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  دهیچک

 صیتخص ـ يبـرا  لازم یاساس ـ شـرط متعـارف و   یاقتصادمال یاصل يربنایز بازار ییکارا

 یط ـ. اسـت مرسـوم   یاقتصـادمال  یاصـل  يربنـا یو ز هیبـازار سـرما   کی ـ در یمـال  منابع نهیبه

اقتصـاددانان از   دركسـبب تکامـل    ،بـازار  ییکـارا درباره مطالعات گستردة  ریاخ يها دهه

بـا   زی ـآن ن يهـا  موضـوع و دلالـت   یبررس ـ هـاي  بازار کارا شده و بـه دنبـال آن، روش   کی

اي  در این نوشتار ضمن مروري مختصر بر مطالعـات پایـه   .استشده  ي مواجهجد یتحولات

و  یبازار، شیوة بررس ـ ییتحولات کارا که طی سالهاي اخیر در این مقوله انجام شده، روند

بـودن اکثـر    ناکامـل نشـانگر   همطالع ـ جینتـا . شـود  مـی ارائـه   حاصل از آن بـه اختصـار   جینتا

 مطالعـات  بـر آمـده از   يهـا  شـرفت یپ بـا  اسیق در ران،یمورد استفاده در ا یابیارز يها روش

 Hآمـارة   يمبنـا  بـر  تهـران  بهادار اوراق و بورس فیضع ییکارا مبنا، نیا بر. است یخارج

نشانگر آن اسـت   یتجرب یبررس نتیجۀاست.  شده یبررس مجددا نینو روشیبه عنوان  چینیه

                                                   
  Email: ahmadzadeh80@yahoo.com ؛، دانشگاه تربیت مدرسهدانشجوي دکتري اقتصاد مالی و توسع .1

 Email: kyavari@ modares.ac.ir (نویسنده مسئول)؛، مدرسدانشگاه تربیت  ،دانشیار گروه اقتصاد .2

 Email: Tafreshi@modares.ac.irاستاد گروه حقوق خصوصی، دانشگاه تربیت مدرس؛  .3

  Email: Zaker162@yahoo.com سازمان بورس و اوراق بهادار؛  اریاستاد .4
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اوراق بهادار تهران  و بورس در بازار فیضع ییکارا ،یکل دورة مورد بررس مجموعِ درکه 

بـازار همـواره در حـال     ییکارا،  همقال نیمورد استفاده در ا اریمع يبر مبنا یول ،شود یمرد 

  . است داده نشان را ینسب يبهبود زین بعد به 1384و تحول بوده و در دورة  رییتغ

  

 ییکـارا  يهـا  آزمـون  ،بورس اوراق بهـادار تهـران   کارا، بازار فرضیۀ  :يدیکل واژگان

  ی.مال يبازارها بازار،

JEL: G14. 
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  مقدمه. 1

متـداول مطـرح و    یمـال          اقتصاد یاصل يربنایبه عنوان ز EMH(1( کارا يبازارها فرضیۀ

 هـا  قیمـت  آن در کهشـود  کارا نامیده مـی  بازاري تعریف، طبقاست.  قرار گرفته دیکأمورد ت

 ياری ـبازار به عنوان مع ییکارا یابیارز  2.کند می منعکسکاملاً  را موجود اطلاعات همیشه

رونـد تکامـل     ،بـوده  مهـم به اهـداف خـود، همـواره     یابیدر دست هیبازار سرما ياز توانمند

 دراسـت.   شگرف داشـته  يتأثیر یمال علم اقتصاد قیآن، در توسعۀ و تعم یبررس ياه روش

 کـاملاً  را اطلاعـات  از دسـته  کـدام  هـا  قیمـت  آنکـه  مبنـاي  بـر  بازار، کارایی یکم ارزیابی

 قوي نیمه ضعیف، کارایی کلی سطح سه در را بازار کارایی میزان توان می کنند، می منعکس

 نحـو  تحـول  و پیشـرفت  حـول  را بازار کارایی ادبیات غالب بخش و کرد يبند طبقه قوي و

 مـرتبط،  کمـابیش  ولـی  دیگـر   دیـدگاهی  از. داد شـکل  مـذکور  سطوح در کارایی آزمون

 بنـدي  دسته تخصیصی کارایی و عملیاتی کارایی اطلاعاتی، کارایی نوع سه به بازار کارایی

 بوده متمرکز بازار کارایی تحقق موانع بر اخیر، بندي دستهاین  مبناي گفت توان می. شود می

رسـد کـه در    بـه نظـر مـی    3.اسـت  مـرتبط  فاما دیدگاه از کارایی کافی شروط با نحوي به و

کلی، سطوح مختلف کارایی بر میزان کارایی اطلاعـاتی بـازار متمرکزنـد، هرچنـد کـه در      

 4هایی از کارایی عملیـاتی را نیـز در بـر داشـته باشـند.      مسیر آزمون خود، ممکن است جنبه

                                                   
1. Efficient Market Hypothesis 
2. Fama (1991) 

 در معـاملات  انجام هزینه بر نیز عملیاتی کارایی و ها اشاره داشته قیمت در اطلاعات کارگیري به بر اطلاعاتی به عبارتی، کارایی . 3

وري  هـاي اقتصـادي داراي بـالاترین بهـره     سرمایه به بخشدلالت دارد. کارایی تخصیصی نیز میزان کارایی تخصیص  سرمایه  بازار

 ). Lim & Brooks, 2011کند( سرمایه را بررسی می

) از فرضیه مشترك یک مدل تعادلی براي بازدهی (یا تعیین قیمت) همـراه  EMHآزمون کارایی اطلاعاتی: فرضیه کارایی بازار ( .4

یـن قیمـت، مـی      است و بنابراین با فرض انتظارات عقلایی تشکیل شده تـوان آزمـون    در صورت اطمینان از انتخاب مـدل مناسـب تعی

  هاي آتـی بـر مبنـاي اطلاعـات موجـود] را بـه مثابـه آزمـون کـارایی بـازار            کارایی اطلاعاتی [عقلایی بودن انتظارات از تغییر قیمت

بینــی  شــود کــه آیــا خطــاي پــیش هــا بررســی مــی در نظــر گرفــت. در ایــن دسـتـه آزمــون
1 , 1 , 1

p p
t i t t i tr E r      مســتقل از  

یـون مقـادیر آتـی            tقابل حصول تـا زمـان    Ωtاطلاعات مستقلِ  اسـت یـا خیـر؟ ایـن آزمـون اغلـب بـه صـورت رگرس
,i t jr 

  روي  

ــاري آن  ــزان انتظ می
,

p
t i t jE r 

ــات موجــود  ــورت Ωtو اطلاع ــه ص ب
, 0 1 , 2 ,

p
i t j t i t j t i t jr E r     

      ــی طراح

تـه باشــد، بایـد      شـده  اســت. در صـورتی کــه کـارایی اطلاعــاتی وجــود داش
0 2 0    بــوده و

1 1    باشـد. زیــرا در ایــن  

ــیش  ــت خطــاي پ ــت     حال ــاپی اس ــد خودهمبسـتـگی پی ــین فاق ــوده و همچن ــان ب ــا آن زم ــود ت ــام اطلاعــات موج ــی مسـتـقل از تم  بین

)
, 1 , 1 1( ) ( ) 0p p

t i t t i t t t t tE r E r E               بنابراین آزمون کارایی اطلاعـاتی در برخـی متـون آمـاري بـه نـام آزمـون .(

  ).Cuthbertson ,1996; pp107-114است( قطري بودن (ماتریس کواریانس جملات خطا) نیز معرفی شده
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رسد که سطوح کارایی بـازار و مجمـوع کـارایی اطلاعـاتی و عملیـاتی،       میهمچنین به نظر 

گـذاري بهینـه    حول انتظاري از بازار است که در تامین اطلاعـات مـورد نیـاز بـراي سـرمایه     

ن بـازار از اطلاعـات   اسـتفاده عـاملا   ةوجود دارد ولی کارایی تخصیصی، علاوه بر آن، نحو

در  يبـازار  ری ـغ و يیند کل نیروهـاي بـازار  آبر ،ودهموجود را نیز در ارزیابی خود لحاظ نم

میـزان کلیـت مطالعـات     با افزایشلذا  1کند. به تخصیص بهینه سرمایه را بررسی می یابیدست

 نیـز  تـر راهکـار بـراي آن    کارایی بازار، یافتن دلایل ناکارایی احتمالی بازار و تجـویز دقیـق  

 ـارز همقال ـ نی ـشود. لذا ا دشوارتر می  انی ـو از م ردی ـگ یرا در برنم ـ یص ـیتخص ییکـارا  یابی

بـازار متمرکـز    فیضـع  ییکـارا  یابی ـبـر ارز  عمـدتاً  زی ـن ییسـطوح کـارا   یبررس ياه روش

  .است شده

بـازار در کشـور،    یی، اغلـب مطالعـات کـارا   بازار ییکارا اتیادب گستردة توسعۀ رغم به

 تجمیع شده اسـت ي قدیمی منسوخی است که به وسیله فاما کردهایرو آن دسته از بر یمبتن

درك  يبـرا  يروزتـر و مطالعـات نظـر    بـه  يها بر روش یمبتن یمطالعات تجرب یخال يو جا

 ـ  ییآزمـون کـارا   يمورد استفاده بـرا  شرویمتنوع پ يکردهایرو نیارتباط ب  نیبـازار و همچن

لذا، مطالعۀ حاضر  .شود یبازار احساس م ییآزمون کارا یمیقد يها ارتباط هر کدام با نسل

 ییکـارا  مجـدد  آزمـون  و کشور در بازار فیضع ییکارا اتیادب قیتعم و گسترش با هدف

 فرضـیۀ  ن،یبنـابرا . اسـت  شـده  نیتـدو  نینو يها روش از یکی با کشور هیسرما بازار فیضع

 هدر تمـام دورة مـورد مطالع ـ  اوراق بهادار تهـران،  و  بورس«آن است که  ق،یتحق نیا یاصل

 ،هزمین نیا در یقبل قاتیتحق بودن اعتماد قابل  ریغبا توجه به  که »است داشته یفیضع ییکارا

است: ابتدا در  شده یسامانده بیترت نیبد همقال نی. ادامه اردیگ یم قرار یبررس مورد مجدداً

 ییکـارا  یقبل ـ يهـا  آزمـون  بـر  وارد راداتیا خصوص رد يموضوع، مختصر اتیبخش ادب

مـذکور    راداتی ـا لیتعـد  ایرفع  مسیردر  ریاقدامات اخ ی ازبرخ به شده و سپس بحث بازار

اوراق بهـادار تهـران    و شده در خصوص بورس مطالعات انجامبر  سوم،. بخش شود می اشاره

 ییکـارا  یتجرب ـ یابی ـارز ومورد استفاده  يالگو حیتشر بهبخش چهارم،  درو  دارد يمرور

                                                   
اي به دست آنها سهم اصلی در کارایی تخصیص سرمایه داشته  هاي سرمایه ها و شیوة تخصیص دارایی از آنجا که تصمیمات بنگاه .1

و نقش بازار در این نوع کارایی سرمایه کمتر است، معمولا کارایی بازار محدود به مطالعۀ دو نوع دیگر کارایی شده و عمدتا مبتنی 

  بر کارایی اطلاعاتی است.
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بـازار   يهـا  چـالش  نیـز بـه بررسـی    شود.  بخش پنجم یبورس اوراق بهادار تهران پرداخته م

 همقال ـ ششـم  بخـش  درو  پـردازد  مـی  قی ـتحق یتجرب ـ یبررس جیکشور با توجه به نتا ۀیسرما

  .شود یم يبند جمع

  

  موضوع  اتیادب. 2

میلادي وارد ادبیات اقتصاد مالی شد  1960ارزیابی کمی کارایی بازار اولین بار در دهۀ 

هـاي   بنـدي روش  بـه گـردآوري، مقایسـه و دسـته     خود نسـبت  1970و فاما در مقالۀ مشهور 

بندي سطوح کـارایی بـازار بـه سـه سـطح ضـعیف،        مطالعۀ کارایی بازار پرداخت که تقسیم

است. در ادامه و با گسترش مطالعات کارایی بازار،  هقوي و قوي نیز برگرفته از آن مقال نیمه

و ضمن نمایان ساختن ایرادات کم انتقاد از الگوهاي آزمون کارایی بازار گسترش یافته  کم

هـا نیـز پیشـنهاد شـد. در      هـاي اصـلاح آزمـون    هاي مذکور، در برخی از موارد شیوه آزمون

مواردي دیگر نیز برخی از محققان با مطالعۀ عمیق بر موارد چشمگیر و عادي نقض کـارایی  

مبتنـی بـر    بازار، به ظهور و گسترش شاخۀ مالیۀ رفتاري به عنوان طرف مقابل مالیۀ متعـارف 

تـرین انتقـادات سـازنده در     هفرضیۀ کارایی بازار کمک کردند. در ادامه، به برخـی از عمـد  

  شود. خصوص مباحث اولیۀ کارایی بازار پرداخته می

  

  بازار ییکارا اولیۀ يها آزمون بر وارد. انتقادات 2-1

 اطلاعات کسب ینۀصفر بودن هز) با متزلزل دانستن فرض 1980گروسمن و استیگلیتز (

کـه اطلاعـات را در خـود مـنعکس      سمتی به ها قیمت حرکت ینۀمعاملات (هز هاي هزینه و

بازار، تأکید کردند که به دلیل مثبت  ییکارا يقو ۀنسخ براي شرط پیش یککند) به عنوان 

 واقعـی  مصـداق  بازار قطعـاً  کارایی یهفرض 1یافراط ۀنسخ ،معاملات هاي هزینه و منافعبودن 

کـه یـک مـدل معقـول     دادنـد  نشان  3»انتظارات عقلایی مشوش«در قالب مدل  آنان 2ندارد.

 گـران  تحلیـل  به دسـت  آن لیتحلاطلاعات و  کسب براي لازمهاي  انگیزه باید بازارتعادلی 

                                                   
1. Extreme version 

  دهد. هاي منطقی کسب آن به دست می ولی این مزیت را دارد که چارچوبی روشن براي قضاوت در خصوص اطلاعات و هزینه .2

3. Noisy rational expectations 
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 منـافع  کـه  شـوند  مـی  منعکس ها یمتدر ق اطلاعاتی ی،واقع دنیاي در لذا. گذارد باقی سهام

از آن  یناش ـ ۀمبادل ـ هـاي  هزینـه  از بیش گذاري، سرمایه تصمیمات در آنها اعمال از حاصل

  .باشد داشته دنبال به را آگاه گذاران یهبوده و نفع خالص سرما

 هــاي  پیشــرفت مــرور ضــمن ،1991در ادامــه، فامــا در مقالــۀ دوم خــود در ســال      

 ییبازار تا آن زمان، به دو مشکل عمـدة مطالعـات کـارا    ییگرفته در خصوص کارا صورت

 موضـوع  هـاي  ینـه اطلاعـات و هز  شناسـایی  در ابهـام  وجـود « شـامل  که کند یبازار اشاره م

تـوان تأییـد و تفسـیر مسـألۀ      مورد اول را می .باشند یم 1»مشترك فرضیه مسألۀ«و  »مطالعات

هـا   آزمـون  تمـامی  در تقریبـا  کـه نیز  دوم مشکلمورد اشاره گروسمن و استیگلیتز دانست. 

بـازار را بـه صـورت     کـارایی و  2بـازار  بـودن  تعادل در فرضیه دو که بود ینوجود داشت، ا

 هـا،  آزمـون  شـدن  رد أمنش ـ که نکته این تشخیص لذا و دادند یهمزمان مورد آزمون قرار م

دشوار بود. این امر به  ،اند بازار و تعادل بازار بوده کارایی فرضیۀ دو از یک از رد کدام ناشی

  3است. مورد بحث محققان بوده هموارهمشهور و » مسألۀ فرضیه مشترك«عنوان 

هاي اولیۀ کارایی بازار، باعث شد کـه   شده بر آزمون برخی انتقادات و اصلاحات اعمال

هاي آزمـون را   ها تعدیل نموده، عناوین دسته بندي اولیۀ خود را از آزمون ) تقسیم1991فاما(

هـاي   آزمـون «نحوي تغییر دهد که اصلاحات جدید را نیز در برگیرند. در این مسیر، وي  به

                                                   
1. Joint hypothesis problem ایـی  گـذاري دار  : وي معتقد بود که در چارچوب فرضیۀ مشترك، دو بحث کارایی بازار و قیمـت

گذاري دارایی آزمون شـود   جدا از هم نبوده متناسب با آنچه تمرکز بر آن وجود دارد، باید کارایی بازار مشروط به یک مدل قیمت

  شوند. گذاري دارایی مشروط به وجود کارایی بازار آزمون  هاي قیمت و یا اینکه مدل

، آن است »در تعادل بودن بازار«ذاري تعادلی هستند، لذا منظور از گ هاي قیمت هاي کارایی بازار مبتنی بر مدل بسیاري از آزمون. 2

  خوانی داشته باشد. که مدل مورد استفاده با واقعیت بازار هم

هاي ضعیف را  است. وي آزمون ها نمودهها، اقدام به تغییر نام آزمون گیري تجربی هر کدام از آزمون ) بر مبناي جهت1991فاما ( .3

هـاي   هـاي بـرش مقطعـی بازدهـۀا یعنـی مـدل       بینـی  نامگـذاري کـرده و مباحـث پـیش    » بینـی بـازدهی   قابلیت پیش هاي آزمون«به نام 

را پیشنهاد » مطالعات وقایع«قوي، اصطلاح  هاي نیمه است. براي آزمون ها را نیز به این طبقه افزوده ها و ناهنجاري گذاري دارایی قیمت

) عمدتاً به نتایج 1991کند. البته فاما ( استفاده می» هایی براي اطلاعات خصوصی زمونآ«هاي قوي، از عبارت  کرده و به جاي آزمون

تـر و دقیـق   پرداختته 1970 -1991شده طی دورة  جدید حاصل از مطالعات انجام تـر، اسـتفاده    است که محصول ترکیب دادهۀاي بیش

اسـت، بنـابراین،    شناسـی بررسـی کـارایی بـازار بـوده      وشگستردة از کامپیوتر و تسهیل انواع محاسبات کمی و در نهایت، تکمیـل ر 

شناسی مورد نظر جذاب نیستند، هر چند کـه نکـات برآمـده از آنهـا بـراي مطالعـات        شده لزوماً در زمینۀ تکمیل روش مقالات مرور

  تجربی مفید است. 



7  هاي ارزیابی کارایی بازار سرمایه در ایران تحلیلی بر روش

هاي  را جایگزین آزمون 2»مطالعۀ وقایع«هاي ضعیف،  را جایگزین آزمون 1»بینی قابلیت پیش

  هاي قوي کارایی بازار نمود.  را جایگزین آزمون» آزمون اطلاعات خصوصی«نیمه قوي و 

شــده در خصــوص کــارایی بــازار، بــر مــوارد نقــض  ادات مطــرحدیگــري از انتقــ ۀدســت

 یمختلف ـ هـاي  ناهنجـاري  وجـود  یـد ؤم شده آشکار حقایقاند.  سیستماتیک آن متمرکز شده

بـازار) دلالـت    کـارایی  یربازده سهام (مغـا  بینی یشو قابل پ موسمی تغییرات بر که باشند یم

 ماه، آخر)، تعطیل روز از(قبل  هفته آخر راث ژانویه، اثر شامل عمدتاً ها ناهنجاري یندارند. ا

 یـب با عمر محدود بر ترک گذاري یهسرما يها کوچک، رجحان سهام صندوق هاي بنگاه اثر

بـروز هـر    يبـرا  مختلفـی  دلایل. باشند یم 4رندهب يو بلا 3خط ارزش يآنها، معما پورتفوي

 صـورت  یـز رفع آنها ن يبرا هایی توصیه مواردي، در و شده یانفوق ب هاي يکدام از ناهنجار

 هـاي  پیشـرفت  مجمـوع  در 5کنـد.  بـازار کمـک   ییکـارا  ارتقـاي  به تواند می که است گرفته

 فـروض تکامـل   و تغییر به طرف یکاز  ،کارایی بازار يها حاصل شده در خصوص آزمون

منجر شـد و از   یواقع دنیاي به شدن نزدیکتر و) بازده ثبات حذف(مانند  ها آزمون این اولیه

  6.گردید ییدارا یتعادل گذاري یمتق هاي مدل توسعۀ سبب یگرطرف د

                                                   
، مبتنی بـر ایـن فرضـیه بـود کـه بازدهـۀاي       1970هاي کارایی بازار قبل از دهۀ  گذاري تعادلی مورد استفاده در آزمون مدل قیمت .1

شـد، حـال    انتظاري طی زمان ثابت هستند و لذا در یک بازار کارا، میانگین بازدهی گذشته، بهترین برآورد از بازده آتـی فـرض مـی   

جـاري) دلالـت   هـاي ت  آنکه شواهد جدید بر متغیر بودن بازده انتظاري طی زمان (به دلایلی مانند تغییر شرایط کسب و کار و سیکل

هاي  بینی و رفع محدودیت ثبات بازده انتظاري در آزمون هاي پیش داشتند. این امر در یک بعد زمینۀ افزودن متغیرهاي جدید به مدل

 هاي تلاطم و تغییرات موسمی بازده را فراهم کرد. اصلاحی جدید را سبب شده و در بعدي دیگر زمینۀ ظهور آزمون

گذاري، تغییرات عایدي سهام، تغییرات  تري از چنین وقایع اطلاعاتی (از جمله تصمیمات کلان سرمایه وسیع ، دامنۀ1991تا سال  . 2

)، نتایج آنها تأثیر خوب یا بد بسیاري از وقـایع  1991ها) بررسی شدند که طبق فاما ( ساختار سرمایه و مبادلات تحت کنترل شرکت

شناسی مورد استفاده در مطالعات ایـن دسـته را نیـز     ) روش1998است، همچنین فاما ( هتر ساخت هاي بازار را روشن اطلاعاتی بر قیمت

 است. ارزیابی کرده

3. Value line enigma 
4. Winner curse  

شناسی مورد استفاده براي بسیاري از این مطالعات، داراي اشـکالاتی اسـت    کند که روش ) در این خصوص بحث می1998فاما ( .5

شود که  شناسی سبب می است. از دیدگاه وي، اولاً رفع اشکالات روش دار کرده که نتایج را به سمت نتایج مورد انتظار محقق تورش

دانـد. ثانیـاً،    رفتاري تغییر کند و لـذا اسـتناد بـه ایـن مطالعـات را در رد کـارایی بـازار غیرعلمـی مـی         نتیجۀ بسیاري از مطالعات مالیۀ 

دهنـد و همچنـین مـدلی جـایگزین      دست نمی دانشمندان مالیۀ رفتاري هیچ مدرکی براي تمایل نداشتن بازار به برگشت به کارایی به

یـۀ کـارایی بـازار ارائـه مـی دهنـد کـه           دهند، بلکه انتقاداتی پ براي کارایی بازار ارائه نمی راکنده و بیش از حـد متنـوع بـراي رد فرض

 توان آنها را در یک مکتب جاي داد. سختی می به

بینـی   گـذاري، امکـان پـیش    هاي قیمـت  طوریکه با افزودن متغیرهاي متعدد به مدل شده، دو روي یک سکه هستند؛ به دو مورد یاد .6

گذاري دارایی تعادلی، تسهیل  تر قیمت هاي کامل بازده در فضاي کارایی بازار فراهم شده و شناسایی بازارهاي ناکارا بر مبناي مدل

  است. شده
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)AMH(یقیتطب يبازارها فرضیۀ. 2-2
1
 زمان یبازار ط ییکارا مطالعۀو  

 آنهـا  تمـام  تقریبـاً  کـه  شـود  می برداشت ینبازار تاکنون چن کارایی مرورشدة ادبیات از

 یک یستا،اند که به صورت ا کرده یدانسته و بررس یکیصفر و  پدیده یکبازار را  کارایی

 را بـازار  تحـولات  زمینـه،  ایـن  در یدقرار دارد. مطالعات جد ییاز کارا سطحی چه در بازار

انـد.   خـود را گسـترش داده   تحقیقـات  مبنـا  ینآن دانسته و بر ا کارایی یزانمهم در م عاملی

  بود. یقیتطب بازارهاي فرضیۀ ظهور تحقیقات، این نتایج ینتر از مهم یکی

  

 )AMH( یقیتطب بازارهاي فرضیۀ. 2-2-1

بر فرضـیۀ   ی(مبتن متعارف یدادن دو مکتب مال یبا هدف آشت ،)2004( لو ه رافرضی نیا

 هاي دیدگاه از را یدمف هاي بینشاست تا  تلاش کرده يد. ونموارائه  يبازار) و رفتار ییکارا

بازار  کارایی از یافته تکاملجایگزینی استفاده در  براي و دست آورد به) ي(رفتار یولوژیکب

 مالیۀ کنار در تواند یکارا م بازارهاي فرضیه جدید، یمپارادا نیا درد. همورد استفاده قرار د

 اي مشخصـه  و  نبـوده  یک ـی و صفر يا دهیپدبازار  کارایی یعنی ،وجود داشته باشد رفتاري

  .دکن می تغییر بازارها ینزمان و ب یاست که ط

بـا  ) 1955( سـیمون  2طلبی و رضایت محدود عقلانیت بحث درهم آمیختن با )2004( لو

 مـدل  یـک افراد، بـا   يرفتار يها از تورش بسیاري که دهد می نشانشناسی تکاملی،  پویایی

 یگـر، دارند. از طرف د يسازگار تغییر حال در محیط یکو تطابق در  یادگیرياز  تکاملی

بازارهـا و   ییاسـت کـه کـارا    بـازاري  نو عـاملا  یمال نهادهاي بر تکاملی نیروهاي ثیرأت این

 طـور . بـه  کنـد  مـی  تعیـین  را یعکارها و صنا و در محصولات، کسب گذاري یهعملکرد سرما

 : عبارتند از ،برند می پیش  را) AMH( یقیتطب بازارهاي یۀکه فرض احکامی خلاصه،
  

  کنند؛ می عمل خود یقعلا مبناي بر افراد) 1

  شوند؛ می اشتباه دچار افراد) 2
  

                                                   
1. Adaptive Market Hypothesis  
2. Bounded rationality and ‘satisficing’  
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  دهند؛ می تطابق را خود و گرفته یاد) افراد 3

  برد؛ می یشرا به پ نوآوري و تطابق رقابت،) 4
  

  د،ده می شکل را بازار) ي(اکولوژ زنده محیط طبیعی، انتخاب) 5

  .کنند می یینبازار را تع هاي پویایی تحولات، )6
  

 لـذا  دارنـد،  وجـود  یگـر به زمان د یاز زمان يسودآور هاي فرصت تکاملی، نگرش طبق

حاضر در بـازار،   هاي گروه تغییر با و شده ناپدید گذاران، یهسرما ۀبه وسیل گیري بهره از پس

 بـا  ایـن . شـوند  یخلـق م ـ  یديجد يها فرصت به طور مستمر کار، و کسب یطنهادها و شرا

 يبـرا  یسودآور کـاف  هاي فرصت وجود خصوص در) 1980( استیگلیتز و گروسمن حدس

  دارد.  سازگاري) شد پرداخته بدان قبلا(که  گران یلحضور تحل

 EMH يکـه محـور مرکـز    –به تعـادل   همگرایی که کند می بحث گونه این )2005( لو

 فـرض  ترتیـب، بـدین  دارد و نه در هر لحظه از زمان قابل حصول اسـت.   ینینه تضم -است

کامـل   کـارایی  یـا  آل یـده ا تعـادلی  وضعیت یک سمتبه  ناپذیر انعطاف طور به بازار اینکه

 ادوار ماننـد  بـازار  تـر  یچیـده پ هـاي  یاییبر پو AMHدر مقابل،  ، نادرست است.حرکت کند

 یمال يها دلالت دارد که در بازار هایی پدیده یرو سا جاناتیه ها، حباب روندها،)، ي(تجار

 1 .افتند یاتفاق م
  

  زمان یط ییکارا رییتغ یتجرب یبررس يها هشیو. 2-2-2

و  بینـی  یشپ يها زمان در مدل طی یرمتغ يانتظار هاي بازده بر) 1991( فاما کیدأت از پس

 سـمت  بـه  هـا  دیـدگاه  کـم  کـم  تطبیقی، ییکارا یۀفرض ی) در معرف2004و  2005تلاش لو (

 یـن در ا یـدي متمرکـز شـده و مطالعـات جد    2زمـان  طـی  بـازار  فیضـع  کارایی بودن متغیر

 حسـب  بر را زمینه این در جدید مطالعات) 2011( بروکس و لیماست.  خصوص انجام شده

                                                   
، این فرضیه پیشنهادهایی تجربی بـراي مـدیریت پورتفـو دارد. اول آنکـه، پـاداش ریسـک       AMHرغم ماهیت انتزاعی و کیفی  به. 1

کنـد. دوم آنکـه،    زمان تغییـر مـی   گذاران در محیط، در طول شناختی سرمایه بر مبناي آخرین [وضعیت] محیط بازار سهام و جمعیت

گـذاري در تولیـد    شوند. سـوم آنکـه، میـزان سـرمایه     هاي آربیتراژي در بازارهاي مالی، از یک زمان به زمانی دیگر ظاهر می فرصت

گـذاران، تعـداد رقبـا در صـنعت و انـدازة       محصولات، در واکنش به شرایط در حـال تغییـر کسـب و کـار، قابلیـت انطبـاق سـرمایه       

  شوند. هاي سودآور در دسترس، دستخوش عملکرد مناسب و نامناسب ادواري می فرصت

2. Time-varying weak-form market efficiency 
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 زیـردورة   تحلیـل هـا شـامل    دسته یناند. ا کرده يبند مورد استفاده دسته مطالعاتی چارچوب

  است. 3غلطان تخمین پنجرةو  2زمان طی یرمتغ شاخصبا  هاي مدل ،1ناهمپوشان

 
  ناهمپوشان  هاي زیرنمونه تحلیل

 بازار کارایی و شده تقسیم مجزا زیرنمونه دو به همطالع مورد نمونۀ تحلیل، روش این در

 یبررس براي عمدتاً روش این. شود می یسههر کدام از دو نمونه محاسبه و با هم مقا مبناي بر

قبـل و   بـازار  ییکـارا  کهیطور است. به بازار مورد استفاده قرار گرفته ییثر بر کاراؤعوامل م

 يریکارگ به ،یو مقررات، بروز بحران مال نیقوان ریی(مانند تغ يدیعامل کل کی رییبعد از تغ

تـا نتیجـۀ آن عامـل بـر      شـود  یم ـ سـه یو مقا یابیو مانند آن) ارز یمعاملات نینو يها فناوري

  شود. یبازار بررس ییکارا

 
  زمان طی یرمتغ داراي شاخص هاي مدل

ناهمپوشان آن بـود کـه حرکـت بـه      هاي یرنمونهبر ز یبه مطالعات مبتن اساسی ایراد یک

 بـه  نیز زیرنمونه دو بین شکست نقطه و کردند می فرض گسسته ییربازار را تغ ییسمت کارا

 يبـازار رو  ییدر کـارا  تغییـري  اگـر  دیگـر،  عبـارت  بـه . شـد  یانتخاب م ـ اختیاري صورت

 و امرسـون  ،مسـیر  ایـن  در. شـود  همطالع ـ پویـا  صـورت  بـه  کـه  اسـت  آن تر منطقی دهد، یم

 کالمن روش از آن، در که دادند یهبازار را ارا ییکارا پویاي مطالعۀ اولین) 1997( همکاران

 از زمـان اسـتفاده شـده بـود. در مـدل آنهـا       طی یرمتغ شاخصبا  يها برآورد مدل براي فیلتر

استفاده  بازار کارایی ییراتتغ يبرا معیاري عنوان به ،زمان طی یرمتغ خودهمبستگی ضرایب

 حـال  در ییکـارا  آزمـون «) بـه عنـوان   1999( هـال  و زالوسـکا  سوي از بعدها مدل ین. اشد

 درداده شـد.   هتوسـع  ییزمان و سرعت حرکت به سمت کارا يبرا یکم یاريو مع 4»تحول

 متغیر واریانس نسبتآمارة  یک) 2004( باسدیوانت و کویدراس موازي، یتلاشادامه و در 

                                                   
1. non-overlapping sub-period analysis – اي ه ـ هاي مورد استفاده در این مطالعات، به صورت داده نظر به اینکه اغلب نمونه

  و زیردورة معناي هم ارز دارد.است، زیرنمونه  سري زمانی بوده

2. Time-varying parameter model 
3. Rolling estimation window 
4. test for evolving efficiency 
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  1دادند. هزمان را توسع طی

 

  برآورد غلطان هاي پنجره

بـرآورد   هـاي  پنجره قالب در را بازار یفضع ییکارا هاي آزمون یراز مطالعات اخ برخی

 غلطـان،  واریـانس  نسبت هاي آزمون به توان می ها روش ینا هاز جمل 2اند. غلطان به کار برده

غلطـان   هـاي  شـاخص  ،دوطرفـۀ غلطـان   همبسـتگی  آزمون ،غلطان ADF واحد ریشه آزمون

 غلطان، پنجرةبر  یمبتن يها لیتحل از اشاره کرد. 3غلطان یینما هورستو  ARCH يها مدل

تحـولات   و تصـادفی  گـام  معیـار  از سهام یمتق انحراف تداوم زانیم یابیارز يبرااصل  در

 قابـل  مـذکور  کردیرو از نیزدیگري  هاي بینش یولشود؛  می استفادهزمان  طیبازار  ییکارا

  4.است حصول
  

  رانیا در بازار ییکارا مطالعات بر يمرور. 3

است و بسـیاري از آنهـا    ایران مطالعات مختلفی در خصوص کارایی بازار انجام شده در

بـین   موجـود  انـد کـه بـازار سـرمایه در ایـران ناکاراسـت. عمـدة تفـاوت         چنین نتیجه گرفته

هـاي بررسـی موضـوع محـدود      بـه تفـاوت در روش  گرفته در ایـن زمینـه،    مطالعات صورت

از  یهـاي مـورد اسـتفاده نیـز ناکامـل بـوده و برخ ـ       تمامی روش شود. جالب آنکه تقریباً می

بـازار در مقالـۀ    ییکـارا  یمیاز مطالعـات قـد   یگفته بر آنهـا وارد اسـت. برخ ـ   شیپ راداتیا

که کارایی بـازار سـرمایه در    يدتریاند. مطالعات جد ) مرور شده1375( انیو شوشتر ينماز

  اند.  ه شدهئارا 1اند، در جدول  مدنظر قرار داده اًایران را مستقیم
  

                                                   
شد و به محقق این امکان  ها در آن، به طور برونزا تعیین نمی هاي این گروه آن بود که مبناي تقسیم نمونه به زیرنمونه مزیت روش .1

 پس از مطالعۀ روند تحول کارایی بازار، به بررسی دلایل تغییر کارایی بازار مطابق با زمان رویداد آن بپردازد. داد که را می

شده مدل طی زمان ثابت باشند؛. اما از آنجا که محیط  هاي برآورد هاي اقتصادسنجی فرض اساسی آن است که شاخص در تحلیل .2

ي غلطان بـراي  ها ههاي مدل نیز لزوماً طی زمان ثابت نباشند، لذا از پنجر کرده و شاخص تواند به میزان چشمگیري تغییر اقتصادي می

شود. در این روش، از یک پنجرة غلطان با اندازة ثابت از دادهۀاي نمونـه، بـراي    ها طی زمان استفاده می ارزیابی میزان ثبات شاخص

آمـده در پنجـرة    مان ثابت باشند، آنگاه برآوردهـاي بـه دسـت   هاي واقعی طی ز شود. اگر شاخص برآورد مکرر شاخص استفاده می

 -شود. اي ساده از برآوردهاي غلطان محسوب می غلطان نیز نباید تفاوتی چشمگیر با هم داشته باشند. محاسبه میانگین متحرك نمونه

Zivot, Eric and Jiahui Wang(2002).  

3. rolling Hurst exponent 
از آزمون همبستگی دوطرفـۀ غلطـان بـراي ارزیـابی کـارایی       1هاي جدید، در پیوست  اي از کاربرد تجربی آزمون به عنوان نمونه .4

 بورس اوراق بهادار تهران  استفاده شده است.
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  ایران در سرمایه بازار کارایی خصوص در شده انجام مطالعات. 1 جدول

ف
دی

ر
  

  عنوان/موضوع  هنام مطالع
  

  توضیحات  نتیجه  شیوه بررسی  نوع آزمون

1  
فر و شیرزور  سلیمی
)1389(  

کارایی اطلاعاتی بازار بررسی 
بـت   بورس به روش آزمون نس

  واریانس

آزمـون گـام تصـادفی بــودن      کارایی ضعیف
بازده سهام  از طریق آزمـون  
نســبت واریـــانس (جنســـن  

)1978 (  (–   

  رد نکردن کارایی

ــی ــا ب تــوجهی بــه تمــام  ایــن تحقیــق ب
کـارایی بـورس    ۀتحقیقات قبلی در زمین

  است. در ایران انجام شده

  )1389عزیزخانی (  2
بررسی شکل ضعیف کـارایی  
بازار سرمایه در بـورس اوراق  

  بهادار تهران

  کارایی ضعیف
ــتگی و   ــون خودهمبسـ آزمـ

  آزمون گردش (گام تصادفی)
  رد کارایی

کارایی در سطح محدود آن و بر اسـاس  
هـا بـدون    هاي زمانی قیمت دارایی سري

در نظر گرفتن ارتباط بـین آنهـا بررسـی    
  است. شده

3  
تهرانی، مدرس و 

  )1389تحریري (
  

ارزیـــابی تــأـثیر اســتـفاده از 
هاي تحلیل تکنیکـی   شاخص

  بر بازده سهامداران

بررسی سود 
فرانرمال قواعد 

  اي مبادله

هاي  سودآوري راهبرد ۀمقایس
ــد و  ــی و خری ــه (تکنیک معامل

  نگهداري)
  

رد کارایی بازار در 
و  83هاي  سال
و رد نکردن  84

  82آن در سال 

  1گانه هاي تکنیکی نه راهبردتمام 

مورد استفاده داراي بازدهی بیشتري در  
مقایسه با راهبرد خرید و نگهداري سهام 

  برعکس. 82اند. در سال  بوده

4  

خدادادي و 
  )1388جانی ( جان

گذاران  بررسی واکنش سرمایه
بینـی سـود، جریانـات     به پیش

ــدي در    ــلام تعه ــدي و اق نق
  بورس اوراق بهادار تهران

  قوي کارایی نیمه

ــس از بررســـی درســتـی  پـ
اـت منتشـر    واکنش به اطلاع
شــده و نشــان داده شــد کــه 

یـش   بینـی   واکنش نسبت بـه پ
سود و جریانات نقدي درسـت  
ــدي   ــه اقــلام تعه و نســبت ب

  است. نادرست بوده

  رد کارایی بازار

بـازار توانـایی انعکـاس تمـام اطلاعــات     
ــات   ــدي و جریان ــلام تعه ــود در اق موج

  است. اشتهنقدي را ند

5  
آبادي و  صالح

  )1389دلیریان (
بررســی حبــاب قیمتــی در   

  بورس اوراق بهادار تهران

آزمون کارایی 
  بررسی وجود حباب قیمتی    فنی

وجود حباب و رد 
  کارایی

ــفافیت و    ــی ش ــه بررس ــق ب ــن تحقی ای
ــلاع ــادار  اط ــورس اوراق به رســانی در ب

  پردازد. می

6  
مهرانی و همکاران 

)1388(  

بازده غیرعـادي   بررسی وجود
هاي عمـومی   در سهام عرضه

اولیه در بورس و اوراق بهادار 
تهران در شرایط وجود و نبود 
حباب قیمتی و تعیین عوامـل  

  مؤثر بر آن

آزمون کارایی 
  قوي 

بررســی بـــازده غیرعـــادي  
مدت و بلندمـدت سـهام    کوتاه

عرضــه عمــومی اولیــه در   
شرایط وجـود و نبـود حبـاب    

  قیمتی
  

  بازاررد کارایی 

ــت، - ــاب قیم ــود حب در  در  شــرایط وج
ــادي مشــاهده    ــدت بــازده غیرع بلندم

شـود. در سـه حالـت دیگـر بــازده      نمـی 
  شود. غیرعادي تأیید می

ــاري   - ــی ناهنج ــه برخ ــاره ب اـي  اش هـ
  شده در بورس مشاهده

7  
مدرس و عسگري 

)1388(  

شناسایی عوامل مؤثر بر بازده 
ــهام   ــدت س ــادي بلندم غیرع

عمومی اولیه در بورس  ۀعرض
  و اوراق بهادار تهران

  کارایی قوي

بررسی بازده غیرعادي سهام 
عمـــومی اولیـــه   ۀعرضـــ

هـاي مربـوط بــه    (ناهنجـاري 
لـه گـرفتن ارزش فنـی و     فاص

  بازاري)

  رد کارایی بازار

ــازده    ــود ب ــانگر وج ــق، نش ــایج تحقی نت
شـده در   غیرعادي براي سهام خریـداري 

یـن امـر   باشـد. ا  عرضه عمومی اولیه می
دلالت بـر نـابرابري ارزش ذاتـی سـهام     
ــادل   ــازاري (تع ــه) و ارزش ب (ارزش اولی

  بازار بورس) دارد.

8  
پور  راسخی و خانعلی

)1388(  

ــانات و    ــی نوس ــل تجرب تحلی
ر سـهام   کارایی اطلاعاتی بازا
(مطالعۀ موردي: بورس اوراق 

  بهادار تهران)

آزمون کارایی 
نرمال بودن توزیع بازده سهام   اطلاعاتی

-ARMAآزمــــــــــون 
GARCH 

رد فرضیه کارایی 
  اطلاعاتی

در این مطالعه، پس از رد کارایی بـازار،  
شـده در   هاي مشاهده برخی از ناهنجاري

  است. بورس اوراق بهادار نیز بررسی شده

9  
بین  حجازي و حق

)1387(  

هاي اولـین عرضـه    ناهنجاري
عمومی سهام در بورس اوراق 

  بهادار تهران

آزمون وجود بازده 
  غیرعادي

بررسی بازده غیرعادي سهام 
  عمومی اولیه ۀعرض

  رد کارایی بازار

هـاـي  در ایـن تحقیــق بــه ناهنجــاري  -
مربوط به فاصـله گـرفتن ارزش فنـی و    

اسـت و بـا تأییــد    بـازاري پرداختـه شــده  
شکاف موجود بین این دو، امکان کسـب  

  شود سود غیرنرمال تأیید می

  )1387یاري ( اله  10
بررسی شکل ضعیف کـارایی  
بازار سرمایه در بـورس اوراق  

  بهادار تهران

  آزمون ضعیف
تـگی سـریال و    آزمون همبس

   )run testآزمون گردش (
  کارایی نداشتن

-  

11  
  )1386فرد ( عرفانی

  

بررسی وجود کـارایی از نـوع   
هاي نفـت   ضعیف در بازار آتی

  خام (بازارهاي جهانی)  

قابلیت آزمون 
ــیش   بینی پیش ــت پ ــی قابلی ــی  بررس بین

ها با اسـتفاده از شـبکه    قیمت
  عصبی و تحلیل تکنیکی

  

  رد کارایی بازار

ها و  بینی قیمت از شبکه عصبی در  پیش
ــروش  ایجــاد ســیگنال ــد و ف هــاي خری
ــرده  ــتفاده ک ــد   اس ــب عوای ــت. کس اس

ز این روش امکانپـذیر اسـت؛    غیرعادي ا
جـدي قـرار    لذا کارایی بازار مورد تردید

  گیرد. می

12  
نمازي و شوشتریان 

)1374(  
بررسی کارایی بازار بـورس و  

  اوراق بهادار ایران  

  آزمون
  ضعیف

بررسی گـام تصـادفی بـودن    
رفتار قیمـت سـهام و امکـان    
یـش از متوسـط    کسب بازده ب
ــده   تـفاده از قاع ــا اسـ ــازار ب ب

  تجاري فیلتر

  ناکارایی بازار

کسـب  فرضیه گام تصادفی رد و امکـان  
  شود. سود بیشتر تأیید می

  تحقیق.  محاسبات: مأخذ  

                                                   
هاي تکنیکی شامل شاخص میانگین متحرك ساده، میانگین متحرك وزنی، میانگین متحرك نمایی، شاخص قدرت  این شاخص .1

  باشند. نسبی، شاخص کانال کالا، شاخص استوکاستیک، شاخص ویلیامز، شاخص جریان پول و شاخص تقاضا می
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 دلایــل خصــوص در مطالعــات از برخــی، 1 جــدول در اشــاره مــورد مطالعــات بــین در

 خصـوص  در)، 1389( دلیریـان  و آبادي صالح: اند کرده بیان را زیر شرح به نکاتی ناکارایی

 از یکـی  بازي، سفته هاي انگیزه با ها سرمایه ورود« که اند داشته اظهار بورس ناکارایی دلایل

 از هـایی،  سـرمایه  چنـین  ورود از جلـوگیري  بـا  توان یم بنابراین ؛باشد می بحران بروز دلایل

 به دستیابی امکان که زمانی تا که داشت توجه باید.» کرد جلوگیري بورس در حباب ایجاد

 وجـود  مـالی  بازارهـاي  از بـازي  سـفته  حـذف  امکـان  باشد، داشته وجود المغیرنر سودهاي

 و بازار هاي ظرفیت ارتقاي با که است این منطقی حل راه نیز نظري لحاظ به همچنین ،ندارد

 و رفتـه  بین از بازي سفته هاي انگیزه تا شود فراهم بازار کارایی ارتقاي زمینۀ آنها، از استفاده

 مشـکل )، 1389( دلیریـان  و آبادي صالح دیدگاه از. شوند مولد هاي فعالیت جذب ها سرمایه

 بــه اطلاعــات هئــارا در ایـران  بهــادار اوراق بــورس اطلاعــاتی سیسـتم  کــه اســت آن دیگـر 

 کـردن  ملـزم  بـراي  لازم مقـررات  و قـوانین  بایـد  لذا  ؛کند نمی عمل شفاف گذاران، سرمایه

 نی ـا از. شـود  تدوین موقع، به و کامل اطلاعات انتشار به بورس در شده پذیرفته هاي شرکت

 هـاي  شـبکه  بیشـتر  جغرافیـایی  توسعۀ و اي شبکه و کامپیوتري هاي زیرساخت تیتقو منظر،

  .رسد می نظر به ضروري بورس، در اطلاعاتی سازي شفاف توسعۀ براي کارگزاري،

هـاي مطالعـات    اند که بر خـلاف یافتـه   ) به این نتیجه رسیده1388پور ( و خانعلی راسخی

اثر اهرمی در بازار بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد. یافته،  همربوط به کشورهاي توسع

راحتـی بتواننـد بـا     گذاران به که سرمایه ستییافته ن هبه این معنا که بورس کشور چنان توسع

گذاري خود را بـه بهتـرین شـیوه     استفاده از ابزارهاي موجود در آن، نیازهاي مالی یا سرمایه

دیگـر بـورس تهـران     هاي عاملان بازار، مسأل غیرحرفه مین کنند. به علاوه، عملکردأممکن ت

  . اند داشتهکید أاین امر مورد ت ) بر1389صالح آبادي و دلیریان( است که

کنار مطالعات متعدد بررسی کارایی بازار، مطالعات اندکی نیز وجـود دارنـد کـه بـه      در

زار سـرمایه، تنگناهـاي   ل مرتبط با بازار سرمایه مانند آزادسازي مالی، توسعۀ بـا ئبررسی مسا

) بـه  1389انـد. فخـاري و طـاهري (    گذاري در ایران پرداختـه  بازار سرمایه و یا موانع سرمایه

ــاط ــی ارتب ــود بررس ــرمایه  موج ــهم س ــین س ــرکت و   ب ــت ش ــادي از کــل مالکی ــذاران نه گ
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اند.  اوراق بهادار پرداخته و شده در بورس هاي پذیرفته پذیري بازده سهام براي شرکت نوسان

کنند به ایجاد  گذارانی که در مدیریت شرکت نقش داشته و سعی می در این تحقیق، سرمایه

گـذاران نهـادي نامیـده     کمـک کننـد، سـرمایه     هماهنگی و رفع مشـکلات داخلـی شـرکت   

گذاران نهادي از مالکیت شرکت  دهد که هر چه سهم سرمایه نشان می هاند. نتیجه مطالع شده

ریسـک   شود و به همـین دلیـل   میپذیري بازده سهام شرکت کمتر  بیشتر باشد، میزان نوسان

را  بـورس  بـر  کارامد نظارت ضرورت بر بنابراین، این محققان خواهد بود؛تر  بازده آن پایین

 و کنند می کیدأت مورد نهادي سهامداران نقش تقویت و استقرار براي مقرراتی تدوین براي

 بـازاري  و بنیادي ارزش شدن تر نزدیک در تواند می قوانینی چنین وجود که دارند می اظهار

  1.باشد داشته مهمی نقش) بازار بیشتر کارایی لذا(و  همدیگر به ها بنگاه

  

  یتجرب یبررسمعرفی الگو و . 4

 در کشور، در یقبل یتجرب مطالعات و بازار ییکارا اتیادب بر شده انجام مرورتوجه به  با

اي از آزمـون   بـه عنـوان نمونـه    -Hموسـوم بـه آمـارة     - 2)1996(از آمارة هینـیچ   همطالع نیا

شود که به دست لیم در مقالات متعددي براي ارزیابی  همبستگی دوطرفۀ غلطان استفاده می

بـراي تشـخیص    Hآمـارة   3اسـت.  داده شـده  هتغییرات کارایی ضعیف بازار طی زمان توسـع 

ن اخـتلاف وضـعیت بـازار بـا شـرایط      همبستگی غیرخطی کاربرد داشته و از این منظر، میزا

هاي خطی احتمالی بر  آزماید. براي جلوگیري از ایجاد اختلال همبستگی کارایی ضعیف می

هاي خطی از فرآیند (میزان  نتیجۀ آزمون، ابتدا با استفاده از یک مدل اتورگرسیو، همبستگی

  شود.  هاي مدل استفاده می بازده) خارج شده و سپس از پسماند

به عنوان آزمون کارایی ضعیف بـازار، در قالـب گـروه     Hاینکه استفاده از آمارة  نظر به

گیرد، لازم است تا ابتدا تعداد مشـاهدات هـر    هاي برآورد غلطان قرار می هاي پنجره آزمون

به پنجرة بعدي مشـخص شـده، تمـام محاسـبات      هتغییر مشاهدات از یک پنجر ةپنجره، نحو

                                                   
اي کـه او مطـرح    است، ولـی مسـائل عمـده    ازار سرمایه پرداخته) نیز به بررسی برخی از مشکلات و تنگناهاي ب1380البته عنایت (. 1

  کرده در خصوص کارایی بازار، دیگر موضوعیت ندارد.

2.  Hinich, M. J. (1996)  
3. Lim, Kian Ping; Robert D. Brooks (2009)  
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هاي مذکور انجام گیـرد. در ایـن مسـیر، بـه پیـروي از لـیم        هبعدي بر مبناي مشاهدات پنجر

هـا تعیـین شـده و بـا حـذف       به عنوان اندازة پنجره n=50و  n=100)، تعداد دو اندازة 2007(

بعدي بـه انتهـاي آن، پنجـرة بعـدي حاصـل       ةو افزودن یک مشاهد هاولین مشاهده هر پنجر

به نحوي استانداردسازي  ههاي هر پنجر هداد، همقال نیروش مورد استفاده در ا دراست.  شده

، آن اسـت  هشود. فرض صفر به ازاي هر پنجر 1شود که داراي میانگین صفر و واریانس  می

 سفید ماناي خـالص باشـند. عـدول    هشده، تحققی از یک فرایند نوف که مشاهدات استاندارد

 غیرخطـی  پیاپی همبستگی وجود معناي به صفر، فرض رد و بحرانی مقادیر از آزمون آمارة

هـاي دوطرفـه     تحت (درستی) فرض صـفر، تمـام همبسـتگی    .بود خواهد بازار کارایی رد و

برابـر بـا    r=s=0بـه جـز    sو  rبه ازاي تمـام مقـادیر   

هـاي   داراي همبسـتگی  هصفر خواهند بود. فرض مقابـل آن اسـت کـه فراینـد داخـل پنجـر      

بـه   Hهاسـت. آمـارة    د وقفـه تعـدا  Lباشد کـه  دوطرفه غیرصفر در مجموعه 

  است: L(L-1)/2آزادي  هو توزیع آن از نوع کاي مربع با درج شده فیتعرصورت زیر 

             )1(                                                

) r,sو ضریب همبستگی دوطرفۀ نمونـه (  که در آن، 

  برابر است با  

              )2(              
  

تعداد مشاهدات  nکه  اند تصریح شده براي  nb به صورت Lهاي  تعداد وقفه

هاي قابل انتخاب در برآورد، مطـابق   تمام شاخص ه. در این مطالعباشد یمیا نمونه  هپنجر هر

  اند.  تنظیم شده Lim(2007)با 

 اوراق بـورس  شـرکت  ینترنتیا گاهیپا از ابتدا بازار، فیضع ییکارای تجربی بررسي برا

شـاخص   یانی ـپا ریمقـاد  يمبنـا  بـر اوراق بهـادار تهـران    و بورس روزانۀ بازده تهران، بهادار

 انـد. سـپس مـدل    شـده  اسـتخراج  6/07/1392الـی   7/7/1380ساله  براي دورة دوازدهبورس 
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است و بـر مبنـاي آنهـا،     براي سري مذکور برآورد شده 1) 10و مرتبه  3(مرتبه  خودرگرسیو

 یزمـان  ياسـت. در ادامـه، سـه سـر     دست آمده به ده از همبستگی خطیش مشاهدات خالص

شده بـا  لتریو بازده روزانۀ ف AR(3)شده با لترینشده، بازده روزانۀ ف لتریمربوط به بازده روزانۀ ف

AR(10) ،   مبناي محاسبه آمـارةH  انـد.   قـرار گرفتـه   ییتـا  100و  50هـاي غلطـان    در پنجـره

 .است شده هئارا 2 جدول در مذکور، محاسباتحاصل از  جینتا خلاصه

  غلطان يها پنجره کردیرو و  H آمارة از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس ییکارا آزمون. 2 جدول
  

 مشاهدات تعداد  آزمون مبناي

 هپنجر  هر در

  )n( غلطان

 سطح در بحرانی مقدار

  درصد 95 اطمینان

  )مربع کاي آزادي هدرج(

 کل تعداد

  ها پنجره

 هایی پنجره تعداد

 در بازار کارایی که

  است    شده رد آن

  4 به 5 ستون نسبت

 بازار کارایی رد درصد(

  )نمونه کل در

 روزانۀ بازده

  نشده فیلتر

50  12,59  )6( 2771  424  0,153 

100  25      )15(  2721  429  0,158 

 روزانۀ بازده

 با شده فیلتر

AR(3) 

50  12,59  )6(  2778  300  0,108 

100  25      )15(  2728  146  0,054 

 روزانۀ بازده

 با شده فیلتر

AR(10)  

50  12,59  )6(  2771  302  0,109 

100  25      )15(  2721  154  0,057 

 تحقیق.  محاسبات: مأخذ

  

نمایی در همبسـتگی غیرخطـی    ، اولاً  استفاده نکردن از فیلتر باعث بزرگ2طبق جدول 

شود و لذا درصد رد کارایی بازار در محاسبات دو سـطر اول   میموجود در مشاهدات بازده 

داري بـر   مدل خودرگرسیو اثر معنی ۀاست. ثانیاً تعداد وقف سطر بعدي جدول شده 4بیش از 

است. ثالثاً در حالت افزایش تعداد مشاهدات هر پنجره، دفعات  دفعات رد فرض صفر نداشته

، سبب هاست، زیرا افزایش مشاهدات پنجر یافتهرد کارایی بازار به میزان چشمگیري کاهش 

هـا بـه میـانگین شـده و آشکارسـازي وضـعیت        گرایش آمـارة آزمـون هـر کـدام از پنجـره     

                                                   
ایسۀ آنها بـر مبنـاي معیـار آکائیـک،     ) برآورد شده و پس از مق20تا  2هاي مختلف ( براي این کار ابتدا مدل خودرگرسیو با وقفه. 1

بـت بـه تعـداد        AR(3)است. البته مدل  انتخاب و مبناي فیلتر قرار گرفته AR(10)مدل برتر به صورت  نیز بـراي تحلیـل حساسـیت نس

  داري براي آن مشاهده نشد. وقفه مدل استفاده شد که طبق جدول، اثر معنی
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اي فوق بـا نتـایج    کند. نتایج مقایسه همبستگی غیرخطی را در هر کدام از آنها  دشوارتر می

  هاي نظري مربوطه سازگار است.  مطالعات لیم و استدلال

 bپیشنهاد شـده و شـاخص    هعددي در هر پنجر 50ت مشابه، تعداد مشاهدات در مطالعا

است. معیارهـاي آکائیـک و حنـان     در نظر گرفته شده 0,4براي تعیین تعداد وقفه نیز برابر با 

اند. بر ایـن اسـاس، مـدل     را براي مدل خودرگرسیو پیشنهاد نموده 10کوئین نیز تعداد وقفه 

آن در  هشـد   هـاي بـرآورد   ت اصـلی قـرار گرفتـه و آمـاره    مبناي قضـاو  2سطر پنجم جدول 

  است: ترسیم شده 1نمودار 
  

 يبرا آن به مربوط یبحران ریمقاد و غلطان يها هپنجر در یرخطیغ یهمبستگ H يها هآمار سۀیمقا. 1 نمودار

  تهران بهادار اوراق بورس

  

  
 تحقیق.  حاسباتم: مأخذ

 
)، از 1392الـی مهـر    1380نشانگر آن است که در دورة مورد مطالعۀ (مهر  1نمودار      

است،  به بعد، شدت نقض کارایی ضعیف بازار به میزان چشمگیري کاهش یافته 1384سال 

بیانگر آن است که در مجموع، نزدیک  1و نمودار  2شده در جدول  همچنین نتایج گزارش

است  اق بهادار تهران شرایط کارایی ضعیف را تأمین کردهدرصد از موارد، بورس اور 90به 
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، با بسیاري از مطالعات قبلی در خصوص کارایی بـورس اوراق بهـادار تهـران    هکه این نتیج

کارگیري  متفاوت است. استدلال قاطع در خصوص وضعیت کارایی بورس تهران نیازمند به

ی بـه وضـوح تـأثیر مشـکلات     ایـن بررس ـ  هبیش از یک نوع آزمون تجربی است، امـا نتیج ـ 

  دهد. شناختی مطالعات قبلی بر نتایج آنها را نشان می روش
  

  جینتا ریتفس. 4-1

 اوراق و بورس«مطالعه، مبنی بر اینکه  هبه منظور استنباط آماري در خصوص فرضیۀ اولی

تـوان از نتـایج    ، مـی »اسـت  ضعیفی داشـته  ییکارا  همطالع مورد دورة تمام در تهران، بهادار

آنهـا   دررا که  ییها پنجره آن میزان ازتوان  یمنظور م نیا يبرابررسی آماري استفاده کرد. 

 يسـطرها قـرار داد. طبـق    ياسـتنباط آمـار   يمبنا ،است بازار رد شده فیضع ییفرضیۀ کارا

دو هـر   يبـرا غلطان،  هدر هر پنجر ییتا 100تعداد مشاهدات  يبرا، 2ششم جدول یسوم ال

 از کمتـر  ،اسـت  شـده  رد بـازار  ییکـارا  کـه  یحـالات  تعـداد  ،AR(10)و  AR(3) لتریحالت ف

تــایی کــه از اعتبــار بــالاتري  50حــال آنکــه بــراي تعــداد مشــاهدات  .اســت بــودهدرصـد  6

درصد موارد کارایی ضعیف بازار نقـض شـده اسـت؛ بنـابراین      10برخوردارند، در بیش از 

درصد، فرضیۀ اصلی مطالعه در مرز رد  90توان گفت که در مجموع و در سطح اطمینان  می

  شود.  تر، با قاطعیت رد میدرصد و بالا 95شدن قرار دارد و در سطح اطمینان 

توان کل دورة مورد مطالعـۀ را بـر مبنـاي     به منظور تفسیر بیشتر نتایج بررسی تجربی، می

را بـراي   ه، به دو دورة مجزا تقسیم و فرضیۀ مطالع ـ1شده در نمودار  تغییر ساختاري ملاحظه

دورة قبـل از  هر کدام از آنهـا بررسـی کـرد. بـر ایـن مبنـا، کـل دورة مـورد مطالعـه بـه دو           

  شود.  تقسیم می 16/11/1384و دورة بعد از  16/11/1384
  

  16/11/1384و بعد از  قبل دورة دو کیتفک به تهران بهادار اوراق و بورس ییکارا آزمون. 3 جدول
50  =n  

χ�.�� ,����
� = 12.59 

 کل تعداد همطالع دورة

  ها پنجره

 ییها پنجره تعداد

 در بازار ییکارا که

  است شده رد آن

  3 به 4 ستون نسبت

 بازار ییکارا رد درصد(

  )نمونه کل در

 با شده لتریف روزانۀ بازده

AR(10)  

 0,148  156  1048  اول دورة

 0,084  146  1721  دوم دورة

  تحقیق.  محاسبات: مأخذ
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درصد مـوارد   14,8درصد، در  95، در دورة اول، بر مبناي سطح اطمینان 3طبق جدول 

درصـد مـوارد کـارایی     8,4است؛ حال آنکه در دورة دوم، فقط در  شدهکارایی بازار نقض 

توان گفت که در دورة اول، کارایی ضـعیف بـازار تـأمین     است. بنابراین می بازار نقض شده

اسـت. بـه عبـارت     نشده و در دورة دوم، شرایط لازم براي کارایی ضعیف بازار تأمین شـده 

دوم، نسبت به دورة اول بهبود یافته و به دلیل دیگر، وضعیت کارایی ضعیف بازار در دورة 

شـود؛ البتـه    رد مـی  هتغییر محسوس کارایی بازار طی دورة مورد مطالعه، فرضیۀ اصلی مقال ـ

نیز دچار تغییر اساسی شـده و از   Hشده، نوسانات آمارة  ، در دو دورة تفکیک1طبق نمودار 

  است. شدت نوسانات کاسته شده

توان به  اري مشاهده شده و در خصوص علت آن، میدر خصوص تفسیر شکست ساخت

هـاي بنیـادي ناشـی از آن     و گشـایش  1384مـاه   تصویب قانون بازار اوراق بهادار در خـرداد 

کشور دگرگون شده و سازمان بورس و اوراق  ۀاشاره کرد که طبق آن، ساختار بازار سرمای

 ۀاد حـاکمیتی بـازار سـرمای   بهادار و شوراي عالی بورس (رکن اصلی سازمان) بـه عنـوان نه ـ  

کشور تأسیس شدند. از آن زمان تاکنون، اکثریت قریب به اتفاق مقررات حـاکم بـر بـازار    

سازمان بورس تصـویب و ابـلاغ     هوسیله شوراي عالی بورس یا هیأت مدیر سرمایه کشور به

اوراق شده و بسیاري از مقررات مذکور، پیرو تکالیف یا اختیارات اعطایی در قـانون بـازار   

  اند. بهادار تصویب شده

  

 رانیدر ا آنها یابیارز يشنهادیپ شیوة و بازار ییکارا بر ثرؤم عوامل. 5

 یطکه  رسد یم نظر به بازار، ییکارا خصوص در شده انجام مطالعات مجموع به توجه با

حـال،   نیو در ع ـ اند شده زمان یط بازار ییکارا بهبود سبب يمتعدد عوامل ریاخ يها سال

قابل قبول فاصـله دارد. بـازار    تیبازار با وضع ییکارا سطحکماکان  زیبازارها ن ی ازدر برخ

ثر بـر  ؤعوامـل م ـ  ی ازتحول در برخ ـ بروز رغم بهنبوده و  یامر مستثن نیاز ا زین رانیا ۀیسرما

 ۀیسـرما بـازار   ییکـارا  يارتقـا  يبـرا  ریچشمگ ییها کماکان چالش ران،یبازار در ا ییکارا

 ازبـازار   ییکارا يریپذتأثیر زانیمناسب است در خصوص م نیبنابرا ؛شود یم مشاهده رانیا
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 رانی ـا هیکـه هنـوز در بـازار سـرما     يگریمؤثر د يها چالش نیو همچن یتحولات قبل یبرخ

 نی ـا. در ردی ـصـورت گ  يشـتر یب قـات یتحق ،اند بازار شده ییوجود داشته و مانع بهبود کارا

 يهـا  روش و رانی ـا ۀیسـرما  بازار ییکارا بر مؤثر عوامل ی ازبرخ لیبخش به تحل نی، امسیر

  .پردازد یم یآت يها پژوهش در آنها یبررس يشنهادیپ

  

  :الکترونیک معاملاتی سیستم گیري کار به. 5-1

 الکترونیـک  و کامپیوتري معاملات هاي سیستم به سهام بازارهاي اکثر اخیر دهۀ سه طی

 برخط معاملات ستمیس اًریاخ و گرفته قرار ریمس نیا بر زین رانیا ۀیسرما بازار اند؛ شده مجهز

 ها بورس از برخی در که است آن دهنده نشان یخارج مطالعات. است نموده يانداز راه زین را

 در ولـی  1شـده  ها بازده خودهمبستگی افزایش سبب معاملات شدن کامپیوتري(سنگاپور)، 

 به. است نداشته بازار ضعیف کارایی بر داري معنی ثیرأت امر این یافته هتوسع هاي بورس اغلب

 کـاهش  و بـازار  گران معامله تعداد شیافزا لیتسه سبب رانیا در تحول نیا که رسد یم نظر

 انعکـاس  سـرعت  ق،ی ـطر نی ـا از و شـده  معاملـه  انجـام  و يری ـگ میتصـم  نیب ـ موجود هفاصل

 روش از اسـتفاده  بـا  تـوان  یم ـ را هفرضی نیا. باشد دهیبخش بهبود را بازار ییکارا و اطلاعات

  .داد قرار يآمار تر قیدق یبررس مورد ناهمپوشان يها زیرنمونه لیتحل
  

  تنظیمی مقرراتو  نیقوان. تغییر در چارچوب 5-2

 کـه  انـد  رسـیده  نتیجه این به استانبول سهام بورس همطالع در) 1997( همکاران و آنتونیو

 را نهـادي  هـاي  محـدودیت  و تشـویق  را بازار درحضور  که سمتی به تنظیمی مقررات تغییر

 داراي و اعتمـاد  قابل اطلاعات به دسترسی که دهد اطمینان گذاران سرمایه به و کند حذف

 همکـاران  و گرینـوود . شـود  می بازار ضعیف کارایی ارتقاي باعث باشند؛ داشته بالا کیفیت

ها از بورس چین سبب کاهش کارایی ضعیف بـازار   اند که حذف بانک نشان داده 2)2004(

انـد   ) نشـان داده 2007شده و ماندن آنها در ارتقاي کارایی بازار مؤثر است. لو و همکـاران ( 

سـهام بـر حسـب ارزهـاي خـارجی، سـبب ارتقـاي کـارایی          ههاي معامل که رفع محدودیت

                                                   
1. Naidu and Rozeff (1994) 
2. Groenewold et al. (2004) 
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تـوان چنـین نتیجـه گرفـت کـه       وع این مطالعات میاست. از مجم ضعیف بازار در چین شده

تواند بـه افـزایش کـارایی بـازار کمـک       زدایی می تنظیم مناسب مقررات تنظیمی و مقررات

)، قـانون توسـعۀ   1384شـدن قـانون بـازار اوراق بهـادار (     یـی اجرا دنبـال  به زین رانیکند. در ا

 تیگذاران به بازار، شفاف هیاعتماد سرما زانیآنها، م روی) و مقررات پ1386... ( یمال يابزارها

آن، اقبـال مـردم بـه بـازار      هکـه در نتیج ـ  افتیمشابه آن بهبود  هاي ی از شاخصبازار و برخ

بـازار، زمینـۀ    ان درحاضـر  نـدة یو رونق آن را باعث شده و با شـروع رونـد فزا   رانیا ۀیسرما

آمد. با توجه به تعدد مقـررات   بازار فراهم شتریب ییکارا نیبازار و همچن شتریب ینقدشوندگ

بـا   ییهـا  استفاده از مـدل  که رسد یآنها، به نظر م نیب یها و وجود فاصله زمان  قانون نیا رویپ

 ـپد نیاثر ا يآمار یابیارز يبرآورد غلطان برا يها زمان و پنجره یط ریمتغ يها شاخص  دهی

بـازار پـس از    یی، بهبود کـارا 1نمودار  نکهیا مناسب باشد. کما رانیا ۀیبازار سرما ییبر کارا

 دهد. یوضوح نشان م را به 1384سال 

  

  قیمتی هاي محدودیت نظام کارگیري به. 5-3

 بـه  قیمتـی  هـاي  محدودیت اعمال به اقدام ها بورس از بسیاري 1987 اکتبر بحران از پس

 سیاسـتی  ابـزار  ایـن  از دانشگاهی مطالعات از بسیاري. نمودند تنظیمی وکار ساز یک عنوان

 بـه  هـا  قیمـت  یکارای دستیابی از زیرا اند؛ دانسته بازار کارایی براي مانعی را آن، کرده انتقاد

ــز تجربــی هــاي یافتــه. کنــد مــی جلــوگیري تعــادلی ســطح  اعمــال بــا کــه بــود آن یــدؤم نی

 امـر  ایـن  لـذا  و شـده  دور تصـادفی  گـام  حالت از بازار قیمت رفتار قیمتی، هاي محدودیت

 نوسـان  کنتـرل  ماننـد  یاهـداف  لی ـدل بـه  زین رانیا در. باشد بازار کارایی براي مانعی تواند می

 و یبورس ـ سـهام  روزانـۀ  مـت یق نوسان سطح بازار، تیریمد لیتسه و سکیر کاهش بازار،

 امـر  نی ـا کـه  رسد یم نظر به. است شده محدود درصد 5 و 3,9 زانیم به بیترت به یفرابورس

 بـه  ازی ـن مشـابه،  ياخبار ای کلان يها شاخص ریچشمگ رییتغ لیدل به که زمان ی ازمقاطع در

 يریجلـوگ  رانی ـا هیسرما بازار بودن کارا از و بوده ساز مشکل ،باشد سهام متیق شتریب رییتغ
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 ـن را سهام ی ازبرخ بودن نقد زانیم یحت و کرده بـه نظـر    نیبنـابرا  1.کشـد  یم ـ چـالش  بـه  زی

 نی ـبـازار در اثـر ا   ییاز ناکـارا  يریجلـوگ  يمناسـب بـرا   يرسد که لازم باشـد راهکـار   یم

 شود. دهیشیاند تیمحدود
  

  مهم عوامل ریسا. 5-4

 يهـا  کشـور بـا چـالش    ۀیبازار سرما ییکارا که رسد ی، به نظر ممذکورکنار عوامل  در

 بـا اسـت.   حوزه قرار نگرفته نیا يها روبه روست که چندان مورد توجه پژوهش زین يگرید

 کشـور،  ۀیسرما بازار در آنها حضور و کشور اقتصاد در یدولت شبه بزرگ يها بخش ظهور

 آن، گرانیبـاز  ی ازبرخ ـ و شـده  خـارج  کامـل  رقابت حالت از بازار نیا که رسدیم نظر به

ها متناسب با انتظارات  متیق الزاماً لذا ؛اند کرده دایرا پ بازار بر يریچشمگ ياثرگذار قدرت

تواننـد در صـورت    یبازار وجود دارند که م ـ در ییها نکرده و قدرت رییتغ يادیارزش بن از

 نی ـ. ادهنـد  قرار تأثیر تحت را بازار يروندها خود، اهداف با بازار يها متیق روند رتیمغا

 ـبن يهـا  لی ـدارد که در کنار تحل یرا وا م ییگران عقلا امر معامله  رفتـار )، یک ـی(و تکن يادی

 نی. اندینما لحاظ خود يها ینیب شیپ در را) ها یحقوقبه  موسوم( مذکور يبازار يها قدرت

خـود    خـاص  يهـا  آزمـون  قی ـاز طر بایـد  شود کـه  یم ییعقلا يها حباب لیامر سبب تشک

  . شوند ییشناسا

 گـران  معاملـه  يبـالا  حجـم نسـبتاً   ران،یا ۀیبازار سرما ییکارا ریدر مس گریچالش د کی

 انحـراف  موجـب  بـازار،  در يا تـوده  حرکـت و  یجانیه يرفتارها قیکه از طر است 2مخل

سـهام   ای ـسـهم   کی ـ يبه سو يا اقبال توده هنگام. شوند یم بازار ییکارا طیشرا از ها متیق

                                                   
هـاي مـذکور بـه میـزان      هـا، ارزش سـهام شـرکت    براي مثال، در مورد اخیر که به دلیل چند برابر شدن قیمت خوراك پتروشـیمی  .1

هاي پیشنهادي خرید و فروش بیش از دامنه مجاز نوسان بازار بوده و  درصد) کاهش یافت، فاصله قیمت 5چشمگیري (بسیار فراتر از 

گـران از فـروش سـهام     مذکور منجر شد. در مقابل، به دلیل اثرات روانی ناشی از اخبار مذکور، نـاتوانی معاملـه   عملاً به توقف سهام

پتروشیمی منجر به انحراف رفتاري به صورت فروش سایر سهام بورسی (گاه کاملاً نامرتبط با پتروشیمی) و کاهش شاخص بـورس  

ت دامنۀ نوسان وجود نداشته و یا پس از تغییر قیمت خـوراك، قیمـت سـهام    از محل رفتارهاي هیجانی شد. حال آنکه اگر محدودی

شـد، انحـراف از کـارایی     هاي پتروشیمی با قیمتی نزدیک به ارزش واقعی آنها (و نه بر مبناي قیمت پایانی روز قبل) باز مـی  شرکت

 بود. بازار به مراتب کمتر می

2. Noise traders 
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 اریصنعت بس ایآن سهم  متیقخبر مثبت باشد،  کی هصنعت که ممکن است در نتیج کی

 ،شـود  یبـازار م ـ  ییحباب منجـر بـه ناکـارا    جادیو با ا افتهی شیآن افزا یعیطب زانیاز م شیب

از حـد   شیسهام را ب ـ متیق مذکور یجانیه يرفتارها ،یخبر منف کی بروزهنگام  نیهمچن

 گـذاران  هیسـرما  بـه  يا حرفـه  گـذاران  هیسرما اندك نسبت سفانهأمت. دهند یمکاهش  یعیطب

ي ا حرفه گذاران هیسرما هاستفاد قیطر از بازار ییکارا به عیسر بازگشت امکان ،يا رحرفهیغ

 مانند يا حرفه گذاران هیسرما ی ازبرخ گر،ید طرف از. دهد ینمي تراژیآرب يها فرصت از را

 ریناگز خود، انیمشتر از تیتبع به الزام لیدل به ،يگذار هیسرما يها صندوق و ها سبدگردان

 شیپ از شیب را بازار ییکارا به بازگشت این امر که شوند یم يا رحرفهیغ معاملات انجام از

 خـود،  يواحـدها  ینقدشـوندگ  به تعهد لیدل به يگذار هیسرما يها صندوق. کند یم دشوار

 يواحـدها  ینگینقـد  نیمأت ـ يبـرا  شـوند  یم ـ مجبـور  بازار، از هیسرما خروج طیشرا در گاه

 سـهام از  ياریبس ـ ،سـهام نامناسـب   ی ازو متوقف بـودن برخ ـ  خود هشد ابطال يگذار هیسرما

از  شـتر یآنها، بـه انحـراف ب   يسودآور کاهشخود را بفروشند که ضمن  مناسبسودآور و 

 يا هانـداز  بـه مخـل   گـران  معاملهرسد که حجم  ینظر م بهمنجر خواهد شد.  زیبازار ن ییکارا

) بـه  کیسـتمات یس سـک یر کی ـگر مخل را (به عنـوان   معامله سکیاست که بازار ر بالا رفته

 حجـم  ری ـاخ يها سال دراست.  گرفته  نظر در آن يبرا را یسکیر پاداش وشناخته  تیرسم

در نوسـان بـوده و هـر بـار      ،مختلف ییدارا يبازارها نیسرگردان که ب ینگینقد يبالا نسبتاً

 رانی ـا ۀیسـرما  بـازار  ییناکارا دیتشد در گرید یعامل کرد، یم تورم دچار را بازارها از یکی

با  ،را فراهم نموده ینگیحباب، زمینۀ کسب سود صاحبان نقد لیتشک قیکه از طر است بوده

و  ییشناسـا . گذاشـت  یم ـ يجـا  بـر گـذاران بـازار را    هیسرما انیاز بازار، ز ینگیخروج نقد

 ییکـارا  يهـا  آزمـون  قیطر از بازار، ییکارا بر مؤثر مذکور يها عارضهاز  ياریبس یابیارز

 رانی ـا ۀیسـرما  بـازار  در يرفتـار  يها يناهنجار وجود آزمونتلاطم) و  يها (آزمون يادیبن

  است. قیقابل تحق

 يهـا  هنـوز بـا چـالش    رانی ـا ۀیبـازار سـرما   يرسـاختارها یرسـد کـه ز   یبه نظر م نیبنابرا

از  یبخشــبــازار مســتلزم رفــع آنهاســت.  ییکــارا يرو هســتند کــه ارتقــا روبــه يا  هگســترد
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و کنترل شـدت ورود و خـروج آن بـه     ینگینقد مهارمستلزم  رانیا ۀیبازار سرما يها چالش

 و ازی ـموردن مـوارد  در سـهام  مجـاز  نوسـان  دامنۀ شیافزا ک،یستماتیس سکیر کنترل ،بازار

گـذاران   هیاز رفتـار سـرما   یناش ـ زی ـها ن از چالش گرید یاست، بخش لیقب نیاز ا ییراهبردها

مـدت بـه    نگـاه کوتـاه   ریی ـتغدر بـورس،   يگـذار  هیفرهنگ سرما يساز یغن قیبوده و از طر

 ،یجـان یو حرکـات ه  يبـاز  مهار سـفته  يدر بورس برا يگذار هیبلندمدت در خصوص سرما

  .  است حل قابل آن مانند و يا حرفه گذاران هیسرما به شتریب اعتماد

   

  بندي جمع. 6

از  یاريمرسوم، مورد بحث بس یاقتصاد مال اي یهاز فروض پا یکیبازار به عنوان  کارایی

 هـاي  یوهبه ش یطور جامع و اختصاصبه  فاما بار یناست. اول بوده يو کاربرد یاديمطالعات بن

 طوریکـه  بـه  اسـت؛  کـرده  هئبازار پرداخته و مباحث آن را به طور منسجم ارا ییکارا یبررس

کماکـان   يو ۀگان ـ سـه  بنـدي  دسـته بـازار،   ییکـارا  اتی ـشـگرف ادب  يهـا  شـرفت یپ رغـم  به

 قدرتمنـد  ظهـور  بـا . دهـد  مـی  یلبازار را تشک ییمطالعات کارا يبند دسته مبناي ترین یاصل

 یماندن برخ یبازار، باق ییموارد نقض کارا از یبرخ منطقی یهدر توج رفتاري مالیۀ مباحث

 مقالـۀ  انتشـار  و) مشـترك  یۀبـازار (از جملـه فرض ـ   ییکـارا  یبررس یشناس ابهامات در روش

از  انتظـار کامـل بـازار،    ییکـارا  ناپذیري امکان در) 1980( استیگلیتز و گروسمن ثیرگذارأت

 رفتـه یمربـوط بـه آن پذ   يادی ـبن يها تیشده و محدود لیبازار تعد ییسطح قابل قبول کارا

خـود را بـه    يبـازار، جـا   نداشـتن  کـارایی  یـا  کارایی بارة در قضاوت کهیاست؛ به طور شده

تمرکـز بـر    يبر مبنـا  ایبازارها) و  ریبا سا اسی(در ق یطور نسب بهبازار  کارایی یزانسنجش م

 متغیـر  بر خصوص این در یشتر. مطالعات باست هداد یواقع طیل انعکاس در شرااطلاعات قاب

 بازارهـاي  فرضـیۀ  ظهور ینۀمختلف دلالت داشت و زم یزمان يها بازار در بازه کارایی بودن

 یۀبازار و مال ییدادن مباحث کارا یآشت يرا فراهم آورد که در آن ضمن تلاش برا یقیتطب

 یـک زمان بـه عنـوان    طی بازار یفضع کارایی تغییرات ی،مطالعات تجرب هدر عرص رفتاري

  .شود می همطالع  و پذیرفته ،اصل



25  هاي ارزیابی کارایی بازار سرمایه در ایران تحلیلی بر روش

 مـورد  يهـا روش تی ـفیک نداشـتن  تناسـب   نشانگرگرفته  انجام داخلی مطالعات یبررس

 حـوزه  نی ـا در یشناس ـ روش يهـا  شـرفت یپ بـا  یران،بازار در ا ییکارا یابیارز يبرا استفاده

بازار اوراق بهـادار تهـران بـا اسـتفاده از      ییکارا ،یتجرب یمبنا، در بخش بررس نی. بر ااست

 نتیجـۀ . گرفـت  قـرار  همطالع ـ مـورد  غلطان برآورد يها پنجره از الگو کیبه عنوان  H آمارة

 بوده ریمتغ زمان یط زین تهران بورس در بازار ییکارا اولاً که بود آن نشانگر یتجرب یبررس

 ـثان شـود؛  یم ـ مشاهده زین مدت کوتاه يها بازه در یحت ریتغّ نیا و  سـال  در بـازار  ییکـارا  اًی

رسـد   یاسـت کـه بـه نظـر م ـ     یدائم بهبود کیبه صورت  يساختار رییتغ کی يدارا 1384

 يها سال دربازار،  ییبهبود کارا غمر به ،ثالثاًکشور باشد.  هیساختار بازار سرما رییاز تغ یناش

کـه نشـانگر نـواقص     شـود  یم ـبازار مشاهده  ییمختلف، ناکارا یدر مقاطع کماکان زین ریاخ

 ییانتهـا ، بخـش  مسـیر  نی ـکشور اسـت. در ا  هیبازار سرما ییبهبود کارا ریقابل توجه در مس

اوراق بهادار  و در بورس مانده یباق يها ییناکارا یاحتمال يها ریشه ی ازبرخ لیتحل به همقال

 ۀیبازار سرما ییکارا تیدر بهبود شناخت وضع همطالع این آنکه دیام. افتیتهران اختصاص 

 .باشد مؤثر آن بهبود يمناسب برا ياستگذاریسکشور و 
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