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که  ییاز آنجا. دارد خاصی اهمیت کشور هر اقتصادی توسعه در سرمایه بازار صحیح عملکرد

 وشی پیشرفتهبا ر  کههدف تحقیق حاضر این است باشد،گر عملکرد آن مینکارایی بازار سرمایه بیا
 با رویکردی نوین مورد بحث قرار  راکارایی بازار در سطح ضعیف در بورس اوراق بهادار تهران

هایی با مدل ،ل متفاوتی از توسعه داشته باشندبازارهای سهام ممکن است مراح جهت اینکهبه .دهد
  ،ان را توصیف کنند زمیتوانند تعدیلات متغیر در ط ساختاری باثبات و پایدار از پارامترها نمی

شده در این  روش ارائهبنابراین،  .تنهایی کافی نیست  از این رو آزمون کارایی در سطح ضعیف به
شاخص کل از ی هفتگی یهادادهو با 1389  ماه تا خرداد1380  ماهزمانی فروردیندوره در تحقیق 
  تهران بهادار   اوراقبورسکارایی بررسی  هب با ضرایب متغیرGARCH  با استفاده از مدل قیمت

هایی از  نشانه1382پس از سال های این تحقیق  یافتهطبق کهپردازد میتحلیل پویا در طول زمان یا  
  .شودحرکتی کند و آرام به سمت بهبود کارایی احساس می

  
  .JEL: C51, G14 بندی طبقه
 ، بورس اوراق بهادارحالت-مدل فضا ،فیلتر کالمن، GARCHمدل کارایی بازار در سطح ضعیف،  :کلیدی های واژه

  .تهران

                                                            
  12/8/1391 :                               تاریخ پذیرش5/3/1390 :تاریخ دریافت *
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  مقدمه .1
بررسی مفهوم کارایی در . باشد بررسی کارایی آن میهای ممکن توسعه بازار سهامیکی از مقیاس

کارایی بازار یا کارایی اطلاعاتی .  گذشته اهمیت بیشتری یافته استطی دههبازارهای نوظهور سهام 
یر قیمت دارایی در بازارهای مالی و نحوه وقوع این تغییرات را  که چگونگی تغیدلیلبازار به این 
 های لبر اساس استدلا. باشدترین موضوعات در امور مالی میترین و اساسی دهد یکی از مهمتوضیح می

طور  های انتظاری بهزمانی بازارهای مالی از لحاظ اطلاعاتی کارا هستند که قیمت) 1965(ساموئلسون 
 .کنندتصادفی نوسان 

 زیرا ،دهند محدودی فرضیه کارایی بازار را در بازارهای نوظهور مورد آزمون قرار میمطالعات
، کیفیت پایین افشای اطلاعات، 1های مبادله هزینههای بیشماری از جمله نقصدلیل  این بازارها بهکثرا

 اشکال دیگر کارایی ، قوانین ناکافی مالی و حسابداری از کارایی کمتری نسبت به2معاملات محدود
 در همچنین، درجه کارایی). 2010 ، و همکارانآروری(برخوردارند) یعنی کارایی در شکل نیمه قوی و قوی(

ه دهند تواند نشان میعنوان مثال  که بهگیرد زمان دستخوش تغییر یا تکامل قرار  مییاین بازارها در ط
   توسعه ، بنابراین در کشورهای درحالی باشدیند تدریجی آزادسازی مالا یا فرمراحل مختلف توسعه

 که این عدم ارایی و تکامل فاصله داشته باشندرود که بازارهای سهام از کاز جمله ایران انتظار می
  .گیردبازارها مورد تغییر و تحول قرار  زمان همراه با رشد و توسعه  در طولبایستیکارایی 

اندازها و  ی بوده و نقش بسیار مهمی در تجهیز پسهای مالکارایی اطلاعاتی فرض اساسی تئوری
 اصطلاح کارایی اطلاعاتی با ،همچنین. کندگذاری برای اهداف توسعه اقتصادی ایفا میمنابع سرمایه

. باشدتر از دو نوع دیگر میگیری آن بسیار آسانفرضیه بازارهای کارا مرتبط است و سنجش و اندازه
 حرکت به سمت کارایی بیشتر را مورد کارایی اطلاعاتی بازارتمرکز بر  این مقاله آن است که با هدف

  .ارزیابی قرار دهد
 به معرفی روش هاه تجربی و تجزیه و تحلیل دادهپیشیننظری، در ادامه، ضمن مروری بر مبانی 

ته بکارگرفته شده در این تحقیق جهت بررسی روند تغییرات کارایی در بورس اوراق بهادار تهران پرداخ
های اقتصادسنجی ارائه و مورد تفسیر قرار گرفته و ها با استفاده از تکنیکو نتایج حاصل از تخمین مدل

  .و پیشنهادات تحقیق اشاره شده استگیری در نهایت به نتیجه
  
 

                                                            
1. Transaction Cost 
2. Thin Trading 
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  مبانی نظری. 2
  کاراییاطلاعاتی وکارایی کارایی عملیاتی، : شوداساساً در اقتصاد سه نوع کارایی در نظر گرفته می

شود که در آن  میی عملیاتی به حالتی از بازار اطلاقکارای).1996فرانکفورتر و مکگوم، ( تخصیصی
 خدمات را با های مالیتواند در هر دو حالت ورود مستقیم به بازار یا استفاده از واسطهکننده می معامله

های شود که سیستم واسطهقق میاین امر زمانی مح. دنمایهای واقعی دریافت قیمت منصفانه و هزینه
 تحت عنوان کارایی اطلاعاتی .یافته به اندازه کافی رقابتی باشد مالی مانند اغلب بازارهای مالی توسعه

دهنده   نشانبهادار کند که قیمت بازاری سهام یا اوراق وضعیت بازاری را توصیف می1بازار کارا فرضیه
  .باشدیی مذکور  داراگذاریقیمت اطلاعات مرتبط با تمام

گذاری کند که بازارهای سرمایه قادرند تا وجوه سرمایه کارایی تخصیصی تصریح می،نهایت در
این ویژگی . هایی با بیشترین تولید و بازدهی هدایت نمایندموجود و در دسترس را به سمت پروژه

قیمت اوراق بهادار در این حالت لازم است . مستلزم هر دو نوع کارایی تخصیصی و اطلاعاتی است
 یعنی ، اوراق بهادار با یکدیگر مساوی شودهمهای تعیین شود که نرخ تعدیل ریسک بازدهی گونه به

 و آروری( سطح یکسانی از بازدهی را نیز ارائه نمایند  دارای سطح یکسانی از ریسک هستنداوراقی که
  ).2010 ،همکاران

برای ) 1967( پذیرند، روبرت اطلاعات تأثیر میهای سهام از انواع مختلف  که قیمت از آنجایی
 در کنندگان نخستین بار میان سه نوع کارایی اطلاعاتی بر اساس اینکه مجموعه اطلاعات اساسی برای شرکت

های  شود اگر قیمتگفته می قوی و قوی شکل ضعیف، نیمه: شود تمایز قائل میبازار در دسترس باشد
  . ها باشند، بازارها در شکل ضعیف کارا هستندمربوط به قیمتجاری سهام شامل اطلاعات گذشته 

تواند بر اساس اطلاعات تاریخی نمی بینی نیستند و کسی ها قابل پیش تغییرات قیمتدر این حالت،
توان  های دیروز در مورد فردا نمی از قیمت. عادی کسب نماید بازدهی غیرها و حجم معاملاتقیمت
ها به شکل تصادفی  ثیر آن بر قیمتأاطلاعات به بازار و تورود  .ار حافظه ندارد باز ودنموگیری  نتیجه

  قیمت تصادفی و غیرمنظم است و بنابراین تغییرات ؛تمایل و تورش خاصی ندارداست و وابستگی و 
  .)1994دوبینز و همکاران، (  است2 به اصطلاح قیمت تابع گام تصادفی

 اطلاعات تمامهای جاری سهام شود که قیمتر ادعا میقوی فرضیه کارایی بازا در شکل نیمه
های موجود در  دادهتمامدر اینجا اطلاعات عمومی شامل . کنندعمومی و در دسترس را منعکس می

های  ها مانند انتظارات مربوط به عملکرد بازار و عوامل کلان اقتصادی، اظهارنامهبازار و مختص شرکت
                                                            
1. Efficient Market Hypothesis 
2. Random Walk 
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مالکیت، وضعیت های مربوط به ادغام یا ط با درآمد و تقسیم سود، طرحهای مرتبمالی شرکت، اعلامیه
 شامل حجم معاملات و بدیهی است این مجموعه از اطلاعات .باشد مالی رقیبان مستقیم شرکت و غیره می

 لزوماً در شکل قوی کارا باشد  که بازاری که به شکل نیمه معنابه این دنشو های گذشته نیز می قیمت
  ،باشد تر از نوع ضعیف آن میبا این وجود این نوع از کارایی تا حدودی قوی .کارا خواهد بودضعیف نیز 

ات مالی از  مثال، قدرت درک و تحلیل مفاهیم اقتصادی و اطلاعرایب(تری بیشهای   از این رو مهارت
  ).2010 ،اران و همکآروری(  کسب نمایدنکه کسی بخواهد بازدهی بالاتری برای ایلازم است) چندین منبع

  اطلاعات موجود که شامل هر دو نوعهای جاری سهام تماماگر بازاری در شکل قوی کارا باشد، قیمت
منظور کسب بازده   در این بازار به،به عبارت دیگر. کنندباشد را منعکس میعمومی و خصوصی می

  ).1994دوبینز و همکاران، ( ها دسترسی داشتطور مداوم به اطلاعات محرمانه شرکت  بهبایستیغیرمعمول 
سازی، اصلاحات سیستم بانکی و سازی تجاری، خصوصیاصلاحات مالی و اقتصادی مانند آزاد

بازارهای سهام  ممکن است مراحل . تواند موجب پیشرفت کارایی بازار شوداصلاحات نرخ ارز می
 ، زمان خواهند داشتیطبازار در  درجات متفاوتی از کارایی در نتیجهمتفاوتی از توسعه داشته باشند و 

 زمان را در یدر طتوانند تعدیلات متغیر هایی با ساختاری باثبات و پایدار از پارامترها نمیبنابراین مدل
 با این بینش 1انگیزه بررسی کارایی در حال تکامل .سطح کارایی بازارهای نوظهور توصیف کنند

پذیری و کیفیت دسترس  مهارت فعالان بازار و درر بازارغییرات دینامیکی در ساختاشود که تتقویت می
   ).2010 آروری و همکاران،(  زمان تغییر کندطیشود تا سطح کارایی بازار در  باعث میاطلاعات

  .حال تکامل یا تحلیل پویای کارایی تمرکز دارد شده در این تحقیق بر کارایی در ، روش ارائه منظورهمینبه 
  

  حقیق ت تجربیپیشینه .3
که تنها اند استفاده کردههایی  از آزمونه استمطالعات تجربی داخلی که تاکنون در این زمینه انجام شد

دهنده تحلیلی ایستا از کارایی هستند و  و در واقع ارائه کنندمیکارایی یا عدم کارایی بازارها را مشخص 
ی نوظهور سهام به احتمال زیاد در کل  اما بازارها،گیرندتغییرات تدریجی در کارایی را در نظر نمی

رود که کاراتر های بازار انتظار می زیرساختعملکرد و توسعه تاریخچه فعالیت خود کارا نبوده و با 
این . )1994کرنلیوس،  ( بنابراین آزمونی لازم است که تغییرات تدریجی در کارایی را ثبت کند،دونش

ن بار در نخستیای  آنها بر، در واقع.ارائه شد) 1997(کاران  بار توسط امرسون و همنخستینآزمون برای 
گونه و چرا بازار سهام کاراتر که چکردند   بررسی آزمون کارایی یا عدم کاراییعلاوه برمطالعه خود 

                                                            
1. Evolving Efficiency 
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 زمان و یطآنها بازدهی اضافی سهام را با استفاده از یک مدل چند عاملی با ضرایب متغیر در . شودمی
رود که این امر   انتظار می کاراتر شونداگر بازارها از لحاظ اطلاعاتی . دندنموزی  مدلساGARCHروش 

آنها . شودتر می زمان نشان دهد که با گذشت زمان باثباتول ضریبی متغیر در طصورت خود را به
 .سطوح متغیر از کارایی و حرکت با سرعت متغیر به سمت کارایی را در نمونه خود نتیجه گرفتند

: بررسی مراحل اولیه عملکرد بازار"عنوان  تحتدر مقاله خود ) 1999( الکا میتورا و هزالوس
ها از طریق  با توسعه آزمون کلاسیک خودهمبستگی بازدهی"آزمونی برای کارایی در حال تحول بازار

آزمون کارایی در حال GARCH-M ترکیب آن با یک مدل چند عاملی از ضرایب متغیر و روش 
ونت کارلو مورد ارزیابی سازی م  و قدرت این آزمون را با استفاده از شبیههد را ارائه نمو1 بازارتحول

وداپست ارائه نموده آنها همچنین نتایج تجربی کار خود را برای بورس اوراق بهادار لندن و ب. ندقرار داد
 در ،شوددیده نمیند که هیچ تغییری در شکل ضعیف کارایی در بورس اوراق بهادار لندن گرفتو نتیجه 

  . شود در بورس اوراق بهادار بوداپست سطوح متغیری از ناکارایی مشاهده میکه حالی
آیا مهارت فعالان " عنوان تحتدر مطالعه دیگری ) 2000(  زالوسکا میتورا و هالیک سال بعد

 بورس  تحول شکل ضعیف کارایی را در"یابد؟ مورد سهام بوداپست زمان افزایش میولبازار در ط
یعنی  و در آن با بکارگیری یک ابزار اقتصادسنجی جدید ندی قرار داداوراق بهادار بوداپست مورد بررس

 (BUX) سهم و شاخص بازار بوداپست 9هایی روزانه متشکل از آزمون کارایی در حال تحول و با داده

 .کنددریافتند که بازار سهام بوداپست به کندی به سمت کارایی حرکت می

آزمون کارایی درحال " عنوانباای با پیروی از روش امرسون و همکاران در مطالعه) 2009(داله عب
 با روشحال تکامل شکل ضعیف کارایی و  با استفاده از آزمون در"تکامل بازار سهام کشورهای عربی

GARCH-M ایه طی دهه گذشته را با توجه به پیشرفت  کشور عربی11 تغییرات کارایی بازار سهام 
های روزانه مورد بررسی و آزمون قرار داده است و ساختاری و تخصصی شدن بورس با استفاده از داده

های گذشته از خود نشان داده و در  بازارها واکنش زیادی به شوکهمهبه این نتیجه رسیده است که 
 چندان پیشرفت گجز چند بازار بزر کارایی در این کشورها باین،علاوه بر . شکل ضعیف کارا نیستند
  .ها از خود واکنش منفی نشان داده استنکرده و نسبت به بحران

آزمون کارایی درحال تکامل در بازار سهام " عنوان با اینیز در مطالعه) 2002(هال و اورگا 
.  مورد بررسی قرار دادندGARCH-M آزمونی را برای تغییرات کارایی بازار بر اساس روش "روسیه

 برای بازدهی دو شاخص 2000 تا آخر مارس 1995هایی روزانه از سپتامبر  را با دادهآنها روش خود

                                                            
1. Evolving Market Efficiency Test 
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 بازار ابتدا ناکاراست و پس RTS 1اصلی بازار سهام روسیه بکار گرفته و نتیجه گرفتند که برای شاخص 
از هایی تنها در آخرین دوره نشانه ASPGEN2 برای شاخص اما ،از گذشت دو و نیم سال کارا می شود

  .شود کت به سمت کارایی مشاهده میحر
کارایی در حال تکامل بازار در " عنوان باای در مطالعه) 2003(ماسلامو و اراس و کارتالاس 

 فرضیه کارایی بازار در شکل ضعیف را مورد بررسی و آزمون قرار دادند "بورس اوراق بهادار استامبول
منظور   به)1990-2002(با سری زمانی از سال ISE-100 های شاخص  شرکتهمههای سهام و از قیمت

 علاوه بر سنجش کارایی بازار GARCHآنها با استفاده از مدل . ژوهشی خود استفاده نمودند های پداده
درباره  حاصله نتایج. م را نیز مورد بررسی قرار دادنددر شکل ضعیف چگونگی کاراتر شدن بازار سها

 .کندال تحول بازار را تأیید مییی درحفرضیه کاراISE-100 شاخص 

شواهد بیشتر برای ارزیابی بازار سهام در اقتصادهای : چین" عنوان تحتای در مطالعه) 2003(لی 
حال تغییر آن در کل   کارایی در سطح ضعیف بازار سهام چین را با سنجش رفتار در"حال گذار در

 4ار داده است و به این منظور فن فیلتر کالمن مورد بررسی قر3تاریخچه بازارهای سهام شانگهای و شنژن
کار  بمتقارن TGARCH زمان و یک معادله طی متغیر در ARای شامل یک مدل را برای مجموعه

های غیرقابل سنجش و تکاملی بازارها بینی را همراه با دیگر ویژگی گرفته و برآوردهای قابلیت پیش
رار داده و نتیجه گرفته است که در مراحل اولیه توسعه این منظور بررسی کارایی آنها مورد استفاده ق به

بازارها هر دو بازار شانگهای و شنژن کارایی ندارند؛ اما در آخرین دهه مورد مطالعه این دو بازار 
  . اند همگرایی شدیدی را به سمت کارایی از خود نشان داده

  تحول بازارهای سهام کشورهایکارایی درحال"ای تحت عنواندر مقاله) 2005(جفریس و اسمیت 
 مراکش، نیجریه، زیمباوه، موریتانی و   مصر، جنوبی، آفریقای(  بازار7های اساسی  ویژگی"آفریقایی

 و با پارامترهای متغیر GARCHبا استفاده از روش  و دهند مطالعه مورد بررسی قرار می را در این)کنیا
های هفتگی   با داده)1990-2001(برای دوره زمانی  آزمونی برای کارایی درحال تحول  زمانطیدر 

 در 5توان دریافت که بازار سهام جوهانسبورگ آزمون مینتایج حاصل از این  بر اساس .اندانجام داده
 بازار سهام دیگر تا پایان دوره مورد مطالعه به سمت سه و  زمانی مذکور در سطح ضعیف کاراستدوره

 ،2001 و نیجریه از اوایل سال 1999مصر و مراکش از سال : نندک کارایی در سطح ضعیف حرکت می

                                                            
1. Russian Trading System 
2. Skate Press Agency General Index 
3. Shenzhen 
4. Kalman Filter 
5. Johannesburg 
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که بازارهای سهام کشورهای کنیا و زیمباوه تمایلی برای حرکت به سمت کارایی شکل   حالی در
 .کند ه سمت حذف ناکارایی حرکت می و بازار سهام موریتانی نیز به آرامی بدهند ضعیف نشان نمی

ارزیابی پویای کارایی سطح ضعیف در بازار بورس "ت عنوان ای تح در مطالعه) 2008(پوستا 
 E-GARCH بر اساس بیان مارتینگل در بازار کارا و با استفاده از مدل "پاراگوئه توسط فیلتر کالمن

بندی   یک مدل فضای حالت را فرمولPX-GLOBALو PX های  برای نوسانات بازدهی روزانه شاخص
 و نیز با استفاده از فیلتر )1995-2007(های روزانه از سال عه با داده در این مطال،همچنین. نموده است

نتایج این مطالعه . دارشان برآورد شده است های روزانه با مقادیر وقفه وابستگی زمانی بازدهی کالمن،
 زمان به سمت وضعیت کارایی سطح ضعیف ولدهد که بازار سهام پاراگوئه به آرامی در ط نشان می

  . استحرکت کرده
 تجارت الکترونیک و کارایی بازار در بازارهای "ای تحت عنوان در مطالعه) 2003(مقیره و امت 

جای سیستم   جایگزینی سیستم تجاری الکترونیکی بهدلیل  به"مورد مطالعه بازار سرمایه اردن: نوظهور
ند و نتایج کار ار دادن را مورد سنجش و بررسی قر کارایی بازار سرمایه ارد2000تجاری دستی در سال 

دهد که  نشان می GARCH-M زمان و مدل طیآنها بر اساس یک مدل چند عاملی با ضرایب متغیر در 
  .حرکت به سمت یک سیستم تجاری الکترونیکی اثری بر کارایی بازار سرمایه آن کشور نداشته است

بورس اوراق بهادار تهران فقدان مطالعات تجربی در زمینه سنجش و بررسی کارایی متغیر بازار در 
 ،دان  زیرا اغلب مطالعات تجربی انجام شده در داخل سطح ثابتی از کارایی را لحاظ نموده،شوداحساس می

ارزیابی کارایی بورس اوراق " عنوان بادر تحقیق شبه تجربی خود ) 1387(خانی و فراهانی عنوان مثال به
 سرعت تعدیل اطلاعات )1378-1384(  در دوره زمانی" ضریب تعدیل قیمتبهادار تهران با استفاده از

های سهام را با استفاده از ضریب تعدیل قیمت که سرعت و میزان انعکاس اطلاعات جدید در در قیمت
د که انعکاس ندههای این پژوهش نشان مییافته. اند کند، مورد بررسی قرار دادهها را ارزیابی میقیمت

شده در بورس تهران به کندی انجام شده است و  های پذیرفته شرکتاطلاعات جدید در قیمت سهام
  .باشد روز کاری می17های سهام حداقل زمان لازم برای انعکاس کامل اطلاعات در قیمت

بررسی وجود پدیده بازگشت به میانگین " عنوان تحتدر مقاله خود ) 1387( تهرانی و همکاران
ار تهران را مورد یده بازگشت به میانگین در بورس اوراق بهادوجود پد"در بورس اوراق بهادار تهران

  که به این منظور با استفاده آزمون نسبت واریانس، بازگشت به میانگین در سه شاخصبررسی قرار دادند
های زمانی متفاوت مورد بررسی قرار  بازده نقدی و شاخص پنجاه شرکت فعالتر در دورهقیمت و قیمت، 

 حاصل از این تحقیق وجود بازگشت به میانگین را در دو شاخص قیمت و شاخص نتایج. گرفته است
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 اما شاخص پنجاه شرکت فعالتر در دوره ،کندهای زمانی تأیید میبازده نقدی و قیمت در بیشتر دوره
  . یند گشت تصادفی پیروی کرده استا و در بیشتر فواصل زمانی از فر)1378-1384(زمانی 

آزمون کارایی و وجود حباب قیمت در " عنوانبادر پژوهش خود ) 1386(صمدی و همکاران 
 با استفاده از قاعده فیلتر میزان "CAPMبورس اوراق بهادار تهران با استفاده از قاعده فیلتر و الگوی 

 CAPM استفاده از روش باهمچنین   آنها.اندگیری کردهبهادار تهران را اندازه کارایی بورس اوراق
. ندزار بورس را مورد بررسی قرار دادم وجود حباب قیمتی پس از دوران رکود در باوجود یا عد

فاقد کارایی ) 1383 –1386(براساس نتایج این تحقیق، بورس اوراق بهادار تهران در دوره مورد بررسی 
 حباب قیمت در این بازار از میان رفته است و CAPMبر اساس برآورد الگوی . در سطح ضعیف است

  .اندها به ارزش ذاتی خود نزدیک شدهقیمت
 که با کارایی اطلاعاتی نمودبندی   جمعشکلتوان به این  می مذکوربا توجه به مطالعات تجربی 

 یابند  زیرا همانطور که بازارها در طول زمان رشد و توسعه می،یند ثابتی برخورد کرداتوان با فربازار نمی
. ت و اجرای مؤثر قوانین و مقررات بازارها کاملتر خواهند شدبرداری آسان از اطلاعا  بهرهدلیل به

شود با روشی مشابه مطالعات بازارهای نوظهور سهام در کشورهای  در این تحقیق تلاش می،بنابراین
  .گیردبهادار تهران مورد ارزیابی قرار   کارایی اطلاعاتی بورس اوراقروند تغییرات اروپای شرقی و مرکزی 

  
  هالیل دادهتجزیه وتح.4

 شاخص کلهایی از داده تهران کارایی در بورس اوراق بهادارتحول منظور بررسی  بهدر این مقاله 
.  مورد استفاده قرار گرفته است1389  ماه  سال تا خرداد1380سال ماه  در دوره زمانی فروردین قیمت
 . بهادار تهران تهیه شده است هفتگی بوده و توسط سازمان بورس اوراقشکل های مورد استفاده بهداده

 صورت  مذکور به بازده هفتگی شاخص،بر این اساس
1t

t
t P

plnr
−

ارزش  tpمحاسبه شده است که =

  .باشد می )چهارشنبه( شاخص بازار سهام در آخر هفته
) 1980(دلیل اول اینکه طبق ادعای دامبراسیو . ده استهای هفتگی استفاده شبه دو علت از داده

ها ممکن است نماینده و نمایشگر باشند، اما تعداد کم معاملات در بازارهایی که نسبتاً اگرچه شاخص
 طبق مطالعه لو  و دلیل دوم اینکههای غیرتصادفی شودغیرفعال هستند ممکن است منجر به ایجاد ویژگی

گیرد؛ اما  را در بر میزیادیهای روزانه، مشاهدات ای متشکل از داده  نمونه اگرچه)1988(و مکینلای 
های ناهمگام و ، قیمت1تورش مربوط به عدم معامله، دامنه تفاوت بین قیمت پیشنهادی خرید و فروش

                                                            
1. Bid-Ask 
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 ،اند آل دانسته  توافقی ایدههای هفتگی راگیری بر اساس داده آنها نمونه،بنابراین. ساز هستند غیره دردسر
 در .شوندهای روزانه تعداد زیادی مشاهده را نیز شامل میدن تورش ذاتی در دادهنموزیرا با حداقل 

  . بازدهی شاخص کل قیمت مشخص شده استهای آماری  ویژگی)1(جدول 
  

  ت قیم کلشاخص آمار توصیفی بازده هفتگی. 1جدول 
  

انحراف   میانه  میانگین
مجموع   کشیدگی  چولگی  معیار

  داتمشاه
تعداد 
  مشاهدات

 آماره آزمون اثر
ARCH  

0032/0  0016/0  017/0  18/1  67/9  56/1  475  96/34  
)00/0(  

  .دهندرا نشان می اعداد داخل پرانتز مقادیر احتمال     
  .نتایج تحقیق:   مأخذ  

  
تر و ها نسبت به توزیع نرمال کشیده حاکی از این است که توزیع احتمال داده1معیار کشیدگی

ها وجود  در دادهARCHاثر نیز نتایج آزمون انگل بر اساس . تر استدنباله آنها از توزیع نرمال پهن
های ریشه واحد  نتایج آزمونطبقها داده. شود زمان تأیید میطیدر نتیجه وجود ناپایداری در  ،دارد
 ذکر شده، بازدهی سهام در بر اساس اطلاعات . مانا هستندنیز پرون - یافته و فیلیپس  فولر تعمیم-دیکی

 کشیدگی زیاد و انحراف از توزیع نرمال مشخص شده است که این نتایج ،بازار تهران با چولگی مثبت
ای و  خوشهساناتای از نو این نتایج درجه،همچنین. های بازارهای نوظهور دیگر همخوانی داردبا یافته

 ها با وجود این ویژگی) 1986( گفته دیبوندبه . دهدها را نشان میوابستگی غیرخطی در بازدهی
 انی بازدهی هفتگی در بازار سهام برای سری زمGARCHمدل ) ای خوشههای کشیدگی زیاد و نوسان(

  .تقریب مناسبی است
 همانطور که . طی دوره مورد بررسی ارائه شده استروند زمانی شاخص کل قیمت) 1(در نمودار 

 از رشد 1382 و 1381های عالیت بورس اوراق بهادار تهران در سالفدر این نمودار نیز مشخص است، 
 در دو مقطع با رونق و رکود 1383که در سال   در حالی،بود برخوردار 1380توجهی نسبت به سال  قابل

  .ه استنسبی همراه بود
  

                                                            
هـای    ایـن توزیـع دنبالـه       باشـد  3 بـرای یـک توزیـع بزرگتـر از           هرچه این معیـار   .  است 3 معیار کشیدگی برای توزیع نرمال       .1

  .تری نسبت به توزیع نرمال دارد پهن
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  )1380-1389(روند زمانی شاخص کل قیمت طی دوره  .1 نمودار
  

 از . نیز با رکود مواجه بود1383 و نیمه اول 1382رخلاف سال  ب1385  و1384های در سال
های سیاسی ناشی از مناقشه توان به تداوم چالشترین عوامل مؤثر بر رکود بازار اوراق بهادار میبرجسته

ها و تغییرات در سازوکارهای ایی کشور و اجرای سیاست تثبیت قیمتایران و غرب بر سر مسائل هسته
  اول  در نیمه.  رکود نسبی حاکم بر بازار سرمایه ادامه داشت1386در سال . کردشاره داخلی بورس ا

 روند ال نقدینگی از این بازار به بورسدلیل شرایط رکودی حاکم بر معاملات مسکن و انتق  به1387سال 
 تصاد جهانیقدر نیمه دوم سال با توجه به بحران مالی آمریکا و اثرات آن بر ا. مثبتی بر بازار حاکم بود
رکودی حاکم بر جهان متأثر شد و در همین سال شاخص اصلی بورس شرایط بازار سرمایه ایران نیز از 

  .یافتتهران از شاخص قیمت به شاخص بازده کل تغییر 
 1389 تا پایان سال 1388ها بود از ابتدای سال  شاهد افت شاخص1387بورس کشور که از نیمه دوم سال 

با افزایش ها در بقیه ماه 1389 و مهر و آبان 1388های آبان و آذر طعی در ماهبجز چند کاهش مق
دلیل پدیدار شدن علائم بهبود بازار جهانی، افزایش    به1389 و 1388های در سال. ها همراه بودشاخص

 قانون اساسی به بازار، افزایش 44های مشمول واگذاری طبق اصل قیمت مواد خام، ورود شرکت
ت و جلب اعتماد مردم به بورس، رکود برخی از بازارهای رقیب و تنوع ابزارهای قابل دادوستد، شفافی

 همه 1389سال نهایت در در  و ها بودگران و رشد شاخصبورس ایران شاهد حضور گسترده معامله
  ).1380 -1390بانک مرکزی ایران،  (های قیمتی نسبت به سال قبل با افزایش همراه بودندشاخص
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  تحقیقو تکنیک روش  .5
های سودآوری بر اساس تغییرات هیچ گونه فرصتکارایی در شکل ضعیف به این معنا است که 

بنابراین، یک بازار کارا باید یک بازار غیرقابل پیش بینی  .ت دارایی، نباید وجود داشته باشدگذشته قیم
  :ه شده استهای ساده به شکل زیر محاسباین موضوع توسط رگرسیون .باشد

  

ε∑ββ ++= −
=

tit
p

1i
i0t rr                                                                                            )1(  

  

0iصورت وجود کارایی باشد و در  میtنرخ بازدهی دارایی در زمان rt که =β 0وi این  <
 مورد آزمون قرار GMM و هم از طریق OLSهایی هم با روش فرضیه اغلب با تخمین چنین معادله

  .)1992دوایر و والاس، (های آماری مناسب انجام شده است گرفته و با تست
 کل دوره ول زیرا کارایی را در ط،ندهای مناسبی نیست  در بازارهای نوظهور سهام روشاین موارد

بنابراین،  .پذیر استسنجند و کارایی کامل این بازارها در کل دوره نیز به سختی امکانتأسیس بازار می
. کارایی درحال تکامل بازار، دو معیار را باید برآورده نمایداستفاده شده در این تحقیق یا آزمون مدل 

های سودآور فعلی را در زمان فعلی ارزیابی نموده و نیز فرصت ار را کارایی بازبایست  مینخست اینکه
گیری   بتواند سرعت حرکت بازار به سمت کارایی را اندازهبایست میتعیین نماید و دوم اینکه این مدل 

  .نماید
  معادله بالا را به نحوی توسعه دهیم تا پارامترهای متغیر را تصریحباید  به این اهدافدستیابیبرای 

  :کنیمبندی می  فرمولصورتبه این مجدداً را ) 1(ابتدا معادله . کند
  

ε∑ββ ++= −
=

tit
p

1i
itt0t rr )2     (                                                                                                   

  

 زمان تغییر طیتوانند در  با زیرنویس زمان بوده و می ضرایب همراهدر این معادلهاکنون  همکه 
 ممکن است ایند خطاهای بازدهی اوراق مالی این است که فرمدل) معمول(خصیصه عادی  .کنند

 اگر ساختار متغیر واریانس ، همچنین. را نداشته باشدNIID)(1ن یکسامستقل ونرمال  توزیعشرایط کامل 
 همبستگی جعلی کارایی بازار به دلیل  ممکن است به، باشد سریالی وابسته شکلهحذف شود و ب
را با مدل ) 2(توان معادله برای رفع این مشکل می ).1997امرسون و همکاران، ( نادرستی رد شود

GARCHزیر ترکیب کردشکل  به :  

                                                            
1. Normally, Identically and Independently Distributed 
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ε∑ββ ++= −
=

tit
p

1i
itt0t rr                          ),0(N~ httε                                                     )3(  

 

εααα −− ++= 2
1t21t10t hh )4(                                                                                                   

  
ε tنرمال با میانگین صفر و واریانس شرطی  دارای توزیع htباشد می.   

توان آن نامند و می می TVP_GARCH1 مدل گارچ با ضرایب متغیر یا را  چنین مدلیدر اصطلاح
، 1989هاروی،  (مین زدحالت با معادلات زیر تخ -را با استفاده از رهیافت فیلتر کالمن و در قالب یک مدل فضا

   :)1389 و شاهمرادی و همکاران، 1388نژاد و همکاران،  ، عباسی1386نژاد و کاوند،  عباسی
  

ε∑ββ ++= −
=

tit
p

1i
itt0t rr                          ),0(N~ httε                                        )5    (  

εααα −− ++= 2
1t21t10t hh                                                                                              )6   (  

νββ += − it1itit        ,   p,...,0i =              , ),0(N~ 2
iit σν                                          )7(  

  
 rt .باشند می3، واریانس شرطی و وضعیت2ترتیب معادلات اندازه به) 7(و ) 6(، )5(معادلات 

)ln()ln(صورت   است که بهtدهنده لگاریتم بازدهی شاخص قیمت بازار در زمان شانن pp 1tt −− 
β. باشد میtارزش شاخص در زمان  ptشود و محاسبه می t0 جمله ثابت است که گرایشات بلندمدت

نامیده ) بینینشانه قابلیت پیش(که ضریب خودهمبستگی βit. کندگیری میدر بازارهای سهام را اندازه
گیرد و هر دو آنها پارامترهایی متغیر  بازار سهام اندازه میشود همبستگی سریالی را در سری بازدهییم

تحت فرضیه صفر  .شوند کنترل می)2(  مانند معادله4یند تصادفی مارکوفا فراز طریق زمان بوده و طی
  صفر بوده یا از لحاظبایست می βit مقادیر تخمین زده شده ضعیف کارایی بازار در تحلیل پویا تمامشکل 

 GARCH(1,1)یند اکند و از یک فرها اشاره میبه واریانس شرطی باقیماندهht.معنا باشند آماری بی
نیز معرف  νitو εt متغیرهای تصادفی .کندتبعیت می) ارائه شده است) 1986(که توسط بالرسلو (
شود مستقل از یکدیگر بوده و دارای  در معادلات اندازه و وضعیت هستند و فرض می5یندهای نویزافر

                                                            
1. Time Varying Parameter GARCH 
2. Measurement Equation 
3. State Equation 
4. Markov Stochastic Process 
5. Noise Processes 
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 از مدل با استفاده .شود شامل پارامتر ثابت میکندزمان تغییر نمیطی  νitکه   زمانیفوقمدل . توزیع نرمال باشند
 دهی و شکل) βitبردار وضعیت(، تکنیک فیلتر کالمن برای تخمین متغیرهای مشاهده نشده 1حالت-فضا

  .تواند بکار گرفته شود ن میبود  تحت فرض نرمال2لگاریتم تابع درستنمایی
  

  تخمین مدل .6
  به انجام آزمون کاراییانمنظور بررسی مسیر زمانی تغییرات کارایی در بورس اوراق بهادار تهر در این بخش به

 1380  ماهطی دوره زمانی فروردیندر های هفتگی بازده شاخص کل قیمت تکامل با استفاده از دادهحال  در
عنوان مدل مناسب برای  بهAR(2) مدل  3 شوارتز–اساس معیار آکاییک  بر .پردازیمی م1389  ماهتا خرداد

  .دری زمانی بازده شاخص کل انتخاب شتصریح روند س
  

   AR(2)مربوط به تصریح مدلنتایج . 2جدول
  

S.E.  2  آکاییک  شوارتزR  2R  معادله   شدهیحمدل تصر  
016/0  324/5-  342/5-  13/0  13/0  AR(1)  1  
016/0  393/5-  419/5-  20/0  20/0  AR(2)  2  

  .نتایج تحقیق:مأخذ       
  

 زیر شکل  بهشده نهایی  مدل بازدهی تصریحی که در بالا انجام شد ا  با توجه به معیارها و مقایسه،بنابراین
  :خواهد بود

  

rrr 2t21t10t −− βββ ++= )8(                                                                                                      
 

  :خواهد بودزیرصورت  همدل ب رایبکه با قرار دادن ض
  

rrr 2t1tt 282.0265.0001.0 −− ++=                                                                                       )9(  

  

 آزمون وجود یا عدم وجود همبستگی سریالی در مدل تخمین  نیکویی برازش یاآزمونمنظور  به
 استفاده 5 گودفری–بروش  4باکس و آزمون ضریب لاگرانژ- لیونگQ ههای آمار زده شده از آزمون

                                                            
1. State Space Model 
2. Log-Likelihood 
3. Akaike – Schwarz  
4. Lagrange Multiplier 
5. Breusch - Godfrey 
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. مبستگی سریالی وجود نداردهای حاصل از مدل ه مانده که بین باقیکردند هر دو آزمون تأیید .نمودیم
 ARCHمدل دارای پسماندهای  با استفاده از آزمون تشخیص ناهمسانی واریانس مشخص شد که ،همچنین

 GARCH(1,1) مدل )3( شوارتز طبق جدول – به روش تجربی و با استفاده از معیارهای آکاییک باشد و می
  .عنوان مدل نهایی انتخاب شد به

  
  GARCH (1,1) ز تصریح مدلنتایج حاصل ا. 3جدول 

  

  معادله   شدهیحمدل تصر  2R  2R  آکاییک  شوارتز .S.E  ضرایب
C 20/0  19/0  -5736/5  -5208/5  016/0  دار نیستامعن  GARCH(1,1) 1  

C وضریب ARCH(2) 
  GARCH(2,1) 2  20/0  19/0  -5760/5  -5145/5  016/0  دار نیستامعن

  .نتایج تحقیق :مأخذ    
  

  :صورت زیر نوشت بهتوان  میرا GARCH(1,1)  مدل نس میانگین و واریاهمعادل
  

 ε+++= −− t2t1tt rrr 2834.03088.00006.0 )10    (                                                                  

 ε −− ++−= 2
1t1tt 2117.06148.005E47.4 hh )11(                                                                     

  
  GARCH (1,1)نتایج حاصل از تخمین  .4 جدول

  

 احتمال Z  آماره خطای معیار ضرایب متغیرها
C 0006/0  0007/0  8223/0  4109/0  

r 1t−  3088/0  0525/0  8733/5  0000/0  

r 2t−  2834/0  0546/0  1869/5  0000/0  

 معادله واریانس
C 4705/4  1905/1  7656/3  0002/0  

ARCH(1) 2117/0  0558/0  7916/3  0001/0  

GARCH(1) 6148/0  0860/0  1432/7  0000/0  

  .نتایج تحقیق: مأخذ       
  

گاری باشد که درجه ماند  می82/0 در اینجا برابر GARCH و ARCHمجموع ضرایب عوامل 
های معنای آن است که شوک  به باشدیکجمع نزدیک  اگر این حاصل. دهد  را نشان میاناتنوس
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دهد که  نشان میباشد می82/0 اما چون در اینجا این مقدار برابر با ،نامطلوب دوام خواهند داشت
  . کنندهای نامطلوب تأثیر خود را برای دوره کوتاهتری اعمال میشوک
β1  وβ2که دارشان هستندسبت به مقادیر وقفهدهنده وابستگی بازده هفتگی شاخص کل ن نشان 

 که این باشد می28/0 و 3/0ترتیب برابر با  در اینجا مقادیر تخمین زده شده آنها مخالف با صفر و به
  . باشند ف کارایی بازار در بورس اوراق بهادار تهران مینتایج بیانگر عدم وجود شکل ضعی

 گارچ با ضرایب های فضای حالت و تکنیک فیلتر کالمن به تخمین مدلحال با استفاده از مدل
 تا علاوه بر درنظرگرفتن ساختار متغیر واریانس وابستگی متغیر زمانی سری بازده پردازیم متغیر می

در تخمین مدل با ضرایب متغیر نوع مدل . یمدارش را نیز درنظر بگیرهفتگی شاخص کل با مقادیر وقفه
استفاده شده ) GARCH(1,1)مدل ( همان مدلی است که برای حالت ضرایب ثابت و تصریح مدل

 بودهضرایب مدل در این حالت در طول زمان متغیر  تنها تفاوتی که در اینجا وجود دارد این است که. است
  :که طوری هب ،باشندخود می گذشته و تابعی خطی از ضرایب

  

 εβββ +++= −− t2tt21tt1t0t rrr                  ),0(N~ httε )12(                                             

 
 εααα −− ++= 2

1t21t10t hh )13(                                                                                              
  

βضرایب  t0،β t1وβ t2صورت های گذشتۀ خود بوده و به  در طول زمان متغیر و تابعی از وقفه   
  :معادلات مربوط به ضرایب به شرح زیر است براینبنا ،گام تصادفی تخمین زده می شوند

  

νββ += − t01t0t0 )14(                                                                                                                   
νββ += − t11t1t1 )15(                                                                                                                     
νββ += − t21t2t2 )16(                                                                                                                   

  

) 13(معادله . شوند معادلات وضعیت نامیده می)14 (-) 16(لات  اندازه و معادمعادله )12( معادله
 کننده رفتار  توصیف)14 (-) 16(معادلات . کندها را توصیف می رفتار واریانس باقیماندههمانند قبل

βitافزار  نویسی در نرم برنامهطریق از بخش محاسبات مربوط به این .ها هستندMATLABانجام شده است .  
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  تفسیر نتایج  .7
نتایج حاصل از تخمین پارامترها بر اساس مدل فضای حالت یا نتایج تخمین مدل با  )5(در جدول 

ها βitه میانگین ارزش  نکته قابل ذکر آن است ک جدول اینبا توجه به .ضرایب متغیر ارائه شده است
  .بینی استدهنده قابلیت کم پیش که نشانبسیار نزدیک به صفر هستند

  

  )مدل گارچ با پارامترهای متغیر( نتایج حاصل از تخمین مدل فضای حالت. 5جدول 
  

 احتمال  tآماره   انحراف معیار  ضرایب  پارامترها

β t0  000169/0  000282/0  67/1843  0000/0  
β t1  000001/0  009595/0  19/54  0000/0  
β t2  00000/0  005265/0  76/98  0000/0  
α0  000048/0  000019/0  12/25748  0000/0  
α1  210419/0  062039/0  05/8  0000/0  
α2  595862/0  1149/0  30/1  1925/0  

  نتایج تحقیق:مأخذ   
  

  زیرا مقادیر تخمین زده شده انحراف معیار.مانند  زمان ثابت باقی میول این ضرایب نسبتاً در طهمچنین
 GARCH(1,1) که مدل ددهایج حاصل از این جدول نشان مینت، علاوه براین. آنها بسیار ناچیز است

  زیرا دو ضریب،کند خوبی توصیف می های غیرخطی بازدهی سهام را به و وابستگی1رفتار لپتوکورتیک
  .  شرطی در سطح بالایی معنادارندناتایند نوسافر

βمنظور درک رفتار متغیر به t0باشد، مسیر زمانی  میدهنده تمایل یا گرایش کلی بازده سهامدر طول زمان که نشان 
βبا مشاهده مسیر زمانی  . به تصویر کشیده شده است2آن در نمودار  t0 تا 1380 در دوره زمانی فروردین ماه 

0t0(که  توان دریافت زمانی می 1389خرداد ماه  >β (مثبتی میانگین از نرخ بازدهی طور   بورس اوراق بهادار تهران بهبوده است
β.  مشهود است1385 تا سال 1380 این بازدهی مثبت از اواسط سال ،عنوان مثال به. برخوردار بوده است t0  اوایل از

  .سدر  به اوج خود می1382 حرکت افزایشی خود را آغاز کرده و در اواخر سال نوسانات با مقداری 1380سال 
  
  
  
  

                                                            
1. Leptokurtic 
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β مسیر زمانی.2مودار ن t0  
  

 )1389( توان به مقاله عباسیان و همکاران می)1382-1383(در زمینه علت اوج گرفتن آن در دوره زمانی 
شناسایی حباب قیمتی سهام عادی بورس اوراق بهادار " آنها در مقاله خود تحت عنوان کرد؛اشاره 
اند و نتیجه طور جداگانه به بررسی حباب قیمتی سهام پرداخته به "با استفاده از مدل ارزش حالتهران 

باشد که نشانگر انباشتگی بین قیمت سهام و بازده نقدی سهام میتحقیق آنها بیانگر عدم وجود رابطه هم
.  است1383ان سال تا پای1382سال وجود حباب عقلایی در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی 

یی اباشد، کارکه بیانگر وجود حباب قیمتی سهام میگرفته  صورتطورکلی با توجه به مطالعه   به،بنابراین
مسیر  )4( و )3(نمودارهای  .شود دوره مذکور رد میطیدر بهادار تهران   و رقابتی بودن بورس اوراق

بینی  دهنده قابلیت پیشزده شده و نشانزمانی ضرایب خودهمبستگی را که توسط فیلتر کالمن تخمین 
. در این نمودارها تغییرات تدریجی در کارایی نمایش داده شده است. کشندبازده است را به تصویر می

باید زده شده  های تخمینβit ضعیف کاراییلازم به یادآوری است که در صورت وجود شکل 
βضرایب  . یا حداقل از لحاظ آماری معنادار نباشندمساوی با صفر بوده t1 و β t2 از 1382 تا سال 

ثباتی در  در این دوره بی. اند داشتهبسیاری و با مقدار صفر نیز تفاوت  بالاتری برخوردار بودهناتنوسا
  .املاً مشهود استروند کارایی ک
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  tβ1 مسیر زمانی .3نمودار
  

. یابند می ثبات بیشتری تدریج به 1383 و اوایل سال 1382این ضرایب تقریباً پس از اواخر سال 
 این که طوری  هب ، از رشد چشمگیری برخوردار بود1382بهادار تهران در سال  های بورس اوراقفعالیت

های جدید مبنی بر  اعلام سیاست. های بورس منعکس گردید شاخصتوجه تمام رونق در رشد قابل
آزادسازی بازار سهام در شرایط وجود ثبات در بازارهای ارز، طلا، خودرو و مسکن باعث افزایش 

 تعداد و لحاظ از 1382معاملات بورس در سال . تقاضا برای سهام و متعاقباً افزایش قیمت آن گردید
 درصد رشد به 6/193 و 1/90ترتیب با برخورداری از  شده نسبت به سال قبل به ارزش سهام معامله

 واحد 4/11379 به 1382شاخص قیمت سهام در پایان سال  . میلیارد ریال رسید8/66869 میلیون سهم و 8/7878
ترین دلایل رشد شاخص  از مهم. دهد  درصد افزایش نشان می8/124 پیش خودرسید که نسبت به سال 

های اخیر، رکود نسبی حاکم بر توان به انتظارات تورمی جامعه، رشد بالای نقدینگی طی سالمزبور می
ها، ورود سرمایه با منشأ خارجی، بازدهی مناسب بورس طی دو سال اخیر، افزایش بازار سایر دارایی

 های دولتی اشاره نمودای و محدودیت عرضه سهام شرکتهای منطقهدلیل ایجاد بورس هتقاضای بازار ب
رسد که روند نظر می  به1382 در سال مذکور با توجه به تحولات ،بنابراین .)1382بانک مرکزی ایران، (

 این ضرایب از صفر اما همچنان ،پذیر خواهد بودتر ضرایب خودهمبستگی پس از این سال توجیهباثبات
 قرار 35/0 و 25/0 خفیف تقریباً در فاصله نوسانات هر دو آنها با 1382ل فاصله دارند و پس از سا

بینی بازده  قابلیت پیش .بینی بازده در بازار سهام تهران است دهنده وجود قابلیت پیش که نشانگیرند می
بت توان به عوامل دورکننده بازار از شرایط رقا که از آن جمله می داشته باشدتواند دلایل متعددیمی
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سهم زیاد ( زا یا دستوری و وجود انحصارات در اقتصاد صورت برون کامل مانند تعیین نرخ بهره به
  .کرداشاره ) دولت

  

  
   β2t مسیر زمانی. 4نمودار 

  
مطالعات ). 2003لی، (بینی، نقدشوندگی پایین بازار است  ترین دلایل قابلیت پیش یکی از مهم

  ).1999 لانگ، پاینه و فنگ،( که نقدشوندگی بازار عموماً با اندازه بازار مرتبط است اندهکردپیشین ثابت 
 دازه بازار در ایرانمنظور درک ان  است، به1 ارزش بازاردر بازار سهام شاخص اندازه بازار از آنجایی که 

 سه بازار آسیایی کره، درصد ارزش بازار به تولید ناخالص داخلی در بورس اوراق بهادار تهران را با
 که ه آن جهت با این کشورها صورت گرفتاین مقایسه از .یمکنگ و ژاپن مورد مقایسه قرار داد هنگ
 شکل ضعیف کارایی در )2008( الدین م و شمس در مطالعه کیهر سه کشور آسیایی بوده و ثانیاً اولاً

همانطور که این جدول نشان  .ده است ارائه ش)6(نتایج این مقایسه در جدول . آنها تأیید شده است
کنگ و ژاپن نسبت به تولید ناخالص داخلی آنها در مقایسه با ایران   ارزش بازارهای کره، هنگدهد می

   بنابراین ،بالاترین استبین بقیه بازارها کنگ این مقدار  حتی برای بازار هنگ .بسیار بالاتر است
ازار سهام ایران را از لحاظ اندازه بازار درک کرد و نتیجه توان جایگاه ببا توجه به این اطلاعات می

  .گرفت که اندازه بازار در بورس اوراق بهادار تهران چندان مطلوب نیست
  
  

  

                                                            
1. Market Capitalisation 
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  کنگ و ژاپنمقایسه درصد ارزش بازار به تولید ناخالص داخلی در ایران با کره، هنگ .6جدول 
  

2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000  

1/19  5/14  9/15  17 2/20  8/28  4/25   3/12  4/8  3/7  ایران 
5/100  1/53  1/107  8/87  85 4/59  2/51  3/43  6/43  2/32  کره 

- 617 4/561  4/471  1/390  401 6/347  7/282  8/303  6/368   کنگ هنگ 

7/66  9/65  7/101  3/108  104 9/79  9/71  3/54  55 6/67  ژاپن 
  .)های توسعه جهانیشاخص( بانک جهانی :      مأخذ

 
نقدشوندگی بازار نیز از وضعیت مطلوبی ) 1999(  طبق مطالعه لانگ، پاینه و فنگ،طبع آن که به

بینی بازده  تواند دلیل دیگری بر قابلیت پیش اما عدم افشای کامل اطلاعات نیز می ،برخوردار نخواهد بود
 مانع از انعکاس کامل داران عادیسهامعدم دردسترس بودن اطلاعات برای ). 2003لی، (باشد 

  .شود و در نتیجه خودهمبستگی در بازده سهام ایجاد میشودها میاطلاعات گذشته بازده سهام بر قیمت
 
 های سیاستی ارائه توصیهگیری و  نتیجه .8

یی  بر اساس مدل گارچ با ضرایب متغیر و فیلتر کالمن تحلیلی از تغییرات تدریجی کارا پژوهشدر این
 که طبق محاسبات و نتایج حاصل ارائه شد) 1380-1389(در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 
هایی از بهبود کارایی در بورس اوراق بهادار  نشانه1382از نمودارها نشان داده شد که پس از سال 

 در بازار سهام )اییعدم کار( بینی دلایل قابلیت پیشترین  مهماز  ،همچنین. تهران قابل احساس است
بینی در بازده البته قابلیت پیش. اشاره شدموقع اطلاعات بازار عدم افشای به و  پاییننقدشوندگیبه  تهران

 اما در این تحقیق تمرکز ما بیشتر بر روی این دو عامل ، داشته باشدزیادیتواند دلایل سهام تهران می
رود که قابلیت  انتظار مییابدبازار و حجم معاملات افزایش که اندازه   زمانیبنابراین، .بوده استمنعطف 

 . بینی بازده نیز کاهش یافته و بازار کاراتر شودپیش

 منظور های بازار و کارایی، ارائه پیشنهاد بههای این مطالعه، علاوه بر فهم ارتباط بین ویژگیطبق یافته
پیوند بین کارایی و با توجه به تحلیل . د باشدتواند سودمنکمک به توسعه بازار به مقامات مربوطه می

 مطابقت انداندازه بازار و کارایی یافتههای پیشین که رابطه مثبتی را بین  این مطالعه با یافتهاندازه بازار
منظور   طبق نتایج تحقیق به،بنابراین). 2008 سگات و لوسی،،  و لاگرد2005 جفریس و اسمیت،(دارد

بخشی بازار هت توسعه و عمقهایی در ج و نقدشوندگی آن لازم است تا تلاشافزایش اندازه بازار
  :شود به این هدف پیشنهاداتی به شرح زیر ارائه میدستیابی که برای گیردبصورت 
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 گذاری های سرمایه دلیل افزایش فرصت رود انتشار سهام به انتظار می: سازی افزایش سرعت خصوصی -
های معاملاتی و عرضه سهام تهای خصوصی به فعالیرو تشویق شرکتیناز او گذاران برای سرمایه

  . در نهایت به توسعه اندازه بازار سهام کمک کندجدید
شوندگی در بورس تهران، ین بودن نقدیترین دلایل پا از مهم: منظور افزایش سهام شناور تلاش به -
 افزایش نقدشوندگی در بازار افزایش هایرراهکا یکی از ، بنابراین.ها استبودن سهام شناور شرکت کم

  .استسهام شناور 
ترین  ها و متخصصان بازار از مهمکاهش هزینه معاملات، افزایش فعالیت بازارگردانطورکلی، هب

  . استبورس اوراق بهادار تهراندر طبع آن افزایش کارایی  و بهراهکارهای افزایش نقدشوندگی 
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