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Abstract 

Objective: After beginning of stock markets liberalization in mid-1980, integration of 
these markets into global markets is increasing. The countries are attempting to attract 
international investors to divide their portfolio risk, increase liquidity level and promote 
informational transparency and hence improve stock market efficiency. This study 
investigates the effects of financial liberalization on stock market informational efficiency 
in developing economies, during 2000-2016. 

Methods: With regarding to informational efficiency level in economies with developing 
characteristics is time-varying because of benefit from their investor experiences and 
increase of informational access and quality. In order to, we applied a state space model 
with GARCH effects to determine the degree of informational efficiency during time for 
any selected countries. In continue, we use panel GMM model that allow measuring and 
assessing the impact of financial liberalization on the informational efficiency.  

Results: The results of state space model realized the weak efficiency hypothesis in 
selected countries. In other words, the past returns do not contribute much to anticipate 
future returns, but it affected by macroeconomic, external shocks and political events. 
Also, the results of GMM model indicate that financial liberalization significantly (of 
course tiny) improves the degree of informational efficiency. Likewise, we found that 
information variable (turnover) and macroeconomic variables (inflation rate and 
exchange rate volatilities) would strengthen significantly informational efficiency in 
developing countries. 

Conclusion: This research contributes to improving informational efficiency in 
developing economies, this is necessary to implement financial liberalization process as 
well as improving macroeconomic circumstance and declining exchange rate volatilities. 
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  چكيده
 ؛اسـت  افـزايش  بـه  رو جهـاني  بازارهـاي  در بازارهـا  ايـن  يكپـارچگي  ،1980 دهه اواسط در سهام بازارهاي آزادسازي زمان از :هدف

 سـطح  افـزايش  ،پرتفـوي  ريسـك  تقسيم اهداف بتوانند، المللي بين گذاران سرمايه جذب با كه كنند مي تلاش كشورها اين كه طوري به
 مـالي  آزادسـازي  فراينـد  كه آنجا از .بخشند بهبود را خود مالي بازارهاي كارايي درجه ،نهايت در و اطلاعاتي شفافيت ارتقاي ،نقدينگي
 آزادسـازي  اثـر  بررسي ،حاضر پژوهش هدف رو، اين از گيرد، مي قرار تكامل يا تغيير دستخوش زمان طي كارايي درجه است، تدريجي

  .است 2016 تا 2000 زماني دوره طي ،توسعه حال در كشورهاي سهام بازارهاي اطلاعاتي كارايي درجه بر مالي
 .شـد  تعيين زمان طي كشورها اين سهام بازارهاي اطلاعاتي كارايي سطح ،)كالمن فيلتر( حالت ـ فضا الگوي از استفاده با ابتدا :روش

  .شد پرداخته سهام بازار اطلاعاتي كارايي بر مالي آزادسازي اثر آزمون به ،GMM پانلي رگرسيوني الگوي از استفاده با ادامه، در
 بـازده  كـه  داد نشـان  ،توسـعه  حـال  در كشورهاي تمامي براي ضعيف كارايي فرضيه ييدأت ضمن ،حالت ـ فضا الگوي نتايج :ها يافته
 ـ بررسـي  دست در كشورهاي سهام بازده آتي نرخ بيني پيش در مشاركتي گذشته هاي دوره سهام  محـيط  بلكـه  نـدارد،  معنـاداري  ثيرأت
 كـه  داد نشـان  نيـز  GMM رگرسيوني الگوي نتايج .اثرگذارند مهم بسيار فاكتورهاي ،سياسي وقايع و خارجي هاي شوك كلان، اقتصاد
 حجـم  افـزايش  همچنـين  .دارد سـهام  بـازار  اطلاعاتي كارايي بهبود در يكوچك كمابيش و معنادار ثيرأت ،مالي آزادسازي درجه افزايش

  .كند مي تقويت را سهام بازار اطلاعاتي كارايي معناداري طور به ،تورم نرخ كنترل و ارزي هاي نوسان كاهش معاملات،
 ـ ،خارجي هاي شوك كاهش و كلان اقتصاد محيط بهبود با همراه مالي آزادسازي فرايند به ها دولت توجه :گيري نتيجه  بسـزايي  ثيرأت

  .دارد توسعه حال در اقتصادهاي در سهام بازار اطلاعاتي كارايي بهبود و تقويت در
  
  .GMM الگوي ،GARCH آثار با حالت فضا الگوي مالي، آزادسازي اطلاعاتي، كارايي :ها كليدواژه

  
 :توسـعه  حـال  در كشـورهاي  سـهام  بـازار  اطلاعـاتي  كارايي بر مالي آزادسازي اثر ).1399( سميه صادقي، فاطمه؛ زاده، طالب :استناد
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  مقدمه
 .)1991 ،1فامـا ( باشـند  دسترس در اطلاعات تمام كننده منعكس اه قيمت آن در كه است بازاري كارا بازار مالي، ادبيات در
 2عـادي غير دهايسـو  كارا بازار يك در ،واقع در .دارد مهمي كاربردهاي ،رتفويپ مديريت و سهام بازار تحليل در امر، اين

 بـازده  و ريسـك  تواننـد  مي راحتي به گذاران سرمايه كارا، بازار يك در كه دارند تأكيد )2006( 3نگوين و ينافونت .ندارد وجود
 كـه  است آن ديگر دليل .ندارد وجود 5شده ارزيابي كمتر يا 4شده ارزيابي بيش يداراي هيچ زيرا ،كنند تعيين را خود گذاري سرمايه

 سـودآور  گذاري سرمايه هاي پروژه به يافته اختصاص سرمايه شركت، انداز چشم كننده منعكس فقط قيمت ا،كار بازار يك در
   .داشت خواهد دنبال به را كشورها در اقتصادي رشد تحريك و مالي بازارهاي توسعه نهايت در كه است

 حجـم  ،پـايين  اطلاعـاتي  يافشـا  كيفيـت  هـاي  مشخصه داراي كه توسعه حال در كشورهاي در است، توجه شايان
 شود منجر زمان طي ها قيمت ضعيف وابستگي به تواند مي امر اين هستند، ناكافي حسابداري مقررات و ضعيف هاي معامله

 عمـده  تمركز منظور، همين به .شوند مي گرفته نظر در ضعيف كاراي كشورها اين در بازارها كه گفت توان مي عبارتي به و
 قابليـت  مفهـوم،  ايـن  در .دارد قـرار  توسـعه  حـال  در كشـورهاي  مـالي  بازارهاي در ضعيف كارايي آزمون بر مالي ادبيات
 بـه  مـالي  حوزه در اساسي هاي موضوع از گذشته، در ها قيمت روند از استفاده با مالي هاي دارايي آتي هاي قيمت بيني پيش
 بازارهـاي  در ضـعيف  كـارايي  فرضـيه  اعتبـار  خصـوص  در تـاكنون  كـه  دهند مي نشان تجربي هاي بررسي .رود مي شمار

 از گـروه  ايـن  در را ضعيف كارايي وجود ها پژوهش برخي كه طوري به ندارد، وجود نظري اتفاق توسعه حال در كشورهاي
 اند نيافته معناداري رابطه نيز ديگر هاي پژوهش مقابل، در و )2005 ،7فوز و 2000 ،6سينگال و كيم( اند كرده تأييد كشورها

   ).2005 ،9پاتن و هريسون و 2001 ،8ارگا و روكينگر(
 بازارهـا  اين يكپارچگي ،1980 دهه اواسط در توسعه حال در كشورهاي در ويژه به سهام بازارهاي آزادسازي زمان از

 و المللـي  بـين  گـذاران  سـرمايه  جـذب  بـا  تـا  دارند سعي كشورها اين كه طوري به است، افزايش به رو جهاني بازارهاي در
 ،اطلاعـاتي  شـفافيت  ارتقاي و نقدينگي سطح افزايش ،پرتفوي ريسك تقسيم اهداف راستاي در آنها تجربه از گيري بهره
 آزادسـازي  تـدريجي  فراينـد  و توسعه با همراه كه آنجا از ديگر، سوي از .بخشند بهبود را خود مالي بازارهاي كارايي درجه
 سنتي هاي روش از استفاده شود، مي تكامل يا تغيير دستخوش زمان طي توسعه حال در اقتصادهاي در كارايي درجه مالي،

 در را زمان طي متغير هاي تعديل توانند نمي ،ظهور حال در بازارهاي هاي ويژگي با كارايي ميزان تعيين براي اقتصادسنجي
 حـال  در كـارايي  رويكرد بر تمركز حاضر،  پژوهش مهم مشاركت رو، اين از .كنند توصيف نوظهور بازارهاي كارايي سطح

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fama 
2. Abnormal profits 
3. Fontaine & Nguyen 
4. Overvalued Assets 
5. Undervalued Assets 
6. Kim & Singal 
7. Füss 
8. Rockinger & Urga 
9. Harrison & Paton 
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 بازارهـاي  اطلاعـاتي  كـارايي  سـطح  حالت، ـ فضا الگوي از استفاده با راستا، اين در .است كارايي پوياي تحليل يا تكامل
 ويـژه  بـه  هـا،  بررسـي  تمركـز  عمده كه است آن  پژوهش ديگر نوآوري .شود مي تعيين زمان طي منتخب كشورهاي سهام

 در بـازار  اطلاعـاتي  كـارايي  درجـه  بـر  مـالي  آزادسـازي  اثر به و بوده ضعيف كارايي فرضيه آزمون اساس بر فقط داخلي،
  .است شده توجه كمتر پويا تحليل چارچوب

 بخـش  .شـود  مـي  بيان نظري مباني نخست بخش در مقدمه، از پس .است شده دهي سازمان بخش پنج در مقاله ادامه
 رگرسـيوني  الگوهاي معرفي و  پژوهش روش و مواد سوم، بخش در .يابد مي اختصاص شده انجام تجربي هاي پژوهش به ومد

  .دنشو مي هئارا دهاپيشنها و گيري نتيجه پاياني، بخش در و شده تحليل تجربي نتايج چهارم، بخش در .است شده بيان

  پژوهش پيشينه
 اوراق يـا  سـهام  بـازاري  قيمـت  آن در كـه  كند مي توصيف را بازاري وضعيت ،كارا بازار فرضيه عنوان با اطلاعاتي كارايي
 نـوع  سه بار نخستين براي )1967( 1زروبرت .باشد شده بيان دارايي گذاري قيمت با مرتبط اطلاعات تمام دهنده نشان بهادار
 در بـازار  در كنندگان شركت براي اساسي اطلاعات مجموعه اينكه اساس بر را قوي و قوي نيمه ضعيف، اطلاعاتي كارايي

 اطلاعـات  شـامل  سهام جاري هاي قيمت اگر اساس، اين بر .است شده قائل تمايز آنها ميان و كرده مطرح باشد، دسترس
 بينـي  پـيش  قابـل  هـا  قيمـت  تغييرات حالت، اين در .هستند كارا ضعيف شكل در بازارها باشند، ها قيمت به مربوط گذشته
 ديگـر،  بيـان  بـه  .كـرد  كسب غيرعادي بازدهي ها، معامله حجم و ها قيمت تاريخي اطلاعات اساس بر توان نمي و نيستند

 و تمايـل  و وابستگي و است تصادفي شكل به ها قيمت بر آن تأثير و بازار به اطلاعات ورود ندارد، حافظه بازار اصطلاح به
 ،دوبينز( است تصادفي گام تابع قيمت اصطلاح به و است غيرمنظم و تصادفي قيمت تغييرات بنابراين ندارد، خاصي تورش

 عمومي اطلاعات تمام سهام جاري هاي قيمت كه است اين بر فرض قوي، نيمه كارايي حالت در ).1994 ،2ويت و فلدينگ
 مخـتص  و بـازار  در موجـود  هـاي  داده تمـام  شـامل  عمومي اطلاعات اينجا در .كنند مي منعكس را دسترس در و عمومي
 مرتبط هاي اعلان شركت، مالي هاي اظهارنامه اقتصادي، كلان عوامل و بازار عملكرد به مربوط انتظارهاي مانند ها شركت

 بـديهي  .هستند غيره و شركت مستقيم رقيبان مالي وضعيت مالكيت، يا ادغام به مربوط هاي طرح سود، تقسيم و درآمد با
 كسـي  اينكـه  بـراي  رو، ايـن  از .شـوند  مـي  نيز گذشته هاي قيمت و ها معامله حجم شامل اطلاعات از مجموعه اين است

 و اقتصـادي  مفاهيم تحليل و درك قدرت مثال، براي( بيشتري هاي مهارت كند، كسب بالاتري غيرعادي بازدهي بخواهد
 باشـد،  كـارا  قـوي  حالـت  در بـازار  اگـر  ).2010 ،3، جـاوادي و نگـوين  آروري( اسـت  لازم )منبع چندين از مالي اطلاعات

 بـه  .كننـد  مـي  مـنعكس  را هستند خصوصي و عمومي نوع دو هر شامل كه موجود اطلاعات تمام سهام جاري هاي قيمت
 دسترسـي  هـا  شـركت  محرمانـه  اطلاعـات  به مداوم طور به بايستي غيرعادي بازده كسب منظور  به بازار اين در ديگر، بيان

 ني ـا اكثـر  راي ـز ،شـود  يم ـ آزمـون  ضعيف كارايي عمده طور به ،نوظهور اقتصادهاي در ).1994 همكاران، و دوبينز( داشت
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Roberts 
2. Dobbins, Witt & Fielding  
3. Arouri, Jawadi and Neguen 
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 ـ اطلاعـات،  يافشـا  نييپـا  تيفيك مبادله، يها نهيهز جمله از يشمار يب يها نقص ليدل به بازارها  و محـدود  هـاي  همعامل
 ييكـارا  از )يقـو  و يقـو  مـه ين شكل در ييكارا يعني( ييكارا گريد اشكال با مقايسه در يحسابدار و يمال يناكاف نيقوان

   ).2010 همكاران، و يآرور( برخوردارند يكمتر
 مالي بازارهاي در را اطلاعاتي كارايي توانند مي مالي، و تجاري هاي آزادسازي ويژه به اقتصادي و مالي اصلاحات

 .اند شده مطرح زمينه اين در متفاوتي نتايج كه طوري به دهند، قرار تأثير تحت توسعه حال در اقتصادهاي در خصوص به
 شده رد توسعه حال در كشورهاي در ضعيف كارايي فرضيه مالي آزادسازي از بعد كه دارند اعتقاد پژوهشگران از گروهي
 پژوهشگران از ديگر گروهي ).1998 ،1اريف و گروانولد( است يافته بهبود كشورها اين در اطلاعاتي كارايي يعني است،
 است نداشته معناداري تأثير توسعه حال در كشورهاي در اطلاعاتي كارايي بهبود در مالي آزادسازي كه اند داده نشان

 ممكن تجربي نتايج واگرايي اين ).2004 ،4لاپوديس و 2000 ،3، كاواكاتسو و موريباسو ؛1999 ،2موري و كاواكاتسو(
 از اطلاعاتي كارايي بر مالي آزادسازي هاياثر بررسي به موجود هاي پژوهش اكثر در كه باشد واقعيت اين از ناشي است
 مالي آزادسازي كه آنجا از .اند پرداخته )يآزادساز از بعد و آزادسازي از قبل( فرعي دوره دو در بازار كارايي مقايسه طريق
 كارايي ميزان تعيين براي كار انجام روش اين ،گذارد يم ثرا كارايي ميزان بر كه بوده همراه اي مالي هاي بحران با اغلب

 ديگر، بيان به .شود مي منجر ساختگي نتايجي به عمده طور به و بوده نامناسب ،ظهور حال در بازارهاي هاي ويژگي با
 بازارهاي كارايي سطح در را زمان طي متغير هاي تعديل توانند نمي پارامترها از پايدار و باثبات ساختاري با هايي مدل

 ساختار در ديناميكي تغييرات كه شود مي تقويت بينش اين با تكامل حال در كارايي بررسي انگيزه .كنند توصيف نوظهور
 كند تغيير زمان طي بازار كارايي سطح تا شود مي باعث اطلاعات كيفيت و پذيري دسترس در و بازار فعالان مهارت بازار،

 .كرد توجه كارايي پوياي تحليل يا تكامل حال در كارايي به ها بررسي در بايد ترتيب، بدين ).2010 همكاران، و آروري(
 چگونه كه پرسش اين به پاسخ در آنها .كردند مطرح را بحث اين بار نخستين )1997( 5ميتورا ـ و زاليوسكا ، هالامرسون

 ضرايب با GARCH چندعاملي مدل يك از استفاده با را سهام اضافي بازدهي شوند، مي كاراتر سهام بازارهاي چرا و
 صورت به را خود امر اين كه رود مي انتظار شوند كاراتر اطلاعاتي لحاظ از بازارها اگر .كردند سازي مدل زمان طي متغير

 طي متغير سرعت با كارايي كه دادند نشان آنها .شود مي تر باثبات زمان گذشت با كه دهد نشان زمان طي متغير ضريبي
 براي )2009( 7پوستا مجارستان، براي )1999( 6 ميتورا زاليوسكا ـ همچون ديگري پژوهشگران بعدها .كند مي تغيير زمان
 در و بازار فعالان مهارت تغييرات بر تمركز با اروپايي، كشورهاي براي )2010( همكاران و آروري و پاراگوئه كشور

 تغيير زمان طي اطلاعاتي كارايي كه دادند نشان مالي آزادسازي تدريجي فرايند طي اطلاعات كيفيت و پذيري دسترس
   .كندمي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Groenewold & Ariff 
2. Kawakatsu & Morey 
3. Basu, Kawakatsu & Morey  
4. Laopodis 
5. Emerson, Hall & Zalewska-Mitura  
6. Mitora & Hall 
7. Posta 
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 طي طلا بازار در را اطلاعاتي كارايي خود پژوهش در )2019( 1فورادلاس و روسو، سورروسال ـ  فررـ   ، فونتباروريا

 سـه  بـه  تـوان  مي را طلا قيمت تصادفي روند هاي پويايي كه دادند نشان نتايج .كردند بررسي 2017 تا 1968 زماني دوره
 هـاي  دوره طـي  طلا بازار اطلاعاتي كارايي همچنين .كرد تقسيم 2017 تا 2003 و 2003 تا 1981 ،1981 تا 1968 دوره

  .دارد قرار اقتصادي و سياسي وقايع تأثير تحت محسوسي طور به شده بررسي
 نوظهـور  اقتصـادهاي  در سـهام  بـازار  نقـدينگي  ميـزان  بـر  مـالي  بودن باز درجه نقش بررسي به )2018( 2چو و لي
 .دارد معناداري و مثبت تأثير سهام بازارهاي نقدينگي افزايش بر مالي بودن باز بالاتر درجه كه دادند نشان نتايج .پرداختند
   .است شديدتر يافته توسعه با مقايسه در توسعه حال در بازارهاي در اثر اين همچنين

 طـي  نوظهـور  اقتصـادهاي  در سـهام  بـازار  كـارايي  و مالي آزادسازي بين عليت آزمون بررسي به )2016( 3لآو و نقوي
 .دارد وجـود  طرفـه  يك عليت سهام بازار كارايي به مالي آزادسازي از كه دادند نشان نتايج .پرداختند 2011 تا 1996 هاي سال

 ايـن  اطلاعـاتي  كـارايي  بر بلندمدت در كه حالي در است، مثبت سهام بازار كارايي بر مالي آزادسازي مدت كوتاه اثر همچنين
   .دارد معناداري و منفي تأثير كشورها
 گـرفتن  نظر در با نوظهور اقتصادهاي در سهام بازار كارايي بر مالي آزادسازي اثر بررسي به )2013(4 بوقرارا و رجب بن
 بخشـيده  بهبـود  را اطلاعـاتي  كـارايي  تنها نه مالي آزادسازي كه دادند نشان نتايج .اند پرداخته ارزي و بانكي مالي، هاي بحران
   .شود مي نيز مالي هاي بحران بروز كاهش سبب بلكه است،

 سـال  از آتـن  سـهام  بـازار  كـارايي  بر مالي آزادسازي نقش بررسي به خود پژوهش در )2009( 5، گوگاز و تبككاجوريو
 و مثبـت  نقـش  اطلاعـاتي  كارايي بهبود در مالي، آزادسازي واسطه به ايجادشده تغييرات كه دادند نشان نتايج .پرداختند 1990
   .است داشته مهمي

 تا 1364 زماني دوره طي ايران ارز و طلا بازارهاي در زمان طي متغير كارايي بررسي به )1398( رضازاده و محمدپور
 در دارد، وجـود  كـارايي  طـلا  و ارز بازار دو هر در خطي، واحد ريشه آزمون اساس بر كه دادند نشان نتايج .پرداختند 1397
 زمـان  در متغيـر  صـورت  بـه  بـازار  دو هر در كارايي سويچينگ، ـ ماركوف غيرخطي واحد ريشه آزمون اساس بر كه حالي
   .نيست ضعيف ها دوره برخي در و است ضعيف كارايي ها دوره برخي در ديگر، بيان به است، برقرار

 كالمن فيلتر توسط تهران بهادار اوراق بورس در ضعيف سطح كارايي پوياي تحليل به )1392( ذوالفقاري و عباسيان
 از پـس  كـه  دادنـد  نشـان  1389 تا 1380 زماني دوره طي متغير ضرايب با GARCH روش از استفاده با نتايج .پرداختند

  .شود مي احساس كارايي بهبود سمت به آرام و كند حركتي از هايي نشانه 1382 سال
 بـراي  2008 تا 1990 زماني دوره طي را سرمايه بازار نقدينگي بر مالي بازار سازي آزاد اثر )1390( تقوي و احمديان

 مسـتقيم  گذاري سرمايه از پژوهش، اين در .كردند بررسي تابلويي هاي داده روش از استفاده با منا منطقه كشورهاي برخي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Bariviera, Font-Ferrer, Sorrosal-Forradellas & Rosso  
2. Lee & Chou 
3. Naghavi & Lau 
4. Ben Rejeb & Boughrara 
5. Cajueiro, Gogas & Tabak  



  254  ...شواهدي :توسعه حال در كشورهاي سهام بازاراطلاعاتيكاراييبرماليآزادسازياثر

 
 بازار نقدينگي و مالي بازار آزادسازي بين كه دادند نشان نتايج .است شده استفاده مالي آزادسازي شاخص عنوان به خارجي
   .است كوچك بسيار شده بررسي كشورهاي در اثر اين برآوردي ضريب هرچند دارد، وجود معناداري و مثبت رابطه سرمايه

   پژوهش شناسي روش
 دوره طي 1منتخب توسعه حال در كشورهاي سهام بازار اطلاعاتي كارايي بر مالي آزادسازي اثر بررسي پژوهش، اين هدف
 درجـه  تعيين براي شده كارگرفته به متدولوژي ابتدا بخش، اين در پژوهش، اهداف راستاي در .است 2016 تا 2000 زماني
 كشـورها  سـهام  بازار اطلاعاتي كارايي بر مالي آزادسازي اثر آزمون براي رگرسيوني الگوي سپس و سهام بازده بيني پيش
  .شوند مي ارائه

  اطلاعاتي كارايي ارزيابي براي )GARCH( حالت فضاـ الگوي
 تمـام  دهنـده  نشـان  بهـادار  اوراق يـا  سـهام  بـازاري  قيمت آن در كه است بازاري كارا بازار ،)1970( فاما تعريف اساس بر

 سـه  تـوان  مـي  بازار، در دسترس در اطلاعات به توجه با رو، اين از .باشد شده بيان دارايي گذاري قيمت با مرتبط اطلاعات
 نـوع  سـه  هـر  يافتـه  توسعه كشورهاي بازارهاي مالي ادبيات در اگرچه .كرد تعريف را قوي و قوي نيمه ضعيف، كارايي نوع

 .اسـت  بـوده  ضـعيف  كارايي آزمون بر خاص طور به توسعه حال در كشورهاي در تمركز اما هستند، شدني مشاهده كارايي
 مقـررات  هـا،  معاملـه  كـم  حجـم  اطلاعـاتي،  شـفافيت  و كيفيـت  ضـعف  را امر اين مهم دلايل )2006( نگوين و فونتاين

 فرصـت  گونـه  هـيچ  نبايـد  كه معناست اين به ضعيف كارايي شكل .شمارد مي بر كم نقدينگي ويژه به و ناكافي حسابداري
 غيرقابـل  بازار يك بايد كارا ضعيف بازار يك بنابراين، .باشد داشته وجود دارايي قيمت گذشته تغييرات اساس بر سودآوري

 گذشـته  هـاي  دوره از تابعي جاري بازده آن در كه خطي رگرسيون توسط راحتي به را توان مي موضوع اين .باشد بيني پيش
 حركـت  بـا  كـه  آنجـا  از امـا  .داد نشـان  نباشـد،  معنـادار  آمـاري  لحاظ به يا صفر آن اتورگرسيو ضريب كه طوري به باشد،

 بازار كنندگان شركت تجربه افزايش طريق از بازار در ساختاري تغييرات مالي، آزادسازي سمت به توسعه حال در كشورهاي
 زمـان  طي نيز بازار كارايي سطح ديناميكي، تغييرات اين همراه به افتد، مي اتفاق اطلاعات بهتر كيفيت و بيشتر دسترسي و

 كند، مي تغيير زمان طي كارايي اينكه دليل به بنابراين، ).2010 ،2نگوين و آروري و 2006 نگوين، و فونتاين( كند مي تغيير
 ايـن  در شـده  ارائـه  روش دليـل،  همـين  به .كرد استفاده برآورد براي متداول هاي روش و پويا سازي مدل با فقط توان نمي

 ضـريب  كـه  شـود  مـي  داده اجـازه  الگـو  ايـن  در .دارد تمركـز  كـارايي  پوياي تحليل يا تكامل حال در كارايي بر پژوهش
 GARCH الگوي از استفاده با ضعيف كارايي شكل ترتيب، بدين .يابد تغيير بازار شرايط به توجه با سهام بازده بستگي هم
  :بود خواهد ذيل صورت به زمان طي پذير تغيير پارامترهاي با

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 كشـورها  ايـن  .انـد  شـده  انتخاب آماري ديتاهاي بودن دسترس در همچنين و همگن مالي بازار هاي مشخصه به توجه با منتخب توسعه حال در كشورهاي .1

  .هستند اندونزي و مصر اردن، نيجريه، قزاقستان، عراق، قطر، كويت، عربستان، ايران، شامل
2. Arouri & Nguyen 
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௜,௧ܴ  )1 رابطه = ௜,௧(଴)ߚ + ௜,௧(ଵ)ܴ௜,௧ିଵߚ + ௜ܷ,௧ 
௜ܷ,௧  )2 رابطه = ℎ௜,௧ݖ௜,௧ 
ℎ௜,௧  )3 رابطه = ௜(଴)ߙ + ௜(ଵ)ߙ ௜ܷ,௧ିଵଶ +  ௜(ଶ)ℎ௜,௧ିଵߙ

௜,௧(௞)ߚ  )4 رابطه = ௜,௧ିଵ(௞)ߚ + ,௜,௧(௞)ߟ 			݇ = 0, 1 

௜௧ܴ صورت به كه t دوره در سهام بازده ௜,௧ܴ بالا، هاي رابطه در = ln൫ ௜ܲ,௧/ ௜ܲ,௧ି1൯ و شده محاسبه i  هـر  نماينـده 
 ايـن  .دهنـد  مي نشان را سهام بازده سريالي بستگي  هم ضريب و بلندمدت روند ترتيب به ௜௧(1)ߚو (0)ݐ݅ߚ	ضرايب .است كشور

 نيز ht ).4 رابطه اساس بر( پذيرند مي تغيير اول مرتبه تصادفي گام فرايند از پيروي با زمان طي و اند نبوده ثابت ضريب دو
) مدل پسماندهاي شرطي واريانس ௜ܷ,௧) 1/1( الگـوي  كـارگيري  بـه  از اسـتفاده  بـا  كه دهد مي نشان را( GARCH ) كـه 
 توزيـع  داراي كـه  هسـتند  تصادفي نويزهاي نيز ௜,௧(௞)ߟ و ௜,௧ݖ هاي جمله .شود مي برآورد )است كرده ارائه )1986( 1بالرسلو
 اسـت  لازم شـود  اجـرا  كـالمن  فيلتـر  كـه  اين براي .هستند ௜ܸ(௞)و 1 ترتيب به يك هر واريانس و صفر ميانگين با نرمال

 ௜௧(1)ߚ بـرآوردي  مقـادير  كـه  شـود مي تأييد صورتي در ضعيف كارايي فرضيه .باشند بسته غيرهم 4 و 1 هاي رابطه ضرايب
   .باشد غيرمعنادار آماري لحاظ به يا باشد صفر

 هـاي  رابطـه  ترتيب به 4 و 3 ،1 هاي رابطه كه طوري به دهند، مي نشان را حالت ـ فضا الگوي واقع در بالا هاي رابطه
 مشاهده غيرقابل و مشاهده قابل متغيرهاي بين ارتباط 1 اندازه رابطه .دهند مي نشان را وضعيت و شرطي واريانس اندازه،

 رمتغي ـ تغييـرات  بيـانگر  4 وضـعيت  رابطـه  .است گيري اندازه و مشاهده قابل وابسته متغير رابطه اين در .دهد مي نشان را
 و بيني پيش براي حالت فضاـ الگوي كلي طور به .كند مي تبعيت اول مرتبه ماركوف فرايند از و است زمان طي tβ وضعيت
 فضاـ ـ الگـوي  بـرآورد  بـراي  .رونـد  مي كار هب زمان طي تغييرپذير پارامترهاي برآورد يا مشاهده غيرقابل متغيرهاي مقادير
 لگـاريتم  تـابع  دهـي  شـكل  و )௜,௧ߚ وضـعيت  بـردار ( نشـده  مشـاهده  متغيرهـاي  تخمين براي كالمن فيلتر روش از حالت،
   .شود مي استفاده بودن نرمال فرض تحت نمايي درست

   رگرسيوني الگوي معرفي
 حال در كشورهاي سهام بازار اطلاعاتي كارايي بر مالي آزادسازي اثر آزمون براي پژوهش هدف به توجه با بخش، اين در

  :شود مي استفاده زير صورت به GMM)( يافته تعميم گشتاور پانلي رگرسيوني الگوي از ،منتخب توسعه

௜௧ܧܯܵ  )5 رابطه = ଴ߚ + ௜,௧ିଵܧܯଵܵߚ + ௜௧ݎܾ݁݅ܮܨଶߚ + ௜௧ݎ݁ݒ݋݊ݎݑଷܶߚ + +௜௧ܨܰܫସߚ ௜௧ܴܺܧହܸߚ + ௜௧ SMEߝ = C + βଵFL + βଶGDP + βଷINF + βସEX + βହCrisis + ε آن در كه SME بـازار  كـارايي  بيانگر 
 از اسـت،  سـهام  بازده سريالي بستگي هم ضريب همان واقع در كه SME محاسبه براي .است t دوره در i كشور در سهام

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bollerslev 
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 .شـوند  مـي  بـرآورد  كشـورها  از يك هر براي )መ௜1ߚ( مقادير شده، اشاره آن به پيش بخش در كه حالت فضاـ الگوي طريق

 از منتشرشـده  مـالي  بودن باز درجه شاخص از آن گيري اندازه براي .دهد مي نشان را مالي آزادسازي نيز FLiber شاخص
 نـرخ  INF سـهام،  بـازار  در ها معامله حجم Turnover شامل كنترلي متغيرهاي .است شده استفاده هريتج مؤسسه سوي
   .هستند كشورها واقعي ارز نرخ نوسانات VEXR و تورم

 يينمـا  درسـت  يممماكز و خطا مربعات حداقل روش انندم ،معمول يابيبرآورد يها روش از استفاده در ياساس اي مسئله
 يـا، پو پانـل  مـدل  ضـرايب  بـرآورد  بـراي  كـم  يزمان دوره و يادز هاي همشاهد تعداد وضعيت در برآوردگرها ينا كه است اين

 و يحيتوض ـ يـر متغ يبسـتگ  ناهم مانند يون،رگرس مدل در معمول يها فرض از يبعض است ممكن ينهمچن .هستند ناسازگار
 يشـنهاد پ ،كننـد  يم عمل ها تفاضل اساس بر كه يابزار يرهايمتغ مانند يگريد يها روش ين،بنابرا .نباشد برقرار خطا ياجزا
 يادز پارامتر يك يبرا ويژه به يرها،متغ ينا اساس بر آمده دست هب يبرآوردگرها تعداد مدل يك در ،يكل طور به زيرا .است شده
 يخط ـ يونرگرس يها مدل يابيبرآورد يبرا يگزينجا يروش عنوان به GMM(1( يافته يمتعم يگشتاور روش رو، اين از است،

 وارد مـدل  در يحيتوض يرمتغ عنوان به يريخأت دوره يك با وابسته يرمتغ ،روش ينا در است گفتني .شود يم ارائه يپانل يايپو
 گشـتاورها  يافتـه  يمتعم ـ روش بر مبتني ياپو پانل رويكرد از يادشده، يالگو تخمين منظور به ،حاضر مقاله در ينبنابرا .شود يم

 جملـه  و وقفـه  بـا  وابسته يرمتغ يستگب مه رفع يبرا ،روش ينا در .اند هداد بسط را آن )1991( 2باند ـ آرلانو كه شده استفاده
 بـودن  معتبـر  يبررس ـ يبـرا  ينهمچن ـ .رونـد  يم ـ كـار  به يا دومرحله GMM زن ينتخم در ابزار عنوان به يرهامتغ وقفه خطا،

 ابزارها يبستگ هم عدم بيانگر صفر فرض آزمون، اين در .شود يم استفاده 3سارگن آزمون از GMM روش در ابزارها ماتريس
   .)2005 ،4بالتاجي( كند يم أييدت را يجنتا اعتبار صفر، فرض رد ين،بنابرا .است اخلال اياجز با

  پژوهش هاي يافته
 كشـورهاي  از يـك  هـر  براي سهام بازده ديتاهاي آماري وضعيت به نگاهي با نتايج، تحليل و ارائه از قبل بخش، اين در

 كشـيدگي  ضـريب  معيـار ( 3 عـدد  از بيش كشورها همه در كشيدگي ضريب كه دريافت توان مي 1 جدول در شده بررسي
 اثر( شرطي واريانس هاي رژيم وجود شرط كه است پهن  دنباله غيرشرطي توزيع وجود دهنده نشان و بوده )استاندارد نرمال

ARCH( رخـداد  دهـد  مي  نشان كه است مثبت شده بررسي كشورهاي در سهام بازده چولگي همچنين .شود مي محسوب 
 يمهم ـ معيارهـاي  از ديگـر  يكـي  )ARCH اثـر ( انگل آماره آن، بر علاوه .است تر محتمل بسيار )مثبت( بزرگ هاي بازده
 ناپايـداري  كـه  كنـد  مي بيان آزمون اين صفر فرض .است شده انجام زمان طي ناپايداري وجود بررسي منظور به كه است
 اثـر  وجـود  بنـابراين  ،شـده  رد صفر فرض ،شده بررسي كشورهاي در شود مي مشاهده كه طور همان .ندارد وجود زمان طي

ARCH وابسـتگي  شـده  بررسـي  كشـورهاي  سـهام  بـازده  در كـه  گفـت  توان مي ديگر، بيان به .شود مي ييدأت ها داده در 
   .دارد وجود غيرخطي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Generalized Method of Moments 
2. Arellano & Bond  
3. Sargan Test 
4. Baltagi 
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  منتخب توسعه حال در كشورهاي در سهام بازده آمار وضعيت .1 جدول

  كشور  ميانه  استاندارد انحراف  كشيدگي ARCH اثر
  مصر  0108/0  0045/0  137/5  654/13  )0010/0(
  اندونزي  0127/0  0048/0  174/6  512/14 )0007/0(
  نيجريه  0105/0  0046/0  280/7  188/17 )0001/0(
  ايران  0097/0  0042/0  238/6  081/16 )0003/0(
  عراق  0141/0  0054/0  216/5  385/15 )0064/0(
  كويت  0163/0  0057/0  912/6  155/16 )0003/0(
  اردن  0100/0  0045/0  401/4  194/15 )0005/0(
  قطر  0137/0  0050/0  203/5  672/14 )0006/0(
  قزاقستان  0160/0  0057/0  214/3  763/14 )0006/0(
  عربستان  0155/0  0055/0  576/5  247/15 )0004/0(
  .دهد مي نشان را انگل آماره احتمال مقدار پرانتز داخل عدد

 پانلي هاي داده در واحد ريشه وجود بررسي براي .متغيرهاست مانايي بررسي رگرسيوني، هاي تحليل در گام نخستين
 وجود بررسي براي مهم هاي آزمون از يكي .دارند را خود خاص بيمعا و مزايا يك هر كه دارند وجود مختلفي هاي آزمون
 فرضيه كه صورتي در .است شده گرفته كار به پژوهش اين در كه است 1چو و لين لوين، آزمون پانلي، ديتاهاي واحد ريشه
 در مانـايي  آزمـون  نتـايج  .ماناسـت  شـده  بررسي متغير كه پذيرفت توان مي شود، رد واحد ريشه وجود بر مبني آزمون صفر

 بيـان  بـه  ،هسـتند  مانـا  درصـد،  95 اطمينان سطح در پژوهش در شده استفاده متغيرهاي كليه كه دهند يم نشان 2 جدول
  .هستند I(0) يجمع هم درجه داراي ،ديگر

  )سطح در( لوين و لين روش به متغيرها ايستايي آزمون نتايج .2 جدول
  متغير  )سطح( چو ـ لين آماره  .Prob  نتيجه
  SME  -59/5  000/0  ايستا

 Turnover  -480/13  000/0 ايستا

  INF  -65/9  000/0 ايستا

 VEXR  -55/8  000/0 ايستا

 FLiber  -901/5  000/0 ايستا

   حالت فضاـ الگوي هاي يافته
 آن بـه  پـژوهش  روش بخـش  در كـه  را )زمان طي پذير تغيير ضرايب با گارچ( حالت فضاـ الگوي تخمين نتايج 3 جدول
 صـفر  حالت ـ فضا الگوي در ௜௧(1)ߚبرآوردي مقادير چنانچه شد، بيان تر پيش كه طور همان .دهد مي نشان است، شده اشاره

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Levin, Lin & Chu 
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 ௜௧(1)ߚ بـرآوردي  مقـادير  جدول، اين اساس بر .شود مي تأييد ضعيف كارايي فرضيه باشد، غيرمعنادار آماري لحاظ به يا باشد
 سـهام  هـاي  قيمـت  بـين  كـه  دهد مي نشان نتيجه اين .است غيرمعنادار آماري لحاظ به شده بررسي كشورهاي بيشتر براي

 بـازده  آتـي  نـرخ  بينـي  پيش در گذشته، هاي دوره سهام بازده ديگر، بيان به .ندارد وجود سريالي بستگي هم آينده و گذشته
 مهـم  فاكتورهاي از سياسي وقايع و خارجي هاي شوك كلان، اقتصاد محيط بلكه نداشته، مشاركتي كشورها اين در سهام

 صورت به بهره نرخ تعيين در دولت پررنگ دخالت ويژه به توسعه حال در كشورهاي اقتصادي ساختار به توجه با .اثرگذارند
 در بـه  عوامـل  ايـن  وجود توسعه، حال در كشورهاي در )دولت زياد سهم( اقتصاد در انحصارها وجود و دستوري يا زا برون

 شده منجر ها قيمت بر سهام بازده گذشته اطلاعات كامل انعكاس از مانع عادي داران سهام براي اطلاعات نبودن دسترس
 در شـرطي  واريـانس  بـرآوردي  پارامترهـاي  همچنين .كند مي تضعيف را مالي بازارهاي در اطلاعاتي كارايي نتيجه در كه

0ߙ( كنـد  مـي  تأييـد  را مدل تئوريكي ثبات شرط واقع در كه معنادارند و مثبت شده بررسي كشورهاي بيشتر > 0	, 1ߙ ≥
0, 2ߙ ≥ 1ߙ ضرايب مجموع آن، بر علاوه ).	0 +  نشـان  كـه  اسـت  واحد از كمتر شده بررسي كشورهاي بيشتر براي 2ߙ

   .گذارند تأثير تري كوتاه دوره براي نوسانات ماندگاري دهد مي

  )زمان طي تغييرپذير پارامترهاي با گارچ( حالت ـ فضا الگوي تخمين از حاصل نتايج .3جدول
 كشور  پارامتر  ضريب  معيار انحراف T آماره MLE آماره

396/945  

07/1942  06e – 01/8 3145/2  β0 

  مصر
1412/1  2315/14  2416/16  β1 

2026/3  07e – 26/4  0031/0  α0 

3136/1  0578/0  3614/0  α1 

039/20  0513/0  4612/0  α2 

739/939 

692/15  0010/0  3697/0  β0 

  اندونزي
876/0  0649/0  229/9  β1 

1926/0  05 - e01/4  0034/0  α0 

2750/0  1443/0  3946/0  α1 

5503/0  3172/1  5324/0  α2 

4745/974 

9032/15  0008/0  3918/0  β0 

  نيجريه
2999/1  0669/0  9640/7  β1 

7002/0  06 - e 21/3  06 - e 00/0  α0 

2000/0  0644/0  4104/0  α1 

1015/6  1504/0  5101/0  α2 

0728/942 

239/1678  06 - e 52/9  1409/3  β0 

  ايران
3766/0  2348/1  3206/21  β1 

6150/1  06 - e 41/1  0041/0  α0 

4813/1  0713/0  2062/0  α1 

0726/19  0541/0  5603/0  α2 
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  3ادامه جدول 

 كشور  پارامتر  ضريب  انحراف معيار Tآماره  MLEآماره 

0893/946 

4895/14  0012/0  6905/0  β0 

  عراق
1888/0  0659/0  6412/4  β1 

3335/1  05 - e 55/2  0021/0  α0 

0035/1  1768/0  4932/0  α1 

3360/0  7614/0  4306/0  α2 

9831/936 

3301/12  0011/0  5047/0  β0 

  اردن
5075/1  0683/0  8124/0  β1 

1430/0  05 - e 39/1  0024/0  α0 

6181/0  1509/0  4312/0  α1 

4468/1  5095/0  5391/0  α2 

0136/967 

7431/13  0009/0  3411/1  β0 

  قطر
1153/1  0635/0  2460/9  β1 

4751/0  05 - e 52/1  0024/0  α0 

5439/0  1045/0  2001/0  α1 

4850/1  5261/0  5040/0  α2 

1267/930 

2745/15  0010/0  9850/0  β0 

  قزاقستان
3413/0  0607/0  1244/26  β1 

3984/0  05 - e 66/1  0051/0  α0 

5013/0  1204/0  4493/0  α1 

2682/2  3852/0  5112/0  α2 

5509/953 

9529/14  0009/0  0410/0  β0 

  عربستان
2012/0  0656/0  3246/9  β1 

5223/0  06 - e 86/8  0034/0  α0 

3638/0  1129/0  3671/0  α1 

2136/2  3636/0  5104/0  α2 

5575/935 

2103/15  0011/0  6942/3  β0 

  كويت
0106/0  0609/0  3242/17  β1 

0631/0  06 - e 62/5  0043/0  α0 

6377/0  0787/0  3713/0  α1 

0828/8  1169/0  5212/0  α2 
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  GMM الگوي هاي يافته
 شده، بررسي كشورهاي از يك هر براي زماني مسير طي ௜௧(1)ߚمقادير برآورد و مالي بازارهاي ضعيف كارايي ارزيابي از پس

 برآورد سهام بازار اطلاعاتي كارايي بر مالي آزادسازي اثر بررسي منظور به پويا پانل رويكرد از استفاده با 5 رابطه الگوي
 ضريب مالي، آزادسازي درجه افزايش با كه دهند مي نشان 4 جدول در GMM رگرسيوني الگوي برآورد نتايج .شود مي
 بهبود سبب مالي بودن باز درجه افزايش ديگر، بيان به .يابد مي كاهش شده بررسي كشورهاي در سريالي بستگي هم

 حدود( است كوچك نسبت به اثر اين برآوردي ضريب البته .است شده كشورها اين سهام بازار كارايي در اطلاعاتي كارايي
 افزايش نتيجه در و شده منجر اطلاعاتي تقارن عدم كاهش به مالي آزادسازي افزايش اينكه به توجه با نتيجه اين ).06/0

 مالي آزادسازي برآوردي ضرايب بودن كوچك است، ذكر شايان .رسد مي نظر به منطقي دارد، پي در را اطلاعاتي كارايي
 نهادي محيط و كم نقدينگي يافتگي، توسعه سطح ويژه به توسعه حال در كشورهاي در مالي بازار ويژگي دلايل به
  .است شدني توجيه ضعيف، نسبت به

  )اطلاعاتي كارايي بر مالي آزادسازي اثر( GMM الگوي نتايج .4 جدول

  
طوري كه هـر افـزايش    ها يكي ديگر از متغيرهاي مهم اثرگذار بر كارايي اطلاعاتي بازار سهام است، به حجم معامله
بينـي بـازده سـهام ايـن      درصد قابليت پيش 21/0كه شود  ميشده سبب  هاي بازاري در كشورهاي بررسي در حجم معامله

دهند كه نـرخ   همچنين نتايج نشان مي. معناي بهبود كارايي اطلاعاتي بازار سهام است كشورها كاهش يابد كه در واقع به
م عبارتي تضعيف كارايي اطلاعاتي بـازار سـها   بستگي سريالي و به بر ضريب هم) درصد 10البته در سطح معناداري (تورم 

درصـد   11/0شـود   ميدرصد افزايش نرخ تورم سبب  1طوري كه هر  شده اثر مثبت و معناداري دارد، به كشورهاي بررسي
نسبت شديد  دليل اصطكاك به بهدر شرايط افزايش نرخ تورم در كشورهاي در حال توسعه، . كارايي بازار سهام كاهش يابد

گـذاران و   ود و از سوي ديگر موجب تشديد نااطميناني ميان سـرمايه ش بازارهاي مالي، رشد بخش واقعي اقتصاد مختل مي
عـلاوه بـر آن،   . كند شود كه در نهايت كارايي اطلاعاتي بازار سهام را تضعيف مي بيني آتي آنان مي توليدكنندگان در پيش

بـه بيـان   . معنادار استشده مثبت و  بيني بازده سهام در كشورهاي بررسي نوسانات نرخ ارز بر قابليت پشضريب برآوردي 
گذاران و فعالان اقتصادي، كارايي بازار سهام  هاي سرمايه ديگر، با افزايش نوسانات نرخ ارز و تشديد نااطميناني در تصميم

  .يابد كاهش مي

  t-statistic  Prob  استاندارد انحراف  ضريب  متغير
SME (-1) 489/0  156/0  125/3  0022/0  

FLiber  063/0-  022/0  850/2-  0045/0  
Turnover  211/0-  082/0  576/2-  0102/0  
VEXR 154/0  047/0  269/3  0014/0  

INF 117/0  070/0  666/1  0978/0  
  685/0 = سارگان آماره مقدار                J =  4843/1 آماره مقدار
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، اسـت  دهنده صحت و اعتبار ابزارهاي انتخابي بوده ن در الگوي برآوردي نشاناسارگ  نتايج آزمون ،ذكر است شايان

نتـايج بـرآوردي بـا اسـتفاده از      ،ديگر بيانبه  .ها وجود ندارد بستگي معناداري بين ابزارها و باقيمانده هم  كه هيچ  وريط به
   .هستندمعتبر  GMMروش 

  پيشنهادها و گيري نتيجه
 توسـعه  حال در كشورهاي سهام بازارهاي اطلاعاتي كارايي درجه بر مالي آزادسازي اثر پوياي تحليل پژوهش، اين هدف
 طـي  در توسـعه  حـال  در اقتصـادهاي  در سهام بازار كارايي سطح اينكه به توجه با .است 2016 تا 2000 زماني دوره طي
 ايـن  سـهام  بازارهـاي  اطلاعـاتي  كارايي سطح ،)كالمن فيلتر( حالت ـ فضا الگوي از استفاده با ابتدا پذيرد، مي تغيير زمان

 كـارايي  بـر  مـالي  آزادسـازي  اثـر  GMM پـانلي  رگرسـيوني  الگـوي  از استفاده با ادامه، در .شد تعيين زمان طي كشورها
 ௜௧(1)ߚبـرآوردي  اديرمق ـ كه دادند نشان حالت ـ فضا الگوي نتايج .شد آزمايش شده بررسي كشورهاي سهام بازار اطلاعاتي

 فرضـيه  تأييـد ( است غيرمعنادار آماري لحاظ به شده بررسي كشورهاي بيشتر براي )سهام بازده سريالي بستگي هم ضريب(
 بـازده  آتي نرخ بيني پيش در گذشته، هاي دوره سهام بازده كه است معنا بدين ضعيف كارايي فرضيه تأييد ).ضعيف كارايي
 مهـم  فاكتورهـاي  از سياسـي  وقايع و خارجي هاي شوك كلان، اقتصاد محيط بلكه ندارد، مشاركتي كشورها اين در سهام

 صورت به بهره نرخ تعيين در دولت پررنگ دخالت ويژه به توسعه حال در كشورهاي اقتصادي ساختار به توجه با .اثرگذارند
 بـراي  اطلاعات نبودن دسترس در به عوامل اين وجود ،)دولت زياد سهم( اقتصاد در انحصارها وجود و دستوري يا زا برون
 اطلاعاتي كارايي نتيجه در كه شده منجر ها قيمت بر سهام بازده گذشته اطلاعات كامل انعكاس از مانع عادي داران سهام

 )2020( 1گرانـرو  سانچزـ هاي پژوهش با پژوهش اين در ضعيف كارايي فرضيه تأييد .كند مي تضعيف را مالي بازارهاي در
 سـازگاري  ايـران  بـراي  )1392( ذوالفقاري و عباسيان و چك كشور براي )2008( پوستا لاتين، آمريكاي كشورهاي براي
  .دارد

 در سـريالي  بسـتگي  هم ضريب مالي، آزادسازي درجه افزايش با كه دادند نشان نيز GMM رگرسيوني الگوي نتايج
 البتـه  .كشورهاسـت  اين سهام بازار كارايي در اطلاعاتي كارايي بهبود معناي به اين .يابد مي كاهش شده بررسي كشورهاي

 اطلاعـاتي  تقـارن  عدم كاهش به مالي آزادسازي افزايش اينكه به توجه با .است كوچك نسبت به اثر اين برآوردي ضريب
 ضـرايب  بـودن  كوچك .رسد مي نظر به منطقي نتيجه اين دارد، پي در را اطلاعاتي كارايي افزايش نتيجه در و شده منجر

 و كـم  نقـدينگي  يـافتگي،  توسـعه  سـطح  ويژه به كشورها اين مالي بازار هاي ويژگي در توان مي را مالي آزادسازي برآوردي
 )2013( بـوقرارا  و رجـب  بن و )2016( لآو و نقوي هاي يافته با نتيجه اين .كرد وجو جست ضعيف، نسبت به نهادي محيط
 كـارايي  معنـاداري  طور به ها معامله حجم افزايش كه دادند نشان نتايج همچنين، .دارد سازگاري نوظهور اقتصادهاي براي

 آن دنبـال  بـه  و ها معامله حجم افزايش اينكه به توجه با .بخشد مي بهبود شده بررسي كشورهاي در را سهام بازار اطلاعاتي
 بر علاوه .است منطقي نتيجه اين بخشد، مي بهبود را مالي بازار اطلاعاتي كارايي اطلاعات، بهتر كيفيت و بيشتر دسترسي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Sanchez-Granero 
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 كـارايي  تضـعيف  در مهـم  فاكتورهاي )ارز نرخ نوسانات و تورم نرخ( كلان اقتصاد متغيرهاي كه دهند مي نشان نتايج آن،

 بخـش  رشـد  ارز، نـرخ  نوسـانات  و تورم نرخ افزايش شرايط در .هستند توسعه حال در كشورهاي در سهام بازار اطلاعاتي
 آتـي  بيني پيش در توليدكنندگان و گذاران سرمايه ميان نااطميناني تشديد موجب ديگر سوي از و شده مختل اقتصاد واقعي
 همكـاران  و باروريـا  هـاي  پژوهش با نتيجه اين .كند مي تضعيف را سهام بازار اطلاعاتي كارايي نهايت در كه شود مي آنان

  .دارد سازگاري )2018( 1احمد و فاروق و )2019(
 از )تـورم  و ارز نـرخ ( كـلان  اقتصـاد  هـاي  شـاخص  ثبـات  بـا  همـراه  مـالي  آزادسازي آمده، دست به نتايج به توجه با

 برآوردي ضريب هرچند .بخشند مي بهبود را سهام بازار در اطلاعاتي كارايي معناداري طور به كه هستند مهمي فاكتورهاي
 شـود  مـي  پيشـنهاد  بنـابراين  .كاهـد  نمـي  آن اهميـت  از امـا  اسـت،  كوچـك  شـده  بررسـي  كشـورهاي  در مالي آزادسازي
 خـارجي،  گـذاري  سـرمايه  و مالي منابع بر اقتصاد تدريجي گشودگي با همراه توسعه حال در اقتصادهاي در گذاران سياست

 حـوزه  در ويژه به مالي منابع به دسترسي موانع كاهش و سازي روان براي لازم نهادي و اقتصادي فيزيكي، هاي زيرساخت
 بـراي  لازم هـاي  زمينـه  ارزي نوسـانات  و تـورم  كنترل اقتصادي هاي سياست اعمال با آن، بر علاوه .كنند فراهم را توليد

 مهيـا  مـالي  بازارهـاي  فعـالان  براي اطلاعات بيشتر كيفيت و بيشتر دسترسي و نقدينگي افزايش ها، معامله حجم افزايش
 شـايان  .شد خواهد منجر كشورها اقتصادي توسعه و رشد به نهايت در و شده تقويت اطلاعاتي كارايي نتيجه در كه كرده
 ،شـود  يافتـه  توسـعه  كمتـر  بازارهـاي  در جـدي مشـكلات بـروز سبب اسـت ممكـن مالي آزادسـازي اجراي است، ذكر

 ـ زيـرا  بگيرند، نظر در هايي محدوديت مدت كوتاه در خصوص به سرمايه خروج و ورود براي بايستي هادولت بنابراين  هتجرب
 نوسـان  بـا  داخلـي  سـهام  بـازار  اسـت  ممكـن  نگيرد صورت اقدامي چنين اگـر كه دهـد مـي نشـان مختلـف كشـورهاي

 بـه  توجـه  با .شود ثرأمت شدت به جهاني اقتصادي و سياسي تحولات از يا دهش رو هروب سرمايه خروج و ورود اثر در شديدي
 زمينـه  در آتي هاي پژوهش انجام توسعه، حال در كشورهاي در سهام بازار تحولات در آن نقش و مالي آزادسازي اهميت
 نهـادي  و سـاختاري  هـاي  مشخصـه  گـرفتن  نظر در با سهام بازار اطلاعاتي كارايي درجه كننده تعيين عوامل ساير بررسي
  .كند كمك مالي بازار گذاران سرمايه و گذاران سياست هاي تصميم به تواند مي كشورها

  منابع
 ،)11( ،بهـادار  اوراق تحليـل  مـالي  دانـش  .سرمايه بازار نقدينگي بر مالي بازار آزادسازي اثر ).1390( مهدي تقوي، اعظم؛ احمديان،

187- 200 .  

 .كـالمن  فيلتـر  توسـط  تهران بهادار اوراق بورس در ضعيف سطح كارايي پوياي تحليل ).1392( مريم ذوالفقاري، اله؛ عزت عباسيان،
  . 254 -231، )65(21 ،اقتصادي هاي سياست و ها پژوهش

، )3(21 ،مـالي  تحقيقـات  .ايـران  ارز و طـلا  بازارهـاي  در زمان طي متغير كارايي بررسي .)1398( علي رضازاده، سياوش؛ محمدپور،
448- 471 .  
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1. Farooq & Ahmed 
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