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  چکیده
ایم که نتایج تحلیلی  در این مقاله مروري جامع، تحلیلی و نقادانه بر موضوع کارایی بازار داشته

)، 1»(لازم«توان در چهار محور خلاصه نمود. بدین ترتیب که کارایی بازار، امري است  آن را می
اینکه  ) و4»(غیرقابل اثبات«ایست  ) و فرضیه3»(پارادوکسیکال«) و 2»(غیرممکن«اي است  پدیده

ها) کماکان ادامه خواهد داشت. چهار  ها (خلاف قاعده نهایتاً جدال میان کارایی بازار و آنومالی
گردد. کارایی بازار از جهت تأثیر آن بر تخصیص  بندي می محور فوق مختصراً به شرح ذیل جمع

وان هاي حاصل از بازار کارا به عن بهینه منابع در سطح کل اقتصاد و همچینن نقش قیمت
هاي بازار، کارایی را  باشد. مجموعه محدودیت هاي درست به فعالان اقتصادي لازم می سیگنال

سازد. دوگانگی دیدگاه در مورد فرصت آربیتراژ، کارایی بازار را به  به امري غیرممکن بدل می
تن مبنایی امري پارادوکسیکال تبدیل نموده است و نهایتاً نیازمندي آزمون فرضیه بازار کارا به داش

براي بازار مورد انتظار مانند یک مدل تعادلی، موجب غیرقابل اثبات یا ابطال بودن فرضیه کارایی 
  شود.  بازا می
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  مقدمه
در حوزه اقتصاد دارد.  2در حوزه دانش مالی، ریشه در تئوري رقابت کامل 1فرضیه کارایی بازار

 کالاي یک سر بر کننده مصرف و تولیدکننده زیادي تعداد که است بازاري کامل رقابت بازار
 اندك تولیدکننده از بازار هر سهم بازار نوع این در. پردازند می ستد و داد به خاص و همگن
تواند  اي نمی بگذارد و هیچ تولیدکننده تأثیر بازار قیمت روي تواند نمی اي تولیدکننده هیچ است،

مفروضاتی مانند رفتار عقلایی، اطلاعات  بر کامل رقابت سود فراتر از نرمال حاصل نماید. بازار
کنندگان و تقاضاکنندگان از شرایط بازار، عدم وجود ترجیحات و جابجایی سریع  کافی عرضه

ه است. لطیفه معروفی میان اقتصاددانان در مورد این فرضیه وجود دارد که عوامل تولید بنا شد
  ذکر آن در اینجا خالی از لطف نیست:

روي یک  روزي یک اقتصاددان به همراه دوست خود در حال قدم زدن در  پیاده«
کنند.  دلاري را بر روي زمین مشاهده می 100خیابان بودند که ناگاه یک اسکناس 

ست اقتصاددان قصد برداشتن اسکناس صد دلاري را از روي زمین هنگامی که دو
به خودت زحمت نده، قطعاً اینجا «گوید:  داشت، اقتصاددان با لحنی مطمئن به او می

یک اسکناس صد دلاري وجود ندارد. اگر وجود داشت، قبل از ما کسی آن را 
  ».برداشته بود

ر کالا و خدمات به بازار سرمایه است و این فرضیه کارایی بازار ترجمان رقابت کامل از بازا
ها خواهیم لطیفه حاکی از وجود مسائلی در ذات کارایی بازار است که در این مقاله به آن

شود. در ادامه مفروضات،  پرداخت. در این نوشتار ابتدا تعاریف و اهمیت بازار کارا مطرح می
د. عوامل مؤثر بر کارایی بازار سرمایه و گرد هاي بازار کارا ارائه می بندي ها و طبقه ویژگی

وضعیت کارایی بازار سرمایه در کشورهاي در حال توسعه و کارایی بازار سرمایه در ایران نیز 
هاي مشترك براي آزمون فرضیه  هاي بازار سرمایه و فرضیه گیرد. آزمون مورد بررسی قرار می

ایم. موارد شناسایی شده  به آن پرداختهبازار کارا جزء موضوعات بحث برانگیز و مهمی است که 

_____________________________________________________ 
1- Efficient Market Hypothesis (EMH)  
2- Perfect Competition 
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بازار  1هاي از عدم انطباق مشاهدات بازار سرمایه با فرضیه بازار کارا که تحت عنوان خلاف قاعده
  شود نیز مطرح خواهد شد.   شناخته می

بندي شده است.  نهایتاً مجموعه مباحث مطرح شده در باب کارایی بازار را در چهار محور جمع
و » پارادوکسیکال«و » غیرممکن«اي است  ، پدیده»لازم«که کارایی بازار، امري است  بدین ترتیب

ها)  ها (خلاف قاعده و اینکه نهایتاً جدال میان کارایی بازار و آنومالی» غیرقابل اثبات«ایست  فرضیه
  کماکان ادامه خواهد داشت. 

  
  تعریف بازار کارا

ولین بار توسط یوجین فاما ارائه شد که در طول زمان تعریف بازار کارا در حوزه بازارهاي مالی ا
و توسط خود او و دیگران توسعه یافت. در اینجا تعاریف ارائه شده و توسعه داده شده در طول 

  نماییم. زمان را ارائه می
  ها در بازار سهام: در مقاله رفتار قیمت 1965تعریف فاما از بازار کارا در ژانویه 

اوراق بهادار، بازاري است که با در نظر گرفتن اطلاعات در  یک بازار کاراي«... 
ها در هر لحظه از زمان، برآورد خوبی از ارزش ذاتی آنها وجود داشته دسترس و قیمت

  » باشد.
  ها در بازار  هاي تصادفی قیمت در مقاله گام 1965تعریف فاما از بازار کارا در سپتامبر

 سهام:

که در آن تعداد زیادي اشخاص فعال عقلایی به اهداف یک بازار کارا، بازاري است «
هاي آتی اوراق بهادار در  پردازند و هریک سعی دارند ارزش افزایش سود به رقابت می

بینی نمایند و همچنین در این بازار اطلاعات مهم فعلی آزادانه در اختیار  بازار را پیش
  » گیرد. کنندگان در بازار قرار می همه مشارکت

  تعاریف قبلی خود را با این تعریف تکمیل نمود: 1969در سال فاما 

العمل نشان  بازار کارا بازاري است که سریعاً نسبت به اطلاعات جدید عکس«... 

_____________________________________________________ 
1- Anomaly 
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  »نماید. دهد و خود را تنظیم می می
  به این صورت بوده است: 1970تعریف فاما در سال 

اطلاعات موجود را منعکس نمایند، ها همواره به طور کامل  بازاري که در آن قیمت«
  »کاراست

  بازار کارا را به این صورت تعریف نموده است: 1978جنسن در سال 

کاراست، اگر کسب سود اقتصادي با انجام  θt یک بازار نسبت به مجموعه اطلاعات«
(که در اینجا منظور از سود  غیرممکن باشد θtمعاملات برمبناي مجموعه اطلاعات 

  د بیشتر از مقدار مورد انتظار متناسب با ریسک است).اقتصادي، سو
  دهد: این گونه توضیح می 1991فاما در سال 

هاي اوراق  من فرضیه بازار کارا را به صورت این عبارت ساده در نظر گرفتم که قیمت«
نمایند. پیش شرط لازم براي  بهادار به طور کامل کلیه اطلاعات موجود را منعکس می

هاي  از فرضیه، صفر بودن هزینه معاملات، هزینه اطلاعات و سایر هزینه این نسخه قوي
تر و البته به لحاظ  ها است. نسخه ضعیف لازم براي انعکاس اطلاعات در قیمت

ها تا جایی اطلاعات را  تر براي فرضیه بازار این است که قیمت اقتصادي منطقی
ن اطلاعات از هزینه نهایی نمایند که منفعت نهایی حاصل از استفاده آ منعکس می

  »کسب آن اطلاعات بیشتر نشود.
  نماید: بازار کارا را اینگونه تعریف می 1992مالکیل در سال 

شود اگر به درستی و به طور کامل همه اطلاعات مرتبط  بازار سرمایه، کارا تلقی می« 
تر، بازاري کاراست که  هاي اوراق بهادار به کار گیرد. به طور دقیق را در تعیین قیمت

هاي اوراق بهادار تحت تأثیر افشاي آن دست  ، اگر قیمت φنسبت به مجموع اطلاعات 
کنندگان بازار نباشد. علاوه براین کارایی نسبت  مشارکت اطلاعات به هیچ گروهی از

را  φدلالت بر عدم امکان کسب سود اقتصادي با استفاده از ،  φبه مجموعه اطلاعاتی 
  ».دارد

  در مواجهه با شواهدي که براي عدم کارایی بازارها ارائه شده بود،  1998فاما در سال
 اینگونه گفت:
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ها، تعبیر ساده ما از  اس کامل اطلاعات موجود در قیمتکارایی بازار به مفهوم انعک«
هاي غیرنرمال صفر است.  فرضیه بازار کاراست که در آن ارزش مورد انتظار بازدهی

باید توجه داشت که شانس و تصادف ممکن است انحراف از صفر در هر یک از 
  »شود. ها می جهات ایجاد نمایند که منجر به خلاف قاعده

 بازار کارا را اینگونه تعریف نمودند: 2004نگر در سال تیمرمان و گرا 

بینی  هاي پیش و مدل St هاي جستجوي ، روش Ωt بازار نسبت به مجموع اطلاعات«
Mt هاي حاصل از  کاراست اگر کسب سود اقتصادي حاصل از معامله بر مبناي سیگنال

و با  Ωt عاتبینی کننده مجموعه اطلا که از متغیرهاي پیش Mt بینی هاي پیش مدل
  »آیند، غیرممکن باشد.  به دست می St هاي جستجوي استفاده از روش

  
  اهمیت کارایی بازار

هاي اصلی بازار سرمایه، تخصیص اقتصادي مالکیت سهام است. به طور کلی در  یکی از نقش
ها علائم مناسب و صحیحی براي تخصیص منابع هستند. همچنین در این  یک بازار کارا، قیمت

گذاري گرفته، از بین  هاي زیادي را در زمینه سرمایه توانند تصمیم بازار افراد حقیقی و حقوقی می
گردد، بهترین انتخاب را انجام دهند. در یک بازار  ها عرضه می اوراق بهاداري که توسط شرکت

رس از همه اطلاعات در دست» انعکاس کاملی«کارا، قیمت اوراق بهادار، در هر لحظه از زمان 
  شود. باشند و قیمت اوراق بهادار به درستی و عادلانه تعیین می می

ترین عامل تولید و توسعه اقتصادي است، به صورت مطلوب و بهینه  تخصیص سرمایه، که مهم
اندازها شود. به خصوص در کشورهاي در حال توسعه که از پراکندگی و نابسامانی پس انجام می

گونه اقتصادها سرمایه به مسیرهاي شود. در این یاز بیشتر احساس میبرند، این نو سرمایه رنج می
منابع مالی  سازي گردشتواند موجب بهینه شود. تشکیل بازارهاي کارا میبهینه تولید هدایت نمی

 .  1ها به مسیرهاي بهینه در اقتصاد گرددو هدایت آن

_____________________________________________________ 
تواند مفهوم بازار کارا در فایننس را  گردد. از این جهت می کارا به معناي کامل آن محقق نمیباید توجه داشته باشیم که بازار  -1

) در اقتصاد مقایسه نمود. به همین نسبت، منظور از تخصیص بهینه منابع، Perfect Competitionبا مفهوم رقابت کامل (
  تر منابع است.  به سوي تخصیص بهینه آل منابع نیست و نزدیک شدن به شرایط بازار کارا، حرکت تخصیص ایده
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  1هاي کارایی بازار مفروضات و ویژگی
  ) :1372اند(جهانخانی و عبده تبریزي،  زیر براي بازار کار مطرح شده به طور سنتی، مفروضات

 گذاران منطقی هستند. سرمایه 

 .قیمت اوراق برابر با ارزش ذاتی آنهاست 

 آید. هاي نقدي مورد انتظار به دست می ارزش ذاتی سهام به وسیله تنزیل مبالغ جریان 

 شود. اخبار اساسی باعث تغییرات در قیمت اوراق بهادار می 

 دهند و تمامی  گذاران سریعاً نسبت به اطلاعات جدید واکنش نشان می سرمایه
 شود.  ها منعکس می اطلاعات جدید به سرعت در قیمت

 کس فرصت به دست آوردن سودهاي غیرعادي براساس این اطلاعات، باقی  براي هیچ
 ماند. نمی

راي بازار کارا برشمرد (جهانخانی و هاي زیر را ب توان ویژگی با در نظر گرفتن مفروضات فوق می
  ) :1978؛ جنسن، 1970؛ فاما،1372عبده تبریزي، 

 شرایط بازار رقابت:  -1
 کننده و تقاضاکننده در بازار؛ تعداد فراوان و کافی عرضه 

  آزاد بودن ورود و خروج به بازار براي همه مردم، و نبودن مانع و رادع و
 شرط و شروطی براي این کار؛

 کننده در آن کم  شود و افراد مشارکت در بازاري که معامله کم انجام می
 باشند، کارایی وجود ندارد. 

 اندرکاران بازار برسد. اطلاعات باید به سرعت و فوریت و با حداقل هزینه به اطلاع دست -2

کند باید احساس امنیت کند و اطمینان بیابد که آنچه  کسی که در این بازار خرید و فروش می -3
_____________________________________________________ 

کنیم، توقع انطباق مفروضات با شرایط واقعی را نداریم.  بدیهی است وقتی از مفروضات یک مدل یا تئوري صحبت می -  1
  دهندگی مدل یا تئوري است.    کننده میزان توضیح میزان و نحوه انطباق  شرایط واقعی با مفروضات، تعیین
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کند، به ارزش ذاتی آن نزدیک است؛ یعنی قیمت  بابت اوراق بهادارش دریافت یا پرداخت می
 کند. اي براي کالاي خود دریافت می عادلانه

معامله کردن بسیار کم و به وضعیت بدون خرج معامله در بازار کارا نباید گران باشد. مخارج  -4
 بودن نزدیک باشد. 

گري آن چنان قدرت نداشته باشد که بازار را زیر نفوذ خود بگیرد و تأثیر مهمی بر  هیچ معامله -5
 بازار بگذارد.

هاي رایج بازار مالی (نرخ رایج بهره) قرض بدهد و  تواند به نرخ در این بازار، هرکس می -6
 د. قرض بگیر

رسانند  افراد مطلع در بازار وجود دارند و این افراد با اطلاعاتی که دارند بازار را به کارایی می -7
 توانند از اطلاعات و دانش افزونترشان نتایج بهتر و سود بیشتر به دست آورند.  ها نمی اما آن

 برد.  تر، از فرد عامی سود بیشتري نمی تر و آگاه فرد متخصص 

 شوند.  د در بازار کارا مغبون نمیافراد ناوار 

 شود که منعکس کننده تمام اطلاعات خوب و  قیمت بازار طوري تعیین می
 بد است. 

  شود. ها به سرعت انجام می در بازار کارا تعدیل قیمت -8

  تغییرات قیمت در این بازار روند خاصی ندارد و روند تغییر قیمت و الگوي
ت و به اصطلاح قیمت تابع گشت رفتاري آن تصادفی و غیرمنظم اس

 .است(بازار حافظه ندارد) 1تصادفی

 شرط لازم براي کارایی وجود رقابت است.  -9 

طرفه از اطلاعات باشد. به عبارت دیگر بازار کارا طوري  بازار باید در معرض ترافیکی دو -10
د. این طور نیست اي فروشنده باشن اي در آن خریدار و عده است که در هر مقطعی از زمان عده

که در زمانی همه خریدار باشند و همه فروشنده. یکی از مشکلات بورس تهران آن است که 
_____________________________________________________ 

1  - Random Walk 
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گردند  بندند که بخرند و دنبال آشنا می بازاري یکطرفه است. در مقطعی از زمان همه صف می
گویند  بندند بفروشند و اصطلاحاً می که اسباب خرید را فراهم آورد. در مقطعی هم همه صف می

استقلال  ،بازار بورس تهراندر که سهام روي میز مانده است. معنی چنین وضعیتی این است که 
هاي آن  هاي متخصصی که بازار را در همه جهت رأي و استقلال ارزیابی وجود ندارد. آدم

 کند.  گسترش بدهند، وجود ندارند. بازار به شکل ظروف مرتبط عمل نمی

اي وجود دارد که  ر بازار کاراي سرمایه، ابزارهاي مالی بسیار گستردهرسد که د به نظر می -11
کند. یعنی بازار کاراي  هریک نقش خاصی در بازار دارد و هریک شکافی را در بازار پر می

سرمایه، بازاري پیچیده است که ابزارهاي پیچیده مالی در آن وجود دارد. مثلاً  وجود اوراق 
کند و تعادل  که این اوراق در بازار به عهده دارد، بازار را کاراتر می اختیار معامله و نقش معینی

 آورد.  تري بین عرضه و تقاضا به وجود می مناسب

  
  بندي بازار کارا طبقه

بندي آن به سه شکل ضعیف،  بندي که براي کارایی بازار وجود دارد، طبقه ترین طبقه معروف
توسط فاما مورد  1970روبرتز ارائه شد و در سال توسط  1967نیمه قوي و قوي است که در سال 

  بندي اقسام کارایی بازار به صورت زیر است: استفاده قرار گرفت. در این طبقه
  ًشکل ضعیف کارایی بازار: مجموع اطلاعاتی مذکور در تعاریف بازار کارا، صرفا

 باشد.  هاي گذشته اوراق بهادار می شامل قیمت

  ،شکل نیمه قوي کارایی بازار: مجموع اطلاعاتی که نسبت به آن کارایی وجود دارد
کنندگان بازار یا به عبارت دیگر کلیه  شامل کلیه اطلاعات در دسترس مشارکت

 باشد.  اطلاعات در دسترس عموم می

  شکل قوي کارایی بازار: در این حالت مجموع اطلاعاتی شامل کلیه اطلاعاتی است
کنندگان بازار در اختیار دارند. به عبارت دیگر مجموعه کلیه  از مشارکت که هر یک

 اطلاعات شامل اطلاعات اختصاصی و محرمانه نیز هست. 

بندي را مورد بازبینی قرار داد و به شکلی جدید مطرح نمود. بدین  این طبقه 1991فاما در سال 
هاي گذشته  بازدهی«عادل دانست: توان با این سؤال م ترتیب شکل ضعیف کارایی بازار را می

توان  شکل نیمه قوي کارایی بازار را می» هاي آینده خوب هستند؟ بینی بازدهی چقدر براي پیش
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قیمت اوراق بهادار با چه سرعتی نسبت به اعلان اطلاعات « به صورت این سؤال مطرح نمود: 
توان به صورت این  ر را میو نهایتاً شکل قوي کارایی بازا» دهد؟ العمل نشان می عمومی عکس

گذاران واجد اطلاعات نهانی هستند که هنوز به طور کامل در  آیا سرمایه«سؤال مطرح کرد: 
  » ها منعکس نشده باشد؟ قیمت

بندي کارایی بازار، آزمون نمودن کارایی بازار در اشکال مختلف  با انتساب سؤالات فوق به طبقه
اي آزمون شرکت اول کارایی بازار، قابلیت پذیر گردید. بدین ترتیب بر آن امکان

شود. براي آزمودن شکل دوم کارایی  هاي گذشته آزموده می کنندگی روند بازدهی بینی پیش
شود و براي آزمون شکل قوي کارایی بازار،  استفاده می 1بازار از متدولوژي مطالعه رویداد

  گیرد.  ون قرار میکنندگی یا سودمندي اطلاعات نهانی مورد آزم بینی پیش
  

  هاي حسابداري بازار کارا و خط مشی
باید متناسب با کارایی بازار در استفاده از اطلاعات بازار  هاي حسابداري می تدوین خط مشی

شود، بسیار بیشتر  باشد. یکی از پیامدهاي فرضیه بازارهاي کارا این است که اهمیت آنچه افشا می
پیامد دیگر آن، این است که ارائه اطلاعاتی که به بازار  از اهمیت چگونگی انتشار آن است.

اي از عددهاي  هاي مورد نیاز خود را استخراج کند، مهمتر از ارائه مجموعه دهد رقم امکان می
گیري  هاي اندازه اي از طرفداران بازار سرمایه با روش مشابه براي همه است. بدین ترتیب، پاره

ستانداردهاي حسابداري اصولاً هنجاري است، تحقیقات عملی (که اجباري مخالفند. از آنجا که ا
سازان  کند. با این حال خط مشی ذاتاً توصیفی است) کمک ناچیزي به کار تعیین استاندارد می
دهی و انتشار اطلاعات حسابداري  حسابداري باید به نحوه واکنش بازار سرمایه به نحوه گزارش

دهی حسابداري را تعدیل  ضعیت بازار استاندارهاي گزارشتوجه داشته باشند و متناسب با و
 نمایند. 

  
  تاریخچه کارایی بازار

اولین کار مشهور در زمینه توزیع احتمال تغییرات قیمت اوراق بهادار توسط لوئیس باشیلر در سال 

_____________________________________________________ 
1- Event Study 
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انجام شد. مطالعات مربوط به گشت تصادفی قیمت اوراق بهادار توسط ورکینگ در  1900
انجام شده و در نتیجه تئوري  1953و کندال در سال  1937کولز و جونز در سال ، 1934سال

ارائه شد. تحقیق رابرتز در سال  50گشت تصادفی تغییرات قیمت اوراق بهادار در اواخر دهه 
باشند. تحقیق هاي سهام مینشان داد که یکسري از اعداد تصادفی بسیار شبیه به قیمت 1959

شواهدي را مبنی بر شباهت رفتار قیمت اوراق بهادار به حالتی در فیزیک  1959آزبورن در سال 
نخسین بار در ادبیات مالی و » بازار کارا«تحت عنوان حرکت براونی داشت. مفهوم 

ارایه شد. برخی از تحقیقات و مطالعات مهم انجام شده در مورد  1گذاري واژه توسط فاما سرمایه
 ده است:کارایی بازار در ادامه اشاره ش

  عدم کارایی بورس نیویورك را  1986تا  1926کیم نلسون و استارتز در دوره زمانی
 در سطح ضعیف نشان دادند.

  آزمون کارایی را در شکل ضعیف در بورس سهام آتن  1992استنگوس و پناسدر سال
 انجام دادند.

  به آزمون کارایی بازار سهام نیویورك پرداخت. 1994ساندرز در سال 

 با  1368یران تحقیقی با استفاده از آزمون خود همبستگی و آزمون گردش در سال در ا
دوره بورس تهران را براي کارایی در  72شرکت در  50به کارگیري قیمت هفتگی 

سطح ضعیف آزمون نمود و ناکارا بودن بورس را اثبات نمود(کیمیاگري و تیژري 
1385.( 

  ورد سازگاري فرضیه بازار کارا در بازارهاي میلادي تحقیقات مالی در م 80اواخر دهه
ها، سودهاي تقسیمی و  سهام همراه با شواهد اقتصادسنجی درباره سري زمانی قیمت

 ).1384درآمد سهام به اوج خود رسید(خواجوي و قاسمی 

   

_____________________________________________________ 
1  - E. F. Fama, 1965 
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  هاي مؤثر بر کارایی بازار سرمایه عوامل و مؤلفه
آثار مثبت فراوانی در بهبود تخصیص منابع در  همانطور که پیشتر ذکر شد، کارایی بازار فواید و

سطح کل اقتصاد دارد و به همین دلیل تقویت آن همواره در دستور کار سیاستگذاران کلان بوده 
هاي مؤثر بر کارایی بازار سرمایه، موضوع تحقیقات  است. بدین جهت شناسایی عوامل و مؤلفه

  زیادي بوده است. 
هاي معاملاتی، فقدان انتشار به موقع  عواملی چون: هزینه) 2000در تحقیق مبارك و کیسی(

اطلاعات، احساس نااطمینانی، مقررات ناکافی، فقدان نظارت و مدیریت صحیح بر اجرا و به 
اساس به عنوان عوامل مهم شناخته شده است. در  کارگیري قوانین و مقررات و شایعه پراکنی بی

ود شفافیت بازار، وجود قوانین مناسب و اثربخش، ) عواملی مانند بهب2000تحقیق آلخولیفی(
ها و تشکیل  هاي شرکت ارتقاي نقدینگی بازار، محدود کردن انجام معاملات توسط درونی

گذاران و دست  هاي مناسب توسط سیاست آژانس نظارتی مشاهده گردید. اتخاذ سیاست
ررات در تحقیق داکري و اندرکاران بازار سرمایه و به کارگیري و اجراي صحیح قوانین و مق

  ) مطرح گردید. 2001ورگاري (
قوانین مناسب، سازوکارهاي معاملاتی پیشرفته، انتقال سریع اطلاعات و شفاف بودن سیستم 

گذاران خارجی، گسترش شبکه الکترونیک و بهبود آگاهی  اطلاعاتی، جذب سرمایه
) شناسایی گردید. در تحقیق 2003گذران، عواملی هستند که در تحقیق رو و شانکارایا( سرمایه

ها در بازار، ایجاد محیطی  گذاري خارجی ) فراهم کردن زمینه سرمایه2003ورسینگتون و هیگز (
گذاري سهام به عنوان  انداز داخل کشور و مناسب بودن و بهبود فرایند قیمت براي افزایش پس

) تصویب قوانین اثربخش بازار 2004راهکارهاي براي ارتقاي کارایی بازار ارائه شده است. انور (
گذاري کارا،  هاي مقرراتی مطلوب را پیشنهاد نموده است. فرایند قیمتسرمایه و وضع سازوکار

گذاري  انتشار مطلوب اطلاعات، تصویب و اجراي صحیح قوانین، فراهم کردن زمینه سرمایه
  ) مطرح شده است.  2005مؤسسه خارجی در بازار سرمایه از اهم عواملی است که توسط ورما (

هاي بزرگ  ها، ایجاد شرکت گذاري خارجی ن زمینه سرمایه) فراهم کرد2006سیمونز و لاریی (
ها و  گذاري براي سازماندهی اطلاعات پیچیده مالی و وجود تعداد کافی مؤسسه سرمایه
هاي حسابرسی، اتخاذ و تقویت  سازي، توسعه فعالیت هاي مالی را شناسایی نمود. خصوصی واسطه

للی و وضع قوانین مناسب مطابق استانداردهاي الم استانداردهاي مناسب مطابق یا حسابداري بین
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)، آزادسازي مالی بازار سرمایه، افزایش تعداد معاملات 2006المللی (اسکوالی،  مالی بین
)، 2007هاي معاملات(جرج،  گذاران جزء، کاهش هزینه گذاران سازمانی به جاي سرمایه سرمایه

ها و  هاي مبادلاتی، ویژگی ات، هزینهمتغیرهاي قانونی، توسعه اقتصادي و مالی، محیط اطلاع
هاي  ) و الزام2007ها و صنایع(گریفین،  هاي مربوط به شرکت خصوصیات بازار سرمایه و ویژگی

  باشد.  ) از عوامل تأثیرگذار بر کارایی بازار می2008افشاي اطلاعاتی (اکتاس، 
  

  هاي سنجش کارایی بازار آزمون
دهد اما براي تعیین کیفیت  را به طور کامل انعکاس می یک بازار کارا همواره اطلاعات موجود

گذاران تعیین شده باشد. بنابراین به  این انعکاس کامل اطلاعات باید ترجیحات ریسک سرمایه
هاي تعادلی) براي گذاري متناسب با ریسک (یا به عبارت دیگري مدلهاي قیمتیکی از مدل

براي فرضیه کارایی بازار، همزمان آزمون مدل این کار نیازمندیم. بدین ترتیب هر آزمونی 
توان گفت که فرضیه بازار کارا،  شود. به همین دلیل می گذاران نیز محسوب می ریسک سرمایه

  شود.  هاي غیرقابل آزمون محسوب می فرضیه
هر آزمون کارایی باید یک مدل تعادلی را براي تعیین بازدهی نرمال اوراق بهادار در نظر بگیرد. 

تواند یا نشاندهنده عدم کارایی باشد یا نشاندهنده نادرستی مدل  نتیجه اگر کارایی رد شود، میدر 
شناخته شده و موجب » معضل فرضیه مشترك«تعادلی مورد استفاده باشد. این معضل تحت عنوان 

 اي جز ناپذیري فرضیه بازار کارا شده است.  به هر حال براي عملیاتی نمودن آزمون چارهابطال
گذاران یا ساختار اطلاعات وجود ندارد.  استفاده از یک ساختار اضافی مانند ترجیحات سرمایه

شود مردود  نتیجه بدیهی این ضرورت، لزوم آزمودن همزمان چند فرضیه است که موجب می
شدن فرضیه مشترك، اطلاع مفیدي را در اختیار محقق قرار ندهد. اگر به یاد آوریم که 

اند و آزمون بر مبناي فرض اولیه کارایی بازار بنا شده APTو  CAPMی مانند هاي تعادل تئوري
شود. با این حال و با وجود  آنها نیز نیازمند کارایی بازار است، پیچیدگی موضوع بیشتر هم می

مشکلات فوق، گریزي از آزمون نمودن وجود ندارد و مسیر تحقیقات تجربی به دنبال یافتن 
  گردد.  هایی مطمئن می راه

هاي استقلال و قواعد معامل  هاي کارایی را در دو دسته آزمون بندي آزمون در یک طبقه
  شود: هاي استقلال خود به انواع ذیل تقسیم می اند. آزمون بندي نموده تقسیم
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  آزمون گردش (ناپارامتریک) .1

  آزمون همبستگی پیاپی یا خودهمبستگی (پارامتریک) .2

ها  سنجند. شناخت نرمال یا غیرنرمال بودن داده یی بازار را میها شکل ضعیف کارا این آزمون
- توان از آزمون کولموگروف ها می ضرورت دارد. براي تشخیص نرمال یا غیرنرمال بودن داده

گران  خواهیم ببینیم که آیا معامله آسیمرنوف استفاده نمود. در دسته دوم یعنی قواعد معامله می
بردهایی براي انجام معامله عملکردي بهتر از شاخص بازار یا عملکردي توانند با استفاده از راه می

   بهتر از سیاست خرید و نگهداري کسب نمایند.
، »بررسی حوادث«ها به سه گروه  هاي کارایی بازار، این آزمونبندي دیگري از آزمون در طبقه

 اصلی هاي شرو از یکیشوند. بررسی حوادث  تقسیم می» آزمون عملکرد«و » ساخت الگو«
 سرعت تأثیر تا شود می تلاش روش این قوي) است. در نیمه کارایی شکل ویژه بازار (به کارایی

سرعت انعکاس اعلان «شود. یعنی اینکه:  گیري اندازه سهام قیمت روي بر علنی اطلاعات
بازده غیرعادي پس از اعلان خبر زیاد است یا «یا » اطلاعات بر قیمت سهام چقدر است؟

 بر عادي بازده چیست؟ عادي بدانیم بازده ابتدا که است این مستلزم دوم سئوال به پاسخ». اندك؟
 ها، آزمون نتایج اعتبار افزایش براي بنابراین، آید. می بدست دارایی گذاري قیمت الگوهاي مبناي

 انتشار به نسبت قیمت کند واکنش شود. علت استفاده می متفاوتی قیمتگذاري الگوهاي از
 هر دوي یا نامناسب گذاري قیمت مدل از استفاده کارایی بازار و یا عدم از ناشی اطلاعات یا

   اینهاست.
گذاري اوراق بهادار براساس  سازي براي قیمتمدل» ساخت الگو«هاي مبتنی بر در روش

شود. این مدل مبناي ارزیابی کارایی بازار قرار  اطلاعات یک دوره زمانی مشخص انجام می
گیرد. مشکل این روش این است که پیش فرض ساختن مدل، خود کارایی بازار است.  می

ها (بتاها) و... در طول  همچنین ساختن مدل به خاطر عدم ثبات نرخ بدون ریسک و میزان ریسک
  زمان مشکل است.

آزمون «است که به  اي حرفه گذاران سرمایه سوابق به رسیدگی بازار، کارایی آزمون روش سومین
 گذاران سرمایه آیا«موسوم است. در این روش به دنبال پاسخ به این سؤال هستیم که: » عملکرد

 چنین انجام» اند؟ داشته کامل کاراي بازار یک در انتظار مورد از عملکرد بهتري عملکرد اي حرفه
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 عاديبازده  که بدانیم باید اول وهله در زیرا است، سخت بسیار آن از گیري نتیجه ها و آزمون
  چیست.  غیرعادي بازده و چیست

  
  کارایی بازار سرمایه در کشورهاي در حال توسعه

تحقیقات متعددي در سطح دنیا در مورد کارایی بازارهاي سرمایه انجام شده است و نتایج 
متفاوت و متناقضی را در بر داشته است. در اینجا به علت تمرکز بر نیازهاي بومی، ابتدا به برخی 

ات انجام شده در کشورهاي در حال توسعه پرداخته و سپس تحقیقات انجام شده در از تحقیق
) با استفاده از روش خودهمبستگی به بررسی کارایی 1999نماییم. اولو ( ایران را بررسی می

بورس اوراق بهادار نیجریه پرداخت و عدم وجود کارایی در شکل ضعیف را نتیجه گرفت. 
مایه عربستان سعودي را با استفاده از آزمون گردش و فیلتر مورد ) بازار سر2000آلخولیفی (

تحقیق قرار داد و او نیز عدم وجود شکل ضعیف کارایی را نتیجه گرفت. ویلر و همکاران 
) بورس اوراق بهادار ورشو را با روش خودهمبستگی و آزمون گردش مطالعه نمودند و 2000(

گیري توسط  یدند. مشابه این روش با همین نتیجهآنها نیز به عدم کارایی در شکل ضعیف رس
  ) در بورس اوراق بهادار جامائیکا تحقیق شد. 2005رابینسون (

اند. براي مثال  اند که مؤید وجود شکلی از کارایی بازار بوده در مقابل تحقیقاتی هم وجود داشته
طالعه نمود و وجود ) بازار سرمایه امارات متحده عربی را با روش آزمون گردش م2004مصطفی(

) بازارهاي 2006کارایی در شکل ضعیف را تأیید کرد. همچنین در مطالعه سیمونساند و لاریی (
هاي پارامتریک و ناپارامتریک تحقیق شد  سرمایه غنا، مصر و آفریقاي جنوبی با استفاده از روش

  و کارایی بازار سرمایه آفریقاي جنوبی تأیید شد. 
  

  ایران کارایی بازار سرمایه
موضوع کارا بودن یا نبودن بازار سرمایه ایران و به طور مشخص بورس اوراق بهادار تهران 
موضوع تحقیقات متعددي قرار گرفته است که در ادامه، کیفیت و نتیجه آنها مورد اشاره قرار 

) مدلی براي آزمون کارایی 1385گیرد. در تحقیق انجام شده توسط (کیمیاگري و تیژري،  می
این تحقیق براي سنجش کارایی بورس اوراق بهادار تهران به کار  زار سهام ارایه شده است.با

هاي عصبی  گرفته شده است. در این تحقیق به منظور آزمون کارایی بازار سهام تهران، از شبکه
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به  که قادرند روابط و دینامیک موجود در فرآیندهاي پیچیده را آموزش ببینند. هاستفاده شد
سازي معاملاتی پرداخته شد. در این تحقیق ارزش روزانه شاخص در  وسیله شبکه عصبی به شبیه

  دهد که: به کار گرفته شده است. نتایج نشان می 1385تا اسفند  1383بازه مهر 
  در اغلب موارد شبکه عصبی توانسته است بازده بالاتري نسبت به روش

 خرید و نگهداري به دست آورد.

  .این امر بیانگر آن است که بازار سهام در شکل ضعیف آن ناکاراست 

  براي اعتبارسنجی مدل از آزمون گردش استفاده شد که نتایج مدل را تأیید
 کرد. 

 .در نهایت در این تحقیق راهکارهاي ارتقاء کارایی بازار سهام ارایه گردید 

ران را با بررسی شکل ضعیف ) کارایی بورس ته1391تحقیق (دانیالی ده حوض و منصوري،
هاي استقلال (آزمون گردش) در دستور  کارایی بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از آزمون

هاي مؤثر بر ارتقاي کارایی بورس تهران با استفاده از  کار خود داشت که در آن عوامل و مؤلفه
جه اهمیت هر یک از عوامل و تحلیل عامل مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. براي تعیین در

هاي تأثیرگذار بر ارتقاي کارایی بورس اوراق بهادار تهران، از تکنیک آنتروپی استفاده  مؤلفه
هاي حاصل از به کارگیري آزمون گردش، حاکی از عدم تأیید کارایی بورس  شود. یافته می

بیشترین تأثیر را بر  اوراق بهادار تهران در شکل ضعیف است. نتایج به کارگیري روش آنتروپی
 داده است. » سیستم اطلاعاتی بازار«کارایی بورس، به 

شود، سرعت تعدیل  ) که تحقیقی شبه تجربی محسوب می1387در تحقیق (خانی و فراهانی، 
هاي سهام با استفاده از ضریب تعدیل قیمت بررسی شده است. ضریب تعدیل  اطلاعات در قیمت

کند. دوره زمانی این  ها را ارزیابی می طلاعات جدید در قیمتقیمت، سرعت و میزان انعکاس ا
دهد انعکاس اطلاعات جدید به کندي  بوده است و نتایج تحقیق نشان می 1384تا  1378تحقیق 

باشد. حداقل  هاي پذیرفته شده در بورس تهران در دوره مورد مطالعه می در قیمت سهام شرکت
 باشد. روز کاري می 17هاي سهام  در قیمت زمان لازم براي انعکاس کامل اطلاعات

) به بررسی شکل نیمه قوي کارایی بازار در بورس اوراق بهادار تهران در 1373تحقیق (سینایی، 
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  دو سؤال آزمون:پرداخته است.  1371تا  1368با تأکید ویژه بر دوره  1371تا  1355دوره 

 شود؟  میآیا تغییر غیرعادي در بازده سهام تجزیه شده مشاهده  .1

توان تجزیه سهام را در تغییر  در صورت مثبت بودن پاسخ سؤال اول، تا چه اندازه می .2
قیمت مؤثر دانست و آیا عوامل دیگري مانند سودآوري و درآمد در این تغییرات 

  مؤثرهستند؟

 نتایج آزمون: 

  اراي رقم مورد توزیع سهام جایزه و تجزیه سهام، بازدهی غیرعادي در دوره مطالعه د 60در
  باشد. داري می مهم و معنی

  میانگین درآمد و سود هر سهم پس از مجامع کاهش یافته است، اگرچه درآمد و سود هر
  سهم در دو سال قبل از مجامع افزایش داشته است.

هاي  ) با استفاده از آزمون گردش و آزمون همبستگی سریال، سري1373نژاد،  تحقیق (فدایی
را ارزیابی نمود تا بورس تهران را  1372تا  1368شرکت فعال بورس از  50زمانی قیمت سهام 

باشند که  هاي هفتگی سهام می ها شامل قیمت براي شکل ضعیف کارایی آزمون نماید. داده
ها در طول زمان است و توسط بورس تهران منتشر شده است. نتایج نشان دهنده همبستگی قیمت

ها و در نتیجه کارایی بازار در شکل ضعیف رد  تقلال قیمتدرصد فرضیه اس95در سطح اطمینان 
 شد.

شکل ضعیف کارایی را در بورس تهران مورد آزمون قرار  )1374تحقیق (نمازي و شوشتریان، 
استقلال تغییرات متوالی قیمت سهام  -1این تحقیق داراي سه فرضیه بوده است:  دادند.

صد تغییرات قیمت سهام از تابع توزیع نرمال؛ تبعیت در -2هاي پذیرفته شده در بورس؛  شرکت
امکان استفاده از قاعده معاملاتی فیلتر، جهت کسب منافع بیشتر نسبت به روش خرید و  -3

نگهداري. نتایج تحقیق مذکور نیز نشان دهنده عدم کارایی بورس تهران در شکل ضعیف در 
  باشد. دوره مورد مطالعه می

تعریف جایگزینی براي بازار سرمایه بر اساس مباحث آماري  )1387پور و فتوحی  مقاله (حیدري
از نظر مفهومی معادل تعاریف قبلی است اما مزایا و  نسبت به مباحث مالی ارائه شده است.

مجموع  )1387 طالبی،( مقاله هاي آماري و تجربی بیشتري را نسبت به آنها دارد. در قابلیت
  توان در دو زاویه دید خلاصه نمود: زار را میمشاهدات و نظریات در حوزه کارایی با
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توانند عملکرد بهتري از  ها می اند که آن گرایان و بنیادگرایان متقاعد شده تعدادي از تکنیک -1
اي پارادوکسی، این  ها بدست آورند. به گونه بازار داشته باشند، و یا حداقل منافعی بیشتر از هزینه

گذاران در تلاش براي شناسایی و  کند. به این صورت که سرمایه اعتقاد به کارایی بازار کمک می
کنند.  هاي اوراق بهاردار به کاراسازي بازار کمک می استفاده از اطلاعات مهم درباره قیمت

ندارند، اعتقاد ادي به فرضیه بازار کارا صگذاران اقت بنابراین این حقیقت که تعدادي از سرمایه
  کند. به کارایی بازار کمک میشود که  منجر به اعمالی می

کند که شواهد مبنی بر وجود موارد  یوجین فاما، طرفدار همیشگی کارایی بازار، استدلال می -2
کند. وي معقتد است که تعداد زیادي از تحقیقاتی که این  غیرعادي، نظریه بازار کارا را رد نمی

هستند. وي همچنین معتقد است که دهند، داراي مشکلات آماري  موارد غیرعادي را نشان می
اند، که نشانگر کارایی بازارها  بیش واکنشی و کم واکنشی تقریباً به یک میزان مشاهده شده

 هستند. چرا که این رفتار قابل نسبت دادن به تصادف است. 

هاي  مدل قیمتگذاري دارایی -1) دو روش مورد استفاده قرار گرفته است: 1384در مقاله (زارع، 
هاي  یافته هاي مومنتوم و ریورسال). هاي معاملاتی (استراتژي سازي استراتژي پیاده -2؛ ايسرمایه

هاي معاملاتی از فرضیه  اي و استراتژي هاي سرمایه هاي مدل قیمتگذاري دارایی حاصل از آزمایش
 کند.  بازار کاراي ضعیف در بازار بورس اوراق بهادار تهران حمایت نمی

هاي غلط برخی از محققین در زمینه  با عنوان برداشت 1373از فدایی نژاد در سال مقاله دیگري 
بندي  ها و تصورات غلط در مورد کارایی بازار را به سه گروه طبقه کارایی بازار سرمایه، برداشت

تصورات اشتباه در شواهد وجود کارایی؛  -2تصورات اشتباه در ماهیت کارایی؛  -1نموده است: 
هاي غلط در مفهوم کارایی؛ و به بررسی و رفع شبهات در مورد آنها پرداخته شده  برداشت -3

 است.

 - 1) براي بررسی کارایی بازار دو رویکرد کلی دارد: 1388مقاله (مشایخی و کلاته رحمانی، 
مطالعات مربوط به خلاف  -2؛ بینی هاي مقطعی قابلیت پیش مطالعات رویدادي و آزمون

نماید.  ها را تعریف می ها یا استثناء قاعدگی ) بی87قاله (راعی و شیرزادي، م هاي بازار. قاعده
هایی از این دو دسته  نمونه نماید. بندي می ها را به دو دسته تقویمی و غیرتقویمی طبقه قاعدگی بی

هاي تقویمی را در بورس تهران  قاعدگی نماید و نهایتاً وجود بی ها را معرفی می بی قاعدگی
  رسد: کند و به نتایج زیر می بررسی می



  کارایی بازار                                                                                                                                  
  

59  

 قاعده تقویمی در ماههاي فروردین، تیر، محرم، رمضان  شواهدي از وجود رفتارهاي بی
 و... مشاهده شد. 

  بورس تهران در سطح ضعیف یا نیمه قوي کارا نیست و رفتار سهام تابع الگوي
 تصادفی نیست. 

ف براي شاخص کل و شاخص کارایی در سطح ضعی )1385مقاله (قالیباف اصل و ناطقی، 
مورد  1383تا  1379هاي کوچک و بزرگ و شش شاخص صنعت براي دوره زمانی  شرکت

دهد کارایی بورس اوراق بهادار تهران در سطح  آزمون قرار گرفت. نتیجه این تحقیق نشان می
هاي کوچک و هم در مورد  شود. کارایی در سطح ضعیف هم در مورد شرکت ضعیف رد می

پذیري کمتري نسبت به  بینی هاي بزرگ از قابلیت پیش شود اما شرکت بزرگ رد می هاي شرکت
هاي کوچک برخوردارند. همچنین کارایی در سطح ضعیف در مورد شش شاخص  شرکت

 شود. صنعت مورد مطالعه در این تحقیق رد می

برابر کارایی  هاي موجود در )، دلایل، موانع و محدودیت1381در مقاله (پورابراهیمی رفسنجانی، 
بورس اوراق بهادار تهران مطرح شده است. در ادامه راهکارهایی در جهت رفع موانع و بهبود 
وضعیت کارایی بازار سرمایه مطرح گردیده و به عوامل قانونی، نهادي، فرهنگی و اجرایی مرتبط 

) با استفاده از 1388با کارایی بازار در ایران پرداخته شده است. مقاله (راسخی و خانعلی پور، 
سازي نوسانات بازده پرداخته و فرضیه وجود  هاي ماهانه بورس اوراق بهادار تهران، به مدل داده

 کارایی اطلاعاتی را رد نموده است. 

  
  هاي کارایی بازار خلاف قاعده

گذرد، شواهد و قرائن متعددي مبنی بر عدم  هایی که از ارائه فرضیه کارایی بازار می در طول سال
توان به شانس و تصادف منسوب  وجود کارایی بازار مشاهده شده است. گاه این مشاهدات را می

نمود ولی گاهی وجود روند و روال در مشاهدات و انحرافات نسبت به کارایی، فرصت 
هاي جدي  سودآوري غیرنرمال بدون ریسک را فراهم نموده و یا اینکه حداقل علامت سؤال

گردد. به عبارت  هاي کارایی بازار اطلاق می ولاً به این حالت خلاف قاعدهنماید که معم ایجاد می
دار  ها مواردي هستند که تناسب بازده با ریسک و فرضیه بازار کارا را خدشه دیگر خلاف قاعده

  اند.  نموده



  95 پاییز  47 شماره          
  

60  

هاي تقویمی و  توان به دو دسته خلاف قاعده ها را می بندي کلی خلاف قاعده در یک طبقه
هاي تقویمی مانند: اثر ماههاي  بندي نمود. خلاف قاعده هاي غیرتقویمی تقسیم هخلاف قاعد

خاص سال؛ اثر آخر ماه و بین ماهی؛ اثر روزهاي آخر هفته؛ اثر فصول؛ اثر چرخش سیاسی. و 
هاي غیرتقویمی مانند: اثر عرضه اولیه؛ اثر شاخص؛ اثر سودهاي غیرمنتظره؛ اثر  خلاف قاعده

ارش سودآوري؛ اثر سهام با قیمت پایین؛ اثر تجزیه سهم؛ اثر انتشار اطلاعات؛ تأخیر در ارائه گز
اثر خاص کشور؛ اثر شرکت از قلم افتاده؛ اثر بازگشت بازده در بلندمدت. در  ادامه هر یک از 

  گردد. این موارد تشریح می
 

  هاي خاص سالاثر ماه
ویه، مشهورترین خلاف قاعده تقویمی اثر ژانویه و اثر دسامبر دو مورد معروف هستند. اثر ژان

هاي  بازدهی سهام (به خصوص سهام شرکت معرفی شد. 1976است که اولین بار در سال 
این پدیده در  کوچک) در نخستین ماه سال نسبت به سایر ماهها به طور معناداري بیشتر است.

در چندین کشور تأیید بسیاري از بازارهاي مالی دنیا مورد بررسی قرار گرفته است و وجود آن 
میانگین  شده است. اثر دیگر مربوط به ماههاي سال، اثر دسامبر که عکس اثر ژانویه است.

ها کمتر است. مطالعات متعددي وجود این اثر  بازدهی سهام در آخرین ماه سال نسبت به سایر ماه
  کنند.  را تأیید می

 
  1اثر آخر ماه و بین ماهی

انجام شد. به طور متوسط سهام  1987اثر بین ماهی و آخرماه در سال مطالعات اولیه مربوط به 
شود) بازده مثبت غیرعادي  ها در نیمه اول ماه (که از چند روز آخر ماه قبلی شروع میشرکت
همچنین بازده نیمه اول ماه به طور معناداري بیشتر از نیمه دوم ماه است. پنمن سعی کرد  دارند.

ها توجیه کند. جفی و وسترفیلد هاي فصلی عایدات شرکت با اعلامیهاین پدیده غیرعادي را 
) اثر مشابهی را براي بازارهاي استرالیا گزارش کردند. اما در بازارهاي ژاپن، کانادا و 1989(

روزه در  90هاي  انگلستان چنین اثراتی را ندیدند. محققین دیگري اثر بین ماهی را براي دوره
روزه در بازار سهام لندن  60هاي  ن داده و نیز چنین اثراتی را در بازهبازار سهام آمریکا نشا

_____________________________________________________ 
1- Intra Month & The Turn of the Month Effects  
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  مشاهده کردند. 
 

  1اثر روزهاي آخر هفته
در آمریکا آخرین روزهاي معاملاتی هفته با بازدهی غیرمعمول مثبت همراه است. دوشنبه یعنی 

 شود. منفی مشخص میاولین روز معاملاتی هفته با بازدهی کمتر از روزهاي دیگر و حتی بازدهی 

یعنی بازدهی در روزهاي مختلف هفته مستقل نبوده و در تقابل با تئوري گشت تصادفی قرار 
معرفی شد. مطالعات بعدي نیر این اثر را  1977گیرد. این اثر اولین بار توسط کراس در سال  می

آمریکا مورد  کشور مختلف به غیر از 18تأیید کرد. همچنین محققان دیگري این اثرات را در 
  بررسی قرار دادند. 

 
 2اثر فصول

نشان دادند که  2002بازده بازار سهام در تابستان کمتر از زمستان است. باومن و جکیسن در سال 
اند، بهتر از بقیه گذاري نکرده گذارانی که در کشورهاي مختلف در تابستان سرمایه بازده سرمایه

کشور مختلف دریافتند که متوسط بازده سهام در تابستان  37بوده است. آنها با مطالعه بازار سهام 
  در این کشورها زیر صفر یا نزدیک به صفر است. 

 
 3اثر چرخش سیاسی

ی گذارد. معمولاً در سال نخست و سال پایانی دوره اجرای ها بر بازار سهام تأثیر میتغییر دولت
هاي  دهد، به طوري که بازده یک دولت (رئیس جمهور) بازارهاي مالی را تحت تأثیر قرار می

هاي شود. عدم تثبیت سیاست ها مشاهده می ها در این برههغیرعادي بالاتري نسبت به سایر سال
هاي اجرایی هاي آن در سال نخست و ابهام سیاست اقتصادي دولت جدید و ابهام پیرامون برنامه

شود و فرصت را براي کسب سودهاي  ولت آینده، موجب افزایش نوسان بازارهاي مالی مید
دهد که در ایالات متحده در زمان  آورد. براي مثال تحقیقات نشان می غیرمتعارف فراهم می

_____________________________________________________ 
1 -Weekend Effect, Daily Effect  
2- Summer Effect, Winter Effect  
3 -Political Cycle Effect  
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   خواهان است.حاکمیت حزب دموکرات متوسط بازده بازار بیش از دوره حاکمیت جمهوري
 

  1اثر عرضه اولیه
ها براي اینکه ارزش شرکت خود را به بازار بقبولانند، در عرضه اولیه عمداً اوراق خود را شرکت

هاي کوچک  اند که شرکت کنند. تحقیقات متعدد نشان داده زیر ارزش واقعی آن قیمتگذاري می
تر و  هاي بزرگ کنند و شرکت پرمخاطره بیشتر اقدام به قیمتگذاري زیر ارزش واقعی می

دهند. نتیجه این ارزشگذاري غیرواقعی این است که  متر این کار را انجام میمخاطره ک کم
هاي غیرعادي  کنند، بازده گذارانی که در روز اول عرضه سهام مبادرت به خرید سهام می سرمایه

آورند. طی یک دوره کوتاه پس از انتشار اولیه سهام، بازده سهام جدید، به طور  به دست می
سال از انتشار اولیه سهام  5تا  3. ولی طی دوره بلندمدت به عنوان مثال بعد از غیرنرمال مثبت است

اثر دیگري که شاید  دهند. تري نسبت به بازار از خود نشان می ها عمدتاً عملکرد ضعیف شرکت
ها در حین انتشار اوراق خود براي موجه  برعکس حالت قبل باشد این است که برخی شرکت

ها و...) ارزش سهام خود را بیش از  راجع رسیدگی (نظیر حسابرسان، بانکجلوه دادن خود نزد م
  دهند. اندازه واقعی نشان می

 
 2اثر شاخص

 شود. موجب افزایش غیرعادي بازده آنها می S&Pاضافه شدن یک شرکت به یک شاخص نظیر 
تایج شود. مطابق ن ها از شاخص نیز موجب کاهش غیرعادي بازده آنها می همچنین حذف شرکت

کشور مختلف  29مطالعات: این خاصیت در بورس نیکی ژاپن هم وجود دارد. همچنین در بازار 
هایی که قرار است به شاخص وارد شده  شود. بنابراین با شناخت شرکت نیز چنین اثري دیده می

  . توانند با خرید (فروش) آنها بازده غیرعادي کسب کنند گذاران می یا از آن خارج شوند، سرمایه
 

   

_____________________________________________________ 
1 -Initial Public Offering Effect  
2- Index Effect  
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 1اثر سودهاي غیرمنتظره
هاي سود توسط در سال  گذاران به اعلامیه العمل سرمایه اولین مطالعات پیرامون عکس

گیرد که گزارش سودآوري و  صورت پذیرفت. اثر سودهاي غیرمنتظره زمانی شکل می1986
اند،  کرده بینی اعلامیه سود آن به میزان قابل توجهی با آنچه که سهامداران و تحلیلگران پیش

متفاوت باشد. به همین دلیل برخی محققات عقیده دارند دلیل اصلی این اثر پوشش تحلیل ناکافی 
العمل کمتر از حد  دهند که به دلیل عکس تحلیلگران بازار است. مطالعات دیگر نشان می

ابد، به ی گذاران به سودهاي غیرمنتظره قیمت سهام طی چند هفته به طور مداوم افزایش می سرمایه
توان بازده غیرعادي را طی این چند هفته کسب  ها می طوري که با خرید سهام اینگونه شرکت

  کرد. 
 

 2اثر تأخیر در ارائه گزارش سودآوري
ها با هایی که گزارش سودهاي خود را نسبت به سایر شرکتبرخی محققان معتقدند شرکت

شوند،  هاي منفی مواجه می گزارش با بازدهدهند، در دوره زمانی قبل از ارائه  تأخیر ارائه می
اي در شرکت صورت نپذیرفته باشد. در این صورت  هرچند که از نظر سودآوري تغییرات عمده

ها موجب زیان سهامداران  عدم رعایت شرایط و مقررات بورس براي ارائه به موقع گزارش
  شود.  شرکت می

 
 3اثر سهام با قیمت پایین

هاي بورس نیویورك و بورس سهام آمریکا  العه بر روي سهام شرکتلوگهورن و ریتر با مط
تري دارند، بازده بالاتري نسبت به سهام با قیمت  هایی که قیمت پایین دریافتند که سهام شرکت

دهند. همچنین گاین نیز این اثر را تأیید کرده و اعتقاد دارد دلیل اصلی این اثر  بالا به دست می
هاي با قیمت بالاتر در صورتی که فروش کاهش یابد هم سود  رکتاین است که در مورد ش

هاي با قیمت پایین،  یابد و هم قیمت سهام. در حالیکه در مورد شرکت تقسیمی کاهش می

_____________________________________________________ 
1- Earnings Surprise Effect  
2- Late Earning Reporter Effect  
3- Low-prices Stock Effect  
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   دهند. حرکت نزولی کمتري نسبت به کاهش فروش و سود از خود نشان می
 

  اثر تجزیه سهم
کنند نباید تغییر کند، اما  اقدام به تجزیه سهام می هایی که از دید نظریه بازار کارا، ارزش شرکت

ها بعد از انتشار اطلاعیه مربوط به  دهد که اغلب این شرکت شواهد و مطالعات فراوانی نشان می
دهند. بعد از انتشار مقاله معروف فاما، فیشر،  تجزیه سهام، بازده مثبت غیرعادي از خود نشان می

ها بعد از تجزیه سهام صورت پذیرفت،  عملکرد سهام شرکت) که به بررسی 1969جنسن و رول(
العمل بازار به تجزیه سهام ارائه شده است. مطالعات  فرضیات زیادي به منظور توضیح این عکس

دهد. همچنین مطالعات مشابهی وجود این اثر در  زیادي وجود این اثر را در سهام آمریکا نشان می
  نگ کنگ مورد بررسی و تأیید قرار داده است. کشورهایی نظیر کانادا و سوئیس و ه

 
 1اثر انتشار اطلاعات

هاي ذهنی مختلفی دارند و به تبع آن  گذاران در مقابل انتشار اطلاعات یکسان برداشت سرمایه
دهد. کاهش در حجم معاملات قبل از انتشار اعلامیه  هاي متفاوتی از خود نشان می العمل عکس

افزایش حجم معاملات پس از انتشار این اعلامیه یکی از دلایلی است ها و  بینی سود شرکت پیش
با انتشار  شود. که این اثر را توضیح داد و معمولاً تحت عنوان اثر عدم تقارن اطلاعات نامیده می

العمل  گذار بنا به برداشت خود از این اعلامیه اقدام به عکس ها هر سرمایه اعلامیه بودجه شرکت
نمایند. در  د. برخی موقعیت خرید و برخی دیگر موقعیت فروش را اتخاذ میکن مختص خود می

یابد، در صورتی که اگر بازار کارا  نتیجه حجم معاملات پس از انتشار اعلامیه فوق افزایش می
   باشد، حجم معاملات نباید چنین اتفاقی بیافتاد.

 
  اثر خاص کشور
ها از کشوري به کشور دیگر بنا به  دهد که اثرات مربوط به خلاف قاعده مطالعات نشان می

هاي اقتصادي، اجتماعی و فرهنگی باهم متفاوت است. این اثر را اثر خاص کشور نامیدند.  تفاوت
این اثر متفاوت از ریسک کشوري است و نشانه عدم امکان آربیتراژ بین کشورها و ناکارایی 

_____________________________________________________ 
1- Information Releasing Effect  
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   باشد.  المللی می ي بینبازارها
 

  اثر شرکت از قلم افتاده
گیرند. تحت  شود که کمتر مورد توجه تحلیلگران بازار قرار می هایی مربوط میاین اثر به شرکت

ها اغلب بازده بالاتري نسبت به سایر  این شرکت شود. عنوان اثر پوشش تحلیلی نیز از آن یاد می
  دهند.  ها به دست می شرکت

 
  زگشت بازده در بلندمدتاثر با

هایی که در طی  معرفی شد. سهام شرکت 1985این اثر اولین بار توسط دوبانت و تالر در سال 
اند در دوره بعدي بازدهی منفی خواهند  ساله بازدهی مثبتی از خود نشان داده 5تا  3یک دوره 

بازدهی منفی داشتند  سال اول) 5تا  3هایی که در دوره اول (دوره  داشت و برعکس سهام شرکت
ها در  دهد که بازده سهام شرکت در دوره دوم بازدهی مثبتی خواهند داشت. این اثر نشان می

بلندمدت تمایل دارد که به سمت میانگین خود حرکت کند. این اثر در مطالعات دیگري نیز 
  است.   مورد بررسی و تأیید قرار گرفته

 
  اثر تداوم حرکت بازده در کوتاه مدت
) مورد بررسی قرار گرفت. مطابق با نتایج 1993این اثر اولین بار توسط جیگادیش و تیتمن (

ماه گذشته (در یک دوره کوتاه مدت) بازده  12تا  3هایی که در دوره مطالعات آنها شرکت
ن شود. ای اند در دوره کوتاه مدت بعدي نیز، این براي حرکت بازده آنها حفظ می خوبی داشته

  ا توسط محققان در کشورهاي مختلف جهان، مورد بررسی قرار گرفته است. اثر باره
 

  اثر معاملات محرمانه
اي  با توجه به اینکه افرادي نظیر مدیران شرکت، سهامداران عمده یا ویژه و برخی از افراد حرفه

طالعات روزتري نسبت به شرکت دارند، م بازار به دلیل عدم کارایی اطلاعاتی بازار، اطلاعات به
بینی  توانند تغییرات قیمت را پیش دهند که محرمین اطلاعات شرکت اغلب می زیادي نشان می

  آورند. هاي غیرعادي نسبت به بازار به دست می کرده و بازده
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 1اثر وضعیت
اي هستند و  کاري در حالتی که در ناحیه سود سرمایه گذاران براي محافظه تمایل سرمایه

شود. مطابق  نامیده میاي هستند، اثر وضعیت  التی که در ناحیه زیان سرمایهاي بودن در ح مخاطره
اي هستند، نسبت به اخبار خوب شرکت  گذاران در زیان سرمایه با این اثر هنگامی سرمایه

بینی و کسب و بازده غیرعادي به  دهند. این اثر فرصتی را براي پیش العمل کمی نشان می عکس
  دهد.  دست می

 
 زهاثر اندا
هاي بزرگ دارند.  هاي کوچک بازده تعدیل شده با ریسک بالاتري نسبت به شرکت شرکت

درصد در ماه بازده متعادل شده با ریسک بیشتري  4/0هاي کوچک  محققان دریافتند که شرکت
دهند. این تحقیقات معتقدند اثر اندازه وجود دارد ولی اصلاً  ها به دست می نسبت به سایر شرکت

ت که چرا وجود دارد. بعد از آن مطالعات زیادي پیرامون تأثیر اندازه شرکت بر معلوم نیس
هاي کوچک به خاطر داشتن  بازدهی صورت پذیرفته است. اگر این بازده بالاتر غیرعادي شرکت

هاي قیمتگذاري استاندارد به حساب نیامده است، این عامل باید  عامل ریسک است که در مدل
هاي اخیر نشان  ي اضافه گردد. اما برخی مطالعات انجام شده در سالهاي قیمتگذار به مدل

  دهند که اثر اندازه در بازارهاي مختلف کاهش یافته و یا حتی کاملاً از بین رفته است.  می
 

  اثر سود تقسیمی
هایی که درصد سود تقسیمی  هایی که درصد سود تقسیمی بالاتري دارند نسبت به شرکت شرکت

اند. در مورد  ، بازده بالاتري دارند. مطالعات متعددي وجود این اثر را تأیید نمودهپایینی دارند
ها، نظریات مختلفی وجود دارد که  کیفیت و علت رابطه میان سود تقسیمی و ارزش شرکت

  گردد: اجمالاً مرور می

 تأثیر مالیات: اختلاف بین نرخ مالیاتی و زمان پرداخت مالیات در دو حالت سود نقدي 
گذاران براي سود نقدي ارزش بیشتري  شود که سرمایه اي موجب می و سود سرمایه

_____________________________________________________ 
1- Disposition Effect  
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نمایند، بهتر  هایی که سود نقدي بیشتري تقسیم می قائل شوند و در نتیجه شرکت
  ارزشگذاري شده و بازدهی بالاتري داشته باشند.

 گذاران سودي که به صورت نقدینگی به آنها تعلق  نظریه پرنده در دست: سرمایه
دهند و براي آن ارزش  گیرد و  اختیار عمل کامل نسبت به آن دارند را ترجیح می می

 بیشتري قائل هستند. 

 هاي تقسیم سود از طرف  : تغییر سیاست1هاي علامتدهی عدم تقارن اطلاعاتی، مدل
  هاي علامتدهی هستند. گذاران از چنین اقدامی مبناي مدل سرمایهمدیران و برداشت 

 خواهند سود تقسیمی بالاتري  : سهامداران می2عدم تقارن اطلاعات، هزینه نمایندگی
دهندگان با هدف کاهش ریسک  ها و وام بگیرند ولی مدیران با هدف توسعه فعالیت

 ورشکستگی مخالف تقسیم سود هستند. 

   )P/Eدرآمد ( اثر نسبت قیمت به
نسبت قیمت به درآمد تاریخی و نسبت قیمت به درآمد مورد انتظار را شاید بتوان پرکاربردترین 

در مطالعات متعدد در آمریکا و سایر  ها دانست. هاي آماري در توصیف وضعیت شرکت داده
ها کشورها مشاهده شده است که پورتفوي متشکل از سهام رشدي (که نسبت قیمت به درآمد آن

تري را نسبت به پورتفوي متشکل از سهام ارزشی (که نسبت قیمت به  بالاست) عملکرد پایین
درآمد آنها پایین است) دارند. در مورد علت این پدیده هنوز تردیدهاي فراوان وجود دارد. 

دهند که  دانند اما مطالعات دیگري نشان می برخی آن را پاداش ریسک اضافی سهام ارزشی می
  عناداري بین ریسک این دو دسته وجود ندارد. تفاوت م

 
  بندي جمع

توان در چهار محور خلاصه نمود. بدین  مجموعه مباحث مطرح شده در باب کارایی بازار را می
) و 2»(غیرممکن«اي است  )، پدیده1»(لازم«ترتیب که کارایی بازار، امري است 

_____________________________________________________ 
1- Signaling  
2- Agency cost  
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) و اینکه نهایتاً جدال میان کارایی بازار و 4»(غیرقابل اثبات«اي است  ) و فرضیه3»(پارادوکسیکال«
ها) کماکان ادامه خواهد داشت. چهار محور فوق مختصراً به شرح ذیل  ها (خلاف قاعده آنومالی

  گردد.  بندي می جمع
گردد. همچنین  وجود کارایی بازار منجر به تخصیص بهینه منابع در سطح کل اقتصاد می -1

یگنال درستی به فعالان اقتصادي داده و به خوبی راهکارها و هاي حاصل از بازار کارا س قیمت
دهند.  هاي نادرست تشخیص و تمیز می گیري هاي درست را از راهکارها و تصمیم گیري تصمیم

دهد و  گذاران، عادلانه  جلوه می وجود کارایی در بازار سرمایه، بازار را در منظر سرمایه
کند. مجموعه این فواید و موارد  ار سرمایه تقویت میهاي سالم را براي حضور در باز انگیزه
  بدل ساخته است. » لازم«تري که در متن ذکر شده است، کارایی بازار را به امري  مفصل

هاي مبادله اعم از کارمزدهاي انجام  هایی که در بازار به لحاظ هزینه مجموعه محدودیت -2
هاي حقوقی و قانونی و... وجود دارد،  زینهآوري اطلاعات، مالیات، ه هاي جمع معامله، هزینه

  نماید.  می» غیرممکن«کارایی بازار را 
توان معادل عدم وجود فرصت آربیتراژ در بازار دانست. در بازار کارا  کارا بودن بازار را می -3

اي براي انجام فعالیت  تواند سود فراتر از نرمال کسب نماید. با این تعریف انگیزه هیچ کس نمی
لیلی و فعالیت آربیتراژي وجود نخواهد داشت. لازمه کارا بودن بازار این است که تعداد تح

هاي سود  گر در بازار حضور داشته باشند و به دنبال یافتن فرصت زیادي از تحلیلگر و معامله
گر و فعال اقتصادي در بازار نباشند، کارایی  غیرنرمال باشند. اگر تعداد زیادي تحلیلگر، معامله

  بازار محقق نخواهد شد. 
لازمه آزمون فرضیه بازار کارا، داشتن مبنایی براي بازار مورد انتظار است که آن مبنا خود  -4

شود. بدین ترتیب هر آزمونی براي کارایی بازار، در عین حال  یک مدل تعادلی محسوب می
تواند به معناي ابطال  میآزماید و رد شدن فرضیه در مشاهدات تجربی ن مدلی را نیز براي بازار می

فرضیه کارایی بازار باشد. مطابق اصول مطروحه در فلسفه علم و روش تحقیق، یک فرضیه 
  گردد. غیرقابل ابطال، یک فرضیه غیرقابل اثبات محسوب می

تري قرار گیرد.  بدین ترتیب توقعات ما از وجود یا عدم وجود کارایی بازار باید در سطح معقول
ه معناي کامل و مطلق هیچگاه محقق نخواهد گردید. بنابراي جدال میان کارایی کارایی بازار ب

  هاي بازار کماکان ادامه خواهد یافت.   بازار و آنومالی
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