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Abstract 

Objective: The purpose of this paper is to evaluate weak-form market efficiency 

using static (fixed-coefficient models) & dynamic (time-varying models) models. 

Studying efficient market hypothesis (EMH) in emerging markets is an important 

subject among many researchers, due to many reasons mostly market efficiency in 

these markets is on doubts, it looks that methodological & statistical deficiencies 

provoked these problems. In previous studies mostly total market efficiency was 

considered as a whole market, regardless of lots of differences existed in individual 

companies. However, market efficiency tests should be examined among individual 

companies in order to compare each stock characteristic. 

Methods: In this paper, we evaluate weak-form market efficiency; applying static & 

dynamic ARMA-GARCH models through a sample of 58 T.S.E. listed companies’ 
daily returns from 2006 to 2018.  

Results: Testing the significance of auto-regressive coefficients in static models 

shows that 15 cases have been confirmed & 43 cases have been rejected. To test more 
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scrutinously, dynamic models have been fitted for those 43 rejected cases. The results 

show that 12 companies were both efficient & zero-convergent & the informational 

efficiencies of 31 companies were rejected (among which 9 ones were zero-

convergent, too). Thus, we couldn't confirm any of the two hypotheses, included 

weak-form market efficiency & the movement toward weak-form market efficiency. 

Conclusion: The difference in the dynamic & static models’ results shows the impact 
of the type of method selected on the results of weak-form market efficiencies’ test. 
Also, the time-line charts of 21 companies could explain some improvement in the 

degree of market efficiency & positive change since 2006. Finally, using dynamic 

models in the robustness test demonstrate that the more a company is liquid, the more 

is the probability of the weak-form market efficiency to be confirmed. 

 

Keywords: Weak-form market efficiency, Dynamic GARCH models, Kalman filter, 
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  چكيده
از  ياريبس. است) ضرايب متغير(و پويا ) ضرايب ثابت(هاي ايستا  هدف اين مقاله، ارزيابي كارايي ضعيف بازار سرمايه ايران با استفاده از مدل :هدف

ترديد وجود بازارها  يندر اكثر ا ييكارامتعدد، در خصوص  يلبه دلا يراز دارند،نوظهور توجه  يبازار در بازارها ييكارا  فرضيه بررسي به پژوهشگران
  . است كمك كردهامر  ينا هبي آمار هاي مدل  و ضعف پژوهشهاي روش  كاستيرسد،  ولي به نظر مي دارد،

 شـركت پذيرفتـه   58كارگيري اطلاعات قيمـت   ضرايب ثابت و ضرايب متغير و به ARMA-GARCHدر اين پژوهش با استفاده از الگوي  :روش
  .، كارايي سطح ضعيف بازار سرمايه ارزيابي شده است1397  تا دي 1385شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني  

تر  دقيق يمنظور بررس به. ستشركت بوده ا 43 ييشركت و رد كارا 15 يييد كاراأياز ت يحاك يستاهاي ا مدل وياتورگرس يبداري ضرا امعن: ها يافته
رد  يـز مـورد و ن  12به صـفر   ييگرا و هم يييد كاراأيت دهنده نشان يجبرازش شد كه نتا يادشده يمورد ناكارا 43 يبرا پويا هاي مدل يي،موارد ناكارا

سمت كارايي  توان هر دو فرضيه كارايي و حركت به بر اين اساس، نمي .هستند) اند داشتهبه صفر  ييگرا مورد هم 9كه (شركت  31 اطلاعاتي كارايي
  .كرديد أيترا 

 يزمـان  يرمس ـ ينمودارها .هستندبازار  ييهاي كارا آزمون يجروش بر نتانوع تأثير   دهنده نشان يا،و پو يستاهاي ا مدل يجتفاوت در نتا: گيري نتيجه
هرچـه  هاي تكميلي نشان دادنـد كـه    همچنين، نتايج آزمون. هستند 1385از سال و تحولات مثبت  ييكارا  بهبود درجه دهنده نشان شركت نيز 21

  .شود يد ميأيت ياهاي پو مطابق مدل ييكارا زياد احتمال رتبه نقدشوندگي بالاتر باشد، به
  
  .پويا، فيلتر كالمن، كارايي اطلاعاتي، نقدشوندگي GARCHهاي  رايي سطح ضعيف بازار سرمايه، مدلكا: ها كليدواژه

  
هاي ايستا و پويا و ارزيابي كـارايي   مدل). 1399( حكمت، هانيه؛ رحماني، علي؛ ملانظري، مهناز؛ موسوي، ميرحسين؛ قاليباف اصل، حسن: استناد

   .495 -476، )4(22تحقيقات مالي،  .شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته بازار سهام شركت
--------------------------------------------------------------------------------  
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  مقدمه
نخسـت اينكـه در بـازار كـارا، اطلاعـات در      . ، بازار كارا بر دو فرض اساسـي اسـتوار اسـت   )1970( 1فاما يفتعر بر اساس

با در نظر گرفتن . توانند بازده اضافي كسب كنند گذاران نمي شوند و دوم، در بازار كارا سرمايه هاي سهام منعكس مي قيمت
سنجش كارايي در بازارهاي مـالي، بـراي   . شود گيري مي قوي و قوي اندازه ها، كارايي در سه سطح ضعيف، نيمه فرضاين 

گذاران، از اهميت زيادي برخوردار است، زيرا در صورت كارا نبودن بازار و وجود حافظه بلندمـدت در بـازار، امكـان     سرمايه
  . آيد مي گذاران به وجود كسب سود غيرمتعارف براي سرمايه

 يـن در اكثـر ا  ييكارا يرا، زكنند توجه مينوظهور  يدر بازارهاخصوص  به بازار ييكارا  فرضيه پژوهشگران به بررسي
اطلاعـات، عرضـه و    يافشـا  يينپـا  يفيـت مبادلات، ك  جمله هزينه از مشكلات در ساختار و محيط بازار، يلبازارها به دلا

استانداردهاي  و يمال فيناكا ينقوان يافتگي بازار، ي، درجه پايين توسعهمال يدهاحجم، فقدان نها كم، معاملات كم يتقاضا
كنـد   منظور نمي كه شرايط بازار را در طرح پژوهش پژوهش  هاي روش كاستي. پذيرتر است آسيب حسابرسي حسابداري و

  .برد سؤال ميزير بازار را  ييكارا يابيارز يها و آزمون افزوده استامر  ينبر ا يآمارمشكلات و 
بيـان    بـه . طور كلي كارايي از نوع در حال تكامل و پويـا اسـت   علاوه بر موارد يادشده، در بازارهاي مالي نوظهور، به

شود تا سطح كارايي طـي زمـان تغييـر كنـد      ديگر، تغييرات ساختاري در مهارت فعالان بازار و كيفيت اطلاعات باعث مي 
يد أيت( يستامطلق و ا ي،كل  گزاره يكصورت  به يفسطح ضع ييكارا، از اين رو، بررسي )2010، 2، جوادي و نگوينآروري(

بـا   يهـاي  مـدل طريق را از  يفسطح ضع ييكارا يجي و سير تحولاتتدر ييراتتغصحيح نبوده و بايد  ،)ييناكارا يا ييكارا
 يـت فعال  نوظهور سهام در كل تاريخچـه  يزارهااحتمال كه با ينبا ا موضوع، ينا. آزمون كرد زمان يط يرمتغ يساختارها

پـژوهش   هـاي  يافتهمطابق . ، سازگارتر استاند در حال بهبود بودههاي بازار  عملكرد و زيرساخت بهبودخود كارا نبوده و با 
 يـن در ا ،بـه بعـد   82و از سال  بودهو تحول  ييردر حال تغسرمايه در ايران نيز بازار  ييكارا ،)1392(عباسيان و ذوالفقاري 

قـانون بـازار اوراق بهـادار و     يبزمان با تصـو  بازار هم تحولاتدر نظر گرفتن بنابراين، . شده است  هايي حاصل بهبودي ينهزم
  . باشد موضوع جالبي براي پژوهش  اندتو يم يي،بهبود روند كارا بر يه بازار سرما يقانون يو بهبود فضا يمال يگسترش نهادها

  حـالي  در. است) شاخص كل(طور عموم در سطح كلان بازار  نكته شايان توجه ديگر در مطالعات كارايي، آزمون آنها به
تـوان كـارايي سـطح     ، مـي )2000و  1999( 4زالوسكا و هال، )1997( 3امرسون، هال و زالوسكاهاي  كه بر اساس پژوهش

  . ارزيابي كرد ها در سطح شركتشده در بازار سهام،  اي پذيرفتهه ضعيف بازار سرمايه را با توجه به ناهمگن بودن شركت
هـر   بر اين اساس، هدف اصلي اين پژوهش ارزيابي سطح ضعيف كارايي بازار سرمايه ايـران در سـطح بـازار سـهام    

پويايي كارايي بازار   در حوزه شده انجامتفاوت اين پژوهش با دو پژوهش . است 5هاي ايستا و پويا شركت با استفاده از مدل
، در آن است كه در اين پژوهش سـير تحـولات   )1398، و پروكوپچوك و فرشاد فر 1392ي، و ذوالفقار يانعباس(سرمايه 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fama 2. Arouri, Jawadi, Nguyen 
3. Emerson, Hall & Zalewska-Mitura 4. Zalewska-Mitura & Hall 

  .است يزمان ريمتغ بيضرا و ثابت بيضرا يها مدل بيترت به ا،يو پو ستايا يها از مدل منظور ،ذكر است انيشا. 5



  478  ...ورسشده در ب هاي پذيرفتههاي ايستا و پويا و ارزيابي كارايي بازار سهام شركتمدل

 
هـا   كارايي بازار سرمايه در سطح ضعيف براي نخستين بار در سطح شركت ارزيابي شده و خصوصيات نقدشوندگي شركت

 .شود هاي تكميلي بررسي مي حال تحول نيز در آزمون آن با كارايي در  و رابطه

سـپس بـه   ، شده اسـت  مرور  پژوهشپيشينه  قسمت بعدي،در  .شده است يده سازمان يرصورت ز مقاله به ،در ادامه
  .شوند ارائه مي يشنهادهاپ گيري و يجهنتنيز  يانيپا قسمتو در پرداخته شده  بحث و پژوهش هاي يافته ي،شناس روش

 پژوهش نظرييشينه پ

 يا درجـه  يـزان م يقـت در حق ييمفهوم كارا. است يهسرما يدر درك بازارها مفاهيم ينتر از مهم يكي ،بازار ييكارا  يهفرض
 يبـر مبنـا   ييكـارا يه مفهـوم فرض ـ . كنـد موقـع مـنعكس    سهام، اطلاعـات مربـوط و در دسـترس را بـه     يمتاست كه ق
از ارزش  يناش يبر اساس نوسانات تصادف شده بيني يشپ يمتخصوص قدر ) 1965(  1ساموئلسونكه  است ييها استدلال

كارا را بـرآورده كننـد،   يه فرض يطشرا ينتوانند تمام يمال يبازارها كه اگر داشتباور  ،)1970(فاما . مورد انتظار مطرح كرد
 ياطلاعـات  ييكـارا  يتئـور  ،)1976(فامـا  . كـرد  يـان منصـفانه ب  يرا بر اساس مدل بـاز  ييهم ممكن است بتوان كارا باز

 ييكـارا  يهفرض ـ. كنـد  يم ـ مطـرح  يه راسـرما  يبازارهـا  در يگـذار  در خصـوص ارزش  هاي بيشتر زيربنايي براي پژوهش
سـهام را بـه روش    يـابي ارز يبـرا  گذاران يهسرما ياما توانمند كند، يسهام فراهم نم يمتق يابيارز يبرا يمدل ي،اطلاعات
هـاي   بازار را به سه گـروه آزمـون   ييكارا يتجرب يها آزمون يگر،د يا ، فاما در مقاله1991در سال . دهد ينشان م يمناسب
ي اطلاعـات  ييكه سه شكل كارا كند يم يبند طبقه ياطلاعات نهان يبرا ييها آزمون و يداديبيني بازده، مطالعات رو پيش

 . كنند يرا دنبال م قوي و قوي ضعيف، نيمه

 يـن بر ا يكنئوكلاس داناناقتصاد. است يكبازار، برگرفته از اقتصاد نئوكلاس ييكارا يهكننده از فرض پشتيباني يمپارادا
 يـدي مفروضـات كل  خـود،   گـذاري  هـاي سـرمايه   در تصـميم  يسـتي هسـتند و با  يمنطق ـ زاركنندگان با باورند كه مشاركت

. شود ها لحاظ مي گذاري و در قيمتشده سرعت منتشر  هكه ب ياطلاعات ،را داشته باشند يزيگر يسكسود و ر يحداكثرساز
صورت كارا شناخته شود، بايد بازاري بزرگ و نقدشونده باشد و هزينه معاملات آن بسيار  طور كلي، براي اينكه بازاري به به

گي پـايين، عمـق   در بازارهاي در حال توسعه نقدشـوند . گذاري مورد انتظار باشد كمتر از عوايد حاصل از استراتژي سرمايه
گذاران ناآگاه زيادي با دسترسي به اطلاعات غيرقابل اتكا وجود دارد  معاملات كم، نوسانات قيمت بالا، ثبات كم و سرمايه

  . كند رو مي به ها، آزمون كارايي بازار سرمايه را در بازارهاي نوظهور با مشكل رو اين ويژگي). 2018، 2آنگلوسكا(
نين رقابت مچه. كند يجادا ياضاف بازده ي،اضاف يسكوجود ندارد كه بدون ر يتراژيفرصت آرب يچه در بازارهاي كارا

در آزمـون   بـر ايـن اسـاس،    .يابد استمرار نمي يسكر يشده بر مبنا بازده تعديل يبرا يفرصت يچمفهوم است كه ه ينبه ا
هـا بايـد    ني پيروي كند، بلكه رفتـار قيمـت  هاي گذشته سهام نبايد از الگوي معي كارايي سطح ضعيف رفتار تغييرات قيمت

گونه كه در بخش پيشـينه   همان. اند هاي دنيا را آزمون كرده پژوهشگران زيادي كارايي ضعيف بورس. كاملاً تصادفي باشد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Samuelson, Paul 2. Julijana Angelovska 
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هاي پويـا، بـه    گيري از مدل هاي ايستا و گروهي ديگر با بهره مدل  ها در حوزه تجربي مرور خواهد شد، گروهي از پژوهش

  .اند يافتگي بازار توجه كرده راستا با سطح توسعه ر تحولات كارايي بازار سرمايه همسي
دهند كـه بـازار اقتصـادهاي     ، نشان مي)1965و فاما،  1962، 1آزبورنهاي  نظير پژوهش(هاي پيشين  نتايج پژوهش

در . سهام تقريباً مستقل و تابع قاعده گشت تصادفي اسـت  بدين معنا كه بازده. كاراي ضعيف هستند كم دستيافته  توسعه
طور كلي حاكي از رد فرضيه  ، به)مطابق آنچه در پيشينه تجربي اشاره شده است(در بازارهاي نوظهور ها  پژوهشكه   حالي

 . كارايي سطح ضعيف است

نـد و تعـداد معـدودي از    كن شده، كارايي اطلاعـاتي را در سـطح كـلان بـازار بررسـي مـي       هاي انجام عمده پژوهش
هاي كـارايي   طور خاص آزمون ، به)1999(و امرسون و همكاران ) 2000(هاي هال و زالوسكا  ها، از جمله پژوهش پژوهش

رسد، توجه به ايـن عامـل    با توجه به ناهمگن بودن خصوصيات هر شركت به نظر مي. اند را در سطح شركت ارزيابي كرده
  .يت زيادي برخوردار باشدتواند از اهم ها مي در پژوهش

 پيشينه تجربي

هاي كارايي بازار در سطح ضعيف به بررسي استقلال بين تغييرات متوالي قيمت سهام يا شاخص تمركـز   گروهي از آزمون
در  .شـده اسـت    بستگي پيـاپي اسـتفاده   هاي پياپي و هم در اين گروه، معمولاً از يك يا چند روش ترسيم پلات بازده. دارد

 يهبازار سـرما  ييناكارا دهنده نشان يف،سطح ضع ييهاي كارا آزمونشده در خصوص  هاي انجام پژوهش  عمده يجنتا يران،ا
 ،و تهرانـي  يزخـاني عز ؛1390تالانه و هجران كش راد،  ؛1391، يو فراهان زاده يپور، اصغر فلاح( هستند يفسطح ضعدر 

 يـاري، اله  ؛1388پور،  يو خانعل يراسخ ؛1389 يري،نص وي نوربخش، عسگر ؛1389، ي، مدرس و تحريريتهران ؛1389
 نصـر الهـي،  ؛ 1374 نـژاد،  ييفـدا  ؛1374، يانو شوشتر ينماز؛ 1385 ي،اصل و ناطق يبافقال ؛1386 فرد، يعرفان ؛1386
  .)1366 ،يو درامام 1371

هـا   اي ديگـر از پـژوهش   هاند، دسـت  صورت ايستا تحليل كرده شده كه كارايي را به هاي تجربي بيان علاوه بر پژوهش
هـاي رياضـي    يا روش) مانند موجك(هاي فيزيك  با يكي از روش GARCHتغييرات تدريجي در كارايي با تركيب روش 

  زياد در كل تاريخچه احتمال  اند و بر اين باورند كه بازارهاي نوظهور به  را بررسي كرده) مانند فضاي حالت و فيلتر كالمن(
 .هاي بازار كاراتر شوند رود كه طي زمان، با بهبود عملكرد و زيرساخت تند و انتظار ميفعاليت خود كارا نيس

سازي صـحيح سـازوكار    اند و پياده شده ، در بازارهاي نوظهور كه تازه تأسيس )1994( 2بر اساس پژوهش كورنليوس
زمـاني مشخصـي     كـارايي آنهـا در دوره   رود احتمال كمي كارا هستند و انتظار مـي  دانند، بازارهاي سرمايه به قيمت را نمي

  .كه تغييرات تدريجي كارايي را ثبت كند، نياز است از اين رو، به آزموني. بهبود يابد
، در پژوهش خود، علاوه بر آزمون كارايي يا ناكارايي، چگونگي كاراتر شدن )1997(نخستين بار امرسون و همكاران 
بازدهي اضافي سهام را با استفاده از يك مدل چندعاملي با ضرايب متغير طـي   آنها. بازار سهام را طي زمان بررسي كردند

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Osborne  2. Cornelius 
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سازي كردند و بر اين باور بودند كه اگر بازارهـا از لحـاظ اطلاعـاتي كـاراتر شـوند، انتظـار        مدل GARCHزمان و روش 

آنهـا در  . تـر شـود   ثبـات صورت ضريبي متغير طي زمان نشان دهد كه با گذشت زمـان با  رود كه اين موضوع خود را به مي
. سمت كـارايي طـي زمـان در حـال تغييـر اسـت       سهم دريافتند كه سطوح كارايي و سرعت حركت به 4متشكل از   نمونه
اند، به شـرح   ـ خارجي كه كارايي ضعيف در حال تحول در بازارهاي مختلف را آزمون كرده هاي داخلي ترين پژوهش عمده

  .شوند ارائه مي صورت مختصر جدول زير به
 

 در حال تحول ييدر خصوص كارا يخارج يتجرب هاي پژوهش. 1جدول 

 نتيجه  دوره زماني شيوه بررسي نمونه موضوع/ عنوان نام پژوهش

امرسون و 
همكاران 

)1997( 

حــالكــارايي بــازار در
بررسي چند سـهم  : تحول
 )1997(بلغارستان  بورس

اي متشكلنمونه
سهم بورس  4از 

 بلغارستان

GARCH  ضرايب
 متغير

هاي هفتگي از  داده
 سمت كارايي تأييد حركت به  1996تا  1994

زالوسكا و هال 
)1999( 

بررســي مراحــل اوليــه
ــازار  ــرد ب ــوني : عملك آزم

ــال    ــارايي در ح ــراي ك ب
 تحول

بورس لندن و 
 بورس بوداپست

GARCH-M  و
ضرايب متغير و 

  كارلو سازي مونت شبيه

روزانه ـ متغير براي هر 
هاي  يك از شاخص

  منتخب نمونه

رد كارايي در حـال تحـول در   
  بورس لندن

تأييد ناكارايي در حال تحـول  
 در بورس بوداپست

زالوسكا و هال 
)2000( 

آيا مهـارت فعـالان بـازار
ــزايش   ــان افـ ــي زمـ طـ

 .يابد مي

9هاي روزانهداده
و شاخص  سهم

 بوداپست

يك ابزار اقتصادسنجي 
 جديد

روزانه ـ متغير براي هر
يك از سهام منتخب 

  نمونه
 سمت كارايي تأييد حركت به

 1عبدمولاه
)2010( 

ــارايي در حــال آزمــون ك
ــهام   ــازار سـ ــل بـ تكامـ

 كشورهاي عربي

كشور  11بازار 
 عربي

GARCH-M 

متغير براي هر شاخص
ـ منتهي به مارس 

2009  

جـز   بـه ، ناكارايي ضعيفتأييد 
چند بازار بزرگ، كارايي چندان 

 .پيشرفتي نداشته است

 2هال و اورگا
)2002( 

ــارايي در حــال  آزمــون ك
ــهام    ــازار س ــل در ب تكام

 روسيه

بررسي بازدهي 
روزانه دو شاخص 

 روسيه
GARCH-M 

تا  1995سپتامبر 
  2000مارس 

بـــازار ابتـــدا  RTSشـــاخص 
سـال   5/2ناكاراست و بعـد از  

  .شود كارا مي
فقــط  ASPGEN در شــاخص

در آخرين دوره فرضيه كارايي 
  .شود در حال تحول تأييد مي

ماسلامو آراس و 
 3كارتالاس

)2003(  
كــارايي در حــال تكامــل 
  بازار در بورس استامبول

بررسي سري
زماني شاخص 
  بورس استامبول

GARCH-M 
ماهانه از داده هاي 

  ييسمت كارا حركت بهتأييد   2001تا  1986

  )2003( 4لي
چين، شواهد بيشتر بـراي  
ــهام در   ــازار س ــابي ب ارزي
  اقتصادهاي در حال گذار

بازار شانگهاي و 
  شن ژن

  فيلتر كالمن و
 T-GARCH متقارن  

داده هاي روزانه از 
  2000تا  1996

ناكـــارايي در مراحـــل اوليـــه 
  توسعه
آخــرين  گرايــي شــديد در هــم

  سمت كارايي دهه به
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Abdmoulah 2. Hal & Urga 
3. Muslumov, Aras & Kurtulus 4. Li 
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 در حال تحول ييدر خصوص كارا يخارج يتجربهاي  پژوهش. 1جدول ادامه 

  نتيجه  دوره زماني شيوه بررسي  نمونه  موضوع/ عنوان  نام پژوهش

جفريس و 
  )2005( 1اسميت

ــول   ــال تح ــارايي در ح ك
بازارهاي سهام كشورهاي 

  آفريقايي

بازار  7هاي هفتگي  داده
آفريقاي جنوبي، (آفريقايي 

مصر، مراكش، نيجريه، 
  )زيمباوه، موريتاني و كنيا

GARCH  و
  پارامترهاي متغير

هاي هفتگي  داده
از اوايل دهه 

 2001تا  1990

ــبورگ    ــهام ژوهانس ــازار س ب
 .كاراي ضعيف است

ســه بــازار مصــر، مــراكش و 
ــه  ــه ب ــارايي   نيجري ــمت ك س

 .اند ضعيف در حركت

به بازار كنيا و زيمباوه تمايلي 
ــه  ــت ب ــارايي   حرك ــمت ك س
 .ضعيف ندارند

ــه   ــاني ب ــازار موريت ــي  ب آرام
ــه ــارايي   ب ــذف ناك ــمت ح س

  .درحركت است

  )2008( 2پوستا
ــارايي ــايي ك ــابي پوي ارزي

ســطح ضــعيف در بــورس 
پاراگوئــه توســط فيلتــر   

  كالمن

بازدهي روزانه دو شاخص 
  پاراگوئه

E-GARCH  و
فيلتر كالمن و مدل 

  فضاي حالت

هاي روزانه  داده
تا  1995ژانويه 

  2007جولاي 
تأييد كارايي ضعيف در حـال  

  تحول

الاشبول و 
 3الشراري

)2019(  

ــارايي در   ــاي ك ــار پوي رفت
حال تحـول؛ شـواهدي از   

  بازارهاي سهام امارات
بررسي كارايي در بازار مالي 

هاي روزانه  داده  Fiparchروش   امارات
  2016تا  2006

تأييد كارايي پويـاي در حـال   
وجود يـك حافظـه   تكامل و 

ــور   ــورس كش ــدت در ب بلندم
  امارات

و  يانعباس
 يذوالفقار

)1392(  

ــلتحل ــايپو ي ــاراي ييك
در بــورس  يفســطح ضــع

اوراق بهادار تهران توسـط  
  كالمن يلترف

 GARCHمدل   شاخص كل
 يرمتغ يبضرا

هاي هفتگي  داده
تا  1380از 

1389  

حركــت كنــد و آرام  تأييــد 
از سال يي سمت بهبود كارا به

1382  

فرشاد فر و 
پروكوپچوك 

)1398(  

بررسي كارايي پويا در بازار 
بورس تهران با استفاده از 

  فيلتر كالمن
 GARCHمدل   شاخص كل

  يرمتغ يبضرا
هاي هفتگي  داده

تا  1387از 
1396  

  عدم تأييد كارايي ايستا و پويا

  
را مطابق برخـي   1397تا  1385از سال يافتگي و نقدشوندگي بازار سرمايه ايران  برخي از معيارهاي توسعه 2جدول 

رسـد، تصـويب    بـه نظـر مـي   . دهـد  نشـان مـي  ) 2007(هاي اوراق بهـادار   المللي كميسيون معيارهاي گزارش سازمان بين
گرايـي   ، تلاش براي هم)1388(و قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالي ) 1384(سازي و قانون بازار اوراق بهادار  خصوصي

اي بـر بهبـود    بعد تـأثيرات سـازنده   به 1385گسترش نهادهاي مالي و ابزارهاي مالي، از سال  المللي، ي بينبا استانداردها
 24درصـد بـه    13از (كارايي بازار سرمايه ايران داشته و موجبات افزايش سهم بازار سرمايه از توليد ناخالص داخلي كشور 

تعداد خريـداران و متوسـط روزانـه دفعـات و حجـم معـاملات را       و نيز افزايش نقدشوندگي آن با توجه به افزايش ) درصد
در اين مقاله  .وجود داشته باشد نزما يبازار ط يياز كارا يدرجات متفاوت ،رود انتظار ميبر اين اساس  .همراه داشته باشد به

  .شود، كارايي سطح ضعيف با در نظر گرفتن تحولات بازار سرمايه بررسي شود تلاش مي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Jeferis & Smith 2. Posta 
3. Shboul & Alsharari 
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 1397  دي تا 1385 از سرمايه بازار تحولات سير. 2جدول 

 سال

ش 
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نه 
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ط ر
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1385 056/319  217 674/2  268/6  862/486/2  %13  

1386 169/405  255 715/1  103/7  077/263/3  %12  

1387 604/534  356 356/1  716/6  894/893/3  %14  

1388 519/567  748 946/1  270/10  179/073/4  %14  

1389 333/833  970 764/3  076/12  404/990/4  %18  

1390 271/351/1  029/1  434/5  933/17  369/364/6  %21  

1391 385/515/1  096/1  315/6  087/21  991/283/7  %21  

1392 060/391/3  329/3  951/18  461/71  619/842/9  %34  

1393 250/536/3  833/1  380/13  166/53  089/260/11  %31  

1394 212/011/3  091/2  817/11  075/57  033/129/11  %27  

1395 999/319/3  363/2  516/18  888/62  850/722/12  %26  

1396 947/524/3  461/2  405/15  418/62  101/807/14  %24  

1397 650/268/5  424/6  019/27  363/133  - - 

  
مطابق آنچه در پيشينه مرور شد، پرسش اصلي در اين پژوهش آن است كه آيا بازار در سطح ضعيف كارا است و آيا 

هـاي پيشـين،    پـژوهش   يابد يا خير؟ از آنجا كه در عمده كارايي بازار سرمايه بهبود مي  بازار درجه  با گذشت زمان و توسعه
و با توجه به اينكه خصوصيات هر شركت متفاوت است و اين  طور عمده با بررسي شاخص كل آزمون شده كارايي بازار به

شـده در   هـاي پذيرفتـه   اي از شركت هشود، در اين پژوهش با انتخاب نمون موضوع فقط با بررسي شاخص ناديده گرفته مي
  :شود زير پرداخته مي  بورس اوراق بهادار تهران به آزمون دو فرضيه

 كارا است يفدر سطح ضع يرانا يهبازار سرما: اول يهفرض.  
 يافته است گذشت زمان بهبود با يفدر سطح ضع يرانا يهبازار سرما ييكارا: دوم فرضيه. 

 مدل مفهومي

كه اين موضوع از  كند هاي پيشين خود را بررسي مي بستگي آن با وقفه هاي رگرسيوني، بازده و هم مدلآزمون كارايي در 
منظور از اتورگرسيو، آن است كه متغير وابسـته و متغيـر مسـتقل    . شود انجام مي) خود توضيح(هاي اتورگرسيو  طريق مدل

طـور كلـي دو    هاي اتورگرسيو، بـه  منظور برازش مدل به .شود هاي مختلف در مدل وارد مي هر دو از يك جنس، اما با وقفه
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ساني واريانس مطرح نباشد، يعني واريانس طي زمان مقداري تقريبـاً ثابـت    كه مشكل ناهم در صورتي . آيد حالت پيش مي

  :صورت زير است به p,q (ARMA(ها  شكل كلي اين مدل. استفاده كرد ARMA1 هاي توان از مدل باشد، مي

௧ݎ  )1رابطه  = ଴ߚ +෍ ௜ߚ ∗ ௧ି௜௣௜ୀଵݎ +෍ ௝ߠ ∗ ௧ି௝௤௝ୀଵݑ +  ௧ߝ
p هاي بهينه بازده و  تعداد وقفهq هـاي   شـرط مـدل   شايان ذكر است كه پيش. خطا است  هاي بهينه تعداد وقفهAR 

مرتبـه   dانباشـتگي سـري از آن     مانايي سري زماني است و اگر سري زماني مانا نباشـد، بايسـتي پـس از تعيـين درجـه     
  .گيري كرد تا مانا شده و بتوان مدل را برازش كرد اضلتف

ساني واريانس وجود داشته باشـد، يعنـي واريـانس طـي زمـان متغيـر باشـد، بايسـتي از          كه مشكل ناهم در صورتي 
هاي اتورگرسـيو   در واقع، در اين مدل. استفاده كرد )ARCH/GARCH( شرطي ساني واريانس هاي اتورگرسيو ناهم مدل

در مــدل ) ℎ௧ି1(يــا تــابعي از واريــانس خطــا ) ARCH(مــدل  ))2௧ି1ߝ(تــابعي از مربــع خطــا  )ℎ௧( يــانسوارشــرطي، 
)d(GARCH 0 اول  از اين رو، با فرض مدل اتورگرسيو مرتبه. است  =q  1و  =p(       با دو معادلـه بـه شـرح زيـر سـروكار

  :خواهيم داشت

௧ݎ (ܿ)ܪܥܴܣ  )2رابطه  = ଴ߚ + ௧ିଵݎଵߚ + ௧ ℎ௧ߝ = ଴ߙ +෍ߙ௜ߝଶ௧ି௜௖
௜ୀଵ  

 

௧ݎ (݀)ܪܥܴܣܩ  )3رابطه  = ଴ߚ + ௧ିଵݎଵߚ + ௧ ℎ௧ߝ = ଴ߙ +෍ߙ௝ℎ௧ି௝ௗ
௝ୀଵ  

 GARCHدر معادله  ௜ߙحساسيت واريانس طي زمان به شوك و ضريب ARCH  در معادله ௜ߙكه ضريب طوري  به
  .كند را بررسي مي 2پايداري تلاطم
بيني يا مقـدار شـوك گذشـته، بلكـه بـا       تنها با واريانس خطاهاي پيش ، واريانس شرطي نه)1986( 3بولرسلوبه گفته 

و ARCH(c)از ايـن رو، بـا تركيـب معـادلات واريـانس دو مـدل       . دهـد  بستگي نشان مي هاي خود واريانس نيز هم وقفه
GARCH(d)  در يك معادله)p,q (ARMAك و پايـداري تلاطـم را   توان هر دو اثـر حساسـيت واريـانس بـه شـو      ، مي

  .باره به شرح زير بررسي كرد يك

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Auto regressive 2. Volatility 
3. Bollerslev 



  484  ...ورسشده در ب هاي پذيرفتههاي ايستا و پويا و ارزيابي كارايي بازار سهام شركتمدل

 

ARMA  )4رابطه  − GARCH	(݌, ,ݍ ܿ, ௧ݎ (݀ = ଴ߚ +෍ ௜ߚ ∗ ௧ି௜௣௜ୀଵݎ +෍ ௝ߠ ∗ ௧ି௝௤௝ୀଵݑ +  ௧ߝ
ℎ௧ = ଴ߙ +෍ߙ௜ߝଶ௧ି௜௖

௜ୀଵ +෍ߙ௝ℎ௧ି௝ௗ
௝ୀଵ  

، پايداري  ௝ߙبررسي حساسيت واريانس طي زمان به شوك و ضرايب  ௜ߙبر اين اساس، در مدل كلي نهايي، ضرايب
  .كند تلاطم را بررسي مي
طـي زمـان متغيـر    ) ௜ߚ(ميانگين   چنانچه ضرايب معادله. شود عنوان يك مدل ضرايب ايستا شناخته مي مدل بالا، به

خواهد بود كه با شرايط در حال دگرگـوني بـازار سـرمايه ايـران تطـابق      ) ضرايب متغير( 1هاي پويا باشد، مدل از نوع مدل
ميـانگين بـه     با لحاظ ضرايب متغير زمـاني در معادلـه   ARMA-GARCHبر اين اساس، حالت كلي مدل . بيشتري دارد

  .شرح زير خواهد بود

ܣܯܴܣ  )5رابطه  − ,݌)ܪܥܴܣܩ ,ݍ ܿ, ݀), ݒܶ − ݈ܽ݊݃݅ݏ ௧ݎ ݈݁݀݋݉ = ଴ߚ +෍ ௜௧ߚ ∗ ௧ି௜௣௜ୀଵݎ +෍ ௝௧ߠ ∗ ௧ି௝௤௝ୀଵݑ +  ௧ߝ
ℎ௧ = ଴ߙ +෍ߙ௜ߝଶ௧ି௜௖

௜ୀଵ +෍ߙ௝ℎ௧ି௝ௗ
௝ୀଵ  

مدل  .شود ناميده مي »واريانس شرطي«دوم، معادله   و معادله »سيگنال«يا  »اندازه«  معادله اول،  كه معادله  طوري به
يـا  » حالـت «توان با استفاده از رهيافت فيلتر كالمن و در قالب يك مدل فضـاي حالـت بـا اسـتفاده از معادلـه       بالا را مي

  )1388و عباسي نژاد، شاهمرادي و كاوند، 1386؛ عباسي نژاد و كاوند، 1989، 2هاروي(زير تخمين زد » وضعيت«

௜௧ߚ  )6رابطه  = ௜௧ିଵߚ + ѵ௜௧ 
كم واريانس ثابت است كه از آن، بـراي توصـيف يـك      با مرتبه 3ماركف  مبتني بر مدل تصادفي زنجيرهاين معادله، 

بـه  . كه احتمال هر رويداد فقط به حالت رويداد قبلـي بسـتگي دارد   طوري شود، به توالي از رويدادهاي احتمالي استفاده مي
 . آن است  تگي داشته و مستقل از گذشتهبيان ديگر، توزيع احتمال شرطي حالت بعد فقط به حالت فعلي بس

نشـدني بـا معـادلات     عنوان يك متغير تصـادفي و مشـاهده   به MAزمان  شايان ذكر است، در روش پويا، كاربرد هم
) صـفر  MAبـا لحـاظ   ( ARمعـادل    منظور رفع اين محدوديت رياضي، از وقفـه  به. تصادفي فضاي حالت عملياتي نيست

از  MAشدني وجود دارد كه  اثبات لحاظ رياضي اين گزاره  شود كه به ين روش از آنجا ناشي ميمنطق ا. شده است استفاده 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Dynamic time varying models 2. Harvey 
3. Marcov Chain  
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  پس از شناسايي وقفـه  ARMA(p,q)هاي فضاي حالت پويا  است، به بيان ديگر، در مدل AR(1)معادل  نهايت بي  وقفه

عنـوان مـدل    بر اين اساس، از مدل زيـر بـه  . شده است استفاده  AR(ṕ)، از مدل (ṕ)معادل با معيارهاي اطلاعاتي كمينه 
  .شده است پويا بهره گرفته 

ܣܯܴܣ  )7رابطه  − ,ṕ)ܪܥܴܣܩ 0, c, d), ܸܶ − ݈ܵ݅݃݊ܽ ݁ܿܽ݌ݏܵ ௧ݎ ݈݁݀݋݉ = ଴ߚ +෍ ௜௧ߚ ∗ ௧ି௜ṕ௜ୀଵݎ +  ௧ߝ
ℎ௧ = ଴ߙ +෍ߙ௜ߝଶ௧ି௜௖

௜ୀଵ +෍ߙ௝ℎ௧ି௝ௗ
௝ୀଵ  

௜௧ߚ = ௜௧ିଵߚ + ѵ௜௧ 
  كننـده  گرفته كـه قيمـت، مـنعكس     مبناي اين اعتقاد شكل ذكر است، مفهوم سطح ضعيف كارايي بازار كه بر  شايان

قيمت سهام است و انتشار اطلاعات جديد در قيمت تأثيرگذار خواهد بود، با تئوري بيز كه در آن بـا    اطلاعات گذشته  كليه
شـود، قرابـت    عنوان احتمـال پسـين شـناخته مـي     شده و به يك پديده اصلاح استفاده از اطلاعات، احتمالات پيشين وقوع

سازي  ، براي شبيه1ماركف  كارلو زنجيره سازي مونت توان از تركيب رويكرد بيزي و روش شبيه رو، مي  اين از. مفهومي دارد
  . گفته استفاده كرد هاي پسين مدل ضرايب متغير پيش توزيع

 پژوهش  يشناس روش

  مونه جامعه و ن
. است 1397تا  1385هاي  شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال هاي پذيرفته مد نظر در اين پژوهش، شركت  جامعه

  : معيارهاي انتخاب نمونه به شرح زير است
دليل تفاوت در ماهيـت و   هاي مالي به گري گذاري، بانك، بيمه واسطه هاي سرمايه شركت توليدي باشد، شركت .1

  .هاي توليدي حذف شدند هاي مالي نسبت به شركت اقلام صورتبندي  طبقه
هاي زماني محاسبه بـازدهي   دليل اين امر تشابه دوره. ها منتهي به پايان اسفند هر سال است سال مالي شركت .2

  .است
. روز داشته باشد 100از  يشب يسالانه سابقه معاملات ي،طور متوال سال به 5 يط 1397تا  1385شركت از سال  .3

تبـع آن   بالاتر باشد، نماد فعال بوده و بـه  يمعاملات يهرچه حجم معاملات سهام و تعداد روزها شود، يفرض م
 .هستندمعتبرتر  ها يمتق

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Marcov Chain Mont Carlo (MCMC) 
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ذكـر   شـايان . در بورس تهران اسـت  شده يرفتهشركت پذ 58شامل  پژوهش يندر ا شده بررسي  اساس، نمونه ينا بر
  .دهد يجامعه را پوشش م درصد 46، شده بررسي در دوره يهاي بورس لحاظ ارزش معاملات شركت ه بهنمون ينا ،است

  تـا دي  1385از ابتـداي سـال   ) بر اساس سود تقسيمي هر سهم و اثر افزايش سرمايه(شده  اطلاعات روزانه قيمت تعديل
  . شده است استخراج  TSE Clientافزار رهاورد نوين و  از نرم 1397

  يرهاي پژوهشمتغ
با لحاظ تعديلات سود (شده سهام  قيمت تعديل  صورت درصد تغييرات روزانه است كه به) Rit( روزانه يبازدهمتغير وابسته 

  .است) Rit-1( روزانه با يك وقفه يبازدهمتغير مستقل . شده است محاسبه ) نقدي و افزايش سرمايه

  هاي پژوهش يافته
شده در بـورس اوراق بهـادار    شركت پذيرفته 58روزانه  يبازدههاي زماني  ، متوسط مقادير آمار توصيفي سري3در جدول 

. شـده اسـت    است، ارائه روز ـ شركت داده   088/146كه شامل  1397  تا دي 1385از ابتداي سال  زماني  طي دوره تهران
و  -84/35درصد در دامنـه تغييـرات    13/0شده  زماني بيان  در دوره شود، متوسط بازدهي نمونه طور كه مشاهده مي همان

  . شود محسوب مي) 151(تر از نرمال  بوده و بسيار كشيده) 3(درصد و چوله به راست  43/52
 

 توصيفي آمار. 3 جدول

 %ميانه %ميانگين
  بيشترين

 %مقدار 
  كمترين

 %مقدار 
 انحراف

 %معيار 
 كشيدگي چولگي

 تعداد
  مشاهدات

 متوسط مقادير نمونه 2,519 151 3 74/2 -84/35 43/52 -03/0 13/0

  
  

هاي زماني  سري  شده انجام شد و نتايج حاكي از مانايي كليه هاي زماني نمونه بررسي سري  براي كليه ADFآزمون 
 ينتخم ـ بـراي  ،پـژوهش  يـن در ا. هسـتند  ARCHداراي اثرهـاي   شـده  بررسـي شركت  58شركت از  27همچنين . بود
 يـر متغ يبضـرا ( ياو پو) ثابت يبضرا( يستااز هر دو مدل ا ،ARCH هاياثر نبود ياوجود  با توجه به رگرسيوني هاي مدل
 يليتفص ـ هـاي  جـدول و  يرمقـاد  هاز ارائ ،حفظ اختصار براي. شده است  استفاده ARMAيا  ARMA-GARCH )يزمان
  هـاي بهينـه   منظـور تخمـين وقفـه    همچنـين بـه  . است شده  و فقط مقادير مدل پويا ارائه شده اجتناب يستامدل ا يبضرا
شده و تعـداد    استفاده) 1978( يزينباز معيارهاي اطلاعاتي آكائيك و شوارتز ـ   ARMA-GARCH) p,q,c,d(هاي  مدل

  ).1396افلاطوني، (بهينه مرتبه فرايند، تعدادي است كه مقدار معيارهاي اطلاعاتي را حداقل كند 
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ܜܐ AR يا AR-GARCH پوياي يساز مدل يجنتا .4جدول  = હ૙ + હ૚ ∗ ઽ૛1ିܜ + હ૛ ∗ ࢚࢘ ૚ିܜܐ = ܜ૙ࢼ +෍ ࢚࢏ࢼ ∗ ୀ૚࢏૝࢏ି࢚࢘ +  ࢚ࢿ

 كد

 معادله واريانس معادله ميانگين

يي
ارا
د ك

أيي
ت

 

عرض از  سمت كارايي حركت به
 مبدأ

 ضرايب اتورگرسيو
عرض از 

  مبدأ
ضريب 
 آرچ

ضريب 
 گارچ

 معناداري معناداري

β0t β3t  β2t β1t α0 α1 α2 β3t β2t β1t β0t نگاه كلي 

1 
000/0   

 

218/0
 

 گرا به كارايي هم رد
830/0 002/0

2 
000/0   

  
205/0-430/0000/0299/0581/0

 گرايي ناهم رد
0/270 087/0002/0000/0000/0000/0

8 
000/0   

 
218/0000/0794/0160/0

 گرا به كارايي هم رد
830/0 002/0000/0000/0000/0

10
001/0   

 
338/0000/0283/0716/0

 گرايي ناهم رد
193/0 001/0000/0000/0000/0

13
001/0 

 
061/0296/0  

 
 گرايي ناهم رد

119/0 006/0003/0

15
001/0    

  
048/0333/0000/0051/0905/0

 گرايي ناهم رد
034/0 086/0006/0275/0000/0000/0

17
000/0 

 
253/0  

 
 گرايي  ناهم رد

384/0 000/0

18
0/001 

 
289/0

 گرايي ناهم رد 
313/0 001/0

19
001/0 

 
456/0000/0065/0916/0

 گرايي ناهم رد
086/0 000/0122/0000/0000/0

20
001/0 

 
358/0 000/0 072/0 914/0 

 رد
 گرايي  ناهم

062/0 000/0054/0000/0000/0

23
001/0 

 
405/0000/0022/0975/0

 رد
 گرايي  ناهم

163/0 000/0032/0000/0000/0

25
000/0 

 
297/0 

 گرايي ناهم رد 
836/0 004/0

27
001/0 

 
174/0000/0059/0909/0

 گرا به كارايي هم رد
409/0 025/0253/0000/0000/0

30
001/0 

 

256/0000/0002/0992/0
 گرايي ناهم رد

096/0 001/0 000/0 000/0 000/0 
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ܜܐ  AR يا AR-GARCH پوياي يساز مدل يجنتا. 4جدول ادامه  = હ૙ + હ૚ ∗ ઽ૛ିܜ૚ + હ૛ ∗ ࢚࢘ ૚ିܜܐ = ܜ૙ࢼ +෍ ࢚࢏ࢼ ∗ ୀ૚࢏૝࢏ି࢚࢘ +  ࢚ࢿ

 كد

 معادله واريانس معادله ميانگين

ييد
تأ

 
يي

ارا
ك

 

عرض از  سمت كارايي حركت به
 مبدأ

 ضرايب اتورگرسيو
عرض از 

  مبدأ
ضريب 
 آرچ

ضريب 
 گارچ

 معناداري معناداري

β0t β3t  β2t β1t α0 α1 α2 β3t β2t β1t β0t نگاه كلي 

31 
000/0   

  
056/0310/0

 رد 

 

215/0019/0 944/0 گرايي ناهم

32 
000/0 

 
009/0000/0000/0000/0 350/0 گرا به كارايي هم رد181/0000/0053/0908/0

33 
000/0 

 
321/0

 رد 
 گرايي  ناهم

939/0 002/0

34 
001/0 

 
 ناهم399/0000/0051/0900/0

 000/0 000/0 283/0 001/0 152/0 گرايي  ناهمگرايي 

35 
001/0 

 
336/0 

 رد 
 گرايي  ناهم

008/0 006/0

36 
002/0 

 
237/0

000/0 166/0 گرايي ناهم رد 

37 
001/0 

 
072/0239/0

005/0027/0 135/0 گرا به كارايي هم رد 

38 
002/0 

 
159/0

030/0 515/0 گرا به كارايي هم رد 

47 
001/0 

 
183/0 

 گرايي ناهم رد 
651/0 019/0

48 
001/0 

 
156/0 

 گرا به كارايي هم رد 
399/0 035/0

49 
000/0 

 
232/0 

 گرايي ناهم رد 
957/0 002/0

51 
003/0 

 
003/0000/0000/0000/0 127/0 گرايي ناهم رد302/0000/0180/0819/0

53 
001/0 

 
 رد285/0000/0054/0906/0

 گرايي  ناهم
023/0 001/0133/0000/0000/0

55 
002/0 

 
 رد396/0000/0035/0955/0

 گرايي  ناهم
037/0 027/0000/0000/0000/0

56 
002/0 

 
376/0

004/0 006/0 گرايي  ناهم رد 

57 
000/0 

 
 ناهم323/0000/0014/0981/0

000/0746/0000/0000/0 963/0 گرايي ناهمگرايي 

58 
001/0 

 
178/0

080/0 344/0 گرا به كارايي هم رد 
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ܜܐ  AR يا AR-GARCH پوياي يساز مدل يجنتا. 4جدول ادامه  = હ૙ + હ૚ ∗ ઽ૛ିܜ૚ + હ૛ ∗ ࢚࢘ ૚ିܜܐ = ܜ૙ࢼ +෍ ࢚࢏ࢼ ∗ ୀ૚࢏૝࢏ି࢚࢘ +  ࢚ࢿ

 كد

 معادله واريانس معادله ميانگين

يي
ارا
د ك

أيي
ت

  

عرض از  سمت كارايي حركت به
 مبدأ

 ضرايب اتورگرسيو
عرض از 

ضريب آرچ ضريب  مبدأ
 گارچ

 معناداري معناداري

β0t β3t  β2t β1t α0 α1 α2 β3t β2t β1t β0t نگاه كلي 

4 
000/0 778/0 263/0-076/0  

 
 تأييد

گرا به  هم
637/0535/0 524/0 815/0 كارايي

16 
002/0 

 
 تأييد022/0-000/0065/0934/0

گرا به  هم
787/0026/0000/0000/0 0/016 كارايي

22 
001/0 

 
گرا به  هم تأييد194/0000/0316/0302/0

054/0000/0000/0000/0 215/0 كارايي

26 
001/0- 

 
455/0

 تأييد 
گرا به  هم

646/0 521/0 كارايي

39 
002/0 

 
 تأييد714/0تأييد147/0000/0

گرا به  هم
000/0تأييد099/0000/0 343/0 كارايي

41 
001/0 

 
117/0

 
گرا به  هم يدتأي

300/0 427/0 كارايي

43 
001/0 

 
 تأييد483/0تأييد226/0000/0

گرا به  هم
711/0000/0000/0000/0 514/0 كارايي

44 
001/0 

 
 تأييد138/0000/0341/0658/0

گرا به  هم
264/0000/0000/0000/0 048/0 كارايي

45 
001/0 

 
 تأييد318/0000/0143/0856/0

گرا به  هم
659/0007/0000/0000/0 324/0 كارايي

46 
000/0 

 
 تأييد146/0000/0057/0933/0

گرا به  هم
220/0057/0000/0000/0 445/0 كارايي

52 
000/0 

 
 تأييد099/0-487/369056/0943/0

گرا به  هم
970/0934/0023/0000/0 998/0 كارايي

54 
001/0  

 
 تأييد 463/0 059/0 000/0 171/0764/0

گرا به  هم
 000/0 000/0 000/0 597/0492/0  687/0 كارايي

  بحث
داري ضـرايب اتورگرسـيو حـاكي از     شده، معنـا  برازش) ضرايب ثابت( ARMA-GARCH(p,q)يستاي امدل  58مطابق 

  . هاي ايستا ناكارا شناخته شد شركت در مدل 43بر اين اساس، سري زماني بازده . مورد است 15تأييد كارايي در 
 صـورت  بـه ) ضرايب متغير زمانيAR-GARCH(ṕ )(هاي پويا  تر موارد ناكارايي، مدل همچنين، براي بررسي دقيق

گرايـي   دهنده تأييد كارايي و هـم  نتايج نشان. شده است  ارائه 4مورد ناكاراي يادشده برازش و در جدول  43جداگانه براي 
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اين مسئله كـه مـدل   . اند گرا به صفر بوده شركت هم 9هاي پويا،  مورد رد كارايي در مدل 31همچنين از . مورد هستند 12

صـورت كـارا    ي را كه پيش از اين مطابق مدل ايستا ناكارا شناخته شده بودند، بـه هاي مورد از شركت 12پويا توانسته است 
 مطابق بازار ييكارا تحولات ريس به توجه ،اساس نيا بر. است جينتا در روش انتخاب تياهم و ريتأث ازارزيابي كند، حاكي 

 يابي ـارز در كـه  يشـركت  43 از كه دهد يم نشان زين صفر به ييگراهم موضوع. است برخوردار يشتريب دقت از ايپو مدل
 طـي بـه صـفر بـوده و     گراهم زمان يط ايپو آزمون از استفاده با شركت 21 ،ندشد يابيارز ناكارا مطلق طوربه ستايا مدل

  .است هيسرما بازار ييكارا طيشرا بهبود دهنده نشان كه اند نشان داده شيگرا ييسمت كارا بهزمان 
 آنجـا  از نيهمچن ـ. كرد دأييت را اول هيفرض توان  ينم ستايا مدل در نمونه در موجود ييناكارا دأييت شواهد به توجه با

. كرد دييتأ زين را دوم يهفرض يكل طور به توان ينم اند، بوده صفر به گراهم مورد 43 از مورد 21 فقط ستا،يا يها مدل در كه
 ييكـارا  سـمت  بـه  حركـت  نبود و فيضع سطح ييكارا نبود بر يمبن) 1397( پروكوپچوك و فرشادفر جينتا با ها افتهي نيا

  .دارد مطابقت

  يليتكم يها آزمون
درصـد سـهام   . 1ها بر اساس سـه خصوصـيت نقـد شـوندگي      شده، شركت منظور موشكافي بيشتر ويژگي نمونه بررسي به

طبقه با نقدشوندگي  با استفاده از چارك اول و سوم در قالب سه ( 2بندي ، رتبه1نسبت معاملاتي. 3مبنا و   حجم. 2شناوري، 
ارائه  5هاي ايستا و پويا به شرح جدول  هاي كارايي مدل شدند و به تفكيك نتايج آزمون)) 3(بالا و ) 2(متوسط ، )1( يينپا

  .شوند مي

  نقدشوندگي ياتخصوص اساس بر يليتكم هاي آزمون. 5جدول 
 ها جمع رتبه شناوري مبنا حجمنسبت معاملاتي  اد مشاهداتتعد رد/ تأييد نوع مدل

 مدل ايستا
133/2 15 تأييد كارايي  067/2  200/2  400/6  

953/1 43 رد كارايي  977/1  930/1  860/5  

 مدل پويا
25/2 12 تأييد كارايي  33/2  25/2  83/6  

84/1 31 رد كارايي  84/1  81/1  48/5  

  
هايي كه آزمون كارايي آنها تأييد شده است، در  شود، در هر دو مدل، شركت طور كه در جدول بالا مشاهده مي همان

داري ايـن   منظـور بررسـي معنـا    بـه . نقدشوندگي بالاتري دارنـد   هايي كه كارايي آنها رد شده است، رتبه مقايسه با شركت
و  6هاي  مطابق جدول(ميانگين   هاي نقدشوندگي، آزمون مقايسه وع رتبهها و نيز مجم بندي ها، براي هر يك از رتبه تفاوت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 .ديآ يهر نماد بر ارزش بازار سهام شناور به دست م  معاملات روزانه ميتقس حاصلاز  يمعاملات نسبت .1

 سـپس  شده، مرتب اريمع آن مقدار نيتر كوچك به نيتر بزرگ از نمونه يها شركت يهكل اريابتدا بر اساس هر مع ها، شركت يبند رتبه منظور به. 2
 .گرفت تعلق سه رتبه سوم، چارك از بالاتر و دو رتبه سوم، و اول چارك نيب ريمقاد ك،ياز چارك اول، رتبه  تر نييپا ريمقاد به



 4، شماره22، دوره1399تحقيقات مالي،   491

 
ديگر، هرچـه   بيان   به. و همچنين حجم مبنا براي مدل پويا هستند ها رتبهداري مجموع  انجام شد و نتايج حاكي از معنا) 7

  .شود هاي پويا تأييد مي احتمال زياد كارايي مطابق مدل  نقدشوندگي بالاتر باشد، به  رتبه

 نقدشوندگي ياتبر اساس خصوص يستامدل ا يانگينم يسهمقا آزمون .6جدول 

 

 آزمون مقايسه برابري ميانگين دو گروه مستقل برابري واريانس-آزمون لوين

 انحراف معيار متوسط اختلاف داري امعن درجه آزادي tآماره  معناداري fآماره   فرض

نسبت 
 معاملاتي

برابري
249/0  620/0  

854/0-56397/0  180/0-211/0  

401/27373/0-906/0نابرابري  180/0-199/0  

 مبنا  حجم
328/1برابري  254/0  

425/0-56673/0  090/0-212/0  

336/21700/0-390/0نابرابري  090/0-230/0  

 سهام شناوري
058/1برابري  308/0  

291/1-56202/0  270/0-209/0  

065/32151/0-472/1نابرابري  270/0-183/0  

 جمع رتبه
برابري

803/0  374/0  
445/1-56154/0  540/0-373/0  

003/26147/0-493/1نابرابري  540/0-361/0  

  
  

 ينقدشوندگ ياتبر اساس خصوص پويامدل  يانگينم يسهآزمون مقا .7جدول 

 

 آزمون مقايسه برابري ميانگين دو گروه مستقل برابري واريانسـآزمون لوين

 انحراف معيار متوسط اختلاف داري امعن درجه آزادي tآماره  معناداري fآماره  فرض

 نسبت معاملاتي
برابري

498/0  485/0  
713/1-41094/0  411/0-240/0  

 223/0 -411/0 586/23077/0-847/1نابرابري

 مبنا  حجم
برابري

287/0  595/0  
269/2-41029/0  495/0-218/0  

 220/0 -495/0 679/19036/0-247/2نابرابري

 سهام شناوري
برابري

913/0  345/0  
819/1-41076/0  444/0-244/0  

 224/0-444/0 061/24060/0-978/1نابرابري

 جمع رتبه
برابري

621/2  113/0  
545/3-41001/0  349/1-381/0  

 324/0-349/1 045/29000/0-162/4نابرابري

  گيري و پيشنهادها نتيجه
شـركت   58اي متشـكل از   در اين پژوهش، كارايي سطح ضعيف بـازار سـرمايه ايـران و تحـولات آن بـا انتخـاب نمونـه       

هـاي ايسـتا    مـدل . ايستا و پويا بررسـي شـد   ARMA-GARCHهاي شده در بورس تهران از طريق برازش مدل پذيرفته
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 يـا هـاي پو  مدل يي،تر موارد ناكارا دقيق يمنظور بررس به. اند شركت بوده 43شركت و رد كارايي  15حاكي از تأييد كارايي 

)AR-GARCH(ṕ )يجنتـا  شـدند كـه  بـرازش   يادشـده  يمـورد ناكـارا   43 ينه براصورت جداگا به) يزمان يرمتغ يبضرا 
گرايـي بـه صـفر     مـورد آن هـم   9كـه  (شركت  31 ييرد كارا و نيزمورد  12 يي به صفرگرا و هم ييكاراتأييد  دهنده نشان
و ) 1997(بر اين اساس، با توجه به ويژگي كارايي در حال تكامل مطـابق بـا بـاور امرسـون  و همكـاران      . اند بوده) داشته

تواننـد   هـاي ايسـتا مـي    در مقايسه بـا مـدل  ) متغير زماني(هاي پويا  ، نشان داده شد كه مدل)1392( يذوالفقارعباسيان و 
هاي ايستا و پويا حاكي از اهميـت و   علاوه، تفاوت در نتايج مدل به. خوبي نشان دهند تغييرات زماني تحولات كارايي را به

  .هاي كارايي بازار است تأثير روش بر نتايج آزمون
  ، حاكي از بهبـود درجـه  )شده شركت بررسي 43از (شركت  21توان گفت كه نمودارهاي مسير زماني  طور كلي مي به

شـامل نسـبت   (هـا   لي بـر خصوصـيات نقدشـوندگي شـركت    هاي تكمي همچنين آزمون. كارايي و تحولات مثبت آن است
 ييكـارا  زيـاد  احتمـال   نقدشوندگي بـالاتر باشـد، بـه     هرچه رتبهدهند كه  ، نشان مي)مبنا و سهام شناوري  معاملاتي، حجم

  .شود ميتأييد  ياهاي پو مطابق مدل
با توجـه بـه تـأثير    . ستفاده شده استهاي نمونه، از بازه زماني روزانه ا در اين پژوهش، براي محاسبات بازده شركت

هاي ايستا و پويا در بازه زماني هفتگـي   شود، در پژوهشي تأثير مدل عامل دامنه نوسان در محاسبات بازدهي، پيشنهاد مي
شود با در نظر گرفتن شرايط مختلف اقتصادي و رونـق و ركـود    همچنين، پيشنهاد مي. يا ماهانه بر نمونه نيز بررسي شود

  . رمايه، نتايج مجدد آزمون شده و با يكديگر مقايسه شوندبازار س

  منابع
 .ترمه: تهران. در تحقيقات حسابداري و مديريت مالي Eviewsتجزيه تحليل آماري با ). 1396(عباس افلاطوني، 

، )4(، بـورس اوراق بهـادار  فصـلنامه  . بررسي شكل ضعيف كارايي بازار سرمايه در بورس اوراق بهادار تهـران . )1387( ياري، اكبر اله
108-75.  

تحقيقـات  . بررسي كارايي بورس اوراق بهادار تهران در سطح ضعيف و نيمه قوي. )1390( يثحد ،راد هجران كش عبدالرضا؛ ،تالانه
 . 23-1، )12(3 حسابداري و حسابرسي،

. داران بـر بـازده سـهام    يكـي تكن يـل اي تحله ـ تأثير استفاده از شاخص يابيارز .)1389( آرش يري،تحر احمد؛ ،مدرسرضا؛  تهراني،
 . 46 -23 )92(45، تحقيقات اقتصادي

يريت دانشكده مد :تهران يبازرگان يريتارشد مد يكارشناسرساله . سهام يسكو ر يريپذ نوسان يبررس. )1366( اصغر علي ي،درامام
  .دانشگاه تهران

 ،هـاي اقتصـادي ايـران    پـژوهش . بـازار سـهام   ياطلاعات يينوسانات و كارا يتجرب يلتحل .)1388( امير ،پور يخانعل راسخي، سعيد؛
13)40( ،29-57.  
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بـا اسـتفاده از    يراناقتصاد ا يبرا يواقع يمدل ادوار تجار يكبرآورد  .)1388( ، حسينكاوند ؛اصغر ي،شاهمراد ين؛نژاد، حس يعباس

  . 214-185، )4( 44 ،ياقتصاد يقاتمجله تحق .يينما و حداكثر راست يلتركالمنف يافتره
فصـلنامه   .يلتـر ف كـالمن  يافـت با استفاده از ره يراندر ا يور بهره يبرا ياريمحاسبه مع). 1386(ين حس ،كاوند ين؛نژاد، حس يعباس

  . 75 -55 ،)31(9، نيراا يهاي اقتصاد پژوهش

. اوراق بهادار تهران توسـط فيلتـر كـالمن   تحليل پوياي كارايي سطح ضعيف در بورس ). 1392(اله؛ ذوالفقاري، مريم  عباسيان، عزت
  . 254 -231) 63(21، هاي اقتصادي ها و سياست فصلنامه پژوهش

 يبازارهـا (هاي نفت خـام   در بازار آتي يفاز نوع ضع ييوجود كارا يبررس .)1386( ، علي، مهر آرا، محسن و معيني، عليفرد عرفاني
 .دانشگاه تهران: ، تهرانارشد يكارشناس نامه يانپا .)يجهان

نامـه   پايـان  .در بـورس اوراق بهـادار تهـران    يهبـازار سـرما   ييكـارا  يفشكل ضـع  يبررس .)1389( رضا ي، مهدي؛ تهراني،خانعزيز
 .دانشگاه تهران: كارشناسي ارشد، تهران

، )6( 5، تحقيقـات مـالي   .شكل ضعيف كارايي بازار سرمايه و بورس اوراق بهادار تهـران  آزمون .)1374( يلاسماع محمد ،نژاد ييفدا
6-25 .  

مجله دانش تحليل  .كالمن يلتردر بازار بورس تهران با استفاده از ف ياپو ييكارا يبررس ).1398(مارسل  ،پروكوپچوكفرشادفر، زهرا؛ 
 .49-35، )42(12، مالي اوراق بهادار

هاي بورس اوراق بهادار تهـران در سـطح    بخش يرز ييآزمون كارا .)1391( يرضاعل ي،فراهان ؛عزت اله ،زاده ياصغر ، سعيد؛پور فلاح
 . 22-5، )17( 5، فصلنامه بورس اوراق بهادار. يفضع

، )22( ،تحقيقـات مـالي  . بررسي كارايي در سطح ضعيف در بورس اوراق بهادار تهران. )1385(محبوبه  ي،ناطق حسن؛ ،اصل يبافقال
47- 66 . 

 . 104 -82، )7(2، تحقيقات مالي. ي كارايي بازار بورس اوراق بهادار ايرانبررس. )1374( زكيه يان،شوشتر نمازي، محمد؛

 ـ: توسعه  حال در يدر بازارها ييكارا. )1389(االله  روح يري،نص ؛غلامرضا ي،عسگر ، عسگر؛نوربخش از بـورس اوراق   يشواهد تجرب
  . 116 -103، )62(17 هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي. بهادار تهران
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