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  چكيده

سنجش کارایی در بازار های مالی از اهمیت ویژه ای برای سرمایه گذاران برخوردار است. چرا که در صورت 

کارا نبودن بازار و وجود حافظه بلند مدت در بازار امکان کسب سود غیر متعارف برای سرمایه گذاران بوجود می 

ر کشور های در حال توسعه مانند ایران آید. روش های سنجش کارایی در حالت ایستا برای بازار های مالی د

مناسب نیستند چرا که کارایی در بازار های این کشور ها دائما در حال تغییر و تکامل است و برای سنجش کارایی 

در بازار این کشور ها نیاز به روشی است که تغییرات کارایی در طول زمان را بررسی نماید. از اینرو هدف از انجام 

جش کارایی پویا در بورس اوراق بهادار تهران است. برای دستیابی به این هدف از ترکیبی از روش این پژوهش سن

TVPGARCH  وKalman Filter  استفاده شده است. برای این منظور از داده های هفتگی شاخص کل در دوره

اوراق بهادار تهران  استفاده شده است. یافته ها حاکی از آن است که در بورس 7831تا  7831زمانی سالهای 

فرضیه کارایی ضعیف در سطح ایستا در دوره مورد بررسی صادق نیست و شواهدی از وجود حرکت به سمت 

 .کارایی در بازار تهران در دوره مورد بررسی وجود ندارد
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 مقدمه -1
کارایی بازار سرمایه یکی از مفاهیم پایه در اقتصاد 

مالی است. مفهوم کارایی در اقتصاد سه نوع کارایی 

عملیاتی، تخصصی و اطلاعاتی را در بر می گیرد. اما 

زمانی که در بازار های مالی صحبت از کارایی به میان 

که نقش است، کارایی  5رایی اطلاعاتیمی آید منظور کا

می کند. این  ها را برجسته متیق میاطلاعات در تنظ

را تشکیل می  1فرضیه بازار کارا مفهوم هسته اصلی

، بازاری کارا است که در آن EMH دهد. طبق فرضیه 

قیمت دارایی ها به طور کامل اطلاعات بازار را منعکس 

استوار است: اول کند. مبنای بازار کارا بر دو فرض 

اینکه در بازار کارا اطلاعات موجود در قیمت های 

سهام منعکس می شود و دوم آنکه در بازار های کارا 

سرمایه گذاران نمی توانند بازده اضافی بدست بیاورند. 

با در نظر گرفتن این فرضیات معمولا کارایی در بازار 

 3و قوی 3، نیمه قوی1های مالی در سه سطح ضعیف

ازه گیری می شود. در سطح ضعیف کارایی بازار، اند

قیمتهای سهام نشاندهنده همه اطلاعات مربوط به 

تغییر قیمت ها در گذشته است. در سطح نیمه قوی، 

قیمت ها نشان دهنده تمام اطلاعات گذشته و 

اطلاعات عمومی جدید هستند، و در سطح قوی کارایی 

موجود  بازار، قیمت ها نشان دهنده تمام اطلاعات

در  یبه صورت انحصار ی کهاطلاعات خصوصهستند و 

است در قیمت ها  گذاران هیگروه سرما ایفرد اختیار 

منعکس می شود، در نتیجه هیچ افقی برای کسب 

سود غیر عادی وجود ندارد، زیرا سرمایه گذاران دارای 

 .(2073، 70اطلاعات یکسانی هستند )اشبول و شراری

به سرعت به تغییر در اطلاعات  با این وجود اگر بازار

دوره خاص  کی یط و جیبه تدرواکنش نشان ندهد و 

و یا اگر تمام اطلاعات در بازار  ،به اطلاعات پاسخ دهد

منعکس نشود و تنها بخشی از اطلاعات موجود در بازار 

منعکس شود گفته می شود که بازار غیر کاراست و یا 

بیان   EMHدارای کارایی ضعیف است. رد فرضیه 

میکند که در بازار حافظه بلند مدت وجود دارد و 

کسب  یرا برا دیتوانند اطلاعات جد یگذاران م هیسرما

می  بازاردرجه کارایی به کار ببرند.  یعیطب ریسود غ

به  کاراییفرم  کیاز و  ابدیدر طول زمان تکامل تواند 

فرمها عبارتند  نیکند )ا رییتغ ییاز کارا یگریشکل د

ممکن است  راتییتغ نیا (یقو ای یقو مهین ف،یاز: ضع

و  72، نوسان77یی )مانند حافظه بلند مدتایپو یرفتارها

، 78یی ایجاد نماید )لیم و بروکسکارآ ندیرا در فرا ...(

(. این همان نکته ای است که در بازار های مالی 2077

کشور های در حال توسعه با آن مواجه هستیم، به طور 

در بازار های نوظهور با بازار های  کلی بررسی کارایی

در حال توسعه متفاوت است چرا که این بازار های 

مالی ممکن است مراحل متفاوتی از تکامل را داشته 

باشند در نتیجه درجات متفاوتی از کارایی بازار در طی 

زمان را خواهند داشت، بنابراین مدل هایی با ساختاری 

نمی توانند تعدیلات  با ثبات و پایدار از پارامتر ها

متغیر در طی زمان در سطح کارایی بازار های نوظهور 

را توصیف کنند. بدین منظور باید از نوع دیگری از 

کارایی در این بازار ها استفاده شود که از آن تحت 

نام برده می شود.  74عنوان کارایی در حال تکامل

انگیزه بررسی کارایی در حال تکامل با این بینش 

ت می شود که تغییرات دینامیکی در ساختار بازار، تقوی

مهارت فعالان بازار و در دسترس پذیری و کیفیت 

اطلاعات، باعث می شود تا سطح کارایی بازار در طی 

بررسی پژوهشهای صورت گرفته بر  زمان تغییر کند.

نشان می دهد که مطالعات ارزنده ای در   EMHروی 

ای مالی کشور های زمینه بررسی کارایی در بازار ه

توسعه یافته صورت گرفته است اما مطالعات محدودی 

فرضیه کارایی بازار در بازار های نوظهور را مورد تایید 

قرار می دهند، زیرا اکثر این بازار ها به دلیل نقص 

، کیفیت پایین 75های بیشمار از جمله هزینه مبادله 

ی ، قوانین ناکاف71افشای اطلاعات و معاملات محدود

مالی و حسابداری از کارایی کمتری نسبت به اشکال 

، 71دیگر کارایی برخوردارند ) آروری و همکاران

(. بورس تهران از جمله این بازارهای نوظهور 2070

است. اگرچه مطالعاتی در زمینه بررسی کارایی ایستا 

در این بازار مالی صورت گرفته است، اما نتایج تجربی 

ر زمینه تایید و عدم تایید متفاوت این پژوهش ها د

فرضیه کارایی در این بازار و همچنین وجود نتایج 
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متفاوت در زمینه سطوح مختلف کارایی، نشانه ای از 

وجود رفتار پویا در بورس اوراق بهادار تهران است. در 

نتیجه نیاز به پژوهش در زمینه کارایی پویا در بورس 

جام این تهران دیده می شود. از اینرو هدف از ان

پژوهش بررسی کارایی پویا در بورس اوراق بهادار 

تهران است. فرض بر آن است که شواهدی از وجود 

کارایی در حال تکامل در بورس تهران وجود دارد. 

دسته بندی مطالب از این پس در این پژوهش به 

 EMHصورت زیر خواهد بود: ابتدا مروری بر تاریخچه 

ات صورت گرفته در خواهد شد، در این بخش مطالع

زمینه کارایی بازارهای نوظهور نیز بررسی می شوند. در 

فسمت بعد به روش پژوهش و تعیین نوع مدل و داده 

های پژوهش پرداخته خواهد شد. در بخش سوم به 

تجزیه و تحلیل داده ها وتخمین مدل پرداخته می 

 شود و در نهایت نیز نتایج و بحث خواهد آمد.

 

 پيشينه پژوهشمروري بر نظري و مبانی  -2
میلادی باز می  73پیشینه فرضیه بازار کارا به قرن 

گردد زمانی که فرضیه گام تصادفی در علوم گیاهی، 

(. اگرچه 2078، 73ریاضی و فیزیک مطرح شد)شیلر

اصطلاح اقتصادی بازار کارا در اواخر قرن نوزدهم 

 میلادی شکل گرفت، اما بر اساس یافته های دمور و

( اولین تئوریسین تئوری بازار کارا 2078) 73همکاران

است. وی برای نخستین بار در کتاب خود  20گیبسون

از انعکاس نظرات سرمایه گذاران در قیمت های سهام 

در نیمه اول قرن  27صحبت کرد. پس از آن بشیلر

بیستم نظریه سفته بازی را با این مضمون که بازده 

ه برابر با یک است، انتظاری سرمایه گذاران هموار

مطرح کرد. از آن زمان تا کنون این تئوری فراز و 

نشیب های زیادی را پشت سر گذاشته و دانشمندان 

زیادی در شکل گیری و تکمیل آن نقش داشته اند که 

دراین بین تلاش های فاما در تعریف بازار کارا و تقسیم 

 بندی کارایی بازار به سطوح سه گانه قوی، نیمه قوی و

ضعیف، و همچنین بیان مفاهیم مرتبط با بازار کارا 

مانند بازار با شفافیت کامل اطلاعات ستودنی است 

(. با اینکه تئوری بازار کارا 2074، 22)دگتیس و نویکیه

از تئوری های مهم در مباحث مالی جدید است اما 

معناداری آن در بازارهای مالی هنوز به عنوان یک 

(. 2078انده است )شیلر،موضوع مورد بحث باقی م

غالبا به دو  EMHپژوهش های انجام شده بر روی 

هدف اثبات وجود این فرضیه در بازار های مالی 

)موافقان تئوری( و یا عدم اثبات آن در بازارهای مالی 

)مخالفان تئوری( صورت گرفته است. اگر چه به گفته 

آنقدر قوی هستند   EMHفاما، شواهد و مدارک بر روی

نمی توان بوسیله مطالعات کاربردی در مقیاس که 

بزرگ هم نادیده گرفته شوند، اما شیلیر معتقد است 

که بدلیل وجود پژوهش هایی در زمینه عدم تایید 

کارایی در بازار های مالی این تئوری یک تئوری نیمه 

در ادبیات  24است. امروزه از این عدم تایید ها 28درست

نام برده می شود. به  25مالی تحت عنوان بی قاعدگی

عبارت دیگر بی قاعدگی ها الگو هایی در قیمت سهام 

قادر به توضیح آنها نیست. در ادبیات  EMHهستند که 

مالی این بی قاعدگی ها به صورت های مختلفی دسته 

بندی شده اند. در یک دسته بندی کلاسیک سه نوع 

بی قاعدگی بنیادی، فنی و تقویمی وجود دارد، اگر 

امل زمان تغییر دهنده قیمت سهام باشد و خود ع

ماهیت تصادفی بودن بازار را تغییر دهد به فرضیه بازار 

کارا خدشه وارد کرده است و نوعی بی قاعدگی از آن 

شکل می گیرد که به آن بی قاعدگی تقویمی گفته می 

(. در یک دسته بندی 2003، 21شود )سگوت و لوسی

ر گروه، بی قاعدگی جدید، این بی قاعدگیها را به چها

، بی قاعدگی های وابسته به 21های وابسته به بازده

و مدیریت  23، مطالعات وقایع23قوانین تجاری غیر کارا

تقسیم می کنند )دگوتیس و  80پورتفوی غیرمسئولانه

(. صرف نظر از نحوه دسته بندی بی 2074نویکیته، 

قاعدگی های موجود در بازار های مالی، وجود این بی 

ها در بازار های مالی مسیر منتقدان به پیش  قاعدگی

بینی پذیری بازار های مالی را هموارتر کرده است و 

این سوال را بوجود آورده است که شاید مطالعات 

صورت گرفته در زمینه تایید کارایی از جهاتی قابل نقد 

باشند. یکی از این جنبه های قابل نقد در زمینه مفهوم 

های مورد مطالعه است. یعنی کارایی، در حوزه کشور
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در بازار چه کشوری به مطالعه کارایی پرداخته می 

شود، کشور های توسعه یافته یا کشور های در حال 

توسعه و بازار های نوظهور، پاسخ به این سوال در نوع 

کارایی مورد مطالعه موثراست. چرا که در بازار های 

یا کارایی  مالی نوظهور معمولا با کارایی در حال تکامل

پویا مواجه هستیم. به این معنا که تغییرات دینامیکی 

در ساختار بازار مهارت فعالان بازار و در دسترس 

پذیری و کیفیت اطلاعات باعث می شود تا سطح 

کارایی بازار در طی زمان تغییر کند )آروری و 

(. از نتایج مطالعات صورت گرفته در 2070همکاران، 

هور اینطور بر می آید که برای حوزه بازار های نوظ

اندازه گیری کارایی در این بازار ها آزمونی لازم است 

که تغییرات تدریجی در کارایی را ثبت کند این آزمون 

برای اولین بار توسط امرسون و همکارانش ارائه شد 

(. پس از آن مطالعات متعددی در زمینه 2078)شیلر، 

نوظهور صورت کارایی در حال تکامل در بازار های 

گرفته است که برخی به بررسی کارایی ایستا و برخی 

، 87به بررسی کارایی پویا پرداخته اند) یاکینز و مشکین

(. این دسته از پژوهش ها به منظور بررسی 2072

تصادفی بودن بازده در بازار سهام در کشور های در 

حال توسعه در حالت ایستا از یکی از چهار روش 

، نرخ 82ی یا خود همبستگی، گردشهمبستگی سریال

واریانس و آزمون ریشه واحد، و به منظور بررسی 

کارایی پویا در کشور های در حال توسعه از یکی از 

روشهای خانواده قارچ استفاده کرده اند. در مطالعات 

جدید صورت گرفته بر روی کارایی پویا تلاش شده 

ز است تا با ترکیب روش های قارچ متغیر با یکی ا

روش های فیزیک )مانند موجک( و یا ریاضی مانند 

)فضای حالت و فیلتر کالمن( به بررسی کارایی پویا 

پرداخته شود. در زیر به برخی از جدیدترین مطالعات 

صورت گرفته در این حوزه اشاره شده است: اشبول و 

( به مطالعه کارایی در بازار مالی کشور 2073شراری )

می پردازند، آنها در  88روش فیپارچ امارات با استفاده از

این مطالعه نتیجه میگیرند، یک کارایی پویای در حال 

تکامل در بازار بورس این کشور وجود دارد. آنها به 

وجود یک حافظه بلند مدت در بورس این کشور اشاره 

( با مطالعه 2073) 84می کنند. رحمان و همکاران

می گیرد  کشور های هند، پاکستان و بنگلادش نتیجه

های از کارایی دیده  که در بازار این کشور ها نشانه

( در مطالعه بازار 2071) 85نمی شود. ارشد و همکاران

های مالی کشورهای اسلامی نتیجه میگیرند که بازار 

های سهام این کشور ها در کل تاریخ فعالیت خود کارا 

نبوده و دارای کارایی در حال تغییر هستند و انتظار 

د که با توسعه عملکرد در زیر ساخت های بازار می رو

 81کاراتر شوند. مطالعه مشابهی توسط ویتو و همکاران

انجام شده اما آنها  20( در کشورهای جی 2078)

نتیجه می گیرند که بازار مالی این کشور ها کارای 

( به بررسی کارایی ایستا در 2077) 81ضعیف است. بلی

کشور های خلیج فارس پرداخته و نتیجه میگیرد که 

( 2003بازار این کشور ها کارای ضعیف نیست. عبداله )

کشور عربی با  77به بررسی کارایی در حال تکامل در 

استفاده از روش قارچ پرداخته و نتیجه میگیرد که بازار 

مت کارایی نیز حرکت این کشور ها کارا نبوده و به س

( به بررسی کارایی پویا در 2003نمی کنند. پوستا )

کشور پاراگوئه با روش قارچ و کالمن فیلتر پرداخته و 

نتیجه میگیرد که بازار این کشور به سمت کارایی 

 ضعیف در حال حرکت است. 

در داخل کشور، مطالعات مختلفی به بررسی 

نکته قابل ذکر  نـد؛ا کارایی بورس اوراق بهادار پرداخته

که بیشتر این  در مورد این پژوهش ها آن است

پژوهش ها به بررسی کارایی در سطح ایستای آن 

متناسب با روش پژوهش، نتایج متفاوتی  وپرداخته اند 

ورده اند. در این بین لزوم مطالعه بر روی به دست آ

کارایی پویا در بورس اوراق بهادار بخوبی احساس می 

دامه خلاصه نتایج برخی از جدیدترین این شود. در ا

پژوهش ها آورده شده است: جعفری صمیمی و بالو 

 7832تـا  7833برای دورة زمـانی ( 7838نژاد نوری )

ه بررسی کارایی ضعیف در بورس تهران با استفاده از بـ

روش موجک و حرکت براونی پرداخته اند، آنها نتیجه 

بورس تهران  گرفتند که فرضیه کارایی ضعیف در

به منظور  (7837) همکارانفلاحپور و صادق نیست. 

بررسی فرضیۀ کارایی ضعیف در بـازار بـورس، بـا 
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 های اسـتفاده از دادههـای مربـوط بـه زیـربخـش

بـازار بـورس و اوراق بهـادار، و بـا اسـتفاده از 

روشهـای آزمـون خودهمبسـتگی، آزمـون گــردش، آ 

یافته و  د دیکـی فــولر تعمیمزمـون ریشـۀ واحـ

آزمـون نسـبت واریـانس بیـان نمودنـد کـه طـی 

های منتخب،  در داده ، 7833- 7835سـال هـای 

و  رودپشتی رهنمای د.فرضیه مورد بررسی رد میگرد

به منظور بررسی کارایی اطلاعاتی و  (7837) همکاران

ار حبـاب عقلایـی قیمتـی در بازار بورس و اوراق بهـاد

تهـران بـه همـراه زیـربخش هـای آن )از جملـه 

شرکت بزرگ(، با  80شرکت برتر و  50شـاخص 

سود بیان نمودنـد کـه  -استفاده از روش پایایی قیمت

در بازار بورس برقرار  7833کارایی ضعیف در سال 

آبادی و مهران راد،  صالح ،7837ر سال . داست نبوده

بررسی  دار تهران راکارایی ضعیف بورس و اوراق بها

تـا  7832کردند. محققان برای دوره زمـانی مهـر 

کارایی سطح  وجـود نشـانه ای از 7831شـهریور 

 .ضعیف بورس و اوراق بهادار تهران را تأیید کردند

های  کارگیری داده با به( 7833)سخی و خانعلیپور را

تا  7810ماهانه، شـاخص کـل سـهام بـرای سالهای 

وش واریـانس ناهمسـان شـرطی، کـارایی از ر 7831

های این  اطلاعـاتی بـازار سهام را آزمودند. یافته

پژوهش نشان داد که در بازار بورس، فرضیۀ وجود 

 اطلاعاتی رد می گردد. کارایی

 

 پژوهش شناسی روش -3

به منظور سنجش کارایی در بورس تهران از دو 

رویکرد استفاده شده است. ابتدا وضعیت موجود کارایی 

مورد ارزیابی قرار گرفته است )رویکرد ایستا(. دراین 

قسمت از روش دو مرحله ای دگتیس و نویکیه 

( استفاده شده است. طبق مطالعات ایندو، 2074)

عه شامل دو بررسی کارایی در کشورهای در حال توس

مرحله است، نخست باید قابلیت نقدشوندگی و اندازه 

بازار در این کشورها بررسی شود. چرا که معمولا 

قابلیت نقدشوندگی بازار با کارایی آن همراه است و 

هرچه نقد شوندگی بازار بیشتر باشد امکان انجام 

معاملات بزرگتر با هزینه کمتر بیشتر است و یکی از 

ل قابلیت پیش بینی بازار نقدشوندگی مهمترین دلای

پایین آن است. از آنجایی که نقدشوندگی بازار عموما 

با اندازه آن مرتبط است، به منظور سنجش اندازه بازار 

استفاده شده است، و برای درک اندازه  83از ارزش بازار

بازار سهام ایران، درصد ارزش بازار به تولید ناخالص 

ادار تهران با سه بازار آسیایی داخلی در بورس اوراق به

کره و هنگ وکنگ و ژاپن، مورد مقایسه قرار گرفته 

است. علت انتخاب این سه کشور آن است که اولا این 

کشورها آسیایی هستند و ثانیا در مطالعه کیم و شمس 

( شکل ضعیف کارایی در آنها تایید 2003) 83الدین

گر شده است. در مرحله دوم طبق نظر ایندو پژوهش

باید آزمون تصادفی بودن بازده انجام شود. به منظور 

بررسی تصادفی بودن بازده در بازار سهام تهران از 

( استفاده 2003روش کارایی در حال تکامل پوستا )

شده است، وی به منظور اندازه گیری کارایی پویا در 

 کشور پاراگوئه از ترکیبی از روش خانواده قارچ، الگوی

 استفاده کرده است. 47کالمن فیلتر و40 حالت -فضا

 

 کالمن فيلتر حالت و -فضا الگوي -3-1

 برآورد در ، کالمن فیلتر و حالت -فضا الگوهای

 کاربردهای مشاهده غیرقابل متغیر دارای الگوهای

 شامل بیشتر اقتصادی های دارند. نظریه وسیعی

 می که هستند مانند کارایی مشاهده غیرقابل متغیرهای

مدلسازی  حالت - فضا الگوهای قالب در را آنها توان

 امید بر مبتنی بازگشتی الگوریتم کالمن کرد. فیلتر

 که این است شرطی امید ویژگیهای است. از شرطی

 خطا میانگین مربعات حداقل با را پیش بینی بهترین

پیش بینی  حالت،-فضا الگوهای در می کند. لذا فراهم

 اطلاعات تمامی از استفاده به زمان، مشروط برای ها

 حداکثر تابع از استفاده با و زمان است در موجود

 زمان طول در الگو پارامترهای و ضرایب راستنمایی،

 که این ضمن حالت فضای استخراج میشوند. مدل

 می بر در را غیرخطی و خطی های مدل از بسیاری

 پالایه الگوریتم یعنی الگوریتم آن ترین مهم گیرد،

 به پیش بینی، نیازی و پارامترها برآورد برای کالمن
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 آماری های برای تحلیل پذیری وارون و ایستایی شرط

 است؛ معادلات مجموعه دو شامل ها الگو این ندارد.

 مشاهده داده های میان ارتباط که گیری اندازه معادلات

می  مشخص را مبهم جزء یا و حالت متغیرهای شده،

 معادلات عنوان به که معادلات از دوم مجموعه کند، و

 دسته این برای را حرکت قانون و میشوند شناخته حالت

 معادلات، نوع این سازد در می مشخص متغیرها از

)رضایی  می شود مرتبط قبلی حالت به فعلی حالت

 (.7835مقدم، 

 زیربصورت  ytمشاهده  برای حالت فضای کلی شکل

 :است

 (7رابطه )

              t = 7,…, n 

   

42اندازه معادله که
 شود. در می نامیده مشاهده معادله یا 

 M7×بردار  یک Ztشده،  مشاهده متغیر ytمعادله  این

48حالت بردار نام با× M 7یک بردار αtو 
dt   یک ثابت و

tԑ  صفر میانگین با توزیع هم نویزهای از 7×7یک بردار 

2واریانس و
tσ  است. مشاهدهyt  با بردار حالت αt که 

 این .باشد می ارتباط در است مشاهده معمولا غیرقابل

 مرتبه مارکوف فرآیند یک صورت به خود حالت بردار

 صورت: اول به

 (2رابطه )

                t = 7,…, n 
  

 شود. در می نامیده 44انتقال معادله که کند، می تولید

 و M×Mماتریسی  بعد با ماتریس انتقال Ttمعادله  این
ct ثابت و  بردار یکvt بردار یک نویزها بردار M×1 

 بردار دارای و یکدیگر مستقل از نویزها است. این

 این و هستند Qtکوواریانس  ماتریس و صفر میانگین

 و شود می شروع  0αحالت  بردار با مارکوف فرآیند

 صورت زیر است: به واریانس و میانگین دارای

 (8رابطه )
 (  )         (  )       

 یکدیگر از  vtو  tԑنویزهای  حالت فضای معادلات در

نیز   0αبردار حالت اولیه  از نویزها هستند. این مستقل

 یعنی: .ناهمبسته هستند

 (4رابطه )
 (    

 )     (    
 )     (    

 )              
        

 

 ,Zt, Qt های  ماتریس حالت معادلات فضای در

Ttاین  اگر .شود می نامیده 45سیستمی های ماتریس

-مدل، زمان باشند، ثابت زمان برحسب ها ماتریس

 می را مانا های مدل که شود می نامیده 41همگن

 مدل پارامترهای شامل سیستمی های ماتریس .پوشاند

 باید پارامترها این بودن نامعلوم صورت در که هستند

 Zt, Qt, Ttهای  ماتریس در که برآور پارامترهایی

 .کنند تعیین را مدل تصادفی خواص هستند

 

 استخراج مدل نظري پژوهش -3-2
در مطالعات سنتی به منظور اندازه گیری کارایی 

ضعیف در سطح ایستا معمولا از یک رگرسیون ساده 

 به صورت زیر استفاده می شد:

 (5رابطه )
      ∑          

 
      

 

است و در  tنرخ بازدهی دارایی در زمان    که در آن 

. این فرضیه اغلب با i>0و  0=  صورت وجود کارایی 

و هم با  OLS تخمین چنین معادله ای هم با روش

مورد آزمون قرار گرفته و با تست های  GMMروش 

 آماری مناسب انجام شده است.
 روش در همانطور که مشاهده می شود این

 روش مناسبی مانند ایرانسهام  نوظهور بازارهای

 بازار دوره تأسیس کل طول در را کارایی زیرا نیست،

 دوره کل در بازاره این اندازه گیری کارایی و می سنجد

امکانپذیر بوده واز نظر علمی چندان قابل  سختی به نیز

 این در شده استفاده اعتماد نیست. بنابراین، مدل

بازار به  تکامل درحال کارایی آزمون پژوهش به منظور

باید دو معیار را بر آورد نماید.  (2003تبعیت از پوستا )

 فعلی زمان در را بازار کارایی بایست می اینکه نخست
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 را تعیین فعلی سودآور فرصتهای نیز و نموده ارزیابی

 سرعت بتواند بایست می مدل این اینکه دوم و نماید

 برای .ایداندازه گیری نم را کارایی سمت به بازار حرکت

سنتی اندازه گیری  معادله باید اهداف این به دستیابی

 نحوی به را (5کارایی ضعیف در حالت ایستا )معادله 

تصریح کند. برای  را متغیر پارامترهای تا دهیم توسعه

را مجددا  5دستیابی به این منظور نخست معادله 

 فرمول بندی می کنیم:

 (1رابطه )
       ∑           

 
      

  

 با همراه ضرایب معادله این در اکنون هم که 

 .تغییرکنند زمان طی در میتوانند و بوده زمان زیرنویس

 است این مالی اوراق بازدهی خصوصیت عادی مدلهای

است شرایط کامل توزیع نرمال  ممکن خطا فرایند که

را نداشته باشند. همچنین اگر  41مستقل و یکسان

متغیر واریانس حذف شود و به شکل سریالی وابسته 

باشد ممکن است به دلیل همبستگی جعلی کارایی 

(، 2005، 43بازار به نادرستی رد شود )جفری و اسمیت

را با مدل  1برای رفع این مشکل می توان معادله 

GARCH :به شکل زیر ترکیب کرد 

 (1رابطه )

       ∑                  (    )

 

   

     

 (3رابطه )
                   

      
  

εt  دارای توزیع نرمال با میانگین صفر و واریانس

می باشد.اصطلاحا چنین مدلی را مدل گارچ  xtشرطی 

می نامند. حال  TVPGARCH43با ضرایب متغیر یا 

باید این مدل را با استفاده از رهیافت فیلتر کالمن و در 

 حالت بازنویسی نمود.–قالب یک مدل فضا 

در فضای حالت،  3و  1با بازنویسی معادلات  

بدست می آیند که می توان آنها  77و  70، 3معادلات 

 را با استفاده از رهیافت فیلتر کالمن تخمین زد.

 

 (3رابطه )

       ∑                        (    )

 

   

       

 

 (70رابطه )
                      

                 (    
 )  

 

 (77رابطه )
                   

                  

 

به ترتیب معادله اندازه،  77و  70و  3معادلات 

معادله حالت و معادله واریانس شرطی می باشند. که 

نشان دهنده لگاریتم بازدهی شاخص قیمت     در آن 

است که به صورت زیر محاسبه می  tبازار در زمان 

 شود:

 (72رابطه )
     (  )    (    )                  

 

pt  ارزش شاخص در زمانt .جمله ثابت      است

است که گرایشات بلند مدت در بازار های سهام را 

 اندازه گیری می کند.

که ضریب خود همبستگی )نشانه قابلیت      

پیش بینی( نامیده می شود همبستگی سریالی را در 

سری بازدهی بازار سهام اندازه می گیرد و هردو آنها 

غیر طی زمان بوده و از طریق فرایند پارامتر های مت

( کنترل می شوند. 1تصادفی مارکوف مانند معادله )

تحت فرضیه صفر شکل ضعیف کارایی بازار در تحلیل 

باید صفر بوده      پویا تمام مقادیر تخمین زده شده 

به واریانس شرطی  xtیا از لحاظ آماری بی معنا باشند. 

باقیمانده ها اشاره می کند و از یک فرایند 

GARCH(1,1)  تبعیت می کند. متغیر های تصادفی

vit و εt نیز معرف فرایند های نویز در معادلات حالت و

اندازه هستند و فرض می شود مستقل ازیکدیگر بوده و 

طی  vitدارای توزیع نرمال هستند. مدل فوق زمانی که 

یر نمی کند شامل پارامتر ثابت می شود و با زمان تغی

استفاده از مدل فضا حالت و با فیلتر کالمن برای متغیر 
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( و شکل دهی      های مشاهده نشده )بردار حالت

تحت فرض نرمال بودن می  50لگاریتم تابع درستنمایی

 تواند بکار گرفته شود.

 

 هاي پژوهش داده -4
تحول در بورس به منظور بررسی کارایی در حال 

اوراق بهادار تهران، داده های شاخص کل قیمت در 

بصورت  7831تا دی ماه  7831دوره زمانی دی ماه 

روز کاری ( مورد استفاده قرار گرفته است.  5هفتگی )

داده ها از سایت رسمی سازمان بورس اوراق بهادار 

تهران بدست آمده اند. علت استفاده از داده های 

ه تعداد کم معاملات در بازار های هفتگی آن است ک

نوظهور ممکن است به ویژگی های تصادفی بودن 

در استفاده از داده های روزانه در  لطمه وارد کند و

 تورش عین حال که حجم نمونه افزایش می یابد اما

 قیمت بین تفاوت دامنه معامله، عدم به مربوط

ناهمگام و غیره  قیمتهای ،57فروش و خرید پیشنهادی

(. 52،2075)پن و همکاران سازشود مکن است دردسرم

بنابراین، به این دو دلیل استفاده از داده های هفتگی 

 در ذاتی تورش نمودن حداقل مناسب تر است چرا که با

 شامل نیز را مشاهده زیادی تعداد روزانه داده های

برای محاسبه بازده هفتگی از فرمول شماره  .میشود

 استفاده شده است. 72

 

 یافته هاي پژوهش -5

قبل از تخمین مدل و بررسی روند کارایی در بازار، 

نمایی از روند حرکتی شاخص کل قیمت در نمودار 

 .( نشان داده شده است7شماره )

همانطور که در این نمودار دیده می شود روند 

بازار در دوره مورد بررسی علی رغم صعود و نزول های 

 دوم نیمه از که کشور فراوان به سمت رونق است بورس

 سال ابتدای از بود شاخصها افت شاهد 7831 سال

 در مقطعی کاهش چند بجز 7833 سال پایان تا 7833

 بقیه در 7833 آبان و مهر و 7833 آذر و آبان ماههای

 7833 سالهای بود. در همراه افزایش شاخصها با ماهها

 جهانی، بازار بهبود علائم شدن پدیدار دلیل به 7833 و

 مشمول شرکتهای ورود خام، مواد افزایش قیمت

افزایش  بازار، به اساسی قانون 44 اصل طبق واگذاری

 از برخی رکود بورس، به مردم اعتماد جلب و شفافیت

 دادوستد، بورس قابل ابزارهای تنوع و رقیب بازارهای

 شاخصها رشد و معامله گران گسترده حضور شاهد ایران

 قیمتی همه شاخصهای 7833 سال در نهایت در و بود

 مرکزی بودند )بانک همراه افزایش با قبل سال به نسبت

تا نیمه  30(. و از نیمه دوم سال  7830-7830ایران،

چهار حباب قیمتی شدید را تجربه کرده  32اول سال 

است. و بعد از آن نوسانات شدید نیست. شاخص های 

نشان داده توصیفی بازده هفتگی در جدول شماره یک 

 .شده است

 

 

 
 (1331-1331(: روند زمانی شاخص کل قيمت طی دوره زمانی )1نمودار شماره )

 منبع: داده های پژوهش
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 : آمار توصيفی بازده هفتگی شاخص کل قيمت1جدول شماره 

 کل مشاهدات کشيدگی چولگی انحراف معيار ميانه ميانگين
آماره آزمون 

 ADFواحدریشه 

آماره آزمون 

 ARCHاثر 

0058/0 0022/0 037/0 022/0- 10/51 417 
1/71- 

(00/0) 

2/778 

(00/0) 

 ماخذ: نتایج پژوهش

 

معیاری از تقارن یا عدم تقارن تابع 58 چولگیمعیار 

باشد. برای یک توزیع کاملاً متقارن چولگی  توزیع می

توزیع نامتقارن با کشیدگی به سمت صفر و برای یک 

مقادیر بالاتر چولگی مثبت و برای توزیع نامتقارن با 

کشیدگی به سمت مقادیر کوچکتر مقدار چولگی منفی 

همانطور که در  (.2007)جانسون و همکاران،  است

دیده می شود بازده کل قیمت چوله  7جدول شماره 

 دگیکشیبوده و مقدار چولگی آن منفی است. معیار 
نشان دهنده ارتفاع یک توزیع است. به عبارت دیگر 54

کشیدگی معیاری از بلندی منحنی در نقطه ماکزیمم 

می  8است و مقدار کشیدگی برای توزیع نرمال برابر 

باشد. کشیدگی مثبت یعنی قله توزیع مورد نظر از 

توزیع نرمال بالاتر و کشیدگی منفی نشانه پایین تر 

طبق داده های جدول مال است. بودن قله از توزیع نر

مقدار کشیدگی بازده از حالت نرمال بسیار بیشتر 

بر اساس نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته  است.

داده ها مانا هستند. با نگاه کردن به نمودار باقی مانده 

ها مشاهده می شود که در دوره ای که نوسانات کم 

وسانات هستند این تمایل وجودارد که برای مدتی ن

کوتاه همدیگر را دنبال کنند و دوره ای که نوسانات 

بلند وجود دارد این تمایل در نوسانات بلند وجود دارد 

که همدیگر را دنبال کنند این یکی از علایم وجود 

( 2003است )کیم وشمس الدین،  ARCHخانواده 

انجام آزمون  ARCHروش دیگر برای استخراج اثر 

در داده  ARCHنگل نیز اثر انگل است، طبق آزمون ا

ها وجود دارد در نتیجه وجود ناپایداری در طول زمان 

دیده می شود، همچنین این نتایج درجه ای از 

نوسانات خوشه ای و وابستگی غیر خطی در بازدهی را 

( با وجود 2008نشان می دهد بنابراین طبق نظر لی )

کشیدگی زیاد و نوسانات خوشه ای یکی از مدل های 

( برای  GARCH) در این پژوهش  ARCHنواده خا

سری زمانی بازدهی هفتگی در بازار تهران تقریب 

 مناسبی است.

پس از بررسی نمای کلی بازار تهران باید قابلیت 

نقدشوندگی بازار بورس تهران مورد بررسی قرار گیرد. 

زیرا معمولا قابلیت نقدشوندگی بازار با کارایی آن 

د شوندگی بازار بیشتر باشد همراه است و هرچه نق

امکان انجام معاملات بزرگتر با هزینه کمتر بیشتر است 

(. یکی از مهمترین دلایل 2004، 55)بانرجی و گوش

قابلیت پیش بینی بازار نقدشوندگی پایین آن است 

(. مطالعات پیشین ثابت کرده اند که 2008، 51)لی

برای نقدشوندگی بازار عموما با اندازه آن مرتبط است. 

این منظور درصد ارزش بازار به تولید ناخالص داخلی 

در بورس اوراق بهادار تهران، با سه بازار آسیایی کره، 

هنگ وکنگ و ژاپن مورد مقایسه قرار گرفته است. 

علت انتخاب این سه کشور آن است که این کشورها 

آسیایی بوده و شکل ضعیف کارایی در آنها تایید شده 

آورده شده  2مقایسه در جدول شماره است. نتایج این 

است با توجه به این اطلاعات می توان جایگاه بازار 

 .سهام در ایران را از لحاظ اندازه درک کرد

نشان داده شده است  2 همانطور که در جدول

ارزش این سه بازار نسبت به تولید ناخالص داخلی آنها 

در مقایسه با ایران بسیار بالاتر است و بالاترین میزان 

ارزش مربوط به بورس هنگ کنگ است. در نتیجه می 

توان نتیجه گرفت که اندازه بازار بورس تهران چندان 

ورس مطلوب نیست. حال باید شکل ضعیف کارایی در ب

اوراق بهادار تهران در حالت ایستا بررسی شود. برای 

دستیابی به این هدف باید مدل پژوهش بر اساس داده 
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 7831تا دی ماه  7831دی ماه  زمانی دورههای 

تخمین زده شود. مدل کلی پژوهش به صورت معادله 

است در این معادله تعداد وقفه بهینه مشخص  3

خمین مدل تعیین نیست، بنابراین گام نخست در ت

وقفه بهینه است، برای انجام این کار از معیار آکاییک 

معیار با توجه به  اگر مدل هاوشوارتز استفاده می شود. 

مدل بهینه مدلی وند رتبه بندی ش آکاییک وشوارتز

است که معیار آکاییک وشوارتز کوچکتری داشته باشد. 

 .آورده شده است 8نتایج تصریح مدل در جدول 

معیار آکاییک و  8وجه به اطلاعات جدول با ت

و برای  71/2و  74/2شوارتز برای معادله اول به ترتیب 

است، بنابراین مدل بهینه  01/2و 08/2معادله دوم 

است که دارای معیار AR(2) مدلی با دو وقفه یا 

آکاییک و شوارتز کمتری است، بر این اساس مدل 

جدول  2ریاضی مدل تصریح شده به صورت معادله 

می باشد. مجددا آزمون ناهمسانی واریانس  8شماره 

بار برای باقیمانده های حاصل از مدل را انجام می  این

دهیم این آزمون نشان داد که مدل دارای 

است. حال با استفاده از معیار های  ARCHپسماند

را انتخاب می  GARCHآکاییک و شواتز مدل بهینه 

 .کنیم

مشاهده می شود  4شماره  با توجه به نتایج جدول

دارای شاخص اکاییک و  GARCH(1,1)که مدل 

شوارتز کمتری بوده در نتیجه مدل بهینه است و به 

نتایج  5عنوان مدل نهایی انتخاب می شود. در جدول 

آورده شده  GARCH(1,1)حاصل از تخمین مدل 

است. این تخمین ها شامل دو معادله میانگین و 

واریانس است. در واقع با استفاده از معادله میانگین، 

باقیمانده ها بدست می آیند و سپس در معادله 

 .واریانس مورد استفاده قرار می گیرند

 

 

 زار به توليد ناخالص داخلی ایران با سه کشورآسيایی: مقایسه درصد ارزش با2جدول شماره 

 2011 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2003 2003 2001 سال

 31/25 71/28 34/21 31/18 73/75 85/73 13/71 23/74 33/77 54/72 ایران

 04/335 85/7023 25/7703 1/7724 8/7013 17/303 35/7735 38/7011 31/105 41/7254 هنگ کنگ

 8/700 11/777 23/30 77/33 03/51 54 75/11 73/18 34/17 37/35 ژاپن

 33/33 08/33 38/35 55/34 45/31 34/32 11/33 58/32 31/41 33/33 کره

 منبع: داده های بانک جهانی

 

 AR(2): نتایج مربوط به تصریح مدل 3جدول شماره 

S.E. اکایيک شوارتز Ṝ
2 

R
 معادله مدل تصریح شده 2

1/0 71/2 74/2 24/0 24/0 AR(1) 1) yt= β0+β1yt-1 

11/0 01/2 08/2 82/0 88/0 AR(2) 2) yt= β0+β1yt-1+ β2yt-2 

 ماخذ: نتایج پژوهش

 

 GARCH: نتایج حاصل از تصریح مدل 4جدول شماره 

 R2 Ṝ2 AIC SIC S.E مدل تصریح شده معادله

7 GARCH(1,1) 88/0 82/0 71/7 22/7 11/0 

2 GARCH(2,1) 25/0 25/0 2 01/2 13/0 

 ماخذ: نتایج پژوهش
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نشان می دهد که اولا  5 نتایج حاصل از جدول

است. مجموع این  1/7مجموع ضرایب ارچ و قارچ برابر 

ضرایب نشان دهنده ماندگاری نوسانات است و این 

نتیجه نشان می دهد که شوک های نامطلوب برای 

دوران طولانی تری دوام خواهند داشت. ثانیا ضرایب 

می  87/0و 012/0بتا مخالف صفر بوده و برابر با 

این نشاندهنده آن است که مقدار بازده  باشند، که

هفتگی به مقادیر وقفه دار خودش وابسته است در 

 بهادار اوراق بورس در بازار کارایی ضعیف شکل نتیجه

 تهران وجود ندارد.

با توجه به بر قرار نبودن وضعیت کارایی ایستا در 

بورس تهران، گام بعدی بررسی وضعیت کارایی بازار در 

ت تا از این طریق مشخص شود که آیا حالت پویا اس

بازار تهران به سمت کارایی در حال حرکت است یا نه. 

برای انجام این کار از مدل فضای حالت و فیلتر کالمن 

استفاده شده است. به این ترتیب که مدل قارچ با 

استفاده از فیلتر کالمن از مدل فضای حالت به گونه 

متغیر در زمان  ای بازنویسی شده که مدل با ضرایب

بدست آمده است. به این صورت که ضرایب مدل در 

این حالت در طول زمان متغیر بوده و تابعی خطی از 

ضرایب گذشته خود می باشند. مزیت این کار آن است 

که علاوه بر در نظر گرفتن ساختار متغیر واریانس، 

وابستگی متغیر زمانی سری بازده با مقادیر وقفه دارش 

ظر گرفته می شود. بنابراین در این قسمت نیز در ن

بتاها در طول زمان متغیر بوده و تابعی از وقفه های 

گذشته خود هستند و به صورت گام تصادفی تخمین 

نتایج تخمین مدل  1زده میشوند. در جدول شماره 

 فضای حالت این گام تصادفی آورده شده است.

 

 
 GARCH(1,1): نتایج حاصل از تخمين مدل 5ول شمارجد

 معادله ميانگين

 متغيرها ضرایب خطاي معيار Zاماره  احتمال

32/0 22/0 053/0 078/0 C 

001/0 52/5- 77/0 014/0- yt-1 

000/0 25/2- 725/0 87/0- yt-2 

 معادله واریانس

00/0 1/3 007/0 003/0 C 

00/0 8/1 072/0 11/0 ARCH(1) 

00/0 3/74 00/0 37/0 GARCH(1) 

 ماخذ: نتایج پژوهش

 

 :نتایج حاصل از تخمين مدل فضاي حالت )فيلتر کالمن(1جدول شماره 

 احتمال zآماره  انحراف معيار ضرایب پارامتر ها

Β0t 32/0- 077/0 48/18- 00/0 

Β1t 11/0- 078/0 33/41- 00/0 

Β2t 88/0- 078/0 11/28- 00/0 

α1 0043/0 11/0 0014/0 00/0 

α2 0021/0 00/0 - 00/0 

 منبع: نتایج پژوهش
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بوده و  -32/0مقدار بتا صفر برابر  1 در جدول

گرایشات بلندمدت در بازار های سهام را اندازه گیری 

می کند، معناداری این ضریب نشاندهنده وجود 

گرایشات بلند مدت در بازار تهران است. ضرایب بتا 

، ضرایب معادله -88/0و بتا دو برابر  -11/0یک برابر 

آلفا هم که  حالت و غیر قابل مشاهده هستند. ضرایب

نشاندهنده واریانس  0021/0و  0043/0برابر با 

باقیمانده های معادله وضعیت و معادله انتقال هستند. 

ارزش احتمال واریانس خطا  1بر اساس نتایج جدول 

بوده که بر این اساس  05/0برای هر دو معادله کمتر از 

ضرایب حاصل از تخمین معادلات فضای حالت با فیلتر 

گی معنادار بوده و اختلاف معناداری با صفر کالمن هم

دارند. این نتیجه به آن معنا است که در بازار تهران 

احتمال کسب سود غیر عادی برای سرمایه گذاران از 

طریق استفاده از قیمت های گذشته، ارزش تجاری و یا 

سایر اطلاعات موجود در بازار وجود دارد، امکان کسب 

ه از داده های تاریخی در بازار سود غیر عادی با استفاد

سهام در طول زمان بیانگر آن است که این بازار در 

طول زمان شرایط حرکت به سمت کارایی را نداشته و 

از این طریق امکان کسب منفعت غیر عادی دربازار را 

برای فعالان در بازار سرمایه فراهم می کند. در نتیجه  

ر بازار تهران در نشانه ای از کارایی در حال تکامل د

 دوره مورد بررسی وجود ندارد.
 

 گيري و بحث نتيجه -1

در این پژوهش به منظور بررسی وضعیت تئوری 

کارایی بازار سرمایه در بورس اوراق بهادار تهران از دو 

رویکر ایستا و پویا استفاده شد. به منظور بررسی 

کارایی ایستا در سطح ضعیف از روش دو مرحله ای 

( در کشور های در حال 2074دگتیس و نوکیه )

نخست قابلیت توسعه استفاده شد. به این صورت که 

نقد شوندگی و اندازه بازار مورد بررسی قرار گرفت و 

این نتیجه حاصل شد که اندازه بازار بورس تهران 

چندان مناسب نیست.تجزیه وتحلیل داده های بازار 

سرمایه تهران نشان داد که ویژگی های بازدهی سهام 

در بازار تهران با چولگی منفی، کشیدگی زیاد و انحراف 

ع نرمال مشخص شده است. این نتیجه با یافته از توزی

های حاصل از سایر بازار های نوظهور مانند ارشد و 

( هم 2003(، پاستا )2077(، بلی )2071همکاران )

 خوانی دارد.

بررسی کارایی ایستای بازار سرمایه گویا آن بود که 

در وضعیت کنونی بورس تهران کارای سطح ضعیف 

ع ضرایب آرچ و قارچ نشان نیست، به عبارت دیگرمجمو

داد که شوک های نامطلوب اثر خود را برای دوره بلند 

تری اعمال خواهند کرد، بنابراین مقدار بازده از گام 

تصادفی پیروی نمی کند و شکل ضعیف نظریه کارایی 

بازار بصورت ایستا )بررسی وضعیت موجود( در بورس 

با نتایج اوراق بهادار تهران برقرار نیست. این نتیجه 

سایر پژوهش های صورت گرفته در زمینه کارایی 

(، 7837ایستا در بازار تهران مانند فلاحپور و همکاران )

( همراه بوده اما 7837رهنمای رودپشتی و همکاران )

( متفاوت 7837با نتایج صالح آبادی و مهران راد )

 است.

در زمینه کارایی در حال تکامل یا بررسی کارایی 

ورس تهران که بوسیله مدل فضای حالت پویا در ب

فرمول بندی شده و بوسیله فیلتر کالمن تخمین زده 

شدند، روند حرکت ضرایب تخمینی مدل واریانس 

شرطی در طول زمان گویای آن است که اولا میانگین 

تحت فرضیه  ضرایب بتا اختلاف معناداری با صفر دارند.

صفر کارایی بازار، در تحلیل پویا تمام مقادیر بتا باید 

صفر بوده یا از لحاظ آماری معنا دار نباشند که نتایج 

حاصله نشان دهنده آن است که ضرایب در سطح 

بالایی معنی دار است این مساله وابستگی های غیر 

خطی سهام را بخوبی توصیف می کند زیرا دو ضریب 

ات شرطی در سطح بالایی معنی دارند. که فرایند نوسان

این نشان دهنده قابلیت زیاد پیش بینی بازار است اما 

از سوی دیگر گویای آن است که حرکت به سمت 

کارایی در طول زمان در بورس تهران دیده نمی شود 

بررسی روند حرکتی ضرایب بتا نشان می دهد که از 

بازده  32 تا انتهای نیمه دوم سال 37نیمه دوم سال 

بازار بسیار پر تلاطم بوده و رونق و رکود های بسیار 

شدیدی را تجربه کرده است. در این سال شاخص کل 
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 32ر واقع سال جهش شدیدی را تجربه کرده است د

سالی شگفت انگیز برای بازار سرمایه بود که رکورد 

ترین شکل ممکن  های بازار سهام به قوی تمام نماگر

ای  کننده های خیره ر سهام با جهششکسته شد و بازا

ای در  سابقه های بی مواجه شد و بدین ترتیب روز

ترین  آور یکی از شگفت .بورس شکل گرفت 32کارنامه 

میزان مشارکت مردم در 32های بورس در سال  آمار

بورس است که با رکود بازارهای موازی از قبیل طلا، 

ورس شدت گذاران جدید به ب ارز و مسکن، ورود سرمایه

میزان مشارکت مردم 7837که در سال  گرفت به طوری

یکی از  به شکل محسوسی در بورس افزایش یافت

واگذاری  37اتفاقات مهم در پایان نیمه دوم سال 

بخشی از سهام شرکت هلدینگ خلیج فارس بود که 

اما این  نقدینگی زیادی را به سمت بورس سرازیر کرد

 ای افزایش یافت کننده به شکل خیره 32آمار در سال 

هزار واحد در ابتدای  83، شاخص کل از 32در سال 

هزار واحد رسید که نشان از بازدهی بیش  13سال به 

درصدی این متغیر دارد. البته در این مسیر  700از 

افت و خیزهایی وجود داشت، اما روند کلی بازار مثبت 

نیز  32بررسی کارنامه خصوصی سازی در سال است. 

میلیارد ریال  302هزار و  710یت از واگذاری حکا

که یکی های خصوصی دارد.  سهم دولتی به شرکت

 38دیگر از دلایل جهش بازار در این دوره است. سال 

علی رغم داشتن نوسان اما سالی با روند نزولی  34و

افت متغیرهای بورس از سوی  برای بورس تهران است

، ابهامات بودجه و ای مدیران این بازار به مسائل هسته

اما  31و  35سال  شود. نرخ سود بانکی نسبت داده می

سالی با روند صعودی برای بازار است که علی رغم 

تاثیر پذیری این بازار از مسایل سیاسی و اقتصادی 

روند بازار سیر نزولی نیافته است. بنابراین با بررسی 

نتایج این پژوهش می توان نتیجه گرفت که در دوره 

ورد بررسی بورس تهران تئوری کارایی بازارسرمایه نه م

بصورت ایستا و نه به صورت پویا برقرار نیست در 

نتیجه در بورس تهران حافظه بلند مدت وجود داشته و 

این بازار از قابلیت پیش بینی بالایی برخوردار است. در 

نتیجه فرضیه پژوهش مبنی بر حرکت به سمت کارایی 

کی از مهمترین دلایل قابلیت پیش تایید نمی شود. ی

بینی یا عدم کارایی بازار، نقدشوندگی پایین و در 

نتیجه اندازه کوچک بازار و عدم افشای به موقع 

اطلاعات و در نتیجه وجود رانت اطلاعاتی در بازاراست. 

( و لوگارد 2005این نتیجه با نتایج جفریس واسمیت )

ه بازار و کارایی، ( در زمینه رابطه انداز2003و لوسی ) 

( در زمینه 7838و با نتایج جعفری صمیمی و بالونژاد )

 عدم حرکت به سمت کارایی همسو است. 

به منظور بهبود کارایی اطلاعاتی در بازار تهران بر 

اساس یافته های پژوهش می توان راهکار های زیر را 

 پیشنهاد کرد:

افزایش فرصت های سرمایه گذاری برای  -

ان از طریق بهبود وضعیت سرمایه گذار

 خصوصی سازی شرکت های دولتی.

تشویق شرکت های خصوصی به عرضه  -

 کارآمد تر سهام جدید.

افزایش سهام شناور در بازار به منظور  -

 افزایش قابلیت نقدشوندگی.

بهبود عملکرد فعالان بازار سرمایه خصوصا  -

زاران و نهایتا افزایش گبازار گردانها و کار

جهت افزایش سرمایه  فرهنگ عمومی در

گذاری در بورس در بین اقشار مردم که 

کمک شایانی به افزایش نقدشوندگی و 

 افزایش کارایی بازار خواهد نمود.

در راستای مطالعاتی آتی در زمینه کارایی در حال 

تکامل در بورس تهران پیشنهاد می شود تا از سایر 

اشکال فیلترینگ در فضای حالت و همچنین از سایر 

 انواع تکامل یافته فیلتر کالمن استفاده شود. 
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