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Abstract 

Objective 

Fama (1970) showed that stock markets have weak efficiency and follow the random 

walk model, so investors cannot achieve abnormal returns by using historical data. It is 

very important, therefore, to know about the stock price process. The refining and 

petrochemical industry companies’ stocks are among the most popular ones in the Iranian 
stock market because they often distribute appropriate dividends to shareholders and 

sometimes even have good price returns. Also, petrochemical companies are known as 

the leaders of the stock market, with a great effect on the main stock market index in Iran 

(TEPIX). This article is to test the random walk hypothesis or weak efficiency of daily 

stock prices in six petrochemical and three refining Iranian companies. 

  

Methods 

To test the random walk hypothesis, in the first stage, augmented Dickey-Fuller (ADF) 

unit root tests were conducted using the approaches proposed by Dolado et al. (1990) and 

Hamilton (1994), along with the Zivot and Andrews (ZA) unit root test incorporating an 

endogenous structural break. According to the first stage, GARCH (1.1) and Exponential 

GARCH approaches were used in the second stage to control the fluctuations and 

mailto:Alizadeh.Masuod62@gmail.com
mailto:fathabadi.mehdi@iau.ac.ir
https://scholar.google.ca/citations?hl=en&user=8STVs8cAAAAJ
mailto:Ghavidel@iaufb.ac.ir
Https://orcid.org/0000-0002-0590-6675
Https://orcid.org/0000-0001-5478-9148
Https://orcid.org/0000-0002-5844-8604
Https://orcid.org/0000-0003-0851-9969


leverage effects in evaluating weak efficiency. Daily stock price data (adjusted) were 

used to test the weak efficiency hypothesis. 

 

Results 

The results of the augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root test and the Zivot and 

Andrews endogenous structural break showed that Iranian companies of Nouri, Parsan, 

Pars, Tapico, Shepna and Shetran are pure random walk (weak efficiency). However, 

Fars, Shepdis, and Shabandar follow a random walk with drift, suggesting the absence of 

weak efficiency in these companies. In addition, the results of GARCH and exponential 

GARCH models showed that there is a positive relationship between risk and return for 

all seven companies. Also, volatility shocks in Fars, Nouri, Pars, and Tapico companies 

are completely permanent (weak performance). In addition, the shocks observed in 

Parsan, Shepdis, and Shatran companies are transient, with their effects dissipating over 

time, and the prices readjusted to the long-term mean, indicating the absence of weak 

efficiency. The evidence confirms that in these companies, the volatility caused by 

negative (adverse) news is more than the volatility caused by the same level of positive 

(favorable) news. 

 

Conclusion 

According to the findings of the two stages, Nouri, Pars, Tapico, and Shapna companies 

have weak efficiency which means that the stock price behavior of these companies 

cannot be predicted. On the other hand, Parsan, Shapedis, Shatran, Fars and Shabandar 

companies show weak efficiency which means that their stock price behavior is 

predictable. The results of this article have important implications for investors in the 

Iranian stock market. Market participants can engage in effective modeling for stocks that 

lack efficiency and exhibit predictable behavioral patterns to some extent. This allows 

them to gain insights into future prices and potentially earn profits. 
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  چكيده
 گـذاران  يهسـرما  يل،دل ينو به هم كنند يم يرويپ يدارند و از مدل گام تصادف يفيضع ييسهام كارا يبازارها نشان داد) 1970(فاما  :هدف

 يرويپ ينديسهام از چه فرا يمتموضوع كه ق ينرو دانستن ا يناز ا يابند؛دست  يرعاديبه بازده غ توانند يگذشته، نم يها با استفاده از داده
مناسب،  يو بازده يسود نقد يعتوز ي،سودآور يلدل به يمي،و پتروش يشيپالا يعفعال در صنا يها م شركتسها. دارد ياديز هميتا كند، يم

 يهـا رو  آن يو بر اثرگذار كنند يم يبازار تلق يشروهايرا پ يشپتروپالا يها فعالان، شركت يبرخ ينهمچن. برخوردارند ييبالا يتاز محبوب
روزانـه سـهام شـش شـركت      يمـت ق يفضـع  ييكـارا  يـا  يگام تصادف يهمقاله، آزمون فرض ينهدف ارهگذر،  يناز ا. ارندد يدروند بازار تأك

  .است يشيو سه شركت پالا يميپتروش

. مبناي معيارهاي ارزش بازار و معاملات، شناوري سهم و بزرگي شركت است بر و گيري هدفمند اساس نمونه ها، بر انتخاب شركت :روش
بـراي آزمـون فرضـيه گـام     . شـود  و شناسايي بهتر الگوي رفتاري ميسر مي دهد ميوار را كاهش  رفتار تودهگيري  اين معيارها احتمال شكل

و هميلتـون  ) 1990(بـا رويكـرد دولادو و همكـاران    ) ADF(يافته  فولر گسترشـ   هاي ريشه واحد ديكي تصادفي، در مرحله نخست آزمون
با توجه به نتايج مرحله نخسـت،   .گرفتانجام ) ZA( زاي زيووت و اندروز درون آزمون ريشه واحد با شكست ساختاري ،همچنينو ) 1994(

بـراي  . و گارچ نمايي بهره گرفته شد) 1و1(اهرمي در ارزيابي كارايي ضعيف، از رويكرد گارچ  هايو اثر ها در مرحله دوم براي كنترل نوسان
  .شداستفاده ) تعديل شده( هاي روزانه قيمت سهام از داده ،انجام آزمون فرضيه كارايي ضعيف

 يش،شركت پتروپالا 9 يانو اندروز، نشان داد كه از م يووتز يزا درون يـ فولر و شكست ساختار  يكيواحد د يشهآزمون ر يجنتا: ها يافته
از  يـز، ر نو شـبند  يسشركت فارس، شپد 3و ) يفضع يكارا(خالص  يشپنا و شتران، از گام تصادف يكو،پارسان، پارس، تاپ ي،شركت نور 6

هر  ينشان داد كه برا ييگارچ و گارچ نما يها مدل يجنتا ين،افزون بر ا. كنند يم يرويپ) يفضع يينبود كارا(با عرض از مبدأ  يگام تصادف
كـاملاً   يكو،پـارس و تـاپ   ي،شركت فارس، نـور  4ها در  نوسان يها شوك ين،همچن. و بازده برقرار است يسكر ينمثبت ب ةشركت، رابط 7
 يـن است و بـا گذشـت زمـان، اثـر ا     يو شتران موقت يسشركت پارسان، شپد 3وارده بر  هاي كدر مقابل، شو). يفضع ييكارا(است  داريپا

 يهـا  شركت، نوسان 7كه در  كند يم ييدشواهد تأ). يفضع يينبود كارا( شود يم يلبه متوسط بلندمدت تعد يمتو ق رود يم ينها از ب شوك
  .است) خوب(اخبار مثبت  حاز همان سط يناش يها از نوسان يش، ب)بد( ياز اخبار منف يناش

 يـن سـهام ا  يمـت رفتار ق يعنيدارند؛  يفيضع ييو شپنا، كارا يكوپارس، تاپ ي،نور يها دو مرحله، شركت هاي يافتها توجه به : گيري نتيجه
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 يـن به ا دهند؛ يرا نشان نم يفيضع ييو شبندر كاراشتران، فارس  يس،پارسان، شپد يها در مقابل شركت. يستن كردني بيني يشها پ شركت

 يضـرور  يـران در بـازار سـهام ا   گـذاران  يهسرما يمقاله، برا ينا يجنتا يامدهايپ. كرد بيني يشها را پ ت سهام آنيمرفتار ق توان يمعنا كه م
 يمناسب يساز است، مدل كردني بيني يشپ ها آن يرفتار يالگو يو تاحد يستكه كارا ن يدر خصوص هر سهام توانند يفعالان بازار م. است

  .دست آورند و سود كسب كنند ها به آن يندهآ هاي يمتدر خصوص ق ينشيانجام دهند و ب
  
  .بيني گام تصادفي، كارايي ضعيف، صنايع پتروپالايش، پيش: ها كليدواژه

  
  

: بيني قيمت سـهام  امكان يا امتناع پيش ).1403( ، صالحآبادي، مهدي؛ محمودزاده، محمود و قويدل مسعود؛ فتح عليزاده چمازكتي،: استناد
   .104 -81، )1(26تحقيقات مالي،  .شواهدي از صنعت پتروپالايش

    
  03/03/1402 :افتيدرتاريخ   104 -81. صص، 1، شماره 26، دوره 1403تحقيقات مالي، 

 24/05/1402 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر
  15/07/1402 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: قالهنوع م

25/01/1403 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  
doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2023.359810.1007467 
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  مقدمه
ويـژه   بـه  ،كلان اقتصادي و ماليبيني متغيرهاي  يافتن راهي براي پيش دنبال و مالي بهاقتصادي  انتحليلگر 1950از دهه 

بنابراين با دستيابي به الگـوي   خواهد بود؛اندازهاي آتي اقتصادي يك بنگاه  چشمانگر يبقيمت سهام  .اند بودهمت سهام قي
و  ايـن فرضـيه را آزمـون كـرد    ) 1953( 1كنـدال . ريزي كرد شرايط آينده بنگاه برنامه برايتوان  مي ،تغييرات قيمت سهام

ايـن  نتـايج  . كننـد  طور تصادفي تغييـر مـي   ها به قيمتو  رداسهام وجود ند بيني تغيير قيمت الگويي براي پيش كه دريافت
 محققاندر ادامه . كند از هيچ قانوني پيروي نميو  نيستمنظم  ،بازار سهام از نظر رفتارشناسي بازاري نشان داد كه تحليل

بلكه از عملكرد مناسب بازار يـا  رد، ريشه ندااز غيرمنطقي بودن بازار  ،ي سهامها نظمي در تغيير قيمت ديگري دريافتند بي
 ).1977، 3ي؛ شارما و كند2،1970فاما( گيرد ميت ئكارايي بازار نش

تـوان از هـم    را مي اسه فرضيه بازار كاردر بازار سرمايه، . است »يكارايي اطلاعات«، »سرمايهكارايي بازار « از منظور
بـا اسـتفاده از   ) غيـر از شـانس  ( دستيابي به بـازده اضـافي   ،در شكل كارايي ضعيف. قوي و قوي نيمه ،ضعيف :كردمتمايز 

گذار به اطلاعات  كه سرمايه كردتوان بازده اضافي كسب  در صورتي مي ،بازار نوعدر اين . نيستاطلاعات تاريخي ممكن 
فاده از بـا اسـت  ) غيـراز شـانس  ( دستيابي به بازده اضافي ،در شكل كارايي نيمه قوي. عمومي شركت دسترسي داشته باشد

گـذار بـه    كـه سـرمايه   كـرد توان بـازده اضـافي كسـب     مي يزمان ،در اين بازار. تمام اطلاعات علني شده، غيرممكن است
بـا  ) غيـر از شـانس  ( دستيابي بـه بـازده اضـافي    ،در شكل كارايي قوي. اطلاعات نهاني يا خصوصي دسترسي داشته باشد

ماهيت تغيير قيمت سهام، پيروي از در شكل كارايي ضعيف، . نيستممكن استفاده از تمام اطلاعات، عمومي و خصوصي، 
بـدون درنظـر   . اسـت  ناپـذير  بينـي  تغيير قيمت سهام تصادفي و پـيش  بدين معنا كه ؛)1970فاما، ( مدل گام تصادفي است

بـين   هاي سـهام نتيجـه منطقـي رقابـت هوشـمندانه      هاي بازار، تصادفي بودن قيمت گرفتن منطقي بودن يا نبودن قيمت
واكـنش   بـه آن  وشـود  گذاران براي كشف اطلاعات جديد است تا بتوانند قبل از آنكه بازار از اين اطلاعات مطلع  سرمايه

دليـل ورود تصـادفي اطلاعـات، تغييـرات قيمـت       بـه . خريد يا فروش يا نگهداري سهام تصميم بگيرنـد  براي ،نشان دهد
ارزيـابي مجـدد    ةنتيج ـبه هر حال، تغييرات قيمت، . است) بت و گاه منفيگاه مث( تصادفي، يند ورود اطلاعاتابر عنوان به

  .خريد يا فروش سهام است در خصوصجديد  هاي گذاران از وضعيت آتي سهام و اخذ تصميم سرمايه

در . كنـد  ي پيـروي مـي  فراينـد بدانند قيمت سهام از چـه  كه ان بازار سهام مهم است تحليلگرگذاران و  براي سرمايه
ا و ي ـپا  يـا تفاضـل  ) ريشه واحد(گام تصادفي  فراينديكي  ،وجود دارد فرايندهاي زماني، دو نوع  اقتصادسنجي سري ادبيات

 برگشت ميانگين تبعيت كنند، در اين فرايندهاي سهام از  اگر قيمت. برگشت ميانگين يهافرايندا يمانا  يها يديگري سر
 تـأثير به عبارت ديگر، . گردد ان به مسير روند بلندمدت خود بازميصورت با وقوع هر نوع شوك، سطح قيمت با گذشت زم 

و سـري بـه ميـانگين     شـود  ميناپديد  هاتأثيراين  ،و در طول زمان استهمواره موقتي  ،هاي زماني مانا ها بر سري شوك
ده قيمـت سـهام را   با توجه به رفتار گذشته سهام تغييـرات آين ـ  ممكن است بتواندر اين حالت . گردد بلندمدت خود بازمي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kendal 
2. Fama 
3. Sharma and Kennedy 
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گام تصادفي پيروي كند، هر نوع شوك بـر   فراينديعني از  ؛پايا باشد هاي سهام تفاضل در مقابل اگر قيمت. بيني كرد پيش
مستقيماً  تأثيرو اين  گذاشتخواهد  يهميشگي بر سري زمان تأثير ،ها بدان معنا كه وقوع شوك. ها دائمي خواهد بود قيمت

ن يكه ا ممكن نيستبر اساس وقايع گذشته  ،بيني قيمت سهام در آينده بنابراين پيش .شود ميعكس بيني متغير من در پيش
 ).2003، 1و وو چادوري(كارا بودن بازار است  يمعنا به

والـرا و   يـا، نارت(بازار كارا همچنان از اهميت زيادي برخوردار است  ةكه چرا ارزيابي فرضيوجود دارد  ليحداقل دو دل
در  ،يبازار سهام و اقتصـاد واقع ـ  نيب اتنگگتن ةرابط يامدهايپطور كلي،  به كرد كهبيان  )2005( 3بوز ؛ نخست،)2021، 2والرا
سـهام در   بازار يها متيكه ق يبا توجه به سرعت«معتقد است  )2003( 4مائورودوم، . استمهم  ياقتصاد يها استيس نيتدو

 ـ بـراي  يديمف شرويتواند شاخص پ يبازار ماين رسد  يبه نظر م رد،يگ يدسترس قرار م . باشـد  يرشـد اقتصـاد   ين ـيب شيپ
 تـأثير  دي ـواقعاً بـر تول  شوند، ينم هيتوج ياديسهام كه توسط عوامل بن متيق راتييتغ ميمتوجه شو مياگر بخواه ن،يبر ا علاوه

   .ظهور مرتبط استنو يبازارها هبخصوص  بهكه  كند يم جاديرا ا ياستياز مسائل س يموضوع تعداد نيا گذارند، يم
 ،دو گـروه هاي فعال در ايـن   و سهام شركت استترين اركان صنعت نفت  از اصلي ،پتروشيميپالايشي و  دو صنعت

بـه ايـن دليـل اسـت كـه       ،بخـش مهمـي از ايـن محبوبيـت    . اسـت هاي موجود در بازار سرمايه  رطرفدارترين سهمجزء پ
و حتـي در   كننـد  توزيع مـي  را توجهي شايانسود نقدي اغلب ن خود، ادار سهامدر ميان و پالايشي هاي پتروشيمي  شركت

 ،پتروشـيمي پالايشـي و  هـاي   شركت ،در ميان برخي از اهالي بازار ،بر اين علاوه .بازدهي قيمتي مناسبي دارندنيز، مواقعي 
 ـ رو هـدف  از ايـن . گذارند مي زيادي  تأثير كل كه بر شاخص اند پيشروهاي بازار سهام شناخته شده  يابي ـارزحاضـر،   ةمقال

 ةش ـيآزمـون ر  كردهـاي يران با رويشركت بزرگ پتروشيمي و پالايشي بورس اوراق بهادار ا 9مت سهام يف قيضع ييكارا
بـه مـرور ادبيـات     ،بخـش دوم . شـده اسـت   يده ـ صورت سـازمان  دينمقاله ب ةادام .هاي گارچ است واحد متداول و مدل

در بخش پـنجم بـه   . شود هاي مقاله بيان مي در بخش چهارم داده. صاص داردشناسي اخت به روش ،بخش سوم. پردازد مي
  .خواهد شد ارائهبندي مقاله  در بخش ششم جمع ،و در نهايت شود مينتايج تجربي پرداخته 

 پيشينة نظري پژوهش

 .شود مياشاره طلاعات بين قيمت اوراق بهادار با ا ةرابطصورتي دقيق به  ، بهشود كارايي بازار بحث مي ةهنگامي كه دربار
تواند  بازار با چه سرعتي مي ،دست آيد هيك شركت خاص اطلاعات جديدي ب ةدرباراگر كه در واقع پرسش مهم اين است 

و  سـريع اطلاعات مهم و اثرگذار  ةهمها تعديل شود؟ اگر قيمت در برابر  به اين اطلاعات دست يابد تا بر مبناي آن قيمت
نـد بـه   ولي اگر اين اطلاعات با سـرعتي كُ  ؛صورت نسبي كاراست توان مدعي شد كه بازار به يم ،دقيق واكنش نشان دهد

 احتمـالاً  ،دن ـو در برابـر آن واكـنش نشـان ده   نـد  كنسرعت اين اطلاعات را تحليل  گذاران نتوانند به بازار برسد و سرمايه
، 5ناريان و اسـميت ( ناكارا يا بدون كارايي استنسبي  طور بهچنين بازاري . خواهند گرفتها مسير انحرافي در پيش  قيمت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Chaudhuri and Wu 
2. Nartea, Valera & Valera 
3. Bose 
4. Mauro 
5. Narayan and Smyth 
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يـك سـهم خـاص     ةاوراق بهادار و حتـي دربـار   ةان دربارگذار سرمايه چون كه اكنون اين پرسش نيز مطرح است. )2007

اطلاعـات   ةتواند به حالتي برسد كه قيمـت اوراق بهـادار هم ـ   آورند، بازار چگونه مي دست نمي هاطلاعات روشن و كاملي ب
آن  راقيمـت  . شـود  گذاران تعيين نمـي  سرمايه ةاجماع نظر هم بااثرگذار را منعكس كند؟ پاسخ اين است كه قيمت  مهم و

متخصصـان و   ،انتحليلگـر از  يدر واقـع، ارتش ـ . دارنـد  فعـالي  كه در بورس حضور كنند ميگذاراني تعيين  دسته از سرمايه
بهادار حضور دارند كه بيشتر وقت خود را صـرف شـكار اوراق بهـاداري     گران نخبه، زبده و بسيار آگاه در بازار اوراق معامله

  . ي دارندكنند كه با توجه به اطلاعات آنان، قيمت نامعقول مي
بازار در صورتي كاراست كه تعداد كافي از قت، يدر حق. ي برخوردار استيت بسزايدر بازار سهام از اهم ييكارا يبررس
وتحليل دقيق  تجزيه .دليل وجود چنين تناقض ظاهري روشن است. بازارها كارا نيستند ،شندان آگاه اعتقاد داشته باتحليلگر
به هر حال، اگـر افـراد اعتقـاد    . گذاري را منعكس كند قيمت اوراق بهادار، ارزش سرمايهكه شود  گذاران موجب مي سرمايه

انـد،   گذاري نشده درستي قيمت بهاداري كه به و صرف هزينه براي اوراق وجو جستداشته باشند كه بازار كاراست، در واقع 
بنـابراين، قيمـت اوراق بهـادار    . كسب اطلاعات جديد را نخواهند پذيرفت ةبيهوده خواهد بود و در نتيجه آنان هرگز هزين

اران اعتقاد گذ اگر سرمايه ،بازار كارا نخواهد بود. شود ها به آرامي تعديل مي را در بر ندارد و قيمت شدهاطلاعات تازه منتشر
در اين صورت، شرايط را براي كسب  ،گذاران اعتقاد داشته باشند كه بازار كارا نيست اگر سرمايه. داشته باشند بازار كاراست

هـا و در نتيجـه كـارايي بـازار      موجب تعديل قيمـت  ،سوي اطلاعات جديد بينند و با هجوم به بازدهي غيرعادي مناسب مي
ماهيت تغيير در شكل كارايي ضعيف، ). 2010، 1هوانگ و ليو، چانگ، لو( استكارايي ضعيف  منظور ،كه در اينجا شوند مي

 ناپـذير  بينـي  تغيير قيمت سهام تصادفي و پيش بدين معنا كه ؛)1970فاما، ( قيمت سهام، پيروي از مدل گام تصادفي است
منطقـي رقابـت    ةنتيج ـهاي سهام  ن قيمتهاي بازار، تصادفي بود بدون درنظر گرفتن منطقي بودن يا نبودن قيمت. ستا

گذاران براي كشف اطلاعات جديد است تا بتوانند قبـل از آنكـه بـازار از ايـن اطلاعـات مطلـع و        هوشمندانه بين سرمايه
ورود تصـادفي اطلاعـات،    دليـل  بـه . خريد يا فروش يا نگهداري سهام تصـميم بگيرنـد   در خصوص و دنواكنش نشان ده

بـه هـر حـال، تغييـرات     ). 1970فامـا،  ( اسـت ) گاه مثبت و گاه منفي( تصادفي، يند ورود اطلاعاتابر انعنو بهتغييرات قيمت 
  .است خريد يا فروش سهام بارةجديد در هاي گذاران از وضعيت آتي سهام و اخذ تصميم ارزيابي مجدد سرمايه ةقيمت، نتيج

 ؛اطلاعات موجود را مـنعكس كننـد   يتمام ،كامل ورط بهسهام  يها متيكاراست كه ق يمعتقد بود بازار) 1970(فاما 
حال پرسش . ممكن است يدر مدل گام تصادف ن امر،ينامتعارف نباشد و ا يكسب سودها يبرا يچ شانسيكه ه يا گونه به
يعني بـدون   ،خالص يدر مدل گام تصادف. بازار كارا باشد ةيفرض ةكنندتأييدتواند  يم يكدام مدل گام تصادفكه ن است يا
گام تصادفي با رونـد و   يها ل اما در مد ؛ن وجود ندارديانگيروند در م يعني ؛ن انتظاري ثابت استيانگيزء ثابت و روند، مج

انس ي ـدر هـر سـه مـدل وار    همچنين. ستين ثابت نيانگيشود و م يمشاهده م يروند زمانن انتظاري يانگيجزء ثابت، در م
 ـ(ها  ا وجود روند در اين مدليآ كه اين استشود،  مطرح ميجا اينپرسشي كه . دارد يو روند زمان يستثابت ن جـز مـدل    هب

شـكل   بـه  ،يك سهام نوعي ةد داديتول فرايندست؟ در واقع اگر بتوان ثابت كرد ين يهمان بازده اضاف) گام تصادفي خالص
ن بـدان  ي ـزده كسب كرد كه اروزانه به اندازه ضريب روند باكه توان انتظار داشت  يبا جزء ثابت است، م يمدل گام تصادف

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lu, Chang, Hung & Liu 
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كـارا بـودن    يمعنـا  به ،يگام تصادف يةفرض تأييدنكه ياز ا) 1970(رسد منظور فاما  يبه نظر م. ستيمعناست كه بازار كارا ن

ن ثابت است و يانگين مدل ميدر ا. كند را تأييد مي) بدون جزء ثابت و روند(خالص  يمت سهام است، گام تصادفيا قيبازار 
ك روز به روز يمت سهام از يرات قيين مدل تغيدر ا. براساس اطلاعات گذشته وجود ندارد ،يبه بازده اضاف يبايامكان دست

م از زمان اسـت و  يمستق يانس تابعيچون وار ،گريد ياز سو. است يتصادف يها شوك تأثيرو تحت  يتصادف كاملاً ،گريد
ا ي ـ يش ـيافزا يالگـو  داشتنخالص بدون  يدل گام تصادفكند، پس م يل ميت مينها يسمت ب انس بهيوار با گذشت زمان،

 ). 2008، 1اندرس( دارد يخاص، حركت نوسان يكاهش

خـالص   يگـام تصـادف   فراينـد مت سـهام از  يد كه قيجه رسين نتيتوان به ا ين است كه چگونه ميمهم ا ةمسئلحال 
امـا بـا    ؛يافـت  توان به اين مهم دسـت  مي ،واحد ةريشهاي  در ادبيات اقتصادسنجي با كمك آزمون. كند يا خير يت ميتبع

واحد  ةهاي ريش ها مشخص نيست، بنابراين مشكلاتي هنگام انجام آزمون واقعي توليد داده فرايندتوجه به اين واقعيت كه 
، محقـق ممكـن اسـت دچـار     )PP(پس پـرون  ي ـليو ف) ADF(افته ي ميفولر تعم يكيد يها در انجام آزمون. رخ خواهد داد

ها و  ا حذف آنيا روند در مدل ي مبدأنه، لحاظ كردن عرض از يبه ةوقفتوان به انتخاب  يم ،ود كه از آن جملهش ييخطاها
بـه عبـارت   . شود ها مي ها اشاره كرد كه موجب ايجاد روند قابل ملاحظه در داده وجود شكست ساختاري در داده ،نيهمچن

مـت  يجه برسد كه قين نتيبا جزء ثابت آزمون كند و به ا يتصادفواحد را با مدل گام  ةشيروجود  يةفرضاگر محقق  ،گريد
همـان بـازده    ،را وجود جزء ثابـت در مـدل  يز ؛كند تأييدبازار كارا را  يةفرضتواند  يواحد است، نم ةشير يسهم مدنظر دارا

 ييمختلف كارا يها لتاز مطالعات داخلي و خارجي، حا ياريبس. گذار قادر به برآورد آن خواهد بود هياست كه سرما ياضاف
در  ،نيماش ـ يريادگي ـ يهـا  مدل كه نشان دادند) 2023( 2باتس يو د يوليموز ،كامپيسي. اند كرده يابيه را ارزيبازار سرما

 3يوروالما ينمارت و اينفانته ،آلانا گيل. كنند يبهتر عمل م كيكلاس يخط ونياز مدل رگرسي بورس آمريكا بازده ينيب شيپ
. اسـت  يكبه  كينزد ها آن انباشتگي ةمرتب قع،و در بيشتر موا ندداريپا اريبس يدافران يها يتمام سركه دريافتند ) 2023(

 اييبه كـار  ليسهام تما يروز، بازارها 5تر از  كوتاه يزمان اسيمق يبرا كردند كهبيان ) 2022( 4يارآگو يو د ياسد ،زبنده
ـ   يـا و بورل يمنـد  ،ديـالو  .دارند ليتما اييسهام به ناكار هايز، بازاررو 10از  شتريب يزمان اسيمق يكه برا يدر حال ؛دارند
 ةحافظ ـ يدر مـوارد  اي ـ مـدت  كوتـاه  ةحافظ ـ يها يژگيو ،ها شاخص ييايپوبه اين نتيجه رسيدند كه ) 2021( 5يوپويواسك
سـهام در   مـت يق كـه  دريافتنـد ) 2021(نـارتي و همكـاران    .شود يبازار كارآمد رد م ةيفرضو  سازند يرا آشكار م مدتبلند

بـالا   يهـا  سهام در چنـدك  متيق ايپو يها ليبر عدم تقارن در تعد يمبن يشواهد نيهمچن. ستايستابالاتر  يها چندك
همـراه   ناايستاييتر با  كوچك يها شوك برعكس، و تر عيسر نيانگيتر با بازگشت م بزرگ يها شوك ،وجود دارد كه در آن

 .وجـود دارد  يشـواهد قـو   ،سهام يبازارها فيضع ييكارا يبرا بيان كردند كه )2019( 6و كوك يسپيرا ،دوروسو. هستند

  . شده است ارائه 2و  1 هاي در جدول ،فيضع ييمهم در خصوص كارا هاي هساير مقال
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1. Enders 
2. Campisi, Muzzioli & De Baets 
3. Gil-Alana, Infante & Martín-Valmayor 
4. Zebende, Dias & de Aguiar 
5. Diallo, Mendy & Burlea-Schiopoiu 
6. Durusu, Ispir & Kok 
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 )يزمان يكرد سريرو(بازار كارا  ةيواحد فرض ةشياهم مطالعات آزمون ر. 1 جدول

  نويسندگان  نمونه  روش  نتيجه
 اختاريبدون شكست س

كشورهاي آمريكاي لاتين ADF  كارا )1997( ريوچاد
كشور نوظهور DF-GLS, KPSS 16 كارا اغلب )1999( 1كاواكاتسو و موري
كشور نوظهور ADF, PP 17 كارا اغلب )2003( چادوري و وو
بازارهاي اروپايي ADF, PP, KPSS كارانا )2004( 2ورتينگتون و هيگز
)2005( ارايان و اسميتن ADF, PP OECD كارانا
G7كشورهاي  ADF, PP كارا اغلب   )2007( 3نارايان و نارايان
كشور آسيا و پاسيفيك ADF 14 كارانا   )2010( 4شاه و آكاش يمان،سل ،حميد

G7كشورهاي  ADF, PP, KPSS كارا )2010( لو و همكاران
 با يك شكست ساختاري

كشور نوظهور 17 )1992( 5زيووت و اندروز كارانا اغلب )2003( چادوري و وو
)2005( نارايان و اسميت OECD )1992( زيووت و اندروز كارا اغلب
كشور نوظهور 10 )1992( زيووت و اندروز كارانا اغلب )2006( 6فنگپيس
G7كشورهاي  )1992( زيووت و اندروز كارا اغلب )2007( نارايان و اسميت

 با دو شكست ساختاري
)2003( 7لي و استرازچيچ S&P 500 )2003( استرازچيچلي و  كارا

 كارا
  )1997( 8لاس داين و پاپل
 )2003( لي و استرازچيچ

 )2007( نارايان و اسميت G7كشورهاي 

G7كشورهاي   )2003، 9، پسران و شينايم(LM آزمون  كارا اغلب  )2008( نارايان
وظهوركشور ن 15 )2003ايم و همكاران، ( LMآزمون  كارانا اغلب )2011( 10كاست يهاروي و پنت ،احمد

 واحد غيرخطيةآزمون ريش
استراليا، نيوزلند و آمريكا )2001( 11كانر و هانسن كارا )2006، 2005( نارايان

 شكست ساختاري تدريجي
)2012( 12و گوپ يل ،بكر S&P 500  )با بسط فوريه( ADF كارانا
G20كشورهاي  )با بسط فوريه( ADF كارا اغلب )2014( 13زرنگوموس و 
كشور آسيايي 7 )با بسط فوريه( LM كارانا   )2015( 14وانگ و همكاران
)2017( 15مقدم و لي S&P 500 )با بسط فوريه( ADF كارانا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kawakatsu & Morey 
2. Worthington & Higgs 
3. Narayan & Narayan 
4. Hamid, Suleman, Shah & Akash 
5. Zivot & Andrews 
6. Phengpis 
7. Lee & Strazicich 
8. Lumsdaine & Papell 
9. Im, Pesaran & Shin 
10. Ahmad, Harvey & Pentecost 
11. Caner & Hansen 
12. Becker, Lee & Gup 
13. Gümüs & Zeren 
14. Wang, Zhang & Zhang 
15. Moghaddam & Li 
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فتحي . كارايي بازار سهام انجام يافته كه عمدتا با رويكرد سري زماني انجام يافته است ةدر ايران نيز مطالعاتي دربار

 دريافتنـد ) 1401(حيـدري و اميـري   . ناكاراستدر بورس ايران ارات يبازار معاملات اختكه نشان دادند  )1401(و فاضليان 
 يها عملكرد بهتر ر مدليق نسبت به سايعم يريادگيبر  يمبتن يها مدل ،مت سهاميمـدت ق روند كوتـاه ينيب شيدر پ كه

ا ي ـوجـود روابـط تقـدم ـ تـأخر      تيجـه رسـيدند كـه    به اين ن) 1400( ، عسگري و نصيرينوربخش. دهند ياز خود نشان م
ر در بازار بـورس اوراق بهادار تهران يفراگ يينبود كارابيانگر درون صنعت،  يها ن سهميب ةر گسترديپذ ينيب شيپ يها بازده
در شـاخص بـورس اوراق بهـادار تهـران،      كردنـد كـه  بيـان  ) 1400( پـور  ، جمشيدي نويد، قنبري و اسماعيليسيف. است
 يم، قادرند روند شاخص كـل را بـرا  يبان و درخت تصمين بـردار پشتيماشـ يهـا تمير اسـت و الگـوريپذ امكان بيني پيش

هـا بـه ايـن     بيشـتر آن . گزارش شده است 2مهم در جدول  هاي هساير مقال. كنند ينيب شيدرصد پ 90 ينده با دقت بالايآ
  .اند كه بازار سهام ايران كارا نيست نتيجه رسيده

  كارابازار  ةيآزمون فرض يمطالعات داخل. 2 دولج
  نويسندگان نمونه روش  نتيجه

شركت بورسي 30 قاعده فيلتر كارا )1383( اسلامي و صادقي باطاني
شركت برتر بورس AR ،ARIMA 50آزمون استقلال،  كارانا )1389( نوربخش و همكاران

ي بورسشاخص بازده هفتگ KSآزمون نسبت واريانس، آزمون  كارا   )1389( فر و شيرزور سليمي
  )1390( كش تالانه و هجران  شركت بورسي 130 رگرسيون سري زماني كارانا
شركت بورسي 317 آزمون استقلال كارانا )1390( دانيالي و منصوري
شركت برتر بورس 50 آزمون نسبت واريانس كارانا )1391( ، نظري و ذوالفقاريعباسيان

 كارانا
، نسبت واريانس، ADFل، آزمون استقلا

  )1391( زاده و فراهاني ، اصغريپور فلاح شركت بزرگ بورس 80  بستگي خودهم

 هاي اصلي بورس شاخص آزمون نسبت واريانس كارانا
 ، احمدي، تركمان و احمديفتاحي

)1391(  
شاخص كل بورس GARCH كارانا )1392( عباسيان و ذوالفقاري

 زده بورسشاخص با  هينيچ Hآماره  كارانا
، ياوري، عيسائي تفرشي و احمدزاده

  )1392( صالح آبادي
شاخص كل بورس مدل چرخش ماركوف كارانا   )1395( نادمي و سالم

 پژوهش شناسي روش

 يهـا  ن مقالـه از روش ي ـهاي پتروشيمي و پالايشي، در ا يعني ارزيابي كارايي ضعيف شركت ،با توجه به هدف اصلي مقاله
  . ها بهره گرفته خواهد شد ف در اين شركتيضع ييكارا ةيآزمون فرض يبرا يفك گام تصاديپارامتر
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  )ADF(افته ي ميفولر تعم يكيشه واحد ديآزمون ر

واحـد   ةش ـيآزمـون وجـود ر   يرا برا يقابل اعتماد فرايند) 1981و1979( 1و فولر يكيهاي گام تصادفي، د توجه به مدل با
مهـم  . كسان خواهد بـود يواحد  ةشيل گام تصادفي برآورد شود، روش انجام آزمون رنكه كدام مديفارغ از ا. شنهاد دادنديپ
 يبسـتگ نه يبه ةحجم نمونه و وقف همچنينا روند و يا عدم وجود جزء ثابت يبه وجود  ،tآماره  ير بحرانيمقادكه ن است يا

انس ثابـت هسـتند   ي ـوار ياگر و داريكـد يفولر آن است كه جملات خطـا مسـتقل از    يكيد يها ش فرض آزمونيپ. دارد
و  ينسـون جنك ،دولادو فراينـد سـت، لازم اسـت از   يهـا مشـخص ن   د دادهيتول يواقع فراينداما از آنجا كه  ؛)2008اندرس، (

  ). 1شكل ( كردشه واحد استفاده يآزمون ر يبرا) 1994( 3لتونيو هم) 1990( 2يورور يلاسوسو

  
   يزمان يها يشه واحد سريانجام آزمون ر فرايند .1شكل 

  )1990( دولادو و همكاران: منبع
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Dickey and Fuller 
2. Dolado, Jenkinson & Sosvilla-Rivero 
3. Hamilton 
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و  ଵ  ،∅ଶ∅( Fسه آمـاره  ) 1981(و فولر  يكيد. است يت خطيمحدود يها ، انجام آزمونفرايندن يمسئله مهم در ا ∅ଷ (ر است؛ياند كه به قرار ز هكردشنهاد يب پيضرا يجمع يا معناداري يود خطيق يآزمون برقرار يبرا 

௜∅  )1رابطة  = [ௌௌோ( قيدم )ିௌௌோ(غيرمقيد)]௥ௌௌோ(غيرمقيد)(்ି௄)  

. د اسـت يمدل نامق يتعداد پارامترها K تعداد مشاهدات و Tود،يتعداد ق rانگر مجموع مجذورات خطاها، يب SSR كه
γ صفر ةيفرض ،غيرمقيد ةمعادلدر  = ܽ଴ = γ ه صفريفرض 1رابطة در ، ଵ∅ با آماره 0 = ܽ଴ = ܽଶ = و  ଶ∅ با آمـاره  0
γ ةيفرض = ܽଶ = ا همـان  ي ـ ௜∅ يهـا  آمـاره  ةپـس از محاسـب  كـه  ذكر اسـت   شايان. آزمون خواهد شد ଷ∅ با آماره 0
  .سه شونديمقا) 1981(و فولر  يكيد ير بحرانيها با مقاد د آمارهيبا، F يها آماره

  )ZA( ووت و اندروزيشه واحد زيآزمون ر
ها اشاره كرد كه موجب ايجاد يك رونـد   توان به وجود شكست ساختاري در داده مي ،واحد ةشيراز جمله مشكلات آزمون 

واحد بسـيار بـه هـم مـرتبط      ةتغيير ساختاري و ريشكه خاطر نشان كرد ) 1989( 1پرون. شود ها مي قابل ملاحظه در داده
صفر  ةسمت پذيرش فرضي واحد متعارف به ةشهاي ري هستند و محققان بايستي اين نكته را در نظر داشته باشند كه آزمون

وي معتقد است متغيرهاي اقتصادي عمـدتاً  . ها تغيير ساختاري رخ داده باشد ريشه واحد تورش خواهند داشت، اگر در داده
يـر  وقوع شوك بـا تغي  ةها تنها در نقط اند؛ يعني ميانگين آن هاي روند پايايي هستند كه با تغيير ساختاري همراه شدهفرايند

هـاي ديكـي فـولر     زا را در آزمـون  شكست ساختاري بـرون ) 1989(براي حل اين مشكل پرون . ناگهاني مواجه شده است
در معادلـه غيرمقيـد    يط شكسـت سـاختار  يشـه واحـد در شـرا   يه ريآزمون فرض ـ يبرا يو. وارد كرد) ADF(يافته  تعميم
  ؛كردرا وارد ) ௉ܦ( 3يا و تكانه) ௅ܦ( 2سطح يمجاز يرهايفولر متغ ديكي

௧ݕ)2رابطة  = ܽ଴ + ௅ܦ	ଵߠ + ଶߠ ௉ܦ + ܽଵ	ݕ௧ିଵ + ܽଶݐ + ∑ ௜௞௜ୀଶߚ ௧ି௜ାଵݕ∆ + ௧ߝ     

  شوند؛ يف مير تعريبه شكل ز يمجاز يرهاي، متغ)஻ܶ(اگر زمان شكست معلوم باشد 

൝ܦ௅ = 1 اگر ݐ > ஻ܶܦ௅ = 0 اگر ݐ ≤ ஻ܶ  ൝ܦ௉ = ݐ	اگر	1 = ஻ܶ + ௉ܦ1 = 0		 ها زمان 				ساير	  

ଵܽ اسـت  لازم واحـد  شهير فرايند كي در يا دوره كي شوك وقوع هيفرض يبرا = ଶߠو  1 ≠ در مقابـل  . باشـد  0
ଵܽسـت  يبا يم ـ ،به همراه داشـته اسـت   يشگيا كه اثر هميپا روند فراينددر  يا ك دورهير ييه وقوع تغيفرض يبرا < 1  ، ܽଶ ≠ ଵߠو  0 ≠ ن يبـد . ن زمان وقوع شكست اسـت ييتع ،ن روشين مشكل ايتر اما مهم). 1989پرون، (برقرار باشد  0

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Perron 
2. Level Dummy  
3. Pulse Dummy 
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زا  درون طور بهزمان شكست را ) 1998( 1و پرون فوگلسانگو ) 1997(پرون  ة كارو در ادام) 1992(زيووت و اندروز  منظور

 بدين صورت كه اگر زمان وقوع شكست ساختاري مشخص نباشـد، از ايـن روش بـراي آزمـون     ؛ها تعيين كردند ز دادهو ا
 .شودشكست ساختاري در مدل استفاده مي

  هاي گارچ واحد با مدل ةشيآزمون ر
ره گرفتـه  به ـ) EGARCH( ييو گـارچ نمـا  ) 1و1(هـاي گـارچ    براي ارزيابي كارايي قيمت سهام در اين رويكرد، از مدل

بـه  ) 1و1( گـارچ  و واريـانس  معادله متوسـط . است وابستهشرطي به مقادير گذشته خود  واريانس )1و1( در گارچ. شود مي
 ؛شكل زير است

௧ܲ  )3رابطة  = ߠ ௧ܲିଵ	 +  ௧ߝ
௧ଶߪ  )4رابطة  = ݓ + ௧ିଵଶ߳	ߙ + ௧ିଵଶߪߚ  

   .گارچ استعبارت  ௧ିଵଶߪ و جمله آرچ  ௧ିଵଶ߳، جمله ثابت Wكه 
 اثـر خبرهـاي   	α.ديروز و توان دوم خطاي ديروز اسـت  هاي تابعي از نوسان ،امروز هاي نوسانكه توان نشان داد  مي

α	اگـر . سـازند  را منعكس مي) پايدار هاي نوسان(اثر خبرهاي قديمي يا گذشته   βاخير يا جديد و) هاي شوك( + β < 1	 
α	اگر اما ؛موقتي خواهد بود ها شوكعيف است و اثر ضمانا  قيمت سهام ،باشد + β = و  مانا نيسـت  قيمت سهام ،باشد	1

 ييمـت سـهام از كـارا   يق گفـت كـه  توان  ين حالت ميدر ا .خواهد بود ميئدا ها وككند و اثر ش از گام تصادفي تبعيت مي
 هـا  سازي نوسـان  دهد و براي مدل ميگارچ بر اخبار خوب و بد واكنش نشان   مدل ).2008اندرس، (ف برخوردار است يضع

منطق اثر اهرمي اين است كه توزيع بـازدهي  . گيرند را در نظر نمينامتقارن اما اثر اهرمي و اطلاعات  است؛مناسب بسيار 
. قيمـت دارد  هـاي  اثـر بيشـتري در نوسـان   ) بازدهي مثبـت (اخبار بد در مقايسه با اخبار خوب . سهام بسيار نامتقارن است

اهرمـي   هاياثر ها،اين عدم تقارن اثر اخبار ،شود شديدتر مي هاي منفي نيز سبب نوسان )شوك( هاي نوآوري ،اين بر علاوه
از جملـه ايـن    .هـا وجـود دارد   بـه شـوك   هـا  گيري عدم تقارن واكنش نوسان براي اندازه يختلفهاي م مدل. شود گفته مي

 به شكل زير اسـت ) 1و1( اييممعادله واريانس شرطي مدل گارچ ن .اي اشاره كرد توان به گارچ نمايي و آستانه ها، مي مدل
  ؛)2008 اندرس،(

ℎ௧݃݋݈  )5رابطة  = ݓ + ℎ௧ିଵ݃݋݈ߚ + ߙ ቚ1−ݐߝℎ1−ݐቚ + ߛ   1−ݐ1ℎ−ݐߝ
ملـه گـارچ   ج βدر اين مـدل  . ايي استمبيانگر اثر اهرمي ن loght ويك تابع نامتقارن از خطاي دوره گذشته  htكه 

 ةدور هاي نوسان ةجمله آرچ است و اثر اخبار دربارز ين α .كند گيري مي بيني دوره گذشته را اندازه و اثر واريانس پيش است
 وجود اثر اهرمي با آزمون فرضيه. دهد اثر اهرمي را نشان مي ߛپارامتر  .گيرد دوره جاري را اندازه مي هاي گذشته بر نوسان

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Vogelsang & Perron 
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ߛ  < ߛاگر  همچنين .شود بررسي مي 0 ≠ ، مدل گارچ آستانه مدل نوساني ديگـري  همچنين. استاثر نامتقارن  ،باشد 0
 . گيرد نامتقارن را دربرمي هاياست كه اثر

 يفيها و آمار توص داده

ران استفاده شـده  يشركت بزرگ پتروشيمي و پالايشي بورس اوراق بهادار ا 9مت سهام يروزانه ق يها ن مقاله از دادهيدر ا
برمبنـاي معيارهـاي ارزش بـازار، ارزش     و )قضـاوتي (گيـري هدفمنـد    ها، براساس نمونـه  روش انتخاب اين شركت. است

 ،بـا كمـك ايـن معيارهـا    . شـود  شمرده مـي گيري غيرتصادفي  هاي نمونه معاملات، شناوري سهم است كه از جمله روش
 ـ  جـزء شـركت    شـركت  9كه ايـن  شود  ميهاي بزرگ از كوچك جدا  شركت ايـن معيارهـا احتمـال    . هسـتند زرگ هـاي ب
از زمـان   ،ها هاي اين شركت داده. شود وار را كاهش داده و شناسايي بهتر الگوهاي رفتاري ميسر مي گيري رفتار توده شكل

 يبـرا . شـده اسـت   يگـردآور  1ت بورس اوراق بهادار تهـران يو از سا 22/01/1401خ يرفته شدن در بازار بورس تا تاريپذ
ب ي ـترت اساس ارزش بازار و به بر ،رفته شده در بورسيشركت بزرگ پذ 100ران، ابتدا ياي بزرگ بورس اه انتخاب شركت

  :دشون يانتخاب م ،از شرايط زير برخوردارندكه  هايي ان آن، شركتيشوند و از م يفهرست م ينزول

  ؛ها در بورس تهران سهام شركت ةرش و معامليحداقل سه ماه از پذگذشت  

 ن ارزش ماهانـه  يانگي ـدرصـد م  25شـتر از  ي، بيخ بازنگريبه تار يمنته ةماه گذشت 6ت ماهانه در ارزش معاملا
مـاه از   6كه كمتر از  يسهام يبرا( باشد يخ بازنگريبه تار يماه گذشته منته 6شركت بزرگ در  100معاملات 

 ؛)ابدي ير مييتغ رفته شده است،يكه سهم پذ يا دوره 4/3ن دوره به يگذرد، ا يها م رش آنيخ پذيتار

  باشددرصد  10حداقل شناور آزاد درصد سهام .  
ع يصـنا  :عبـارت بودنـد از   هاي بزرگ پتروشيمي و پالايشي تا تاريخ ذكر شده اساس معيارهاي بيان شده، شركت بر
از و س، نفت و گيپرد يميپارس، پتروش يميان، پتروشي، گسترش نفت و گاز پارسينور يميج فارس، پتروشيخل يميپتروش
   .ش نفت تهرانيش نفت بندرعباس و پالايش نفت اصفهان، پالاي، پالا)تاپيكو( نيمأت يميپتروش

. گـزارش شـده اسـت    3 در جـدول  ،شركت بـزرگ پتروشـيمي و پالايشـي    9بازده قيمت روزانه  يبرا يفيآمار توص
. بوده استمتوسط روزانه ) نوري( رصدد 45/0تا ) تاپيكو( درصد 14/0از  شركت مثبت بوده و 9اين  يبرا يبازده نيانگيم

در ميان اين . تعداد روزهاي با بازده منفي بيشتر از تعداد روزهاي با بازده مثبت است كه دارد ها بيان مي منفي شركت ةميان
دهد تعـداد روزهـايي كـه بـازدهي      شركت نوري، پارس و شبندر داراي ميانه مثبت هستند كه نشان مي 3 فقط ،شركت 9

شركت نوري با انحـراف معيـار   . اند داشتهاما نوسان بيشتري  ؛است بوده هاي با بازدهي منفي بيشتر از روز ،اند شتهمثبت دا
  . تر از سايرين بوده است پرنوسان ،بيشترين 1/3
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1. www.tse.ir 
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  شركت بزرگ پتروشيمي و پالايشي، درصد 9آمار توصيفي بازده قيمت روزانه  .3جدول   

  مشاهدات
 براـ  جارگ

  )تمالسطح اح(
  يدگيكش  يچولگ

 انحراف
  استاندارد 

  شركت  نيانگيم  انهيم  حداكثر  حداقل

 فارس  2/0 -1/0 4/11 -9/13 9/1 7/11 4/704 1238*** 1813

 ينور 45/0 13/0 4/13 -1/5 1/3 4/17 5/270 4/3 395

 پارسان 19/0 -04/0 1/17 -8/11 2/2 03/32 4/598 0/791*** 2039

 پارس 31/0 04/0 6/9 -1/5 5/2 8/7 9/280 6/1 647

 سيشپد 2/0 -04/0 6/9 -2/5 9/1 4/32 8/447 223*** 2056

 كويتاپ 14/0 -01/0 3/16 -1/10 2/2 5/35 4/576 574*** 1694

 شپنا 22/0 -02/0 3/22 -01/14 5/2 7/65 0/866 3118*** 2220

 شتران 28/0 00/0 9/23 -3/12 9/2 3/71 7/793 1083*** 986

 شبندر  27/0 01/0 5/19 -3/19 8/2 1/12 6/701 1127*** 1674

  درصد 1معنادار در سطح  *** اند ها تعديل شده اعداد به ريال هستند؛ قيمت* 
 هاي مقاله يافته: منبع

 
 يهـا  از بازده شتريب ،مثبت بزرگ يها بازده يعني؛ مثبت هستند چولگي يدارا ،بازدهي يها سري تمام اين همچنين

 داشـته  يشـتر يب هـاي  بازار نوسـان كه دهد  ينشان م ها اين سريمثبت  يچولگ به عبارت ديگر، مقدار .استبزرگ  يمنف
 يدگيكش ـ ريمقـاد  يتمام. دنده ياز اخبار بد واكنش نشان م شتريب ،به اخبار خوبشركت  9قيمت سهام اين  اينكه واست 

جز سري بازدهي شـركت   هبرا، ب ه جارگآماروجه به ت با. است 1»كشيده عيتوز«دهنده  بالا هستند كه به وضوح نشان اريبس
ايـن  دار اسـت و  امعن ـ درصـد  1در سطح  ياز نظر آمارها  براي ساير شركت نوري و پارس كه داراي توزيع نرمال هستند،

  . كنند ها از توزيع نرمال تبعيت نمي يعني اين سري

  يج تجربينتا

كـه  ن است ينكته مهم ا. شنهاد دادنديشه واحد پيآزمون وجود ر يبرارا  يقابل اعتماد فرايند) 1981و1979( و فولر يكيد
. دارد يبسـتگ نـه  يبه ةوقف ـحجـم نمونـه و    ،همچنـين ا رونـد و  ي ـا عدم وجود جزء ثابت يبه وجود  t ةآمار ير بحرانيمقاد

اما از آنجـا كـه    ؛انس ثابت هستنديوار يگر و دارايكديآن است كه جملات خطا مستقل از  ADF يها فرض آزمون شيپ
كرد دولادو ين منظور از رويبد. اط شوديواحد احت ةشير  در انجام آزمون يستيست، بايها مشخص ن د دادهيتول يواقع فرايند

ها شكست  اگر در داده ،نيبر ا علاوه. شه واحد بهره گرفته شديآزمون وجود ر يبرا) 1994( لتونيو هم) 1990( و همكاران
شه واحد تورش خواهنـد  يه وجود ريسمت عدم رد فرض فولر به يكيد يها ط آمارهين شراياشد، در اوجود داشته ب يساختار
در ن موضـوع  ي ـا. ستيفولر ممكن ن يكيد يها ، استفاده از آزمونير ساختارييط وجود تغيگر، در شرايبه عبارت د. داشت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Leptokurtic distribution 
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سـت، از  يسهام مشخص ن يها در داده يتاراز آنجا كه زمان وقوع شكست ساخ. ده استيكارلو به اثبات رس مونت پژوهش
 يوجود شكست ساختار يبررس يبرا) 1998( فوگلسانگ و پرونو ) 1997( پرون يزا درون يشكست ساختار يها آزمون

. كنند يت ميتبع يگام تصادف فرايندشركت پتروپالايش از  9تمام كه دهد  يج نشان مينتا. شه واحد استفاده شده استيو ر
و ) و رونـد  مبدأبدون عرض از ( خالص يشركت نوري، پارسان، پارس، تاپيكو، شپنا و شتران از گام تصادف 6ان ين ميدر ا

 تـوان گفـت   مـي  ،نظر به اين نتايج. كنند يم يرويپ مبدأبا عرض از  يشركت فارس، شپديس و شبندر نيز از گام تصادف 3
شـركت فـارس،    3در مقابـل  . دارنـد  يكارايي ضعيف ،كنند شركتي كه از گام تصادفي خالص تبعيت مي 6قيمت سهام  كه

 مبدأ؛ چراكه ضريب عرض از ندارند يوجود جزء ثابت، كارايي ضعيف دليل به ؛هرچند گام تصادفي هستند ،شپديس و شبندر
  .است) از نوع تصادفي( بيانگر وجود روند

 زا درون يو شكست ساختار يگام تصادف ةيآزمون فرض. 4 جدول

  زا درون يافته با شكست ساختاري گسترش فولر يكيآزمون د

௧ݕ = ߤ + ௧ିଵݕߙ + ܦߠ ௧ܷ( ஻ܶ) + )௧ܦ߱ ஻ܶ) +෍ܿ௜∆௞
௜ୀଵ ௧ି௜ݕ + ௧ܷ 

افته ي فولر گسترش يكيآزمون د
 يبدون شكست ساختار

 به
فه
وق

 نهي

 شركت

 

  )ADFآماره ( يگام تصادف

  آماره  استنتاج
 ADF 

ෝ࣓  ෡ࣂ 

زمان 
  شكست

  )࡮ࢀ(
 خالص

با عرض 
 از مبدأ

  با روند و 
عرض از 

  مبدأ

 فارس 2 -58/0 73/0 6/2 15/12/97 007/0* - 007/0 -68/2 با عرض از مبدأ يگام تصادف

 ينور 2 -95/0 -3/1 2/2 23/2/99 02/0* -06/0** -61/3 گام تصادفي خالص

 پارسان 5 -27/1 -24/0 62/2 22/3/97 01/0* - 01/0 -58/3 گام تصادفي خالص

 پارس 2 -89/1 -27/1 34/2 6/1/99 01/0* 02/0 -76/2 گام تصادفي خالص

 سيشپد 3 73/0 34/0 69/3 22/3/97 006/0*  - 005/0 -93/2 با عرض از مبدأ يگام تصادف

 كويتاپ 3 -14/1 04/0 72/1 25/4/98 009/0* -05/0** -97/2 گام تصادفي خالص

 شپنا 1 -04/2 29/0 19/2 22/3/97 007/0* - 006/0 -89/1 گام تصادفي خالص

 شتران 3 -64/2 -87/0 69/1 26/4/97 007/0* - 002/0 -19/2 گام تصادفي خالص

 شبندر 1 -93/1 -63/1 44/2 26/4/97 01/0* - 009/0 -59/3 با عرض از مبدأ يگام تصادف

زا  صورت درون به يزمان شكست ساختار. دست آمده است به يو آزمون شكست ساختار)1981(لرو فويكيد)௜∅(نيمعيوجود اجزا يها ج براساس آزمونينتا
، - 95/4 :ند ازا ترتيب عبارت بهدرصد 10درصد و 5، درصد1درآزمون با شكست ساختاري در سطح  ADFآماره  ير بحرانيمقاد. ها محاسبه شده است و از داده

  درصد 5و  1در سطح به ترتيب معنادار  **و  *؛ -19/4، -44/4

  
كنـد و   گام تصادفي پيروي مـي  فراينداز  ،شركت 9سهام هر كه واحد نشان داد  ةبا توجه به اينكه نتايج آزمون ريش

گارچ  يها سراغ مدل ، بهتر هاي مدل گام تصادفي است، براي بررسي دقيق نظر به اينكه واريانس متغير در زمان از ويژگي
. ها، اثر آرچ را آزمون كنيم براي هر يك از سهام ،4ست بعد از برآورد مدل مشخص شده در جدول در ابتدا لازم ا. رويم مي

   .آمده است 5 نتايج اين آزمون در جدول
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  هاي بزرگ پتروشيمي و پالايشي روند قيمت تعديل شده شركت .2شكل 

شركت بزرگ پتروشيمي و پالايشي نشـان   9 قيمت سهام يبرا يتصادف گاممدل  يرو ARCH-LMآزمون نتايج 
 درصد 1در سطح  ،ها يهمه سر يبرا ARCH هاياثر نبود شركت ديگر 7جز دو شركت شپنا و شبندر، در  هب كه دهد مي
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وجـود اثـر   معنـاي   كرد و اين بـه  تأييدها  زياد را در اين سري نسبتاً هاي نوسانتوان وجود  در واقع مي. شود ميشدت رد  به

ARCH شـركت بـرآورد    7و مدل گارچ نمايي بـراي ايـن   ) 1و1( در ادامه مدل گارچ. استشركت  7ر قيمت سهام اين د
  .شده است

  هاي بزرگ پتروشيمي و پالايشي نتايج اثر آرچ براي قيمت سهام شركت .5جدول 

  شركت
 ARCH-LM:ساني واريانس آزمون ناهم

  سطح احتمال  Fآماره
  00/0  3/129  فارس
  03/0  6/3  ينور

  00/0  9/117  پارسان
  00/0  7/48  پارس
  00/0  1/161  سيشپد
  00/0  7/65  كويتاپ

  7/0  15/0  شپنا
  00/0  3/21  شتران
  1/0  7/2  شبندر

  هاي مقاله يافته: منبع
  

شركت بزرگ پتروشـيمي و   7 قيمت سهام يرو گارچ و گارچ نمايي يها مدل ،يتصادف گاممدل  يقو يبررس يبرا 
 گيـري  انـدازه  يرا برا گارچ ةخانواد يها روزانه، كاربرد مدل قيمت يها يدر سر ARCH هاياثروجود . شداجرا  پالايشي
   .گزارش شده است و گارچ نمايي) 1و1( گارچ يها مدل جينتا 6 جدولدر . كند يم تأييدبا زمان  ريمتغ هاي نوسان

است كـه بـر   درصد معنادار  1و در سطح  مثبت شركت 7هر  براي گارچ  مدل هر دودر ) ߚ( يشرط انسيوار بيضر
 يهـا  مـدل  بـر است ي تأييدمهر  ،واريانس شرطي مثبت به عبارت ديگر، ضريب. و بازده دلالت دارد سكيمثبت ر ةرابط

 سازند نمايان ميها را  آن شرطي يها انسيو وار يبازده اضاف شرطيانتظارات  نيب ميكه ارتباط مستق ييدارا يگذار متيق

شركت فارس،  4براي  )ߚ( و گارچ) ߙ( ضرايب آرچمجموع  ي گارچها مدل انسيوار ةمعادلدر  همچنين). 1980، 1مرتون(
كاملاً  شركت 4در اين  ها نوسان يها شوك دهد ياست كه نشان م كنوري، پارس و تاپيكو با توجه به نتايج آماره والد، ي

و ايـن يعنـي قيمـت     نـد داريپا يفراينـد بلكه  ستند،يودگذر نز ينوسان يها شوكاين نتيجه بدان معناست كه . است داريپا
براي  )ߚ( و گارچ) ߙ( ضرايب آرچمجموع در مقابل نتايج آزمون والد نشان داد . شركت كاراي ضعيف هستند 4سهام اين 

وقتي شركت م 3هاي وارده بر قيمت سهام اين  شوك است؛ از اين روشركت پارسان، شپديس و شتران برابر يك نشده  3
سمت ميانگين بلندمدت خود حركـت خواهـد كـرد و ايـن      ها از بين رفته و قيمت به اثر اين شوك ،و با گذشت زماناست 
  .ندارد يشركت كارايي ضعيف 3قيمت سهام اين  ،يعني

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Merton 
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  هاي گارچ هاي بزرگ پتروشيمي و پالايشي با مدل آزمون كارايي قيمت سهام شركت .6جدول 

  شتران  كويتاپ  سيشپد پارس پارسان ينور فارس  

 78/0* ]6/29[  82/0* ]0/60[  8/0* ]5/53[ 9/0*]04/28[ 75/0*]3/36[ 88/0*]2/14[ 81/0*]1/84[ ߚ  17/0* ]3/7[  17/0* ]1/11[  15/0* ]3/11[  08/0*]1/9[ 2/0*]9/10[ 1/0*]2/2[ 19/0*]4/13[ ߙ 0004/0* ]1/7[  00/0* ]8/8[ 0001/0* ]0/10[ 0001/0*]4/2[ 0002/0*]3/8[ 0001/0]95/0[ 00/0*]9/12[ ݓ )1و1(معادله واريانس گارچ

ߙ( آماره والد + ߚ = 1( )56/0 (58/0  )4/0 (84/0-  )00/0(*5/4- )1/0 (7/1-  )00/0( *8/5-  )1/0 (6/1-  )00/0( *3/3- 

ARCH-LM {1}  )47/0(52/0 )2/0(6/1 )57/0(32/0 )22/0(5/1  )37/0 (78/0  )43/0 (62/0  )9/0 (01/0  
LB-Q {12}  )36/0(1/13 )89/0(4/6 )14/0(3/17 )68/0(3/9  )16/0 (7/16  )74/0 (5/8  )43/0 (2/12  

 94/0* ]5/74[ 95/0* ]0/184[  89/0* ]5/99[ 95/0*]5/45[ 94/0*]4/125[ 97/0*]9/32[ 95/0*]4/273[ ߚ  01/0] 5/0[ 02/0* * *  ]8/1[  -01/0]- 6/0[  02/0]94/0[ 03/0*]8/2[ -02/0]-4/0[ 02/0]5/1[ ߙ  23/0* ]8/7[  29/0* ]2/14[  33/0* ]9/14[ 18/0*]04/4[ 25/0*]3/14[ 18/0*]3/2[ 32/0*]1/19[ ߛ -6/0* ]- 6/5[ - 7/0* ]-3/12[ - 2/1* ]-5/13[ -5/0*]-8/2[ -7/9*]-3/9[ -4/0]-5/1[ -67/0*]-4/17[ ݓ  نمايي)1و1( معادله واريانس گارچ
ARCH-LM {1}  )22/0(5/1 )27/0(2/1 )43/0(62/0 )43/0(62/0  )4/0 (7/0  )25/0 (3/1  )39/0 (71/0  

LB-Q {12}  )31/0(8/13 )85/0(2/7 )2/0(8/15 )7/0(9/8  )15/0 (9/16  )65/0 (6/9  )42/0 (9/9  
  ناكارا  كارا  ناكارا كارا ناكارا كارا كارا  استنتاج

 درصد 10و  5، 1ترتيب معنادار در سطح  به ***و  **، *. هستند اعداد داخل پرانتز سطح احتمال. هستند Zاعداد داخل كروشه آماره 

  هاي مقاله يافته: منبع
  

درصد معنـادار اسـت كـه     1ي گارچ نمايي مثبت و در سطح ها در مدلشركت  7هر ) ߛ( نامتقارن بيضرادر مقابل 
 .اسـت ) خـوب ( مثبـت  رسطح اخبـا  از همان يناش هاي از نوسان شتريب) بد( منفياز اخبار  يناش هاي نوسان دهد نشان مي

 هـاي از اثر يهـا عـار   مـدل  دنده يپشت سر گذاشتند كه نشان م تيرا با موفق يصيتشخ هاي آزمون ي گارچها مدل ةهم
ARCH مناسـب   طـور  بهتوانند  يم گارچنوع  يها فوق، مدل نتايجاساس  بر .نيز وجود ندارد يبستگ همخودو مشكل  بوده
وجـود   ،)1،1( گـارچ نمـايي  مـدل  بـا توجـه بـه نتـايج      ن،ي ـبـر ا  علاوه. سازگار شوند ت سهامموجود در قيم هاي با نوسان
 ياهرم ـ هـاي اثر وجـود  و اهـا خط عي ـعدم تقارن توز كه اين به معناي شد تأييد ها و نامتقارن در نوسان داريپا هاي پويايي
  . است

 گيري  نتيجه

كنند كه در  يم يرويپ) فيضع ا از نوعكار( يتصادف گامد و از مدل هستن اكاملاً كار هاي سهامبازارمعتقد بود  )1970(فاما 
 ،گذشـته  هاي دادهبا استفاده از  گذاران هيسرما در واقع. زد نيتخم يخيتوان با استفاده از اطلاعات تار يرا نم يآن بازده آت
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ايـن اسـاس بيـان     بـر . كنند يم تيتبع يتصادف گام فراينداز  ،هاي سهام قيمتو  ابنديدست  يرعاديبه بازده غ توانند ينم
 نياز چن ـ يرعـاد يبـازده غ  بنابراين ؛گذشته بازار باشد يها داده تمامي ةكنند منعكس ،يجار يها ييدارا متيقكه شود  مي

با بازده بـازار مـرتبط    ييكارادارد كه  خصوص بازار سهام بيان مي هب ،ادبيات بازار مالي. شدنخواهد  جاديا يا مجموعه داده
 ـ  ؛همـراه اسـت   مانـدگاري و  يبـازده  آن ريي ـبـا تغ  هـا  كه نوسان يدر حال ،است  هـا  وسـان و ن ييكـارا  ةبنـابراين دو مقول

شركت بـزرگ پتروشـيمي و    9يا كارايي ضعيف قيمت سهام  يتصادف گام ةيفرضآزمون مقاله،  نياهدف . ندناپذير تفكيك
پتروشيمي فارس، نوري، پارسـان،    شركت 6 ةت قيمت روزانبدين منظور از اطلاعا. پالايشي بورس اوراق بهادار تهران بود

شركت پالايشي شپنا، شتران و شبندر كه براساس افزايش سرمايه و تقسـيم سـود    3 همچنينپارس، شپديس و تاپيكو و 
 فـولر بـا  ـ   واحـد ديكـي   ةهاي ريش نخست آزمون ةگام تصادفي، در مرحل ةبراي آزمون فرضي. دشاند، استفاده  تعديل شده

براي قيمت ) 1992( واحد با شكست ساختاري زيووت و اندروز ةآزمون ريش همچنينو ) 1990( رويكرد دولادو و همكاران
شركت نوري، پارسان، پـارس، تـاپيكو، شـپنا و     6شركت،  9از ميان كه نتايج نشان داد . گرفتشركت انجام  9سهام اين 

بـا   ياز گـام تصـادف   ،شركت فارس، شپديس و شبندر نيز 3و ) وندو ر مبدأبدون عرض از ( خالص ياز گام تصادف ،شتران
  . كنند يم يرويپ مبدأعرض از 

. و گارچ نمايي بهره گرفته شـد ) 1و1( هاي گارچ تر كارايي قيمت سهام، از مدل تر و دقيق در ادامه براي بررسي قوي
و در سـطح  مثبـت   شـركت  7هـر   براي ارچگ  مدل هر دودر ) ߚ( يشرط انسيوار بيضركه ها حكايت از آن داشت  يافته

 يهـا  شـوك  كـه  نشـان داد  والد ةنتايج آمار همچنين. دارددلالت و بازده  سكيمثبت ر ةاست كه بر رابطدرصد معنادار 1
در مقابـل  . معنـاي كـارايي ضـعيف اسـت     كـه بـه   اسـت  داريكاملاً پاشركت فارس، نوري، پارس و تاپيكو  4در  ها نوسان
و  است ها از بين رفته اثر اين شوك ،شركت پارسان، شپديس و شتران موقتي بوده و با گذشت زمان 3هاي وارده بر  شوك

شـركت از كـارايي ضـعيف برخـوردار      3قيمت سـهام ايـن    ،گردد و اين يعني سمت ميانگين بلندمدت خود بازمي قيمت به
از  شـتر يب) بـد ( منفـي از اخبـار   يناش هاي نوسانشركت  7در هر كه  كند مينتايج مدل گارچ نمايي بيان  همچنين. نيست
  .است) خوب( مثبت راز همان سطح اخبا يناش هاي نوسان

مهـم   ةامـا نكت ـ . سـو و بـا تعـدادي ديگـر درتضـاد اسـت       نتايج اين مقاله با برخي مطالعات انجام يافته در ايران هم
هـاي كـل،    شاخصهمچنين از ويكرد گارچ و ر از ) 1992( مانند مقاله عباسيان و ذوالفقاري ،اينجاست كه برخي مطالعات

انـد كـه ايـن     براي ارزيابي كارايي ضعيف بورس ايران اسـتفاده كـرده   ،صنايع مشخص درهفتگي بورس  وفصلي، ماهانه 
شـركت   6از  كـه  در ايـن مقالـه نتـايج نشـان داد    . كننده شـود  تواند خطاي تجميع به همراه داشته باشد و نتايج گمراه مي

اگـر شـاخص صـنعت پتروشـيمي      است كه شركت ناكارا هستند، اين در حالي 2شركت كارا و  4ت سهام پتروشيمي، قيم
توانـد   گيري نمي شد كه اين شكل نتيجه صورت كارا يا ناكارا براي كل صنعت پتروشيمي بيان مي ه، نتيجه بشد ميارزيابي 

  . درست باشد
انـدازه بـازار،   ناقص بوده است كه بستگي به عواملي همچون ارزيابي كارايي بازار سهام در مطالعات مختلف مت جينتا

بازار سـهام در   اييناكار يبرا يمختلف دلايل. داردمعاملات  فرايند وحجم  ،يبازار، آزادساز يكپارچگي ،اثر معاملات نهاني
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 ،تي ـلكاز حقـوق ما  فيضـع  تي ـ، حمافيضـع  ينهادهـا  توان به كه از آن جمله مي شده است ييمطالعات مختلف شناسا

. )2014، 1شمشير و مصـطفي (اشاره كرد  بازار يدستكار تي، ظرفيحجم گردش مال، بازار سهام ةاندازي، اسيس يها شوك
دست آورده است، بنابراين بـا نتـايج تمـامي مقـالات      يعني كارا و ناكارا را به ،هر دو نوع نتيجه ،از آنجا كه نتايج اين مقاله

اين مقاله از چند نظر . هستندرو  روبه ييها تيمحدودبا اما  ي دارند؛ين نكات سودمندپيشمطالعات . سو است مرور شده هم
استفاده  )1994( و همليتون) 1990( روش دولادو و همكاراناز واحد  ةاينكه براي آزمون ريش نخست. داراي نوآوري است

از  مقالـه  ني ـنكـه در ا يدوم ا. ردك ـتوان نـوع گـام تصـادفي را مشـخص      كمك اين دو رويكرد مي به ،در واقع. شده است
هـاي سـهام تعـداد     بـراي برخـي قيمـت    اي كـه  گونه ؛ بهاستفاده شده استتفكيك شركت  و بهتر  يطولان يزمان يها دوره

افزون بـر ايـن، بـا     .دوره زماني طولاني براي شناسايي رفتار اهميت دوچندان دارد .داده بوده است 3000مشاهدات حدود 
توانـد از خطاهـاي تجميـع     مـي  ،هـاي صـنعت   جاي شاخص كل يا شاخص ههاي انفرادي ب هام شركتاستفاده از قيمت س
. كنـد  شناسايي رفتارهاي انفرادي به دور از خطاي تجميع بوده و خطاي شـناختي را برطـرف مـي    .دكناحتمالي جلوگيري 

مقاله از رويكـرد آزمـون    نيادر  ن،يبنابرا. دكن رييتغ ها نوسان دليل به تواند مي ،يخيتار يها بودن داده يتصادفسوم اينكه، 
   .كنترل شوند ها اين نوسان هايهاي گارچ نيز استفاده شده است تا اثر ريشه واحد مدل

 كنـد  قيتشو بورسدر بازار  شتريانداز ب و پس يگذار هيرا به سرما افراد تواند مي ابازار كار كيداشتن  روشن است كه
 شيافزابنابراين در راستاي . منجر شود يتوسعه اقتصادرشد و به در نهايت و شده  هياسرم صيتخص فرايند بهبودو سبب 

 ةتوصي. اتخاذ كنند ايرا اجرا  ريز يها ياستراتژ گذار استيس شود يم هيتوص ،سرمايه بازار در بازار ييسمت كارا حركت به اي
 ةدامن ـ. سـهام در بـازار  كشف قيمت  برايثر ؤم ايجاد سازوكاري شفاف واست؛ يعني  هاي بازار اصلاح ريزساختارنخست، 

. انـد  ارزش تحليل اطلاعـات در بـازار سـرمايه را از بـين بـرده     هايي هستند كه  نوسان و حجم مبنا از جمله اين محدوديت
در . شود محسوب ميبازار  اقتصاد پذيرفته شده اصول از است كه گذاري دستوري و تشويق رقابت عدم قيمتدوم،  ةتوصي
و كارايي  كند ميكمك شاياني  بهينه قيمت تعيين به ،بازار در مستقيم دخالت عدم و تقاضا و عرضه سازوكار پذيرش واقع

 و ها قيمت در موجود اطلاعات و افشاي تمامي انعكاس .در بازار است افزايش شفافيتسوم،  ةتوصي. را افزايش خواهد داد
 ،نظـام حاكميـت شـركتي    يارتقـا با  مهم اين. شود مي برشمرده يهسرما بازار اصلي كاركردهاي از ها قيمت صحيح كشف

و محدود كردن امكان  داران سهامو به حداقل رساندن تضاد منافع بين مديران و  خرد داران سهاممنظور حمايت از منافع  به
  .فراهم مي شود ها فساد در شركت

  منابع
هاي ارزيابي كارايي بازار سرمايه  تحليلي بر روش). 1393(آبادي، علي  حصال و عيسائي تفرشي، محمد ؛ياوري، كاظم ؛احمدزاده، عزيز

   . 28 -1، )17(5، سازي اقتصادي فصلنامه تحقيقات مدل .در ايران

قواعد فيلتر و مقايسه بازدهي قواعد فيلتـر بـا روش خريـد و     ارائه). 1383(صادقي باطاني، عبدالحسين  و اسلامي بيدگلي، غلامرضا
  .26-3، 18، يقات ماليحقت .نگهداري

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Shamshir and Mustafa 
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تحقيقـات   .يمه قوينبررسي كارايي بورس اوراق بهادار تهران در سطح ضعيف و ). 1390(راد، حديث  كش هجران و تالانه، عبدالرضا

  . 41-27 ،)12(3 حسابداري و حسابرسي،

نـي رونـد قيمــت ســهام   بي هاي مبتني بر هوش مصنوعي در پيش بررسي قدرت مدل). 1401(حيدري، مهدي و اميري، حميدرضا 
  .623- 602، )4(24، تحقيقات مالي. بورس اوراق بهادار تهران

بنـدي  بررسي كارايي بورس اوراق بهادار تهـران در سـطح ضـعيف و اولويـت    ). 1391( حسين ،منصوري و محمود ،حوض دانيالي ده
 . 96 -71، )47(12 ،)ايراني ـ رويكرد اسلامي(فصلنامه پژوهشنامه اقتصادي  .عوامل مؤثر بر آن

دانـش و   فصلنامه .بررسي كارايي اطلاعاتي بازار بورس به روش آزمون نسبت واريانس). 1389( زهرا ،شيرزور و مصطفي ،فر سليمي
  . 59-29، )31(18 ،توسعه

ران با اسـتفاده از بيني روند بورس سهام اي پيش). 1400(پور، منصور  اسماعيلي و سيف، سميرا؛ جمشيدي نويد، بابك؛ قنبري، مهرداد
  .157-134، )1(23، تحقيقات مالي. نوسان نماي موج اليوت و شاخص قدرت نسبي

 .اوراق بهادار تهران توسط فيلتـر كـالمن   حليل پوياي كارايي سطح ضعيف در بورست). 1392( مريم ،ذوالفقاري و اله عزت ،عباسيان
   . 254 -231 ،)65(21، هاي اقتصادي ها و سياست فصلنامه پژوهش

هاي نسـبت   بيني قيمت سهام با استفاده از آزمون بررسي قابليت پيش). 1391( مريم ،ذوالفقاري و محسن ،نظري ؛اله عزت ،عباسيان
   . 118 -101 ،)4(19، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي .واريانس و گام تصادفي در بورس اوراق بهادار تهران

ررسي فرضيه گام تصـادفي در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـا      ب). 1391( معصومه ،مدياح و تركمان، آرش ؛احمدي شهرام ،فتاحي
   . 98 -79 ،)3(19، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي .بر آزمون نسبت واريانس رويكردي مبتني

، تحقيقــات مــالي  . يتـراژهـاي آرب فراتحليلي بر كارايي بازار قراردادهاي اختيار و اسـتراتژي). 1401(فتحي، سعيد و فاضليان، زينب 
24)3( ،329-352.  

هاي بورس اوراق بهادار تهـران در سـطح   آزمون كارايي زيربخش). 1391( عليرضا ،فراهاني و ااالله عزت ،زاده اصغري ؛سعيد ،پور فلاح
  . 22 -5 ،)17(5، فصلنامه بورس اوراق بهادار، ضعيف

نوسان بازدهي بورس سهام تهران،  ارايي ضعيف در دو رژيم پرنوسان و كمبررسي فرضيه ك). 1395(نادمي، يونس، سالم، علي اصغر 
  . 139-162، )77(24، هاي اقتصادي ها و سياست فصلنامه پژوهش

شواهد تجربي از بـورس اوراق   :كارايي در بازارهاي در حال توسعه). 1389(اله  نصيري، روح و عسگري، غلامرضا ؛نوربخش، عسگر
  . 116 -103 ،)62(17 ي حسابداري و حسابرسي،ها بررسي. بهادار تهران
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