
  
  
  

  
  بررسي شكل ضعيف كارايي بازار سرمايه

  در بورس اوراق بهادار تهران
  
  

  1يارياكبر اله

            

  چكيده

كنندگان سهام و گردد كه در آن از يك طرف عرضهبورس اوراق بهادار به بازاري اطلاق مي
ان و متقاضيان اوراق بهادار، اوراق بهادار خود را به معرض فروش گذاشته و از سوي ديگر خريدار

با توجه به اهميتي كه اطلاعات در كارائي . نمايدبراي خريد اوراق بهادار به آن مكان مراجعه مي
بورس اوراق بهادار دارد، كارائي بازار با استفاده از سه مجموعه اطلاعاتي در سه شكل مورد 

كليه ) 2متهاي گذشته، اطلاعات مربوط به قي) 1: اين اطلاعات عبارتند از . گيردبررسي قرار مي
با توجه به . اطلاعات عمومي و اطلاعات خصوصي محرمانه) 3اطلاعات عمومي انتشار يافته، 

. شودقوي و قوي تست مي، نيمهائي بازار بترتيب در سه سطح ضعيفاين سه نوع اطلاعات ، كار
جهت هدف اصلي اين تحقيق، بررسي كارائي بورس اوراق بهادار در شكل ضعيف كارائي 

آيا تغييرات متوالي قيمت سهام مستقل از يكديگرند؟  بدين : پاسخگوئي به اين سوال  است كه 
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و ) كه يك روش پارامتري محسوب مي شود(منظور، از روشهاي آماري تحليل سريال همبستگي 
  .استفاده شده است) كه يك روش نا پارامتري محسوب مي شود (Runآزمون 
 اين تحقيق، قيمت روزانه سهام نودوپنج شركت از شركتهاي هاي مورد استفاده درداده

 نتايج . است1384  تا شهريور1378پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ايران براي سالهاي 
بين تغييرات متوالي قيمت سهام، % 95دهد در سطح اطمينان حاصل از اين تحقيق نشان مي

توانند با داشتن اطلاعات خاص و محرمانه به  سرمايه گذاران خاصي مي همبستگي وجود دارد و
رسيده بطور كلي، عدم كارائي اطلاعاتي بورس اوراق بهادارتهران به اثبات . سود غير عادي برسند

   .است

   : كليديواژگان

 Run آزمون   ، تحليل سريال همبستگي، ، كارائي بازار بورس اوراق بهادار تهران     

G14: موضوعيبنديطبقه
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  :مقدمه

يكي ازويژگيهاي مهم كشورهاي صنعتي توسعه يافته، وجود بازار فعال و پوياي پول و 
از سوي ديگر، در هر سيستم اقتصادي، گروهي با فعاليت بيشتر و صرفه جويي هاي .سرمايه است

مناسب پس اندازي براي آينده ايجاد مي كنند،چگونگي استفاده از اين پس اندازها مي تواند براي 
  .مراه داشته باشد  هثار مثبت و منفي را بهجامعه آ

اندازها با مكانيزم صحيحي به بخش توليد هدايت شوند،علاوه بر بازده در صورتيكه اين پس
توانند بعنوان مهمترين عامل تامين سرمايه  اي كه براي صاحبان سرمايه به ارمغان مي آورند، مي
 باشند،و در صورتيكه به جريانهاي نا سالم براي راه اندازي طرحهاي اقتصادي جامعه نيز مفيد

  .اقتصادي راه پيدا كنند آثار نا مناسبي براي جامعه خواهند داشت
در كشورهايي كه حجم نقدينگي در دست مردم فراوان است،اين امر بيشتر به چشم مي 

ولان اقتصادي كشور هدايت و جذب اين نقدينگي ها وايجاد شرايط ئخورد و وظيفه مهم مس
صاحبان سرمايه هاي كوچك نه .سب براي بازدهي بيشتر اين منابع پولي براي كل جامعه استمنا

توانايي آنرا دارند كه از سرمايه خود بازده مناسبي بدست آورند ونه حجم اقتصادي امروزي به آنها 
ز چرخ اجازه خواهد دادكه به تنهايي از توليد برخوردار بوده و يا در به حركت در آوردن گوشه اي ا

اقتصادي جامعه فعال باشند؛ اما در صورتيكه همين سرمايه هاي كوچك با مكانيزم مناسب جمع 
يكي از مهمترين ابزارها و .آوري شوند، مي توانند كارايي بالايي را براي جامعه به ارمغان بياورند

رمايه  است؛ بازار مكانيزمهايي كه توانايي جذب اين نقدينگي را دارد، بورس اوراق بهاداريا بازار س
سو تامين مالي شركتها و موسسات را  بورس از يك. سرمايه اي كه كارايي لازم را داشته باشد 

كند  تسهيل كرده و از سوي ديگر براي صاحبان دارايي هاي غير نقدي نقدينگي بالقوه ايجاد مي
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     ز آن نيز نرخ پذير ساخته و نقدينگي حاصل او به همين دليل توسعه مالي جامعه را امكان
  .دهدگذاري را در جامعه افزايش ميپس انداز و سرمايه

هاي بطور خلاصه استفاده از بازار سازمان يافته اوراق بهادار ضمن اينكه در اجراي سياست
از روش كنترل مستقيم  رود، درتخصيص منابع مالي نيزمالي دولت كمك موثري به شمار مي

نقش اصلي بورس اوراق بهادار بعنوان ركن اصلي بازار  رت ديگرعباهب. نمايدبهتر عمل مي
اندازها و نقدينگي سرگردان و پراكنده جامعه به مسيرهاي متشكل سرمايه، جذب و هدايت پس

. توان گفت وظيفه اصلي بورس تخصيص بهينه منابع مالي كمياب استدر واقع مي. بهينه است
بنابراين  .شودها ميها و پروژهب سودآورترين فعاليتاي از سرمايه جذبدين شكل كه بخش عمده

گذاري هاي سرمايههايي كه فرصتها و پروژهتخصيص منابع هنگامي بهينه است كه شركت
       ها و بهتر و بازدهي بيشتري دارند، بتوانند سرمايه مورد نياز خود را تامين كنند و شركت

از طرف ديگر از آنجايي  .ستفاده از سرمايه محروم شوندهايي كه بازدهي كمتري دارند از اپروژه
گذاران بايد مطمئن انداز يا سرمايهگذاري ريسك آن است، صاحبان پسكه ويژگي اصلي سرمايه

بورس  .آورندگذاريشان بدست ميشوند كه براساس ريسكي قابل قبول، بازدهي مناسب از سرمايه
ويش را انجام دهد و محلي مناسب براي جذب و كاناليزه اوراق بهادار براي آنكه بتواند رسالت خ

هايي باشد كه اين هاي پراكنده و سرگردان باشد، بايد داراي ويژگيكردن پس اندازها و نقدينگي
ترين ترين ومهماصلي .ها بتوانند بورس اوراق بهادار را در راه نيل به اهدافش كمك كنندويژگي

هم قيمت اوراق  در صورت كارا بودن بورس، .بودن آن استويژگي بورس اوراق بهادار،كارا 
شود و هم تخصيص سرمايه كه مهمترين عامل توليد و توسعه بهادار بدرستي و عادلانه تعيين مي

كارايي بورس در ارتباط تنگاتنگي با .شوداقتصادي است بصورت مطلوب و بهينه انجام مي
در  .هاي اوراق بهادار داردريع اطلاعات بروي قيمتاطلاعات موجود در بازار و انعكاس بموقع و س
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گذارد در چنين ها تاثير ميشود بسرعت بر قيمتيك بورس كارا اطلاعاتي كه در بازار پخش مي
بنابراين بازار سرمايه كارا بازاري است  .بازاري قيمت اوراق بهادار به ارزش ذاتي آن نزديك است

  .كننده تمام اطلاعات موجود در بازار باشدكه در آن قيمت اوراق بهادار منعكس 

  2فرضيه بازار كارا 

 بازار تئوري است، شده مطرح گذاريسرمايه زمينه در كه هاييتئوري مهمترين از يكي
 مساله اين به اشاره شود،مي مطرح اينجا در كه خاص طور به كارايي از منظور. باشدمي سرمايه
 بازار بودن موفق است كرده عمل موفق بهادار اوراق قيمت تعيين در بازار ميزان چه تا كه است
 اطلاعات و باشند جديد اطلاعات كننده منعكس پيوسته طور به هاقيمت كه است معني اين به
 در هاقيمت و باشدمي آنها بهادار اوراق و هاشركت به مربوط كه هاستداده از ايمجموعه نيز
 كارايي كه ناميد كارا توانمي را بازاري بنابراين. باشند اطلاعات اين از تاثيرپذير بايد كارا بازار
 دهنده نشان زمان هر در هاقيمت ديگر عبارت به. باشد داشته اطلاعات پردازش براي را لازم

 اطلاعات كامل كننده منعكس هاقيمت نتيجه در .است موجود اطلاعات از صحيحي ارزيابي
  )122، 1976فاما،(.پردازيممي كارايي نواع كارايي و سطوح مختلفا درادامه به .بود خواهند موجود

  :انواع كارايي

  :كارائي تخصيصي 

هاي زماني بازار به كارائي تخصيصي خواهد رسيدكه تخصيص منابع مالي به بهترين موقعيت
اندازكنندگان گذاري اختصاص يابد به عبارت ديگر منابع محدود مالي كه از طريق پسسرمايه

هايي اختصاص يابد كه بالاترين سطح درآمد مورد انتظار را در آينده گردد، به طرحاد ميايج
  . خواهند داشت

                                              
2.efficient market hypothesis 
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  :كارآئي عملياتي

گري با حداقل هزينه ممكن انجام كارائي عملياتي زماني حاصل مي شود كه عمليات واسطه     
  . اخص صادق باشد اين موضوع بايد در سطح بازار بطور كلي ودر هر معامله بطور. شود

  :كارآئي اطلاعاتي

شود كه قيمت اوراق بهادار منعكس كننده كامل اطلاعات كارايي اطلاعاتي زماني حاصل مي
توانند با گذاران نميموجود در دسترس باشد اگر در بازاري به كارايي اطلاعاتي برسيم سرمايه

  )1972بامول ،. (اشته باشندداشتن اطلاعاتي خاص به سود  غيرعادي و غير معمول دسترسي د
  :سطوح مختلف كارايي-

  :سطوح مختلف كارايي را مي توان به سه سطح زير طبقه بندي نمود 
  3 فرم ضعيف كارايي –الف 
  4 فرم نيمه قوي كارايي -ب 

  5 فرم قوي كارايي –ج 
  
  

  :  فرم ضعيف كارايي –الف 

ها بدست  از حركت قبلي قيمتاگر قيمت هاي جاري سهام اثر پذير از اطلاعاتي باشد كه
چنانچه الگوي . باشد آمده است در اين صورت بازار سرمايه در سطح ضعيف داراي كارايي مي

                                              
3 . Weak form  Efficiency 
4 . Semi strong Efficiency 
5 . strong Efficiency 

 اطلاعات موجود شامل اطلاعات محرمانه و خصوصي

 اطلاعات همگاني انتشار يافته

اطلاعات تاريخي 
 مربوط به قيمت سهام
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ها مستقل از حركت قبلي خواهد ها وجود نداشته باشد، حركت قيمتبخصوصي براي تعيين قيمت
  .ه برداشت خاصي برسندتوانند بته نميشهاي گذگذاران از بررسي قيمتبود و در نتيجه سرمايه

تواند راهنماي خوبي براي هاي گذشته نميبه عبارت ديگر اطلاعات راجع به قيمت و بازده سال
  .ها در بازار كارا به شكل تصادفي استرسيدن به بازده اضافي باشد و حركت قيمت

  :  فرم نيمه قوي كارايي – ب 

م كه قيمت سهام وابستگي شديد و سريع به نماييدر اين سطح از كارايي بازاري را كارا مي    
كنندگان از اطلاعات ممكن است در چنين بازاري استفاده. اطلاعات جديد منتشر شده داشته باشد
ها هميشه نشان دهنده بهترين اما قيمت. ها داشته باشندنظرات متفاوتي درباره اهميت داده

توانند از گذاران نميتوان گفت كه سرمايهيبه طور كلي م. تفسيرها از اطلاعات موجود خواهد بود
تجزيه و تحليل اطلاعات انتشار يافته به موقعيتي فوق العاده دست يابند و در نتيجه سودهاي 

  .غيرعادي نصيب آنها نخواهد شد 
  :  فرم قوي كارايي – ج 

ر يافته و آن بازاري داراي كارايي در سطح قوي است كه قيمت سهام اثر پذير از اطلاعات انتشا   
داشته باشد  قوي كارايي اگر بازاري به طور. اند باشددسته از اطلاعات كه هنوز انتشار نيافته

خاص خود و با استفاده از موقعيت خود به سود اضافي  با استفاده از اطلاعات  تواندهيچكس نمي
  )1976،134فاما ، (. دست يابد

  

  : وابستگي سطوح مختلف كارايي

اگر بازاري داراي كارايي در سطح نيمه قوي . باشندكارايي به يكديگر وابسته ميسطوح مختلف 
اي كه در سطح به همين صورت در بازار سرمايه. است بايد كارايي در سطح ضعيف را دارا باشد
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ها در غير اين صورت قيمت. قوي كارايي وجود دارد، بايد در سطح قبلي كارايي وجود داشته باشد
  .ز كليه اطلاعات موجود نخواهند بودتأثيرپذير ا

  :قلمرو تحقيق

  .باشدقلمرو مكاني  تحقيق بورس اوراق بهادار تهران مي :قلمرو مكاني تحقيق

به  جهت آزمون سطح ضعيف كارايي در بورس اوراق بهادار تهران نياز :تحقيق قلمرو زماني

 لغايت 1378ده از اول سال هاي پذيرفته شسهام مربوط به كليه شركتبسته شده روزانه قيمت 
      زمان فوق به اين دليل انتخاب شده است كه . خواهيم داشت1384آخر شهريور اسفند 

  .هاي بورس در اين دوره با رشد چشمگيري مواجه بوده استفعاليت

  :جامعه آماري وروش نمونه گيري

  .باشد بهادار تهران ميهاي پذيرفته شده در بورس اوراقجامعه آماري در اين تحقيق كل شركت  

  : فرضيه 

در مقابل فرض وجود ) استقلال ( در تحقيقات همبستگي معمولاً فرض عدم وجود همبستگي   
گيرد در اين تحقيق براي سطح ضعيف كارايي، فرضيه آماري همبستگي مورد آزمون قرار مي

  . باشد بصورت زير مي

oH =از يكديگر مستقلند ( دار نيست توالي ماهانه معنيهاي مخود همبستگي داده (  

1H  = دار است هاي متوالي ماهانه معنيخود همبستگي داده.  
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هايي كه معمولاً براي آزمايش سطح ضعيف كارايي در بازار مورد استفاده روش

  : گيرند عبارتند از قرار مي

  6: متوالي قيمت سهام  آزمايش همبستگي زماني تغييرات_1

روش فوق يك روش پارامتري مي باشد و دراكثر تحقيقات انجام شده از اين روش استفاده 
بوسيله اين روش مي توان استقلال سري هاي زماني را در دوره هاي . مطلوبي شده است 

 برآورد (Yt) 7در اين آزمون مجموعه اي از ضرايب همبستگي سريال. مختلف آزمايش كرد 
اگر ضرايب فوق تقريباً صفر باشد، تغييرات قيمت سهام تقريباً مستقل از يكديگر خواهد . شود  مي
 Y2هاي زماني يك دوره با دوره ماقبل آن وعبارت از ضريب همبستگي زماني سري Y1 . بود 

باشد، و به همين صورت هاي زماني يك دوره با دو دوره ماقبل آن ميضريب همبستگي سري
  . شوندروزانه، هفتگي، دو هفتگي و ماهانه در نظر گرفته ميهاي داده

   :8 آزمون گردش- 2

شود و برا ي تعيين سطح ضعيف كارايي در بازار  اين آزمون يك روش ناپارامتري محسوب مي
نمايد كه آيا تغييرات در طول زمان اين آزمايش مشخص مي. گيرد سرمايه مورد استفاده قرار مي

  هستند يا خير؟ مستقل از يكديگر 
كه ) 0(و ) -(، (+)براي اين منظور علامت تغيير قيمت از يك دوره به دوره ديگر را با علائم 

هر بار كه علامت . دهيم كننده افزايش، كاهش و عدم تغيير قيمت سهام است نشان ميمشخص
 .  بوجود آمده است(Run)شود كه يك گردش ها عوض شود، اصطلاحاً گفته مي تغيير قيمت

                                              
6. Serial correlation 
7 .Serial correlation Coefficient 
8 .Run Test 
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هاي مورد انتظار و تعدادي است كه اي بين تعداد گردشآزمون آماري فوق در حقيقت مقايسه
  . واقعاً مشاهده شده است 

گيري اين اگر تعداد علائم مشاهده شده بزرگتر از آن چيزي باشد كه مورد انتظار بوده، نتيجه
هر كدام بطور مستقل حركت باشند و خواهد بود كه تغييرات قيمت سهام به يكديگر وابسته نمي

ها به توانيم بگوئيم قيمت اگر تعداد مشاهدات تمام علائم كوچكتر از حد انتظار باشند مي. اندنموده
  . باشد اند و بازار سرمايه در اين حالت غير كارا مييكديگر وابسته

   9 تجزيه و تحليل طيفي- 3

شود   ايي در بازار سرمايه استفاده مياز اين روش در سالهاي اخير جهت آزمايش سطح ضعيف كار
اگر . شود قيمت سهام مشاهده و بررسي مي ) white Noise( اين روش تغييرات ناموزون با

در اين روش كوشش . سهام داراي تغييرات ناموزون باشد، فرضيه گشت در مورد آن صادق است
وسي و كوسينوسي نشان هاي سينهاي زماني به اجزاي اصلي تجزيه و بصورت تابعشود سري مي

هاي اي از فركانساين كار مستلزم تغيير شكل يك سري زماني بصورت محدوده. داده شوند
اي و يا ماهانه باشد از اين نوع تواند هفتگي، دو هفتههاي گروهي مياين فركانس. مختلف است

ها را ترجيح آزمون بطور گسترده و وسيع در تحقيقات استفاده نشده است و محققين ساير روش
  . اند داده

  هاي معاملاتي  استراتژي- 4

ها ديده استفاده از اين روش در صورتي موفقيت آميز است كه تعدادي وابستگي در سري قيمت
گذاران مورد استفاده قرار گرفته است اما محققين هاي مختلفي توسط سرمايهاستراتژي. شود

  : عبارتند از دانشگاهي دواعتراض اساسي به آنها دارند كه 

                                              
9.Spectral Analysis 
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هاي غلط جهت هاي سودآور گرچه استفاده از آمار است ولي از روشاساس اين استراتژي .1
  . گردد آزمايش استفاده مي

هائي هاي سودمند موقعي سودآور هستند كه كاربرد آنها بر روي مجموعه دادهاين استراتژي. 2
كاربرد آنها برروي .  شده باشدآزمون شود كه  بطور خاص آن استراتژي از روي آنها استخراج

توان گفت كه قواعد بكار بنابراين مي. هاي ديگر ممكن است نتايج گوناگون به بار آوردمجموعه
  :  هاي معاملاتي عبارتند ازاين استراتژي. گرفته شده ممكن است در آينده سودي را ايجاد نكنند

 :10 قواعد فيلتر 4- 1

اگر طي زمان در . دهيم  معاملاتي را مورد آزمايش قرار ميدر اين روش ارزشمند بودن قواعد   
تواند اين طرح را آشكار ساخته ها طرح يا الگوي خاصي ديده شود، قواعد فيلتر ميحركت قيمت

را داشته  % Yمثلاً اگر قيمت سهام افزايش بيش از . و رسيدن به سود غير عادي را تسهيل كند

كاهش داشته باشد  % Yشود و اگر قيمت بيش از  اد ميباشد، خريد و نگهداري سهام پيشنه
 شود سهام را بعد ازيك افزايش جزئي به فروش رسانيم و اگر مالك سهام نباشيم  پيشنهاد مي

توانيم اقدام به قرض كردن سهام و فروش آن در بازار نمائيم و بعد از كاهش قيمت در آينده، مي
  . ا ادا نمائيممجدداً همان سهام را خريده و دين خود ر

اگر چنين قواعدي بتواند سود و بازده بيشتري از مدل ساده خريد و نگهداري سهام ايجاد كند، 
هاي آينده مؤثر خواهد بود و در هاي تاريخي در پيش بيني قيمتتوانيم بگوئيم كه قيمتمي

  . باشدنتيجه بازار در سطح ضعيف كارايي نمي

                                              
10 . Filter Rule 
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   11  استراتژي دوره نگهداري مشخص4- 2

  :  بشرح ذيل تعريف شده است Evansاين استراتژي توسط 
 يك دوره قبل تعيين شده i  كهt+i و فروش آن در زمان t در زمان mخريد اوراق بهادار « 

گذاري  اوراق بهادار سرمايهmمبلغ پول مشخص در هر يك از  ) 1970 –اوانس ( » است
شود، اما  گذاري ميود حاصله دوباره سرمايهشود و در طي دوره نگهداري اين اوراق، تمام س مي

  . گذاري شوند اند سرمايهلازم نيست همان اوراق بهاداري كه سود داده
روش خريد   بدست داد اين بود كه استراتژي فوق روش بهتري ازEvansاي كه كار نتيجه اوليه

  . زده آنها داردها،  با توجه به ريسك و با و نگهداري است و كاربري برروي كليه پرتفوي
  :12 ميانگين متحرك 4- 3

 بعنوان يك قاعده معاملاتي تدوين شده Parker و Van tornروش ميانگين متحرك توسط 
  : است و نحوه بكار گيري آن بشرح ذيل است 

 براي دو روز متوالي x0/0 هاي پايان دوره يك سهم از متوسط قيمت ها به مقداراگر قيمت
ها در روز دهد و قيمتجه خواهيم رسيد كه بازار علائم خريد را نشان ميبيشتر باشد، به اين نتي

ها باشد علائم از متوسط قيمت هاي پايان دو روزكمتراگر قيمت. بعد افزايش خواهند يافت
   ) 1967 –هورن و پاركر .  ( شود و بايد آن سهم را فروخت فروش ديده مي

  
  
  
  

                                              
11 . Fixed Proportion maintenance strategies 
12 . Moving Average 
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  : آزمايش افزايش توانايي 4- 4

شود و در آنهايي كه  استراتژي قيمت سهام در يك دوره بخصوص گروهبندي مي در اين 
گذاري  از سرمايهy 0/0شود و به ميزان گذاري ميسرمايه % xعملكرد بالايي دارند بميزان 

  : گردد اين قاعده بصورت ذيل تشريح مي. شود  درآنهايي كه عملكرد پايين دارند كاسته مي
 tgP        دوره4 دوره قبل، كه شامل n هفته يا 27 ام در " j" متوسط قيمت اوراق بهادار ,

,1(بنابراين . باشدمي +tgP/tgP , = (=tgP  بر متوسط قيمت t عبارت از نسبت قيمت در زمان ,

  گذاري برابرو سرمايه ) K(وه بندي را تعريف كنيم و گر% xپس از آن بايد . باشد هفته مي27

x  % از اوراق بهادار كه توقع داريم بيشترينtgP  ايجاد كند انجام خواهيم داد در tزمان  در را,

,1   مقدارn ...2,1، = i, براي t+1هفته  +tgP را را براي تمام اوراق بهادار محاسبه و آنها   

كنيم به طريقي كه از بالا به پايين درجه بندي تمام اوراق بهادار را كه درجه بندي بندي ميدسته
 t+1 اوراق بهاداري كه در زمان x0/0 وجه بدست آمده را فوراً در.  دارند بفروشيمKبزرگتر از 
,1بزرگترين  +tgPگذاري نمائيم را دارند سرمايه .  

Levier   از چنين قواعدي استفاده كرد و نتيجه گرفت كه قواعد معاملاتي 1967در سال 

   )  1967 –لوي . ( بازدهي بهتر از استراتژي خريد و نگهداري دارند

  :13 آزمون از طريق ماتريس انتقالي- 5

برآورد   )Transition(اين آزمايش تغييرات قيمت سهام را با توجه به اولين گروه از احتمالات   

 (Markov)شود كه تغييرات قيمت سهام بصورت اولين گروه جريانات  كند و فرض ميمي
در ) مثبت و منفي و بدون تغيير ( شود ؛ بنابراين هر نوع احتمال تغيير قيمت سهام  نشان داده مي

  . بستگي خواهد داشت ) t(به شرايط در زمان  ) t+1(دوره 

                                              
13 . Identical matrix 
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 12Pبراي مثال جزء . شود نمايش داده مي) markov 3×4(اين مدل به وسيله يك ماتريس

اتفاق  ) t+1(دهد يك تغيير قيمت منفي در زمان مثبت نمايانگر احتمالي است كه نشان مي
 ) t(كه يك تغيير قيمت مثبت درزمان  باشداين مساله با توجه به اين موضوع مي. افتاده است

رديفي كه ) وره تا دوره ديگر از يك د( اگرتغييرات قيمت مستقل باشند . ايجاد شده است
در غير اين صورت تغييرات قيمت . شود بايد ماتريس همسان باشد ماتريس انتقالي بر آورد مي

  . سهام با يكديگر ارتباط داشته و به عبارتي غير مستقل هستند 

   سابقه تحقيقات و مطالعات انجام شده 

  :تحقيقات انجام شده در ايران

بررسي پيرامون سهام جايزه و تجزيه سهام در بورس اوراق " )1372(سينايي حسنعلي 

  بهادار تهران 

و قوي مورد بررسي قرار گرفته  نيمه قوي در اين تحقيق ،كارايي بازار در سه سطح ضعيف،
 1368قلمرو مكاني اين تحقيق بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زماني آن نيز از سال .است
هاي مورد ون فرضيات ،استفاده از آمار توصيفي روند شاخصروش آزم.وده است ب1371 لغايت

بورس اوراق بهادار تهران دهد ها نشان مينتايج بدست آمده پس از آزمون فرضيه .نظر بوده است
در بازار كارا در سطح . گذاران از آثار سهام جايزه اطلاع و آگاهي كافي ندارندغير كارآمد و سرمايه

 به معني رقيق شدن سهام شركت و در 25% سهام جايزه كمتر از نيمه قوي در مورد توضيع
نتيجه مترادف با كاهش قيمت است اما در بورس تهران بالعكس هر چه در صد توزيع سهام 

هاي آن سهام از افزايش بيشتري پس از حادثه مجمع برخوردار بوده جايزه بيشتر باشد قيمت
   .است
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ررسي كارايي بازار سرمايه در بورس اوراق بهادار ب. )1373(محمد اسماعيل فدايي نژاد  

  :تهران

موضوعاتي كه در اين رساله به آن توجه شده است آزمايش دو سطح ضعيف و نيمه قوي كارايي  
قلمرو مكاني اين تحقيق بورس اوراق  .در بورس اوراق بعادار تهران بوده است قرار گرفته است

روش آزمون فرضيات  .بوده است1372لغايت1368 سالبهادار تهران و قلمرو زماني آن نيز از
ها تحليل سريال همبستگي وتابع توزيع نرمال بوده ونتايج بدست آمده پس از آزمون فرضيه

دهد كه بازار بورس اوراق بهادار تهران در هر دو سطح عدم كارايي اطلاعاتي را نشان نشان مي
  .  دهدمي

كارايي بازار ايران در تعيين قيمت سهام صنايع كاني بررسي  ،)1378(ابوالفضل اسماعيل زاده

  :فلزي و غير

 ابوالفضل اسماعيل زاده در پايان نامه خود تحت عنوان بررسي كارايي بازار ايران در تعيين  
هاي صنايع كاني و غير فلزي به تحقيق درباره كارايي بازار سرمايه ايران در قيمت سهام شركت

.  پرداخته است1373  لغايت 1368 صنايع كاني غير فلزي از سال   تعيين قيمت سهام شركتهاي
 ،)ارتباط بين بازده سهام وعوامل مرتبط(در اين تحقيق براي بررسي بازار سرمايه از مدل آربيتاژ 

  .و جهت آزمون فرضيات از تحليل رگرسيون،آزمون نيكوئي و كاي دو استفاده شده است
دهد كه بورس اوراق بهادار ايران در تعيين قيمت سهام نتايج حاصل از اين تحقيق نشان مي

 باشد و بازده سهام در اين صنايع ازهاي صنايع كاني غير فلزي داراي كارايي لازم ميشركت
  .كندتوزيع نرمال تبعيت نمي
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  : ،كارايي بورس اوراق بهادارتهران)1378(زكيه شوشتريان

ر تهران در سطح ضعيف مورد آزمون قرار گرفته در اين تحقيق كارايي بازار بورس اوراق بهادا
 1368  قلمرو مكاني اين تحقيق بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زماني آن نيز از سال. است
تابع  تحليل سريال همبستگي، هاي بكار گرفته شده در اين تحقيق،بوده و روش1373 لغايت

لتر بوده كه نتيجه آن عدم كارايي بورس نمودار احتمال نرمال و قاعده تجاري في توزيع نرمال،
   .دهد اوراق بهادار تهران را در سطح ضعيف نشان مي

سنجش كارايي بورس اوراق بهادار تهران در سطح ضعيف و ، )1384(حسين مرادي سراچه

   :نيمه قوي

موضوعاتي كه در اين رساله به آن توجه شده است آزمايش دو سطح ضعيف و نيمه قوي كارايي 
هاي بكار گرفته  بوده است و روش1381  لغايت1378 ورس اوراق بعادار تهران از سالهايدر ب

 بوده  كه عدم كارايي بورس runشده در اين تحقيق سريال همبستگي ،تابع توزيع نرمالو آزمون 
  . اوراق بهادار تهران در هر دو سطح اثبات شده است 

  تحقيقات انجام شده در خارج از ايران

  :كارايي بازار بورس در هند، اكتبر  ، )2003(دياناندرن 

 cnx nifty,cnx nifty( تحليلي از سه شاخص پيشرو بازار سهام هند تحقيق در اين 

junior,cnx defty(در اين تحقيق  .براي تست سطح ضعيف كارايي انجام گرفته است
  تحقيق فته در اين مطالعه انجام گر.طبيعت سير تصادفي بازار سهام مورد آزمون قرار گرفت

  . دهدشواهدي از شكل غير كارا از بازار هند را نشان مي
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  .:بررسي كارايي بازار در سطح ضعيف دربازار بورس امارات .  )2004(مصطفي.اي.ام

 سهام معتبر 43 در اين تحقيق تغيير قيمت سهام در بازار كشور امارات متحده عربي در مورد 
نتايج بدست آمده .  مورد بررسي قرار گرفته است2003 تا سپتامبر 2001موجود در بورس از اكتبر 
هاي افزايش قيمت سهام در بازار بورس اين كشور براساس شاخص دهد،در اين مقاله نشان مي
بررسي چگونگي روند بازار بورس در اين كشور نيازمند  همين علت،ه ب .اقتصادي نبوده است

  .ستاتشخيص داده شده مطالعات بيشتري 
   :ضعيف دربازار بورس عربستان سعوديبررسي كارايي بازار در سطح . )2004(اونور. ابراهيم 

در اين تحقيق طبيعت سير تصادفي بازار سهام براي تست كارايي در سطح ضعيف مورد آزمون 
  .كندقرار گرفته كه نتايج بدست آمده در اين مقاله از عدم كارآيي در بازار بورس حكايت مي

 بررسي كارايي بازاردر سطح ضعيف دربازاربورس كراچي.كاشف رحمان،)2005(ركماليسي 

  :اكستانپ

. بوده است KSEانديكس100اين تحقيق براي بررسي و آناليزكارايي بورس كراچي پاكستان 
بوده كه اين دوره خود به دو دوره قبل و  2005 سپتامبر11تا 1997دوره زماني تحقيق از جولاي

كردن تغيير سناريوي اين دوره براي مشخص .بندي شده است تقسيم2001 برسپتام11از بعد
               هايآزمون نتايج حاصله درباره .بوده است سپتامبر 11سياست جهاني بر اساس واقعه 

) (Random Walk هايچراكه آزمون سپتامبر كمي گيج كننده است؛11در قبل از 

Ljung-Box Q-Statistic و Autocorrelation عدم كارايي اطلاعاتي بازاررا نشان

     بر خلاف آزمونهاي قبلي كارايي بازار را نشان "d" و (ADF)ميدهد،اما نتايج آزمونهاي
هاي كلي انجام همچنين آزمون. بهتري پيشنهاد شده است و بنابراين تحقيقات بيشتر .دهندمي
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    ضعيف در بازار بورس كراچي را نشانوجود كارايي در سطح  سپتامبر11شده در دوره بعد از 
  .دهدمي

  : هاي آزمون روش

  : هايي كه در جهت آزمون اين فرضيه انتخاب شده است روش

   آزمون خود هبستگي تغييرات تصادفي سري ها- 1

تعيين استقلال تغييرات قيمت سهام بوسيله آزمايش همبستگي تغييرات زماني سري ها انجام 
  سري هاي مشاهده شده، « : شود  ل معمولاَ به صورت ذيل بيان ميفرضيه استقلا. شود مي

 » هاي مستقلي هستند سري

  هاگيري ارتباط بين باقي ماندهبه اندازه ) rt( ضريب همبستگي زماني 

 ) Residues (  در زمانt و ارزش آنها در tهمبستگي خودكار . نمايد  دوره جلوتر كمك مي
ttUو tUبين    : گردد بصورت ذيل محاسبه مي−

( )
( )var

cov, 1

t

tt
t U

UUr −=  

توان اطلاعات مفيدي در مورد جريان قيمت گذاري دارائيها بدست از علامت همبستگي زماني مي
نجام داد ا) tr(بطور كلي مي توان در نوع بررسي براي آزمايش ضريب همبستگي زماني . آورد 

  : كه اين بررسي ها عبارتند از 

 و استفاده از فرمول خطاي معيار براي تشخيص اين مسأله كه آيا tr مطالعه يك به يك –الف 

tr بخصوصي مخالف صفر است يا خير  .  
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گيريم و تعيين در نظر مي ) t =1 و 2 و n... 3براي (  در بررسي دوم يك مجموعه از كل را –ب 
مي كنيم كه آيا اين مجموعه مخالف مجموعه صفر است يا خير؟ ضريب همبستگي زماني را 

  .  را در نظر مي گيريم n ...3 و 2 و 1براي دوره هاي زماني با فاصله
معيار ضريب  داراي واريانس محدود باشد، بنابراين خطاي tUدر بررسي اول اگر توزيع  

  .                                    شود  همبستگي براي تعداد زيادي مشاهده بصورت ذيل نشان داده مي

   ( ) ( )tN
rt −

= 1δ                                      

دهيم تا  قرار ميدر روش دوم مجموعه همبستگي زماني را در نظر گرفته و آنرا مورد آزمايش
مشخص گردد كه اين مجموعه داراي، محتوايي با فركانس ناموزون مي باشد يا خير ؟ براي اين 

  : شود  آزمون از روش ذيل استفاده مي

∑=
=

m

t trn
1

2φ  

dNnكه در آن                −=   
    N=تعداد مشاهدات             
  d=درجه اختلاف                

   =mمورد نظر       ) log(حداكثر تأخير يا وقفه

  t =     trتأخير با وقفه ) tlog(ضريب همبستگي زماني براي 

Q  2 تقريباَ توزيعي مانندλ  )  ( با )  دو–كايm-p-q (  در  . درجه آزادي دارد )m-p-q ( 

نشان  » q« نشان دهنده ضريب خود برگشتگي و  » p« كه درجه آزادي را نشان مي دهد 

  . را معادل صفر بگيريم  » q« و  » p« دهنده متوسط حركت مي باشد و در اين تحقيق ما بايد 
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لايي باشد در اين صورت متوسط ارزش متورم اگر مجموعه غير ساكن و داراي همبستگي با
هاي مشاهده شده يك مجموعه داراي فركانس ناموزون باشند، در اين خواهد شد، اگر سري

 بسيار خواهد شد و يك مجموعه همبستگي زماني بعنوان كل گرفته و با يك Qصورت ارزش 
  . كنيم مجموعه تهي مقايسه مي

   :آزمون گردش- 2

شود و در آن نياز به فرضياتي درباره شكل توزيع  پارامتري محسوب مياين روش يك روش نا
باشد، آزمون احتمالي متغير تصادفي نداريم بجز آنكه مراحل اصلي كار بصورت پيوسته مي

بيني شده اثر بر از جمله ضريب پيش. باشدهمبستگي زماني داراي نقطه ضعف هاي مهمي مي
 .  كه واريانس در حد بالايي باشد خواهد داشت وابستگي اين جريان پيوسته در زماني

سؤالي كه بايد به آن جواب . قابل حل خواهد بود ) Run( اين شكل بوسيله آزمون گردش 
       داده شود اين است كه آيا تسلسل و ترتيب تعدادي از مشاهدات يك ترتيب تصادفي است

  يا خير ؟
ايم مورد بررسي قرار دهيم و ه مشاهده كردهبراي جواب دادن به اين سؤال بايد تعدادي را ك

يك گردش عبارت از توالي يكسان علائمي است كه .  در سري وجود داردRunببينيم كه چند 
را چهار گردش ) ، صفر ، +، -، -(  بعنوان مثال. آيد به دنبال علائم مختلف يا بدون علامت مي

  :  دو صورت است شود به ها محاسبه ميگوئيم اساسي كه تعداد گردشمي
توانيم بصورت ذيل اگر ميانگين و ميانه سري بعنوان يك اساس در نظر گرفته شود، گردش را مي

  : تعريف كنيم 
اگر در . مشاهدات پي در پي و بالا و پايين ميانگين و ميانه را گرفته تا گردش را تعيين كنيم

(+) سط هستند به آن علامت مشاهده بخصوصي به اين نتيجه برسيم كه مشاهدات بالايي متو
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دهيم و اگر نشان مي) -(تر از متوسط داشته باشيم با علامت دهيم و اگر مشاهداتي پايينمي
محاسبات مربوط در اين . كنيم مشاهدات برابر ميانگين باشد، در اينصورت مشاهدات را حذف مي

  : شود  مورد يصورت ذيل نشان داده مي

 µ =                                     ميانگين      µµ >i       اگرxi=+                                                       

iµ=                            ارزش مشاهدات         µµ <i     اگر  xi=-  
                                                          µµ =i   حذف مشاهدات=    اگر  

 مورد باشد، 25اگر جامعه آماري ما يك جامعه پيوسته باشد و نيز تعداد مشاهدات بيشتر از 
  . توزيع نمونه دي اين تعداد گردش بطور جانبي زمان خواهد بود 

Wallis و Robert هاي مورد انتظار را شامل كليه علائم  تعداد گردش1965سال  در

m)  ،كردند و خطاي معيار را براي تعداد مورد انتظار گردش  را فرمول بندي+ ) ، -صفر
mδبصورت ذيل نشان دادند .  

( )
N

niNN
m i∑ =

+
=

3

1
21  

  كه در آن 
N= تعداد مشاهدات  
ni= تعداد تغييرات قيمت براي هر كدام از علائم  

                                1 =i براي تغييرات مثبت   

∑=
=

3

1i
niN            2 = i براي تغييرات منفي  

                                 3 =i براي حالات كه تغيير نداشته باشيم   
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   .شود  بصورت زير محاسبه ميm ،mδر انحراف معيا

( ){ }
( )

2
1

2

3

1
333

1
2

1
2

1
21

⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡

−

−−++
= ∑∑∑ ===

NN
NniNNNnini

m iiiδ  

  :  بعد از تكميل تعديلات مداوم بصورت ذيل خواهد شد kمعيار نرمال متغير، 

R= مجموع مشاهدات انواع مختلف گردش واگرA=تعديلات ثابت و مداوم  باشد  

                         ( )
m

mARK
δ

−±
=  

2
1+=A         mR ≤         if      

2
1−=A          mR ≥          if     

=∑ برابر است با Rتعداد واقعي گردش، 

n

i
Ri

1
  

n ....3 1 و 2 و = i    1اگر+< ii µµ   1اگر=iR     
  .  بصورت ديگري خواهد شد iµ  شود iR=1در غير اين صورت اگر. باشد مي

  : جامعه آماري مورد استفاده و داده ها در سطح ضعيف كارايي 

  : جامعه آماري تحقيق 

ي مربوط به سهام و همچنين جامعه آماري مربوط به اين تحقيق شامل كل اطلاعات قيمت
  . كل معاملات صورت گرفته روزانه در بازار بورس اوراق بهادار تهران مي باشد

جهت آزمون سطح ضعيف كارايي در بورس اوراق بهادار تهران، نياز به قيمت سهام معامله شده 
  . مربوط به كليه شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران داشتيم

رساني بورس اوراق هايي است كه توسط شركت اطلاعاي مورد استفاده قرار گرفته دادههداده
   ها و استفاده از اين داده. باشدهاي ارئه شده توسط اين سازمان ميديبهادار در جزوات وسي
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گيري نرم افزار مزايا و يا معايبي داشته كه مزاياي آن عبارت از معتبر بودن و امكان گزارش
كند كه هايي را به ما تحميل مياما در كنار اين مزايا نرم افزار محدوديت. باشدي از آن ميفارس

     براي انجام تحقيق حاضر . باشدهاي خام ميمهمترين آن عبارت از عدم دسترسي به داده
هاي ديگر جهت هاي لازم را از گزارشات متفاوت نرم افزار و همچنين استفاده از روشداده

  .تهيه نموديم... ) هاي اطلاعاتي اصلي نرم افزار و مانند استفاده از بانك(  آوردن اطلاعات بدست

 ها داده

  : ها تغيير شكل و اصلاح داده

زيرا نتيجه كار . ها دارد هاي زماني نيازبه تصحيح داده استفاده از برخي روشهاي آماري براي سري
  استفاده از اطلاعات تصحيح نشده سبب. رار بگيردبايد با درجه اطمينان بالايي مورد تائيد ق

   شود و روابط متغيرها بطور صحيح نشان داده  هاي گمراه كننده براي محقق ميگيرينتيجه
  . شوند نمي

  : ها الف ـ تغيير شكل داده

  :شود  بسيار ساده بصورت ذيل بيان مي تغيير قيمت سهام بطور
  

   t+1ايان دوره  در پjقيمت اوراق بهادار   = 
   t در پايان دوره jنسبت اوراق بهادار = 

گيرد بلكه هاي اصلي در پايان هفته مورد توجه قرار نميدر آزمون خود همبستگي خود كار قيمت
نويسد دلايلي  در مقاله خود مي1965 در سال famaكنيم ما به لگارتيم طبيعي قيمت توجه مي
 اين است كه اولاً تغييرات در كنيم ساده سهام توجه ميكه ما به لگاريتم بجاي تغيير قيمت
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است كه بصورت مستمر و با ارزش مركب از نگهداري 14لگاريتم قيمت نشان دهنده نرخ باز دهي 
ثانياً تغيير پذيري قيمت بصورت ساده عبارت از عمل . شود اوراق بهادار در همان روز حاصل مي

آيد كه اثراين فاده از لگاريتم قيمت به نظر ميدر است. باشدافزايش سطح قيمت سهام مي
تغييرات در لگاريتم  %15 ثالثاً براي تغييرات كمتر از. تغييرسطح قيمت از بين رفته يا محدود شود

قيمت بسيار نزديك به درصد قيمت است و براي راحتي كار بهتر است به درصد تغيير قيمت 
ه بصورت تفاوت لگاريتم طبيعي قيمت بصورت محاسبه نرخ بازد ) 1965 –فاما  ( .توجه شود

  . شود  ذيل نشان داده مي
  
   t+1نرخ باز دهي اوراق بهادار در طي دوره    = 

  : ها ب ـ اصلاح داده

  : براي اينكه داده ها استمرار داشته باشد، لگاريتم تفاوت قيمت در موارد ذيل بايد اصلاح شود 
  15ـ سود پرداختي 1

 مورد اين است كه قيمت سهام در صورتي كه سود نقدي پرداخت شود فرض اساسي  در اين
بنابراين تغييرات قيمت در چنين موردي بايد بصورت . ماند يابد و يا حداقل ثابت ميكاهش مي

  .ذيل اصلاح شود 
D = مبلغ سود پرداختي به هر سهم مي باشد   . 

  

  

  
                                              
14 . Yield 
15 . Dividend 
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  16ـ تجزيه سهام 2

 اعلام شود، قيمت بازار در روز t+1واين عمل در روز  تجزيه شود 2به 1اگر سهام به نسبت 
t+1تفاوت لگاريتم طبيعي بين روز هاي . شود   نصف ميt+1و tشود   بصورت ذيل اصلاح مي :  

  
  17ـ سهم جايزه 3

 سهم در (R+1)، ارزش )از طريق سهام جايزه (  افزايش يابد Rاگر تعداد سهام به نسبت 

  :شود   و تفاوت لگاريتم قيمت بصورت زيل تعديل ميtام در روز  برابر است با قيمت سهt+1روز 
  
 

  ـ صدور سهام جديد 4

 R براي هر سهم جهت افزايش سرمايه به نسبت Aاگر سهام جديدي با مبلغ پرداختي 
انتشار يابد، بنابراين سهام عرضه شده و حق تقدم، سبب تعيين قيمت حق تقدم در روز انتشار حق 

  .شود   ميPt+1تقدم به مقدار 
   

  
    :           بصورت  قيمت اصلاح شده

  
  
  

                                              
16 . Stock splits 
17 . Stock Dividend 
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  ـ سهام جديد و سهام جايزه مشتركاً 5

 با A و تعدادي انتشار جديد به ارزش R1در مواردي كه تعداد سهمي از طريق جايزه و با نرخ 
بايد به  )Pj,t+R2A)t  در روزj داريم قيمت اوراق بهادار R2نرخ افزايش 

(1+Pj,t+R2A)}/   {(+R1+R2) Pj,tدر روز t+1قيمت اصلاح شده اوراق .  تغيير كند

  عبارت خواهد بود از t+1 در روز jبهادار

( ) ( )
ARP

PRRP
ARP

PRRP

tj

tjtj

tj

tjtj

2
1

2
1

.

1.211.

.

1.21.

+

++
=

+

++ +++ 

 

  بنابراين لگاريتم اختلاف قيمت در روز t+1 و t شود  بصورت ذيل بيان مي

{ ( )
tj

tj

tj
TJtj LnP

ARP
PRR

PLnU ,
2,

,21
1,1,

1
−

+

++
= ++ 

  : نتايج بدست آمده 

  : بستگي منتايج آزمون خود ه -١

ها  از شركت10/0 يا بيش از 10/0با توجه به آزمون برنولي براي رد فرضيه صفر در صورتيكه 
  توانيم نتيجه بگيريم كه فرضيه صفر رد دار باشد، ميخود همبستگي قيمت سهامشان معني

  : باشند اند بشرح زيرميفرضيه صفر و جايگزين كه در اين بخش مورد بررسي قرار گرفته. شودمي

oH =  تغييرات پي در پي قيمت سهام مستقل از يكديگر مي باشند.  

1H =درپي سهام با يكديگر همبستگي دارند ومستقل از يكديگرنمي باشند تغييرات پي .  
  ضريب معني دار در وقفه زماني يك هفته و همچنين با توجه به آزمايش برنولي18با توجه به 

 مورد قبول واقع 1Hشود و فرضيه جايگزين رد مي%95 در سطح اطمينان 0Hفرضيه صفر 
هاي مورد مطالعه از شركت % 58 آزمون خود همبستگي بيانگر آن است كه نتايج( .شودمي
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وند قابل پيش بيني بوده به عبارت ديگر قيمتها داراي ر. هاي آنها داراي خود همبستگي است داده
توانند با استفاده از اطلاعات در دسترس خود سود غيرعادي از اين بازار و سهامداران خاصي مي

توان گفت كه بورس اوراق بهادار تهران در شكل ضعيف فاقد  در اينصورت مي)كسب نمايد
  .باشد بيني ميباشد و تغيير قيمت سهام تصادفي نبوده و داراي روند قابل پيش كارايي مي

  بستگي وقفه يك ماهه اول م مقايسه نتايج بدست آمده با ساير كشورها براي خود ه.1جدول 

  تعداد ضريب مثبت  تعداد ضريب معني دار    ضريب همبستگي متوسط  نام كشور 
  كره

  فرانسه
  ايتاليا

  انگلستان
  آلمان
  هلند

  بلژيك
  سوئيس
  سوئد
  آمريكا

حقيق ت نايرا
  حاضر

027/0  
049/0 -  
001/0  
055/0  
056/0  
002/0  
088/-  
022/-  
024/0  
038/0  
020/0  

 60 از 18
   65 از 17
 30 از 5
 40 از 7
 35 از 8
 24 از 3
 17 از 5

  71 از 21
  36 از 15
  30 از 5

 95 از 55
  

17  
21  
14  
8  

27  
14  
1  
6  
4  
9  

43  
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  ـ نتايج آزمون گردش 2

 : رار گرفته اند، عبارتند از فرضيه صفر و فرضيه جايگزين كه در اين قيمت مورد آزمون ق

0H=هاي تصادفي هستندهاي مشاهده شده ، سري سري.  

1H=هاي تصادفي نيستندهاي مشاهده شده ، ، سري سري.  
)در فرضيه تهي  )0Hها و در فرضيه جايگزين  تصادفي بودن سري( )1Hتصادفي  غير 

در نظر گرفته % 5سطح معني دار در اين بررسي . ها مورد بررسي قرار خواهند گرفتبودن سري

نرمال   متغيرkشود كه در صورتي رد مي% 95فرضيه تهي در سطح اطمينان . شده است

 اين موضوع است كه  نشان دهندهKمقدار. باشد ) 2تقريباً  ( 96/1استاندارد، بزرگتر يا مساوي با 
هاي مشاهده تا چه حد از خطا ي معيار دور هستيم بنابراين  فرضيه تهي در مورد استقلال سري

از % 97دهد كه حدود نشان مينتايج آزمون گردش (  .شودرد مي% 95شده در سطح اطمينان 
آمده نتايجي  نتيجه بدست )هاي مورد مطالعه در بورس، روند قيمتهاي آنها تصادفي نيستشركت

  بنابراين مي توان گفت كه . كند ايم  تائيد ميرا كه در آزمون خود همبستگي بدست آورده
شود و هاي مورد مطالعه داراي ارقام غير تصادفي هستند و روند خاصي در آنها ديده ميسري

  . گرددبعبارت ديگر فرضيه جايگزين تائيد مي

  :تر شدن بورس اوراق بهادار تهرانموانع كارايي و پيشنهاداتي براي كارا

بورس اوراق بهادار تهران داراي مشكلاتي خاص است كه اگر در رفع آن كوشش شود به كارا 
اصولاً نبايد گفت كه يك بورس اوراق بهادار كارا است يا غير . شدن آن كمك زيادي خواهد كرد

 كارايي تا كارايي كامل ختم اي است كه اين درجه از عدم بلكه كارايي داراي درجه. كارا است
شود با شناخت عوامل عمده كارا نبودن بورس و راهكارهاي رفع در اين بخش سعي مي. شودمي

  .مشكلات موجود در بورس اوراق بهادار تهران، روند كاراتر شدن آن تسريع شود
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 نياز به باشد و سيستم اطلاع رساني در بورس اوراق بهادار تهران بسيار ناقص و نارسا مي-1
تر در اختيار عموم قرار گيرد هاي پيشرفته تر در اين مورد است تا اطلاعات به طور گستردهروش

  :موقع در سازمان بورس اوراق بهادار از طريق ه از اينرو برقراري جريان اطلاع رساني شفاف و ب
ايه گذاران در  ارائه لحظه به لحظه آخرين اطلاعات در كليه زمينه هاي موثر برتصميمات سرم-

  .قالبهاي قابل فهم و تجزيه و تحليل آن براي عموم 
   . استفاده از تكنولوژي روز در جهت جمع آوري ، تجزيه و تحليل و انتشار سريع اطلاعات-
هاي كارگزيني در اين مراكز ، جهت ها و ايجاد شبكههاي كامپيوتري درشهرستان توسعه شبكه-

  .توسعه فعاليت بورس 
ها به افشاء وضعيت مالي، تصميمات مهم مقامات شركت، ابداعات و اختراعات،  شركت الزام-

  گذاران در اسرع وقت ضرر و زيان احتمالي شركت و هر گونه اطلاعات موثر بر تصميمات سرمايه
هاي متقاضي ورود به بورس قبل از ورود  ايجاد ترتيباتي جهت آشنايي عموم با وضعيت شركت-

   .ورسسهام آنها درب
گذاري در بورس يا بصورت تشكيلات  استقرار بخش مشاوره و همچنين مشاوره سرمايه-

ها و تهيه و تنظيم اوراق و هاي رسمي شركتجداگانه، بمنظور تهيه گزارشات و اظهارنامه
  اطلاعات استاندارد

ان  شكل ديگر كمبود معاملاتي است كه ناشي از عدم اقدامات لازم توسط دست اندر كار-2
     تواند بوسيله اين افزايش تقاضا مي. بورس در جهت افزايش تقاضا در سطح جامعه است

    كه  .هاي گروهي انجام گيردهاي آموزشي براي عموم مردم از طريق جرايد در رسانهبرنامه
  :تواند شامل موارد ذيل باشدمي
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ها و عدم ريسك گونه سپردههاي بانكي، عدم مشمول ماليات اين بالا بودن نرخ سود سپرده-
كاهش سود . شودگذاري عموم مردم در بورس اوراق بهادار ميهاي بانكي، مانع از سرمايهسپرده

كه .باشدهاي مردم و توسعه فعاليت بورس ميها و سرمايهبانكي راهي براي هدايت بهينه سپرده
  .اين بند اخيرا مورد توجه دولت نهم قرارگرفته است

ه بانكي و عملكرد آن ، بايستي مكمل بازار بورس باشد و هر دو به سمت بازار  سيستم پاي-
اعطاي تسهيلات لازم به خريداران سهام بعنوان وثيقه از طرف با بانكها . سرمايه حركت نمايند

  .صاحبان سهام ، مي توانند در كنار بازار بورس نقش موثري را ايفا نمايند
توان گذاران با وضع قوانين و مقررات خاص ميفي براي سرمايههاي كا به منظور ايجاد انگيزه-

  .ايجاد نمود گذاران نسبت به حقوق آنان،اطمينان لازم را در سرمايه
 بدليل عدم آشنايي اكثر مردم نسبت به بورس اوراق بهادار و عملكرد در آن لازم است كه از -

فرهنگ مشاركت و بورس اوراق بهادار، هاي گروهي و تبليغات، علاوه بر شناسايي طريق رسانه
  .شودگذاري در بورس ترويج داده ميفرهنگ سرمايه

هاي كاذب از طريق انتشار  ايجاد مقررات لازم براي جلوگيري از فريب كاري و ايجاد قيمت-3
  .ستراطلاعات ناد

. ار تهرانگران بازارهاي مالي در بورس اوراق بهاد كمبود شديد متخصصين و تجزيه و تحليل-4
يعني افرادي كه بتوانند انواع اطلاعات مختلف اطلاعات را تجزيه و تحليل كنند؛ در چنين حالتي 

ها روي قيمته توان انتظار داشت كه اطلاعات موجود از طريق اقدامات افراد مطلع و آگاه بمي
تصادي  اق-هاي ماليشود كه مسير حضور افراد متخصص در زمينهپيشنهاد مي. منعكس شود

 .حتي المقدور هموارتر شود و تعداد بيشتري از چنين افرادي جذب بازار شوند
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يكي ديگر از مشكلات بازار سرمايه عدم وجود يا توسعه نيافتگي سازمانهاي خود انتظام كه از -5
اي در قالب موسساتي هاي حرفهاعم از انجمن(روند نهادهاي نظارتي بازار سرمايه بشمار مي

گذاري و صندوق هاي سرمايههاي وكلا، شركتعه حسابداران رسمي، انجمنهمچون جام
      كه بايستي براي ايجاد و توسعه آنها) گران اوراق بهادارهاي معاملهبازنشستگي و كانون

 .ريزي كردبرنامه

 عدم وجود بازارهاي خارج از بورس كه نقش بسزايي در تسهيل مبادلات اوراق بهادار و جذب -6
در كشور ما به دلايل مختلف از جمله مقررات سخت و دست و پاگير، . ايه را بر عهده دارندسرم

گذاران از برقراري الزامات پذيرشي دشوار و عدم توانايي در برآورده كردن تمامي سلايق سرمايه
 شركت از بورس 500 هزار شركت ثبت شده، تنها از 300از (ها سوي بورس، بسيار از شركت

اند كه به اين ترتيب اهميت دربورس اوراق بهادار پذيرفته نشده) اندهادار پذيرفته شدهاوراق ب
  .بازارهاي خارج از بورس آشكار مي شود

 قانون اساسي كه بالغ 44هاي كلي اصل ها از قالب سياست با توجه به حجم وسيع واگذاري-7
 بورس اوراق بهادار در ايران كه شود و از سوي ديگر ارزش ميليارد دلار تخمين زده مي150بر 

 كمتر از 1384حجم معاملات سالانه بورس در سال ( ميليارد دلار است 50در حال حاضر كمتر از 
گذاران خارجي در راستاي اجراي اين لزوم توجه به جذب سرمايه) شش ميليارد دلار بوده است
نعي از جمله عدم تعامل سازنده كه اين امر از طريق برداشتن موا. رسدسياست ضروري به نظر مي

بطور مثال . گذاران خارجي استبا كشورهاي ديگر و عدم وجود امنيت و ثبات كافي براي سرمايه
     گذاران خارجي ممنوع است يا برايطبق قوانين تملك اموال غيرمنقول توسط سرمايه

  .تتعيين شده اس% 10گذاران خارجي در سهام شركت ها در بورس سقف سرمايه
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 عدم وجود فرهنگ غني سهامداري در بازار سرمايه بعنوان ديگر مشكلات بيش روي بورس -8
 ميليون نفر از جمعيت كشور در بورس اوراق بهادار 2/3است بطوريكه در حال حاضر طبق آمار 

كه با توجه به توزيع سهام عدالت توسط دولت نهم تعداد اين افراد رو به (ن هستند اسهامدار
  )ستفزوني ا

در اين بازار فعال هستند و از )  هزار نفر 300 تا 100يعني حدود % (10تا % 3اما از اين تعداد فقط 
           حقوق خود آگاهي دارند و نوسانات بسيار زياد در بورس اوراق بهادار نيز به خوبي رفتار

  . كنداي و ناپخته فعالان بازار را عيان ميغيرحرفه
بورس سهم بالاي اشخاص حقوقي و نهادهاي دولتي از بازار سرمايه است  از ديگر مشكلات -9

اند و به جاي تثبيت ها و موسسات در حال حاضر بعنوان بازارساز وارد بازار شدهكه اين شركت
اند كه بايستي به آن بازار با اقدامات، آگاهانه و يا غير آگاهانه به آشفتگي بازار سرمايه دامن زده

  .توجه شود
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