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  چكيده
در طي نيم قرن اخير مبحث كارايي بازار سرمايه موضوع بسياري از مطالعات تجربي و نظري 

ازار سرمايه مورد آزمون  اقتصاد سنجي كارايي بيها مدلرشد از آنجا كه به موازات . بوده است

تر اقتصاد   پيشرفتهيها مدل به کارگيريقرار گرفته است، هدف تحقيق حاضر آن است كه با 

 از آن ييها بخش بورس اوراق بهادار تهران و زيرجي بر روي كارايي در سطح ضعيف درسن

. باشد  كوچك و بزرگ و صنايع مختلف ميهای شرکت شامل ها بخشاين زير. تمركز كند

 كوچك و بزرگ و شش های شرکتكارايي در سطح ضعيف براي شاخص كل و شاخص 

 ‐۱۳۸۳ براي دوره زماني ARCH و ARIMA خانواده يها مدلشاخص صنعت با استفاده از 

  :توان به شرح زير بر شمرد نتايج اين تحقيق را مي . مورد آزمون قرار گرفت۱۳۷۹

اگر چه كارايي در سطح ضعيف . شود  رد ميكارايي بورس اوراق بهادار تهران در سطح ضعيف

توان  شود اما مي مي  بزرگ ردهای شرکت كوچك و هم در مورد های شرکتهم در مورد 

 بزرگ از قابليت های شرکت به كار گرفته شده در اين تحقيق يها مدلگفت با استفاده از 

 كارايي در سطح  كوچك برخوردارند و در نهايتهای شرکتبيني پذيري كمتري نسبت به  پيش

  .شود ضعيف در مورد شش شاخص صنعت مورد مطالعه در اين تحقيق رد مي
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  مقدمه
ضوعات بازار مبحث كارايي بازار سرمايه يكي از مهمترين و بحث برانگيزترين مو

اي را در علم اقتصاد نتوان يافت كه تا اين حد مطالعات  شايد هيچ فرضيه. باشد سرمايه مي

 .تجربي آن را پشتيباني نمايد
اگر چه مبحث كارايي بازار سرمايه براي اولين بار در دهه اول قرن بيستم مطرح شد، اما 

 به بعد بيشتر مورد ١٩٧٠ه  به آن پرداخته شده و از ده١٩٥٠ های سالبه طور جدي از 

عنوان  فرضيه كارايي بازار سرمايه به. پذيرش دست اندركاران بازار سرمايه قرار گرفته است

گذاري   مالي مطرح است و شالوده راهبري سرمايهيها مدلزيربنايي براي بسياري از 

ن فرضيه عبارتي پذيرش يا عدم پذيرش اي به. دهد  را شكل ميها شرکتبسياري از افراد و 

  .گيري آنها تاثير خواهد گذاشت گذاران در فرايند تصميم توسط سرمايه

عنوان ابزاري جهت  بازار سهام در كشورهاي در حال توسعه بهدر طول دو دهه اخير، 

گذاري و در نهايت رشد اقتصادي در نظر گرفته شده  انداز و سرمايه بالا بردن ميزان پس

شود مگر آنكه بازار سرمايه در اين كشورها كارا  حقق نمياز آنجا كه اين امر م. ]٩[ است

  .باشد، لذا تحقيقات زيادي در اين زمينه انجام گرفته است

توسعه يافتگي بازار سرمايه از طريق چندين سازوكار بر روي رشد اقتصادي تاثير 

از هاي بزرگ را  گذاري بازار سرمايه از يك طرف نقدينگي لازم براي سرمايه. گذارد مي

اندازهاي تجهيز  آورد و از طرف ديگر پس اندازهاي كوچك فراهم مي طريق تجهيز پس

همچنين بازار سرمايه فرايند كسب اطلاعات در . دهد شده را به صورت بهينه تخصيص مي

نمايد و بدين ترتيب باعث هدايت  گذاري را تسهيل مي  سرمايههای فرصتمورد 

در عين حال بازار . شود  ميها بخشترين   پربازدهورترين و اندازهاي كوچك به بهره پس

 اين كار باعث .آورد انداز كردن به وجود مي سرمايه با اين كار انگيزه لازم را براي پس

اما اين مساله كه بازار سرمايه تا . ]٥[ شود  ميها شرکتهاي تامين مالي براي  كاهش هزينه

 بستگي به درجه كارايي بازار سرمايه چه حد بتواند در ايفاي اين نقش خود موفق باشد،

صورت  باشد يا به  در دسترس نميها شرکتدر بازارهايي كه اطلاعات عملكرد . دارد

گذارن در انتخاب بهترين  گيرد، سرمايه كنندگان بازار قرار مي تدريجي در اختيار مشاركت

 جو عدم اين امر باعث ايجاد. مشكل مواجه خواهند شدگذاري با   سرمايههای فرصت

 و تخصيص بهينه منابع را از مسير ه مي شود و درنهايت فرايند تجهيزاطمينان در بازار سرماي

  .كند اصلي خود منحرف مي
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 بر ١٣٧٧تحقيقات انجام شده در اين زمينه بر روي بورس اوراق بهادار تهران تا سال 

اقدامات زيادي در  اخير های سالاما در . ناكارآيي اين بازار در سطح ضعيف دلالت دارد

جهت ايفاي نقش كارآمد بازار سرمايه در نظام مالي كشور انجام شده است كه انتظار 

  . اخير تغيير داده باشدهای سالرود وضعيت كارايي بورس اوراق بهادار را طي  مي

.  انجام شده، مويد همين انتظارات است٨٤آخرين تحقيقي كه در همين زمينه در سال 

 قواعد فيلتر كارايي بازار بورس اوراق بهادار تهران به کارگيرياين تحقيق با اي كه  گونه به

  .]١[در سطح ضعيف را تائيد كرده است

اين تحقيق . اند كليه مطالعات انجام گرفته در گذشته، بر روي شاخص كل تاكيد كرده

ه اين  بگويي پاسخي خاصي از بازار در پي ها بخشعلاوه بر كل بازار با تمركز بر روي 

. هايي از بازار را يافت كه در سطح ضعيف كارا باشند توان بخش پرسش است كه آيا مي

هاي بازار  پژوهش حاضر با توجه به اينكه براي اولين بار مبحث كارايي را در زير بخش

  .تواند باعث توسعه دانش مالي گردد دهد، مي مورد مطالعه قرار مي

  

  ادبيات تحقيق
كننده  ات مالي به بازاري كه در آن قيمت اوراق بهادار منعكسواژه كارايي در ادبي

اي از همه اطلاعات موجود بوده و اطلاعات جديد با سرعت بر روي قيمت اوراق  مجموعه

  .اين مفهوم از كارايي به كارايي اطلاعاتي دلالت دارد. بهادار منعكس مي شود، اشاره دارد

اگر كارايي را . ارايي بازار تمايز وجود داردهاي اقتصادي و مالي بين سطوح ك در نظريه

 در هر لحظه از زمان ها قيمتبه اين صورت تعريف كنيم كه در يك بازار كارا 

 كارايي در سطح ضعيف، باشد، سه شكل كننده همه اطلاعات در دسترس مي منعكس

جود  و» اطلاعات در دسترس«با توجه به طح نيمه قوي، كارايي در سطح قوي كارايي در س

   .]۲[دارد

دهد، تئوري گشت تصادفي  ي كه كارايي بازار را توضيح مييها مدليكي از مهمترين 

توان با  هاي بسياري را در بين كساني كه معتقد هستند مي جدل اين تئوري بحث و. است

. بيني رفتار قيمت پرداخت به وجود آورد  خاصي به تشريح و پيشهای روش کارگيري به

 متنوعي های روشاگر نظريه گشت تصادفي تشريح درستي از واقعيت باشد، عنوان مثال  به

 گيرند بيني قيمت سهام به كار مي گران بنيادگرا براي پيش ها و يا تحليل كه چارتيست

  .ارزش خواهد بود بي



  ١٣٨٥ پاییز و زمستان ،۲۲ شماره ،٨دورهتحقيقات مالی، 
  

  

٥٠

 

كنند و در پي حداكثرسازي  در يك بازار كارا تعداد زيادي از افراد كه عاقلانه رفتار مي

بيني ارزش آينده سهام با يكديگر  اين افراد براي پيش. اشند وجود دارندب سود خود مي

همچنين در يك بازار كارا اطلاعات موجود بدون هزينه در دسترس همه . كنند رقابت مي

كنندگان زيرك  در چنين بازاري رقابت بين مشاركت. باشد كنندگان بازار مي مشاركت

هاي بازار سهام تاثير  لحظه از زمان قيمتشود كه درآن در هر  منجر به موقعيتي مي

اطلاعاتي مربوط به وقايعي را كه اتفاق افتاده است و وقايعي كه بازار انتظار دارد در آينده 

عبارت ديگر در يك بازار كارا قيمت سهام در هر لحظه  به. نمايد میاتفاق بيافتد را منعكس 

  .]۸ و ۷[ بوداز زمان تخمين مناسبي براي ارزش ذاتي سهام خواهد

به طور ساده تئوري گشت تصادفي به اين نكته اشاره دارد كه سري زماني تغييرات 

تواند در  ي گذشته نميها قيمتي سهام حافظه ندارد و بررسي حركات سري ها قيمت

ي سهام ها قيمتگشا باشد و مسيري كه حركات آينده  بيني حركات آينده سهام راه پيش

  . كنند مسيري است كه يك سري از اعداد تصادفي طي ميكند كاملاً شبيه  طي مي

  

  پيشينه تحقيق
وظيفه . تاثير بازار اوراق بهادار در توسعه اقتصادي يك كشور غير قابل انكار است

رو  از اين. باشد ها و تخصيص بهينه منابع مي اصلي اين بازار به حركت انداختن مؤثر سرمايه

يادي در رابطه با مشخص شدن وضعيت بازار سرمايه  اخير، تحقيقات تجربي زهای سالدر 

  .گذاري انجام شده است  متنوع در سرمايههای فعاليت به گويي پاسخجهت 

  

  مطالعات انجام گرفته در كشورهاي توسعه يافته
 سعي نمود كه رفتار قيمت اوراق قرضه دولتي ١٩٠٠اولين بار لوئيس باچلير در سال 

وي با مطالعاتي كه در اين زمينه انجام داد به اين نتيجه . هدفرانسه را مورد بررسي قرار د

  .كند رسيد كه قيمت اوراق قرضه دولتي از مدل گشت تصادفي تبعيت مي

 ها قيمتاي كه بر روي قيمت سهام انجام داد، دريافت كه  با مطالعه) ١٩٦٠(آزبورن 

نامند،  برواني ميرفتاري شبيه حركت ذرات معلق در محلول شيميايي، كه آن را حركات 

 مستقل از يكديگرند و اين استقلال ها قيمتآزبورن معتقد است كه تغييرات متوالي . دارند

گيري آنها در خريد و فروش  زيرا تصميم. باشد گذاران مي گيري سرمايه ناشي از تصميم

  .يك اوراق بهادار، از يك معامله به معامله ديگر مستقل از يكديگر است
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 سهم از سهام ٣٠ي متوالي ها قيمت با استفاده از تغييرات لگاريتم ١٩٦٥در سال  فاما

 ضريب همبستگي پياپي نشان داد كه همبستگي بسيار ضعيفي بين کارگيري بهداوجونز و با 

 وجود دارد كه اين همبستگي چه از نظر آماري و چه از نظر ها قيمتتغييرات متوالي 

  .دباش گذاران چندان با اهميت نمي سرمايه

ي سهام داوجونز و با استفاده از روش ها قيمت کارگيري به با بار ديگر) ١٩٧٠(فاما

ر داده و اظهار نمود كه الگوي ، مدل گشت تصادفي را مورد تاييد قراها گردشآزمون 

 کارگيري بهوي سپس با . ي متوالي سهام وجود نداردها قيمتاهميتي در علايم تغييرات با

  .قيق قبلي خود را مورد تاييد قرار دادتست نرماليته نتايج تح

با استفاده از متدولوژي نسبت واريانس اظهار نمودند كه بازده )١٩٨٠(لو و مكينلي 

مجموعه اوراق بهادار داراي خود همبستگي مثبت بالايي است و بازار در سطح ضعيف 

هاي مربوط   كه دادهلو و مكينلي با استفاده از اين نسبت به اين نتيجه رسيدند. باشد كارا نمي

هاي مربوط به  سال داراي خود همبستگي مثبت و داده به فواصل زماني كمتر از يك

ها را  اين محققين وجود همبستگي منفي در داده. فواصل زماني بيشتر، همبستگي منفي دارند

  .]٣[دانند به دليل وجود جزء بازگشت به ميانگين مي

  

  ظهورمطالعات انجام گرفته در كشورهاي نو
 كلان اقتصادي و به دنبال آن های سياستبه دليل اهميتي كه كارا بودن بازار سرمايه در 

رشد و توسعه اقتصادي داراست، دامنة مطالعات مربوط به كارايي به كشورهاي نوظهور نيز 

 تست كارايي بازار نيز پيشرفت نموده و محققين سعي های روشكشيده شده و علاوه بر آن 

آماري كه بتوانند آنها را به نتايج صحيحي  جديد آماري و غيرهای روش ريکارگي بهدر 

  .رهنمون سازند، نمودند

آنچه كه در اين .  بازار نوظهور انجام داد١٧ پژوهشي را بر روي ٢٠٠٠كوسيك در سال 

اين كشورها به علت  پژوهش به آن توجه خاصي شده است اين است كه بازار بورس در

هاي )شوك(ي مالي و ديگر تغييرات ساختاري در اقتصاد اغلب با تكان آزاد سازي بازارها

 گشت دهد كه فرضيه وجود نتايج اين مطالعه نشان مي. ]٧[بزرگي مواجه شده است

 كشور شكست ١٤شود و در مورد   كشور رد مي١٠در مورد تصادفي در رفتار قيمت سهام 

  . مبدا مشاهده شداي هم در شيب خط روند و هم در عرض از ساختاري عمده

 توسط پاناگيوتديس در بورس يونان مورد ٢٠٠٤فرضيه كارايي بازار سرمايه در سال 
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 شركت ٢٠ كه شامل FTSE/ASE 20اين آزمون بر روي سه شاخص . آزمون قرار گرفت

 كه FTSE/ASESmallCap متوسط و های شرکت كه شامل FTSE/ASEMid 40بزرگ، 

نتايج حاصل از اين . س يونان است، انجام گرفت كوچك بورهای شرکتدر برگيرنده 

عبارت ديگر   كه داراي سرمايه كمتري هستند يا بههايي شرکتتحقيق نشان داد كه 

  .]١١[ كاراتر هستندها شرکت كوچك نسبت به ساير های شرکت

مالزي، سنگاپور، تايلند، ( تحقيقي بر روي پنج كشور آسيايي ٢٠٠٥چن و ليان در سال 

آنها در اين تحقيق شش مدل مختلف را براي بررسي قابليت . انجام دادند) فليپيناندونزي و 

نتايج حاصل از اين تحقيق نشان . پذيري شاخص سهام اين كشورها به كار گرفتند بيني پيش

 و ARCH-M حداقل مربعات معمولي، يها مدلداد كه در طول دوران قبل از بحران، 

TARCH همچنين در طول . كنند بيني قيمت بهتر عمل مي ش در پيها مدل نسبت به ساير

 و در مورد دو بازار ديگر مدل گشت ARCH-Mدوران بحران در مورد سه بازار مدل 

نمايد و سرانجام در طول دوران بعد از بحران مدل   عمل ميها مدلتصادفي بهتر از ساير 

TARCH و EGARCH خيص داده بيني قيمت سهام تش  براي پيشيها مدل ترين مناسب

  .]٦[شدند

 های روشكارايي بورس اوراق بهادار تهران نيز در مطالعات متعددي و با استفاده از 

 نرماليته، قاعده فيلتر و آزمون گردش مورد آزمون قرار گرفته هاي تستهمبستگي پياپي، 

ها به جزء آخرين تحقيق انجام شده در اين زمينه بر ناكارآمدي  است كه نتايج همه تحقيق

 .بورس اوراق بهادار تهران در سطح ضعيف دلالت دارد
 

  روش تحقيق
با . باشد تحقيق حاضر مطالعه اي كاربردي با تاكيد بر روابط همبستگي و تحليلي مي

ادبيات موضوع و با توجه به اينكه هدف اين تحقيق مطالعه كارايي در سطح توجه به 

  . فرضيه تدوين گرديد۴شد، با  بازار مي ازييها بخشضعيف در كل بازار و زير 

  

  هاي تحقيق فرضيه
  .باشد بورس اوراق بهادار تهران در سطح ضعيف كارا مي .۱

 .باشد  بزرگ در سطح ضعيف كارا ميهای شرکتبورس اوراق بهادار تهران در بخش  .۲
 .باشد مي كارا ضعيف سطح در كوچك های شرکت بخش در تهران بهادار اوراق بورس .۳
 .باشد ن در بخش صنايع مختلف در سطح ضعيف كارا ميبورس اوراق بهادار تهرا .۴
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  جامعه و نمونه تحقيق
 پذيرفته شده در بورس های شرکتجامعه آماري مورد مطالعه در اين پژوهش كليه 

  .باشد مي۱۳۷۹‐۱۳۸۳اوراق بهادار تهران  طي دوره زماني 

  :ستهاي اين تحقيق به صورت زير ا نمونه آماري اين تحقيق با توجه به فرضيه

 (TEPIX)منظور آزمون فرضيه اول از شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران  به ‐

 .شود  پذيرفته شده در بورس را شامل ميهای شرکتاستفاده شده است كه كليه 
 های سال در طي ها شرکتبراي آزمون فرضيه دوم و سوم به علت اين كه ارزش بازار  ‐

اين . متفاوتي به كار گرفته شده استمورد بررسي ثابت نبوده، براي هر سال نمونة 

 :هاي زير باشند  است كه داراي ويژگيهايي شرکتنمونه شامل 
  .  درصد روزهاي معاملاتي سال مربوطه معامله شده باشند۵۰ كه حداقل در هايي شرکت .۱

شوندگي آنها از متوسط نسبت نقدشوندگي كل بورس در  كه نسبت نقدهايي شرکت .۲

  . سال مربوطه بيشتر باشد

چنانچه ) نسبت حجم معاملات به ارزش كل شركت( در محاسبه نسبت نقدشوندگي

 درصد ميانگين ارزش بازار شركت بيشتر باشد، معامله ۵حجم معامله در يك روز خاص از 

  . عنوان معاملات عمده در نظر گرفته شده و از محاسبات حذف شده است مربوطه به

اي كه   تابعههای شرکت زيانده و های شرکت ١ و ٢از نمونه انتخابي در مراحل 

شركت تابعه .  مادر آنها در نمونه موجود بوده است حذف گرديده استهای شرکت

  .  بورسي تعلق داردهای شرکتطور مستقيم به يكي از  ٪  سهامش به٥٠شركتي است كه 

كار  بندي بورس به اساس طبقه صنعت مختلف بر٦ فرضيه سوم شاخص براي آزمون ‐

 هستند كه به دليل هايي شرکت موجود در هر صنعت های شرکت است كه گرفته شده

  .گيرند  همگن خود در يك طبقه مشابه جاي ميهای فعاليت

با توجه به اينكه كم معامله بودن سهام باعث به وجود آمدن خودهمبستگي بين سهام 

د كه ان  انتخاب شدهييها شاخص مختلف صنعت يها شاخصگردد از بين  معامله شده مي

  .   الامكان داراي اين مشكل نباشند حتي

هاي منتشره بورس اوراق بهادار تهران،  هاي مورد نياز در اين پژوهش از طريق داده داده

  .افزارهاي صحرا و تدبيرپرداز و نماگرهاي اقتصادي منتشره بانك مركزي به دست آمد نرم
  

  متغيرهاي تحقيق 
 كل، بازدهي مرتبط با عامل اندازه و متغيرهاي اين تحقيق شامل بازدهي شاخص
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 مختلف به صورت يها شاخصمتغير بازدهي براي . باشد بازدهي مرتبط با عامل صنعت مي

  : زير محاسبه شده است

Rt =ln pt – lnpt-1  
  :كه در آن

Rt بازدهي در دوره tو  Pt قيمت در دوره tمي باشد .  

  

   كوچك و بزرگهای شرکتروش محاسبه شاخص 
 نمونه به ترتيبي كه های شرکت كوچك و بزرگ، های شرکتحاسبه شاخص براي م

شرح آن در بالا گذشت، انتخاب شدند و سپس از فرمول زير براي محاسبه شاخص استفاده 

  .كرديم
  

  

  

  كه در آن

 At =  عضو فهرست شاخص و فرمول های شرکتمجموع ارزش بازار سهام براي 

  : محاسبه آن به صورت زير است
 

  

 
ضرب كرده و اعداد حاصل  Qj) ( را در تعداد سهام منتشره(Pj) واقع قيمت هر سهم در

  .شوند با هم جمع مي)  عضو فهرست شاخصهای شرکتبراي تمام (

Bt =عدد مبنا براي شاخص  

اي  عدد مبنا به محض انجام اولين معامله پس از تاريخ موثر براي وقايع زير، به گونه

  : اثري در عدد شاخص به جا نگذارندشود كه اين وقايع تعديل مي

 از محل آوردة نقدي يا مطالبات حال شدة سهامداران، تقسيم ها شرکتافزايش سرمايه 

 .  از اين فهرستها شرکت به فهرست شاخص يا حذف ها شرکتسود نقدي و ورود 
ورت مستقل در نظر گرفته شده  مورد بررسي در اين تحقيق به صهای سالاز آنجا كه 

هاي انتخابي براي هر سال از نظر تعداد و نوع شركت با هم متفاوت است با   نمونهواست 

 جديد يا حذف های شرکت در ابتداي هر سال تعديلات مربوط به ورود ٣توجه به بند 

  . قبلي صورت گرفته استهای شرکت

  : براي مواد سه گانه بالا به قرار زير استبنابراين، فرمول تعديل پايه شاخص

j

n

j
jt QPA ×= ∑

=1

100×=
t

t
t B

AI
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  : در آنكه

t∆ = مجموع مبلغ ريالي افزايش سرمايه هر شركت از محل آورة نقدي يا مطالبات حل

  .شده سهامداران

tD = مجموع مبلغ سود نقدي اعلام شده هر شركت در زمانt.  

tS =های شرکت وارد شده به فهرست شاخص با های شرکت ارزش بازار اختلاف 

ي سهام در روز ايجاد اين تغييرات ها قيمتبراي اين منظور از . خارج شده از اين فهرست

 های شرکت وارد شده با علامت مثبت و ارزش های شرکتشود و ارزش سهام  استفاده مي

  .شوند خارج شده با علامت منفي در نظر گرفته مي

  

 روش آزمون فرضيه ها
ي ها شاخصهاي تحقيق پس از استخراج سري زماني بازدهي  منظور آزمون فرضيه به

فزار  نرم اسپس با استفاده از .  محاسبه شدها شاخصهاي توصيفي براي  مختلف ابتدا آماره

Eviews5 ي مختلف در طي دوره زماني تحقيق مورد بررسي قرار ها شاخص رفتار بازدهي

  . گرفت

منظور بهتر شدن نتايج تخمين دو  در توزيع متغير و به ر افراطيبا توجه به وجود مقادي

افراطي بالا و پائين به شرح زير تعريف  به ترتيب براي محدودة  d2 وd1متغير مجازي 

  .گرديد

11 =td    if  [ ]0|2 >> ttt rrEr    else   01 =td   
 

12 =td   if   [ ]0|2 << ttt rrEr    else  02 =td    
  

  .]٤[باشد  ميانگين بازدهي در يك سال ميEكه در آن 

در نها  تARCHو  ARIMA خانواده يها مدل کارگيري بهاز آنجا كه نتايج حاصل از 

كار گرفته شود، در مرحل اول مانايي  هاي زماني مانا به صورتي اعتبار دارد كه بر روي سري

جهت بررسي وضعيت مانايي .  مختلف مورد آزمون قرار گرفتيها شاخصسري زماني 

.  مختلف از آزمون ديكي فولر تعميم يافته استفاده شده استيها شاخصمتغير بازدهي 

هاي  مون در مورد تمام شاخص ها نشان مي دهد كه سري زماني دادهنتايج حاصل ازاين آز

1
1

1
−

−

− ×
+−∆+

= t
t

tttt
t B
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  مبني بر وجود ريشه واحد براي سري زماني به نفع H0بازدهي ريشه واحد ندارد و فرضيه 

  .شود   رد ميH1فرضيه 

در مرحله بعد جهت بر آورد معادله ميانگين با استفاده از الگوي مشاهده شده در نمودار 

  ..هاي بهينه تعيين گرديد گي جزئي وقفههمبستگي و همبست

 از آزمون تشخيص ناهمساني واريانس ضريب ARCH(G)براي تشخيص وجود مدل 

 ها شاخص در مورد برخي از ARCH-LMنتايج حاصل از آزمون . لاگرانژ استفاده كرديم

 خانواده يها مدل ها شاخص داشت كه در مورد اين ARCHدلالت بر وجود پسماندهاي 

ARCHخانواه يها مدلبراي تخمين . خمين زده شد ت ARCH ابتدا يك مدل ساده 

GARCH يها مدل تخمين زده شده است و سپس EGARCH و GARCH-M براي 

از آنجا كه اين ضرايب .  تخمين زده شدARCH-M بررسي وجود اثر عدم تقارن و اثر

اند از مدل   بودهARCH كه داراي پسماند ييها شاخصمعنادار نبود، در نهايت در مورد 

ARMA(p,q)-GARCH(1,1)هاي بهينه معادله  براي تعيين وقفه.  استفاده شده است

براي كنترل تشخيصي مدل نيز مراحل  .واريانس از معيارهاي شوارتز و آكائيك استفاده شد

  :زير دنبال شد

 تخمين زده شده از يها مدلبراي آزمون وجود يا عدم وجود همبستگي سريالي در 

. گودفري استفاده كرديم ‐ باكس و آزمون ضريب لاگرانژ بروش‐ لجانگهای ونآزم

 عدم وجود همبستگي سريالي در پسماندهاي حاصل از مدل دهنده نشاننتايج اين آزمونها 

  .باشد مي

 تخمين زده شده بودند، به منظور GARCH مدل  كه با استفاده ازييها شاخص مورد در

 بر ARCH-LM در پسماندها مجدداً آزمون ARCH(G)ثر هاي ا بررسي وجود باقيمانده

 عدم وجود دهنده نشاننتايج حاصل از اين آزمون نيز . كار گرفته شد روي پسماندها به

  . در پسماندها بودARCH(G)هاي اثر  باقيمانده

  

  هاي پژوهش  يافته
  آزمون فرضيه اول

رد براي شاخص كل به با دنبال كردن مراحلي كه در بالا شرح آن گذشت نتايج برآو

  :شرح زير به دست آمد
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   مدل شاخص كل):۱(نگاره 

p-value  آزمون  Z  متغير ضرايب  
٠٠٠٨/٠  ٠٩٥/٣  ٠٠٢/٠  C 

٢١٩/١  ١٩٨/١٨  ٠٠٠/٠  AR(1) 

٢٦٦٤/٠  ‐٣٨٢/٥  ٠٠٠/٠‐  AR(2) 

٨٣٤٦/٠  ‐٩٢٦/١٥  ٠٠٠/٠‐  MA(1) 

٠٠٨٤/٠  ٣٦١/١٠  ٠٠٠/٠  D1 

٠٠٩٢  ‐٧٠٧/١٣  ٠٠٠/٠/‐  D2 

  Variance Equation 

٠٦  ٥٩١/٥  ٠٠٠/٠‐E٥٧/١ C 

٠٩٧/٠  ٩٣٣/٤  ٠٠٠/٠ ARCH(1) 

٦٠٩/٠  ٤١٩/١١  ٠٠٠/٠ GARCH(1) 

٠٥  ٨٦٠/٧  ٠٠٠/٠‐E٤٥/١ D1 

٠٦  ٥٦٩/٢  ٠١٠/٠‐E٧٤/٦ D2 

٥٥٤/٠  R-squared 

٥٥٠/٠  Adj R-squared 

٣٣/١٤٨  F-statistic 

٠٠٠/٠  P-value 

٣٦/٢  D-W stat 
  

21
2

121 009.0008.083.026.02.10008.0 ddrrr tttt −+−−+= −−− ε  
 

211
2

1 0674.60545.106.009.00657.1 dEdEhEh ttt −+−+++−= −−ε  
  

 بيانگر وجود همبستگي منفي بين متغير بازدهي در دوره AR(2)منفي بودن ضريب 

بين متغير بازدهي و جمله همبستگي منفي همچنين اين . باشد و وقفة قبل از آن ميجاري با د

 مساوي يك باشد GARCH و ARCHمجموع ضرايب در صورتي كه . شود خطا تائيد مي

مجموع اين ضرايب در مورد مدلي كه براي شاخص . ها دارد لت بر پايدار بودن شوكدلا

 وارد هاي شوکباشد كه حاكي از آن است كه   مي٧/٠كل استفاده شده است، مساوي 

 ٩٥ترتيب فرضيه اول در سطح اطمينان  بدين. شده به متغير مورد مطالعه نسبتاً پايدار است

  .درصد رد مي شود
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  دومآزمون فرضيه 
  : بزرگ به شرح زير استهای شرکتنتايج برآورد مدل براي شاخص 

  

   بزرگهای شرکت مدل شاخص ):٢(نگاره 
p-value   آزمونt  متغير ضرايب  

٠٠٢٨/٠  ٣٤١/٤  ٠٠٠٠/٠  C 

٣١٨/١  ٨٩٣/٥  ٠٠٠٠/٠ AR(2) 

٥٩٩/٠  ‐٩٠٠/٢ ٠٠٤١/٠‐  AR(4) 

٢٢٩/١  ‐٢٥٤/٥ ٠٠٠٠/٠‐  MA(2) 

٥٦٤/٠  ٧٦١/٢ ٠٠٦٢/٠  MA(4) 

٠٥١/٠  R-squared 

٠٣٥/٠  Adj R-squared 

٢٧١/٣  F-statistic 

٠١٢٣/٠  P-value 

١١/٢  D-W stat 
  

2
4

2
242 56.02.159.03.1002.0 −−−− +−−+= ttttt rrr εε  

  

 بزرگ از همبستگي مثبت با وقفه دوم و جمله خطاي های شرکتمتغير بازدهي شاخص 

نتايج . ستچهارم و همبستگي منفي با وقفه چهارم خود و جمله خطاي دوم برخوردار ا

  .حاصل شده بر رد فرضيه دوم تحقيق دلالت دارد

 
 آزمون فرضيه سوم

  : كوچك به شرح زير استهای شرکتنتايج برآورد مدل براي شاخص 
  

   كوچكهای شرکت مدل شاخص ):٣(نگاره 
p-value   آزمونt  متغير ضرايب  

٠٠١٦/٠  ٧٢٩/٣  ٠٠٠٢/٠  C 

١٢١٥/٠  ٢١٣/٤  ٠٠٠٠/٠ AR(24) 

٠٣٤٦/٠  ١٤٨/١٨ ٠٠٠٠/٠  D1 

٠١١٦/٠  ‐٠٦١/٧ ٠٠٠٠/٠‐  D2 

٢٦٣/٠  R-squared 

٢٦١/٠  Adj R-squared 

٧٩/١٤٠  F-statistic 
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 های كوچك مدل شاخص شرکت): ٣(نگاره ادامه 
p-value   آزمونt  متغير ضرايب  

٠٠٠/٠ P-value 

٩٤/١ D-W stat 
  

2124 01.003.012.0001.0 ddrr tt −++= −  
  

چهارم خود داراي  ها با وقفه بيست و كوچك تنها شرکتمتغير بازدهي شاخص 

بدين . همچنين متغيرهاي مجازي در مورد اين بخش معنادار است. باشد همبستگي مثبت مي

   درصد رد مي شود٩٥ترتيب فرضيه سوم اين پژوهش هم در سطح اطمينان 
  

  آزمون فرضيه چهارم
ر بين شاخص به منظور آزمون فرضيه چهارم اين تحقيق كه به بررسي وضعيت كارائي د

  .  مختلف انتخاب شده است صنعت٦شاخص پردازد،  صنايع مختلف مي
  

  شاخص تصفيه نفت و سوخت هسته اي 
  :اي به شرح زير است نتايج برآورد مدل براي شاخص تصفيه نفت و سوخت هسته

  

  اي  شاخص تصفيه نفت و سوخت هسته):٤(نگاره 
p-value   آزمونt  متغير ضرايب  

٠٠١٠٥٠/٠  ٣٧٩٨٧١/١  ١٦٧٩/٠  C 

٧٧٧٣٢١/٠  ‐٨٥٩٩٥/٢٤  ٠٠٠٠/٠‐ AR(1) 

٦١١٧٧٣/٠  ‐٤٨٨٥٥/١٥ ٠٠٠٠/٠‐  AR(2) 

٤٧١٩٢١/٠  ‐٩٠٤٧٢/١٠ ٠٠٠٠/٠‐  AR(3) 

٣٥٢٢٦٣/٠  ‐٩٣٥٤٨٤/٧ ٠٠٠٠/٠‐  AR(4) 

٢٤٨٣٦٠/٠  ‐٧٤٣٨٦٠/٥ ٠٠٠٠/٠‐  AR(5) 

١٥٤٨٠٦/٠  ‐٩٢٩٣٣٤/٣  ٠٠٠١/٠‐  AR(6) 

٠٧٢٦٦٨/٠  ‐٣٤٢٢٦٨/٢  ٠١٩٤/٠‐ AR(7) 

١١٨٢٤٣/٠  ٨٢٥٥٥٩/٤  ٠٠٠٠/٠ AR(14) 

٤٠٣/٠  R-squared 

٣٩٨/٠  Adj R-squared 

٢٥٢/٨٥  F-statistic 

٠٠٠٠/٠  P-value 

٠٢٨٩/٢  D-W stat 
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  54321 24.035.047.061.077.0 −−−−− −−−−−= tttttt rrrrrr  
 

         1476 11.007.015.0 −−− +−− ttt rrr  

  

ا وقفه متغير بازدهي اين شاخص با وقفه هاي اول تا هفتم خود داراي همبستگي منفي و ب

همچنين همه متغيرها به غير از جزء ثابت . باشد چهاردهم خود داراي همبستگي مثبت مي

C متغيرهاي مجازي ضمناً. باشند ٪ معنادار مي٩٥، در سطح معناداري ،d1 و d2 در مورد اين 

لذا كارايي در سطح ضعيف در مورد شاخص مذكور رد . شاخص معنادار نبوده است

  .شود مي

  

  ت لاستيكي و پلاستيكشاخص محصولا
  :باشد نتايج برآورد مدل براي اين شاخص به شرح زير مي

  

   شاخص محصولات لاستيكي و پلاستيك):٥ (نگاره

p-value   آزمونt  متغير ضرايب  
٠٠٠٦/٠  ١١١/١  ٢٦٦٨/٠  C 

٨٢٥٥/٠  ‐١٨٥/٢٦  ٠٠٠٠/٠‐ AR(1) 

٦٧٧٩/٠  ‐٦٧٤/١٦ ٠٠٠٠/٠‐  AR(2) 

٥٣٩٧/٠ ‐٩٦٧/١١ ٠٠٠٠/٠‐  AR(3) 

٤١٠٨/٠  ‐٨٣٩/٨ ٠٠٠٠/٠‐  AR(4) 

٢٩٦٤/٠  ‐٥٧٤/٦ ٠٠٠٠/٠‐  AR(5) 

١٨٩٦/٠  ‐٦٧٢/٤  ٠٠٠٠/٠‐  AR(6) 

٠٩١٤/٠  ‐٩١٢/٢  ٠٠٣٧/٠‐  AR(7) 

٠٧٠٣/٠  ‐٩٠٥/٢  ٠٠٣٧/٠‐ AR(14) 

٠٤٨٧/٠  ٦٦٦/٧ ٠٠٠٠/٠ D1 

٠٥٣٥/٠  ‐٧٣٥/٧ ٠٠٠٠/٠‐ D2 

٤٥٣/  R-squared 

٤٤٧/٠  Adj R-squared 

١١١/٨٣  F-statistic 

٠٠٠٠/٠  P-value 

٠١٩/٢  D-W stat 



  )هاي بازار بررسي زير بخش (راق بهادار تهرانضعيف در بورس اوبررسي كارايي در سطح 
  

  

٦١

54321 29.041.053.067.082.0 −−−−− −−−−−= tttttt rrrrrr  
 
         211476 05.004.011.007.018.0 ddrrr ttt −+−−− −−−  

  

 نشانده وجود همبستگي منفي بين متغير بازدهي اين Eviews نگارهنتايج حاصل از 

غير مجازي  متضمناً. باشد هاي اول تا هفتم و همچنين وقفه چهاردهم آن مي شاخص با وقفه

د شاخص لذا كارايي در سطح ضعيف در مور. دار بوده استاين شاخص معنادر مورد 

  .شود  رد ميمحصولات لاستيك و پلاستيك

  

  شاخص وسايل  نقليه 
  :باشد  ميزيرنتايج برآورد مدل براي اين شاخص به شرح 

  

   شاخص وسايل نقليه):۶(نگاره 

p-value   آزمونt  متغير ضرايب  
٠٠٠٨/٠  ٤٤٤/١  ١٤٨٩/٠  C 

٧٦٩٠/٠  ‐٥٠٩/٢٤  ٠٠٠٠/٠‐ AR(1) 

٥٦٩٣/٠  ‐٦٣٩/٢٤ ٠٠٠٠/٠‐  AR(2) 

٣٩٨٥/٠  ‐٧٣٧/٩ ٠٠٠٠/٠‐  AR(3) 

٢٥٣٢/٠  ‐٥٢٠/٦ ٠٠٠٠/٠‐  AR(4) 

١٢٢٠/٠  ‐٨٩٥/٣ ٠٠٠١/٠‐  AR(5) 

٠٦٩٥/٠  ٦٩٧/١٢ ٠٠٠٠/٠ D1 

٠٥٣٥/٠  ‐٠٩٧/٨ ٠٠٠٠/٠‐ D2 

٤٣٩/۰  R-squared 

٤٣٥/٠  Adj R-squared 

٥٨١/١١٢  F-statistic 

٠٠٠٠/٠  P-value 

٠٢٢/٢  D-W stat 
  

54321 12.025.039.056.076.0 −−−−− −−−−−= tttttt rrrrrr  
 

        21 05.006.0 dd −  
  

 بالا حاكي از وجود همبستگي منفي بين متغير بازدهي شاخص وسايل نقليه نگارهنتايج 
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 در مورد cتمامي ضرايب متغيرها به غير از جزء ثابت . باشد هاي اول تا پنجم آن مي با وقفه

نتايج حاصله حاكي از رد كارايي در سطح ضعيف در مورد . باشد ن شاخص معنادار مياي

  .باشد شاخص وسايل نقليه مي

  

  شاخص استخراج كاني هاي فلزي 
  :باشد نتايج برآورد مدل براي اين شاخص به شرح زير مي

  

  هاي فلزي  شاخص استخراج كاني):٧(نگاره 

p-value   آزمونt  متغير ضرايب  
٠٠٠٣  ‐/٠٨٠  ٩٣٥٥/٠/‐  C 

٨٨٦٧/٠  ‐١٥٦/٢٧  ٠٠٠٠/٠‐ AR(1) 

٧٧٨٤/٠  ‐٩٦٤/١٧ ٠٠٠٠/٠‐  AR(2) 

٦٧٢٠/٠  ‐٥٧٩/١٣ ٠٠٠٠/٠‐  AR(3) 

٥٥٨٨/٠  ‐٥٧٦/١٠ ٠٠٠٠/٠‐  AR(4) 

٤٥٣٨/٠  ‐٤١٩/٨ ٠٠٠٠/٠‐  AR(5) 

٣٦١٣/٠  ‐٨٣٩/٦  ٠٠٠٠/٠‐  AR(6) 

٢٦٩٨/٠  ‐٤٥٤/٥  ٠٠٠٠/٠‐  AR(7) 

١٧٨٩/٠  ‐١٣٣/٤  ٠٠٠٠/٠‐ AR(8) 

٠٨٩٨  ‐٧٥٥/٢ /٠٠٦/‐ AR(9) 

٠١٨٤/٠  ٠٢٩/٣ ٠٠٢٥/٠ D1 

٠١٣٣/٠  ‐٣٩١/٢ ٠١٧٠/٠‐ D2 

٤٣٩/  R-squared 

٤٣٢/٠  Adj R-squared 

٤٢٧/٦٦  F-statistic 

٠٠٠٠/٠   P-value 

٠١١/٢   D-W stat 

  

654321 36.045.055.067.077.088.0 −−−−−− −−−−−−= ttttttt rrrrrrr  
 
        21987 01.001.008.017.026.0 ddttt −+−−− −−− πππ  

  

 از آن است كه متغير بازدهي شاخص استخراج حاكي Eviews  نگارهنتايج حاصل از 



  )هاي بازار بررسي زير بخش (راق بهادار تهرانضعيف در بورس اوبررسي كارايي در سطح 
  

  

٦٣

همچنين . باشد هاي فلزي داراي رابطه همبستگي منفي با وقفه هاي اول تا نهم خود مي كاني

٪ معنادار ٩٥ در سطح اطمينان cبه غير از جزء ثابت ) اصلي و مجازي(ها ضرايب همة متغير

هاي فلزي رد  خراج كانيبنابراين كارايي در سطح ضعيف در مورد شاخص است. باشد مي

  .شود مي

  

  شاخص ساخت فلزات اساسي
  :باشد نتايج برآورد مدل براي اين شاخص به شرح زير مي

  

   شاخص ساخت فلزات اساسي):٨(نگاره 

p-value   آزمونZ  متغير ضرايب  
٠٠٠٢/٠  ٨٢/١٢  ٠٠٠٠/٠  C 

٨١٣٧/٠  ‐٣٦/٩  ٠٠٠٠/٠‐ AR(1) 

٣٢٠٠/٠  ‐١٦/١٠  ٠٠٠٠/٠‐  AR(2) 

١٢٧٩/٠  ‐٢٦/٤  ٠٠٠٠/٠‐  AR(3) 

١٣٩٥/٠  ٤١/٤ ٠٠٠٠/٠  AR(4) 

٠٨١٨  ‐٣٩/٧ ٠٠٠٠/٠/‐  AR(13) 

٣٠٠٠/٠  ‐٤٤/١٣ ٠٠٠٠/٠‐  AR(14) 

٢٢٠٨/٠  ‐٦٧/٦ ٠٠٠٠/٠‐  AR(15) 

  Variance Equation 

٩٧/٣  ٠٠٠١/٠   C 

٧٧٣٠/٤  ١٢/٨ ٠٠٠٠/٠ ARCH(1) 

٣٧٤٥/٠  ٨٧/٣٠ ٠٠٠٠/٠ GARCH(1) 

٢٤٣/٠  R-squared 

٢٣٦/٠  Adj R-squared 

٤٤٦/٣٢  F-statistic 

٠٠٠٠/٠  P-value 

٧٣٤٣/١  D-W stat 
 

134321 08.013.012.032.081.00002.0 −−−−− −+−−−= tttttt rrrrrr  
 

      1514 22.030.0 −− −− tt rr  
 

1
2

1 37.077.40675.5 −− ++−= ttt hEh ε  
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دهد كه متغير بازدهي شاخص ساخت فلزات   نشان ميEviews نگارهنتايج حاصل از 

زدهم، وقفه چهاردهم و قفه پانزدهم داراي هاي اول تا سوم، وقفه سي اساسي با وقفه

همچنين همه ضرايب . باشد همبستگي منفي و با وقفه چهارم داراي همبستگي مثبت مي

لذا كارايي در سطح ضعيف در مورد . باشد معادله ميانگين و معادله واريانس معنادار مي

  .شود شاخص ساخت فلزات اساسي رد مي

  
  شاخص ساخت مواد شيميايي

  :باشد  ميانگين براي اين شاخص به شرح زير ميمعادله

  

   شاخص ساخت مواد شيميايي):٩(نگاره

p-value   آزمونt  متغير ضرايب  
٠٠١٩/٠  ٥٥٨٦/١  ١١٩٤/٠  C 

٣٥٨٠/٠  ‐٤٨٠/١١  ٠٠٠٠/٠‐ AR(2) 

١١٧٧/٠  ‐٧٧٥/٣  ٠٠٠٢/٠‐  AR(4) 

١١٥/٠    R-squared 

١١٣/٠    Adj R-squared 

٩٠٠/٦٥    F-statistic 

٠٠٠٠/٠    P-value 

٠٥٢/٢    D-W stat 
  

42 11.035.0001.0 −− −−= ttt rrr  

  

 نشان مي دهد كه متغير بازدهي ساخت مواد شيميايي تنها با Eviews نگارهنتايج 

نتايج حاصله حاكي از رد  .باشد هاي دوم و چهارم خود داراي همبستگي منفي مي وقفه

  .باشد ي ميكارايي در سطح ضعيف در مورد شاخص ساخت مواد شيمياي

  

  گيري  بحث و نتيجه
نتايج اين تحقيق با نتايج به دست آمده از تحقيقات قبلي كه بر روي شاخص كل بورس 

  . اوراق بهادار تهران انجام گرفته است به جز تحقيق صادقي سازگار است

 آزمون های روشتناقض نتايج اين تحقيق در مورد شاخص كل با نتايج صادقي به علت 



  )هاي بازار بررسي زير بخش (راق بهادار تهرانضعيف در بورس اوبررسي كارايي در سطح 
  

  

٦٥

همچنين در تحقيق صادقي . ت كه در اين دو تحقيق استفاده شده استمتفاوتي اس

 درصد روزهاي سال معامله ٧٠ كه در هايي شرکت كارايي صرفاً بر روي های آزمون

كار گرفته شده است در حالي كه در اين تحقيق شاخص كل كه شامل همه  اند به شده

  .فته است پذيرفته شده در بورس است مورد آزمون قرار گرهای شرکت

دهد اگر   كوچك و بزرگ نشان ميهای شرکتمقايسه نتايج حاصل شده از شاخص 

 های شرکتشود اما   رد ميها شاخصچه كارايي در سطح ضعيف در مورد هر دو اين 

پذيري  بيني  به كار گرفته شده در اين تحقيق از قابليت پيشيها مدلبزرگ با استفاده از 

 . برخورداند ها شاخصكمتري نسبت به ساير 
نتايج حاصل از اين تحقيق در بخش صنايع مختلف نشان داد كه اگر چه هيچ يك از 

 نسبت به ها شاخصباشند، اما بعضي از اين  صنايع از كارايي در سطح ضعيف برخوردار نمي

  .پذيري بهتري برخودار هستند بيني بعضي ديگر از قابليت پيش

   

 پذيري بيني  قابليت پيشبندي صنايع از نظر رتبه): ١٠(نگاره 
 

 R2  شاخص

  ٪١١  ساخت مواد شيميايي

  ٪٢٤  ساخت فلزات اساسي

  ٪٤٠  تصفيه نفت و سوخت هسته اي

  ٪٤٣  استخراج كاني هاي فلزي 

  ٪٤٣  شاخص وسايل نقليه 

  ٪٤٥  شاخص محصولات لاستيك و پلاستيك

 
بيني با  ان پيش اين است كه در صورت عدم امكيها مدلكارگيري اين  نكته مهم در به

توان گفت كه بازار كارا است بلكه بايد   استفاده شده در اين تحقيق لزوماً نمييها مدل

 اثبات نشده است و ممكن است مدل ديگري بتواند ها مدلگفت ناكارايي بازار با اين 

  .ناكارايي را اثبات نمايد

 ييها بخشن مثال عنوا ي بازار بهها بخشمطالعه كارايي در سطح ضعيف در بين ساير 

گذار بر كارايي در بين ائين هستند و يا بررسي علل تاثيركه داراي نسبت سهام شناور بالا و پ

  .تواند باعث توسعه دانش مالي در زمينه ابعاد كارايي بازار شود ي مختلف ميها بخش
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