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Abstract 
Emerging capital markets have limiting regulation such as price range in 

order to control dark impacts of market excitement and prevent extreme price 
volatility & market collapse. However, price range due to impose price 
limitation on timely reflection of information can make serial correlation and 
false rejection of capital market efficiency. The purpose of this paper is to 
evaluate weak-form capital market efficiency in Iran considering price range 
regulation through static & dynamic (time varying) models. Using TEPIX 
index time series data from 2006 to 2018 in some longer time frames (i.e. 
returns computed daily, weekly, and in 10-days’ time) we investigated the 
significance of ARMA-GARCH coefficients. The results of state space 
models & timeline figures of the coefficients could document capital market 
efficiency after eliminating (or diminishing) the impact of price limit in wide 
window returns. The results also explain some improvement in weak-form 
efficiency since 2006 along with market development degree. 
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 389-408، صص 1401  پاییز، 59، شماره پانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 1کارایی در حال تحول بازار سرمایهمحدودیت دامنه نوسان و 

 4مهناز ملانظري، 3علی رحمانی ،2هانیه حکمت

 
 
 

 چکیده
و  کنترل هیجانات براياي نظیر دامنه نوسان قیمت نوظهور قواعد محدودکننده در بازارهاي سرمایه

 لیلد به نوسان دامنه وجود که حالی ها حاکم است. درقیمت شدید هاينوسان و گیري از سقوطپیش
 رد و سریالی همبستگی موجب تواندمی سهام قیمت در اطلاعات موقعبه انعکاس در محدودیت ایجاد

 کارایی ضعیف بازار سرمایه ایرانهدف این مقاله ارزیابی  .دشو سرمایه بازار کارایی هايآزمون نادرست
هاي ضریب ثابت و ضریب متغیر با در نظر گرفتن محدودیت دامنه نوسان است. بدین با استفاده از مدل

 تا 1385روزه شاخص کل بورس در دورة زمانی هاي زمانی روزانه، هفتگی و دهمنظور با استفاده از بازه
پرداخته شد. شواهد حاصل از  ARMA-GARCHهاي داري ضرایب مدلبه بررسی معنی 1397ماه دي

نشان  ARMA-GARCHهاي معادلات فضاي حالت، رهیافت کالمن و نمودار مسیر زمانی ضرایب مدل
ن نتایج چنیتر تائید کرد. همتوان کارایی را در بازه زمانی طولانیمی یادشدهداد که با رفع محدودیت 

 به بعد در حال بهبود بوده است.  1385بازار سرمایه، درجه کارایی از سال  دهد که با توسعهنشان می
 

، ، فیلتر کالمن، کارایی اطلاعاتیARMA-GARCHکارایی بازار سرمایه در سطح ضعیف، مدل  واژه هاي کلیدي:
 دامنه نوسان.
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 مقدمه
دنیا، شرایط رقابت کامل تا حدود زیادي برقرار است، زیرا تعداد خریداران  هاي پیشرفتهدر بورس

ترس طور کامل در دسو فروشندگان بسیار زیاد است، کالاي مورد معامله نیز همگن بوده و اطلاعات به
شود. می توسط فعالان بازار بر اساس مکانیزم عرضه و تقاضا تعیینهمگان قرار دارد و درنهایت قیمت 

اند که سازوکار شفافی فراهم کنند که به تشکیل بازار کاراي سرمایه کمک کند. در ها در تلاشبورس
یر تعدیل گخورد که نقش اصطکاك و سرعتبازارهاي نوظهور بیشتر قوانین و مقرراتی به چشم می

 وسانن ها دامنه نوسان قیمت سهام است. در بازارهاي مالی از دامنهترین آنیکی از مهم قیمت را دارند که
، منظور کاهش تلاطم بازارچنین بهعنوان یک عامل کنترلی در برابر نوسانات قیمت سهام و همبه

از شود. دامنه مجگذاران در اثر تصمیمات هیجانی استفاده میها و زیان سرمایهکاري در قیمتدست
نها تواند داشته باشد و قیمت تنوسان، حدود قیمتی سقف و کفی است که هر سهم در هر روز کاري می

تواند حرکت کند. در تارنماي بورس اوراق بهادار تهران نیز اصطلاح دامنه مجاز در این محدوده می
 شده است. نوسان به معنی حد مجاز تغییرات قیمتی تعریف

شورها ک بیشترگرفته است. در طه با اثرات دامنه مجاز نوسان انجامهاي زیادي در رابپژوهش
فته یانوسان قیمت سهام افزایش یافتگی بازارهاي مالی، دامنهباگذشت زمان و با توسعه

 شده است. تر این محدودیت کاملاً حذفیافتهکه در بازارهاي توسعهطوريبه
اند بارتکه ع شودرل نوسان قیمت سهام میدامنه نوسان داراي دو ویژگی است که باعث کنت

. ایجاد فرصت زمانی براي ارزیابی منطقی 2 ایجاد محدودیت مقرراتی در تغییر قیمت سهام .1 :از
 ).2004،  1م(بیلدیک والکداگمجدد سها

ید هاي شدآن است که از سقوط و نوسان ،هاي دامنه نوسانبرتريترین رسد مهمبه نظر می
) فرصتی براي 1981هاي تلسر (آورد. همچنین مطابق یافتهي به عمل میها جلوگیرقیمت

تگی ها در مواقعی که بازار دچار آشفکند. تأثیر این ویژگیفراهم می دوبارهبازنگري و ارزیابی 
و روانی گذاران تحت تأثیر جسرمایه بیشترشده، کاملاً مشهود است. در شرایط آشفتگی بازار 

حد نشان ازالعمل بیشد و عکسگیرنعجولانه و غیرعقلایی می هايصمیمبازار قرارگرفته و ت
 گذاران انفرادي بیشتر بوده و احتمالعجولانه در میان سرمایه هاياین تصمیم گرفتندهند. می

 گذاران در زمان آشفتگی بازار بسیار بالاست. زیان این سرمایه
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 ترین معایب دامنه مجاز نوسان به شرح زیر است؛ برخی از مهم
به  تواند نسبتبدین معنی که قیمت در همان روز نمی تأخیر در کشف قیمت: .1

بنابراین قیمت روز سهم، قیمت واقعی  ،اطلاعات منتشره واکنش بزرگ نشان دهد
  .نیستآن 

ر معاملات روزانه یعنی باعث عدم بروز قیمت واقعی سهم د دخالت در معامله: .2
 شود.می

ها به دلیل رسیدن به حد قیمتی بدین معنی که تلاطم قیمت سرایت تلاطم: .3
 صورت تلاطم اضافی مشاهده خواهد شد. شده و در روز کاري بعد بهمتوقف

ها هنگام نزدیک شدن به حدود دامنه مجاز بدین معناست که قیمت اثر ربایشی: .4
شوند. به تعبیر دیگر با نزدیک شدن قیمت به یکی مینوسان، به این حدود جذب 

که  ،یابدتر شدن آن به این حدود افزایش میاز حدود دامنه، سرعت نزدیک
 .)1393،80توسط سابرهمانیم بیان شد(فلاح شمس و همکاران،

هاي کاربردي کارایی بازار اوراق بهادار آن است یکی از جنبه ،)2011باور اسکات ( برپایه
زده یک یعنی بین با ،مت بازار یک سهم باید در طول زمان داراي نوسانات تصادفی باشدکه قی

بر خوب بنابراین اگر شرکتی امروز خ .سهم نباید هیچ نوع همبستگی سریالی وجود داشته باشد
بدهد، قیمت سهامش باید افزایش یابد تا بازتاب این خبر در همان روز مشاهده شود. در صورت 

دیگري، اگر قیمت این سهم روز بعد هم بالا رود، گواهی بر ناکارایی بازار  بر تازهنبودن هیچ خ
ع موقاست. این در حالی است که وجود دامنه نوسان به دلیل ایجاد محدودیت در انعکاس به

 هاي کاراییتواند موجب همبستگی سریالی و رد نادرست آزموناطلاعات در قیمت سهام می
هستند  ها اشاره شد، عواملیتر به آني نوسان که پیشبنابراین معایب  دامنه .دشوبازار سرمایه می

بر این  یچیرگمنظور به بنابراینند. کنتوانند در ارزیابی صحیح کارایی بازار مداخله که می
تر در محاسبه بازده شاخص هاي زمانی طولانیمحدودیت، در این مقاله با در نظر گرفتن بازه

ایی تري از سطح کارتا تأثیر این عامل تا حد زیادي رفع شده و ارزیابی درست شودتلاش می
 ضعیف بازار سرمایه صورت پذیرد.

در بخش دوم مروري بر ادبیات  ،دهی شده استصورت زیر سازماندر ادامه مقاله به
شناسی، فرضیه و مدل و هاي سوم تا پنجم، به ترتیب روشخواهیم داشت، در بخشپژوهش

، خلاصه هاي پژوهشگیرد. در بخش ششم تا هشتم، یافتهیرهاي پژوهش موردبررسی قرار میمتغ
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 هايوهشپژهاي پژوهش و پیشنهادها براي گیري و در بخش پایانی محدودیتها و نتیجهیافته
 آتی ارائه خواهد شد.

 
 پیشینه پژوهش بر مروري

 با جولزرینالت کتاب در 1863 سال در بار نخستین براي تصادفی گشت تئوري اصطلاح
 قابل سهام آتی قیمت کندمی فرض تئوري این. شد مطرح بورس فلسفه و شانس محاسبه عنوان

 به منجر ارخودک طوربه خاص روز یک در سهام قیمت افزایش. نیست بینیپیش قابل و ارزیابی
 حافظه هاقیمت که شودمی فرض درنتیجه. شودنمی بعد روز در قیمت کاهش یا بیشتر افزایش
 در بازيتهسف تئوري عنوان با باچیلر لوئیس دکتري رساله در دوباره تئوري این بعدها. ندارند

 قرار رسیموردبر را فرانسه دولتی قرضه اوراق قیمت رفتار که دکر سعی وي .شد بیان 1900 سال
 .کندمی پیروي تصادفی گشت مدل از دولتی قرضه اوراق قیمت که رسید نتیجه این به و هدد

در بازار کارا قیمت سهم باید در طول زمان نوسان تصادفی داشته باشد. دلیل نوسان تصادفی در 
 محضو به قیمت بازار این است که در مورد یک شرکت بتوان هر چیزي را انتظار داشت

در مورد وقوع و اثرگذاري یک رویداد بر ارزش سهام یک شرکت،  هايگیري انتظارشکل
تنها دلیل  دیگرعبارتمنعکس شود. به یادشدهبدون سوگیري در قیمت سهام  یادشده هايرانتظا

ادفی حاکم گشت تص تغییر قیمت، اطلاعات اثرگذار و غیرمنتظره باشد. در چنین حالتی پدیده
هاي بر این اساس، در آزمون کارایی سطح ضعیف رفتار تغییرات قیمت ).1،2011(اسکات است

 ادفی باشد. ها باید کاملاً تصید از الگوي معینی پیروي کند، بلکه رفتار قیمتگذشته سهام نبا

 اريرفت هاقیمت که دریافت داد، انجام سهام قیمت روي بر که ايبامطالعه) 1959( آزبورن
 زبورنآ. دارند نامند،می بروانی حرکات را آن که شیمیایی، محلول در معلق ذرات حرکت شبیه

 گیريتصمیم از ناشی استقلال این یکدیگرند از مستقل هاقیمت متوالی تغییرات که است معتقد
 عاملهم یک از بهادار، اوراق یک فروش و خرید در هاآن گیريتصمیم زیرا. است گذارانسرمایه

 هايدهه در مقاله چند در فاما بعدها). 1960، 2(آزبورن یکدیگراست از مستقل دیگر معامله به
 اطلاعات سهام، تاریخی اطلاعات اساس بر را متنوعی تجربی هايآزمون میلادي 70و 60

 ود،س تقسیم شواهد سریالی، بستگیهم( هاآن بر مؤثر نهانی اطلاعات یا دسترس در عمومی
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 کارایی سطح سه که کرد بنديطبقه گروه سه به را بازار و کارایی داد انجام) رویدادي مطالعات
 نیز دبع هايسال در. ندکنمی دنبال را) قوي سطح و قوي نیمه سطح ،ضعیف سطح( اطلاعاتی

 متنوع هايروش به بازار کارایی ارزیابی به فاما نظریه از پیروي با در سراسر دنیا پژوهشگران
 .پرداختند

 ضعیف سطح کارایی هايآزمون خصوص در شدهانجام هايپژوهش عمده نتایج ایران در
 و پورفلاح ،1392 همکاران، و امجدي( است سرمایه بازار ضعیف سطح ناکارایی بر دال بیشتر

 و تهرانی ،1389 عزیزخانی، ،23-1: 1390 راد، کش هجران و تالانه ،22-5: 1391همکاران،
 خانعلی و راسخی و 116-103:  1389 همکاران، و نوربخش عسگر ،46-23: 1389 همکاران،

: 1385 ناطقی، و اصل قالیباف ،1386فرد، عرفانی ،108-75: 1386 یاري، اله ،57-29: 1388 پور،
 و 1371نصرالهی، ،25-6: 1374نژاد، فدایی  ،104-82: 1374 شوشتریان، و نمازي ،47-66

 طریق از و ایستا صورتبه عمدتاً را کارایی که تجربی این مطالعات بر افزون. )1366درامامی،
 و واحد ریشه آزمون و واریانس نسبت آزمون گردش، آزمون همبستگی، آزمون هايروش
 امرسون ،)1994(کورنلیوس نظیر مطالعات از دیگر ايدسته اند،داده قرار تحلیل مورد فولر دیکی

 بررسی به) 1392( ذوالفقاري و عباسیان نیز ایران و در) 2002( اورگا و هال ،)1997( همکاران و
 که باورند این بر و اندپرداخته زمانی متغیر پیشرفته هايمدل طریق از کارایی تدریجی تغییرات

 و عملکرد توسعه با و نیستند کارا خود فعالیت تاریخچه کل در زیاداحتمالبه نوظهور بازارهاي
  .شوند کاراتر زمان طول در که رودمی انتظار آن هايزیرساخت
 تا 1385، روند درصد ارزش بازار سرمایه ایران به تولید ناخالص داخلی از سال 1 نمودار

یکی از معیارهاي نقدشوندگی و توسعه یافتگی بازار مطابق گزارش سازمان  براساسرا  1397
دهد. ) نمایش می1387عینعلی و کریمی،  ، ترجمه2007هاي اوراق بهادار (المللی کمیسیونبین

) و قانون 1384( سازي و تصویب قانون بازار اوراق بهادارهاي خصوصیپدیدهرسد به نظر می
گسترش نهادهاي  المللی،)، همگرایی با استانداردهاي بین1388توسعه ابزارها و نهادهاي مالی (
اي بر بهبود کارایی عملیاتی بازار بعد تأثیرات سازنده به 1385مالی و ابزارهاي مالی، از سال 

 %13ن داشته و موجبات افزایش سهم بازار سرمایه از تولید ناخالص داخلی کشور (از سرمایه ایرا
ازار در ب ییاز کارا یرود درجات متفاوتانتظار میبر این اساس  ) را به همراه داشته باشد.%24به 

 وجود داشته باشد. نزما طول
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دا1 نمودار د ناخالص  ن به تولی ش بازار سرمایه ایرا د درصد ارز ی. رون ل خل ي در سا  1397 تا 1385ها

 
 قوانین از شدید هايتلاطم از پیشگیري و کنترل منظوربه نوظهور هايبورس در

 کتشر در معاملات نامهآیین براساس. شودمی گرفته بهره نوسان دامنه چون ايمحدودکننده
 بهادار اوراق و بورس عالی شوراي فرعی کمیسیون مصوب تهران بهادار اوراق بورس

 یا یک یط دامنه، آن در که است قیمتی بالاترین تا ترینپایین قیمت، نوسان دامنه« ،2/11/1385
 اننوس دامنه وجود ».باشد داشته نوسان تواندمی قیمت بورس، معاملاتی رسمی يجلسه چند
 هدد تسري متوالی روزهايبه را شوك اثر و کند جلوگیري سهام آنی هايواکنش از تواندمی

 به اساس این بر. دهد قرار تردید مورد را روزانه هايبازده بر استوار کارایی هايآزمون نتایج و
 از نادرست تلقی به منجر تواندمی بازده محاسبه دوره زمانی بازه به توجه عدم رسدمی نظر

بر این باورند که  )،2005( 1 بسیاري از پژوهشگران نظیر چن و همکاران .است بازار ناکارایی
بستگی سریالی هاي همزند. ایراد روشوجود این قواعد به کارایی بازار سرمایه آسیب می

ادن است که قادر به نشان د ایننوسان بر بازار سرمایه حاکم است،  معمولی در شرایطی که دامنه
از  ن و چه مقداربستگی مربوط به عامل محدودیت دامنه نوسااین امر نیست که چه میزان از هم
 ژوهشگرانپبر این اساس برخی از  .هاستبینی پذیر بودن قیمتآن ناشی از ناکارایی بازار و پیش

ي هاي آمارهاي اقتصادسنجی و آزمونکارگیري روش) تلاش کردند تا با به1996هینیچ ( مانند
 ). 1996، 2چ(هینیمثال آزمون همبستگی دوطرفه غلتان) به تفکیک این امر بپردازندعنوان(به

                                                                                                                                      
1. Chen et al.  
2. Hinich 
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کردن تأثیر دامنه نوسان  منظورمحدودي به ارزیابی بازار سرمایه با  هايپژوهشدر ایران 
اند. به طور خاص، در پژوهشی با عنوان بررسی تاثیر اعمال مقررات محدودیت نوسان پرداخته

استفاده از ) با 111-87: 1390قیمت بر کارایی بورس اوراق بهادار تهران، جلالی و همکاران (
ماهه منتهی  11هاي بورسی در دو روز متوالی در دوره گروه بندي علامت بازدهی روزانه شرکت

به این نتیجه رسیدند که محدودیت دامنه نوسان باعث ایجاد تاخیر در  1383به اول شهریور ماه 
-1: 1393انعکاس اخبار جدید در بازار و عدم کارایی بازار شده است. احمدزاده و همکاران (

هینیچ به بررسی روند تحولات کارایی بازار سرمایه  یز به پیروي از روش مورداستفاده) ن28
ود اما شر سرمایه رد میبررسی کارایی بازا مورد موع کل دورهپرداختند و نشان دادند که درمج

 به بعد در حال بهبود و تحول بوده است.  1384 از دوره
 گرفتن ظرن در با ضعیف سطح کارایی شودمی تلاش مقاله این شده، درانجامبا توجه به مطالعات 

 .گیرد قرار موردبررسی)  نوسان دامنه( معاملاتی قواعد محدودیت و سرمایه بازار تحولات
 

 شناسی پژوهشروش
 است.  1397الی  1385هاي سال درشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  ،پژوهش جامعه

 
 هاي پژوهش ها و فرضیهپرسش

اصلی در این پژوهش این است که آیا بازار در سطح ضعیف کارا است؟ آیا با در  پرسش
و حذف (یا کاهش) تأثیر محدودیت  روزههاي زمانی هفتگی و دهنظر گرفتن بازده در دوره

 گیرد؟دامنه نوسان کارایی بازار مورد تائید قرار می
 :ش به شرح زیر عنوان شدپژوه بر این اساس فرضیه

 عنوان یک کل در سطح ضعیف کاراست.بازار سرمایه به یه اول:فرض

 زمانی محاسبه بازده شاخص بر سنجش کارایی سطح ضعیف تأثیر دارد. افزایش دوره فرضیه دوم:
 

 مدل و متغیرهاي پژوهش
پیشین  هايهبستگی آن با وقفهاي رگرسیونی به بررسی بازده و همآزمون کارایی در مدل

ز شود. منظور اهاي اتورگرسیو (خود توضیح) انجام میکه این امر از طریق مدل پردازدخود می
هاي مختلف اتو رگرسیو آن است که متغیر وابسته و متغیر مستقل هر دو از یک جنس اما با وقفه
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آید. پیش میطورکلی هاي اتورگرسیو، دو حالت بهمنظور برازش مدلشود. بهدر مدل وارد می
زمان مقداري  طولکه مشکل ناهمسانی واریانس مطرح نباشد، یعنی واریانس در درصورتی
) p,qها (استفاده کرد. شکل کلی این مدل 1ARMAهاي توان از مدلثابت باشد، می تاحدودي
ARMA صورت زیر است:به 

 𝑟𝑟𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + � 𝛽𝛽𝑖𝑖 ∗ 𝑟𝑟𝑡𝑡−𝑖𝑖
𝑝𝑝

𝑖𝑖=1
+ � 𝜃𝜃𝑗𝑗 ∗ 𝑢𝑢𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑞𝑞

𝑗𝑗=1
+ 𝜀𝜀𝑡𝑡  1رابطه           ( 

است که  بیانخطا است. لازم به  هاي بهینهتعداد وقفه qبازده و  هاي بهینهتعداد وقفه
نباشد، بایستی پس از مانایی سري زمانی است و اگر سري زمانی مانا  ARهاي شرط مدلپیش

زش وان مدل را برامرتبه تفاضل گیري کرد تا مانا شده و بت dاز آن  ،انباشتگی سري تعیین درجه
 .کرد

مان زطول که مشکل ناهمسانی واریانس وجود داشته باشد، یعنی واریانس در درصورتی
  )2ARCH/3GARCH( شرطی هاي اتورگرسیو ناهمسانی واریانسمتغیر باشد، بایستی از مدل

تابعی از مربع خطا  )ℎ𝑡𝑡( یانسوارهاي اتورگرسیو شرطی، . درواقع در این مدلکرداستفاده 
)𝜀𝜀2𝑡𝑡−1(( ) مدلARCH) یا تابعی از واریانس خطا (ℎ𝑡𝑡−1) در مدل (d(GARCH  .است

) با دو معادله به شرح زیر سروکار p=1, q=0اول ( مرتبه با فرض مدل اتورگرسیو بنابراین
 خواهیم داشت:

ARCH(c)                                ( 2 رابطه            GARCH(d)                                ( 3 هرابط    

𝑟𝑟𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑟𝑟𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 𝑟𝑟𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑟𝑟𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 

ℎ𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + �𝛼𝛼𝑖𝑖𝜀𝜀2𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑐𝑐

𝑖𝑖=1

 ℎ𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + �𝛼𝛼𝑗𝑗ℎ𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑑𝑑

𝑗𝑗=1

 

به بررسی حساسیت واریانس در طول زمان به  ARCH در معادله 𝛼𝛼1که ضریبطوريبه
 پردازد.می 4به بررسی پایداري تلاطم CHGAR در معادله 𝛼𝛼1شوك و ضریب

                                                                                                                                      
1. Auto regressive  
2  . Auto regressive conditional heterokedasticity 
3  . Generalizied Auto regressive conditional heterokedasticity 
4. Volatility 
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ا مقدار بینی یتنها با واریانس خطاهاي پیش) بیان کرد که واریانس شرطی نه1986بولرسلو (
ا ترکیب ب بنابرایندهد. هاي خود واریانس نیز همبستگی نشان میشوك گذشته بلکه با وقفه
، p,q (ARMAدر یک معادله ( GARCH(d)و  ARCH(c)معادلات واریانس دو مدل

ر بررسی یباره به شرح زتوان هر دو اثر حساسیت واریانس به شوك و پایداري تلاطم را یکمی
 کرد:

                                           )p,q,c,d (GARCH-ARMA  4رابطه( 

𝑟𝑟𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + � 𝛽𝛽𝑖𝑖 ∗ 𝑟𝑟𝑡𝑡−𝑖𝑖
𝑝𝑝

𝑖𝑖=1
+ � 𝜃𝜃𝑗𝑗 ∗ 𝑢𝑢𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑞𝑞

𝑗𝑗=1
+ 𝜀𝜀𝑡𝑡 

 

ℎ𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + �𝛼𝛼𝑖𝑖𝜀𝜀2𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑐𝑐

𝑖𝑖=1

+ �𝛼𝛼𝑗𝑗ℎ𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑑𝑑

𝑗𝑗=1

 
 

به بررسی حساسیت واریانس در طول زمان به  𝛼𝛼𝑖𝑖بر این اساس در مدل کلی نهایی، ضرایب
 پردازد.به بررسی پایداري تلاطم می 𝛼𝛼𝑗𝑗شوك و ضرایب

یانگین م شود. چنانچه ضرایب معادلهته میعنوان یک مدل ضرایب ایستا شناخ، بهبالامدل 
)𝛽𝛽𝑖𝑖 (ضرایب متغیر) خواهد بود که  1هاي پویازمان متغیر باشد، مدل از نوع مدل طول) در

بیشتري با شرایط در حال دگرگونی بازار سرمایه ایران دارد. بر این اساس، حالت کلی  همپوشانی
 میانگین به شرح زیر منظور کردن ضرایب متغیر زمانی در معادلهبا  ARMA-GARCHمدل 

 خواهد بود:
nal modelSig-, TV)p,q,c,d (GARCH-ARMA  5 رابطه( 

𝑟𝑟𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + � 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑡𝑡 ∗ 𝑟𝑟𝑡𝑡−𝑖𝑖
𝑝𝑝

𝑖𝑖=1

+ � 𝜃𝜃𝑗𝑗𝑡𝑡 ∗ 𝑢𝑢𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑞𝑞

𝑗𝑗=1
+ 𝜀𝜀𝑡𝑡 

 

ℎ𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + �𝛼𝛼𝑖𝑖𝜀𝜀2𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑐𝑐

𝑖𝑖=1

+ �𝛼𝛼𝑗𝑗ℎ𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑑𝑑

𝑗𝑗=1

 
 

 »واریانس شرطی« دوم معادله و معادله» سیگنال«یا  »اندازه« را معادله اول که معادلهطوريبه
 شود.نامیده می

                                                                                                                                      
1. Dynamic time varying models 
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را با استفاده از رهیافت فیلتر کالمن و در قالب یک مدل فضاي حالت با  بالاتوان مدل می
عباسی نژاد و کاوند،  ،1989، 1(هارويزیر تخمین زد  »وضعیت«یا  »حالت«استفاده از معادله 

 :)214-185: 1388و عباسی نژاد، شاهمرادي و کاوند،  55-75: 1386

𝛽𝛽𝑖𝑖𝑡𝑡 )6رابطه  = 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑡𝑡−1 + ѵ𝑖𝑖𝑡𝑡 

کم واریانس ثابت است که از  با مرتبه 2مارکف استوار بر مدل تصادفی زنجیرهاین معادله 
ر که احتمال هطوريشود بهآن براي توصیف یک توالی از رویدادهاي احتمالی استفاده می

به حالت رویداد قبلی بستگی دارد. به دیگر سخن توزیع احتمال شرطی حالت بعد  تنهارویداد 
 آن است.  ی داشته و مستقل از گذشتهبه حالت فعلی بستگ تنها

عنوان یک متغیر تصادفی و به MAزمان است که در روش پویا، کاربرد هم بیانلازم به 
محدودیت  رفع اینمنظور غیرقابل مشاهده با معادلات تصادفی فضاي حالت عملیاتی نیست، به

شده است. منطق این روش ازآنجا ناشی ستفادهصفر) ا MA(با لحاظ  ARمعادل  ریاضی، از وقفه
معادل  نهایتبی از وقفه MAاثبات وجود دارد که  قابلِ ةریاضی این گزار از نظرشود که می

AR(1) هاي فضاي حالت پویا است، به دیگر سخن، در مدلARMA(p,q)  پس از شناسایی
شده است. بر این اساس از استفاده AR(ṕ))، از مدل (ṕمعادل با معیارهاي اطلاعاتی کمینه وقفه

 شده است.عنوان مدل پویا بهره گرفتهمدل زیر به

Signal Sspace model-, TV)ṕ,0,c,d (GARCH-ARMA  7رابطه( 

𝑟𝑟𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + � 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑡𝑡 ∗ 𝑟𝑟𝑡𝑡−𝑖𝑖
ṕ

𝑖𝑖=1
+ 𝜀𝜀𝑡𝑡 

 

ℎ𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + �𝛼𝛼𝑖𝑖𝜀𝜀2𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑐𝑐

𝑖𝑖=1

+ �𝛼𝛼𝑗𝑗ℎ𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑑𝑑

𝑗𝑗=1

 

𝛽𝛽𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑡𝑡−1 + ѵ𝑖𝑖𝑡𝑡 

 

گرفته این اعتقاد شکل پایهاست مفهوم سطح ضعیف کارایی بازار که بر شایان یادآوري
ار اطلاعات محض انتشقیمت سهام است و به کلیه اطلاعات گذشته کنندهاست که قیمت منعکس

                                                                                                                                      
1. Harvey 
2. Marcov Chain 
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جدید در قیمت تأثیرگذار خواهد بود، با تئوري بیز که در آن با استفاده از اطلاعات، احتمالات 
مفهومی  ینزدیکشود، عنوان احتمال پسین شناخته میشده و بهصلاحپیشین وقوع یک پدیده ا

توان می 1مارکف کارلو زنجیرهسازي مونتوش شبیهرو با ترکیب رویکرد بیزي و ردارد. ازاین
 استفاده کرد.  ،گفتههاي پسین مدل ضرایب متغیر پیشسازي توزیعشبیه براي

ت درصد تغییرات صور) است که بهtR( روزههروزانه، هفتگی یا د یبازده :متغیر وابسته
 ن، به آیادشدههاي زمانی شده است. دلیل انتخاب بازهموردنظر محاسبه شاخص کل در دوره

رود اثرات درصد در بازار سرمایه ایران انتظار می 5نوسان مجاز  دلیل است که با توجه به دامنه
درصد  50نوسان بر واکنش بازار و سنجش کارایی، با اصلاح حداکثر  حدودیت دامنهنامطلوب م

به طور روز، هدف موردنظر را  10زمانی  سقف بازده دیدگاهو از این  شدروز مرتفع  10 در
 پوشش خواهد داد. یمنطق

 ) است.n-tR(موردنظر  در دوره یبازدهام  n وقفه متغیر مستقل:
 
 هاي پژوهشافتهی

روزه گی و ده، هفتروزانه یبازدههاي زمانی دیر متوسط آمار توصیفی سري، مقا3 جدولدر 
طور که شده است. همانارائه 1397ماه دي تا 1385از ابتداي سال  زمانی شاخص کل براي دوره

هاي مثبت بوده و داراي توزیع یادشدهزمانی  شود، متوسط بازدهی شاخص در دورهمی مشاهده
فزایش ار پراکندگی با ارود، مقدطور که انتظار می. هماناستت راست کشیده با چولگی به سم

زمان ان، همنوس با کمتر شدن اثر محدودیت دامنه یابد وبازدهی افزایش می محاسبه طول دوره
 یابد.افزایش می %0,80به  %0,09محاسبه، متوسط میزان بازدهی از  با افزایش طول دوره

 
ل دو ی  آمار .1 ج لتوصیف ص ک خ ی شا ه د  باز

  

تعداد 
 مشاهدات

 چولگی کشیدگی
انحراف 

 معیار

کمترین 
 مقدار

 بیشترین
 مقدار

 میانگین میانه

 %0,09 %0,04 %5,40 %5,51- %0,74 0,51 10,71 3084 بازده روزانه

 %0,48 %0,18 %16,49 %6,80- %2,35 1,73 10,81 616 بازده هفتگی

 %0,80 %0,33 %19,66 %8,35- %3,58 1,47 7,84 309 روزهبازده ده

                                                                                                                                      
1. Marcov Chain Mont Carlo (MCMC) 
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هاي زمانی هاي زمانی شاخص با چارچوببراي سري ARCHو اثرات  ADFهاي آزمون
. هاي زمانی بودمانایی سري نشانگرموردبررسی قرار گرفت. نتایج  1جدول مختلف به شرح 

 ARCH هاي زمانی روزانه و هفتگی داراي اثراتدر بازه به تنهاییچنین شاخص کل بورس هم

-ARMA )یزمان یرمتغ یب(ضرا یاثابت) و پو یب(ضرا ایستاپژوهش از هر دو مدل  یندر ا. است

GARCH   یاARMA  بسته به وجود یا عدم وجود اثراتARCH هايمدل ینتخم براي 
 شده است. استفاده رگرسیونی

 
ل  دو ن  .2ج ن ADFآزمو ثرات و آزمو  ARCH ا

 ADF آزمون ARCH اثرات آزمون
  

  داريمعنی tآماره  F آماره داريمعنی

 بازده روزانه 0,00 22,96- 98,60 0,00

 بازده هفتگی 0,00 17,18- 12,98 0,00

 روزهبازده ده 0,00 13,66- 3,19 0,08

 
از معیارهاي  p,q,c,d (ARMA-GARCHهاي (مدل هاي بهینهمنظور تخمین وقفهبه

شده است و تعداد بهینه مرتبه فرآیند، ) استفاده1978( بیزین-اطلاعاتی آکائیک و شوارتز
مقادیر بهینه  .)1396،170(افلاطونی،  سازدتعدادي است که مقدار معیارهاي اطلاعاتی را حداقل 

 شده است. بر اساس معیار اطلاعاتی ارائه 3جدول در 
 

دیر .3جدول  يوقفه مقا ه ها ل بهین د س بر ARMA م ی معیار اسا طلاعات ن شوارتز ا  بیزی
 sic aic d c ṕ q p نماد

 4 1 3 1 1 7,17- 7,15- بازده روزانه

 1 0 - 1 1 4,79- 4,77- بازده هفتگی

 1 0 - - - 3,86- 3,83- روزهبازده ده

 
 ي پژوهشهایافته

روزه ي روزانه، هفتگی و دهبر بازده ARMA-GARCHهاي ایستا نتایج حاصل از برازش مدل
داري ضرایب اتورگسیو و  ناکارایی نشانگر معنی 4شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در جدول 

دهد که با افزایش نشان می 4شده در جدول هاي پویا ارائهکه شواهد مدلبازار سرمایه است. درحالی
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روزه (با حذف یا کاهش اثر محدودیت دامنه نوسان)، یا ده بازده از روزانه به هفتگی محاسبه طول دوره
توان شاهد تائید کارایی بازار سرمایه و پدیده گشت تصادفی بود. مقدار بالاي ضریب گارچ در می

 هاي وارده بر شاخص بورس تهران است.ها دال بر پایداري بالاي تلاطممدل
 

ل .4جدول  د ج م تای ت) ن ثاب ب  ي(ضرای ایستا ي   ARMA یا ARMA-GARCHساز

𝑟𝑟𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + � 𝛽𝛽𝑖𝑖 ∗ 𝑟𝑟𝑡𝑡−𝑖𝑖
4

𝑖𝑖=1
+ � 𝜃𝜃𝑗𝑗 ∗ 𝑢𝑢𝑡𝑡−𝑗𝑗

4

𝑗𝑗=1
+ 𝜀𝜀𝑡𝑡 

ht = α0 + α1 ∗ ε2t−1 + α2 ∗ ht−1 

چارچوب 
زمانی 
 بازده

 معادله واریانس معادله میانگین

تائید 
 کارایی

عرض از 
 مبدأ

 arضرایب  maضرایب 
عرض از 

 مبدأ
ضریب 

 آرچ

ضریب 
 گارچ

𝛽𝛽 0
نی 
(مع

ي)
دار

 

θ 3
نی 
(مع

ي)
دار

 

θ 2
نی 
(مع

ي)
دار

 

θ 1
نی 

(مع
ي)

دار
 

β 3 
نی

(مع
ي)

دار
 

β 3
نی 
(مع

ي)
دار

 

β 2
نی 
(مع

ي)
دار

 

β 1
نی 

(مع
ي)

دار
 

α 0  
نی

(مع
ي)

دار
 

α 1
نی 
(مع

ي)
دار

 

α 2
نی 
(مع

ي)
دار

 

 روزانه
0,001- 

 
0,968- 0,110- 0,180 0,421- 1,346 0,000 0,214 0,753 

 رد
0,211 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 

 هفتگی
0,004 

  
0,330 0,000 0,089 0,871 

 رد
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 

 روزهده
0,008 

  
0,232 

 رد 
0,008 0,000 

 
تا. 5جدول  جن ل ی د ي م ب متغیر)ساز ي (ضرای  AR یا AR-GARCH پویا

𝑟𝑟𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0t + � 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑡𝑡 ∗ 𝑟𝑟𝑡𝑡−𝑖𝑖
4

𝑖𝑖=1
+ 𝜀𝜀𝑡𝑡 

ht = α0 + α1 ∗ ε2t−1 + α2 ∗ ht−1 

چارچوب 
زمانی 
 شاخص

 معادله واریانس معادله میانگین

تائید 
 کارایی

عرض از  حرکت به سمت کارایی
 مبدأ

 arضرایب 
عرض از 

 مبدأ

ضریب 
 آرچ

ضریب 
 گارچ

𝛽𝛽0 
 داري)(معنی

β3 
 داري)(معنی

β2 
 داري)(معنی

β1 
 داري)(معنی

α0  
 داري)(معنی

α1 
 داري)(معنی

α2 
 نگاه کلی 𝛽𝛽3 𝛽𝛽2 𝛽𝛽1 𝛽𝛽0 داري)(معنی

بازده 
 روزانه

0,000-  0,105 0,048-  0,208 0,000 0,240 0,696 
 رد

 
 همگرا 

0,662 0,000 0,555 0,123 0,000 0,000 0,000 

بازده 
 هفتگی

0,001-      0,113 0,000 0,284 0,714 
 همگرا  تائید

0,872     0,963 0,033 0,000 0,000 

بازده 
 روزهده

0,0311 
   

0,0889 
 همگرا  تائید  

0,008 0,287 



 رحمانی و همکاران: محدودیت دامنه نوسان و کارایی در حال تحول بازار سرمایه 402 

هاي پویاي شاخص کل را در ، نمودارهاي مسیر زمانی ضرایب مدل4تا 2 نمودارهاي
 است: بیاننماید که به شرح زیر قابل روزه ارائه میهاي زمانی روزانه، هفتگی و دهبازه

تمایل یا گرایش کلی بازار  دهندههاي زمانی، نشانبازه ) در کلیه0αز مبدأ (ضریب عرض ا -

معنی است. در بازة آماري بی از دیدگاهدر بازة زمانی روزانه و هفتگی منفی و  ،است

 دار و داراي روند صعودي است.زمانی ماهانه این ضریب مثبت و معنی
 

 

ی مسیر. 2نمودار  ب زمان دله ضرای ن معا ل میانگی ه بر AR-GARCH(3( پویا مد ل شاخص روزانه بازد  ک
 

 دارمعنی آماري ازنظر بازدهی) 2α( دوم وقفه ،)1α( اول وقفه ضرایب روزانه، زمانی بازه در -

 و دارمعنی) 3α( بازدهی سوم وقفه ضریب چنین،هم. است صفر به همگرا و نبوده

 .است شاخص روزانه بازده ناکارایی بر گواه و صفر به ناهمگرا

دار نبوده ) به لحاظ آماري معنی1αاول ( روزه، ضریب وقفهانی هفتگی و دههاي زمدر بازه -

 و دال بر کارایی بوده و نیز همگرایی به صفر دارد.
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 گیري نتیجه

در این پژوهش کوشش شد تا براي نخستین بار با رفع (یا کاهش) تأثیر محدودیت دامنه 
ویا هاي رگرسیونی ایستا و پنوسان به ارزیابی کارایی بازار پرداخته شود. شواهد حاصل از مدل

هاي پویا که شرایط در حال دهد که در مدلروزه نشان میهاي روزانه، هفتگی و دهبراي بازده
ازار بازدهی، کارایی ب محاسبه گیرد، با افزایش طول دورهتحول بازار نوظهور ایران را در نظر می

یب اهاي رگرسیونی ضرچنین نمودار مسیر زمانی ضرایب مدلشود. همسرمایه ایران تائید می
با استفاده از معادلات فضاي حالت و رهیافت کالمن گواه  ARMA-GARCH(p,q,c,d)متغیر 

ابزارها و  زمان با تصویب قانون بازار اوراق بهادار و توسعههم 1385بر بهبود کارایی از سال 
 نهادهاي مالی است.

ی مسیر .3نمودار  ب زمان ه ضرای دل ن يمعا لم میانگی   د
ویا ه بر AR-GARCH(1( پ د ی يباز ص هفتگ خ ل شا  ک

ی مسیر .4نمودار  ب زمان ه ضرای دل   نمیانگی يمعا
ل د ویا م ه بر AR (1( پ د ه يباز هد ص روز خ ل شا  ک
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می دهد که  نشان) 111-87: 1390( همکاران و هاي این پژوهش مشابه نتایج جلالییافته
دن ناکارا شناخته ش و بازار در جدید اخبار انعکاس در تاخیر ایجاد باعث نوسان دامنه محدودیت
اي کنندهتواند نتایج گمراهنوسان می توان نتیجه گرفت عنصر دامنهمی بر این اساس. بازار است

 . کندرا در ارزیابی کارایی سطح ضعیف بازار سرمایه حاصل 
نشان دهنده ) 28-1: 1393( همکاران و مشابه نتایج احمدزاده پژوهشین همچنین شواهد ا

هاي پویا سازگاري است و بدین ترتیب کاربرد مدل 1385بهبود تحولات کارایی بازار از سال 
ر دارد یافتگی بازار در بازارهاي نوظهوزمان با توسعهبیشتري با ویژگی در حال تحول کارایی هم

) 1392( ) و عباسیان و ذوالفقاري1997امرسون و همکاران ( پژوهشهايتایج ن برپایهو این یافته 
 .است
 

 هاشنهادیپهاي پژوهش و ارائه محدودیت
توان به عدم در نظر گرفتن شرایط روانی و جو میپژوهش  یناي هامحدودیت تریناز مهم

ت بر چنین تأثیر صنع هاي اقتصادي و شرایط رونق و رکود بازار و همحاکم بر بازار و نیز چرخه
ط مختلف رونق، شرای در نظرگرفتنشود نتایج این پژوهش را نتایج نام برد. بنابراین پیشنهاد می

 .گیرد رکود و ثبات بازار موردبررسی قرار
هاي بر اساس نتایج این پژوهش و با توجه به تائید کارایی سطح ضعیف بازار سرمایه در بازه

هشگران در گران و پژوشود تحلیلمدل پویا پیشنهاد می برپایهتر محاسبه بازدهی زمانی طولانی
از رد ا کنند ت منظورتر هاي زمانی محاسبات بازده را طولانیارزیابی کارایی بازار سرمایه، دوره

 گیري شود.نادرست فرضیه پیش
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