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  مقدمه. 1

واسطۀ ارتبـاط بـا بخـش واقعـی      هاي مالی، به هاي بازارهاي اخیر، مطالعۀ ویژگی سال در

). در ایـن  2003، 1اسـت (مـائورو   اقتصاد، بیش از پیش مورد توجـه اقتصـاددان قـرار گرفتـه    

بـراي تخصـیص بهینـۀ منـابع هسـتند. در ایـن فرآینـد،         2ها به عنـوان علامتـی   بازارها، قیمت

اي از ریسک، سهام مـورد نظـر را از بـین کلیـۀ      ها و با قبول درجه خانوارها با توجه به قیمت

نماینـد.   سهام موجود در بازار سهام انتخاب کرده، منابع لازم براي بازار سرمایه را فراهم مـی 

قیمـت سـهام در هـر لحظـه از زمـان، کـاملاً        گیـرد کـه   این انتخاب، با این فرض انجام مـی 

دهندة تمامی اطلاعـات موجـود اسـت. ایـن فـرض کـه تمـامی اطلاعـات موجـود در           نشان

 ). 1970، 4نام دارد (فاما) EMH( 3ها انعکاس پیدا کرده باشد، فرضیۀ بازار کارا قیمت

) 1970فاما (). 1387یاري،  ، کارایی است (الهههاي بازار سرمای یکی از مهمترین ویژگی

سرعت در قیمت اوراق  بیان کرد چنانچه اطلاعات موجود و یا جدید در بازار سرمایه به

شود و در این وضعیت، قیمت بازار بهترین  بهادار انعکاس یابد، بازار کارا محسوب می

تراز با قیمت بازار خواهد بود. با این  گذاري، هم برآورد از ارزش سهام بوده، فرایند ارزش

در یک بازار کارا، ممکن است قیمت در شرایطی با ارزش ذاتی دارایی برابر نباشد  حال

تر باشد)، اما این انحراف از ارزش واقعی باید به صورت تصادفی باشد. در  (بالاتر یا پایین

تر از ارزش  اینکه قیمت سهم بالاتر یا پایین ٧این صورت، در هر لحظه از زمان، احتمال

ها از ارزش ذاتی  رابر است. لازمۀ این امر آن است که انحراف قیمتذاتی خود باشد، ب

نباشند. حال اگر بازار کارا نباشد، قیمت بازار منطبق با ارزش واقعی سهام  5سهم، همبسته

گذاري به دنبال تعیین تخمین مناسبی از  نبوده و از آن انحراف خواهد داشت و فرایند ارزش

ارزش ذاتی سهام خواهد بود. در این بین، افرادي که امکان تخمین بهتري از ارزش واقعی 

                                                   
1. Mauro  
2. Signal  
3. Efficient Market Hypothesis  
4. Fama  
5. Correlated  
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ند از طریق مقایسۀ آن با قیمت بازاري سهام، بازده بیشتري را کسب توان سهام را دارند، می

  کنند.  

هـا در بـازار سـهام از یـک      فرضیۀ بازار کارا دلالت بر این امر دارد که تغییـرات قیمـت  

کند. اگر الگـو بـه صـورت گـام تصـادفی باشـد، تغییـرات         پیروي می 1الگوي گام تصادفی

کنندة اطلاعات بازار در همان روز  هر روز، منعکس ها تصادفی بوده و قیمت سهام در قیمت

بینی نبوده و تنها اخباري که به صورت غیرقابـل   است. از این رو، اخبار براي بازار قابل پیش

). بـر طبـق ایـن    2003 2هـا اثرگـذار باشـد (مالکیـل     تواند بر قیمـت  بینی منتشر شود، می پیش

هـا   بل دستیابی در مورد سودآوري شرکتهاي جاري بازتابی از اطلاعات دقا ، قیمتهفرضی

ها سریعاً بـا توجـه بـه ایـن      در آینده است و با انتقال اخبار و اطلاعات جدید به بازار، قیمت

گذاران با اطلاعات موجود، امکان  هشوند. به همین دلیل است که سرمای اطلاعات تعدیل می

رایی بازار سهام دلالت بـر ایـن   را ندارند. همچنین کا 3دستیابی به سودهاي ویژه و غیرعادي

موضوع دارد که رابطۀ مثبتی میان بازده انتظاري از سهام و ریسک سیستماتیک وجود دارد 

  ). 2005، 4(بندا

در این پژوهش، فرضـیۀ کـارایی ضـعیف بـورس و اوراق بهـادار تهـران، بـا اسـتفاده از         

 ــ داده ــاي ماهان ــانی    هه ــدي در دورة زم ــازده نق ــت و ب ــاخص قیم و  1379:1 – 1391:12ش

 – 1392:5هـاي   شرکت برتر براي سال 50هاي کل، مالی، صنعت و  هاي روزانۀ شاخص داده

اي  رشـته  بین هکه در حوز 5ها و حرکت بروانی کسري هاي موجک ، همچنین روش1388:3

هـاي  این دو روش نسبت به روشاست، مورد استفاده قرار خواهند گرفت.  6فیزیک اقتصاد

 8و آزمون لـو و مکینلـی   7آزمون گردشهاي  کارایی بازار از جمله روش مرسوم در بررسی

                                                   
1. Random Walk  
2. Malkeil  
3. Abnormal  
4. Benda  

) و نقشینه 1387است که به پیروي فرزاد سبزیکار ( Fractional Brownian Motionحرکت براونی کسري معادل کلمه . 5

  است. ) این واژه انتخاب شده1388ارجمند (

6. Econophysics 
7. Run Test  
8. Lo and Mackinaly (Lo)  
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)Loبـر  ). 2008، 3و باردر و کـامون  2،1996دارند (بایلی 1)، میانگین مربعات خطاي کمتري

رود کـه تغییـرات متـوالی    طبق فرضیۀ بازار کارا، در بازاري با کـارایی ضـعیف، انتظـار مـی    

بینـی   ها در گذشـته نتـوان در پـیش    روند قیمت همطالع ها مستقل از یکدیگر باشد و از قیمت

ها استفاده کرد. در این سطح کارایی، تنها اطلاعات قیمتی در دسترس است که  آیندة قیمت

بینـی   ها را پـیش  توان روندي را شاهد بود که بتوان بر اساس آن قیمت با استفاده از آنها نمی

توان بازده غیر معمول کسب  هاي سري زمانی نمی تر، با استفاده از داده کرد. به عبارت ساده

). اگر بازار سهام از یـک فرآینـد گـام تصـادفی پیـروي کنـد،       2012، 4کرد (تان و دیگران

  شود.  فرضیۀ کارایی ضعیف پذیرفته می

  

 ادبیات موضوع. 2

  مبانی نظري .2-1

 مهـم  هـاي  از ویژگـی  نخستین وظیفۀ بـازار سـرمایه، تخصـیص منـابع مـالی اسـت. یکـی       

 اقتصـاد،  در است. و سرمایه پول پویاي و فعال بازار وجود یافته، توسعه صنعتی کشورهاي

 آینـده  بـراي  انـداز  پـس  هاي رفتاري خـود، اقـدام بـه    بخشی از خانوارها متناسب با ویژگی

 در اقتصاد اثرات متفاوتی را داشـته  تواند می اندازها پس این از استفاده کنند. چگونگی می

 شوند، علاوه هدایت تولید بخش به به شکل صحیح اندازها پس این ور مثال اگربه ط. باشد

یکـی از   بـه عنـوان   تواننـد  مـی  آورنـد،  مـی  ارمغـان  بـه  سرمایه صاحبان براي بازدهی که بر

باشـند (مـایو و    جامعه نیز اقتصادي هاي طرح اندازي راه سرمایه براي تأمین مهمترین عوامل

 ). 2013، ٥فیلیپ

توانـد نقـش   می مالی منابع در تخصیص بورس و اوراق بهادار در فرآیند تأمین سرمایه، 

 در قالـب  بـورس و اوراق بهـادار   اصـلی  نقش دیگر، به عبارت .تأثیرگذاري را داشته باشد

 اسـت.  مسـیر تولیـد   بـه  نقـدینگی  و انـدازها  پس هدایت و جذب بازار سرمایه، اصلی رکن

                                                   
1. Mean Square Error (MSE)  
2. Baillie  
3. Barder and Kammoun  
4. Tan et al  
5. Maio and Philip  
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 داراي بـازدهی  و گـذاري بهتـر  سـرمایه  هـاي فرصت که است بهینه هنگامی منابع تخصیص

با این حال، با توجه به وجود ریسک در  کنند. تأمین را خود نیاز مورد سرمایۀ بتوانند بیشتر،

انداز و نقدینگی باید نسبت به بازگشت سرمایۀ خود در مقابـل   گذاري، صاحبان پسهسرمای

باشـند. از ایـن رو، بـازار سـهام بـه منظـور       ي از خطرپـذیري اطمینـان داشـته    ا هپذیرش درج

ترین آنهـا، کـارایی اسـت     هایی باشد که یکی از اصلی پذیرش این نقش باید داراي ویژگی

 هـم  بـورس،  بودن کارا صورت ). در1388و فرید و دیگران،  1386(کیمیاگري و تیژري، 

رشـد   و تولید عامل که سرمایه تخصیص هم و گرددمی درستی تعیین به اوراق بهادار قیمت

   .)1387یاري،  شود (اله می انجام بهینه و مطلوب به صورت است، اقتصادي

گردد.  گذاري در بازار می هگذاران به سرمای هوجود بازار مالی کارا موجب تشویق سرمای

گـران فاقـد    گـران بـااطلاع و معاملـه    گـر وجـود دارد؛ معاملـه    معاملـه  هدر بازار سهام دو دست

گران بااطلاع، به اطلاعات ارزشمندي در مورد ارزش ذاتی سهام دسترسـی   عاملهاطلاعات. م

اطلاع به این اطلاعات دسترسی نداشته و به نوعی با پیروي  گران بی دارند. در حالیکه معامله

) سه نوع کارایی را با عنـوان کـارایی   1970پردازند. فاما ( از افراد با اطلاع، به داد و ستد می

توانـد بـا    گذاري نمـی  قوي و قوي معرفی کرد. در کارایی ضعیف، هیچ سرمایه ضعیف، نیمه

) بیـان نمـود کـه اگـر     1991درآمد کسـب کنـد. فامـا (    ها ، تغییرات قیمت هبررسی تاریخچ

ها به طور مستقل و تصـادفی تغییـر خواهنـد     ها یک روند تصادفی داشته باشند، قیمت قیمت

  تخمین بدون تورشی از ارزش واقعی آن است.کرد. در این وضعیت قیمت هر دارایی، 

گـذاري امکـان کسـب     قوي دلالت بر این موضـوع دارد کـه هـیچ سـرمایه     کارایی نیمه 

و یا اطلاعاتی که در دست افراد است، ندارد. به ایـن   1درآمد را بر اساس اطلاعات عمومی

معنی که افراد با دسترسی به اطلاعاتی از قبیـل درآمـد بنگـاه، ترکیـب سـهامداران، میـزان       

اي را ندارد. زیـرا ایـن    اعطاي سود نقدي و مواردي از این دست، امکان کسب درآمد ویژه

د بـوده و در قیمـت بـازار انعکـاس     افرا هطلاعات به عنوان اطلاعات عمومی در دسترس هم

گـذاري   است. شکل قوي کارایی، دلالت بر این موضـوع دارد کـه هـیچ سـرمایه     پیدا کرده

                                                   
1. Public Information  
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را با دسترسـی بـه هرگونـه اطلاعـات  نـدارد (اطلاعـات عمـومی          امکان کسب درآمد ویژه

ها و یا هر نوع اطلاعات دیگـر)؛ یعنـی افـراد و کسـانی کـه بـه اطلاعـات محرمانـۀ          شرکت

ها نیز دسترسی دارند، نتوانند بازدهی بیش از کسانی که به ایـن اطلاعـات دسترسـی     شرکت

تر، در یک بازار با شرایط کـارایی قـوي ، هـیچ فـردي      ندارند، کسب کنند. به عبارت ساده

، 1، بازده غیر عادي به دست آورد (آدلگـان هتواند به دلیل دسترسی به اطلاعات محرمان نمی

2003  .(  

 متعددي عوامل انفعال و فعل محصول بازار، هاي پدیده که آنجا د تجربی، ازدر رویکر

2آماري مکانیک بین زیادي شباهت بتوان ممکن است است،
 ذرات هـاي  کنش آن در که -

فیزیکـدانان و   یافـت. بنـابراین،   بـازار  اقتصـاد  و -گیـرد  مـی  قـرار  همـورد مطالع ـ  یکدیگر بر

 فعـل و  و بـازار  در موجـود  هـاي  بتـوان پدیـده   شـاید  که اند رسیده هنتیج این به اقتصاددانان

نتیجـۀ امـر،   داد.  فیزیک توضـیح  علم در از الگوهاي متداول استفاده با را آنها بین انفعالات

 بـازار  تفکـر،  در ایـن باشـد.   اي جدیدي با عنوان فیزیک اقتصاد مـی  رشته معرفی زمینۀ میان

 رفتار بتواند که است قوانین تجربی یافتن دنبال به محقق که شود می تلقی پیچیده دستگاهی

است (مرزبان و  هسرمای ، بازار فیزیکدانان علاقۀ مورد بازارهاي جمله از دهد. توضیح را آن

قبلی در زمینۀ بررسی کارایی ضعیف بـازار سـهام،    هشد در تحقیقات انجام .)1392دیگران، 

مون ریشۀ واحد و  آزمون لـو و  ، آزمون گردش ، آز3از چهار روش آزمون خودهمبستگی

اسـت. بـراي ایـن     به منظور بررسی کارایی ضعیف بازار سهام در ایران استفاده شده مکینلی،

هـا کـه بـه وسـیلۀ      منظور در این پژوهش از الگوهاي فیزیک اقتصاد از جمله روش موجک

 ) معرفی گردید و همچنین روش حرکت براونی کسري استفاده خواهد شد.2000( 4جنسن

هـاي دیگـر داراي میـانگین مربعـات      روش موجک و حرکت براونی کسري نسبت به روش

  ).1994 خطاي کمتري است (بیلی،

  

                                                   
1. Adelegan  
2. Statistical Mechanic  
3. Auto Correlation Test  
4. Jensen  
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  پژوهش پیشینۀ. 2-2

  . مطالعات خارجی2-2-1

)، بسیاري از پژوهشگران به بررسی وجـود گـام تصـادفی    1970با توجه به پژوهش فاما (

کارگیري روش آزمـون نسـبت    ) با به1988مکینلی (در تغییرات قیمت سهام پرداختند. لو و 

هاي مربوط به بـازدهی روزانـۀ و هفتگـی سـهام آمریکـا بـراي دورة زمـانی         ه واریانس و داد

، فرضیۀ کارایی ضعیف را رد کردند. در ادامه، برخی دیگر از پژوهشـگران بـا   1985-1962

بررسی وجود کارایی پرداختنـد  هاي مربوط به عایدي بازار سهام، به  تمرکز بر تغییرات داده

). در زمینۀ بررسی کارایی ضعیف بازار سهام، برخی از مطالعات با اسـتفاده  2008، 1(جارت

ها، این فرضیه را آزمودند. علاوه  هاي خودهمبستگی و وابستگی خطی وقفۀ قیمت از روش

ی نیـز  بر این، برخی دیگر از محققان در مطالعات خود به بررسـی طـول مـدت ایـن وابسـتگ     

کـارایی ضـعیف را در    3، منگسـون و ویـدیک  2000). در سـال  2010، 2پرداختند (سـینگ 

هـاي   ) با اسـتفاده ار داده 2006( 4هشت کشور آفریقایی آزموده، آن تأیید کردند. اسکوالی

، شـکل کـارایی ضـعیف را در بـازار     2000-2005روزانۀ شاخص قیمت بـراي دورة زمـانی   

رد. نتایج این تحقیـق کـه بـا روش آزمـون نسـبت واریـانس       سهام دوبی و ابوظبی بررسی ک

ها در بازار مالی امارت متحدة عربـی بـه جـز بخـش      شده بود، نشان داد که تمام بخش انجام

  بانکداري، ناکارا ست. 

بـه منظـور بررسـی     5اي دیگر از مطالعات در این حـوزه، از روش ریشـۀ واحـد    در دسته

ها نامانا باشـد و فرضـیۀ    ه است. در این روش، اگر داد شدهفرضیۀ کارایی بازار سهام استفاده 

گـام تصـادفی رد نگـردد، فرضــیۀ بـازار کـارا از نـوع ضــعیف رد نخواهـد شـد. کــوراي و         

) فرضـیۀ کـارایی ضـعیف بـازار سـهام هنـد، سـریلانکا، پاکسـتان و         2005( 6ویکرماسـینگ 

هانۀ بازده سهام براي دورة هاي ما هاي مرسوم آزمون ریشۀ واحد و داده بنگلادش را با روش

                                                   
1. Jarret  
2. Singh  
3. Mangnusson and Wydick  
4. Squalli  
5. Unit Root  
6. Cooray and Wickremasing  
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بررسی کردند. نتایج این پـژوهش نشـان داد کـه فرضـیۀ کـارایی       1996:6 – 2003:6زمانی 

) با استفاده از آزمون 2005( 1شود. ناریان و اسمیس ضعیف در تمامی این کشورها تأیید می

 ، فرضـیۀ وجـود گـام تصـادفی بـراي کشـورهاي عضـو       2هیافت ریشۀ واحد دیکی فولر تعمیم
3OECD  هاي ماهانه (بجز براي نیوزلند)  را با استفاده از داده 2000-2004براي دورة زمانی

، با استفاده از آزمون ریشۀ واحـد  2006بررسی و تأییدکردند. همچنین این محققان در سال 

کشور عضو اتحادیه اروپـا تأییدکردنـد.    15وجود گام تصادفی را در  4و شکست ساختاري

هاي بازار سهام روسیه بیـان نمـود کـه کـارایی      با استفاده از داده 5، مک گوان2011در سال 

) بـا اسـتفاده از   2011( 6برقرار اسـت. گوپتـا و یانـگ    2000ضعیف در این بازار بعد از سال 

 2011تـا   1997هـاي   در بازار سهام هنـد طـی سـال    آزمون گام تصادفی، کارایی ضعیف را

ADF ،PPهاي  بررسی کردند. نتایج این پژوهش نشان داد که آزمون
KPSSو  7

فرضـیۀ   8

تـا   1997هـاي   کنند؛ اما بـراي سـال   تأیید می 2011تا  2007هاي  کارایی ضعیف را طی سال

) بـا اسـتفاده از   2011( 9گـردد. لیـو   فرضیۀ کارایی ضعیف رد نمـی  PP، تنها بر اساس 2007

، 10هاي آزمون ریشۀ واحد و تـابع خودهمبسـتگی   و روش 2008تا  2000هاي  هاي سال داده

) کـارایی  2012( 11فرضیۀ کارایی ضعیف را در بازار سهام چـین رد کـرد. چـن و متقـالچی    

  بازار سهام برزیل را تأیید کردند.

بینی بودن  ه معنی قابل پیشتر گفته شد، کارایی ضعیف بازار سهام، ب همان طور که پیش

هاي گذشته است. برخی از مطالعات به منظور بررسی کارایی ضعیف  ه ها بر اساس داد قیمت

انـد. در یـک فراینـد بـا      ) را بررسـی کـرده  LRD( 12بازار سهام، وابستگی با دامنۀ بلندمدت

                                                   
1. Narayan and Smyth  
2. Augmented Dicky-Fuller (ADF) 
3. Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) 
4. Structural Break  
5. McGowan  
6. Gupta and Yang  
7. Phillips-Perron (PP) 
8. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)    
9. Liu  
10. Autocorrelation Function (ACF) 
11. Chen and Metghalchi  
12. Long Range Dependency (LRD)  
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 1همبسته هآیندها در  ها در گذشته، با مشاهدات یا داده وابستگی بلندمدت، مشاهدات یا داده

صـورت شـبه    خودهمبسـتگی بـه    تـابع  ،LRDداراي ویژگـی   سري زمـانی  هستند. در یک

 تـابع  از میزان کـاهش  ترآهسته یابد. میزان کاهش شبه هذلولی، بسیار کاهش می 2هذلولی

اسـت. وجـود وابسـتگی     3مـدت  زمانی داراي وابستگی با دامنـۀ کوتـاه   سري خودهمبستگی

مـدت را دارد. بـه منظـور     ها، حداقل در کوتـاه  بینی بودن داده بلندمدت دلالت بر قابل پیش

(براي مثـال: گـودارد و    4هاي پارامتریک مدت، از روش بررسی وجود وابستگی با دامنۀ بلند

و و اوزکــورت  2008 7(بــراي مثــال: فریــاس و دیگــران 6پارامتریــک )، نیمــه2012 5اونــالی

توان استفاده کرد.  ) می2011 10(براي مثال: میشرا و دیگران 9) و ناپارامتریک2013 8دیگران

هـاي   در مطالعۀ حاضر، به منظور بررسی فرضیۀ کارایی ضعیف بـازار سـهام ایـران، از روش   

تازگی در اقتصـاد بـه کـار گرفتـه      ها و حرکت براونی کسري که به پارامتریک موجک نیمه

  ه خواهد شد.اند، استفاد شده

  

  مطالعات داخلی .2-2-2

انـد؛   در داخل کشور، مطالعات مختلفی به بررسی کارایی بورس و اوراق بهادار پرداخته

  است.  اما متناسب با روش پژوهش، نتایج متفاوتی به دست آمده

هـاي مربـوط بـه     هاي روزانه، زیربخش )، با استفاده از داده1385قالیباف اصل و ناطقی (

نتیجـۀ گرفتنـد کـه     GARCHو  ARCHهاي  و روش 1383-1379هاي  ي سالصنعت برا

  هیچ کدام از صنایع مورد بررسی، کارایی ضعیفی ندارند.

) به منظـور بررسـی فرضـیۀ کـارایی ضـعیف، بـا اسـتفاده از        1385کیمیاگري و تیرژي (

                                                   
1. Correlated  
2. Hyperbolic  
3. Short Range Dependency (SRD) 
4. Parametric  
5. Goddard and Onali  
6. Semi Parametric  
7. Frias et al  
8. Ozkurt et al  
9. Nonparametric  
10. Mishra et al  



  93پاییز   17فصلنامه تحقیقات مدلسازي اقتصادي شماره                                          38

 1385تا اسـفند   1383و  داده هاي شاخص کل براي دورة زمانی مهر  1عصبی ۀالگوي شبک

  بیان کردند که بازار بورس و اوراق بهادار احتمالاً در شکل ضعیف ناکاراست. 

 هاي تحلیل خودهمبستگی سریالی و آزمـون  یاري با استفاده از روش ، اله1387در سال 

اوراق بهادار پرداخت. محقق با  ، به بررسی وجود کارایی ضعیف در بازار بورس و2گردش

گرفـت کـه    هنتیج 1384 -1378هاي  شرکت براي سال 95هاي روزانۀ سهام  استفاده از داده

ــان   ــطح اطمین ــود دارد و      95در س ــتگی وج ــت ســهام همبس ــوالی قیم ــرات مت % بــین تغیی

توانند با داشتن اطلاعات خاص و محرمانه بـه سـودهاي غیرعـادي دسـت      گذاران می سرمایه

  باشد. کارایی ضعیف در بازار بورس برقرار نمی هفرضی هند. در نتیجیاب

هاي ماهانه، شـاخص کـل سـهام بـراي      کارگیري داده ) با به1388پور ( راسخی و خانعلی

از روش واریـانس ناهمسـان شـرطی، کـارایی اطلاعـاتی بـازار        1386:6تا  1370:1هاي  سال

اد که در بازار بورس، فرضیۀ وجود کارایی هاي این پژوهش نشان د سهام را آزمودند. یافته

  گردد.  اطلاعاتی رد می

) به منظور بررسی فرضیۀ کارایی ضعیف در بـازار بـورس، بـا    1391پور و دیگران ( فلاح

بخــش بــازار بــورس و اوراق بهــادار، و بــا اســتفاده از  هــاي مربــوط بــه زیــر اســتفاده از داده

ــولر  هــاي آزمــون خودهمبســتگی، آزمــون گــردش، آ  روش زمــون ریشــۀ واحــد دیکــی ف

، در 1389 -1385هـاي   و آزمـون نسـبت واریـانس بیـان نمودنـد کـه طـی سـال         هیافت تعمیم

  گردد. مورد بررسی رد می ههاي منتخب، فرضی داده

) به منظور بررسی کارایی اطلاعاتی و حبـاب عقلایـی قیمتـی    1391رهنماي و دیگران (

 50هـاي آن (از جملـه شـاخص     همـراه زیـربخش  در بازار بورس و اوراق بهـادار تهـران بـه    

سود بیان نمودنـد کـه    -پایایی قیمت  شرکت بزرگ)، با استفاده از روش 30شرکت برتر و 

  است.  در بازار بورس برقرار نبوده 1389کارایی ضعیف در سال 

آبادي و مهران راد، کارایی ضعیف بورس و اوراق بهادار تهران را  ، صالح1391در سال 

اي از  وجـود نشـانه   1387تـا شـهریور    1382زمـانی مهـر    هکردند. محققان براي دوربررسی 

                                                   
1. Neural Network  
2. Run Test  
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  کارایی سطح ضعیف بورس و اوراق بهادار تهران را تأیید کردند.

هـاي   بـا اسـتفاده از داده   1389تـا   1380) براي دورة زمـانی  1392عباسیان و ذوالفقاري (

تهران را بررسی کردند. محققان با هفتگی  فرضیۀ کارایی ضعیف در بورس و اوراق بهادار 

گرفتند که در بازار بورس، پـس از سـال    هبا ضرایب متغیر نتیج GARCHاستفاده از الگوي 

  شود. هایی از بهبود کارایی احساس می نشانه 1382

  

 روش تحقیق . 3

  قلمرو زمانی تحقیق .3-1

هـاي   بـراي سـال  هاي مربوط به شاخص قیمت و بازده  دادهدورة زمانی ، در این پژوهش

هـاي کـل، مـالی،     هاي مربوط به شـاخص  ، همچنین دادههبه صورت ماهان1391:12-1379:1

بـر اسـاس    هبـه صـورت روزان ـ  و  1388:6-1392:6هـاي   سالشرکت برتر براي  50صنعت و 

  است.  تهران حداکثر اطلاعات موجود بورس و اوراق بهادار

 1379-1391 دي بـراي دورة زمـانی  قیمت و بـازده نق ـ  ، روند تغییر شاخص1نمودار  در

گردد، این شاخص با یک رونـد   است. همان طور که در این نمودار مشاهده می آورده شده

 1391 سـال  در هـزار واحـد  150، به حـدود  1379از حدود سه هزار واحد در سال  صعودي

است. این شـاخص بـا    نشان داده شده 2نمودار  در رسیده است. همچنین، روند شاخص کل

هزار واحد در سال  60، به حدود 1388حدود ده هزار واحد در سال  روند صعودي، از یک

، بـه ترتیـب رونـد تغییـر مقـدار شـاخص مـالی،        5تا  3است. نمودارهاي  یافته افزایش 1391

دهـد. همـان طـور کـه در ایـن نمودارهـا مشـاهده         شـرکت برتـر را نشـان مـی     50صنعت و 

  ر بازة زمانی مورد بررسی، صعودي است.گردد، روند کلی این نمودارها د می
  

  نقدي بازده و قیمت شاخص مقدار روند .1 نمودار
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  . روند مقدار شاخص کل2نمودار 

  
  

  . روند مقدار شاخص مالی3نمودار 

  
  

  . روند مقدار شاخص صنعت4نمودار 

  
  

  شرکت برتر 50. روند مقدار شاخص 5نمودار 
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  معرفی روش و الگوي تحقیق. 3-2

توان  را می 1) یک سري زمانی در دامنۀ زمانLRD( بلندمدت با دامنۀ وابستگی ویژگی

نشــان داد. همچنـین، در دامنــۀ   2بـا کـاهش تــابع خودهمبسـتگی بـه صــورت شـبه هـذلولی      

که در فرکانس صفر به سـمت   4توان با یک تابع چگالی طیفی ، این موضوع را می3فرکانس

بوده و تابع  ��یک فرایند مانا با تابع خودهمبستگی  Xtگر کند، نشان داد. ا نهایت میل می بی

خودهمبستگی به صورت شبه هذلولی کاهش یابد، آنگاه در این فرایند، وابستگی با دامنـۀ  

بینی سري زمانی بر اساس مقادیر گذشتۀ  بلندمدت وجود دارد. در این وضعیت، امکان پیش

  ):2008 5آن وجود دارد (دیساریو و دیگران

γ� ≈ |τ|���� )1(  

�فوق ایـن اسـت کـه     شرط وجود وابستگی با دامنۀ بلندمدت در فرایند ∈ (0 ,0.5) 

ωباشد، همچنین در دامنۀ فرکانس، اگـر در تـابع چگـالی طیفـی (     (λ�) ،(( , ]s    

  هاي وابستگی با دامنۀ بلندمدت خواهد بود: باشد، تابع داراي ویژگی

 

ω (λ�) ≈ c|λ�|���          ,             λ� → 0    ,    c > 0      )2( 

هـاي اقتصادسـنجی کـه در بررسـی وجـود وابسـتگی بلندمـدت  اسـتفاده          یکی از روش

) اسـت. در  ARFIMA( 6متحرك کسري میانگین ۀانباشت رگرسیونیخود ي، الگوشود می

اولـین بـار گرنجـر و    . شود می نامیده d، 8گیري یا تفاضل 7این الگو، درجۀ انباشتگی کسري

کسري را معرفـی کردنـد. در    انباشته به صورت مدت بلند حافظۀ الگوهاي )1980( 9جویس

صـورت   ) بهACFخودهمبستگی ( تابع وابستگی با دامنۀ بلندمدت، زمانی داراي سري یک

                                                   
1. Time Domain  
2. Hyperbolic 
3. Frequency Domain  
4. Spectral Density  
5. Disario Et al  
6. Autoregressive Fractionally Integrated Moving Average (ARFIMA) 
7. Fractional Integration  
8. Differencing  
9. Granger and Joyeux 
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 تابع میزانکاهش از ترآهسته یابد. میزان کاهش شبه هذلولی، بسیار شبه هذلولی کاهش می

  مدت است.  زمانی داراي وابستگی با دامنۀ کوتاه سري خودهمبستگی

بــه صــورت کلــی زیــر نمــایش داده  µبــا میــانگین  ARFIMA(p,d,q)یــک الگــوي 

  شود: می

Φ (�)(1 − �)�(X� − μ)= Θ(L)ε�       ,           ε� ∼ �.�.�(0,��) )3(  

ــانی،   Xtدر اینجــا  ــري زم ــک س ــه ســفید و    �εی ــد نوف ــLفراین ــر وقف ــت،  ه، عملگ اس

)همچنـین  )L اجـزاي فراینــد خودرگرســیونی  دهنــدة  نشــانAR(p) و( )L  بیــانگر  ،

  سري زمانی و به صورت زیر هستند: MA(q)اجزاي میانگین متحرك 

1( ) 1 ... P
pL L L      )4                                                                           (  

  و

1( ) 1 ... q
qL L L     

   
)5                                                                          (  

  همچنین:

(1 − �)� = �
Γ(k − d)L�

Γ(− d)Γ(k + 1)

�

���

 )6            (

اي باشد. در این حالت،  تواند هر عدد حقیقی ، میdعملگر تفاضل کسري است. ضریب 

Φهاي  اگر تمام ریشه 0.5در داخل دایرة واحد قرار داشته و  Θ(L)و  (�) > باشـد،   |�|

0.5پذیر و اگـر   مانا و معکوس Xtفرایند تصادفی  < باشـد، آنگـاه فراینـد ناماناسـت.      |�|

�که  همچنین در صورتی ∈ د، این فرایند داراي خواص وابسـتگی بـا دامنـۀ    باش (0,0.5)

ــر    ــدت، و اگ ــت بلندم ــتگی مثب ــا وابس �بلندمــدت ی ∈ (− ــد داراي  (0.5,0 ــد، فراین باش

  ). 1980مدت یا وابستگی بلندمدت منفی است (گرنجر و جویس،  هاي میان ویژگی

) 3کننده است. اگـر معادلـۀ (   ، بسیار تعیینd، عدد غیر صحیح ARFIMAدر الگوهاي 

  را بازنویسی و ساده سازي کنیم، خواهیم داشت:

(�� − �)= Φ (�)(1 − �)�Θ(L)ε� )7( 

λ� = (1 j!)(d + j− 1)(d + j− 2)(d + j− 3)… (d + 1))d)⁄  )8( 
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λقابل اثبات است که اگر  <   صورت زیر تقریب زد: توان به را می ��باشد،   1

λ� ≅ (j+ 1)��� )9( 

تـوان بـه    باشـد، مـی   اي مـی  را که ضریب واکنش ضـربه  ��هاي بزرگ،  jبنابراین، براي 

  شکل زیر تعریف کرد:

X� = λ�ε� + λ�ε��� + λ�ε��� + ⋯  )10( 
  

به شـکل   ARFIMA(p,d,q)همچنین چگالی طیفی (در حوزة فرکانس) یک الگوي 

  زیر است:

f(λ)=
σ�

2π
�1 − e���

���
�
Θ(e��)

Φ (e��)
�=

σ�

2π
(2sin

λ

2
)��� �

Θ(e��)

Φ (e��)
� )11( 

  یک مقدار ثابت، خواهیم داشت:) حول 11با تقریب رابطۀ (

f(λ)= G�1 − e���∼ G|λ|���      ,       0 < � < ∞  )12( 

 صـورتی  یابد. در صورت نمایی کاهش می مانا، به ARIMAخودهمبستگی یک سري 

صـورت شـبه هـذلولی کـاهش      که در یک سري انباشتۀ کسـري، تـابع خودهمبسـتگی، بـه    

مانـا   ARIMAي در یک سري ا که ضریب واکنش ضربه یابد. به عبارت دیگر، مادامی می

یابد. به همین  صورت آهسته کاهش می ) به8صورت هندسی از بین برود، فرایند معادلۀ ( به

هاي انباشتۀ کسري، دلالت بر وابستگی با دامنۀ بلندمـدت سـري زمـانی     دلیل است که سري

  دارند. 

هــاي در الگووابســتگی بــا دامنــۀ بلندمــدت طــور معمــول، بــه منظــور بررســی وجــود   بــه

ARFIMAتــوان مقـدار شــاخص   پارامتریـک، مـی   هـاي پارامتریـک و نیمــه   ، از روشd  را

)، حـداکثر  EML( 1نمـایی  هاي پارامتریک، شامل روش حداکثر درسـت  تخمین زد. روش

) اسـت. امـا ایـراد ایـن     NLS( 3) و حداقل مربعات غیرخطیMPL( 2شده نمایی تعدیل درست

ي مناسـب در  هـا  هنظر و انتخاب وقف ـ سري زمانی موردها این است که به بحث مانایی  روش

                                                   
1. Exact Maximum Likelihood  
2. Modified profile likelihood  
3. Non Linear Least Square  
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). از این رو، 1998 1، حساس هستند (تاکو و توروفسکیARFIMA(p,d,q)تعیین الگوي 

 dطـور کـل تعیـین میـزان      در مطالعاتی که هدف، بررسی وابستگی با دامنۀ بلندمـدت و بـه  

  شود. پارامتریک استفاده می هاي نیمه است، از روش

طــور کــل  را بــه ARFIMAپارامتریــک مــورد اســتفاده در الگوهــاي  هــاي نیمــه روش

بندي کرد (برخی اقتصـاددانان،   طبقه 4ها و موجک 3فوریه 2هتوان در دو دستۀ اصلی حوز می

)). رویه 2008( 5کنند؛ مانند نیلسن و فردریکسن ها را در گروهی جداگانه لحاظ می موجک

ست. ایدة کلیدي در تجزیه فوریـه ایـن اسـت    ) ا11یا روش تخمین فوریه، بر اساس رابطۀ (

هاي این سري که  که با تغییر فضا یا حوزة یک سري زمانی، امکان بررسی برخی از ویژگی

اي از توابـع سینوسـی و    گـردد. در تبـدیل فوریـه، از مجموعـه     قابل بررسی نبودند، میسر می

شود. از این رو، ایـن   می کسینوسی به منظور نشان دادن یک تابع در دامنۀ فرکانسی استفاده

شـود. بـا    هاي زمـانی نامانـا اسـتفاده مـی     هاي سري تبدیل در بیشتر مواقع، در تجزیه و تحلیل

شود که فرکانس تابع در طول زمان ماناست. یک سري فوریـه، داراي   وجود این، فرض می

د بوده رود و همچنین داراي قدرت محدو انرژي نامحدود بوده که در طول زمان از بین نمی

هاي کل دورة سـري   که در طول زمان امکان تغییر ندارد. یک اختلال منفرد، تمام فرکانس

هـا) نیـز بـر کـل ایـن سـري        تحت تأثیر قرار داده و تغییر اندك در مشـاهدات (فرکـانس   را

  ).  2009، 6اثرگذار است (یوسوشی

زن  . تخمیناست 7در حوزة فوریه، روش پریودگرام dهاي تعیین شاخص  از اولین روش

 GPHزن  ) معرفی کرد  و به تخمـین 1983( 8هوداك -این رگرسیون، را گوویک و پورتر

بر اساس شـیب تـابع چگـالی طیفـی حـول بسـامد        dشود. در این روش، تخمین  شناخته می

�)ي ا هزاوی =   شود: انجام شده و رگرسیون طیفی به شکل زیر تعریف می  (0

                                                   
1. Taqqu, and Teverovsky  
2. Domain  
3. Fourier Domain  
4. Wavelets  
5. Nielsen and Frederiksen 
6. Ysusi  
7. Periodgram  
8. Gewek and Porter-Hoduk 
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ln{I(ζ�)}= β� + β� ln�4sin� �
ζ�

2
��+ η�    ,      λ = 1,2,… ..υ  )13(  

، ��نمونـه و منفـی ضـریب زاویـۀ حاصـل از تخمـین        1پریودگرامI(ζ�) در رابطۀ فوق،

زن در مطالعــات تجربــی بــه منظــور تعیــین مانــایی یــا   باشــد. از ایــن تخمــین مــی dتخمــین 

0.5گردد. به این شکل کـه اگـر    استفاده می dپذیري شاخص  وارون < باشـد، سـري    |�|

داراي وابستگی با دامنۀ بلندمدت خواهد بود. با این حال، مطالعات مختلف نشان داد که در 

دار  تـورش  GPHزن  مدت در سري زمانی، تخمـین  هاي کوتاه صورت وجود اجزاي پویایی

ها به منظور بهبـود   زن ). در ادامه، انواع دیگري از تخمین2،2000خواهد بود (ویچر و جنسن

  ) معرفی شد.1994( 3از قبیل تعدیل ریزن  GPHزن تخمین

است. از ایـن روش   4در حوزة فوریه، روش وایتل dپارامتریک دیگر تخمین  روش نیمه

  در یک سري زمانی استفاده کرد.  LRD)، به منظور تعیین وجود 1995اولین بار رابینسون (

Q� (G,d)=
1

m
� �log�Gλ�

����+
λ�

��

G
I�(λ�)�

�

���

 )14( 

هــاي  زن اي دیگـر از تخمـین   ي فوریـه، دسـته  ا ههـاي توابـع پای ـ   محـدودیت بـا توجـه بـه    

) معرفـی گردیـد. محقـق ایـن     2000( 5وسـیلۀ جنسـن   ها بـه  پارامتریک بر اساس موجک نیمه

ــود روش  ــه منظــور بهب ــوان جــایگزینی ب ــه عن ــل معرفــی کــرد. در روش   روش را ب هــاي قب

هـا را بـه دامنـۀ     ، داده6با تغییـر مقیـاس  ، هر تبدیل موجک هها، با استفاده از توابع پای موجک

دهد. به عبارت دیگر  فرکانس برده و سپس هر جزء را در زمان و فرکانس مختلف نشان می

هاي ابتدایی فوریه اسـت کـه    فرکانس است. این امر بر خلاف تبدیل -در اینجا فضاي زمان

فرکانس بود. ایـن امـر   گردید و تنها در فضاي  وسیلۀ توابع سینوسی و کسینوسی انجام می به

هـا بـه مـا     ها، تمرکز موضعی بر زمان و مقیاس باشد. موجک شود که در موجک موجب می

هایی در مقیاس متفاوت را مشاهده نماییم. به این صورت که در  دهند که سیگنال اجازه می

                                                   
1. Periodogram 
2. Whitcher and Jensen  
3. Reisen  
4. Whittle  
5. Jensen  
6. Scale  
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نمـایی، جزئیـات    تـدریج بـا بـزرگ    هاي کلی و سـپس بـه   ابتدا از یک فاصله دورتر ویژگی

هـا ماننـد    ) بیـان نمـود کـه موجـک    2000( 1ي را مشاهده نماییم. در این رابطۀ شـلیچر بیشتر

دهنـد تصـاویري از    دوربینی مجهز به عدسی با زاویـۀ دیـد عـریض هسـتند کـه اجـازه مـی       

بینـی را   نمایی بتوان اجـزاي ذره  دورنماي یک منظره را داشته باشیم و در عین حال با بزرگ

گویـد کـه    ) مـی 1995( 2اسـت، نیـز ببینـیم. همچنـین گـراپس      هکه از چشم افراد پنهان ماند

. به این مفهوم "دهند که هم جنگل را ببینیم و هم درختان ها به ما این امکان را می موجک"

بینـیم. امـا بـا نزدیـک شـدن،       که اگر از دور به جنگل نگاه کنیم، تنها کلیات جنگل را مـی 

هـا   هاي میان موجک هده کنیم. از دیگر تفاوتتوانیم مشا اجزاي آن یعنی درختان را نیز می

هاي فوریـه، هنگـامی کـه یـک اخـتلال در       و توابع پایۀ فوریه این است که بر خلاف سري

برخی از مشاهدات به وجود آید، تنها توابع پایـۀ کـه مسـئول نظـارت رفتـار در هـر منطقـه        

بـه منظـور مطالعـۀ     هـا،  هـاي موجـک   گیرند. با توجه بـه ویژگـی   هستند، تحت تأثیر قرار می

شود. زیرا در شکل ابتدایی تبدیل فوریه، اطلاعات  هاي نامانا، از موجک استفاده می سیگنال

تواننـد موجـب درك بهتـري از تجزیـه و تحلیـل       هـا مـی   باشـد. موجـک   زمان موجود نمـی 

 ها  و مواردي از این دست را فراهم کنند. بینی حاصل از بروز تکانه هاي اقتصادي، پیش داده

هـا، در مطالعـات اقتصـادي،     هاي موجک به همین دلیل در چند سال اخیر، به واسطۀ ویژگی

  اند. کاربرد زیادي پیدا کرده

  ها یا توابع، به شکل کلی زیر قابل استفاده است. به منظور توضیح داده g(t)یک تابع پایۀ 

x(t)= � ω �,�g(t)  ,         t= 1,2,… ,T
�,�

 )15( 

اي  یـی بـا خـواص ویـژه    ا هها، توابـع پای ـ  ها هستند. موجک ضرایب یا وزن �,��در اینجا 

، مشترك هستند. به این هساختار پای نهایت شکل بوده اما تمام آنها در آنها داراي بی هستند.

�)هاي پـدر  ، داراي موجکهمعنی که در ساختار پای �)هـاي مـادر   و موجـک  (  هسـتند.  (

  هاي پدر عبارتند از: موجک

                                                   
1. Schleicher  
2. Graps  
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ϕ �,�(t) = 2� �⁄ ϕ (2�t− k) )16( 

  هاي مادر نیز عبارتند از: همچنین موجک

ψ �,�(t)= 2� �⁄ ψ (2�t− k) )17( 

هـاي بـالا،    دهندة مقیاس اسـت. در فرکـانس   نشان jزمان و  هدهند نشان kدر این روابط، 

مـدت را   هـاي کوتـاه   طور کل نبود پیوسـتگی در سـیگنال   ها و به امکان تمرکز روي جهش

هاي پایین، تمرکز بر پیامـدهاي بلندمـدت هسـتند. بـه عبـارت       کند و در فرکانس فراهم می

هاي کلـی   توان با نگاه کردن به یک سري از فاصلۀ دور (فرکانس پایین)، ویژگی دیگر، می

ي از سـري را مشـاهده نمـود    و با نگـاه کـردن از نزدیـک (فرکـانس بـالا)، جزئیـات بیشـتر       

وسیلۀ هر دو موجـک   ، به)x(t)(). همچنین، یک تبدیل موجک سري زمانی 2000(جنسن، 

  آید. پدر و مادر به شکل زیر به دست می

x(t)= � υ�,�ϕ �,�(t)+ � � ω �,�ψ �,�(t)

� �

���

�

���

� �

���

 )18(  

باشـد. ایـن    مـی امـین مقیـاس    j-tتعداد ضرایب در  Njضرایب و  �,��و  �,��در اینجا، 

j,شود. ضریب موجک  شناخته می 1تبدیل با عنوان تبدیل موجک گسسته kw   یک فراینـد

xt  ،تابعی است از ضریب مقیاسj ،و ضریب زمان ،k.  

)19(  � �,� = 2
�
� � x(t)ψ (2�t− k)dt 

  توان نشان داد که: باشد، می jواریانس ضریب موجک در مقیاس  R(j)اگر 

�(�) = ��2���� )20( 

به عبارت دیگر، واریـانس ضـریب موجـک مسـتقل از ضـریب زمـان خواهـد بـود. بـا          

  گیري از رابطۀ فوق خواهیم داشت: لگاریتم

���(�)= ���� − � ��2�� )21( 

  

 2).1999که با تخمین رابطۀ فوق، شاخص انباشتگی کسري قابل محاسبه اسـت (جنسـن   

                                                   
1. Discrete Wavelet Transform (DWT)  

  .Tan et al (2012)و  Percival and Walden (2000)ها رجوع شود به:  . به منظور مطالعۀ بیشتر در مورد موجک2
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) و 2009( 1هاي فوق باید گفـت کـه فـاي و دیگـران     روشدر مورد چگونگی انتخاب میان 

نشـان   4از قبیل مونـت کـارلو   3سازي هاي شبیه ) با استفاده از روش2011( 2بوتاهار و خلفوي

، ریزن، GPHهاي پایۀ فوریه (از قبیل  هاي مبتنی بر موجک، نسبت به روش دادند که روش

  کمتري است.  5بعات خطايرابینسون و ...)، داراي عملکردي بهتر و میانگین مر

)، بـه عنـوان روش دوم بررسـی    FBMدر پژوهش حاضـر از حرکـت براونـی کسـري (    

وجود وابستگی با دامنۀ بلندمدت و در نتیجه وجود کارایی ضعیف استفاده شده که در واقع 

 7باشد. این روش را مندلبروت و ون نـس  می 6یافتۀ حرکت براونی با ضریب هورست تعمیم

شود.  به عنوان یک فرایند گام تصادفی نیز شناخته می FBMی کرد. همچنین ) معرف1968(

باشـد.   H=1/2شـود کـه در آن    یک فرآیند گام تصادفی زمانی حرکت براونی نامیده مـی 

یکی از رویکردها در الگوسازي فرایندهاي مالی با وابستگی بلندمدت، از طریـق معـادلات   

). در ایـن  2000 8ري اسـت (آلـوس و دیگـران   تفاضلی تصادفی منتج از حرکت براونی کس

دسـت آورد. طبـق فرضـیۀ     تـوان از جـزء اخـتلال بـه     رویکرد، اثر وابستگی بلندمدت را مـی 

باشد. اگـر   بینی نبوده و داراي حافظه نمی کارایی ضعیف، عایدي یا بازدهی سهام قابل پیش

ها با فاصلۀ  اشد، میان دادههاي بازده سهام داراي وابستگی با دامنۀ بلندمدت ب سري زمانی داد

هـاي   داري وجـود دارد. حـال اگـر بتـوان از داده     زمانی از یکـدیگر، خودهمبسـتگی معنـی   

بینی بازده سهام در آیندة اسـتفاده کـرد، فرضـیۀ کـارایی بـازار       ي گذشته براي پیشها هدور

گردد. به این منظـور، در پـژوهش حاضـر، بـا تخمـین ضـریب هورسـت از روش         نقض می

برقـراري   ههاي قیمـت و در نتیج ـ  براونی کسري، وجود وابستگی بلندمدت در داده حرکت

  فرضیۀ کارایی ضعیف در بازار سهام، ارزیابی خواهد شد.

  

                                                   
1. Fay et al  
2. Boutahar and Khalfaoui  
3. Simulation  
4. Mont Carlo  
5. Mean Squared Error  
6. Hurst  
7. Mandelbrot and Van Ness  
8. Alos et al  
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  به شکل: 1یک فرایند گوسی

B� = {B�
� ,t≥ 0} )22(  

  

Hبه ازاي هر  ∈   یک حرکت براونی کسري خواهد بود اگر: (0,1)

E(B�
� )= 0      )23(  

E(B�
� ,B�

� )=
1

2
(|t|�� + |s|�� − |t− s|�� )      t,s ∈ ℝ     )24(  

  

بـه   FBMباشد،  H<1/2>0امید ریاضی است. اگر  E، ضریب هورست و Hدر اینجا  

شکل زیر داراي ویژگـی وابسـتگی بـا دامنـۀ بلندمـدت اسـت. در واقـع ضـریب هورسـت،          

  است: FBMکنندة نوع فرایند  تعیین

� E[B� (1)(B� (n + 1)− B� (n))]= ∞

�

���

 )25( 

  

ــاي   ــژوهش ، از فیلتره ــن پ ــور ، DLA16و  2DLA4 ،DLA6 ،DLA8در ای ــه منظ ب

سازي و قابلیت مقایسـۀ   است و براي یکسان و تخمین ضریب هورست، استفاده شده 3تجزیه

) H) حاصـل از روش موجـک و ضـریب هورسـت (    dمیان نتایج ضریب تفاضـل کسـري (  

 شود. بـه ایـن معنـی    ) به شکل زیر استفاده می1999( 4حرکت براونی کسري، از رابطۀ پیترز

که ابتدا ضریب تفاضل کسري از روش موجک محاسبه شده و سپس بر اساس آن، با توجه 

  آید. دست می به رابطۀ زیر، ضریب هورست به

H = d +
1

2
 

)26(  

  

  

                                                   
1. Gaussian 
2. Daubechies least Asymmetry (DLA) 
3. Decomposition  
4. Peters  
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  هاي پژوهش یافته. 4

به منظور بررسی وابستگی با دامنۀ بلندمدت و در نهایت فرضیۀ کارایی ضعیف در بـازار  

ــران، از داده ــاي  ســهام ای ــین داده  ه ــازده و همچن ــت و ب ــاخص قیم ــۀ ش ــۀ  ماهان ــاي روزان ه

شرکت برتر استفاده شد. بـراي بررسـی فرضـیۀ مـورد      50هاي کل، مالی، صنعت و  شاخص

)، 24) از روش موجک تخمـین زده شـد و از طریـق رابطـۀ (    dنظر، ضریب تفاضل کسري (

روش حرکـت  دست آمد. در ادامه، ضریب هورست از  ) بهHwمعادل ضریب هورست آن (

 است. ، ارائه شده1) نیز براي هر دو شاخص محاسبه و در جدول Hfbnبراونی کسري (

  

  . نتایج حاصل از تخمین ضریب هورست1جدول 

  )Hfbnحرکت براونی کسري (
  

  )Hwموجک (
  

  

D16  
  

D8  
  

D6  
  

D4  
  

MLE  
  

  شاخص بازده قیمت و مقدار  72/0  73/0  508/0  57/0  58/0
   

  شاخص قیمت کل  7/0  51/0  508/0  66/0  67/0
  

  شاخص مالی  71/0  55/0  56/0  61/0  63/0
  

  شاخص صنعت  61/0  509/0  54/0  57/0  58/0
  

  شرکت برتر 50شاخص   68/0  52/0  51/0  56/0  58/0
  

  منبع: محاسبات تحقیق.    

 
هاي جدول فوق، با توجه به اینکه ضریب هورسـت از هـر دو روش، بـین     بر اساس داده

هاي بازده و قیمت،  هاي شاخص است، وابستگی بلندمدت در داده دست آمده بهصفر و یک 

 .گردد هاي مورد استفاده، تأیید می شرکت برتر با توجه به روش 50کل، مالی، صنعت و 
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  گیري و پیشنهاد نتیجه. 5

تـرین   گذاري در فرایند رشد اقتصادي، به عنوان یکی از اصلی با توجه به اهمیت سرمایه

اهداف اقتصاد کلان، در پژوهش حاضر، کارایی بازار بورس و اوراق بهادار تهران بررسـی  

هاي اقتصادي در حوزة بازار سرمایه، دیدگاه غیر  ترین دیدگاه شد. به طور کل، یکی از مهم

هـاي بـازار سـهام اسـت. در مقابـل انـواع مختلـف         قابل پیش بینی بودن تغییرات در شاخص

انـد، بـه دنبـال بررسـی امکـان       هـاي سـهام معرفـی شـده     ه براي قیمـت الگوهاي پیش بینی ک

شـده در علـم فیزیـک از     بینی در این حوزه هستند. از جملۀ این موارد الگوهاي معرفی پیش

هاست. در این  مطالعه، به منظـور بررسـی فرضـیۀ کـارایی ضـعیف بـورس و        جمله موجک

 50بـازده، کـل، مـالی، صـنعت و      هـاي قیمـت و   هـاي شـاخص   اوراق بهادار تهران، از داده

هـاي موجـک و حرکـت     ها از روش شرکت برتر استفاده و وابستگی با دامنۀ بلندمدت داده

هـاي مـورد بررسـی، داراي     براونی کسري بررسی شد. نتایج پژوهش نشان داد کـه شـاخص  

یۀ هاي این پژوهش، فرض ـ وابستگی با دامنۀ بلندمدت هستند. به عبارت دیگر، بر اساس یافته

  شود.  کارایی ضعیف بازار بورس و اوراق بهادار تأیید نمی
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