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 چکیده

ها در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس دیدگاه اقتصاد در این پژوهش به بررسی رفتار و روند قیمت

لاسیک بازار عنوان جانشین فرضیه کشده است. در این راستا فرضیه بازار تطبیقی بهرفتاری پرداخته

عنوان شرکت برتر بورس به 50های شاخص کارا مورد تحلیل واقع شده است. برای این منظور از داده

های پایانی روز  بهره بر اساس قیمت 1397تا تیرماه  1387ماه ای از کل بازار در دوره زمانی دینماینده

گیری از به بررسی کارایی بازار با بهره گرفته شده است. در راستای آزمودن فرضیه بازار تطبیقی، ابتدا

، شکست ساختاری و ریشه واحد مبادرت ورزیده شده است. افزون بر آن از آزمون BDSهای آزمون

دهد شده است. نتایج نشان مینسبت واریانس چندگانه برای آزمون نمودن فرضیه بازار تطبیقی استفاده

 BDSری کارا از خود نشان نداده است، بلکه نتایج آزمون تنها بازار رفتاکه در دوره موردمطالعه، نه

نیز رفتار غیرخطی سری زمانی را تأیید نموده است. مضاف بر این آزمون نسبت واریانس چندگانه 

های دهد که حداقل در برخی بازهفرضیه بازار تطبیقی را مورد تأیید قرار داده است. این امر نشان می

ها و کسب بازدهی بیش از بازدهی بازار محقق بوده است. همچنین د قیمتبینی رونزمانی امکان پیش

عنوان یک مجموعه همگن، که از اصول فرضیه بازار کارا است، برداشتی غیر تصور فعالان بازار به
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 مقدمه -1

ترین مبحث در این وردتوجه بخش بزرگی از اقتصاددانان بوده است. مهمتحلیل بازار سرمایه همواره م

های مطرح شده در های آتی دارایی بوده است. تمامی تئوریبینی روند بازار و قیمتمیان امکان پیش

گذاری شولز در قیمت-های بلکگذاری و تئوری آربیتراژ و نیز مدلهای قیمتاین حوزه اعم از مدل

ها را در یک اند که بتوانند به بهترین نحو ممکن این قیمتلی همواره به دنبال بستری بودههای مامشتقه

ها بر این فرض استوار است که یک چارچوب جامع بیان و تقریر نمایند. سنگ بنای تمام این مدل

اساس  باشد، یکی قیمتی که در بازار وجود دارد و دیگری قیمتی است که بردارایی دارای دو قیمت می

شود. بررسی رابطه بین این دو گردد و با نام قیمت بنیادی شناسایی میعوامل اصلی اقتصادی ایجاد می

(. 2017، 4قیمت همواره برای تحلیل رفتار بازار مورداستفاده اقتصاددانان بوده است )اوپرین و همکاران

این میان مکتب اقتصاد رفتاری در مورد دلایل انحرافات قیمتی معتقد است که افراد فعال در بازار در 

های متفاوت از بازدهی باشند و تعاریف مختلف با افقزعم خود دارای دیدگاه متفاوت مییک به هر

است و لذا رفتار و سهامداری دارند؛ بنابراین مجموعه فعالین بازار سرمایه، یک مجموعه غیر متجانس 

تواند در دو موقعیت اقتصادی یکسان، متفاوت باشد. بر این اساس باید بازار را در یک بستر بازار می

های سنتی اقتصادی، در بازار سرمایه دینامیک مشاهده نمود و لذا عملاً مفهوم مطلق بر اساس دیدگاه

عموماً بر اساس مبانی علمی و واقعیات وجود ندارد. همچنین افراد مختلف تصمیمات معاملاتی خود را 

بر تجربه معاملاتی گذشته خود و بازدهی حاصل نمایند و در اکثر موارد با تکیهاقتصادی اتخاذ نمی

(. با 2013، 5نمایند )کرن و سنکهای خود را در راستای تشکیل پرتفوی اتخاذ میشده از آن، انتخاب

های کلان ها و یا ارگانلاعات جدید منتشره توسط شرکتتوجه به این امر، واکنش آنان نسبت به اط

اقتصادی، متفاوت از یکدیگر خواهد بود. از طرفی دیگر با توجه به اینکه اصل حاکم بر بازار سرمایه، 

دهند، لذا تغییرات ریسک وجود ریسک است و افراد در مواجهه با ریسک، رفتاری متفاوت نشان می

ها را متأثر نماید. این همان مطلبی است وضوح تحت تأثیر قرار داده و قیمتتواند رفتار بازار را بهمی

ای را شکل داده است. بر اساس این توضیحات، نیاز است گذاری دارایی سرمایهکه بنیان تئوری قیمت

بینی نمود. البته خوبی درک شود تا بتوان در خصوص آینده آن تا حدودی پیشنوع رفتار بازار به

بینی نماید زیرا هر ها را پیشطور کامل قیمتکر است که هیچ مدلی وجود ندارد که بتواند بهذشایان

توانند دارای تورش باشند. باشد. علاوه بر این، اطلاعات میمدلی دارای برخی فروض محدودکننده می
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رفتار بازار بینی وجود خواهد داشت؛ بنابراین شناخت وجوداین موارد، هنوز تا حدودی امکان پیشبا

 باشد. ترین مباحث باز در حوزه اقتصاد مالی میهای منشعب از آن، یکی از مهمو پدیده

نظر به اهمیت شناسایی رفتار بازار، به بررسی برقراری دو نظریه فرضیه بازار کارا و فرضیه بازار      

 50انی روز مربوط به شاخص های پایتطبیقی در بازار بورس اوراق بهادار تهران، با استفاده از قیمت

شود. لازم به ذکر پرداخته می 1397تا تیرماه سال  1387ماه سال شرکت برتر برای دوره زمانی دی

ها و گیری از آزموناست که در راستای بررسی فرضیه بازار کارا و فرضیه بازار تطبیقی و نیز بهره

 آید. ها استفاده به عمل میزمانی قیمت جای سریهای مربوطه، از سری زمانی بازدهی شاخص بهمدل

الذکر، برای رسیدن به هدف تحقیق حاضر، در بخش دوم به معرفی با عنایت به مطالب فوق     

هایی از مطالعات پیشین مبانی تئوریک مربوط به این نظریات پرداخته، سپس در بخش سوم نمونه

در بخش چهارم به معرفی و بررسی توصیفی  گیرد.صورت پذیرفته در این حوزه موردبررسی قرار می

شود از روی شواهد توصیفی استنباط اولیه در مورد های مورداستفاده در تحقیق پرداخته و سعی میداده

های ها و روشدر بخش پنجم توضیحاتی کلی در مورد آزمون مسئله موردبررسی صورت گیرد.

شود. پس از آن، در بخش ششم نتایج داخته میمورداستفاده در تحقیق و علل استفاده از هر یک پر

بندی شود. در بخش پایانی مطالب ارائه شده مورد جمعحاصل از مطالعه تجربی موردبحث واقع می

 گیرد.قرارگرفته و نتایج مطالعه موردبحث قرار می

 

 مبانی نظری -2

(. رفتار 2012، 6دهند )عادل و لامیاهایی است که رفتار بازار را توضیح میفرضیات بازار شامل تئوری

فرضیات مطرح کنند. ها پیروی میهای سهام در بازار از آنبازار عبارت است از روندهایی که قیمت

اند شامل سه ها و روند آنان را موردمطالعه قرار دادهدر خصوص بورس اوراق بهادار که رفتار قیمت

باشند که دو فرضیه اخیر فرضیه اصلی فرضیه بازار کارا، فرضیه بازار تطبیقی و فرضیه بازار فرکتال می

 اند.در ادامه فرضیه بازار کارا مطرح شده و سعی در تکمیل آن داشته

( مطرح گردید. بر اساس تحلیل 1965) 7صورت امروزی اولین با توسط فامامفهوم کارایی بازار به     

پذیر نخواهد بود. بعد از فاما، وقتی بازار کارا باشد، امکان کسب بازدهی بیش از بازدهی بازار امکان
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م مشترک تأکید داشتند که او تعاریف متعددی برای کارایی ارائه شد اما تمامی آنان بر یک مفهو

-(. به2017، 8ها را منعکس نمایند )ایکینز و میشکینتوانند اطلاعات مربوط به شرکتها میقیمت

 ها را درون خود نهفته دارند.ها اطلاعات بنیادین شرکتدیگر قیمت داراییعبارت

بینی ی بازدهی، امکان پیشدارد که با توجه به سری زمانی تاریخفرم ضعیف کارایی بازار بیان می     

نماید. دیگر بازدهی سهام از یک فرآیند گام تصادفی تبعیت میعبارتبازدهی دوره بعد وجود ندارد. به

ترین در این حالت امکان ایجاد انحراف قیمتی وجود نخواهد داشت زیرا در صورت وجود کوچک

نمود و لذا امکان انجام آربیتراژ گسترده انحراف قیمتی، آربیتراژکنندگان اقدام به اصلاح آن خواهند 

ها، عدم وجود گذاری داراییهای قیمتوجود نخواهد داشت. نکته مهم آن است که سنگ بنای مدل

ترین فرض در رو کارایی بازار اساسیدار است و از اینشرایط آربیتراژ گسترده و با بازدهی معنی

 (.2004، 9باشد )پالانگذاری میهای قیمتمدل

های سهام، مبانی فرضیه بازار پس از وقوع نوسانات شدید در بازار سهام و به تبع آن سقوط قیمت

بینی فرضیه بازار کارا، معتقدند پردازان اقتصاد رفتاری برخلاف پیشکارا به چالش کشیده شد. نظریه

را عملیات نمایند زیترین انحرافات حرکت نمیآربیتراژکنندگان همواره در راستای حذف کوچک

( و این محدودیت بر 2000، 10آربیتراژ دارای ریسک بوده و لذا دارای محدودیت است )شلایفر

 تواند سبب گسترش انحرافات شده و لذا بازار را از کارایی خارج کند.می 11آربیتراژ

تبیین  درستیپس از رد شدن فرضیه بازار کارا، عدم وجود یک تئوری که بتواند رفتار بازار را به     

اعلام نمود که بازار  13( با معرفی فرضیه بازار فرکتال1994) 12شد. در این راستا پیترزنماید، احساس می

نماید. کند بلکه از یک فرآیند حافظه بلندمدت پیروی میاز یک فرآیند گام تصادفی تبعیت نمی

بازار نسبت به اطلاعات جدید  داشت که فعالینتئوری او مبتنی بر مفاهیم اقتصاد رفتاری بود و بیان می

سرعت به اطلاعات جدید واکنش نشان دهند )برخلاف فرضیه بازار کارا که فعالین بهبا تأخیر پاسخ می

توان به انتظار ترین آنان میتواند دلایل متعددی داشته باشد که ازجمله مهمدهند(. این رفتار میمی

عاملات جدید اشاره نمود. مطالعات متعددی این افراد برای کسب اطلاعات تکمیلی جهت انجام م

ای از مطالعات با بررسی دوره زمانی نسبتاً طولانی به این نتیجه فرضیه را مورد تأیید قرار دادند اما دسته
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نماید. استدلال آنان این بود که در رسیدند که بازار از یک فرآیند بازگشت به میانگین تبعیت می

از آنچه تئوری فرضیه بازار فرکتال اعلام داشته است، نسبت به اطلاعات جدید تر بلندمدت افراد سریع

ازآن درستی رفتار بازار را توضیح دهد. پسدهد؛ بنابراین این فرضیه نیز نتوانست بهواکنش نشان می

یک ( فرضیه بازار تطبیقی را ارائه نمود. بر اساس این فرضیه، کارایی بازار یک فرآیند دینام2004) 14لو

دارد که افراد بیش تواند دستخوش تغییر گردد. همچنین این فرضیه بیان میبوده که در طول زمان می

های تحلیلی برای انتخاب سهام و انجام معاملات خود بهره ببرند، بیشتر بر اساس عملکرد از آنچه از متد

به اینکه افق معاملاتی افراد  نمایند. از سوی دیگر با توجهگذشته و تجربیات خود اقدام به معامله می

متفاوت است، واکنش آنان به اطلاعات جدید متفاوت و ناهمگون خواهد بود؛ بنابراین بر اساس شرایط 

( 2012(. با توجه به اینکه لو )2017، 15حاکم بر بازار، کارایی تغییر خواهد کرد )سوتریو و سونسون

توان نتیجه ت بلکه صرفاً ناقص است، بنابراین میبیان داشت که فرضیه بازار کارا یک فرضیه غلط نیس

ای فرکتال و یا در ای کارا، دورهتواند تمامی حالات را به خود گرفته و در دورهگرفت که بازار می

 ای از یک فرآیند بازگشت به میانگین تبعیت نماید.دوره

راد با یکدیگر متفاوت است، دارد که با توجه به اینکه ترجیحات افمکتب مالی رفتاری بیان می     

باشند؛ بنابراین کسب بازدهی از دیدگاه هر فعال اقتصادی های متفاوتی نیز میبنابراین دارای مطلوبیت

وضوح در بورس اوراق توان به(. شاهد عینی بر این گزاره را می2013، 16متفاوت خواهد بود )کافی

در بازار هر یک با اهداف مشخصی تشکیل  گذاری فعالهای سرمایهبهادار مشاهده نمود. صندوق

شده است که به گذاری با درآمد ثابت به این منظور تشکیلعنوان مثال صندوق سرمایهاند. بهشده

های زمانی مشخص پرداخت سهامداران خود بر اساس میزان سرمایه آنان، درآمدی مشخص در بازه

است با این تفاوت که بازدهی این صندوق از نماید )این سیستم تا حدودی شبیه به سازوکار بانک 

های مبتنی بر اوراق های بانکی مشابه بیشتر است(. از طرف دیگر صندوقبازدهی حاصل از حساب

دهد. ترین ریسک ممکن را ارائه میگذاران خود پرتفویی با کمقرضه نیز موجود است که به سرمایه

پذیری حاکم بر بازار سرمایه، امکان ریسکهای پوشش ریسک بر اساس قوانین همچنین صندوق

های اصلی بازار های بسیار زیادی در مقابل بازدهی شاخصبالاتری داشته و در بسیاری موارد بازدهی

نمایند. این موارد نشان نمایند، هرچند که ریسک بالاتری را نیز به سهامداران خود تحمیل میارائه می

توان نتیجه گرفت که شدت متفاوت است؛ بنابراین میدر افراد بهپذیری نیز دهد که میزان ریسکمی
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باشد، از دیدگاه مالی رفتاری، برخلاف اصول فرضیه بازار کارا که مبتنی بر همگونی فعالان بازار می

شود که بر اساس ای از ناهمگونی برخوردار است. با این توضیحات، این امکان فراهم میبازار از درجه

اد در بازه زمانی مشخصی بتوانند بیش از بازدهی بازار را کسب نمایند؛ بنابراین این امکان دیدگاه، افر

ای که در دورهوجود دارد که بازار در یک دوره زمانی بتواند رفتاری کارا از خود بروز دهد، درحالی

تطبیقی است دیگر رفتاری نامتعارف را از خود نمایان سازد. این مهم همان سنگ بنای فرضیه بازار 

که بتوان حداقل یک زیر گونه استنباط نمود که درصورتیتوان این(. لذا از این فرضیه می2004)لو، 

که در کل دوره کارا نبوده باشد(، دوره را یافت که رفتار بازار در آن کارا بوده است )حتی درصورتی

 ست.نموده اآنگاه در کل دوره، بازار از فرضیه بازار تطبیقی پیروی 

 

 پیشینه پژوهش -3

های خارجی و داخلی صورت گرفته در حوزه شناسایی رفتار در این بخش به بررسی نمونه پژوهش

 شود. ها پرداخته میهای استفاده شده برای آزمون و نیز نتایج آنبازار بورس، روش

س اوراق بهادار بینی به بررسی کارایی بازار بورکارگیری یک روش پیش( با به2019) 17هوانگ     

 1988اکتبر  19سال ) 30برای  S&P500های روزانه شاخص ایالات متحده آمریکا با استفاده از داده

 18شدهماریانو اصلاح -( پرداخته است. وی برای این منظور از آزمون دیبولد2018اکتبر  18تا 

(MDM و از مدل گام تصادفی و )ARIMA هره برده است. بینی بمنظور مقایسه عملکرد پیشبه

نتایج پژوهش وی عدم برقراری فرم ضعیف فرضیه بازار کارا و در مقابل تبعیت بازار از فرضیه بازار 

 تطبیقی را تایید نمود.  

( به بررسی تبعیت دو بازار بورس اوراق بهادار اصلی کشور ویتنام از 2019) 19ترونگ و کوانگ     

تا فوریه  2005به ترتیب از ژوئن  HNXو  VNهای شاخص فرضیه بازار تطبیقی با استفاده از داده

گیری رابطه بین بازده به اندازه ها برای این منظوراند. آنپرداخته 2019تا فوریه  2006و می  2019

(، آزمون پوتمنتوی AVRکارگیری آزمون نسبت واریانس خودکار )جاری و بازده تاریخی با به

( و همچنین از رویکرد خودرگرسیو متغیر با زمان GSیافته )م( و آزمون طیفی تعمیAPاتوماتیک )

(TV-ARمبادرت ورزیده ) اند. نتایج مطالعه آنان مطابقت رفتار دو بازار موردبررسی را با فرضیه بازار

 کند.تطبیقی تایید می

                                                           
17 Huang 
18 The modified Diebold - Mariano 
19 Trung & Quang 
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توان تبعیت آن پذیر باشد، میبینیها پیشاین فرض که اگر بازار در برخی بازه( با 2018) 20گامفی     

را از فرضیه بازار تطبیقی نتیجه گرفت، به بررسی بازار بورس غنا با استفاده از دو شاخص 

GSEALSH  وGSEFSII  پرداخت. وی برای این  2015آگوست  28تا  2011ژوئن  4در بازه

پیرز و آزمون نسبت واریانس با  -یافته، آزمون خودکار پرتمنتوی باکسممنظور از آزمون طیفی تعمی

ها در بینی بودن بازدهگیری خودکار به روش بوت استرپ استفاده نمود و برای ردیابی قابل پیشنمونه

های مزبور از رویکرد پنجره غلتان بهره برد. نتایج مطالعه وی نشان داد که طول زمان در همه آزمون

نسبت به شاخص  GSEALSHبازار با فرضیه بازار تطبیقی سازگار است و نیز شاخص  رفتار

GSEFSII تر بوده است.بینیقابل پیش 

( به بررسی فرضیه بازار تطبیقی در بورس اوراق بهادار سوئد در دوره 2017) 21سوترینو و سونسن     

ای خطی و غیرخطی برای بررسی هپرداختند. در این تحقیق از روش 2014تا  1986های زمانی سال

شده است. نتایج نشان داد که در این دوره زمانی، بازار کارا نبوده است، اما با پیدا این پدیده استفاده

 ، فرضیه بازار تطبیقی مورد تأیید قرار گرفت.هایی که در آنان بازار کارا بودهکردن زیر بازه

گیری بینی بازدهی سهام با بهرهر تطبیقی و امکان پیش( به بررسی فرضیه بازا2011) 22کیم و همکاران

پرداختند. نتایج، برقراری این فرضیه را  2009تا  1900های در دوره زمانی سال 23از شاخص داوجونز

پذیری بازدهی سهام در طول زمان متغیر بینیهای آنان نشان داد که پیشتایید نمود. همچنین بررسی

 شدت تحت تأثیر خود قرار دهد.تواند آن را بههای مالی و سیاسی میبحرانباشد و عواملی ازجمله می

ها در بورس اوراق بهادار، به بررسی ( در مطالعه خود در خصوص تعیین رفتار قیمت1396باقری )     

ای از تطبیقی مبادرت نمود. وی برای رسیدن به این هدف از مجموعهفرضیه بازار کارا و فرضیه بازار 

های غیرخطی همانند و آزمون پوتمنتوی و آزمون AVRهای خطی شامل آزمون بوت استرپ آزمون

های مختلف زمانی بین یافته استفاده نمود. نتایج نشان داد که رفتار بازار در دورهآزمون طیفی تعمیم

عدم کارایی متغیر بوده است و بنابراین بازار بورس اوراق بهادار تهران در  حالت کارایی ضعیف و

 نماید. دوره موردمطالعه از فرضیه بازار تطبیقی پیروی می

( در پژوهش خود به مطالعه رفتار بازار بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 1395علیخانی )     

 ARCHبت واریانس، آزمون شکست ساختاری، آزمون اثر گیری از آزمون نسبا بهره 1394تا  1378

                                                           
20 Gyamfi 
21 Soteriou & Svensson 
22 Kim et al. 
23 Dow Jones 
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پرداخت. وی همچنین اثر سال نو و ماه محرم را بر عملکرد بازار موردبررسی  GARCH-Mو مدل 

قرار داد. نتایج نشان داد که در بیشتر موارد کارایی بازار رد شده است و لذا فرضیه بازار تطبیقی به دلیل 

دهنده بهتری برای رفتار بازار بورس اوراق بهادار تواند توضیحار میتوانمندی در توضیح روند باز

 تهران باشد. 

ها در بورس اوراق بهادار تهران در دوره ( به بررسی رفتار قیمت1395خواجوی و عبدی طالب )     

کاررفته در این تحقیق منطبق بر شاخص مبادرت ورزیدند. مدل به 1391تا  1382های زمانی سال

های تحقیق آنان نشان داد که رفتار دست آمده است. یافتهبه( R/S)ت بوده است که با روش هارس

 باشد.   ها از یک فرآیند حافظه بلندمدت تبعیت نموده و لذا فرضیه بازار کارا برقرار نمیقیمت

یقی در بورس ( در مطالعه خود به بررسی دو فرضیه بازار کارا و بازار تطب1394وحدانی و همکاران )     

اند. این محققین با برشمردن و تحلیل ایرادات وارده بر فرضیه بازار کارا و اوراق بهادار تهران پرداخته

های برجسته فرضیه بازار تطبیقی در قالب یک فرضیه از قلمرو مکتب اقتصاد رفتاری، بدین نیز ویژگی

 ی برای فرضیه سنتی بازار کارا باشد.  تواند جایگزین مناسببندی نائل آمدند که این فرضیه میجمع

( به بررسی برقراری فرم ضعیف فرضیه بازار کارا در بورس 1391دانیالی ده حوض و منصوری )     

اوراق بهادار تهران پرداختند. روش مورداستفاده در این تحقیق مبتنی بر آزمون دورها بود. نتایج، 

. آنان همچنین با بررسی عوامل اصلی مؤثر بر کارایی بازار، تأیید فرضیه بازار کارا را نمایان ساختعدم

 ترین عامل بر رفتار بازار دانستند.عنوان تأثیرگذارسیستم اطلاعات بازار را به

( در بررسی خود با معرفی عوامل ناهنجاری در رفتار بازار سهام، دلایل 1391عظیمی و همکاران )     

ترین این بندی نائل آمدند که از جمله مهمند. آنان به این جمعتضعیف فرضیه بازار کارا را برشمرد

 بینی در بورس اشاره نمود.عنوان یکی از رفتارهای قابل پیشتوان به اثر تقویمی بهعوامل می

شرکت برتر بورس تهران با  50های روزانه شاخص ( به بررسی قیمت1389نوربخش و همکاران )     

 1387تا  1377های و دورها در بازه زمانی سال 24اسمیرنف -کولموگروفهای گیری از آزمونبهره

ها از فرآیند گام تصادفی رد مبادرت ورزیدند. نتایج تحقیق آنان نشان داد که فرض پیروی قیمت

 باشد.شود و بنابراین بازار کارا نمیمی

 

 

 

                                                           
24 Kolmogorov- Smirnov 
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 های تحقیقداده -4

شرکت برتر  50ی پایانی روز مربوط به شاخص هاهای اولیه مورداستفاده در این تحقیق، قیمتداده

است. لازم به ذکر  1397تا تیرماه سال  1387ماه سال بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی دی

ها و گیری از آزموناست که در راستای بررسی فرضیه بازار کارا و فرضیه بازار تطبیقی و نیز بهره

  شود.ها استفاده میجای سری زمانی قیمتهی شاخص بههای مربوطه، از سری زمانی بازدمدل

ها مورد تحلیل قرار ها نیاز است که روند رفتار این دادهجهت بررسی مقدماتی رفتار سری بازدهی

ها آن است که امکان ناهمسانی جای سری قیمتگیری از این سری بازدهی بهگیرد. نکته مهم در بهره

طور کامل نخواهد داشت. همچنین ند که امکان حذف آن را بهدهد، هرچواریانس را کاهش می

 دهد. های پرت را نیز در تحلیل کاهش میرساند و نیز اثر دادهها را به حداقل مینوسانات داده

 

 های توصیفیویژگی -4-1

 شده است.( ترسیم1های روزانه در نمودار )بازدهیروند 

 
 های تحقیقمنبع: یافته             

 شرکت برتر 50های روزانه شاخص (: روند بازدهی1نمودار )

     

ها بیش از دیگر ها، نوسان بازدهیبرخی دورهدهد، در گونه که این نمودار نشان میهمان 

رسد ها تعدادی داده پرت وجود دارد؛ بنابراین به نظر میداده ها بوده است. همچنین در مجموعهدوره

 های موردبررسی از یک توزیع مشخص همانند توزیع نرمال تبعیت ننمایند. که داده
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های وصیفی این سری زمانی، از برخی آمارههای تها و نیز ویژگیجهت بررسی توزیع داده     

( آزمونی 1980) 25شود. آزمون جارک و براها بهره گرفته میتوصیفی در کنار آزمون نرمال بودن داده

است که با استفاده از گشتاورهای اول تا چهارم یک سری زمانی، نسبت به نرمال بودن و یا غیر نرمال 

های موردبررسی و نیز آزمون های توصیفی دادهید. با این مقدمه، ویژگینماگیری میبودن آن، تصمیم

 شده است.( گزارش1ها از یک توزیع نرمال در جدول )پیروی این داده
 هاهای توصیفی بازدهی(: آماره1جدول )

 های توصیفیآماره

 میانگین 000616/0

 میانه 000329/0

 انحراف معیار 003086/0

 کشیدگی 767567/0

 چولگی 93875/11

 J-Bآماره  047/7883

 J-Bاحتمال  0000/0

 های تحقیقمنبع: یافته                                                                

 

ها از گردد، کشیدگی و چولگی توزیع دادهمیوضوح از جدول فوق استنباط گونه که بههمان

توان نتیجه گرفت که سری رو میتر است. از اینتوزیع نرمال بیشتر بوده و مقدار میانگین از میانه بزرگ

 5داری برا در سطح معنی -باشد. همچنین نتایج آزمون جارکدارای کشیدگی ناپارامتریک می

ای از عدم کارایی عنوان نشانهتواند بهکند، این نتیجه میا رد میها از توزیع نرمال ردرصد، پیروی داده

باشد که در ادامه به آن پرداخته خواهد های دقیق میبازار تعبیر شود اما نیل به این مهم نیازمند بررسی

 شد.

 

 شناسیروش -5

پردازد که در بررسی رفتار بازار در قالب فرضیات بازار هایی میبخش به بررسی و معرفی آزموناین 

 شوند.کار برده میکارا و تطبیقی به

 

 

                                                           
25 Jarque & Bera 
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 آزمون دورها -5-1

ها، اولین بار توسط پارامتریک جهت تعیین ویژگی توزیعی دادهعنوان یک آزمون ناها بهآزمون دور

های موردبررسی دارد که دادهرائه گردید. فرض صفر این آزمون بیان می( ا1940) 26ولفوویتز و والد

اند. در این آزمون یک آماره توصیفی مرجع )میانگین و یا میانه( انتخاب صورت تصادفی توزیع شدهبه

که نحویگردند بهبندی میهای موجود در سری، بر اساس این آماره مشخص، دستهشده و تمامی داده

نمایند. مقادیر مساوی با تر علامت مثبت اختیار میتر از آن، علامت منفی و مقادیر بزرگمقادیر کم

ها از یک مقدار مثبت به یک مقدار گردند. تعداد تغییر علامتها حذف میشاخص نیز از مجموعه داده

اد دورهای نامند. این آزمون تعداد دورهای موجود در سری را با تعدمنفی و یا بالعکس را یک دور می

 توان نوشت:رو مینماید. از اینگیری میها تصمیمانتظاری مقایسه نموده و نسبت به تصادفی بودن داده

R̅ = (
2n1n2

n1+n2
) + 1                                                                (1                          )  

S2 =  
2n1n2(2n1n2−n1−n2)

(n1+n2)2(n1+n2−1)
+ 1            (2 )                                                  

به  n2و  n1و  انحراف معیار دورهای انتظاری S2تعداد دورهای انتظاری،  R̅که نحویبه

حال اگر تعداد  بندی شده است.های مثبت و منفی در سری دستهدهنده تعداد علامتترتیب نشان

 گردد:به مینمایش داده شود، آماره این آزمون به شرح زیر محاس Rدورهای موجود در سری با 

Z =  
R−R̅

S
                                            (3         )                                                   

ها را نه اطلاعاتی از نوع رفتار دادهگونکته مهم آن است که رد شدن فرض صفر آزمون هیچ

نیستند. کاربرد این آزمون در بررسی  IID.27ها توان نتیجه گرفت که دادهنماید و صرفاً مینمایان نمی

ها رد بررسی سری زمانی بازدهیفرضیه بازار کارا بدین گونه است که اگر فرض صفر این آزمون در 

توان تنها با تکیه حال نمیشود، احتمال عدم برقراری این فرضیه در بازار، بسیار بالا خواهد بود. بااین

 بر نتایج این آزمون، نسبت به برقراری و یا عدم برقراری این فرضیه تصمیم گرفت.  

 

 BDSآزمون  -5-2

منظور بررسی ها باید دارایی ریشه واحد باشد. بهمانی بازدهیبرای برقراری فرضیه بازار کارا، سری ز

 28این موضوع، باید از چند آزمون آماری بهره گرفت، ولی نکته مهمی که در مقاله مشهور پرون

ها، با افزایش خطای نوع در داده 29( اشاره شده است، آن است که وجود شکست ساختاری1989)

                                                           
26 Wolfowitz & Wald 
27 Independent and Identical Distribution 
28 Perron 
29 Structural Break 
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دهد و بنابراین را حتی در صورت صحیح بودن آن، افزایش می، تمایل آزمون به رد فرض صفر 30اول

یابد. با توجه به این امر شدت کاهش میها در حضور شکست ساختاری، بهقدرت این دسته از آزمون

ها آزمون گردد و در صورت تایید وجود بایستی در گام اول وجود شکست ساختاری در سری بازدهی

های آماری که در این اط شکست اقدام شود. یکی از آزمونشکست در سری، نسبت به تعیین نق

-مشهور می BDS( است که به 1996) 31تواند راهگشا باشد، آزمون بروک و همکارانخصوص می

تواند ( در مطالعه خود به این نتیجه رسید که رد شدن فرض صفر این آزمون می1991) 32هسیهباشد. 

 ها باشد. در داده 33و یا اثر آرچبه دلایل مختلفی از جمله شکست ساختاری 

است که الگوهای موقتی نوسانی را که  34مبتنی بر انتگرال همبستگی BDSایده اصلی آزمون 

یک سری زمانی با  xtکند. فرض کنید گیری میشود، اندازهها دیده میدر طول دوره در روند داده

xtصورت  سری بهاین  35ایدوره mباشد. تاریخچه  Tحجم داده 
m = (xt, xt−1, … , xt−m+1) 

 شود:صورت زیر تخمین زده میبه  mشود. انتگرال همبستگی با بعد تعریف می

Cm,ε =
2

Tm(Tm−1)
∑ ∑ I(xt

m, xs
m; ε)m<s<t≤T             (4          )  

Tmبه قسمی که  = T − m + I(xtو  1
m, xs

m; ε) کهنحویبهاست  36یک تابع اندیکاتور: 
I(xt

m, xs
m; ε) =

{
1      |xt−i − xs−i| < ε for i = 0, 1, … , m − 1
0                                                         otherwise  

                    (5 )                                    

                 

باشد را تخمین  εتر از بعدی کم mکه فاصله دو نقطه انتگرال همبستگی درواقع احتمال این

 زند:دیگر احتمال مشترک زیر را تخمین میعبارتزند. بهمی
Pr(|xt − xs| < ε, |xt−1 − xs−1| < ε, … , |xt−m+1 − xs−m+1| < ε)         (6    )  

 باشد این احتمال در حالت حدی برابر خواهد بود با: xt ،IIDاگر 
C1,ε

m = Pr(|xt − xs| < ε)m                (7              )                                                                              

 

 صورت زیر تعریف نمودند:را به BDS( بر این اساس آماره 1996بروک و همکاران )

                                                           
30 Type I Error 
31 Brock et al. 
32 Hsieh 
33 ARCH Effect 
34 Correlation Integral 
35 M - History 
36 Indicator Function 
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Vm,ε = √T
Cm,ε−C1,ε

m

Sm,ε
                      (8    )                                                     

T(Cm,ε√انحراف معیار استاندارد  Sm,εکه نحویبه − C1,ε
m باشد. این آماره همگرا در می (

 نرمال استاندارد است:به توزیع  37توزیع

Vm,ε   
D
→  N(0, 1)                                                                  (9    )  

تا دو برابر  0.5بین  εو  5ساوی تر یا مکم mعدد،  500های بیش از این آزمون برای داده

 باشد.ها، آزمون قدرتمندی میانحراف معیار داده

 

 آزمون بای و پرون -5-3

کند. یک روش جهت تخمین رگرسیون خطی با وجود شکست ساختاری ارائه میآزمون بای و پرون 

شود؛ اما ، توضیح داده میXtمتغیر وابسته بوده که توسط برداری از متغیرهای مستقل  ytفرض کنید 

 توان تعریف نمود:صورت زیر مینقطه شکست ناشناخته وجود دارد. این روابط را به qدر این رابطه، 

yτ = β́1Xτ−1 + uτ    , τ = 1,2, … , T1 
yτ = β́2Xτ−1 + uτ    , τ = T1 + 1, … , T2 

. 

. 

. 
yτ = β́q+1Xτ−1 + uτ    , τ = Tq + 1, … , T (10     )                                                                    

T1به قسمی که رابطه   < T2 < ⋯ < Tq < T زمان طور همبرقرار است. این روش به

,T1)تخمینی پایدار از  T2, … , Tq)   و(β́1, β́2, … , β́q+1)  دهد. در این تکنیک سه روش ارائه می

کار رفته در این تحقیق بر اساس آزمون جهت تعیین نقاط شکست ساختاری وجود دارد که روش به

q+1  نقطه شکست در مقابلq شود که هیچ نقطه شکست، استوار است. در این روش، ابتدا فرض می

گردد. تخمین زده شده و پایداری ضرایب آزمون می 38OLSارد و مدل با روش نقطه شکستی وجود ند

شود که یک نقطه شکست وجود دارد و بر اساس این نقطه، بازه به دو زیر بازه در گام بعد فرض می

شوند. بررسی فرض صفر آزمون که شود و در هر زیر بازه مجدداً ضرایب تخمین زده میتقسیم می

FT(q 39باشد، توسط آماره شرطی فیشرجود نقطه شکست اضافی میدهنده عدم ونشان + 1|q)  انجام

یابد که فرض صفر آزمون پذیرفته شود. گبرد. فرآیند اضافه نمودن نقاط شکست تا زمانی ادامه میمی

,ST(T1در این راستا اگر  T2, … , Tq)  های حاصل از برآورد مدل باقیماندهدهنده مجموع مربعات نشان
                                                           
37 Convergence in Distribution 
38 Ordinary Least Square 
39 Conditional Fisher Statistic 
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توان از های حاصل از شکست باشد، در این صورت برای تخمین نقاط شکست میبه تفکیک زیر بازه

 ( استفاده نمود:11رابطه شماره )

(T̂1, T̂2, … , T̂q) = arg min
T1,T2,…,Tq

ST(T1, T2, … , Tq)                  (11      )                                 

 بنابراین برای محاسبه آماره شرطی فیشر رابطه زیر برقرار خواهد بود:
FT(q + 1|q) =

{ST(T̂1, T̂2, … , T̂q) −  min
1≤i≤q+1

infτ∈Λi,η
ST(T̂1, T̂2, … , T̂i−1, τ, T̂i, … , T̂q)}

σ̂
2

⁄
     (12             )

                            

 به قسمی که:
Λi,η = {τ; T̂i−1 + η(T̂i − T̂i−1) ≤ τ ≤ T̂i − η(T̂i − T̂i−1)}         (13            )                             

، 1998باشد. بای و پرون )تحت فرض صفر آزمون می σ2تخمینی پایدار از  σ̂2که در آن      

ηآل و برای حالت ایده q( مقادیر بحرانی آماره شرطی فیشر را برای مقادیر مختلف 2003 = 0.5 

 اند.محاسبه نموده

 

 های ریشه واحدآزمون -5-4

ها و یا در این بخش به معرفی چند آزمون پرکاربرد در خصوص بررسی وجود ریشه واحد در داده

 شود.ایستا بودن آنان، پرداخته می

 
 ADFآزمون  -5-4-1

برخی ( و جهت رفع 1979) 40این آزمون یک آزمون پارامتریک است که پیرو آزمون دیکی و فولر

 ( ارائه گردید.1981از ایرادات وارده به آن، در مقاله دیکی و فولر )

فولر معروف به  -یافته دیکیسری زمانی موردنظر باشد، آنگاه رگرسیون تعمیم  ytاگر 
41ADFگردد:، به شرح زیر برآورد می 

∆yt =  ψ́Zt + (ρ − 1)yt−1 + ∑ γjΔyt−j + εt
k
j=1           (14 )                                                

، شامل جزء ثابت 42جزء قطعی مدل بوده و در زمان بررسی ایستایی در سطح Zt به قسمی که

باشد. این آزمون بر اساس شامل روند قطعی نیز می، 43آنکه در بررسی ایستایی در روندباشد، حالمی

                                                           
40 Dickey & Fuller 
41 Augmented Dickey & Fuller 
42 Level Stationary 
43 Trend Stationary 
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ρ)بر روی  t تحلیل آماری مبتنی بر آماره − ای برای های وقفهگیریاست. علاوه بر این تفاضل (1

در جزء خطای مدل وارد شده است. مقادیر بحرانی  44اطمینان از عدم وجود خودهمبستگی سریالی

( ارائه شده 1991) 45کینوناستیودنت بوده و در مقاله مک tاین آزمون متفاوت از مقادیر جدول توزیع 

 است.

 46باشد. اول آنکه این آزمون یک آزمون چپ دنبالهاین آزمون دارای برخی نقاط ضعف می

ρ)بوده که  − 1) = ρ)را در مقابل  0 − 1) < نماید؛ بنابراین رد شدن فرض صفر آزمون می 0

(. 994، ص 2012، 47ی زمانی موردنظر نخواهد بود )گریندهنده ایستا بودن سرآزمون، الزاماً نشان

( در تحلیل خود نشان 2001) 48گردد. ان جی و پرونایراد دوم به نحوه انتخاب وقفه بهینه آزمون بازمی

 50( و بیزین1973)49ها منفی باشد، معیارهای اطلاعاتی آکائیکدادند که هرگاه خودهمبستگی داده

نمایند؛ تر از وقفه بهینه اختیار میو لذا وقفه مناسب آزمون را کم دارای تورش به سمت پایین بوده

بنابراین این آزمون نیازمند آن است که نحوه انتخاب وقفه مناسب، تغییر نماید. در این مطالعه از معیار 

( معرفی گردید، استفاده 2001شده آکائیک برای انتخاب وقفه بهینه که توسط ان جی و پرون )تصحیح

-معرفی می DF-GLS( معروف به 1996ست. در ادامه آزمون ریشه واحد الیوت و همکاران )شده ا

 گردد.

 
 DF-GLSآزمون  -5-4-2

باشد. این آزمون برای هر سری زمانی دلخواه می ADFشده از آزمون این آزمون یک مدل اصلاح

{xt}1
T شود:صورت زیر تعریف میبه 

(x0
α̅, xt

α̅) = (x0, (1 − α̅L)xt)                  (15                      )                                    

α̅عملگر وقفه بوده و Lبه قسمی که       = 1 +
C̅

T
 ADFاست. این آزمون همانند آزمون   

ρ)برای ضریب tی آماره دارمبتنی بر معنی − جای است، با این تغییر که به ADFدر رگرسیون  (1

شود، حاصل می که به شرح زیرآن 51گیری از سری زمانی اصلی، سری زمانی روند زدایی شدهبهره

 گیرد:مورداستفاده قرار می

                                                           
44 Serial Correlation 
45 MacKinnon 
46 Left Tailed 
47 Greene 
48 Ng & Perron 
49 Akaike 
50 Bayesian 
51 Detrended 



 203 تطبیقی بازار فرضیه بر تأکید با سرمایه بازار به رفتاری اقتصاد رویکرد

Δỹt = (ρ − 1)ỹt−1 + ∑ γjΔỹt−j 
k
j=1 + εt  , ỹt = yt − ψ̂́zt              (16)                      

 نماید:، عبارت زیر را مینیمم میψ̂́که نحویبه

δ(α̅, ψ) = (yα̅ − ψ́zα̅)
′
(yα̅ − ψ́zα̅)                       (17                            )         

C̅( پیشنهاد دادند که بررسی ایستایی در سطح،  1996الیوت و همکاران )      = در  7.0−

C̅نظر گرفته شود و برای ایستایی با روند زمانی قطعی،  = لحاظ گردد. همچنین مقادیر  13.5−

نکته مهم آن است که ایرادات وارده به آزمون  همان مقاله ارائه شده است. بحرانی این آزمون در

ADF سازی که حال در مطالعه شبیهدر خصوص انتخاب وقفه بهینه، به این آزمون نیز وارد است. بااین

های ریشه واحد انجام داد، نشان داد که این آزمون قدرت ( در خصوص قدرت آزمون2010) 52وو

گیری در خصوص دارد؛ بنابراین با توجه به این موضوع، در نتیجه ADFبا آزمون  بیشتری در قیاس

 خواهد بود.  DF-GLSرفتار سری زمانی، اولویت با آزمون

 
 KPSSآزمون  -5-4-3

طرفه بوده و فرض مقابل های یکآزمون DF-GLSو  ADFهای با توجه به آنچه بیان گردید، آزمون

( در مطالعه 1989) 53باشد. در این راستا دجونگ و همکارانزمانی نمی دهنده ایستایی سریآنان نشان

که ریشه نزدیک به واحد باشد، عملکرد ضعیفی فولر هنگامی -خود نشان دادند که آزمون دیکی

( 1991) 54همچنین دیابولد و رودبوش توان فرض صفر را رد نمود.که نمیطوریخواهد داشت، به

شدت از دست ، قدرت تشخیصی خود را به55ر زمان وجود ریشه کسرینشان دادند که این آزمون د

را معرفی نمودند  KPSS( آزمون معروف به 1992) 56در این راستا کیاتکوفسکی و همکاراندهد. می

 دهد.ها، ایستایی سری را موردمطالعه قرار میکه فرض صفر آن برعکس دیگر آزمون

سری زمانی باشد که بایستی ایستا بودن آن موردبررسی قرار گیرد، ابتدا باید سری  ytاگر      

 موردنظر را به جزء قطعی، جزء فرآیند گام تصادفی و یک جزء خطای ایستا تجزیه نمود:

yt = ξt + rt + εt    ,   εt ~  I(0)            (18                )                      

rt = rt−1 + ut     ,   ut~ iid (0, σu
2)             (19       )                       

                                                           
52 Wu 
53 DeJong et al. 
54 Diebold & Rudebusch 
55 Fractional Root 
56 Kwiatkowski et al. 
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ξاگر  = گیرد ولی در غیر این صورت ایستایی قرار میموردبررسی باشد، سری در سطح  0

 گردد:قرار خواهد گرفت. برای محاسبه آماره آزمون به روش زیر عمل می موردبررسیدر روند 

1{et}اگر 
T های حاصل از رگرسیون باقیماندهyt  و روند زمانی قطعی  بر روی یک جزء ثابت

σ̂εو 
-ها تقسیم بر تعداد دادهتخمینی از تغییرات خطاهای این رگرسیون باشد )مجموع مربع باقیمانده 2

 ها به شرح زیر قابل تعریف است:باقیمانده 57ها(، آنگاه فرآیند مجموع جزئی

St = ∑ ei
t
i=1      , t = 1,2, … , T.                 (20          )                    

 گردد:برای این آزمون به شرح زیر محاسبه می 58همچنین آماره ضریب لاگرانژ

LM = ∑
St

2

σ̂ε
2

T
t=1               (21                     )                                                 

طرفه است که مقادیر بحرانی آن در مقاله اصلی ارائه شده این آزمون یک آزمون یک     

صرفاً روی یک جزء ثابت رگرس  ytدر سطح، است. لازم به ذکر است که برای بررسی ایستایی 

 شود.می

 

 آزمون نسبت واریانس -5-5

باشد که فرض صفر آن پیروی سری زمانی از یک فرآیند این آزمون یک آزمون پارامتریک می

شود مارتینگل است. عموماً این آزمون برای بررسی وجود ریشه واحد در یک سری زمانی استفاده می

 شود.پذیرد که در ادامه به تشریح آنان پرداخته میکی و چندگانه انجام میو به دو صورت ت

 
 آزمون نسبت واریانس تکی -5-5-1

( ارائه گردید. 1988) 61، اولین بار توسط لو و مکینلی60ایبه فرم تک دوره 59آزمون نسبت واریانس

از آنان بهره گرفته  62ریانساین آزمون شامل دو آماره است که با توجه به همسانی و یا عدم همسانی وا

xtصورت  به  ytشود. برای این منظور اگر سری زمانی می = yt − yt−1  در نظر گرفته شود، نسبت

 آید:به شرح زیر به دست می kواریانس برای گامی به اندازه 

V(k) =
V(xt+xt−1+⋯+xt−k+1)

k
⁄

V(xt)
=

V(yt−yt−k)
k

⁄

V(yt−yt−1)
              (22               )           

                                                           
57 Partial Sum Process 
58 Lagrange Multiplier Statistic 
59 Variance Ratio 
60 Individual 
61 Lo & Mackinlay 
62 Homoscedasticity and Heteroscedasticity 
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V(k)اگر سری زمانی دارای خودهمبستگی در طول زمان باشد، آنگاه باید رابطه  = صادق  1

 گردند:مون به شرح زیر محاسبه میباشد، بر این اساس دو آماره پیشنهادی برای این آز

M1(k) =
V(x;k)−1

ϕ(k)
1
2

                   (23                                                 )        

M2(k) =
V(x;k)−1

ϕ∗(k)
1
2

                 (24            )                                               

 به قسمی که:

ϕ(k) =
2(2k−1)(k−1)

3kT
               (25                  )                                     

ϕ∗(k) = ∑ (
2(k−j)

k
)

2
 δ(j)k−1

j=1                (26     )                                 

δ(j) = {∑ (xt − μ̂)2(xt−j − μ̂)
2T

t=j+1 }  ÷ {[∑ (xt − μ̂)2T
t=1 ]

2
}                (27  )    

باشد. از آماره می xtتخمینی از میانگین  μ̂ حجم نمونه و T تعداد دوره، Kدر عبارات فوق، 

M2(k) شود. تحت فرض صفر وجود خودهمبستگی یا همسانی واریانس استفاده میدر زمان وجود نا

 نمایند.، پیروی میZهای فوق از توزیع نرمال استاندارد، ریشه واحد، آماره

 
 آزمون نسبت واریانس چندگانه -5-5-2

( آزمون نسبت واریانس 1993) 63راستای ارتقای آزمون نسبت واریانس تکی، چو و دنینگ در

 را به شرح زیر ارائه نمودند: 64چندگانه

آید. گیری از آزمون تکی نسبت واریانس، مقدار آماره برای چند گام به دست میابتدا با بهره

داری از یک طور معنیاز مقادیر محاسبه شده بهآماره آزمون، اگر یکی  mبرای یک بردار شامل 

متفاوت باشد، فرضیه گام تصادفی رد خواهد شد. برای محاسبه آماره آزمون تحت فرض صفر 

 گردد:( استفاده می29مشترک، از رابطه شماره )

MV1 = √T max
1≤i≤m

|M1(ki)|                  (28                   )                                             

 m( با SMM) 65تحت فرض صفر، آماره این آزمون از توزیع ماکزیمم مودول استیودنت شده

که دقیقاً به  MV2نماید. همچنین در شرایط وجود اثر آرچ، از آماره درجه آزادی پیروی می Tو 

 شود. آید، بهره گرفته میبه دست می M2(ki)روشی مشابه بر اساس آماره 

 

                                                           
63 Chow & Denning 
64 Multiple Variance Ratio 
65 Studentized  Maximum Modulus Distribution 
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 های تحقیقیافته -6

های بازدهی گیری از دادههای معرفی شده در بخش پیشین و نیز بهرهدر این بخش با استفاده از آزمون

ت برتر بورس اوراق بهادار تهران برای شرک 50های پایانی روز مربوط به شاخص مستخرج از قیمت

به بررسی برقراری فرضیه بازار کارا و فرضیه بازار  1397تا تیرماه سال  1387ماه سال دوره زمانی دی

 گیرد.تطبیقی در بازار مذکور پرداخته و نتایج موردبحث و بررسی قرار می

 

 های مقدماتیآزمون -6-1

( گزارش شده 2پذیرد که نتایج این آزمون به شرح جدول )نجام میها اابتدا آزمون دورها بر روی داده

 است.
 ها(: نتایج آزمون دور2جدول )

Z n2 n1آماره  احتمال  مبنای آزمون تعداد دورها 

0000/0 744/16- 1007 1293 738 *000616117/0 

 ها است.دهنده میانگین داده*نشان       

 منبع: محاسبات تحقیق        

شود. درصد، فرض صفر آزمون رد می 5داری دهد که در سطح معنینتایج این آزمون نشان می

های عدم کارایی بازار باشد، تواند یکی دیگر از نشانهها تصادفی نبوده و این میدرنتیجه توزیع داده

 های بیشتری صورت پذیرد.بررسی ای قابل اتکا لازم استحال برای رسیدن به نتیجهولی بااین

ها که در در ادامه به جهت رد شدن فرض صفر آزمون دورها و اینکه بر اساس روند داده     

ها وجود داشته باشد، قبل موردبحث قرار گرفت، ممکن است شواهدی از شکست ساختاری در داده

( 3استفاده شده است. نتایج این آزمون به شرح جدول ) BDSبرای اطمینان بیشتر از این مهم از آزمون 

 باشد.می

 

 
 BDS(: نتایج آزمون 3جدول )

 بعد BDSآماره  انحراف استاندارد Zآماره  احتمال

0000/0 5801/25 0020/0 0534/0 2 

0000/0 0304/29 0028/0 0834/0 3 

0000/0 4638/32 0029/0 0962/0 4 

0000/0 6784/36 0026/0 0982/0 5 



 207 تطبیقی بازار فرضیه بر تأکید با سرمایه بازار به رفتاری اقتصاد رویکرد

                          ε .در این آزمون یک برابر انحراف معیار در نظر گرفته شده است 

 منبع: محاسبات تحقیق                          

شود؛ بنابراین درصد، فرض صفر آزمون رد می 5داری با توجه به جدول فوق در سطح معنی

باشد که این امر ضرورت آزمون ها، محتمل میامکان شکست ساختاری و یا وجود اثر آرچ در داده

نماید. نتایج آزمون بای و پرون که برای آزمودن وجود شکست در شکست ساختاری را بیشتر می

 ( گزارش شده است.4هاست، به شرح جدول )داده
 اری(: نتایج آزمون شکست ساخت4جدول )

𝐿نقطه شکست در مقابل  Lنوع آزمون شکست ساختاری: بای و پرون، آزمون  + -نقطه، تعیین نقاط شکست به 1

 زمانصورت هم

 0.05داری ، سطح معنی15انتخاب شکست: اصلاح نمونه با %

 2300، 1205، 859نقاط شکست: 

کوواریانس پایدار در مقابل ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی )کرنل بارتلت، پهنای باند ثابت، بر اساس ماتریس 

 (9وست  -نیویی

 متغیر ضریب tآماره  احتمال

 1-859ها بازه داده

0001/0 911008/3 000603/0 C 

 860-1205ها بازه داده

0000/0 615273/5 002007/0 C 

 1206-1694ها دادهبازه 

0928/0 681672/1- 000263/0- C 

 1695-2300ها بازه داده

0005/0 000158/0 000551/0 C 

 منبع: محاسبات تحقیق            

نقطه شکست است، لذا  3سری زمانی دارای دهد که نتایج آزمون شکست ساختاری نشان می

تواند شود. وجود این نقاط شکست میزیر دوره افراز می 4بر اساس این نقاط، کل دوره موردمطالعه به 

ها در سال توان به انجام طرح هدفمندسازی یارانهترین آنان میناشی از دلایل متعددی باشد که از مهم

المللی برجام اشاره نمود. و امضای توافق بین 1391مللی در سال الهای بینگیری تحریم، اوج1389

 44های اصل سازی سیاستالبته نباید دور از نظر داشت که اقدامات صورت پذیرفته در خصوص پیاده

های تحت سازی دولت و به تبع آن واگذاری سهام دولت در شرکتقانون اساسی جهت کوچک

، تأثیرات مهمی بر عملکرد بورس اوراق بهادار تهران داشته مالکیت خود به بخش خصوصی و عمومی
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صورت عرضه اولیه در ها بههای بزرگ دولتی همانند پتروشیمیاست، زیرا سهام بخشی از شرکت

ذکر است که بررسی تفضیلی تأثیر بورس ارائه شدند و عملاً باعث افزایش ارزش بازار شدند. شایان

از حوزه مطالعه حال حاضر خارج بوده و در این مجال به همین هر یک از این تحولات بر بورس 

ها، جهت آزمودن وجود ریشه واحد در سری زمانی، گردد. پس از این بررسیتحلیل اولیه بسنده می

 صورت جداگانه انجام شوند.های مربوطه در هر زیر بازه بهنیاز است که آزمون

 

 های ریشه واحد آزمون -6-2

های جانبی موردنیاز به های ریشه واحد و ایستایی سری زمانی به انضمام آزمونموندر این بخش آز

ها انجام های حاصل شده از آزمون شکست ساختاری، بر روی سری زمانی بازدهیتفکیک زیر دوره

شده است. همچنین به جهت اطمینان بیشتر در تحلیل، آزمون نسبت واریانس با لحاظ اثر آرچ صورت 

. نکته مهم این آزمون آن است که در صورت همسانی واریانس نیز این آزمون مجدداً کارا گرفته است

 خواهد بود.

 
 دوره زمانی اول

تا نوزدهم تیرماه  1387ماه های معاملاتی مربوط به دوره زمانی یکم دیاین دوره زمانی شامل داده

وجود جزء ثابت و وجود  برای دو حالت  KPSSو  ADF ،DF-GLSهای است. نتایج آزمون 1391

 باشد.( می5روند زمانی قطعی به انضمام جزء ثابت، به شرح جدول )
 های ریشه واحد / دوره زمانی اول(: نتایج آزمون5جدول )

  جزء ثابت جزء ثابت و روند

 آماره مقدار بحرانی آماره مقدار بحرانی

41/3- 72/4- 86/2- 57/4- ADF 

89/2- 44/4- 94/1- 44/4- DF-GLS 

14/0 21/0 46/0 31/0 KPSS 

 منبع: محاسبات تحقیق   /درصد ارائه شده است. 5داری مقدار بحرانی در سطح معنی                

های بر اساس نتایج جدول فوق، در هر دو حالت جزء ثابت و جزء ثابت با وجود روند، آزمون

ADF  وDF-GLS کنند. همچنین آزمون وجود ریشه واحد را رد میKPSS  برای حالت اول ایستا

توان استنباط نمود که در این اساس میکند. بر بودن سری زمانی را تایید و برای حالت دوم رد می

 دوره موردنظر سری زمانی ایستا بوده است.
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گیرد یانس مورداستفاده قرار میگیری، آزمون نسبت واربرای حصول اطمینان بیشتر در نتیجه

 ( گزارش شده است.6که نتایج آزمون نسبت واریانس چندگانه در جدول )
 (: نتایج آزمون نسبت واریانس چندگانه / دوره زمانی اول6جدول )

 آزمون مشترک آماره درجه آزادی احتمال

 (4)در گام  |𝑍|حداکثر  3726/7 858 0000/0

 منبع: محاسبات تحقیق  /در نظر گرفته شده است. 16و  8، 4، 2های آزمون برابر با: گام          

درصد، فرض صفر  5داری توان نتیجه گرفت که در سطح معنیوضوح نیز میاز جدول فوق به

باشد. این بدان معنا است اقد ریشه واحد میآزمون رد شده است و بنابراین سری زمانی در این دوره ف

تفاوت بوده، لذا امکان ها بیکه در این دوره زمانی فعالان بازار نسبت به جریان اطلاعات جدید شرکت

طور کامل وجود داشته است. البته نباید دور از ذهن داشت که بینی بازدهی سهام برای آنان بهپیش

بینی روند بازار را درستی امکان پیشا نیست که همگی فعالان بازار بهپذیری به این معنبینیامکان پیش

گران سازمانی، توان این توان اعلام داشت که فعالان تخصصی بازار همانند معاملهاند؛ اما میداشته

 اند. بینی را داشته و با احتمال بالا از آن موقعیت بهره بردهپیش

 

 دوره زمانی دوم

تا بیست و چهارم  1391های معاملاتی مربوط به دوره زمانی بیستم تیرماه دوره زمانی شامل دادهاین 

برای دو حالت وجود جزء ثابت  KPSSو  ADF ،DF-GLSهای باشد. نتایج آزمونمی 1392آذرماه 

 ( گزارش شده است.7و برای حالت وجود روند زمانی قطعی به انضمام جزء ثابت، به شرح جدول )
 های ریشه واحد / دوره زمانی دوم(: نتایج آزمون7دول )ج

  جزء ثابت جزء ثابت و روند

 آماره مقدار بحرانی آماره مقدار بحرانی

42/3- 42/7- 87/2- 72/3- ADF 

90/2- 13/3- 94/1- 64/2- DF-GLS 

14/0 05/0 46/0 53/0 KPSS 

 منبع: محاسبات تحقیق  ت. /درصد ارائه شده اس 5داری معنی مقادیر بحرانی در سطح           

درصد، فرض صفر  5داری سازد، در سطح معنیگونه که نتایج جدول فوق نمایان میهمان

در هر دو حالت وجود جزء ثابت و وجود روند زمانی قطعی، رد  DF-GLSو  ADFهای آزمون

در حضور روند زمانی  KPSSراین سری زمانی فاقد ریشه واحد است. فرض صفر آزمون شود؛ بنابمی

تأیید شده است اما این فرض در حالت وجود جزء ثابت رد شده است. به جهت آنکه ورود جزء روند 
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سازد، بنابراین در این حالت نیز وجود در تحلیل سری زمانی امکان تغییر نتایج آزمون را ممکن می

 شود.حد در سری زمانی رد میریشه وا

 ( گزارش شده است.8نتایج آزمون نسبت واریانس در جدول )
 (: نتایج آزمون نسبت واریانس چندگانه/ دوره زمانی دوم8جدول )

 آزمون مشترک آماره درجه آزادی احتمال

 (4)در گام  |𝑍|حداکثر  204386/6 345 0000/0

 منبع: محاسبات تحقیق   / در نظر گرفته شده است. 16و  8، 4، 2های آزمون برابر با: گام  

درصد، فرض صفر آزمون رد شده است و  5داری مطابق با نتایج جدول فوق در سطح معنی

بق با نتایج دوره زمانی نماید. این نتایج مطابنابراین سری موردنظر از فرآیند گام تصادفی تبعیت نمی

رسد فعالان بازار بیش از آنکه نسبت به واقعیات اقتصادی همانند نرخ بهره، نرخ قبل است. به نظر می

های خود را بر آن اساس استوار تورم، تراز بازرگانی و دیگر پارامترهای اقتصادی حساس بوده و تحلیل

نمایند. این ه اقدام به انجام معاملات جدید مینمایند، بیشتر بر اساس تجربه خود از معاملات گذشت

کننده دیدگاه اقتصاد رفتاری در خصوص رفتار فعالان بازار باشد و شاهدی بر تواند تأییددیدگاه می

های بیشتر خواهد بندی نیازمند بررسیتأیید فرضیه بازار تطبیقی در نظر گرفته شود اما نیل به این جمع

 رداخته خواهد شد.بود که در ادامه به آن پ

 
 دوره زمانی سوم

تا ششم  1392های معاملاتی مربوط به دوره زمانی بیست و پنجم آذرماه این دوره زمانی شامل داده

برای دو حالت وجود جزء ثابت و  KPSSو  ADF ،DF-GLSهای است. نتایج آزمون 1394ماه دی

 .باشد( می9شرح جدول ) برای حالت وجود روند زمانی قطعی به انضمام جزء ثابت، به
 های ریشه واحد / دوره زمانی سوم(: نتایج آزمون9جدول )

  جزء ثابت جزء ثابت و روند

 آماره مقدار بحرانی آماره مقدار بحرانی

41/3- 33/10- 86/2- 34/10- ADF 

89/2- 98/9- 94/1- 16/3- DF-GLS 

14/0 04/0 46/0 06/0 KPSS 

 منبع: محاسبات تحقیق /  درصد ارائه شده است. 5داری مقادیر بحرانی در سطح معنی  

 

دهد که فرض وجود ریشه واحد رد شده و ایستایی سری وضوح نشان میها بهنتایج آزمون

 مورد تأیید قرارگرفته است. 
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 ( ارائه شده است.10ول )نتایج آزمون نسبت واریانس چندگانه نیز به شرح جد
 

 (: نتایج آزمون نسبت واریانس چندگانه/ دوره زمانی سوم10جدول )

 آزمون مشترک آماره درجه آزادی احتمال

 (4)در گام  |𝑍|حداکثر  4996/2 488 0488/0

 منبع: محاسبات تحقیق/  در نظر گرفته شده است. 16و  8، 4، 2های آزمون برابر با: گام

درصد، فرض پیروی سری زمانی از فرآیند گام  5داری نتایج مؤید آن است که در سطح معنی

تصادفی رد شده است؛ بنابراین در این دوره زمانی نیز بازار رفتاری کارا از خود نشان نداده است. در 

توان اعلام نمود که در کل دوره زمانی موردمطالعه، صورت تأیید نتایجی مشابه در دوره چهارم، می

طور صحیح تواند رفتار فعالان بورس اوراق بهادار تهران را بهبازار کارا نبوده و لذا فرضیه بازار کارا نمی

 توضیح دهد.

 
 دوره زمانی چهارم

ا هفدهم تیرماه ت 1394ماه های معاملاتی مربوط به دوره زمانی هفتم دیاین دوره زمانی شامل داده

برای دو حالت وجود جزء ثابت و وجود  KPSSو  ADF ،DF-GLSهای است. نتایج آزمون 1397

 باشد.( می11روند زمانی قطعی به انضمام جزء ثابت، به شرح جدول )
 های ریشه واحد / دوره زمانی چهارم(: نتایج آزمون11جدول )

  جزء ثابت جزء ثابت و روند

 آماره مقدار بحرانی آماره مقدار بحرانی

41/3- 02/4- 86/2- 95/3- ADF 

89/2- 48/3- 94/1- 19/3- DF-GLS 

14/0 11/0 46/0 15/0 KPSS 

 منبع: محاسبات تحقیق/  درصد ارائه شده است. 5داری مقادیر بحرانی در سطح معنی

 نماید. ها همانند دوره زمانی سوم، ایستا بودن سری زمانی را تأیید میاین آزموننتایج 

 ( است.12نتایج آزمون نسبت واریانس چندگانه نیز به شرح جدول )
 (: نتایج آزمون نسبت واریانس چندگانه/ دوره زمانی چهارم12جدول )

 آزمون مشترک آماره درجه آزادی احتمال

 (4)در گام  |𝑍|حداکثر  5728/4 605 0000/0

 منبع: محاسبات تحقیق/  در نظر گرفته شده است. 16و  8، 4، 2های آزمون برابر با: گام
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ها را رد نموده درصد، وجود ریشه واحد در داده 5داری نتایج این آزمون نیز در سطح معنی

 است.

های موردبررسی، در کل دوره موردمطالعه، سری با توجه به نتایج به دست آمده در زیر بازه

نماید و بنابراین برقراری فرم ضعیف بازار کارا مورد ها از فرآیند گام تصادفی تبعیت نمیزمانی بازدهی

نی دیده نشده گونه شواهدی از حافظه بلندمدت در سری زماگیرد. علاوه بر آن هیچتأیید قرار نمی

تواند برقرار باشد. البته این موضوع نیازمند رسد که فرضیه بازار فرکتال نیز نمیاست؛ بنابراین به نظر می

ها لزوم بررسی باشد. رد شدن این فرضیهبررسی بیشتر خواهد بود که از حدود این مقاله خارج می

برقراری فرضیه بازار تطبیقی را مورد آزمون  تواندر این مرحله می سازد.جایگزین را نمایان می فرضیه

که هر زیر بازه نحویشود بهزیر بازه تقسیم می 23قرار داد. برای نیل به این هدف، کل دوره زمانی به 

ها با یکدیگر همپوشانی ندارند. فرضیه مذبور کدام از زیر بازهمشاهده بوده و هیچ 100دارای 

یافت شود که در آن رفتار بازار کارا بوده باشد، مورد تأیید واقع که حداقل یک بازه زمانی درصورتی

ها از آزمون نسبت واریانس چندگانه شود. برای بررسی کارایی بازار در هر یک از این زیر بازهمی

 باشد.( می13بهره گرفته شده است. نتایج آزمون به شرح جدول )
 فرضیه بازار تطبیقی (: نتایج آزمون نسبت واریانس چندگانه / 13جدول )

 بازه آماره احتمال بازه آماره احتمال

05/0 48/2 1300-1201 08/0 28/2 100-1 

08/0 27/2 1400-1301 09/0 22/2 200-101 

00/0 23/3 1500-1401 31/0 69/1 300-201 

60/0 25/1 1600-1501 08/0 29/2 400-301 

07/0 34/2 1700-1601 01/0 01/3 500-401 

00/0 07/3 1800-1701 00/0 25/3 600-501 

00/0 44/3 1900-1801 04/0 54/2 700-601 

07/0 35/2 2000-1901 00/0 06/3 800-701 

15/0 03/2 2100-2001 00/0 06/3 900-801 

04/0 49/2 2200-2101 01/0 94/2 1000-901 

20/0 91/1 2300-2201 
18/0 94/1 1100-1001 

08/0 29/2 1200-1101 

 منبع: محاسبات تحقیق           
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زیر بازه، رفتار  23زیر بازه از  12درصد، در  5داری مطابق با نتایج جدول فوق در سطح معنی

باشد. بازار کارا بوده است که این تأییدی بر برقراری فرضیه بازار تطبیقی در کل دوره موردمطالعه می

زیر  15درصد، در  1داری احتمال محاسبه شده برای آماره آزمون، در سطح معنیهمچنین با توجه به 

زیر بازه  5درصد برابر با  10داری بازه فرض صفر آزمون پذیرفته شده است. این مهم برای سطح معنی

داری اخیر نیز فرضیه بازار تطبیقی در بورس تهران موردپذیرش باشد؛ بنابراین در این دو سطح معنیمی

های مختلف زمانی امکان تغییر دهنده آن است که رفتار فعالان بازار در دورهقرارگرفته است. این نشان

( نیز قابلیت 1وضوح از نمودار )نماید. این موضوع بهداشته است و از یک الگوی کلی تبعیت نمی

ها شاهد ثبات نسبی ها شاهد نوسانات شدید و در برخی دورهاستنباط داشت زیرا بازار در برخی دوره

گرانی بوده که در اصطلاح های پرت در آن نمودار بیانگر رفتار معاملهبود. علاوه بر آن وجود داده

اند. همچنین این مهم شوند که سبب بروز نوسانات متعدد در بازار گشتهمعامله گران اختلالی نامیده می

گران وجود ندارد زیرا باوجودآنکه امکان بیانگر آن است که در بازار یک مجموعه همگن از معامله

وضوح با ایم. این موارد بهزمان شاهد نوسانات متعدد نیز بودهبینی روند وجود داشته است اما همپیش

تواند توضیح های مکتب اقتصاد رفتاری همگامی داشته و بنابراین فرضیه سنتی بازار کارا نمیدیدگاه

توان هادار تهران ارائه نماید. درمجموع بر اساس نتایج محاسبات میمناسبی برای عملکرد بورس اوراق ب

ها را در دوره درستی توانسته است رفتار سری زمانی بازدهینتیجه گرفت که فرضیه بازار تطبیقی به

 موردمطالعه این تحقیق تشریح نماید.

 

 گیریبندی و نتیجهجمع -7

این مطالعه به بررسی فرضیات حاکم بر بازار بورس با تأکید بر فرضیه بازار کارا و تطبیقی پرداخته در 

شد. فرضیه بازار تطبیقی که بر اساس انتقادات متعدد مطرح شده توسط پیروان مکتب اقتصاد رفتاری 

فرضیه بازار کارا عنوان جایگزینی برای به فرضیه بازار کارا مطرح شد، در ادبیات نوین اقتصادی به

 50معرفی شده است. حوزه مطالعاتی این تحقیق بورس اوراق بهادار تهران و متمرکز بر شاخص 

بود. در این راستا در گام اول فرضیه  1397تا تیرماه  1387ماه شرکت برتر بورس در بازه زمانی دی

هیز از هرگونه استنباط آماری بازار کارا موردبررسی قرار گرفت. جهت نیل به این مهم و در راستای پر

نادرست، از آزمون شکست ساختاری بهره گرفته شد. نتایج مؤید وجود سه نقطه شکست بود که بر 

اساس این نقاط، کل بازه زمانی به چهار زیر بازه تقسیم شد. بررسی چهار زیر بازه حاصل از آزمون 

ه، سری زمانی رفتاری ایستا از خود بروز های موردمطالعبای و پرون نشان داد که در تمامی زیر بازه
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ها از فرآیند گام تصادفی تبعیت داده است؛ بنابراین در کل دوره موردمطالعه، سری زمانی بازدهی

درنتیجه امکان  گیرد.نماید و بر این اساس برقراری فرم ضعیف بازار کارا مورد تأیید قرار نمینمی

 شرایط کسب سود نامتعارف فراهم بوده است.بینی روند بازار وجود داشته و لذا پیش

زیر بازه،  23در خصوص فرضیه بازار تطبیقی از آزمون نسبت واریانس با تقسیم کل بازه به 

ها کارایی ها بازار کارا بوده است اما در اکثر زیر بازهاستفاده شد. نتایج نشان داد که در برخی زیر بازه

است؛ بنابراین فرضیه بازار تطبیقی در کل دوره موردمطالعه توانسته است بازار مورد تأیید قرار نگرفته 

 به نحو مناسبی رفتار بازار را تشریح نماید.

توان ادعا درمجموع بر اساس نتایج به دست آمده حاصل از فرضیه بازار کارا و تطبیقی می

ی بازار وجود داشته است و در ها، امکان کسب بازدهی بیش از بازدهنمود که در برخی از زیر دوره

بینی ها این امکان فراهم نبوده است ولی در افق بلندمدت )کل دوره(، امکان پیشبرخی زیر دوره

-ها میها میسر بوده است. لذا بازار در کل دوره، دارای نوسانات متعدد بوده است و قیمتقیمت

شود، فاصله گرفته و اصطلاحاً را محاسبه میاند از قیمت بنیادین خود که تحت فرضیه بازار کاتوانسته

تواند شرایط تشکیل حباب قیمتی در بازار را انحراف قیمتی ایجاد گردد. وجود انحراف قیمتی می

 نماید. ( این گمانه را تقویت می1آورد. افزون بر آن وجود نقاط پرت متعدد در نمودار )فراهم 

کارا در بورس اوراق  ه جهت عدم برقراری فرضیه بازارگونه که این تحقیق نشان داد، بهمان

ها در بازار وجود خواهد داشت. لذا این امکان برای فعالین بازار وجود بینی قیمتبهادار، امکان پیش

ها و کسب بازدهی بیشتر نمایند؛ بینی قیمتهای تحلیلی مناسب اقدام به پیشگیری از متددارد که با بهره

گیری از متدهای خطی و غیرخطی بر پایه گردد که با بهرهتحقیقات آتی پیشنهاد میبنابراین برای 

ها نمایند. علاوه بر این موارد، به جهت وجود بینی قیمتهای تک متغیره و چند متغیره اقدام به پیشمدل

د در گردامکان انجام آربیتراژ، تشکیل حباب محتمل بوده و بنابراین پیشنهاد می انحراف قیمتی و

های ایجاد های زمانی وقوع و نوع حبابمطالعات آتی به بررسی وجود حباب قیمتی و تعیین دوره

 شده، پرداخته شود.
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Abstract: 
This study investigates the behavior and trend of prices in the Tehran Stock 
Exchange based on the behavioral economics perspective. In this regard, the 
Adaptive market hypothesis has examined as a substitute for the classical efficient 
market hypothesis. For this purpose, the index data of the top 50-companies were 
used as a representative of the total market from January 2008 to July 2018 based 
on the daily closing prices. To test the Adaptive Market Hypothesis, in the first 
step, the market performance evaluated using BDS, structural breaks, and unit root 
tests. Besides, the multiple variance ratio tests used to test the Adaptive market 
hypothesis. The results have shown that not only the market did not perform 
efficiently during the study period, but the BDS test results also confirmed the 
nonlinearity of the time series. The addition, the multiple variance ratio tests 
confirm the adaptive market hypothesis. This indicates that at least in some 
periods, it has been possible to predict price trends and gain exceed returns. It is 
also incorrect to conceive of market actors as a homogeneous set, which is the 
principle of the efficient market hypothesis. 
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