و سوم ابداع ش آزمودن گام

و آمـاره آن بـراي مقيـاس     كردنـد لو و مكينلي معرفـي   1988در سال  را معروف شد. اين آزمون
  است:  tبازده سهام در دوره  ୲ݎصورت زير محاسبه شده است،  به qزماني 

)2(  ܸܴሺݍሻ ൌ  ௧ሺ1ሻሻݎሺݎܽݒݍሻሻݍ௧ሺݎሺݎܽݒ
كنـيم، آنهـا نسـبت واريـانس را     حال از روش لو و مكينلي براي تخمين واريانس تبعيت مـي 

  زير بيان كردند:صورت  به
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)3(  ܸܴሺݍሻ ൌ ௔ଶߪሻݍ௖ଶሺߪ اي نااريب هستند كه با استفاده واريانس يك دوره ௔ଶߪاي نااريب و دوره qواريانس  ሻݍ௖ଶሺߪ 
  ها هستند):ها معرف لگاريتم قيمت Pهاي زير قابل تخمين هستند (در اين روابط،از فرمول

ො௔ଶߪ  )4( ൌ ݍ1݊ െ 1෍ሺ݌௞ െ ௞ିଵ݌ െ ሻଶ௡௤ߤ̂
௞ୀଵ  

ሻݍො௔ଶሺߪ  )5( ൌ 1݉ ෍൫݌௞ െ ௞ି௤݌ െ ൯௡௤ߤ̂ݍ
௞ୀ௤  

)6(  ݉ ൌ 2ݍሺ݊ݍ െ ݍ ൅ 1ሻሺ1 െ  ሻݍݍ݊
ߤ̂  )7( ൌ ൫݌௡௤ െ ݍ଴൯݊݌  

نرمال استاندارد به داراي توزيع   LOMACلو و مكينلي ثابت كردند، آماره نسبت واريانس
  شرح زير است:

ሻݍሺݖ  )8( ൌ ሾܸܴሺݍሻ െ 1ሿ/ඥ ො߮ሺݍሻ 
)9(  ∅෡ሺݍሻ ൌ ሾ2ሺ2ݍ െ 1ሻሺݍ െ 1ሻሿ/ሾ3ݍሺ݊ݍሻሿ 

طور مجانبي تحت فرض واريانس همساني  داراي توزيع نرمال استاندارد بهሻݍሺݖ	آماره آزمون 
گونـه كـه   شود. همانكار برده ميهاست كه اين آماره براي آزمودن گام تصادفي نوع اول به بازده

ه شـود، آمـار  كند و از حالت نرمال استاندارد منحـرف مـي  ها طي زمان تغيير ميتغييرپذيري بازده
خواهد بود كه براي آزمـودن   ሻݍሺ	∗ݖ	آزمون نرمال استاندارد مقاوم در مقابل واريانس ناهمساني، 

  شود: صورت زير محاسبه مي شود و بهنسخه سوم گام تصادفي استفاده مي
ሻݍሺ∗ݖ  )10( ൌ ሾ௏ோሺ௤ሻିଵሿඥఏ෡ሺ௤ሻ መሺ݇ሻߜ														 ൌ ∑ ቀଶሺ௤ି௞ሻ௤ ቁଶ௤ୀଵ௞ୀ௤   

 ሻݍ෠ሺߠ  )11(
መሺ݇ሻߜ  )12( ൌ ቂ݊ݍ ∑ 	൫݌௝ െ ௝ିଵ݌ െ ௝ିଵ݌൯ଶ൫ߤ̂ െ ௝ି௞ିଵ݌ െ ௝ୀ௞ାଵ	൯ଶ௡௤ߤ̂ ቃቂ∑ ൫݌௝ െ ௝ିଵ݌ െ ൯ଶ௡௤௝ୀଵߤ̂ ቃଶ  
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بر مبناي برقراري فرضيه گام تصادفي بايستي نسبت واريانس هر دوره نزديك به يك باشـد.  
قابـل   رفتـار رونـدي در سـري زمـاني     بيشـتر باشـد،   يكداري از اطور معن اگر نسبت واريانس به

طور معناداري كمتر از يك باشد، رفتار بازگشـت   واريانس به كه اگر نسبت. درحاليتشخيص است
شـود. در هـر يـك از ايـن دو حالـت، فرضـيه صـفر در آزمـون نسـبت           به ميانگين شناسايي مي

  ، يعني برقراري گام تصادفي رد خواهد شد. LOMACواريانس

   (CD)آزمون نسبت واريانس چندگانه چاو و دنينگ
انتخـابي  هاي qهاي واريانس براي تمامي مقادير ت كه نسبتفرضيه گام تصادفي مستلزم آن اس

برابر يك باشند. يك روش براي آزمون چنين فرضيه صفري، مقايسه چندگانـه و همزمـان بـين    
از  خواهد بـود؛  qهاي زماني هاي واريانس تخمين زده شده با عدد يك براي تمامي مقياسنسبت
ሻݍ௥ሺܯ. رو، اين ≡ ܸܴሺݍሻ െ 1 ൌ هاي  ماهيت مشترك اين فرضيه به استنباطتوجه به  عدم 0

، براي حل اين مشكل چـاو و  بنابراين غلط در زمينه رد يا برقراري گام تصادفي منجر خواهد شد.
آزمون نسبت واريـانس   اساسدند. را پيشنهاد كر (MVR)دنينگ آزمون نسبت واريانس چندگانه 
  چندگانه بر مبناي رابطه زير قرار دارد:

)13(  Pr	ሾmaxሺ|ݖଵ|, … , ௠|ሻݖ| ൑ ܼఈ∗ ଶൗ ሿ ൒ ሺ1 െ  ሻߙ
∗ߙ  )14( ൌ 1 െ ሺ1 െ ሻଵߙ ௠⁄  ሼݖ௜ሽ هـاي اسـتاندارد   ها مستقل و داراي توزيع نرمال استاندارد هستند. اين دنباله همان آماره

كـه  محاسبه شده بـود. زمـاني   LOMACشده تحت فرض واريانس همساني است كه در آزمون  ሼݖ௜ሽ ) آيد:ميصورت زيردر ) به13ها همبسته هستند، نابرابري  
)15(  Pr	ሾmaxሺ|ݖଵ|, … , ௠|ሻݖ| ൑ ሿܰ;݉;ߙሺܯܯܵ ൒ ሺ1 െ پارامتر و  mهاي حداكثر استيودنت با مقداري است كه داراي توزيع مدول ሻ SMMሺα;m;Nሻߙ

N  (اندازه نمونه) درجه آزادي است، كه در اين حالتα جاي مقادير بحراني توزيع  سمت راست به
صـورت   بـه  تـوان  يم ـ در حالـت مجـانبي   راSMM مقـدار   شود. نرمال استاندارد استفاده قرار مي

  :نوشتزير

)16(  
lim்→ஶܵܯܯሺܯ;ߙ;∞ሻ ൌ ∗ߙܼ 2ൗݖଵ∗ሺݍሻ ൌ max|ݖሺݍ௜ሻ| 
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 بـا مقـدار بحرانـي    zا از طريق مقايسه مقدار حداكثر قدرمطلق مقـادير   MVRاندازه آزمون 

SMM  كه يمعن ينبداي است كارانهآيد. آزمون چاو و دنينگ داراي طراحي محافظهدست مي به 
  تر هستند. مقادير بحراني بزرگ

  اسميت -آزمون نسبت واريانس ريچاردسون
  ارائه دادند: 2را بر اساس آماره والد 1يك آزمون مشترك) 1990( ريچاردسون و اسميت

)17(  RSሺqሻ ൌ T൫VR െ 1୯൯′φିଵሺVR െ 1୯ሻ 
VR  يك بردارq×1 ازq   نمونـهVRs ،lq    بـردار واحـدq×1  وφ    مـاتريس كوواريـانسVR 

كنـد. ريچاردسـون و   درجـه آزادي تبعيـت مـي    qدو با مشترك از توزيع كاي RS(q)است. آماره 
هاي آزمون نسبت واريانس را تشكيل دادند و آماره والد اسميت ماتريس كوواريانس مشترك آماره

را محاسـبه  آماره نسبت واريانس مسـاوي يـك هسـتند     mرا براي اين فرضيه مشترك كه تمام 
درجـه آزادي تصـميم بـه رد يـا قبـول       mدو با كردند. در پايان با مقايسه اين آماره با توزيع كاي

  گيريم.فرضيه صفر يعني برقراري گام تصادفي مي

  فرنچ و كانتريراس -آزمون نسبت واريانس بلير
انس رايج را بـا  هاي نسبت واريفرنچ و كانتريراس پيشنهاد جايگزيني آزمون -بلير ،2004در سال 
ه دادنـد تـا   ستفاده از تعريف چاو و دنينگ ارائ) با ا2000بر رتبه و علامت رايت ( هاي مبتنيآزمون
  هاي چندگانه رتبه و علامت را تشكيل دهند. وسيله آزمونبدين

  شوند:صورت زير تعريف مي هاي چندگانه رتبه و علامت بهحالت آمارهدر اين
  

)18( 
ோభܦܥ ൌ 				|௜ሻݍଵሺܴ|ݔܽ݉ 1 ൑ ݅ ൑ ݉ 1 ൑ ݅ ൑ ௌభܦܥ݉ ൌ |ݔܽ݉ ଵܵሺݍ௜ሻ| 

بـر فـرض    ) افـزون S1) فرض توزيع مستقل و يكنواخت و در آماره علامت (R1در آماره رتبه (
) نحـوه  2000(3مستقل و يكنواخت بودن شرط تفاضل مارتينگيل بودن نيـز برقـرار اسـت. رايـت    

  صورت زير پيشنهاد كرد:هرا ب ଵܵو  ଵܴهاي محاسبه آماره

                                                 
1. Joint  tests 
2. Wald  Statistics 
3.Wright,2000 
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)19(  
Rଵሺݍሻ ൌ ሺሺܶݍሻିଵ ∑ ൫ݎଵ,௧ ൅ ⋯൅ ଵ,௧ିଵ൯ଶ௧்ୀ௤ܶିଵݎ ∑ ଵ,௧ଶ௧்ୀ௤ݎ െ 1ሻ ൈ ߮ሺݍሻ	ିଵ ଶൗ

 

Sଵሺݍሻ ൌ ሺሺܶ݇ሻିଵ ∑ ൫ݏ௧ ൅ ⋯൅ ௧ି௤ାଵ൯ଶ௧்ୀ௤ܶିଵݏ ∑ ௧ଶ௧்ୀ௤ݏ െ 1ሻ ൈ ߮ሺݍሻ ିଵ ଶൗ  
  

  شوند:صورت زير محاسبه مي هاستاندارد شده ب ௧ݏو ଵ,௧ݎكه 

)20(  
rଵ,୲ ൌ rሺx୲ሻ െ T ൅ 12ඥሺT െ 1ሻሺT ൅ 1ሻ 12⁄  s୲ ൌ ,௧ݔሺݑ2 0ሻ																							 ,௧ݔሺݑ ሻݍ ൌ ቄ . 5െ.5ቚ ௧ݔ ൐ ݓ.݋ݍ ቅ

 φିଵ :نيز معكوس تابع توزيع تجمعي نرمال استاندارد زير است 	φሺqሻ ൌ 2൫2q-1൯൫q-1൯ሺ3qTሻ-ଵ						 
  استرپ كيمآزمون نسبت واريانس بوت

هـاي مجـانبي ممكـن اسـت در     با داشـتن توزيـع   CDو  LOMACهاي نسبت واريانس آزمون
هـاي احتمـالي و در   هايي را از خود نشان دهند. براي رفع چنين نقصانهاي كوچك نقصانونهنم

هـاي نسـبت واريـانس    هـاي اخيـر از آزمـون   در سـال  هاي يادشـده نتيجه افزايش توانايي آزمون
توانمندتري همچمون آزمون كيم استفاده شده است. آزمون نسبت واريانس كـيم بـر پايـه روش    

زنـد   هايي را تقريب مـي گيري مجدد توزيع آمارهدارد كه با استفاده از روش نمونه استرپ قراربوت
 & Chow( اي از واريـانس ناهمسـاني شـرطي يـا غيرشـرطي هسـتند       كه داراي فرم ناشـناخته 

Denning, 1993(هـا بـراي تعيـين    گيـري مجـدد از داده  استرپ براساس ايده نمونه. روش بوت
تحت بررسي بدون فرض معلوم بودن تابع توزيـع اسـت. نمونـه     اي سريمشخصات توزيع نمونه

آيـد كـه   دست مـي  هگيري ساده و با جايگذاري از نمونه مشاهده شده باسترپ با روش نمونهبوت
عمل آيـد.  گيري بهاسترپ لازم است كه به تعداد لازم از مشاهدات نمونهبراي تشكيل آماره بوت

استرپ خطاي برآورد شده كاهش خواهـد يافـت. در   رهاي بوتعمدتاً با افزايش تكرا ،استگفتني 
 X ) ،كـه دنبالـه  MV(X,ki)هاي چـاو و دنينـگ (  استرپ بر آماره) روش بوت2006آزمون كيم (
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) در سـه مرحلـه   MV(X,ki)اسـترپ بـراي (  شود. آماره بـوت تفاضل مارتينگيل است، اعمال مي
  شود:صفحه بعد انجام مي

∗୲ܺصورت اهده را بهمش Tاسترپ از نمونه بوت .1 ൌ η୲X୲			t ൌ 1, …T  دهـيم  تشكيل مـي
اسـت. بـراي انجـام     يـك اي تصادفي از مشاهدات با ميانگين صفر و واريانس دنباله η୲كه 

بايستي انتخاب شـود كـه كـيم اسـتفاده از توزيـع       η୲استرپ شكل مشخصي از آزمون بوت
  را پيشنهاد كرد. η୲نرمال استاندارد براي 

2. MV(X*,ki) ≡  MV* ܸܯكنـيم، آمـاره   را محاسبه ميሺܺ∗, ݇௜ሻ   اسـترپ  از نمونـه بـوت
  دست آمده است. هب

اسـترپ بـراي آمـاره    كنيم تا توزيع بـوت بار) تكرار مي m) را به تعداد لازم (2) و (1مراحل ( .3
  } را تشكيل دهيم.MV*(X*,kj;j)آزمون {

  نتايج پژوهش
 LOMACانس نتايج آزمون نسبت واري

شاخص در نظـر گرفتـه شـده در كـل دوره مـورد       چهاربراي  LOMACنتايج مربوط به آزمون 
  انجام شده است: Eviews7افزار اند كه تمامي محاسبات در نرمبررسي در ادامه ارائه شده

  
  

  هاي نسبت واريانس. مقادير محاسباتي آماره2جدول 
  q=2 q=4 q=6 q=8 q=10 

  265/3  887/2  488/2 014/2 422/1 تپيكس
  129/3  782/2  413/2 968/1 403/1 صنعت
  433/2  194/2  960/1 738/1 379/1 مالي

  1028/0  1276/0  1633/0 252/0 5008/0 قيمت و بازده نقدي
  هاي پژوهش منبع: يافته

  
روزه است كه در آن اقدام به  10و  8، 6، 4، 2هاي واريانس به نسبت ) مربوط2جدول شماره (

ايم. مدت كردههاي زماني كوتاه محاسبه آماره نسبت واريانس براي پنج مضرب مختلف دو با افق
جـز شـاخص قيمـت و بـازده نقـدي،        ها بـه شود در مورد تمام شاخصطور كه مشاهده ميهمان
هـا نيـز  افـزايش    تر از يك بوده و با افزايش فواصل زماني اين نسـبت  هاي واريانس بزرگنسبت



 91  .. ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ....بورس اوراق بهاداربررسي فرضيه گام تصادفي در 

) 3ها است. جدول شماره (دهنده وجود خودهمبستگي مثبت در سري قيمت ند كه اين نشانايافته
هاي نرمال استاندارد محاسبه شده تحت فـرض واريـانس همسـاني و ناهمسـاني     به آماره  مربوط

  اند:) است كه در ادامه ارائه شده2هاي آزمون نسبت واريانس جدول شماره (براي هر يك از آماره
  

  

  ሻܙሺ	∗ܢو    ሻܙሺ	ܢشده   . مقادير محاسبه3جدول 
  q=2 q=4 q=6 q=8 q=10 

  تپيكس
319/11∗ 485/14∗ 017/16∗  049/17∗  929/17∗  
650/5∗ 292/8∗ 943/9∗  263/11∗  494/12∗  

  صنعت
781/10∗ 988/13∗ 292/15∗  115/16∗  863/16∗  
887/4∗ 249/7∗ 796/8∗  006/10∗  127/11∗  

  مالي
133/10∗  521/10∗  367/10∗  776/10∗  249/11∗  
722/7∗ 763/8∗ 242/9∗  966/9∗  708/10∗  

  قيمت و بازده نقدي
491/13-∗ 640/10-∗ 006/9-∗  852/7-∗  075/7- ∗  

9975/0- 9972/0- 9970/0-  997/0-  9969/0-  
و سطر دوم  ሻݍሺ	ݖبه شده مربوط محاسبه% است. سطر اول  مقادير 5دهنده معنادار بودن آماره موردنظر در سطح خطاي نشان *

  هاي پژوهش است. منبع: يافته ሻݍሺ	∗ݖمقادير محاسبه  شده مربوط به 
  

هاي آزمون محاسبه با توجه به جدول بالا، فرضيه گام تصادفي در صورتي رد خواهد شد كه آماره
سـتاندارد شـده از مقـدار    هاي نرمال ايعني مقادير آماره  ؛معني باشندبا qشده براي تمامي مقادير 

مـورد  تـر باشـند. بـر ايـن اسـاس، در      بزرگ 96/1درصد، يعني  پنجآماره بحراني در سطح خطاي 
رد گـام   هـا رد خواهـد شـد.   ها فرضيه گام تصادفي تحت فرض همساني واريانسهمگي شاخص
رد نظـر  تواند ناشي از وجود واريانس ناهمساني يا همبستگي در سري موحالت ميتصادفي در اين

نتايج در  ايم. ابل واريانس ناهمساني را نيز بررسي كردهمنظور گام تصادفي مقاوم در مقباشد. بدين
زيـرا تمـامي    ؛شده نشان از رد مجدد گام تصادفي دارند هاي درنظر گرفتهاين حالت براي شاخص

رد شـدن گـام   انـد. بـا   پذيرش فرض صفر قرار گرفتهشده در ناحيه عدم هاي آزمون محاسبهآماره
تپيكس، صنعت و مالي شواهد وجـود   هايتصادفي مقاوم در مقابل واريانس ناهمساني در شاخص

ها تقويـت خواهـد   هاي اين شاخصرفتار روندي و در نتيجه وجود خودهمبستگي در سري قيمت
گواهي بـر درسـتي ايـن ادعـا      هاي واريانس با افزايش فواصل زماني، خودشد كه افزايش نسبت

شده فرضيه گـام تصـادفي و در نتيجـه كـارايي      چهار شاخص يادبراي هر يك از  ،بنابراين .است
در هريك  ،اندطور كه لو و مكينلي بيان داشتهزيرا همان ؛بازار در سطح ضعيف برقرار نخواهند بود
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ها، فرضيه صفر از دو حالت يعني وجود رفتار بازگشت به ميانگين و يا رفتار روندي در سري قيمت
  يعني برقراري گام تصادفي رد خواهد شد. LOMACدر آزمون 

  CDنتايج آزمون نسبت واريانس 
جاي مقايسه منظور كنترل كردن اندازه اين آزمون، بهو به CDدر آزمون نسبت واريانس چندگانه 

مقدار حـداكثر   ،96/1 با مقدار بحراني در سطح پنج درصد خطا يعني ሻݍሺ	∗ݖو  ሻݍሺ	ݖهاي آماره
 SMMهاي نسبت واريانس را با مقدار بحراني ها براي هر مجموعه از آزمونقدرمطلق اين آماره

  اند:ارائه شده )4( در جدول شماره هاي يادشدهكنيم. مقدار حداكثر آمارهمقايسه مي
  

  هاሻݍሺ	∗ݖو  ሻݍሺ	ݖ. حداكثر مقدار قدرمطلق 4جدول 
ࢠبيشـينه  قدرمطلق    ሺࢗሻ ࢠبيشينه  قدرمطلق  ها∗	ሺࢗሻ ها  

  ∗494/12 ∗929/17 تپيكس
  ∗127/11 ∗863/16 صنعت
  ∗708/10 ∗249/11 مالي

 9975/0 ∗491/13 قيمت و بازده نقدي
  باشد. است، مي 569/2 كه SMMدار بودن آماره موردنظر در مقايسه با مقدار  بحراني دهنده معنانشان *

  هاي پژوهش يافته منبع:
  

است كه بـا   ሻ ،929/17ݍሺ	ݖهاي آزمون شاخص تپيكس، مقدار بيشينه قدرمطلق آمارهبراي 
معنادار است؛ بنابراين، گام تصـادفي تحـت واريـانس همسـاني رد      SMMتوجه به مقدار بحراني 

و درنظر گـرفتن مقـدار حـداكثر قـدرمطلق آنهـا يعنـي        ሻݍሺ	∗ݖهاي خواهد شد. با توجه به آماره
بحرانـي معنـادار بـوده، در نتيجـه گـام        SMMيابيم كه اين مقدار در مقايسـه بـا  درمي 494/12

تصادفي مقاوم در مقابل واريانس ناهمساني نيز رد خواهد شد. از طرفي ضريب همبستگي مرتبـه  
) اسـت،  422/1-000/1از عدد يك يعنـي (  VR(2)است كه متناظر با تفاضل مقدار  422/0اول 

دست آمده اسـت. در ايـن    اند به) بيان و اثبات كرده1988لو و مكينلي (اين تناظر بر مبناي آنچه 
شـود كـه همبسـتگي    مشـخص مـي   422/0حالت و با وجود ضريب همبستگي مرتبه اول يعنـي  

كارايي اين شاخص خواهد شد. با توجـه  معناداري در شاخص تپيكس وجود دارد كه منجر به عدم
يابيم كـه  ات بيان شده در زمينه شاخص تپيكس در مي) و با تبعيت از توضيح4به جدول شماره (

، فرضيه گام تصادفي تحت واريانس همساني و واريانس ناهمسـاني  CDبراساس آزمون چندگانه 
و  ሻݍሺ	ݖهاي شود؛ زيرا مقدار حداكثر قدرمطلق آماره هاي صنعت و مالي نيز رد ميبراي شاخص



-تر هستند. بنابراين، در شاخص بزرگ SMMراني هاي يادشده از مقدار بحبراي شاخص ሻݍሺ	∗ݖ 93  .. ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ....بورس اوراق بهاداربررسي فرضيه گام تصادفي در 
شود. ايـن درحـالي اسـت كـه در شـاخص      هاي تپيكس، صنعت و مالي رفتار روندي مشاهده مي

هـا  شود؛ بنابراين، در هر دوي اين حالـت  قيمت و بازده نقدي رفتار بازگشت به ميانگين رؤيت مي
دست آمده  شويم كه نتايج بهمتوجه ميفرضيه گام تصادفي رد خواهد شد. با توجه به اين مطالب 

اي   گونـه قرار دارند؛ به LOMACدر راستاي نتايج آزمون  CDدر آزمون نسبت واريانس چندگانه 
هاي انتخابي امكـان رد اشـتباه فـرض صـفر      كه در بازه زماني مورد بررسي و با توجه به شاخص

ام تصـادفي در بـورس ايـران بـا     شود. بنابراين، فرضيه اصلي پژوهش يعني وجود گ ـ مشاهده نمي
بـار  يك CDو  LOMACهاي انتخابي برقرار نيست. دو آزمون نسبت واريانس توجه به شاخص

چند زيرنمونـه انتخـابي در    9و  7، 5، 3ديگر براي چهار شاخص يادشده براي چهار فاصله زماني 
حالت قبل بودنـد. گفتنـي   دست آمده براي  كننده نتايج بهفواصل يادشده نيز تكرار شدند كه تأييد

  خواهد بود 491/2در اين حالت  SMMاست، مقدار آماره بحراني 

 اسميت-نتايج آزمون نسبت واريانس ريچاردسون
 )5(شده در جدول شماره  نتايج آزمون ريچاردسون و اسميت براي چهار شاخص در نظر گرفته

  اند:ارائه شده
  

  اسميت-ريچاردسون. نتايج آزمون نسبت واريانس 5جدول 
p-value RS(q) شاخص  

 تپيكس ∗32/642 0000/0

 مالي ∗234/608 0000/0

 صنعت ∗032/276 0000/0

 قيمت و  بازده نقدي ∗925/669 0000/0

درجه  پنجدو با در مقايسه با آماره كاي %5دار بودن آماره والد استاندارد در سطح خطاي دهنده معنا نشان ∗
  منبع: يافته هاي پژوهش آزادي است.

درجه آزادي  پنجدو با هاي والد استاندارد محاسبه شده با توزيع كايبا مقايسه هر يك از آماره
شود كه فرضيه صفر يعني برقـراري گـام تصـادفي در    درصد مشخص مي پنجو در سطح خطاي 

هاي داده شده در جـدول  p-valueروشني از مقادير شود كه اين امر بهمورد چهار شاخص رد مي
  د.شو مشاهده مي )2(شماره 
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  فرنچ و كانتريراس -نتايج آزمون نسبت واريانس بلير
 )6(فرنچ و كانتريراس براي چهار شاخص در جدول شماره  -آزمون نسبت واريانس بلير نتايج 

  اند:ارائه شده
  

  فرنچ و كانتريراس-. نتايج آزمون نسبت واريانس بلير6جدول 

 p-value  مقدار محاسباتي  آماره  شاخص

  تپيكس
CDୖభ  721/23∗  0000/0  CDୖభ219/19∗  000/0 

  صنعت
CDୖభ328/24∗  000/0 CDୖభ594/19∗  000/0 

  مالي
CDୖభ076/15∗  000/0 CDୖభ715/11∗  000/0 

  قيمت و بازده نقدي
CDୖభ846/24∗  000/0 CDୖభ820/19∗  000/0 

  درصد است. پنجهاي چندگانه رتبه و علامت در سطح خطاي  آمارهدار بودن معنادهنده  نشان ∗
  

فرنچ و كـانتريراس كـه مقـادير     -هاي محاسبه شده آزمون بليربا توجه كردن به مقادير آماره
 دهو  8، 6، 4، 2افق زماني  پنجهاي رتبه و علامت در آزمون رايت با در نظر گرفتن حداكثر آماره

هـا  رد تمـامي شـاخص  مـو شـويم كـه در  مالي متناظر آنها متوجه ميهاي احتروزه هستند و ارزش
بر برقراري گام تصادفي رد خواهد شد و در نتيجه كارايي بازار در سطح ضـعيف   فرضيه صفر مبني

  يك از موارد برقرار نخواهد بود.در هيچ

  استرپ كيمنتايج آزمون نسبت واريانس بوت
و ده  8، 6، 4، 2هاي زماني استرپ براي افقتكرار بوتاسترپ كيم نيز با هزار  درمورد آزمون بوت

استرپ مقـاوم در مقابـل واريـانس    هاي بوت) مقادير آمارهqروزه (مقادير درنظر گرفته شده براي 
دسـت   ) بـه 7ها مقاديري برابر با ستون دوم جدول شماره (∗ܸܯناهمساني براي هر شاخص يعني

انـد. بـا توجـه بـه     ارائه شـده  در ستون سوم جدول يادشدهآنها نيز  هاي متناظر p-valueآمدند و 
غير از شاخص قيمت و بازده ها بهمورد تمامي شاخصشويم كه درها متوجه مي p-valueمقادير 

استرپ كيم يعني تفاضل مارتينگيـل بـودن دنبالـه توليدكننـده     نقدي فرضيه صفر در آزمون بوت
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شـوند.  ادفي و كـارايي بـازار در سـطح ضـعيف رد مـي     بنابراين فرضيه گام تص ؛شودها رد ميداده
شاخص قيمت و بازده نقدي نيز داراي رفتار بازگشت به ميانگين است كه اين امر نيز منجر به رد 

  كارايي بازار خواهد شد.
  

  هاሻݍሺ	∗ݖو  ሻݍሺ	ݖ. حداكثر مقدار قدرمطلق 7جدول 

p-value MV ∗ࢠ ሺࢗሻ  

 تپيكس ∗494/12 000/0

 مالي ∗127/11 000/0

 صنعت  ∗708/10 000/0

 بازده نقديقيمت و 9975/0 725/0
 باشد. منبع:است، مي 569/2 كه SMMدار بودن آماره موردنظر در مقايسه با مقدار  بحراني دهنده معنانشان *

 هاي پژوهشيافته

  گيري و ارائه پيشنهادهانتيجه
بررسـي شـده   ، كارايي بورس اوراق بهادار تهران با تأكيد بر فرضيه گام تصـادفي  در اين پژوهش

هـا  روي قيمـت  سـرعت  كه در آن اطلاعات جديدالورود بـه  . طبق گفته فاما، بازاري كاراستاست
داري بين تغييرات در زمان گذشـته بـا زمـان    اين اساس نبايستي همبستگي معنا تأثير بگذارند، بر

هاي بررسي كارايي بازار، آزمون برقراري گـام تصـادفي اسـت.    اشد. يكي از راهحال وجود داشته ب
فاقد  اي كه گونه ها داراي ماهيت كاملاً تصادفي هستند بهقيمت، كند فرضيه گام تصادفي بيان مي

هاي مختلفـي بـراي آزمـون فرضـيه گـام      ها و آزمونهاي اخير از روشطي سال حافظه هستند.
هـاي نسـبت   استفاده از انواع آزمـون  است كه در بين آنها خلأ ناشي از عدم تصادفي استفاده شده

هـاي نسـبت واريـانس لـو و     . بر اين اساس، در اين مطالعه از آزموناستواريانس كاملاً مشهود 
 فرنچ و كانتريراس و بوت استرپ كيم بـراي  -مكينلي، چاو و دنينگ، ريچاردسون و اسميت، بلير

ديم كه نتايج حاكي از آن بودند كه كارايي بازار در سطح ضعيف در ستفاده كربررسي كارايي بازار ا
) در 1387كه اين نتيجه در راستاي نتـايج مطالعـه رضـا تهرانـي و همكـاران(      نيستايران برقرار 
بورس سهام در  يمتق ينيب يشامكان پ ينابنابر هران است؛كارايي بورس اوراق بهادار ت زمينه عدم

 ـ پـژوهش  ين نتايج ايـن همچن. هران وجود دارداوراق بهادار ت ا نتـايج مطالعـات ديگـري كـه از     ب
 ـ اند نيز مطابقت دارد. هاي ديگري براي آزمودن كارايي بازار سرمايه ايران بهره جسته روش  رايب
)، تهرانـي و همكـاران   1375)، نمازي و شوشـتريان ( 1373نژاد (توان به مطالعات فدائيمي نمونه
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هاي نرمال بودن تابع توزيع، آزمون گردش، خودهمبستگي سريالي رتيب از آزمونت ) كه به1387(
ر كـارايي بـازار د   كه همگـي عـدم   كرد اشاره ،دنداستفاده كر LOMACو آزمون نسبت واريانس 

  سطح ضعيف را به اثبات رساندند.
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