
 بهادارفصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق 

 1399شماره چهل و سوم / تابستان 
 

 

 
 

 76 

در بورس اوراق های پیشرفته اقتصاد سنجی مدلبازار سرمایه با استفاده از کاراییارزیابی 

 بهادار تهران

 1محمد جوزبرکند

 2پناهیانحسین 

 چکیده

بازار  کارایی شرفتیپ یابیمناسب به منظور ارز یالگو کی یدر جهت معرف یپژوهش تلاش نیا

در بازار  یخرد و کلان نقش اساس یهایگذار هیمنابع و سرما نهیبه صیباشد. تخصیم رانیدر ا هیسرما

موثر و  تمنابع به صور صیتخصها و هیانداختن سرما انیبه جر هیبازار سرما یاصل فهی. وظدارد هیسرما

سهم موثر  کی متیق نییدر تع یعوامل ایسهام چه عامل  موضوع که در بازار نیا یباشد. بررسیم نهیبه

 .دینمایبازار را مطرح م کاراییسهم وجود دارد بحث  کی متیق نییتع یبرا یمنظم یالگو ایاست و آ

روزانه  یهاراستا از داده نیدر ا .دباشیم رانیدر ا هیبازار سرما کارایی یپژوهش بررس نیهدف ا نیبنابرا

 استفاده شده است. 1396 یال 1387 یهاسال یبورس اوراق بهادار تهران در ط متیشاخص کل و ق

 لتریف نیو همچن   GARCH و , ARCH یخانواده  یاقتصاد سنج یهاانجام آزمون از مدل برای

ف در بورس یعبه شکل ض کاراییها نشان دهنده عدم وجود آزمون جینتا کالمن استفاده شده است.

در  گریبه عبارت د نداشته است. یدار یمعن ریینسبت به اول دوره تغ کاراییعدم  نیباشد و ایتهران م

 .وجود دارد یبازده ینیب شیبازار سهام تهران امکان پ
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 مقدمه

مطالعیات زییادی از قبییل    . باشید در این بازارها میی  کارایی،یکی از مهمترین ویژگی بازارهای مالی 

وجود دارد. عیلاوه بیر    آزمون فرضیه بازار کارآ( درباره 1997( گرو نیولد)1997کارهای چن و همکاران)

( بیه  2004( جیونی)) 1997( لی )1374این تعداد قابل توجهی از مطالعات اخیر مانند کارهای نمازی )

فراینیدهای آزمیون در ابلیب ایین مطالعیات رهیافیت        ولی د.انار بازار سهام نو ظهور پرداختهتحلیل رفت

 ی اینکیه لازمیه . توسیعه نمیی باشید    رو به پیشرفت در کشیورهای درحیال   کاراییمناسبی برای ارزیابی 

اطلاعیاتی در   کیارایی به سمت توسعه یافتگی حرکت کند این است کیه عیدم    بازارهای مالی یک کشور

ای در بازارهای مالی نشیانه  کاراییبه عبارت دیگر ،پیشرفت . ابدین در طول زمان کاهش بازارهای مالی آ

دن فرضیه بازار کار و بسی  آن توسی  فامیا در    از حرکت به سمت توسعه یافتگی است. پس از مطرح ش

-میلادی، مفید بودن اطلاعات حسابداری مورد سوال قرار گرفت. در فرضیه بازار کار بییان میی   60دهه 

قیوی و نیمیه قیوی بیه      کیارایی شود که اطلاعات گذشته در قیمت منعکس شده است و بازار در حالت 

 .]25و23[دهدیاطلاعات گذشته )بهای تاریخی( واکنش نشان نم

. وظیفیه  داردهای خرد و کلان نقش اساسی در بازار سیرمایه  تخصیص بهینه منابع و سرمایه گذاری

باشید. در  ها و تخصیص منیابع بیه صیورت میوثر و بهینیه میی      اصلی این بازار به جریان انداختن سرمایه

 منظمیی بیرای تعییین    الگیوی  آیا موثر است؟ سهم یک عواملی، در تعیین قیمت یا عامل چه بازارسهام

 بیرای  صیحیحی  و مناسیب  علائیم  هیا قیمیت  ،کیارا  بازار یک در کلی بطور وجود دارد؟ سهم یک قیمت

 در را زییادی  هایتصمیم توانندمی حقوقی و حقیقی افراد بازار این در همچنین .هستند منابع تخصیص

 شیوند، بهتیرین  میی  عرضیه  هیا شیرکت  که توس  بهاداری اوراق بین از و گرفته گذاری سرمایه یزمینه

 انعکیاس  زمیان  از لحظیه  هیر  در بهیادار  اوراق قیمیت  بازار یک در که صورتی در. دهند انجام را انتخاب

هدف سیرمایه گیذاران از    .]2[نامید کارا را بازار آن توانمی  باشد، دسترس در اطلاعات یهمه از کاملی

کنند باشد، حال، اکثر سرمایه گذاران تلاش میسود میها کسب گذاری در شرکتخرید سهام و سرمایه

بیازار   کیارایی سودی بیش از دیگران  و بیش از متوس  بازار کسب کنند. این درحالی است کیه نظرییه   

دارد که هیچ سرمایه گذاری به اطلاعاتی بیش از دیگران جهت کسب بیازده اضیافی دسترسیی    بیان می

کنند و سهام همواره بیر  ها همیشه اطلاعات موجود را منعکس میمتندارد. طبق نظریه بازار سرمایه قی

شوند و بیر ممکن است کیه ییک سیرمایه گیذار     بنای ارزش منصفانه و ارزش واقعی شان داد و ستد می

تر از ارزش واقعیش بخرد یا با قیمتی بالاتر از ارزش واقعیش بفروشد. بدین بتواند سهامی با قیمت پایین
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م بیا  بالاتر از سود متوس  بازار بیر ممکن و تنها راه کسیب سیود بیالاتر خریید سیها      ترتیب کسب سود

 .]1[ریسک بیشتر است

 میوثر  سیهام  قیمیت  بیر  تحقیقاتی یا مالی اخبار در شده منتشر اطلاعات صرفاً که است این واقعیت

 چیه  اخبیار  ایین  یدربیاره  گیذاران  سیرمایه  قضاوت نیز و اجتماعی و اقتصادی سیاسی، اطلاعات. نیست

 تیاثیر  تحت سهام قیمت چون بازار کارایی نظریه طبق. است موثر سهام قیمت بر بل  چه باشند صحیح

  دارنید،  سترسیی د یکسانی اطلاعات به گذارهاسرمایه تمام و چون گیردمی قرار بازار در موجود اطلاعات

 بیرقابل هاقیمت کارآ بازارهای .باشند داشته سود کسب لحاظ از  بهتری  عملکرد  توانندنمی یک  هیچ

 دلییل  همیین  بیه  و کیرد  تیدوین  تیوان نمیی  آن تغییرات برای الگویی هیچ بنابراین شوندمی بینی پیش

 در کیه  هیا اتفاقی قیمت تغییر این. بود نخواهد آمیز موفقیت گذاری سرمایه به شده ریزی برنامه رویکرد

 کیه  گیذاری  سیرمایه  اسیتراتژی  هر است حاکی شودمی صحبت بسیار آن درباره کارا بازار فکری مکتب

. با توجه به مطالبی کیه  ]26[خورد خواهد شکست است، بازار متوس  حد از بالاتر سود کسب آن هدف

اطلاعاتی بازار سرمایه و حرکیت بیه سیمت     کاراییتا کنون بیان شد هدف این پژوهش بررسی پیشرفت 

با مدلهای پیشرفته اقتصاد سنجی می باشد. بیا بررسیی    کاراییبیشتر و ارائه مدلی جهت ارزیابی  کارایی

بیازار   کیارایی ارزییابی پیشیرفت    در زمینیه پژوهش های کمتری به صورت منسجم تا کنون بعمل آمده 

به کیار گرفتیه    هیافتراند. سرمایه ایران با استفاده از انواع الگوهای اقتصاد سنجی مشاهده ارائه گردیده

بازار و زمان بنیدی و سیرعت گیرایش بیه      کاراییشده در مطالعه حاضر شاخصی را برای ارزیابی درجه نا

و با توجه به اینکه تحقیق مذکور در مورد بازار نوظهوری مثل بازار سیرمایه   .ارایه می دهد کاراییسمت 

همچنین از آنجیا کیه ایین تحقییق بیا       ایران است می تواند برای محققین سایر کشورها نیز مفید باشد.

است. اجرا می شود از تحقیقات پیشین متمایز   1396اطلاعات جدید تری از بازار سرمایه ایران تا سال 

 انی تئوریکی در این زمینه کمک فراوانی خواهد کرد.نتایج این پژوهش به توسعه مب

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 تئوری بازار کارآ

 پراکنیده  و سیرگردان  نقیدینگی  و انیدازها پیس  هیدایت  و جیذب  بهیادار،  اوراق بیورس  اصیلی  نقش

 منیابع  بهینیه  تخصییص  بیه  منجیر  کیه  ایگونیه  بیه  اسیت،  آن بهینیه  مسییرهای  سیوی  بیه  اقتصاد در

بیا ایین حیال طبیق      اسیت.  میالی  بازارهیای  کیارایی  وجیود  بیه  منیو   مهیم  ایین  اما. شود مالی کمیاب

در هیر زمیان، قیمیت هیا تحیت تیطثیر اطلاعیات موجیود دربیاره          « بیازار  کارایی»نظریه سرمایه گذاری 
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سیهام و بیازار اسیت. بیه ایین ترتییب طبیق ایین نظرییه هییچ سیرمایه گیذاری از لحیاظ پییش بینییی               

دارای عییدم  سییود سییهام نسییبت بییه سییرمایه گییذار دیگییر مزیتییی نییدارد زیییرا هیییچ سییرمایه گییذاری 

در  دیگییر سییرمایه گییذارها دسترسییی نییدارد.    اطلاعییاتی بیییش از  بییه تقییارن اطلاعییاتی نیسییت و  

بیدین معنیی اسیت کیه      کیارایی بیازار اوراق بهیادار کاربردهیای مهمیی دارد.      کیارایی حسابداری میالی،  

محتییوای اطلاعییات افشییا شییده )و نییه شییکل افشییلای اطلاعییات( مییورد توجییه بییازار اسییت )بییازار بییه   

هییای کییارآ، حسییابداری از اییین   محتییوای اطلاعییات افشییا شییده ارر مییی گییذارد(. در تئییوری بازار    

هیا  هیای خبیری، دییدگاه   گیرد کیه بیا سیایر منیابع اطلاعیاتی ماننید رسیانه       دیدگاه مورد توجه قرار می

و اظهییار نظرهییای تحلیلگییران مییالی و حتییی بییا قیمییت بییازار در رقابییت اسییت. حسییابداری بییه عنییوان 

یابید کیه نسیبت سیایر منیابع      محملی برای آگاه ساختن سیرمایه گیذاران تنهیا زمیانی میی توانید بقیا        

اطلاعاتی ارائیه نمایید کیه اثرگیذار، قابیل اتکیا، بیه هنگیام و مبتنیی بیر هزینیه و سیود باشید. نظرییه               

بییازار اوراق بهییادار  کییاراییمتوجییه اهیییت  1960پییردازان حسییابداری در سییال هییای آخییر دهییه ی  

اری شییده و بییرای شییدند. از آن زمییان تییا کنییون، اییین تئییوری منشییای تحقیقییات زیییادی در حسییابد  

هییای تییدوین حرفییه حسییابداری )در مرحلییه ی عمییل( کاربردهییای عمییده ای داشییته اسییت. سییازمان 

ی حسابداری میالی تیا حید زییادی موضیوع افشیای کامیل اطلاعیات و جنبیه هیای سیودمندی            کننده

 اند.  های کارآی اوراق بهادار را پذیرفتهدربازاراطلاعات برای تصمیم گیری 

واقعییی اییین اسییت کییه آیییا الگییوی بازارهییای کییارآ توانسییته اسییت مسییائل  بییه هییر حییال، پرسییش

ل کنید  واقعی بازار را که حسابداران از نظر پییش بینیی بیا آنهیا روبیه رو هسیتند بیه مییزان کیافی حی          

از آنجیا کیه بازارهیای اوراق بهیادار نمیی تواننید بیه صیورت کامیل، کیارآ            یا خیر. ما نتیجه می گییریم 

گییزارش هییای مییالی )از اییین دیییدگاه( افییزایش مییی یابیید. اگییر اطلاعییات     باشییند، اهمیییت ارائییه ی 

مجانی باشد، بدیهی است کیه سیرمایه گیذاران میی خواهنید از آن بهیره منید شیوند. بیرای مثیال، در           

شرای  آرمانی سیرمایه گیذاران میی خواهنید بداننید چیه روییدادی ر  خواهید داد، زییرا ایین روییداد            

آینییده و سییودهای تقسیییمی شییرکت اثییر بگییذارد. فییر  بییر اییین مییی توانیید بییر جریییان هییای نقییدی 

اسییت کییه در شییرای  آرمییانی اطلاعییات مجییانی اسییت، زیییرا آنچییه ر  مییی دهیید بییرای همگییان قابییل 

مشییاهده اسییت. از اییین رو همییه سییرمایه گییذاران مییی خواهنیید از اییین اطلاعییات اسییتفاده کننیید و    

خییود را تعییدیل مییی نماییید تییا « بییازار ارزش»فرآینیید آربیتییران اییین اطمینییان مییی دهیید کییه صییورت 

بتوانیید انتظییارات تجدییید نظییر شییده دربییاره ی جریییان هییای نقییدی را میینعکس نماییید. دسییت کییم،   

تعداد زیادی از سیرمایه گیذاران مقیدار زییادی وقیت و پیول صیرف میی کننید تیا بیا اسیتفاده از ایین              
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اییین سییرمایه گییذاران را  منبییع اطلاعییاتی تصییمیمات مربییو  بییه سییرمایه گییذاری هییا را اتخییا  کننیید.

 می نامند. افراد آگاه

-شان داد و ستد میی بازار سهام همواره بر مبنای قیمت منصفانه و ارزش واقعی کارایی تئوریطبق 

اش بخرد ییا  ممکن است یک سرمایه گذار بتواند سهامی را با قیمت پایین تر از ارزش واقعی شوند و بیر

بفروشد. بیدین ترتییب کسیب سیودی بیالاتر از سیود متوسی  بیازار         اش با قیمتی بالاتر از ارزش واقعی

 .]20[بیرممکن و تنها راه کسب سود بالاتر، خرید سهامی با ریسک  بیشتر است

. باشید  گذاری سرمایه ارزش با برابر بهادار اوراق قیمت که شودمی تعریف بازاری عنوان به کارآ بازار

 بیازار  در. اسیت  فیوری  و کامل طور به اطلاعات از هایمجموعه کننده منعکس بازار قیمت کارا، بازار در

 در مثیال،  برای. کنند کسب را خود گذاری سرمایه بازده عادی سود که دارند انتظار گذاران سرمایه کارا

 عیادی  بییر  سیود  بتواند تاریخی، هایقیمت از استفاده با گذارسرمایه که ندارد امکان ضعیف کارای بازار

 بیا  سیرمایه  یک که است محتمل بیر قوی، -نیمه کارای بازار در مشابهاً. بیاورد دسته ب( شانس جز به)

 در خاتمه، در. کند کسب عادی بیر بازده بتواند( شانس جز به) دسترس در عمومی اطلاعات از استفاده

 بدسیت  بیازار  بازده از بیشتر بازدهی و چیره بازار بر( شانس بیر) نمیتواند گذار سرمایه قوی، کارای بازار

 در زییرا  اسیت،  قیوی  نیمه شکل به کارا بازار همان مراد شود، می کارا بازار از صحبت که هنگامی. آورد

 و خریید  بیرای ( خصوصی اطلاعات)داخلی اطلاعات از استفاده مانع که دارد وجود سختی قوانین آمریکا

 بیرای  نییاز  مورد اطلاعات تمام از استفاده در محدودیت دلیل به رو، این از. شود می بهادار اوراق فروش

      گرفتیه  نظیر  در قیوی  نیمیه  بیازار  عنیوان  بیه  همیواره  بهادار اوراق بازار بازار، هایقیمت تحلیل و تجزیه

 .شودمی

 ارائیه  کیارآ  بیازار  فرضییه  خصوص در منطقی تئوری یک( 1966) مندلبورت و( 1965) ساموئلسون

 بییر  تغییرات تئوری آن طبق باشد صفر برابر نرمال تجاری سود و بوده رقابتی بازار چنانچه که کنندمی

.  نمایید  عمیل  مسیتقل  تصیادفی  تغیییر  یک صورت به باید اطمینان عدم با بازارهایی در قیمتی منتظره

 کیه  آنجیا  از. اسیت  جدییدی  اطلاعات بیانگر قیمتی، منتظره بیر تغییرات که است این بر آنها استدلال

 اطلاعیات  از اسیتنتار  قابیل  کیه  است اطلاعاتی شامل گرفته، صورت جدید شرای  طبق جدید اطلاعات

 بییر  نرمیال  سیود  چنانچیه  پیس . باشید  مستقل زمان طول در باید جدید اطلاعات بنابراین نیست قبلی

 مسیتقل  زمیان  طیول  در بایید  بهادار اوراق قیمت منتظره بیر تغییرات صورت آن در باشد صفر منتظره

 ایین . اسیت  شده داده توسعه( 1961) موث توس  مستقل صورت به اقتصاد حیطه در فرضیه این. باشد
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 بیازار  فرضییه  .]27[ اسیت  داشته کلان اقتصاد هایتحلیل و تجزیه در چشمگیری تاثیر کارا بازار فرضیه

 صیورت  تجربیی  مهیم  اقدامات از یکی. است گرفته قرار آزمون مورد اجتماعی علوم حیطه در بیشتر کارا

 اوراق هیای قیمیت  تحقیقات مرکز اندازیراه با که است هاییداده ایجاد به مربو  حصوص این در گرفته

 اطلاعیات  مرکیز،  ایین  در. اسیت  گرفتیه  شکل شیکاگو، دانشگاه در لینچ مریل توس  و( CRSP) بهادار

 موجیود  هایسهام تمام برای سرمایه تغییرات و تقسیمی سود ماهانه، هایقیمت آخرین به مربو  دقیق

 آمریکیا  بهادار اوراق بورس هایسهام کلیه روزانه قیمت و ،1926 سال از نیویورک بهادار اوراق بورس در

 صیورت  تجربیی  مطالعیات . میی شیود   نگهداری کامپیوتری هایفایل براساس ،1926 سال از نیویورک و

 موجود هایداده این از استفاده با که دهدمی نشان کارا بازار فرضیه طبق و اطلاعات این براساس گرفته

 اسیتفاده  مورد قبلاً اطلاعات این اینکه برای ندارد وجود نرمال سود از بیشتر سودی آوردن بدست امکان

 .اندگرفته قرار برداریبهره و

 ارزش کننیده  مینعکس  شیرکت  بیازار  ارزش صورت آن در باشند آکار سرمایه بازارهایدر صورتیکه 

 از ناشیی  نقیدی  جریانیات  شیامل  کیه  بیود  خواهید  شرکت آتی انتظار مورد خالص نقدی جریانات فعلی

 مباحیث  بیرای  را مهیم  مفهوم چند کارا بازار فرضیه دلیل همین به. است آتی گذاریسرمایه هایفرصت

 باید مدیران: ندارد وجود شرکت هدف تابع مورد در ابهامی هیچ اینکه اول. دارد همراه به هاشرکت مالی

 حیداکثر  بیین  انتخاب به مجبور شرکت مدیریت بنابراین. برسانند حداکثر به را شرکت فعلی بازار ارزش

 افیق  ییک  شیرکت  میدیریت  کیه  ندارد وجود دلیلی و نیست آن آتی ارزش یا شرکت فعلی ارزش کردن

. نیدارد  وجیود  سیهم  هیر  سود دستکاری در مزیتی هیچ اینکه، دوم.باشد داشته مدت کوتاه خیلی زمانی

 شیده  صیرف  هایتلاش بیانگر که را نقدی جریانات و می شود سود افزایش به منجر مدیریت تصمیمات

 کیه  شیود  منتشیر  بیازار  قیمیت  بیا  جدییدی  بهادار اوراق اگر اینکه، سوم.دهندنمی قرار تاثیر تحت است

 پایین مورد در فعلی سهامداران نگرانی صورت آن در باشد آتی سود خصوص در علائمی کننده منعکس

 چهارم.شید  خواهید  برطیرف  جدیید،  سیهامداران  ورود خیاطر  به هاپرونه مثبت خاص فعلی ارزش آمدن

 میی شیود   باعیث  عامیل  همین. است شرکت عملکرد مورد در داریمعنی معیار بهادار اوراق بازده اینکه،

 بیه  میروب   تیاثیرات  و شیرکت  مختلیف  هایمشی خ  تاثیر تخمین برای بهادار اوراق بازده از محققین

 . کنند استفاده شرکت بازار ارزش
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 بازار کارایی انواع

 تخصیصی کارایی( الف

 در را موجیود  هیای سیرمایه  وجه بهترین به بتواند که است برخوردار تخصیصی کارایی از بازار زمانی

( ریسیک  بیا  متناسب بازدهی بیشترین) نسبی مزیت دارای کشور اقتصاد در که هاییشرکت یا و هاطرح

 خیاص،  کیالای  ییک  تولیدات برای تا می شود فراهم خوبیبه امکان این بنابراین. ]5[قرار دهد  هستند،

 صیورت  ایین  در کیه  شود تامین کمتر خطرپذیری و ریسک با فرآیندی طریق از نیاز مورد مالی سرمایه

 دهیی  جهیت  این و شد خواهد هافعالیت آورترینسود متوجه بازار در سرمایه بخش بیشترین دهیجهت

 انجیام  هیا سیرمایه  بهینیه  تخصیص یعنی اقتصاد اصلی مفهوم راستای در فعالیت، آورترینسود سمت به

 بیازار  شیرای   ایجیاد  ،بازار سلامت ارتقای از است عبارت تخصیصی کارایی به دستیابی الزامات. شودمی

 بیازار  تعیادل  حفی   و آرامیش  برقراری و عموم( برای بازار به خرور و ورود برای مانع وجود عدم) رقابت

 نسبی( صورت به) سرمایه

  عملیاتی کارایی( ب

 برخیوردار  بیشیتری  مبادلات تسهیل و دقت سرعت، از دارند، بیشتری عملیاتی کارایی که بازارهایی

 نقید  سیرعت  افزایش به منجر ،کارایی نوع این. است سطح ترینپایین در معاملات انجام هزینه و هستند

 انیدازی راه شیامل  عملییاتی  کیارایی  بیه  دسیتیابی  الزامیات . شد خواهد( بهادار اوراق) هادارایی شوندگی

 بیه  مربیو   هیای هزینه کاهش، گذاریسرمایه هایصندوق تاسیس،  OTC تشکیل ،ای منطقه بازارهای

 بخشییدن  تنیوع ، بازار( هایشکاف پرکردن) ایسرمایه و مالی ابزارهای به بخشیدن تنوع، معاملات انجام

 انجیام  امکیان ، معیاملات  سیامانه  و شیبکه  جدید افزارهای نرم از استفاده، ای سرمایه و مالی نهادهای به

 متخصیص  هیای واسیطه  افیزایش و  لیزوم  صیورت  در کیاری  سیاعات  افزایش، اینترنت طریق از معاملات

  بیره می باشد.و هابازارگردان کارگزاران، مالی، گرانتحلیل)

  اطلاعاتی کارایی( ر

 اطلاعیات  کلییه  و گییرد میی  قرار همگان اختیار در اطلاعات که است این اطلاعاتی کارایی از منظور

 فرضیه عنوان تحت که اطلاعاتی کارایی. ]5[گذاشت خواهد تاثیر بهادار اوراق قیمت بر سرعت به مربو 

 فرضیه طبق. است بوده محققان توجه مورد دیگر نوع دو از بیش می شود مطرح نیز (EMH)  کارا بازار

 ایین  به دستیابی منظور به لازم اقدامات. است موجود اطلاعات از ناشی سهام، قیمت تغییرات کارا، بازار

 اطیلاع  سیازی  المللیی، شیفاف  بیین  و ملیی  سطح در رسانی اطلاع خدمات صورت پوشش به کارایی نوع
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 شیبکه  انیدازی راه) جمعیی  هیای رسیانه  از بیشیتر  اطلاعیات، اسیتفاده   سیریع  و موقع به انعکاس رسانی،

 بیه  اطلاعیات  ندارند، ارائه اینترنت به دسترسی که کسانی برای ویژه به (،Bloomberg نظیر) تلویزیونی

 .می شود ارائه نظارتی هایظرفیت بازار و تقویت برای کافی اطلاعات ، تهیه هزینه حداقل با بازار فعالان

  بازار در اطلاعاتی کاراییدرجات 

  قوی کارایی

ست که طبق آن تمام اطلاعات در یک بازار چه ا استفاده نوعشدیدترین  کاراییی  نظریه نوع ازاین 

خصوصی چه عام در قیمت سهام مؤثر است. حتی اطلاعات نیروهای داخلی شرکت ها و بازار نیز باعیث  

تیرین  نظرییه بیازار کیارآ در خیالص    قبول  شود.بت به سرمایه گذار دیگر نمیمزیت یک سرمایه گذار نس

شکل آن ممکن است دشوار باشد اما سه طبقه بندی برای این نظریه وجود دارد که نشان دهنده میزان 

 بیه  بهادار اوراق هایقیمت کامل، اطلاعاتی کارای بازار در امکان به کار بردن این نظریه برای بازار است.

 سیود  اطلاعیات  داشیتن  بخیاطر  توانندنمی گذارانسرمایه و تاس بازار در موجود اطلاعات از متاثر شدت

 اطلاعیات  برخیی  اگیر . اسیت   اتیی  ارزش معادل بهادار اوراق قیمت بازار این در. آورند بدست بیرعادی

 .نیست برخوردار کامل کارایی از بازار صورت آن در نشود، منعکس سهام قیمت در کامل طوربه

 نیمه قوی کارایی

تمام اطلاعات عام در تعیین قیمیت سیهام میؤثر هسیتند و بیرای       ،بازار کارایینظریه  نوعطبق این 

 کسب مزیت نسبت به دیگر سرمایه گذاری ها نه تحلیل بنیادی و نه تحلیل تکنیکال مؤثر نیستند.

 ضعیف کارایی

ین تمام حقیقت های پیشین سهام در قیمت کنیونی آن میؤثر هسیتند. بنیابرا     ،کارایینوع از در این 

 ضیعیف  شیکل  در. ]20[کیرد  برای پیش بینی قیمت آتی سهام از تحلیل تکنیکال نمی تیوان اسیتفاده   

 مینعکس  بهادار اوراق قیمت در آنها تاثیر و بوده قبل هایدوره به مربو  موجود اطلاعات برخی ،کارایی

 تیاثیر  هیا قیمیت  بیر  سرعت به دسترس، در و شده شناخته اطلاعات تمام قوی، نیمه بازار در. است شده

 سیهام  قیمیت  قوی، بازار شکل در. هست نیز کارا بازار ضعیف شکل برگیرنده در بازار این. است گذاشته

 از گروهیی  هییچ  بیازار  ایین  در. اسیت  عمیومی  بییر  و عمومی اطلاعات از اعم اطلاعات، تاثیرتحت کاملا

 در بیازار  ایین . شیوند  منتفیع  زمیان  از برهیه  ییک  در عیادی  بازده نر  از بیش توانندنمی گذارانسرمایه

  ].3[است نیز قوینیمه و ضعیف شکل برگیرنده
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  بر بازار کاراییتطثیر 

واقعیت این است که صرفاً اطلاعات منتشر شده در اخبار مالی یا تحقیقاتی بیر قیمیت سیهام میؤثر     

نیست. اطلاعات سیاسی، اقتصادی و اجتماعی و نیز قضاوت سرمایه گذارها درباره این اخبار چه صیحیح  

بیازار چیون قیمیت سیهام تحیت تیطثیر        کیارایی باشند چه بل  بر قیمت سهام مؤثر است. طبق نظرییه  

اطلاعات موجود در بازار قرار می گیرد و چون تمام سرمایه گذارها به اطلاعات یکسانی دسترسی دارنید،  

هیا  در بازارهیای کیارآ قیمیت    هیچ یک نمی توانند عملکرد بهتری از لحاظ کسیب سیود داشیته باشیند.    

توان تدوین کرد. این تفکر بیازار  ای تغییرات آن نمیشوند بنابراین هیچ الگویی بربیرقابل پیش بینی می

کارآ حاکی از آن است که هر استراتژی سرمایه گذاری که هدف آن کسب سیود بیالاتر از حید متوسی      

بازار است، شکست خواهد خورد. در واقع طبق نظریه بازار کارآ با توجه به هزینیه مترتیب بیر میدیریت     

مایه گذار به خرید سهام پرریسک تر بپردازد، البتیه  ، سرر بهتر استبالات سود سبد دارایی ها برای کسب

 با دقت در تمام جوانب.

 نقا  ضعف نظریه بازار کارآ

-بیازار وجیود دارد. بیرای مثیال سیرمایه      کیارایی های روشنی علیه نظرییه  در دنیای واقعی استدلال

انید.  از حد متوس  بازار کسب کیرده  گذارهایی وجود دارند که همواره در اکثر موارد سودی بسیار بالاتر

وارن بافت یکی از همین افراد است. استراتژی سرمایه گذاری او خرید سیهامی اسیت کیه قیمیت شیان      

پایین تر از حد واقعی است. همچنین تعداد زیادی از مدیران سرمایه گیذاری وجیود دارنید کیه بهتیر از      

      ی کننید و بیرهمین مبنیا سیود بیالایی کسیب      دیگران روندهای قیمت سهام را در بازارهیا شناسیایی می   

کنند. بنابراین درحالی که چنین مواردی وجود دارد چطور ممکین اسیت عملکیرد سیرمایه گیذاران      می

 اتفاقی باشد و از هیچ الگویی پیروی نکند؟

بازار مطرح شده، آمده است الگوهای مشیخص و   کاراییدر بسیاری از استدلال هایی که علیه نظریه 

تکرار شونده ای برای قیمت ها وجود دارد. در ادامه به برخی از مثال های این میورد اشیاره میی کنییم.     

تطثیر نانویه الگویی تکرار شونده است که نشان می دهد در ماه نخست هر سیال معمیولاً سیود بیالاتری     

دوشنبه آبیی در وال اسیتریت کیه خریید سیهام را در جمعیه        نصیب سرمایه گذارها می شود. همچنین

بعدازظهر و صبح دوشنبه اشتباه اعلام می کند زیرا طبق الگوی تطثیر آخرهفتیه قیمیت سیهام ییک روز     

پیش از تعطیلی آخر هفته و روز بعد از این تعطیلی بالاتر از دیگیر اییام هفتیه اسیت. مطالعیاتی کیه در       

صورت گرفته و در آن به بررسی تطثیر ویژگی های شخصییتی سیرمایه    نارازمینه رفتار مالی سرمایه گذ
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گذارها بر قیمت سهام پرداخته شده آشکار می کند که برخی الگوهای قابل پیش بینیی در بیازار سیهام    

وجود دارد. معمولاً سرمایه گذارها مایلند سهامی را بخرند که قیمت آن پایین تر از ارزش واقعی اسیت و  

یل دارند سهامی را بفروشند که قیمت کنونی آن از ارزش واقعی آن بیشتر است و در بازاری برعکس تما

 می تواند حاکم باشد.   کاراییکه تعداد زیادی سرمایه گذار در آن وجود دارد هر وضعیتی جز 

 کیارایی پل کروگمن استاد اقتصاد دانشگاه ام آی تی معتقد است رفتار سرمایه گیذارها باعیث عیدم    

رها می شود. بنیابراین قیمیت سیهام حاصیل اطلاعیات موجیود در بیازار نیسیت و همیواره از رفتیار           بازا

 سودطلبانه سرمایه گذارها تطثیر می پذیرد.  

 شودمیا بازار چطور کار

برای آنکه بازار کارآ شود سرمایه گذارها باید تصور کنند بازار بیرکاراست و می توانند سودی بیالاتر  

از حد متوس  آن کسب کنند. نکته جالب اینکه استراتژی های سرمایه گذاری که قصید دارنید از عیدم    

بازار، بازار باید بیزر  و   کاراییبازار هستند. طبق نظریه  کاراییبازار سود ببرند عملاً عامل حف   کارایی

نقد باشد. اطلاعات نیز از لحاظ در دسترس بودن و هزینه باید در هر زمیان در اختییار سیرمایه گیذارها     

باشد. همچنین هزینه معاملات باید کمتر از سود مورد انتظار از سرمایه گذاری باشد و سیرمایه گیذارها   

تا زمانی که وجیود دارنید، اسیتفاده     کاراییاز موارد عدم باید منابع مالی کافی در اختیار داشته باشند تا 

کنند و مهم ترین نکته اینکه سرمایه گذارها باید معتقد باشند که می تواننید سیودی بیالاتر از متوسی      

 سود بازار کسب کنند.  

میلادی وارد ادبیات اقتصاد مالی شد و فاما  1960بازار اولین بار در دهه  کاراییارزیابی کمّی 

بازار  کارایی(در مقاله مشهور خود نسبت به گرداوری ، مقایسه و دسته بندی روش های مطالعه 1970)

( آزمون نسبت واریانس برای آزمودن اینکه آیا بازدهی های سهام هفتگی 1992لی) . ]20[پرداخت

کشور صنعتی استرالیا، بلژیک، کانادا، فرانسه، ایتالیا، ناپن، هلند ، سوئیس، انگلستان و  آمریکا و ده

پیروی می کند. او در مطالعات خود  1988تا  1967آلمان از فرایند گام تصادفی برای دوره زمانی 

ها دریافت که مدل گام تصادفی هنوز توصیف مناسبی برای سری بازدهی هفتگی برای اکثر این کشور

های روزانه بازار سهام شانگهای و شنزن و با ( با استفاده از قیمت1997لیو و دیگران ) .]25[می باشد

 21بهره برداری از آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته و آزمون های هم انباشتگی در دوره زمانی 

آزمون های انگل و گرنجر دو  بازارها پرداختند. نتایج کاراییبه تخمین  1995دسامبر  18تا  1992می 

ای و هم انباشتگی یوهاتن و آزمون علیت بیان کننده این است که بازار سهام چین در مجموع مرحله
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بازار سهام  کارایی( جهت بررسی 1997یک مطالعه نسبتا جامعی توس  لیو دیگران ) ناکارا می باشد.

ه به سیاست های اقتصاد کلان پولی و مالی کشورهای هن) کن)، سنگاپور، کره جنوبی و تایوان با توج

مربو  شان انجام شد این مطالعه از داده های فصلی برای قیمت سهام کل، عرضه پول و کسری )مازاد( 

بودجه استفاده نمود. نتایج تحقیقات آنها نشان داد که هیچ کدام از بازارهای سهام این چهار ببر کوچک 

های پولی و وبی و تایوان( در ارتبا  با اطلاعات هر دوی سیاستآسیایی )هنک کن)، سنگاپور، کره جن

بازار سهام در این چهار کشور به نظر می رسد که در کوتاه مدت وجود  کاراییباشد. نامالی، کار آمد نمی

و هم  PP( با استفاده از آزمون های ریشه واحد فیلیپس و پرون 1997)  چن و دیگران .]26[دارد

و فرضیه بازار کارا برای هجده بازار سهام بین  کاراییانباشتگی یوهانسون اقدام به آزمودن فرم ضعیف 

المللی کرد. این بازارها شامل استرالیا، بلژیک، کانادا، دانمارک، فنلاند، فرانسه، آلمان، هلند، هند، ایتالیا، 

آمریکا می باشد. چن و دیگران نتیجه می گیرند  ناپن، نرون پاکستان، اسپانیا، سوئد، سوئیس، انگلیس و

می باشند و فق  تعداد اندکی از  کاراییکه همه بازارهای سهام به صورت مجزا دارای فرم ضعیف 

( 1997)  گرونیولند .]19[بازارهای سهام شواهدی از داشتن رابطه هم انباشتگی با بازارها را نشان دادند

برای  1992تا  1975را با استفاده از داده های روزانه در دوره  ییکاراهر دو فرم ضعیف و نیمه قوی 

با استفاده از آزمون های ریشه واحد  کاراییبازارهای سهام استرالیا و نیوزلند آزمون کرد. فرم ضعیف 

با  کاراییقوی های خودهمبستگی و فرم نیمه، نسبت واریانس و آزمونPPدیکی فولر و فیلیپس و پرون 

های ریشه واحد نشان استفاده از هر دو آزمون هم انباشتگی و علیت گرنجری آزمون شدند.نتایج آزمون

(با  2006) آدلیا باتروشینا .]21[داشت کاراییداد که هر دو شاخص ناماناست و دلالت بر فرم ضعیف 

به بررسی  2005تا  2000های روزانه ارزش شاخص بازار سهام اوکراین در دوره زمانی استفاده از داده

( EMHبازار در سطوح مختلف )ضعیف، نیمه قوی و قوی( برمبنای فرضیه بازار کارا ) کارایی

های آماری مثل روش ایروین و آزمون خودهمبستگی و دوربین . این مطالعه از مدل]18[پرداخت

تصادفی  2001سال واتسون استفاده کرده و به این نتیجه رسید که افزایش در شاخص سهام فق  در 

( به 2004) جینهو جیون) .باشدمی کاراییباشد و در نهایت بازار سهام اوکراین دارای فرم ضعیف می

های مالی و پولی پرداخت. به عبارت دیگر وی در این بازار سرمایه کره نسبت به سیاست کاراییبررسی 

است. در این مطالعه سهام کره نسبت به اطلاعات اقتصاد کلان پرداخته کاراییمطالعه به بررسی تجربی 

و از رهیافت حداکثر  2000تا  1982های ماهانه برای دوره نیمه قوی بازار از داده کاراییبرای آزمون 

های پولی با های این تحقیق برای سیاستاست. یافتهبهره برده FIMLدرستنمایی با اطلاعات کامل 

راکشا گوبنا و  .]23[های مالی نامعلوم استار است .اما نتیجه نسبت به سیاستزار کارا سازگفرضیه با
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در چارچوب گام تصادفی در دو بازار عمده اوراق  کارایی( به آزمون فرم ضعیف 2007پاریکشیت باسو )

پرداختند. در این تحقیق آزمون ریشه واحد دیکی  2006تا  1991بهادار در هند در دوره زمانی 

 LOMAKو همچنین از آزمون نسبت واریانس   KPSS( و PP( و فیلیپس و پرون )ADFفولر)

فدایی  .]22[نیست کاراییرها دارای فرم ضعیف استفاده کردند. نتایج آزمون ها نشان داد که این بازا

بورس اوراق بهادار تهران در دو فرم ضعیف و نیمه قوی با استفاده از  کارایی(به بررسی  1373نژاد) 

پرداخت. او در  1372تا  1368شرکت پذیرفته شده در بورس در دوره زمانی  50قیمت هفتگی سهام 

یف از دو روش پارامتری و ناپارامتری خود همبستگی سری در فرم ضع کاراییتحقیق خود برای آزمون 

در فرم نیمه قوی از دو  کاراییهای زمانی تغییرات متوالی قیمت سهام آزمون گردش و برای آزمون 

بازار  کاراییمدل بازار و محاسبه بازده بیرعادی بدون توجه به بتا استفاده کرد و نتیجه این مطالعه عدم 

ق بهادار تهران را در دو سطح ضعیف و نیمه قوی برای دوره زمانی مورد مطالعه سرمایه در بورس اورا

بورس اوراق بهادار تهران در فرم ضعیف با  کارایی( به بررسی 1374نمازی)  .]10و9[نشان می دهد

تا  1368شرکت پذیرفته شده در بورس در فاصله زمانی  40استفاده از داده های قیمت روزانه و هفتگی 

های نرمال بودن و های ضریب همبستگی پیاپی و آزمونپرداخت. او در این تحقیق از روش 1373

 .]13[دهدبورس تهران را نشان می کاراییقیق عدم قاعده فیلتر استفاده کرد. نتایج حاصل از تح

اطلاعاتی بازار سرمایه ایران  کاراییارزیابی روند سطح ( در پژوهش خود با 1387نژاد و شیرازی)یعقوب

نقش اصلی با توجه به  های مالیگذاران نسبت به اطلاعات مندرر در صورتبا توجه به واکنش سرمایه

 آفرین  های ارزشمنابع سرگردان در جامعه و هدایت آنها به سمت فعالیتاوراق بهادار، جذب  بورس

نژاد و مطابق بیان یعقوببازارهای سرمایه است.  کاراییبه وجود مشرو   بیان کردند که این مهم

های تخصیصی، کاراییاهداف اشاره شده، لازم است که بازار سرمایه دارای  دستیابی به (1387شیرازی)

تغییرات قیمت بعنوان شاخص عکس  برای آزمون این فرضیه، همبستگی .طلاعاتی باشدا عملیاتی و

های مالی اساسی شامل : سود هر سهم، سود نقدی به اطلاعات مندرر در صورت العمل سرمایه گذاران

 ارزش شرکت، بازده سرمایه گذاری و بازده حقوق صاحبان سهام، طی یک دوره شش ساله با هر سهم،

گرفته است.  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون قرار102هایز دادهاستفاده ا

های مورد در همه سال سهاممستقل با تغییرات ارزشاست که همبستگی بین متغیرهاینتایج نشان داده

سعید . ]16[ بهبود نیافته است مطالعه معنی دار نبوده و همبستگی در بین متغیرها با گذشت زمان

های ماهانه شاخص کل سهام در دوره زمانی ( با به کار گیری داده1388راسخی و امیر خانعلی پور )

اطلاعاتی را در بازار سهام تهران مورد بررسی قرار دادند. این  کارایی، فرضیه وجود 1386الی  1377



 1399 تابستان/  سومندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و فصلنامه مه

 88 

آزمون شد. ضریب جمله بازدهی در وقفه اول  ARMAمورد با فرضیه بیر معنادار بودن ضرایب الگوی 

اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران  کاراییبه طور معناداری مخالف صفر بود و این یافته نشانگر نا 

ی بین حد نوسانات قیمت و عدم تقارن ( به بررسی رابطه1392شمس و سلیمانی اشرفی) .]4[است

ها نشان در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و نتایج آنهای قبل از اعلان سود اطلاعاتی در دوره

ی رابطه معناداری بین حد نوسانات قیمت و عدم تقارن اطلاعاتی و نیز ارزش معاملات و عدم دهنده

بازار و تقارن  کاراییتواند باعث افزایش باشد. در واقع افزایش حد نوسان میتقارن اطلاعاتی می

( در پژوهشی به بررسی روند بازدهی سهام با استفاده از 1393ی و همکاران )نظیف .]6[اطلاعاتی گردد

های شاخص مالی مدل خود بازگشتی چرخشی مارکف پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که نوسان

های ساده بهتر بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از مدل مارکف سوئیچین)، نسبت به مدل

های بازده سهام را به دو رنیم پر نوسان و کم کرد. آنها با استفاده از مدل مارکف نوسان توان توصیفمی

نوسان تفکیک کردند و نتایج بررسی نشان داد که در بورس تهران مدت ماندن بازار در رنیم پر نوسان 

 . ]12[بیشتر از مدت ماندن در رنیم کم نوسان است

 روش پژوهش

شیوند. آزمیون   دو دسته آزمون فرضییه و کشیف معرفیت تقسییم میی      تحقیقات از لحاظ ماهیتی به

کنید.  های از قبل دریافت شده تلاش میی فرضیات که نگرش از بالا به پایین است، برای اثبات یا رد ایده

کند مطالیب  کند و سعی میها شروع میکشف معرفت، یک نگرش از پایین به بالا است که از کار با داده

کشف نماید. در این تحقیق از کشف معرفت، جهت طراحی و تبیین الگوی  پیشیرفت   ناشناخته قبلی را

 -بازار سرمایه تهران استفاده شیده اسیت. مطالعیه حاضیر از لحیاظ روش ییک روش تحلیلیی        کاراییدر 

گردد. در این بررسی با استفاده از روشهای پیشرفته اقتصیاد سینجی و حالیت فضیا     ریاضی محسوب می

 گردد.بازار سرمایه تهران طراحی و تبیین می کاراییو برای پیشرفت در ترین الگمناسب

هایی پذیرفتیه شیده در بیورس اوراق بهیادار     ی شرکتجامعه آماری مورد نظر در این پژوهش، کلیه

های پذیرفته شیده در بیورس اوراق بهیادار ایین اسیت کیه قابلییت        باشد. دلیل انتخاب شرکتتهران می

های ها بیشتر است، همچنین، به خاطر وجود مقررات و استانداردمالی این شرکتدسترسی به اطلاعات 

تیر اسیت. دوره زمیانی    ها همگنهای مالی این شرکتسازمان بورس اوراق بهادار تهران، اطلاعات گزارش

سیاله اسیت. در ایین     10باشید کیه ییک دوره    میی  1396تیا   1387مورد نظر برای این تحقیق از سال 

         های در دسترس که همان شاخص کل و شاخص قیمت ی انتخاب نمونه، از کل دادهپژوهش، برا
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 باشد استفاده شده است. می

و  شتریب کاراییو حرکت به سمت  هیبازار سرما یاطلاعات کارایی شرفتیپ یپژوهش بررس نیهدف ا

عمل آمده ه ب یباشد. با بررس یم یاقتصاد سنج شرفتهیپ یها با مدل کارایی یابیجهت ارز یارائه مدل

با  رانیا هیبازار سرما کارایی شرفتیپ یابیبه صورت منسجم در زمینه ارز یکمتر یتا کنون پژوهش ها

به کار گرفته شده در مطالعه  افتیاند. ره دهیمشاهده ارائه گرد یاقتصاد سنج یاستفاده از انواع الگوها

 هیارا کاراییبه سمت  شیو سرعت گرا یبازار و زمان بند کاراییدرجه نا یابیارز یرا برا یحاضر شاخص

تواند یاست م رانیا هیمثل بازار سرما یمذکور در مورد بازار نوظهور قیتحق نکهیدهد. و با توجه به ایم

از  یتر دیبا اطلاعات جد قیتحق نیاز آنجا که ا نیباشد. همچن دیمف زیکشورها ن ریسا نیمحقق یبرا

است.با توجه به موارد فوق   زیمتما نیشیپ قاتیشود از تحق یاجرا م 1396تا سال  رانیا هیبازار سرما

 نیداشته است؟ که در ا کاراییدر  یشرفتیپ رانیبازار سهام ا ایاست که آ نیپژوهش ا نیا یسوال  اصل

جهت  یابیارز یاز روش ها کیبازار کدام یها یژگیاست که با توجه به و نیراستا سوال دوم پژوهش ا

 یبا توجه به اهداف پژوهش و در راستا نیتر خواهد بود ؟همچن دیبه سوال اول مف ییپاسخگو

 :شودیمطرح م ریز یهیبه سوال پژوهش فرض ییپاسخگو

 فرضیه یژوهش :

 ییدر کارآ شرفتیاز شاخص بورس اوراق بهادار تهران پ یدگیمورد رس یبا توجه به داده ها

 . در بازار بورس تهران وجود دارد یاطلاعات

 مدل پژوهش

شکل ضعیف فرضیه  گیرد.جهت بررسی کارآیی بازار ، سطح ضعیف آن مورد ارزیابی قرار می

های دارایی وجود کند که هیچ فرصت سودآوری بر اساس تغییرات گذشته در قیمتبازارکارا ایجاب می

بینی باشد. بدین جهت از کارا باید یک بازار بیرقابل پیشنداشته باشد. این بدان معناست که یک بازار 

متغیر گردد . شاخص کل  و شاخص قیمت به عنوان مبنایی جهت آزمون فرضیه پژوهش استفاده می

     1396الی  1387های مورد استفاده در تحقیق حاضر شاخص کل روزانه و شاخص قیمت درسال

و همچنین تجزیه   GARCHو ARCHهاید سنجی خانوادههای اقتصابه منظور برازش مدلباشد. می

 Oxmetricxو  8.1نسخه  E-viewsهای این تحقیق از نرم افزارهای مختلف از جمله و تحلیل داده

کند که هیچ فرصت سودآوری بر ایجاب می کاراییشکل ضعیف فرضیه  استفاده شده است.  6نسخه 

های دارایی وجود نداشته باشد. این بدان معناست که یک بازار کارا اساس تغییرات گذشته در قیمت
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 بینی باشد. این موضوع ابلب از طریق اجرای رگرسیون ساده زیر آزمون باید یک بازار بیرقابل پیش

 شود:می

   
 i>0بیرای               باعث می شود تیا   کارایینر  بازگشت دارایی است و شکل ضعیف  rکه در آن 

، آزمون می شیود. در رابطیه   GMMیا  OLSباشد. این فرضیه ابلب با تخمین چنین معادلاتی به روش 

با بازار سهام تهران )و همینطور سایر بازارهای نوظهور( این رویکیرد چنیدان منطقیی نیسیت زییرا ایین       

د و بیه  را در کل دوره ی شکل گییری بیازار آزمیون میی کنی      کاراییبه صورت اثربخش،  کاراییرویکرد 

 کیارایی سختی قابل قبول است که این بازارها از همان ابتدا بازارهای کاملاً کارا بوده باشند. در نتیجیه نا 

ابتدایی دوره های شکل گیری بازار باعث ایجاد تورش در نتایج تخمین و آزمون می شود و مارا بیه ایین   

نیز فرصت سود وجیود دارد )لارنیس،   در گذشته هم اکنون  کارایینتیجه می رساند که به دلیل وجود نا

1986.) 

لازم است که ما روشی را بیابیم که برای فرایند تخمین امکیان میدل کیردن ایین سیاختار       بنابراین

بازار سهام داشته باشیم بطوری که  کاراییمتغیر را فراهم کند. سپس لازم است معیار یا آزمونی را برای 

ا ارزیابی نماییم. همچنین به معیاری جهت سنجش زمانبندی بتوانیم امکان وجود فرصتهای سوداوری ر

نیاز خواهیم داشت بطوری که مارا قادر سازد تا در مورد سرعت کارا شیدن   کاراییحرکت بازار به سمت 

بازارها اظهار نظر کنیم. روش یادشده تنها از طریق توسعه دادن نسخه ای جدیید از معادلیه بیالا بیدیت     

ارد کردن پارامترهای ناپایا در زمان را فیراهم میی کنید. در ابتیدا معادلیه بیالا را       خواهد امد که امکان و

 کنیم:بصورت زیر دوباره فرموله می

    
بطوری که در این معادله پارامترها اندیس زمان دارند و می توانند در طول زمان تغییر کنند )رجوع 

 ((2001و  2000و اورگا ) ( و راکینگر1997شود به امرسون، هال، و زالسکا میچرا )

ویژگی دوم مدل های سری های زمانی مالی مرسوم این است که فرایند خطا ابلب از یک مجموعیه  

برخیوردار نیسیت. بیه منظیور رفیع مشیکل        NIIDکامل از ویژگی های توزیع یکسیان مسیتقل نرمیال    

قدام به ترکییب میدل   ناهمسانی در واریانس فرایند خطا و همچنین لحاظ نمودن همبستگی پی در پی ا

 کنیم.می GARCHپارامتری متغیر در طول زمان با یک مدل 
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شیود  ( که ما با استفاده از  فیلتر کالمن برآورد میی state-spaceفضا ) -بر همین اساس، مدل حالت

 ((:2004به صورت زیر خواهد بود )هال و اورگا )

                                 

   

                                  

 
( بیا         ( و شییب آن )       ( که عیر  از مبیدا )  AR1) 1این یک معادله خود همبسته از درجه 

عییاری بیاری   م      نشان دهنده پارامتر پاداش ریسک در مدل شرطی است.       زمان تغییر می کنند. 

نماینیده       نشاندهنده مقدار ثابت در معادله نوسیانات اسیت.         است.          متغیر بودن پارامترهای

میزان پایداری یک شوک مشخص را اندازه گیری می کند. ایین         تاثیر شوک ها بر نوسانات است و 

   و  مدل تقریبا عمومی است زیرا حالت خاصی را کیه در  آن هیر کیدام ییا هیردو پارامترهیای      

اسیت. در ایین        =و / یا      =طوری کهه گیرد ب متغیر با زمان نیستند را نیز در بر می

(در  را متغییر در طیول زمیان )    پیارامتر   کاراییپزوهش به منظور نشان دادن تغییر در وضعیت 

میگیریم ولی عر  از مبدا که نشان دهنده اثرات متغیرها و فضای اقتصاد کلان و عوامل بیر قابیل  نظر 

 شود.باشد ثابت در نظر گرفته میگیری میاندازه

شود که فر  بر ایین دارد کیه   به مدلی گفته می ت اتورگرسیون مدل با خصوصی اقتصاد سنجی در

های زمانی قبل اسیت: معمیولاً وارییانس بیا     های دوره2خطا اندازهها یک تابع از با نوآوریها خطا واریانس

البتیه  (.1982)آنگل، شودنامیده می  ARCHهای قبلی مرتب  است. چنین مدلی معمولاً 3نوآوری مربع

 ARCH هیای های بر همین پایه بکار برده می شیود. میدل  های اختصاری دیگری هم برای مدلعلامت

کیه   -های نوسیانی بیر پاییه زمیان     شود که دسته بندیمالی بکار برده می های زمانیمعمولاً برای سری

 .را نشان می دهند -های بدون نوسان همراه می شوند های با نوسان با دورهدوره

           اسیت کیه شیامل ییک جیز ثابیت       GARCH(1,1)میدل   GARCH(p,q)ترین مدل ساده

مجموع باقیمانده ها ییا پسیماندهای معادلیه ی مییانگین     ی گذشته که به شکل وقفه ای از نوسان دوره

و وارییانس پییش بینیی آخیرین دوره، ییا جیز                       معادل ARCHشود که جز گیری میاندازه

GARCH   خواهد بود. در فرم استاندارد میدل           معادلGARCH(1,1)      کیه بیه صیورت معادلیه

 های زیر هستند:
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              باشد به عنوان تابعی از متغیرهای برونزا با جزمیانگین شرطی مدل میمعادله اولی که 

شیود بیه آن   باشد. از آنجا که واریانس هر دوره بوسیله واریانس یک قابل پیش بینی میی اخلال می 

عبیارت   3گویند. واریانس شرطی که توس  معادله دوم مشخص می شیود تیابعی از   واریانس شرطی می

 زیر است:

 ω میانگین -

معادله  از پسماند مربع تاخیری متغیر توس  که گذشته دوره در پذیری نوسان به راجع اخبار -

 نامند. می ARCH  جز را عبارت این                 آید می بدست اول

 نامند. میGARCH  جز را جز این            : دوره آخرین واریانس بینی پیش -

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

با  است.های گردآوری شده از آمار توصیفی و استنباطی استفاده شدهبرای تجزیه و تحلیل داده

های دادهکنیم،  آمار توصیفی های سری زمانی برای آزمون فرضیات استفاده میتوجه به اینکه از داده

 1در نگاره ها شامل اطلاعات مربو  به میانگین، میانه، حداقل، حداکثر و انحراف معیار دادهتحقیق 

 باشد.قابل مشاهده می

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق:  1 جدول

TEPIX Price index 
 های آماریمتغیر شاخص

 شاخص قیمت شاخص کل

 تعداد مشاهدات 2244 2244

 میانگین 22388 48808

 میانه 22271 47690

 مینیمم 7776 7955

 ماکزیمم 44924 99522

 انحراف معیار 9036.12 28512.18

 چولگی 0.114 0.023
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 کشیدگی 2.110 1.414

 برا-جارک 78.911 235.029

0.000 0.000 p-مقدار 

 باشند.کل و قیمت  قابل مشاهده می در شکل زیر نمودار گرافیکی شاخص

 
 شاخص کل و شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهرانروند رشد :  1مودار ن

 هاپایایی)مانایی( داده

در تجزیه و تحلیل سری زمانی و ترکیبی های خانواده گارچ شرای  پایایی بسیار مهم است.در مدل

های باشد. برای بررسی چنین حالتی از آزمون( میایستا مانا)زمانیشود که سریمیبه طور ضمنی فر 

ها برای نمونه پژوهش از این رو آزمون پایایی برای متغیر مورد بررسی در مدلشود مختلفی استفاده می

 نشان داده شده است. 2 جدولفولر انجام شده  و نتایج آن در  -به روش آزمون دیکی

 فولر تعمیم یافته(-های پایایی متغیر های تحقیق )آزمون دیکیآزمون : 2 جدول

 متغیر
 شرح

 مقادیر آماری
 نتیجه آزمون

 مقدار -P آماره فیشر نماد

TEPIX تایید 0.000 134.54 شاخص کل 

Price index تایید 0.037 104.57 شاخص قیمت 

درصد  5مقدار برای تمامی متغیرها کوچکتر از  - pهمانگونه که در نگاره فوق مشاهده میگردد 

توان مدل را برای تمامی مشاهدات پایا بوده، و میدر نتیجه طی دوره پژوهش متغیر ها  بوده است

هر دو متغیر شاخص کل و شاخص قیمت  از جنبه انجام مدل های گارچ مشکل عدم برآورد نمود. 

وجود حافظه بلند مدت را ندارد. همچنین به دلیل عدم وجود ریشه واحد، نامانایی سری زمانی بازدهی 
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ین بدان معنی خواهد بود که گشتاورهای ثابتی برای شاخص کل شاخص قیمت سهام رد می شود و ا

 بازده ها وجود دارد.

 (LMبرای تلاطم بازدهی )آزمون  LM -ARCH آزمون 

 LM-ARCH : 3 جدول

 P/ Chi- Sq– مقدار آماره فیشر R2 وابسته مدل متغیر مدل

 TEPIX 132.34 124.76 0.000 تحقیق 1متغیر شماره 

 Price index 148.22 118.81 0.000 تحقیق 2متغیر شماره 

ها و ها( اثر تکانهها )باثبات بودن دادهبه دلیل مانا بودن دادهمشخص است  3 جدولهمانگونه که از 

تغییرات اقتصاد کلان بر متغیر های مورد نظر  شاخص کل و شاخص قیمت میرا بوده و به تدریج از بین 

خواهد بود. به بیان    tکمتر از زمان t+1ها و تغییرات ، در طی زمان رود. بدین معنا که اثر شوکمی

  ها حافظه بلند مدت دارند.های دادهها محدود است و سریدیگر ماندگاری و دوام اثرات شوک

 مدل برآمده از اجرای آرچ برای چهار وقفه :

 برآورد مدل آرچ با چهار وقفه از متغیر شاخص کل سهام:  4 جدول

 t p-valueآماره  ضرایب پارامترها

 0.100 3.643 23.870 عر  از مبدا معادله میانگین

ALL(t-1) 1.312 62.500 0.000 
ALL(t-2) 0.338- 9.757- 0.000 
ALL(t-3) 0.149 4.302 0.000 
ALL(t-4) 0.123- 5.884- 0.255 

 

ALL = 23.8700925084 + 1.3128199446*ALL(-1) - 0.338457606141*ALL(-2) 

+ 0.149254786815*ALL(-3) - 0.123632466144*ALL(-4) 

بزر  بوده و در ناحیه بحران  و همچنین مقدار Fدهدکه مقدارنشان می  4 جدول نتایج

هستند، لذا  05/0ارائه شده است، کوچکتر از  و Fها که در مقابل قرار دارند. همچنین مقدار احتمال

 تواند ثابت باشد. شود. به عبارت دیگر واریانس متغیر مورد نظر نمیرد نمی ARCHفرضیه وجود 

 GARCHمدل 

ای تخمین زده شده و سپس آزمون ها ابتدا مدل اولیهجهت برآورد اثرات گارچ در سری زمانی داده

22 nR
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ضریب لاگرانژ) آزمون اثرات آرچ و گارچ( برای مدل اولیه مورد بررسی قرار می گیرد. نتایج آن در 

 قابل مشاهده است. 5 جدول

 دل برآمده از اجرای گارچ برای چهار وقفه :م

 برآورد اولیه مدل گارچ برای متغیر شاخص کل سهام : 5 جدول

 t p-valueآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

TEPIX 0.952 0.036 0.917 0.359 

 0.000 4.768 0.000 0.005 عر  از مبدا

 ARCHآزمون اثرات آرچ 

ARCH(p.q)  آمارهF p-value نتیجه 

 F(2.41184)=25.762231 0.00002 .اثر آرچ دارد 

 

C 3.870 3.800 10.180 0.000 
RESID(-1)^2 0.365 0.026 13.898 0.000 
GARCH(-1) 0.612 0.023 25.765 0.000 
R-squared -0.020 Mean dependent var 0.001 

Adjusted R-squared -0.020 S.D. dependent var 0.006 

S.E. of regression 0.006 Akaike info criterion -7.388 

Sum squared resid 0.107 Schwarz criterion -7.378 

Log likelihood 8286.749 Hannan-Quinn criter. -7.384 

Durbin-Watson stat 1.237    

 

معادله میانگین شرطی داده شده است که فق  یک مقدار ثابت دارد. اما  5 جدولدر قسمت بالای 

، ضریب8706/3در قسمت پایین، معادله واریانس داده شده است که مقدار ثابت این معادله برابر با 

باشد. همچنین می 36/0یعنی  )RESIDE-(1نشان داده شده است برابر با ضریب   Cکه با 

باشد. همه ضرایب می 612/0یعنی  )GARCH- (1معادل با ضریب ضریب واریانس تطخیری

نزدیک به صفر است زیرا معادله میانگین  دار هستند. توجه شود که در اینجامعادله واریانس معنی

  ی است.شرطی فاقد متغیر توضیح

 

2
1tu

)(

2R



 1399 تابستان/  سومندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و فصلنامه مه

 96 

 سری زمانی شاخص کل بورس -نتایج حاصل از مدل گآرچ:  6 جدول

 t p-valueآماره  ضرایب پارامترها

 0.001 3.349 0.000 عر  از مبدا  معادله میانگین

AR(t-1) 0.466 15.442 0.000 
AR(t-2) 0.094- 3.0451- 0.003 
AR(t-3) 0.119 3.9554 0.000 
AR(t-4) 0.032 1.139 0.255 

 0.124 1.546 1.988 عر  از مبدا معادله واریانس

 α1 0.140 2.644 0.003اثرات آرچ : 

 1β 0.736 11.433 0.000اثرات گارچ: 

برای سری زمانی شاخص کل   GARCH(1.1)ضرایب و پارامترهای مربو  به مدل  6 جدولدر 

شود، ضریب بورس اوراق بهادار تهران نشان داده شده است. همانگونه که در جدول فوق مشاهده می

دهنده برازش خوب ترکیب  مربو  به مدل گارچ معنی دار بدست آمده که نشان  1βو α1پارامتر های 

   1βو α1ر های معنی دار می باشد. همچنین مدل واریانس شرطی با پارامت GARCH(1.1)مدل 

دهد که انتخاب مرتبه یک برای معادله واریانس شرطی مدل مناسب است و مدل کاملا نشان می

و  ARCH عوامل ضرایب مجموعهمگرایی دارد، زیرا مجموع اثرات آرچ و گارچ کمتر از واحد است. 

GARCH 87  نزدیک جمع حاصل این اگر دهد.می نشان را ماندگاری نوسانات درجه صدم هست که 

 مقدار این اینجا در چون اما داشت، خواهند دوام های نامطلوبشوک که است آن معنای به باشد یک

 اعمال تریکوتاه دوره برای را خود تطثیر نامطلوب هایکه شوک دهدمی نشان صدم هست 87با  برابر

 که در هستند دارشان وقفه مقادیر به نسبت کل شاخص  وابستگی نشان دهنده  1βو α1کنند. می

معنا که شاخص کل بورس را با  نمی باشند. بدی صفر با مخالف هاآن شده زده تخمین مقادیر اینجا

 شکل وجود عدم بیانگر توان پیش بینی کرد بنابر این، نتایجهای اقتصادی میها و تکانه توجه به شوک

 باشند.می تهران بهادار اوراق بورس در بازار کار آیی ضعیف

تطثیر عوامل کلان و کیفی بر کارایی بازار آزمون   M‐GARCH با استفاده از مدل در این قسمت

نتایج برآورد معادلات را با  7نگاره کنیم. می، و سرانجام وجود پاداش ریسک را نیز آزمون کنیممی

  د.دهس اوراق بهادار تهران نشان میاستفاده از شاخص کل بور
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 تأثیر عوامل کلان و کیفی بر کارایی بازارسری زمانی  -نتایج حاصل از مدل گآرچ:  7 جدول

Prob. z‐Statistic Std. Error Coefficient  

0.556 0.572- 0.0000 0.0000- Β0 

0.872 0.125 0.142 0.016- β2 

0 16.377- 0.591 2.441 ν1 

0 14.016 5.251 7.827 αₒ 

0 8.927 0.003 0.317 α₁ 

0 14.726 0.035 0.481 α₂ 

در  برای بازدهی شاخص کل بازار سهام تهران GARCH و اثرات  AR برآورد مدلفوق جدول در 

گیری که بیانگر اثرات کلان و عوامل بیرقابل اندازه β مورد شاخص کل بورس تهران هیچ اثری از جانب

 .بر بازدهی شاخص کل می باشد، وجود ندارد

که نشان دهنده پارامتر پاداش ریسک در معادله میانگین است، به طور  β2 ر این مدل، پارامترد

های هتوان به شیو ساختاری در طول زمان تغییر نمی کند و لذا برآوردها و خطای استاندارد آن را می

برای شاخص کل بورس تهران % 5استاندارد ارزیابی نمود. این ضریب از نظر آماری در سطح معنی دار 

بسیار معنادار است. براساس نتایج به دست آمده   M‐GARCH است. علاوه بر این، اثراتبی معنا 

خیلی نزدیک به عدد یک نمی باشد که نشان دهنده این است که شوک های  α₂ +  α₁ مجموع

  .نامطلوب اثر ماندگار ندارند

بگیرید. طبق را در نظر   (β₁t)  یعنی شیب متغیر در طول زمان AR₁ ضریب مدل در این مرحله

قویاً معنادار بوده و در این صورت پارامتر مربوطه در طول زمان تغییر   (ν₁)  جدول فوق، واریانس آن

توان معناداری آن را در هر دوره از زمان بررسی کرد که البته آزمون معنی داری کند و تنها میمی

متر قویاً معنادار بوده و در کل دوره نشان دهنده این است که این پارا AR)1در مدل ساده ) β₁ پارامتر

مورد بررسی عدم کارایی وجود دارد. از آنجایی که این ضریب در طول زمان متغیر است در نتیجه 

( باشد که همبستگی متغیردر زمان را برای شاخص کل بورس 9نظرات و تفسیر ما باید براساس نمودار )

 . ندکاندازه گیری می% 95تهران و در بازه اطمینان 
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 همبستگی متغیر شاخص کل در زمان:  2نمودار 

ی مطالعه برای شاخص بازار سهام تهران در سطح اطمینان در طول دوره β₁t  برآوردهای 2نمودار 

است کارایی بازارسهام تهران، لازمبه منظور تحلیل و تفسیر روندتغییرات در وضعیت دهد.نشان می %95

 . اشیمب تطثیرگذار بر بازار سهام در طول دوره مورد مطالعه در این پژوهش، داشتهمروری بر رویدادهای 

 تحلیل روند کارایی شاخص بورس سهام تهران با در نظر گرفتن رویدادهای تاریخی

که دوران بحران جهانی می باشد در ایران تا مهر  88از سال  ( نشان می دهد 2همانطورکه نمودار )

شاخص کل بورس اوراق بهادار  لیات زیادی در شاخص مشاهده نمی گردد وتغییر 1391ماه سال 

روند افزایشی به خود می گیرد. سپس با به روی کار  1392تهران در بازه زمانی قبل از انتخابات سال 

شاهد از بین آمدن دولت جدید با شروع مذاکرات چند جانبه روند شاخص به سمت اصلاح پیش رفته و 

گرفته در بازار سهام بودیم که این حباب خود باعث به وجود آمدن سطح بالایی از رفتن حباب شکل 

. پس از واکنش های مثبت ]7[این روند ادامه می یابد 94که تا زمستان  عدم کارایی در بورس شده بود

به صورت مجدد دوران رونق بورس شروع شده و دوره   1+5نسبت به مذاکرات هسته ای با کشور های 

بررسی  منظور به هزار شروع می شود. 80از افزایش شاخص و تثبیت آن در واحد های بالای  جدیدی

های استفاده از داده با تکامل حال کار آیی در آزمون انجام پیشرفت کار آیی بازار سرمایه در ایران به

ت فضا( روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  در ادامه به اجرای مدل فیلتر کالمن )حال

 .پردازیممی

 فیلتر کالمن و حالت فضا

 ضرایب متغیر با گارچ مدل تخمین به کالمن فیلتر تکنیک و حالت فضای هایمدل از استفاده با    
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 بازده روزانه سری زمانی متغیر وابستگی واریانس متغیر ساختار درنظرگرفتن بر علاوه تا پردازیممی

 مدل و نوع متغیر ضرایب با مدل تخمین در .بگیریم نظر در نیز را وقفه دارش مقادیر با کل شاخص

 نها.شده است استفاده GARCH(1.1)ثابت  ضرایب حالت برای که است مدلی همان مدل تصریح

 تابعی بوده و متغیر زمان طول در حالت این در مدل ضرایب که است این دارد وجود اینجا در که تفاوتی

 :کهطوریبه باشند،می خود گذشته ضرایب از خطی

 

 صورت گامبه و بوده خود گذشتۀ هایوقفه از تابعی و متغیر زمان طول در β2tو   β0t  ،β1tضرایب 

 :است زیر شرح به ضرایب به مربو  معادلات بنابراین شوند،می زده تخمین تصادفی

 

 

کننیده رفتیار ضیرایب    کیه توصییف   شیود میی معادلات بالا به ترتیب معادله اندازه و وضعیت نامییده  

 باشند.می

 .شد انتخاب کل شاخص بازده زمانی سری روند برای تصریح مناسب مدل عنوانبه AR(4)مدل

 AR(4)تصریح مدل نتایج مربوط به:  8جدول

 معادله شدهمدل تصریح R2  آکائیک شوارتز .S.E ضرایب

C0.14 0.14 14.55 14.56 0.039 دار نیستمعنی GARCH(1.1) 1 

ARCH( 2 ) ضریب وC 0.17 0.17 14.33 14.38 0.039 نیست معنادار GARCH(2.1) 2 
 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

C(1) 46.318 88.415 0.523 0.600 

C(2) 4.032 3.818 1.056 0.290 

C(3) 1.300 0.039 33.033 0.000 

C(4) 0.300- 0.039 0.6167- 0.000 

SV1 2268.913 150.299 15.095 0.000 

SV2 2267.543 149.825 15.134 0.000 

Akaike info criterion=     
14.55703 

  Schwarz criterion= 

14.56722 
Log likelihood= 
16321.71- 

R^2 
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 بازدهی مدل نشان داده شده است 8 جدول در که ایمقایسه و معیارها به توجه با بنابراین،

 :بود زیر خواهد شکل به نهایی شدهتصریح

 
2-t0.30r-1-t+1.30r318=46.tr 

 تخمین مدل در سریالی همبستگی وجود عدم یا وجود آزمون یا برازش نیکویی آزمون منظور به

 همبستگی مدل، از حاصل هایماندهباقی بین نشان دادند که  نتایج حاصل از این آزمون ها شدهزده

نگاره  طبق شوارتز – آکاییک معیارهای از استفاده با و تجربی روش به همچنین، .ندارد وجود سریالی

 .شد انتخاب نهایی مدل عنوانبه ARCH(1.1)( مدل 9)

 GARCH(1.1)نتایج حاصل از تصریح مدل :  9جدول

S.E. آکائیک  شوارتز R2^ R2  معادله شدهمدل تصریح 
0.014 -13.632 -13.231 0.22 0.23 GARCH(1.1) 1 
0.014 -13.852 -13.423 0.22 0.23 GARCH(2.1) 2 

  :نوشت زیر صورتبه توانمی را GARCH(1.1)مدل  واریانس و میانگین معادله

Rt=0.0024+0.985Rt-1+0.3507Rt-2+ɛt 

Ht=4.188+0.2817ht-1+0.6170ɛ2
t-1 

  GARCH(1.1)تخمین از حاصل نتایج :10جدول

 متغیرها ضرایب معیارخطای  آمارهZ احتمال
0.377 1.021 0.003 0.002 C 
0.000 5.092 0.061 0.785 1-tR 
0.000 7.586 0.014 0.250 2-tR 

 معادله واریانس
0.000 3.281 1.177 4.188 C 
0.000 3.156 0.005 0.281 ARCH(1) 
0.000 7.377 0.082 0.617 GARCH(1) 

 

وارد نمودن ،  10 جدولنشان داده شده در   garch(1,1)به  نتایج حاصل از تخمین  با توجه 

واریانس شرطی بیانگر آن است که ریسک بازار را نیز به عنوان متغیر توضیحی وارد مدل گردید و 

با درجه  GARCHامکان افزایش قدرت توضیحی مدل را بررسی شد. نتایج برآورد مدل 
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GARCH(1.1) مربو  به معادله واریانس شرطی معنادار بوده و دهد که تمامی پارامتر های نشان می

شر  همگرایی جملات آرچ و گارچ یعنی کمتر از واحد بودن مجموع ضرایب آلفا و بتا نیز حاصل شده 

 است.

 بحث و نتیجه گیری 

بازار زیر بنای اصلی اقتصاد مالی متعارف و شر  اساسی لازم برای تخصیص بهینه منابع  کارایی

مالی در یک بازار سرمایه و زیر بنای اصلی اقتصاد مالی مرسوم است. طی دهه های اخیر مطالعات 

آن،  بازار، سبب تکامل درک اقتصاد دانان از یک بازار کارا شده و به دنبال کاراییای درباره گسترده

های آن نیز باتحولاتی جدی مواجه شده است. توجه به جایگاه و روش های بررسی موضوع و دلالت

نقش کلیدی بازار سرمایه، از اهمیت فوق العاده ای برخوردار است. بازار سرمایه که همان بازار عرضه و 

ید که فرایند عرضه و تقاضای منابع مالی است، زمانی می تواند نقش حیاتی خود را به خوبی ایفا نما

تقاضای منابع مالی آن از تخصیص بهینه برخوردار باشد.پیش شر  اصلی تخصیص بهینه منابع در بازار 

در عملکرد آن است. تفاوت بازارهای موثر و کارآمد سرمایه با بازارهای ناکارآمد،  کاراییسرمایه، وجود 

ن است. هر چه اطلاعات مرتب  با بازار سرمایه ناشی از پدیده اطلاعات و میزان شفافیت و دسترسی به آ

)به صورت جامع، منسجم وتاثیرگذار بر فعالیت بازار(، بیشتر باشد، تاثیرگذاری بازار سرمایه بر رشد و 

بازار سرمایه  کاراییارزیابی به بررسی و  حاضر در پژوهش. ]17[توسعه اقتصادی نیز بیشتر خواهد شد

بر اساس مدل گارچ با  در بورس اوراق بهادار تهران  ARCH , GARCHمدل های با استفاده از

 کارایی آزمون انجام بازار سرمایه در ایران به کاراییبررسی پیشرفت  منظوربه همچنین  ضرایب متغیر و

به اجرای مدل فیلتر اخص کل بورس اوراق بهادار تهران های روزانه شاستفاده از داده با تکامل حال در

  M‐GARCH اثراتنتایج آزمون .  یمه اپرداخت 1396الی  1387)حالت فضا( دوره زمانی کالمن 

خیلی نزدیک به   α₂ +  α₁ براساس نتایج به دست آمده مجموعمعنادار بود این آزمون را مشخص کرد. 

  های نامطلوب اثر ماندگار ندارندنشان دهنده این است که شوکاین موضوع  باشد عدد یک نمی

با توجه به اینکه معادله اصلی بازدهی سهام کل بازار است، وارد نمودن واریانس شرطی بیانگر همچنین 

آن است که ریسک بازار را نیز به عنوان متغیر توضیحی وارد مدل گردید و امکان افزایش قدرت 

که  نشان می دهد GARCH(1.1)با درجه  GARCHتوضیحی مدل را بررسی شد. نتایج برآورد مدل 

تمامی پارامترهای مربو  به معادله واریانس شرطی معنادار بوده و شر  همگرایی جملات آرچ و گارچ 

قابلیت پیش بینی)عدم  یعنی کمتر از واحد بودن مجموع ضرایب آلفا و بتا نیز حاصل شده است.
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ابلیت پیش از جمله مهمترین دلایل ق ل زیادی داشته باشد.تواند دلای( در بازده سهام میکارایی

توان به نقد شوندگی پایین و عدم افشای به موقع اطلاعات ( در بازار سهام تهران را میکاراییبینی)عدم 

رود که قابلیت بازار اشاره کرد. بنابر این، زمانی که اندازه بازار و حجم معاملات افزایش یابد انتظار می

پیش بینی بازده نیز کاهش یافته و بازار کاراتر شود. به طور کلی، در بازار سهام تهران، عملکرد کلی 

بازار در بخش عمده دوره مطالعاتی قابل پیش بینی بوده و در طول دوره پژوهش در مطالعه حاضر 

دوره تغییر چندانی نداشته و  نسبت به ابتدای کاراییبورس تهران هستیم این عدم  کاراییشاهد عدم 

در نتیجه امکان پیش بینی بازده و کسب بازده بیر عادی و کسب سود بیش از صفر در این بازار وجود 

؛ 1388؛ راسخی و خانعلی پور، 1387یعقوب نژاد و شیرازی،دارد. نتایج این پژوهش مطابق با یافته های 

 باشد.می 1391و محمدی و همکاران، 1389نوربخش و همکاران،
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