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 چکیده
-بیاا  مای   فرضیه بازار کاراهای اخیر بوده است. ترین موضوعات بازارهای مالی در دههکارایی بازار یکی از مهم

شاود  باه طاوری کاه امکاا       در قیمت دارایی مانکک  مای   کند که کلیه اطلاعات موجود به طور کامل و فوری
ارزیاابی ناو     تحقیا،  ایان  تارین هاد    وجود ندارد. مهم ها قیمت بینیدستیابی به سود سیستماتیک ناشی از پیش

بادین منواور    .استدر دو رژیم پرنوسا  و کم نوسا  بازدهی سهام ضکیف کارایی در بورس اوراق بهادار تهرا  
تاا   1376ایی ضکیف بازار سهام تهرا  از روش مارکو  سوئیچینگ گارچ در بازه زمانی مهرماه برای آزمو  کار

دهاد باازار ساهام    نشا  مای   نتایج برآورد مدل مارکو  سوئیچینگ گارچ استفاده شده است. ش 1390 شهریور
توا  در ایان باازار باه    نوسا  بازدهی از کارایی ضکیف برخوردار نیست و میتهرا  در هر دو رژیم پرنوسا  و کم

هاا ززم اسات کاه     مین مالی شرکتأبا توجه به اهمیت بازار سهام در ت  بنابراین یافت.سودهای سیستماتیک دست
گذاری در بازار به خوبی  های مناسبی اتخاذ کنند تا امنیت سرمایه گذارا  در راستای کارایی بازار  سیاست سیاست

 مین شود.أت
 

 .,JEL :D61 G21, G01بندی  طبقه

 

 .  روش مارکو  سوئیچینگ گارچبازار سهام تهرا   فیضک ییکارا  فرضیه بازار کارا های کلیدی: واژه
 

 
  :15/9/1394تاریخ پذیرش:              25/7/1394تاریخ دریافت 
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 مقدمه. 1

تواناد  م میشود. بازار سهاکشور محسوب میآ  ترین ارکا  اقتصادی بازار سهام هر کشور یکی از مهم

در   گاذاری و های کلا  موجبات گسترش سرمایههای خرد و تبدیل آ  به سرمایهآوری سرمایهبا جمع

چقدر باازار ساهام از کاارایی بیشاتری برخاوردار       رشد اقتصادی را فراهم نماید. در این میا  هر  نهایت

 گذارد. باشد عملکرد و نتایج مثبتی بر اقتصاد برجای می

EMH) کارا فرضیه بازار
 باازاری کاارایی دارد کاه در آ    طب، این فرضایه   .دکرمطرح 2فامارا ( 1

شاود  باه طاوری کاه امکاا        کلیه اطلاعات موجود به طور کامل و فوری در قیمت دارایی منکک  مای 

دارد. با توجه به اهمیتی که اطلاعاات در  ن وجود ها قیمت بینیدستیابی به سود سیستماتیک ناشی از پیش

شاکل ماورد    3در  یمجموعاه اطلاعاات   3دارد  کارایی در بازار با اساتفاده از  اواق بهادار  ی بورسکارای

( کلیاه اطلاعاات   2( اطلاعاات مرباوب باه گذشاته      1گیرد.  ایان اطلاعاات عبارتناد از      قرار می یبررس

ناو    3و اطلاعاات خصویای و محرماناه. باا توجاه باه ایان         ی( اطلاعاات عماوم  3عمومی انتشار یافته  

 شود. می دهآزمو  قوی و قوی ترتیب در سه سطح ضکیف  نیمهه ب  بازار یاطلاعات  کارای

 گذشاته ای ها  تکه تمام اطلاعاات گذشاته  از قبیال قیما     کندبیا  مینوریه ضکیف کارایی بازار 

ر سهام گذاری دبه بازدهی بیشتر سرمایهاطلاعات   بنابراین  سهام  در قیمت کنونی سهام انککاس یافته و

 تاوا  باا  مکر  نوریاه گشات تصاادفی اسات و براسااس آ  نمای        همچنین  این نوریه کند.کمک نمی

 (.1970  بازدهی غیر مکمول کسب کرد )فاما های دارایی قیمت پیشین هایاستفاده از داده

 گاذارا  در  بازار  تمام اطلاعات عمومی موجود در دسترس سرمایه قوی کارایی طب، نوریه نسبتاً

بازار در باازدهی باازتر ساهام     بنیادیهای تکنیکی و  تحلیل  بنابراین  قیمت کنونی سهام انککاس یافته و

 .استاثر  بی 

در قیمت   اعم از اطلاعات عمومی یا خصویی  براساس نوریه قوی کارایی بازار  تمام اطلاعات

 تواناد در  هاا نمای   کنونی سهام منکک  شده و در این یورت حتی اطلاعات خصویای داخال شارکت   

 ثر باشد.ؤبازدهی بازتر سهام م

-تواند نشاا  های ایلی بازار سرمایه  بورس اوراق بهادار است.  شاخص بورس مییکی از بخش

و  رکاود اقتصاادی   ای ازنشاانه ساهام   رکود در باازار  دهنده وضکیت اقتصادی یک کشور باشد.  عموماً

                                           
1. Efficient Market Hypothesis (EMH) 
2. Eugene Fama 
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 اهمیات باازار باورس در اقتصااد      سابب به  شود.محسوب می کشور رون، اقتصادی ای ازنشانهآ   رون،

گاذارا  باازار سارمایه در    مباحث برای سیاسات ترین ترین و مهمایلیبازار سهام یکی از  بحث کارایی

شود و هم تخصیص ین میی. در یورت کارایی بورس  هم قیمت اوراق بهادار به درستی تککشور است

گاردد.  شاناخت   یورت مطلوب انجام مای ه ب  توسکه اقتصادی است ترین عامل تولید وسرمایه که مهم

هاا   اوراق بهادار از نوار کاارگراری   بورس ووضکیت کارایی نسبی بازار برای برآورد حجم فکالیت در 

ریارا   . علاوه بر ایان  از دیادگاه برناماه   استها و خریدارا  سهام ضروری گرا   مدیرا  شرکتتحلیل

به دلیل اهمیات باازار    .است تخصیص بهینه منابع کشور به مکنیارایی نسبی بازار اقتصاد کلا  کشور  ک

اهمیت کارایی بازار سهام در جاذب ساهامدارا  و گساترش      همچنین  ها ومالی شرکت تأمینسهام در 

فرهنگ سهامداری  در این مطالکه به بررسی کارایی بازار ساهام تهارا  باا روش ماارکو  ساوئیچینگ      

ارزیاابی ناو  ضاکیف کاارایی در باورس اوراق       تحقیا،  این ترین هد  مهمته شده است. گارچ پرداخ

 باه یاورت ساری زماانی      هاای شااخص قیمات باازار ساهام     دادهبرای این منوور از  .استبهادار تهرا  

شاود و اطلاعاات ساری زماانی     گاردد  اساتفاده مای     که از طری، سایت سازما  بورس منتشر میروزانه

 مورد استفاده قرار گرفته است. ش 1376-1390ساله  14در دوره   کل شاخص روزانه

بخاش بکادی باه ادبیاات     بخش اول به مقدمۀ بحث و این مقاله از پنج قسمت تشکیل شده است. 

در بخش چهاارم  و شده و بخش سوم روش تحقی، ارائه در نوری و پیشینه تحقی، اختصاص یافته است. 

گیاری و پیشانهاد   ر بخش پنجم نتیجه  سرانجام  دتحلیل شده است و توییف داده و نتایج برآورد مدل

 ارائه شده است.

 

 ادبیات نظری و پیشینه تحقیق. 2
 ادبیات نظری .2-1

  کارایی گذاری   کارایی قیمتمتشکل از کارایی تخصیصی رهیزنج کیبازار  ییکارا  یبه طور کل

   .(1389شهرازی   ؛2002 دالّله ی)عب استلاعاتی  و کارایی عملیاتی اط

سات. در یاورت   ها یای وجاوه باه دارا   ناه یتخصایص به   ییکارا یهااز جنبه یکیکارایی تخصیصی   .1

که ساوددهی بیشاتر و ریساک کمتاری دارناد وجاوه        هایی ییدارا  وجود کارایی تخصیصی در بازار  به

 شود. یاختصاص داده م یبیشتر

 حیازار این است که تا چه میارا  باازار در تکیاین یاح    جنبه مهم کارایی ب کیگذاری  کارایی قیمت .2
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-متیآ  را کارایی ق یانیبا ارزش بن ییدارا متیموف، عمل کرده است. در واقع  برابری ق ییداراقیمت 

 باشد.یم یصیتخص ییکارا یززمه برقرار یگذارمتی. وجود کارایی قندیگویم یگذار

هاا  مات یطلاعات بدو  وقفاه و کامال )بادو  نقصاا ( در   ق    بازار  ا کیدر  یکارایی اطلاعاتی  وقت .3

شارب   یکارا است. وجاود کاارایی اطلاعاات    یبازار از لحاظ اطلاعات نیشود که ایمنکک  شود گفته م

 باشد.یم یگذارمتیق ییکارا یبرقرار یززم برا

  ءمبادلاه  جار   ناه یرکسب و پاردازش اطلاعاات و ه    نهیشامل هر یمکاملات یهانهیکارایی عملیاتی  هر .4

 ییکاارا  جااد یشرب ا شیپ ن یشوند. بنابرا ها میبازار هستند و مانع تکدیل سریع و کامل قیمت یهانقص

کارا  یاتیبه ایطلاح از لحاظ عمل ایاست که مکاملات با کمترین هرینه ممکن انجام شود  نیا یاطلاعات

شود که منواور  یفوق  مشخص م ییکارا رهیزنجبازار کارا و با توجه به  هیفرض فیباشد. با دقت در تکر

بازار  هیفرض رشیپذ گر یبه عبارت د است. یاطلاعات ییبازار کارا  کارا هیبازار در بحث فرض ییاز کارا

 (.2004  1و گرنجر مرما ی)ت تاس یاطلاعات ییوجود کارا دییکارا به منرله تأ

دارد. فرضیه گام تصادفی در ادبیات مالیه فرضیه بازار کارا ارتباب نردیکی با ایده گام تصادفی 

های های آتی  انحرافاتی تصادفی از قیمتبرای توییف یک سری زمانی قیمتی که در آ  قیمت

 توا  بیا  کرد  . فرایند گام تصادفی را به یورت زیر می(1389)شهرازی   شودگذشته دارند استفاده می

(0, (1)                    

 

 و t+1 و t هایقیمت )نرخ ارز( تحق، یافته در دوره  به ترتیب  و  در اینجا 

جمله خطای تصادفی است که دارای توزیع مستقل و یکسا  با میانگین یفر و واریان  ثابت فرض 

 ام کارا باشد آنگاه (. از سوی دیگر  اگر بازار سه2007  2شود )بولترمی

  (2)  

هما   tاطلاعات موجود تا دوره  همۀبا توجه به t+1 به بیا  دیگر  قیمت مورد انتوار در دوره 

 t+1 و t هایبه ترتیب قیمت تحق، یافته در دوره  و  . در اینجا نیر است t قیمت در دوره

و قبل از آ  در نور گرفته شده  tبه عنوا  مجموعه اطلاعات در دسترس مربوب به دوره  باشد. می

باشد که مبین ارتباب ( می1( در واقع امید ریاضی رابطه )2که مشخص است رابطه ) طوراست. هما 

                                           
1. Timmermann and Granger 

2. Boulter 
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کنند فرضیه بازار کارا و فرضیه گام تصادفی است. به فرایندهای تصادفی که از روابط فوق تبکیت می

بازی  است. در بورس 2شود. مارتینگل یک الگوی احتمالی از یک بازی منصفانهگفته می 1مارتینگل

که ها یکدیگر را حذ  کنند به طورییک بازی را ایطلاحاً بازی منصفانه گویند اگر سودها و زیا 

ی منصفانه این است که دارایی آتی مورد انتوار یک بورس باز با دارایی جاری او برابر باشد. نتیجه باز

  های پیشین دارایی وجود ندارد که ایندست آورد  سود خالص با استفاده از قیمتههیچ راهی برای ب

-( بیا  می2(. رابطه )2000  3هما  نتیجه شکل ضکیف فرضیه بازار کاراست )منتگنا و استنلی  در واقع

. ستبینی از قیمت فرداامروز  بهترین پیش حاوی تمامی اطلاعات از گذشته تا به  کند که قیمت امروز

بینی نشده کند که اطلاعات جدید پیشدر مورد یک بازار کارا  قیمت سهام تنها وقتی تغییر می  بنابراین

گذارا  به روشی شود همه سرمایهبازار وارد و غیرمنتوره به بازار برسد. به محض اینکه اطلاعات جدید 

دهند تا اطلاعات انباشته دهند و اجازه نمیلاعات جدید واکنش نشا  میمشابه و به طور فوری به اط

 (. 1389شهرازی   و 2000است )اسجلتروپ  عقلایی  یگذارشود که این رویه مرتبط با مفهوم سرمایه

کارایی ضکیف  کارایی نیمه قوی و کارایی   در ادبیات کارایی بازار سه نو  کارایی مدنور است

 شوند.این مفاهیم به شکلی مختصر ارائه می قوی که در ادامه

 

قیمتی گذشته مجموعه اطلاعات تنها شامل اطلاعات  براساس کارایی ضکیف : کارایی ضعیف (الف

توا  از طری، تجریه و تحلیل تکنیکی  کند که نمیاین شکل از فرضیه به طور مشخص عنوا  می است.

بینی حرکات رو به باز یا رو به ستفاده از آ  به پیشکه با ادست آورد به طوریه اطلاعاتی اضافی ب

اطلاعات راجع به گذشته  همۀشکل از کارایی در این به عبارت دیگر   پایین قیمت دارایی پرداخت.

که دیگر تجریه و تحلیل تکنیکی جهت کسب شده است  به طوری منکک در قیمت کنونی آ   دارایی

دهند و تجریه و ها لروماً ارزش واقکی را نشا  نمیین شکل  قیمتاهد بود. البته در اسود کارساز نخو

-توا  با جمعتحلیل بنیانی ممکن است به کسب سود منجر شود. شکل ضکیف فرضیه بازار کارا را می

ها از طری، تشخیص وجود همبستگی یا عایدی 4پذیریبینیهای قیمتی گذشته و مطالکه پیشآوری داده

 (. 2005  5کویلارد و داویسو )آنها آزمو  کرد همبستگی میا   نبود

                                           
1. Martingale 

2. Fair game 
3. Mantegna and Stanley 
4. Predictability 
5. Couillard and Davison 
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طب، این شکل از کارایی  امکا  رسید  به سود غیرنرمال از طری، اطلاعات  کارایی نیمه قوی: (ب

علاوه بر اینکه حاوی اطلاعات قیمتی گذشته است  مجموعه اطلاعاتی عمومی وجود ندارد. در اینجا 

بدین ترتیب  در این سطح از کارایی  .دباشر دیگر نیر میمومی و آشکااطلاعات ع یبازگوکننده تمام

 ثر نیستؤمدر کسب سود  نیری نتحلیل بنیاکه تجریه و اکی بلاه و تحلیل تکنیانه تنها تجری

 (. 2000  1)اسجلتروپ

این مشکل از  با ابهاماتی همراه است. 2بررسی شکل نیمه قوی به دلیل مشکل فرضیه مشترک

که . برای آنستهاآزمو  شکل نیمه قوی کارایی مستلرم تکیین اثر یحیح بنیا  شود کهآنجا ایجاد می

های اقتصادی هستند یا خیر باید مدلی داشته باشد که ارتباطی ها سازگار با بنیا شخص بداند آیا قیمت

هایی ارائه شده  اما مدل خصوصدر این  ندچهری و قیمت دارایی فراهم آورد. های اقتصادبین بنیا 

کننده باشد برقرار ها این ارتباب را به نحوی که از لحاظ تجربی قانعهیچ ک  مطمئن نیست که این مدل

 .(2007  3نمایند )کوهل

در   تر  فرضیه مشترک به این مکناست که شخص برای بررسی کارایی نیمه قویبه طور مشخص

های تکادلی و  کننده قیمتیینروست. یک فرضیه راجع به مدل ساختاری تکهبا دو فرضیه روب  واقع

یک آزمو  تجربی   . بنابراینستگذاری به یورت کارافرضیه دیگر راجع به توانایی عوامل در قیمت

اگر براساس مدل تکادلی نادرست و ناقص و یا مدلی که در دسترس عموم افراد نیست انجام گیرد شاید 

-ر مورد نرخ ارز  انتخاب فرایند تکادلی توییفبه اشتباه فرضیه بازار کارا را رد کند. به طور خاص د

 (. 1978  4های ارز برای یک آزمو  یحیح کارایی بازار بسیار تکیین کننده است )لویچکننده نرخ

گیری قطکی و نهایی کند که رد فرضیه بازار کارا نباید یک نتیجه( خاطرنشا  می1976فاما )

فرضیه ممکن است نه به دلیل ناکارایی بازار بلکه به دلیل راجع به کارایی بازار قلمداد شود  زیرا رد 

عدم تصریح درست مدل بازار باشد. کاربرد شکل ضکیف ایوزً چنین مشکلی ندارد  زیرا آزمو  

 (.  2007 بندی یک مکانیرم قیمت تکادلی مشخصی ندارد )کوهل شکل ضکیف کارایی نیاز به فرمول

 

اعم از اطلاعات  همۀ ها بازگوکننده یی بازار  قیمتاز کارا سطحدر بازترین  کارایی قوی: (ج

 حکایت از آ  دارد کارایی عمومی و خصویی هستند. شکل قوی اطلاعات قیمتی گذشته  اطلاعات

                                           
1. Skjeltorp 

2. Joint hypothesis 

3. Kuehl  

4. Levich 
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گذار دیگر گذار نسبت به سرمایهیک سرمایه برتریبازار نیر باعث  داخلیو ی اطلاعات محرمانه تکه ح

هیچ  گردد و میهای بازار منکک   در قیمتاطلاعات آشکار و پنها   عبارت دیگر  تمامه . بشودنمی

از  این شکل افراطی .سود کسب کنندعادی  یتوانند بیش از نرخ بازده گذارا  نمی گروهی از سرمایه

برقراری آ  در واقکیت غیر محتمل  شود وحدی در نور گرفته میعنوا  یک حالت ه ب عمدتاً کارایی 

در دنیایی که اطلاعات رایگا  نباشد و کسب  تقدندکم(1980) 1وسمن و استیگلیتررسد. گربه نور می

آنها مستلرم پرداخت هرینه باشد  امکا  ندارد که بازار کاملاً کارا باشد. بنابراین یک مدل مکقول تکادل 

  به ناچارپ   آوری اطلاعات باقی بگذارد. جمع برایگذارا  های سرمایهبازار  باید جایی برای انگیره

؛ راسخی و 2008  2جونر و نتر) بازار را پذیرفتدر های هرچند کوچک  باید امکا  بروز ناکارایی

 (. 1391شهرازی  

فرض فرضیه بازارهای کارا کند که پیش( این نکته را به اظهارات پیشینش اضافه می1991فاما )

تر از  له یفر است. یک تکریف کلیهای مباد هرینه  همچنین  این است که هرینه انککاس اطلاعات و

کنند که سود نهایی ها اطلاعات را تا جایی منکک  میتواند این طور باشد که قیمتکارایی می

 (.2008جونر و نتر  )آوری آنها شود اطلاعات برابر با هرینه نهایی جمع

 

 پیشینه تحقیق. 2-2

اشااره  برخای از آنهاا   باه  ام شده است که در ایرا  تحقیقات فراوانی درخصوص کارایی بازار سهام انج

  شودمی

گاذاری  هاای سارمایه  ( در تحقیقی به تجریه و تحلیال کاارایی باازار ساهام شارکت     1377ملکی )

ه در این تحقی، باا با   اند.پرداخته ش 1370 -1375دوره زمانی   در )مالی( در بورس اوراق بهادار تهرا 

عادد   72ل و شاخص ماهانه مالی با مقادار مشااهدات   کارگیری اطلاعات سری زمانی شاخص ماهانه ک

همبستگی نگار و های آزمو  تابع خودهمبستگی و خودها و با استفاده از روشبرای هر کدام از شاخص

آزمو  ریشه واحد دیکی فولر و دیکی فولر تکمیم یافته  این نتیجه حایل شاد کاه باازار باورس اوراق     

 پیروی نکرده است.بهادار تهرا  حتی از کارایی ضکیف 

( در تحقیقی با استفاده از آزمو  نسبت واریان    وجود پدیاده  1387تهرانی  انصاری و سارنج )

اند.  برای این منواور از ساه   بازگشت به میانگین را در بورس اوراق بهادار تهرا  مورد بررسی قرار داده

                                           
1. Grossman and stiglitz 

2. Jones and Netter 
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 ش1371 – 1387ره زماانی  تار در دو شارکت فکاال   50شاخص قیمت  بازده نقدی و قیمات و شااخص   

ییاد  أاستفاده شد. نتایج حایل وجود پدیده بازگشت به میانگین را در دو شاخص بازده نقدی و قیمت ت

 تر از فرایند گشت تصادفی پیروی نموده است.شرکت فکال 50ند. اما شاخص کمی

از قاعده فیلتر  ( به آزمو  کارایی بورس اوراق بهادار تهرا  با استفاده1386)  همکارا یمدی و 

 (1383  1 – 1386  3رایی در سااطح ضااکیف(  باارای دوره )ثر در بررساای کاااؤهااای ماا)یکاای از روش

یی افاقد کاار   دهد بورس اوراق بهادار تهرا  در دوره مورد بررسینشا  می آنها نتایج تحقی، پرداختند.

ه . با باوده اسات   84و  83ای هکمتر از سال  86و  85در سطح ضکیف و حتی میرا  کارایی  در دو سال 

در پایاا  دوره    براساس برآورد الگوی رگرسیونی میاا  قیمات اسامی و ارزش ذاتای      وضوماین  رغم

 شود.حباب قیمتی مشاهده نمی  مورد بررسی

  لوومکیناال یگانااه واریااان  نساابت هااایآزمااو  از مطالکااه ایاان در (1391) و همکااارا  فتاااحی

 گرفتاه  بهاره  استرپکیم -فرنچ و کانتریراس و بوت -و  و اسمیت  بلیرچندگانه چاو و دنینگ  ریچاردس

ص قیمتای تيایک   یانکت  ماالی  قیمات و باازده       شاخ چهار از پژوهش این در است  گفتنی. شودمی

 ردگاام  از حااکی  نتایج. شودبه یورت روزانه استفاده می 1389تا انتهای  1386نقدی در فایله ابتدای 

 بازگشت رفتار از حاکی همچنین مطالکه این نتایج از بخشی. بودند بازار کاراییبود ن نتیجه در و تصادفی

 در شاخص قیمت و بازده نقدی بود. میانگین به

  نوسانات ریآنال کیتکنبا استفاده از  ( به مطالکه کارایی بازار ارز ایرا 1391راسخی و شهرازی )

ش 1389-1381های پرو  در فایله سال -فیلیي  فولر و  -های مانایی دیکیو آزمو  شده ییروندزدا

عمل  فیضک شکلیی به در دوره منتخب دارای کارا را یکه بازار ارز ا دهدینشا  م جینتااند. پرداخته

 بدانندگرا  مکامله رفتار آگاهانه دهییاز آنکه زا شیب. آنها دلیل کارا بود  بازار ارز ایرا  را استکرده 

 اند.دانستهشده  تیریتحت نوام ارزی شناور مد از مداخلات ارزی یناش

ای درخصوص کارایی بازار سهام انجام شده است که برخای  در سایر کشورها تحقیقات گسترده

 از آنها به شرح زیر است 

  هاای ماهاناه  ( در تحقیقی برای بازار سهام کره جنوبی با اساتفاده از داده 2004) 1اسمیثناریا  و 

فرضیه گشت تصادفی را مورد بررسی قرار دادند. آنهاا دریافتناد رفتاار     م 1981 – 2003در دوره زمانی 

 قیمت سهام با فرضیه بازار کارا مطابقت دارد.

                                           
1. Narayan and  Smyth 
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تاا   1971فوریاه   5هاای روزاناه در دوره زماانی    ( با اساتفاده از داده 2009) 1سرلتی  و روزنبرگ

اناد. آنهاا باه ایان نتیجاه      ررسی قارار داده های بازار سهام ایالت متحده را مورد ب  شاخصم2006دسامبر 

ها وجود دارد و فرضیه کارایی بازار سهام پذیرفته رسیدند که پدیده بازگشت به میانگین در این شاخص

 شود.نمی

ه کارایی بازار ساهام چاین را با     های نسبت واریان فاده از آزمو ت( با اس2009) 2چالرز و دارنی

 کاه  کردند بررسی م 1992 – 2007در فایله زمانی   در این کشور وسیله دو شاخص شانگهای و شنر 

 .است مذکور بازار کارایینا از حاکی نتایج

( فرضیه کاارایی ضاکیف را در باازار ساهام داکاا در بانگلادش بارای دوره زماانی         2013) 3سلام

ی بارازش  روش آمار تویایفی  آزماو  خاوب    5های ماهیانه شاخص قیمت بازار  با و داده م2012-2004

مورد   6و روش قواعد تجاری تکنیکال 5  آزمو  خودهمبستگی  آزمو  اجرا4اسمیرنو -کلوموگرو 

 وبازار از کاارایی ضاکیف برخاوردار    که دهد بررسی قرار داده است. نتایج تنها آزمو  اجرایی نشا  می

 ند.کحکایت میکارایی بازار سهام داکا ناها از سایر آزمو 

( به بررسی شکل ضکیف کارایی بازار سهام پاکساتا  در فایاله   2013) 7لیمرابینی  کمال و س

های مختلاف ماناایی مانناد آزماو  دیکای فاولر       اند. آنها از آزمو پرداختهم 2010تا  1999های سال

تکمیم یافته  آزمو  تابع خودهمبستگی  آزماو  فیلیاي  پارو  و آزماو  را  بارای آزماو  کاارایی        

-آزمو  ۀها نشا  داده است که برای هماند. نتایج برآورد مدلجسته ستا  بهرهضکیف بازار سهام پاک

یید شده است. تنهاا آزماو  رانار نشاا  داده     أجر آزمو  را  ناکارایی بازار سهام ته های انجام شده ب

بازار سهام پاکستا  از شکل ضاکیف کاارایی    م2005-2007و  1999-2001های است که برای دوره

 وده است.برخوردار ب

( به بررسی و تحلیل کارایی بازار سهام کشورهای اسلامی در مقابل 2014) 8ریروی و همکارا 

اند که بازارهای ساهام  اند. آنها به این نتیجه رسیدهپرداخته MF-DFAیافته با روش کشورهای توسکه

                                           
1. Serletis and Rosenberg 

2. Charles and Darne 

3. Salam 

4. Kolmogrov Smirnov goodness of fit test 

5. Run Test 

6. Technical trading rules 

7. Rabbani, Kamal & Salim 

8. Rizvi et. al 
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هاا باه اثار درجاه     اناد. آن های مالی جهانی عملکرد کارایی داشاته کشورهای اسلامی در دورا  بحرا 

اناد کاه کشاورهای اسالامی بارای      یافتگی بازار سهام بر کارایی بازار نیر توجه و پیشنهاد کردهتوسکه

یاافتگی باازار   گاذاری در جهات ارتقاای ساطح توساکه     بهبود تخصیص سرمایه در اقتصاد به سیاسات 

 بيردازند.

 م2014تاا   2010ر بازه زماانی  ( به بررسی کارایی بازار سهام هندوستا  د2015) 1کومار و کومار

هاای خودهمبساتگی    اناد. آنهاا از روش  کردههای روزانه شاخص قیمت سهام استفاده از دادهو  پرداخته

باازار ساهام هندوساتا  از کاارایی     کاه  دهد اند. نتایج آنها نشا  میو آزمو  را  استفاده نموده Q آماره

 ضکیف برخوردار نیست.

بررسی کارایی بازار سهام روسیه با رویکرد گام تصادفی در بازه زمانی  ( به2015) 2ساید و هارپر

باک  و آزمو  نسابت واریاان     -های خودهمبستگی  لجانگاند. آنها از آمارهپرداخته م2012-2003

اند. نتایج این تحقی، نشا  داده است که بازار سهام روسایه از کاارایی ضاکیف برخاوردار     استفاده نموده

امکاا     بنابراین  کننده تمام اطلاعات قیمتی گذشته نیست وهای سهام در روسیه منکک تنیست و قیم

 دستیابی به سودهای سیستماتیک در این بازار وجود دارد.

( به بررسی فرضیه کارایی ضکیف در بازار سهام داکاا )بانگلادش( در باازه    2015) 3رقیب و آلوم

های ناپارامتریک برای بررسای فرضایه کاارایی ضاکیف     زمو اند. آنها از آپرداخته م2001-2013زمانی 

 کارایی ضکیف در بازار سهام داکاست.ناآنها حاکی از  ۀنتایج مطالککرده و استفاده 

 

 روش تحقیق .3

کند. یکنی هر  هستند که در آ  رفتار سری به طور جدی تغییر می ییها بسیاری از متغیرها دارای بخش

های زیادی مواجه هستند. چنین  های مالی در یک دوره طوزنی  با شکست دهمتغیر کلا  اقتصادی یا دا

یک ترس عمومی در بازارهای مالی و های زمانی ممکن است نتیجه جنگ   تغییرات آشکاری در سری

 (.1989  4لت باشد)همیلتو های دو دار در سیاست یا تغییرات مکنی

                                           
1. Kumar & Kumar 

2. Said & Harper 

3. Raquib & Alom 

4. Hamilton 
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تغییراتی شده  چه بسا در آینده نیر این  باید توجه داشت که اگر یک فرایند در گذشته دچار

ها در نور گرفته شود. همچنین تغییر در رژیم نباید به  بینیتغییرات رخ دهد و این مسئله باید در پیش

 زاست. یک متغیر تصادفی و برو زیرا بینی و قطکی در نور گرفته شود عنوا  یک مسئله قابل پیش

سری زمانی مورد نور را تابکی از یک متغیر تصادفی  های مارکو  سوئیچینگ  فراینددر مدل

  فرآیند سری زمانی مورد نور tکنند که رژیم یا حالت نام دارد که در تاریخ فرض می 1غیرقابل مشاهده

ترین مدل سری  و ساده گیرد در آ  قرار داشته است. در ضمن رژیم فقط مقادیر یحیح را به خود می

 (. 1989  است )همیلتو  «زنجیره مارکف»گسسته  زمانی برای یک مقدار تصادفی

 توا  به یورت زیر نوشت  در حالت کلی مدل مارکو  سوئیچینگ گارچ را می
 

(3)                                                                                

 

توا  فرض نمود دارای  ای شرطی ممکن است که میه دهنده یکی از توزیعنشا  که در آ  

بیانگر بردار پارامترها در رژیم  توزیع نرمال  تی استیودنت یا توزیع خطای تکمیم یافته باشد. جمله 

i بینی شده و  احتمال پیش کند؛ عبارت  ام است که توزیع را مشخص می

 (.1996  گری ؛2002  کلاسن ؛2005  است )مارکوسی t-1لاعات در زما  بیانگر مجموعه اط 

 توا  به سه جرء تجریه کرد  بردار پارامترهای متغیر در طول زما  را می

(4)  

 

 میانگین شرطی )یا پارامتر موقکیت(   که در آ  

 است.پارامتر شکل توزیع شرطی  واریان  شرطی )یا پارامتر مقیاس( و 

شود  میانگین شرطی  واریان  بنابراین  مارکو  رژیم سوئیچینگ گارچ شامل چهار عنصر می

 سازی شده است مدل 5شرطی  فرآیند رژیم و توزیع شرطی.  مکادله میانگین شرطی  در اینجا به شکل 

    (5)                                                                                    

                                           
1. Unobserved  
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یک فرآیند با میانگین یفر و واریان  واحد  و و  i=1,2که  طوری به

این انتخاب بررسی فرضیه کارایی ضکیف در دو رژیم پرنوسا  و کم نوسا  ۀ باشد. دلیل عمد می

 بوده است. بازار سهام تهرا در بازدهی 

عبارت   با فرض مسیر رژیم کامل  واریان  شرطی 

پیروی  GARCH(1,1).  برای واریان  شرطی که از یک فرآیند از است

 شود د  فرض میاکن می

(6)  

ی گذشته است. در واقع  در های شرطیک میانگین مستقل از وضکیت واریان  که در آ  

نیر   باشد  یکنی اگر های گذشته  نیر وابسته به وضکیت سوئیچینگ  اگر بحث رژیم

و  نیر وابسته به   پارامتر برآورد کرد زیرا در آ  یورت n باشد  باید  i دارای اندی 

-ناپذیر میو ... خواهد شد که برآورد پارامترها در این حالت امری امکا   نیر وابسته به  

های سازی برای اجتناب از اینکه واریان  شرطی یک تابع از تمام وضکیتشود. بنابراین یک ساده

 گذشته بشود  مورد نیاز است.

 ( برای اجتناب از این مشکل  جمله زیر را برای واریان  شرطی مکرفی کرد 2002) 1کلاسن

 

(7)  
 شود یورت زیر محاسبه می امید انتواری جمله فوق به

 

(8)                                                                                    

 شوند محاسبه می 7یورت  هاحتمازت نیر ب

  (9)                       

 

                                           
1. Klaassen 
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مرحله به جلو  hبینی  ها وجود ندارد  پیشچو  همبستگی سریالی در بازدهی i,j=1,2که 

 محاسبه گردد  10یورت  می تواند به T-1نوسانات در زما  

 

(10)  

 

-نشا  مرحله بکد و  hبرای  Tات انباشت شده زما  بینی نوسان پیش که در آ  

تواند به شکل  است که می Tساخته شده در زما   iمرحله به جلو در رژیم  بینی نوسانات  دهنده پیش

 بازگشتی محاسبه شود 

(11)  

 

های  بینی ی از پیشیورت یک میانگین وزن های چند مرحله جلو نوسانات بهبینی بنابراین  پیش

بینی هستند.  ها احتمازت پیشکه وز  طوری شوند بهنوسانات چند مرحله جلو در هر رژیم محاسبه می

که امید نوسانات  طوری آید به دست میه بینی نوسانات هر رژیم با یک فرمول به شکل گارچ ب پیش

شود. در حالت مشخص می (9)دله وسیله وز  داد  نوسانات رژیم قبلی با احتمازت مکا دوره قبل به

 مورد نیاز است. دوره جلو  بینی نوسانات  احتمال فیلتر )هموار شده(  کلی برای محاسبه پیش

نمایی  در ادبیات مارکو  رژیم سوئیچینگ یک عنصر ضروری برای برآورد ماکریمم درست

 t-1با اطلاعات مفروض در زما   tاحتمال قرار گرفتن در رژیم اول در زما   .استبینی  احتمال پیش

 (.1996  گری ؛2002  کلاسن ؛2005  یورت زیر تصریح می شود  )مارکوسی به

 

(12)                                               
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 باشد. می (3)مکادله  شرطی مفروض در توزیع احتمازت انتقال  و  qو  pکه در آ  

 

 نوشت  (13)یورت  توا  به نمایی را میبنابراین  تابع لگاریتم درست
  
(13)  

 

باشد. تابع  می tدر زما   iتوزیع شرطی به شرب رخ داد  رژیم و  w=0,1,…,nکه   طوری به

شود. در این مقاله  فرآیند برآورد های محاسبات عددی ماکریمم می شبا استفاده از رو (13)نمایی درست

 .1شودانجام می Matlabنویسی رژیمی و دو رژیمی مارکو  با استفاده از برنامههای گارچ تک مدل

 

 نتایج تجربی و تحلیل هاتوصیف داده .4

 18تا  1376مهرماه سال  7ه زمانی های روزانه شاخص قیمت بازار سهام تهرا  در بازدر این مقاله از داده

 از امای سهات. بازدهاده اسامشاه 3067ل امذکور شام ۀاستفاده شده است. باز ش1390شهریورماه سال 

شاخص روزانه قیمت کل بازار سهام تهرا  است. نمودار سری زمانی محاسبه شد که در آ   ایرابطه

 .نشا  داده شده است (2)نمودار در دهی روزانه بازار سهام تهرا  در بازه زمانی ذکر شده باز
 

-3
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R2

 
 . سری زمانی بازدهی روزانه بازار سهام تهران2نمودار 

 مأخذ  محاسبات تحقی،

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا
  (Juri Marcucciبا مساعدت یوری مارکوسی ) MatLabرچ در محیط افراری مدل مارکو  سوئیچینگ گا. برنامه نرم1

 ( در اختیار اینجانب قرار گرفته است.UCSDالتحصیل دکترای اقتصادسنجی دانشگاه کالیفرنیای آمریکا )فارغ
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دهد. میانگین بازدهی بازار های توییفی بازدهی سهام تهرا  را نشا  میبرخی از آمار 1جدول 

 ی اباشد. مکیار کشیدگمی 3/0دهد که دارای انحرا  از مکیار حدود را نشا  می 024/0 سهام تهرا  عدد

(Kuبسیار بررگ می ) مکیار استدهنده دم پهن بود  توزیع شرطی بازدهی سهام تهرا   و نشاباشد .

باشد بود  توزیع بازدهی سهام تهرا  می که بیانگر چوله به چپاست ( کوچک و منفی Skچولگی )

 دانند. می تر محتمل را مثبت های بازدهی وقو   بازار عاملا  اساس  این بر که

 
 آمار توصیفی بازدهی روزانه بازار سهام تهران .1جدول 

میانگین
انحراف  

 معیار
 ماکزیمم مینیمم

 یچولگ اریمع

(Sk) 

 اریمع

 یدگیکش

 (Ku) 

JB 

 

)12(2Q

 

LM(12) 

0248/0 2910/0 45/5- 83/4 68/0- 75/71 1/654376 89/182 05/77 

p-value:    00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 

  مأخذ  محاسبات تحقی،
 .استلجانگ باک  آماره آزمو  2Q)12(برا برای آزمو  نرمال بود  توزیع بازدهی روزانه و آزمو  جارک  B-Jتوضیح 

LM(12)   آماره آزموARCH-LM  اثر نبود و تحت فرض یفر  12تا وقفهARCH است. 

 

 ( را در پسماندهای رگرسیو  ARCHوجود اثر آرچ ) هر دو قویاً LM(12)و  2Q)12(هایآمار

دهد که فرض یفر نرمال بود  توزیع نشا  میآزمو  نرمال بود  جارک برا   کنند. همچنین یید میأت

 شود.درید رد می 1بازدهی بازار سهام تهرا  در سطح مکنای 

های دیکی در گام بکدی به بررسی مانایی سری بازدهی بازار سهام تهرا  با استفاده از آزمو 

 است. گرارش شده (2)ایم که نتایج آ  در جدول فولر تکمیم یافته و فیلیي  پرو  پرداخته
 

های مانایی سری بازدهی بازار سهام تهران. آزمون2جدول   

 نوع آزمون فیلیپس پرون دیکی فولر تعمیم یافته

 آماره محاسبه شده -17/53 -55/10

00/0 00/0 P-Value 

 فرض یفر بازدهی بازار سهام تهرا  دارای یک ریشه واحد است

 مأخذ  محاسبات تحقی،      
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 . ستدهند که سری بازدهی بازار سهام تهرا  مانامانایی نشا  می هاینتایج آزمو 

شکل  (3)در ادامه به بررسی شکل توزیع بازدهی بازار سهام تهرا  پرداخته شده است. در نمودار 

چارک توزیع بازدهی بازار سهام در مقابل شکل نوری توزیع نرمال ترسیم شده است. اگر  -چارک

-منطب، بر خط می (3)های توزیع گوسین را داشته باشد باید منحنی نمودار یویژگ توزیع بازدهی دقیقاً

تواند برآورد دقیقی از توزیع بازدهی بازار شود توزیع نرمال نمیطور که مشاهده می گردید اما هما 

اری . این شواهد آمهستندتر از توزیع نرمال های توزیع بازدهی بازار سهام چاقزیرا دم .سهام تهرا  باشد

توا  تنها به توزیع کنند که برای برآورد بازدهی بازار سهام تهرا  به همراه نوسانات آ   نمییید میأت

های دم چاق نسبت به توزیع نرمال  همچو  توزیع تی استیودنت و ززم است از توزیع کردنرمال بسنده 

آشکار شده در خصوص شکل  ییدی بر حقای،أ. این شواهد تکردیافته استفاده و توزیع خطای تکمیم

 .ستتوزیع بازدهی بازار سهام در سایر بازارهای سهام دنیا

-1.2

-0.8

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

-6 -4 -2 0 2 4 6

Quantiles of R

Qu
an

tile
s o

f N
orm

al

 
 چارک بازدهی بازار سهام تهران در مقابل توزیع نرمال -. نمودارچارک3نمودار                   

  مأخذ  محاسبات تحقی،
رود. اگر کار میهب هاتابع خودهمبستگی به طور مکمول برای بررسی تصادفی بود  مجموعه داده

ها تصادفی داری با یفر نداشته باشند آنگاه فرآیند تولید دادهمقادیر تابع خودهمبستگی تفاوت مکنی

(. 1987  1تصادفی نیست )فرنچ و دیگرا  ها کاملاًفرآیند تولید داده  یورت شود در غیر اینتلقی می

 دهد.تهرا  را نشا  میسری بازدهی بازار سهام  2تابع خودهمبستگی (4)نمودار 
 

                                           
1. French,Schwert & Stambaugh 
2. Autocorrelation Function 
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 . تابع خودهمبستگی سری بازدهی بازار سهام تهران4نمودار 

  مأخذ  محاسبات تحقی،
دهد که سری بازدهی بازار سهام تهرا  دارای خودهمبستگی مثبت )تا قبل از نشا  می (4)نمودار 

این بنابراین  دهد. ه بلندمدت این سری را نشا  میکه حافو استهای روزانه( برای داده 40وقفه 

 سازی بازدهی بازار سهام تهرا  مد نور قرار گیرد.ویژگی باید در مدل

  (3)در جدول  AR(1) های مارکو  سوئیچینگ گارچ با میانگین بازدهی نتایج برآورد مدل

 دار هستند.ها نیر کلیه پارامترها مکنی است. در این مدل  ارائه شده
 

 AR(1) های مارکوف سوئیچینگ گارچ با  میانگین بازدهی برآورد مدل .3جدول 
 

 MRS-GARCH-N MRS-GARCH-t MRS-GARCH-GED 

 
02/0 17/0 23/0 

p-value 01/0 01/0 02/0 

 
03/0- 007/0- 009/0- 

p-value 00/0 02/0 02/0 

 
50/0 51/0 52/0 

p-value 00/0 00/0 00/0 
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43/0 47/0 47/0 

p-value 02/0 03/0 04/0 

 
001/0 02/0 04/0 

p-value 03/0 01/0 00/0 

 
157/0 033/0 007/0 

p-value 03/0 04/0 01/0 

 
395/0 13/0 67/0 

p-value 00/0 01/0 03/0 

 
65/0 71/0 13/0 

p-value 00/0 03/0 04/0 

 
24/0 83/0 003/0 

p-value 03/0 00/0 00/0 

 
313/0 13/0 65/0 

p-value 02/0 00/0 00/0 

p 84/0 92/0 92/0 

p-value 00/0 00/0 00/0 

q 47/0 96/0 96/0 

p-value 00/0 00/0 00/0 

 - 86/3 84/0 

p-value - 01/0 00/0 

Log likelihood 7/729- 7/562- 4/547- 

N. of Par. 12 13 13 

 77/0 35/0 30/0 

 23/0 65/0 70/0 

 بات تحقی،مأخذ  محاس
 AR(1)های مارکو  سوئیچینگ گارچ با فرض وجود فرآیند  که در آ  مدل (3)نتایج جدول 

اند بیانگر آزمو  کارایی ضکیف بازار سهام تهرا  با در میانگین بازدهی بازار سهام تهرا  برآورد شده

 مدل مارکو  سوئیچینگ گارچ است.
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 گردیم زی آ  بازمیسا برای تشریح این آزمو  یک بار دیگر به مدل

 
(14)                                                                    

در میانگین شرطی  AR(1)مکادزت فوق مدل مارکو  سوئیچینگ گارچ را با فرض فرآیند 

-ر اینجا دو رژیم پرنوسا  و کمهم بیانگر رژیم است که د  دهد. اندی بازدهی بازار سهام نشا  می

بینی پذیر بود  بازدهی بازار  . در فرضیه کارایی ضکیف داریم که در یورت پیشاستنوسا  مورد نور 

بینی از آینده بازار به سودهای توا  با پیشسهام  بازار سهام دچار ناکارایی ضکیف است و می

سهام دارای کارایی ضکیف است که در یورتی بازار   سیستماتیک دست یافت. به عبارت دیگر

های فراوانی درخصوص کارایی بازار سهام بینی نداشته باشد. آزمو بازدهی بازار سهام قابلیت پیش

زمانی مکادله میانگین شرطی   وجود دارد که یکی از آنها استفاده از رویکرد سری زمانی است. در واقع

-ضریب وقفه بازدهی سهام تفاوت مکنی  ا  و ذوالفقاریبه پیروی از مطالکه عباسی  وایت نویر باشد یا

توا  فرضیه کارایی ضکیف را پذیرفت و در آ  وقت می -()ضریب  -داری با یفر نداشته باشد 

دهد که توا  قائل به کارایی بازار سهام بود. نتایج برآورد مدل فوق نشا  مینمی  یورت غیر این

های مارکو   مدل ۀدر هر دو رژیم کم نوسا  و پرنوسا  برای هم یکنی AR(1)ضریب 

نتایج مدل مارکو    طب، . بنابرایناستدار تر از یفر و مکنیبررگ (3)سوئیچینگ در جدول 

در دو رژیم پرنوسا  و کم نوسا  بازدهی سهام  بازاری   سوئیچینگ گارچ نیر بازار سهام تهرا 

گذارا  بازار سهام در جهت شفافیت بیشتر اطلاعات و جریا  آزاد  استناکاراست و ززم است سی

ساختاری در جهت افرایش  -اطلاعات در بازار سهام تهرا  اقدامات مقتضی را از نور رفع موانع نهادی

 نند. ککارایی اتخاذ 

و  فرضیه کارایی در بازار سهام تهرا  تاکنو  با روش مارکو  سوئیچینگ گارچ انجام نشده بود

. کارایی بازار استهای تحقی، حاضر آزمو  نمود  کارایی بازار سهام تهرا  با این روش یکی از سهم

-اهمیت فراوانی دارد زیرا بازار سهام وظیفه جمع  گذاری هم از منور علمی و هم از منور سیاست  سهام

ی کلا  برعهده دارد. هاگذاریمالی سرمایه تأمینهای خرد و تجمیع آ  را به منوور آوری سرمایه

موقکیت با توجه به اهمیت بازار سهام در اقتصاد هر کشوری  کارایی و شفافیت این بازار نیر از   بنابراین

 گذارا  خرد و کلا  برخوردار است.در جذب سرمایهای ویژه

 یورت زیر بیا  نمود ه توا  برا می (3)سایر نتایج جدول 
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نمایی  مدل مارکو  سوئیچینگ بتنی بر مکیار لگاریتم درستهای برآورد شده ماز بین مدل .1

داشته  tها با توزیع نرمال و توزیع گارچ با توزیع خطای تکمیم یافته عملکرد بهتری نسبت به سایر مدل

چارک توزیع بازدهی بازار سهام  -شکل چارک (3)نمودار است.  (3)ید نمودار ؤاست. این حقیقت م

-نشا  داده است که توزیع نرمال نمی (3)یع نرمال را نشا  داده است. نمودار در مقابل شکل نوری توز

-های توزیع بازدهی بازار سهام چاقتواند برآورد دقیقی از توزیع بازدهی بازار سهام تهرا  باشد زیرا دم

ام تهرا  کنند که برای برآورد بازدهی بازار سهیید میأباشند. این شواهد آماری تتر از توزیع نرمال می

های دم چاق نسبت د و ززم است از توزیعکرتوا  تنها به توزیع نرمال بسنده به همراه نوسانات آ   نمی

مدل بنابراین  د. کربه توزیع نرمال  همچو  توزیع تی استیودنت و توزیع خطای تکمیم یافته استفاده 

 ها داشته است.مدل برآوردی با توزیع خطای تکمیم یافته عملکرد بهتری نسبت به سایر

و احتمال  77/0(با فرض توزیع نرمال  ) گرفتن در رژیم کم نوسا احتمال غیرشرطی قرار .2

است   باشد. این درحالیمی 23/0( با فرض توزیع نرمال گرفتن در رژیم پر نوسا  )قرارغیرشرطی 

که احتمال غیرشرطی قرار  طوری به متفاوت است. GED های با توزیع تی و که این احتمال در مدل

و احتمال غیرشرطی قرار گرفتن در رژیم پرنوسا  با  35/0نوسا  با فرض توزیع تی  کم گرفتن در رژیم

نوسا  با فرض توزیع احتمال غیرشرطی قرار گرفتن در رژیم کم  . همچنیناست 65/0فرض توزیع تی 

GED  30/0 رفتن در رژیم پر نوسا  با فرض توزیع و احتمال غیر شرطی قرار گGED  70/0 است .

 دار هستند. ( نیر از نور آماری مکنیp , qاحتمازت انتقال برآورد شده )  علاوه به

ماتری  احتمال انتقال برای مدل مارکو  سوئیچینگ با فرض توزیع  (3)با توجه به نتایج جدول 

 است   نرمال به یورت زیر برآورد شده

  
)ماند  در رژیم کم  1به رژیم  1کند که احتمال انتقال از رژیم این مدل بیا  می  بارت دیگربه ع

)انتقال از رژیم کم نوسا  به رژیم پرنوسا (   2به رژیم  1و احتمال انتقال از رژیم  84/0نوسا  بازدهی( 

سا  به رژیم کم نوسا ( )انتقال از رژیم پر نو 1به رژیم  2است. همچنین احتمال انتقال از رژیم  16/0

 .است 47/0)ماند  در رژیم پرنوسا  بازدهی(  2به  2احتمال انتقال از رژیم م  اجنارس  و 53/0

دهد ماتری  احتمال انتقال برای مدل مارکو  سوئیچینگ با نشا  می (3)همچنین نتایج جدول 

  است و توزیع خطای تکمیم یافته به یورت زیر برآورد شده  tفرض توزیع 
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)ماند  در رژیم  1به رژیم  1کنند که احتمال انتقال از رژیم به عبارت دیگر این دو مدل بیا  می

نوسا  به رژیم )انتقال از رژیم کم 2به رژیم  1و احتمال انتقال از رژیم  92/0کم نوسا  بازدهی( 

ز رژیم پر نوسا  به رژیم کم )انتقال ا 1به رژیم  2است. همچنین احتمال انتقال از رژیم  08/0پرنوسا (  

 .است 96/0)ماند  در رژیم پرنوسا  بازدهی(  2به  2احتمال انتقال از رژیم  م اجنارس  و 04/0نوسا ( 
 

 های مارکوف سوئیچینگ گارچای مدلارزیابی پیش بینی درون نمونه .4جدول 
 

Model MSE (Return) Rank MSE (Volatility) Rank 

AR(1)-MRSGARCH-N 0798/0 3 036/0 3 

AR(1)-MRSGARCH-t 0784/0 2 034/0 2 

AR(1)-MRSGARCH-GED 0781/0 1 033/0 1 

   محاسبات تحقی،أخذم   

 

ها از مکیار دهد. برای ارزیابی مدلهای رقیب را نشا  میای مدلارزیابی درو  نمونه (4)جدول 

 ینیبشیپ یمجذور خطا برا نیانگیمو  MSE (Return)ی یا بازده ینیبشیپ یمجذور خطا برا نیانگیم

دهد مدل مارکو  ها نشا  میبندی مدلاستفاده شده است. رتبه MSE (Volatility)یا  نوسانات بازده

ها داشته است. بکد از تری نسبت به سایر مدلیافته عملکرد دقی،سوئیچینگ گارچ با توزیع خطای تکمیم

مدل مارکو   در رتبه دوم است و نهایتاً tخطای  این مدل  مدل مارکو  سوئیچینگ گارچ با

 سوئیچینگ گارچ با توزیع خطای نرمال در رتبه سوم قرار دارد.

 

 گیری و پیشنهاداتنتیجه  .5

 جنتای. گرفت قرار آزمو  مورد نوسا  پرنوسا  و کم میبازار سهام تهرا  در دو رژ ییمقاله کارا نیدر ا

دهد که بازار سهام تهرا  بازار کارایی نیست. ناکارایی بازار  یگارچ نشا  م نگیچیمدل مارکو  سوئ

اطلاعاتی و امکا    رانت جودبازی گسترده  و سهام تهرا  پیامدهایی منفی بر اقتصاد به دنبال دارد. سفته

از جمله پیامدهای منفی ناکارایی بازار سهام تهرا   ش 1383همچو  حباب سال   های مالی وقو  حباب

 به منوورگذارا  ها ززم است که سیاست مین مالی شرکتأوجه به اهمیت بازار سهام در تاست. با ت

مین شود. از أدر بازار به خوبی ت گذاری مایههای مناسبی اتخاذ کنند تا امنیت سر کارایی بازار  سیاست

تشکیل پایگاه  .1ند از  اتواند منجر به کارایی بازار سهام تهرا  شود عبارتجمله پیشنهاداتی که می

ها  های بازار سهام تهرا  به منوور انتشار اطلاعات اقتصادی کلیه این شرکت اطلاعات اقتصادی شرکت

وضع قوانینی و  از بین برد  رانت اطلاعاتی در بازاربا هد  به یورت مستمر )هفتگی  ماهانه و سالیانه( 
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ر سهام از سوی نهادهای ناظر به منوور ثر بر بازاؤنوارت م .2 .ستای شفافیت بازار سهام تهرا در را

های گسترده به  ارائه آموزش .3 .و تخلفات مکاملاتی در بازار های یوری سهام جلوگیری از عرضه

ها و  های آموزشی )حضوری و اینترنتی(  آموزش سهامداری در دبیرستا سهامدارا  از طری، کلاس

رسانه ملی و نشریات اقتصادی به منوور آگاهی به رسانی در های آموزشی و اطلا  ها  برنامهدانشگاه

 ئهگسترش سهامداری اینترنتی و ارا .4. عقلایی در بازار سهام تهرا  گیری سهامدارا  در جهت تصمیم

 های مکاملاتی. تسریع مکاملات و کاهش هرینهبه منوور گسترده این خدمات به آحاد مردم 

 قابل ذکرند  زیر  شنهاداتیپ یآت قاتیتحقخصوص در نیهمچن

 ییکارا یبررس یگارچ برا نگیچیمارکو  سوئ کیو ناپارامتر کیپارامتر مهین یهااستفاده از مدل .1

 .بازار سهام

 .بازار سهام ییکارا یگارچ در بررس یپارامتر تصادف کردیاستفاده از رو .2

 

 منابع
در بورس  نیانگیبازگشت به م دهیدوجود پ یبررس" .(1387) سارنج رضایو عل یالله انصارحجت ؛رضا ،یتهران

شماره  .15دوره  .یو حسابرس یحسابدار یهایبررس ."ان یاوراق بهادار تهرا  با استفاده از آزمو  نسبت وار

 . 17-32 ص . زمستا .54

 ."را ی  مطالکه موردی ابازار ارز ییکارا هیآزمو  فرض" .(1391) شهرازی، محمدمهدی ؛راسخی، سعید

 پاییر و زمستا . .4شمارۀ  .سال نوزدهم .دیدوره جد .)دانش وتوسکه ساب،(یمال  یاد پولدوفصلنامه اقتص

نامه پایا . را یا یبازار ارز خارج یبرا یمطالکه مورد کیبازار کارا   هیفرض .(1389) شهرازی، محمدمهدی

 دانشگاه مازندرا . .کارشناسی ارشد

در بورس اوراق  متیو وجود حباب ق ییآزمو  کارا" .(1386) نیام مهر،زاهد و زهرا ،ینصرالله د؛یسع ،یصمد

زمستا .  .ساب،( یاقتصاد یهای)بررس یاقتصاد مقدار ."CAMP یو الگو لتریف ۀبهادار تهرا  با استفاده از قاعد

 .4شماره . 4دوره 

بهادار تهرا   اوراق در بورس فیسطح ضک ییکارا یایپو لیتحل" .(1392) اله و ذوالفقاری، مریمعباسیان، عزت

 بهار. .65شماره . 21 سال .یاقتصاد یهاتاسیها و سفصلنامه پژوهش ."کالمن لتریتوسط ف

بررسی فرضیه گام تصادفی در بازار سهام " .(1391) معصومه، ترکمان احمدی ؛آرش، احمدی ؛شهرام ،فتاحی

 .69شماره  .بداری و حسابرسیهای حسافصلنامه بررسی ."ایرا  با رویکردی مبتنی بر آزمو  نسبت واریان 

 پاییر.

( در بورس اوراق ی)مال یگذارهیسرما یهابازار سهام شرکت ییکارا لیو تحل هیتجر .(1377) نیحس ،یملک
 دانشگاه مازندرا . .ارشد رشته اقتصاد ینامه کارشناسا یپا .(1370 - 1375بهادار تهرا  )

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

2-
20

 ]
 

                            22 / 24

http://qjerp.ir/article-1-1198-fa.html


 161 ار  سهام تهران   بررسی فرضیه کارایی ضعیف در دو رژیم پر نوسان و کم نوسان بازدهی باز

Boulter, T. (2007). The Efficiency of Currency Markets: Studies of Volatility and Speed 

of Adjustment [QUT Thesis]. Queensland: University of Technology. 

Charles, A. & Darne, O. (2009). "The Random Walk Hypothesis for Chines Stock 

Markets ". MA Dissertation. University of Technology. 

Couillard, M. & M. Davison (2005). "A Comment on Measuring the Hurst Exponent of 

Financial Time Series". Physica A. No. 348. pp. 404–418. 

Fama, E. F. (1970), "Efficiance Capital Market: A Review of Theory and Emperial 

Work". The Journal of Finance. Vol. 2. PP. 383-417. 

French, K. R.; G. W. Schwert, & R. F. Stambaugh (1987). "Expected Stock Returns and 

Volatility". Journal of Financial Economics. Vol. 19. pp. 3-30.  

Gray, S. (1996). "Modeling the conditional distribution of interest rates as a regime- 

switching process".  Journal of Financial Economics. Vol. 42. pp. 27-62. 

Grossman, S.; J. Stiglitz (1980). "On the Impossibility of Informationally Efficient 

Markets". American Economic Review. Vol. 70. pp. 393-405. 

Hamilton, J. D. (1989). "A new approach to the economic analysis of non-stationary time 

series and the business cycle". Econometrica 57. pp. 357-384.  

Jones, L. & Netter, M. (2008). "Efficient Capital Markets". Available from 

http://www.econlib.org/LIBRARY/Enc/ EfficientCapitalMarkets.html. 
Klaassen, F. (2002). Improving GARCH Volatility Forecasts with Regime-Switching 

GARCH. Empirical Economics. No. 27. pp. 363-394. 

Kuehl, M. (2007). "Cointegration in the Foreign Exchange Market and Market Efficiency 

since the Introduction of the Euro: Evidence based on bivariate Cointegration Analyses". 

cege (Center for European, Governance and Economic Development Research). No. 68. 

pp. 1-33. 

Kumar, D.; Kumar, L. (2015). "Market Efficiency in India: An Empirical Study of 

Random Walk Hypothesis of Indian Stock Market–NSE Midcap". ZENITH 

International Journal of Multidisciplinary Research. 5(1). 

Levich, R. M. (1978). "Further Results on the Efficiency of Markets for Foreign 

Exchange’. in: Managed Exchange-Rate Flexibility: The Recent Experience", 
Proceedings of a Conference Held at Melvin Village. New Hampshire, Federal Reserve 

Bank of Boston: Boston, Massachusetts. Vol. 20. pp. 58-80. 

Mantegna R. and H. E. Stanley (2000). An Introduction to Econophysics. Cambridge 

Univ, Press, Cambridge. 

Marcucci, J. (2005). "Forecasting stock market volatility with regime-switching GARCH 

models". Studies in Nonlinear Dynamics & Econometrics. 9 (4). 

Narayan, P.  K.  and Smyth, R. (2004). "Is South Korea Stock Market Efficient?". Applied 

Economics Letters.  Vol. 11. PP. 10 – 707.  
Obaidullah, M. (2002). "Ethics and Efficiency in Islamic Stock Market". International 

Journal of Islamic Financial services. Vol.3. pp. 1-10. 

Rabbani, S.; Kamal, N. & Salim, M. (2013). "Testing the weak-form efficiency of the 

stock market: Pakistan as an emerging economy". Journal of Basic and Applied 

Scientific Research. 3(4). pp. 136-142. 

Raquib, M. & Alom, K. (2015). "Are the Emerging Capital Markets Weak Form 

Efficient?-Evidence from the Model of the Dhaka Stock Exchange". Universal Journal 

of Accounting and Finance. 3(1). pp. 1-8. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

2-
20

 ]
 

                            23 / 24

http://qjerp.ir/article-1-1198-fa.html


 77های اقتصادی  شماره   ها و سیاست فصلنامه پژوهش    162

Rizvi, S. A. R.; Dewandaru, G.; Bacha, O. I. & Masih, M. (2014). "An analysis of stock 

market efficiency: Developed vs Islamic stock markets using MF-DFA". Physica A: 

Statistical Mechanics and its Applications. No. 407. pp. 86-99. 

Said, A. & Harper, A. (2015). "The Efficiency of the Russian Stock Market: A Revisit of 

the Random Walk Hypothesis". Academy of Accounting and Financial Studies Journal. 

19 (1). 

Salam, M. A. (2013). "Testing on Weak Form Market Efficiency Hypothesis: The 

Evidence from Dhaka Stock Market Year 2004-2012". International Journal Science 

and Research. Vol. 2. Issue 12. 

Serletis, A. & Rosenberg, A. (2009). "Mean Reversion in The US Stock Market". Solitons 

and Fractals & Journal. Vol.  40.  PP. 2007 – 2015.  
Skjeltorp, J. A. (2000). "Scaling in the Norwegian Stock Market". Physica A. No. 283. 

pp. 486-528. 

Timmermann, A. & Clive, W. J. Granger (2004). "Efficient Market Hypothesis and 

Forecasting". International Journal of Forecasting. Vol. 20. pp. 15– 27. 

 
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

2-
20

 ]
 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            24 / 24

http://qjerp.ir/article-1-1198-fa.html
http://www.tcpdf.org

