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 چکیده

 جامعه. است اختهپرد سهام بازار بازده چندک رگرسیون تحلیل براساس سهام بازار کارایی سنجش بررسی به پژوهش این در

 قرار مطالعه مورد 1401 تا 1394 هایسال طی آن شاخص اطلاعات که است تهران بهادار اوراق بورس شامل پژوهش آماری

 مطالعات بر مبتنی نظری ادبیات بخش در اطلاعات گردآوری روش و بوده معلولی -علّی نوع از پژوهش روش. است گرفته

 پژوهش این آماری روش. است مالی هایصورت اسنادکاوی بر مبتنی پژوهش هایهفرضی آزمون بخش در و ایکتابخانه

 از بزرگتر هادهک تمامی در بازار کارایی ضریب که داد نشان ها داده تحلیل و تجزیه از حاصل نتایج. است چندک رگرسیون

 تأیید مورد بازار کارایی فرضیه رو این از. دپذیرنمی تأثیر خود گذشته مقادیر از شاخص بازده دیگر، بیان به و بوده صفر مقدار

 به تمایل بازار کارایی ضریب که داد نشان مختلف هایدهک در کارایی ضریب برآورد از حاصل نتایج همچنین. نگرفت قرار

 دادند، نشان متفاوت رفتاری که بازده توزیع درصد 90 و درصد 60 دهک دو از نظر صرف. دارد بالایی هایدهک در کاهش

 در بازار رفتار رو این از و است کوچکتر بازده، توزیع بالاتر هایدهک در کارایی ضریب که گرفت نتیجه کل در توانمی

 .دارد هادهک این در بازار تر قوی کارایی از نشان بازده، بالایی هایدهک

 .سهام بازده چندک، رگرسیون، بازار، کاراییهای کلیدی: واژه
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  و بیان مساله مقدمه  .1

 بازار یک در مالی منابع بهینه تخصیص برای لازم اساسی شرط و متعارف اقتصادمالی اصلی زیربنای عنوانبه بازار کارایی

 درک تکامل سبب بازار، کارایی درباره گستردة مطالعات اخیر هایدهه طی. است مرسوم اقتصادمالی اصلی زیربنای و سرمایه

 شده مواجه جدی تحولاتی با نیز آن هایدلالت و موضوع بررسی هایروش آن، دنبال به و شده کارا ارباز یک از اقتصاددانان

. باشد می سهام بازار بازده چندک رگرسیون تحلیل اساس بر سهام بازار کارایی ارزیابی اصلی هدف نیز پژوهش این در. است

 از ها،ناهنجاری از بسیاری گذشته، دهه چهار طی در حال این با. است بوده کلاسیک مالی تئوری بنای سنگ بازارکارا فرضیه

 و روانشناسان این، بر علاوه. است بوده تضاد در آن با و شناسایی کارا بازار فرضیه بنیاد با ایگله رفتاری و هفته آخر اثرات جمله

 از اجتناب حد، از بیش اطمینان مینان،اط عدم تحت انسان گیریتصمیم در را رفتاری تعصبات از بسیاری تجربی، اقتصاددانان

 شواهد و اندنرسیده توافق به هرگز رفتاری مالی حامیان و کارا بازار فرضیه طرفداران. اندکرده سازی مستند غیره و پشیمانی

 که شد پیشنهاد بازارتطبیقی فرضیه جدید چارچوب اجماع، عدم به توجه با. دارد وجود طرفین از هریک تسلط بر مبنی اندکی

 قابل آمیزی مسالمت طور به مدرن، نگرش در گذارانسرمایه رفتاری تعصبات کنار در سنتی، مالی امور در عقلانیت آن در

 محیط با بازار کارآیی که دهدمی نشان تطبیقی بازار فرضیه تکاملی، تئوری اساس بر(. 2019 ،1همکاران و چو) هستند تبیین

 برای اکوسیستم در که است هاییگونه به شبیه سهام، بازار دسترس در سودآور هایفرصت برای رقابت زیرا دارد، ارتباط بازار

 پیشرفت حال در همچنان بازار بازده بازار، شرایط تغییر با تطبیقی، بازار فرضیه تحت. جنگندمی( هوا و زمین) کلیدی منابع

 (2019 ،2همکاران هوو) .است اطارتب در بازار محیط با بلکه نیست ثابت بازار بازده یعنی. است

 شده انجام مرتبط تجربی مطالعات از زیادی تعداد و است کرده جلب خود به را زیادی توجه تطبیقی بازار فرضیه بنابراین،     

 روش دو. است شده انجام بازار کارایی تغییر تبیین و تطبیقی بازار فرضیه برای مطلوب شواهد ارائه هدف با آنها بیشتر که است،

 گیریاندازه برای زمانی متغیر ضریب مدل از استفاده روش، اولین. است شده مطرح تطبیقی بازار فرضیه آزمایش برای اصلی

 بطور را متحده ایالات سهام برای بازار کارآیی درجه زمانی تغییرات( 2016) 3نودا مثال عنوان به. است بازار کارایی میزان

 متغیر بازگشتی خود بردار یک ، بازار کارآیی میزان بررسی برای( 2016؛2014) 4همکاران ایتوو. داد قرار بررسی مورد جداگانه

 بررسی مورد را بازار کارایی میزان غلتان، پنجره روش اساس بر آماری روش از استفاده با دوم روش. دادند ارائه متفاوت زمان با

 نسخه توسعه با متحده ایالات سهام بازارهای در را تطبیقی بازار فرضیه ،(2011) 5همکاران و کیم مثال، عنوان به. دهدمی قرار

 و هایرمث. کردند بررسی یافته تعمیم طیفی آنالیز و پیرس باکس آزمون خودکار، واریانس نسبت هایآزمون متغیر زمان های

. پرداختند بازار کارایی بررسی به و داده پیشنهاد غلتان و ثابت زمانی هایپنجره از استفاده با را هرست شاخص( 2016) نارایان

 بازار فرضیه براساس حال، این با. اندداده قرار بررسی مورد را بازار کارایی بازده، هایویژگی زمانی حوزه دیدگاه از روش دو هر

 خرسی، بازار مانند بازار شرایط تغییر با است ممکن بازار بازده کهمعنی این به است، همراه بورس محیط با بازار بازده ، تطبیقی

 ارائه به چندک رگرسیون رویکرد از استفاده با تحقیق این در بنابراین،(. 2019 ،6همکاران و هان) باشد متفاوت گاوی و عادی

 مدل ها،چندک خاصیت و تعریف مطابق. شودمی پرداخته تطبیقی فرضیه بر مبتنی بازار، کارایی سنجش برای متفاوتی روش

 متوسط بالا، سطوح مثال، عنوان به. بکشد تصویر به را بازار مختلف شرایط تواندمی چندک مختلف سطوح در سهام بازده سازی

 الگوی روش، این .دهندمی نشان را سهام بازار اقتصادی رکود و عادی انبساطی، هایحالت ترتیب به بازده، چندک پایین و
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 اوراق بورس اصلی نقش. (2019 ،7لی و جیانگ) داد خواهد نشان بازار تلفمخ شرایط به نسبت را بازار کارایی میزان متفاوت

 که ایگونه به است، آن بهینه مسیرهای سوی به اقتصاد در پراکنده و سرگردان نقدینگی و اندازهاپس هدایت و جذب بهادار،

 ،8نارایان و هایرمث) است مالی رهایبازا کارایی وجود به منوط مهم این اما. شود مالی کمیاب منابع بهینه تخصیص به منجر

 کارایی) نقدشوندگی سرعت افزایش ،(تخصیصی کارایی) هاسرمایه بهینه تخصیص دلیل به مالی بازارهای در کارایی(. 2016

 بیش ربازا اطلاعاتی کارایی میان، این در اما. است اهمیت حائز( اطلاعاتی کارایی) بهادار اوراق قیمت عادلانه تعیین و( عملیاتی

 اطلاعات که است این اطلاعاتی کارایی از منظور(. 2019 ،9همکاران و کوربت) است بوده محقین توجه مورد آن دیگر نوع هر از

 همکاران، و کیم) گذاشت خواهد تاثیر بهادار اوراق قیمت بر سرعت به مربوط اطلاعات کلیه و گیردمی قرار همگان اختیار در

 هایقیمت کامل، اطلاعاتی کارا بازار در. است موجود اطلاعات از ناشی سهام، قیمت تغییرات اراک بازار فرضیه طبق(. 2011

 غیرعادی سود اطلاعات داشتن بخاطر توانندنمی گذارانسرمایه و است بازار در موجود اطلاعات از متاثر شدت به بهادار اوراق

 منعکس سهام قیمت در کامل طوربه اطلاعات برخی اگر. است ذاتی ارزش معادل بهادار اوراق قیمت بازار این در. آورند بدست

 (2019 لی، و جیانگ) .نیست برخوردار کامل کارایی از بازار صورت آن در نشود،

 ترنزدیک آنها( واقعی قیمت) ذاتی قیمت به بهادار اوراق بازار قیمت شود، بیشتر کارایی شدت قدر هر کارا بازارهای در     

 سودآوری هایافق کنندهتعیین تواند می و است اهمیت حائز بسیار عملیاتی جنبه از بازار یک کارایی ارزیابی لذا. شد خواهد

 حوزه این در متعدد تحقیقات وجود دلیل به بازار کارایی مطالعه نیز تئوری منظر از(. 2017 ،10لو) باشد بازار در گذارانسرمایه

 با بازار کارایی ارزیابی به متعددی تحقیقات. یابدمی ضرورت مشابه بازارهای کارایی میزان به نسبت متفاوت نتایج حصول و

 اندداده ارائه مشابه بازارهای کارایی میزان به نسبت را متفاوتی نتایج هریک و پرداخته متفاوت هایروش و الگوها از استفاده

 از. باشد سرمایه بازار محیطی تغییرات و زمان به بازار کارایی تگیوابس بیانگر تواندمی نتایج این(. 2016؛2014 همکاران، و ایتو)

 هایروش نیز آنها از هریک که اندشده انجام بازار کارایی میزان تعیین در زمان عامل نقش بر تمرکز با نیز تحقیقاتی رو این

 میزان در موجود تفاوت تحقیق، این در(. 2019 لی، و جیانگ) اندبسته کار به زمان عامل بر کنترل اعمال برای را متفاوتی

 نظر از تحقیق این انجام اهمیت. گیردمی قرار ارزیابی مورد چندک رگرسیون آماری کلاسیک روش بر تکیه با بازار کارایی

 از و شود گرفته بکار بازار کارایی میزان تشخیص در اعتماد قابل رویکرد یک عنوان به تواندمی آن نتایج که است این در تئوری

 را تحقیق این انجام ضرورت چندک، رگرسیون تحلیل اساس بر بازار کارایی سنجش خصوص در تجربی تحقیقات فقدان طرفی

 تحلیل اساس بر تهران بهادار اوراق بورس بازار کارایی ارزیابی به حاضر تحقیق در خاطر همین به. است نموده دوچندان

 در رو این از. شود می پرداخته بازار، کارایی میزان در زمان اثر کنترل برای دیپیشنها ابزار یک عنوان به چندک، رگرسیون

 تا گیردمی قرار آزمون مورد چندک رگرسیون تحلیل از استفاده با تهران، بهادار اوراق بورس بازار کارایی میزان حاضر تحقیق

 چندک متفاوت سطوح در بازار کارایی میزان مقایسه ینهمچن. گیرد قرار آزمون مورد تطبیقی تئوری پایه بر بازار کارایی فرضیه

: که است این حاضر تحقیق اصلی مسئله لذا. بود خواهد بازار کلی وضعیت به بازار کارایی حساسیت میزان دهنده نشان بازده،

 چگونه بازار چندک ونرگرسی تحلیل بر مبتنی( تطبیقی بازار فرضیه بر تکیه با) تهران بهادار اوراق بورس بازار کارایی میزان

 متفاوت است، بازار متفاوت هایوضعیت دهنده نشان که بازده چندک متفاوت سطوح در بازار کارایی میزان آیا اینکه و است؟

 است؟
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 پژوهش پیشینه و نظری مبانی .2

   کارایی . مفهوم2-1

 

 مستقیما   کارایی افزایش سطح. است شده انجام که یکار بیشترین برای مصرفی انرژی یا زمان کمترین معنای به کارایی

 واژه. شد خواهد سازمانی اهداف به درنیل موثر کمک و بهروری ارتقا موجب کارایی افزایش. است شده سپرده مدیران دستبه

 از است عبارت سازمان کارایی. گیردمی قرار ادهاستف مورد سازمانی درون کارهای با رابطه در و دارد محدودتری مفهوم کارایی،

 محصول به مصرف نسبت برحسب را آن توانمی و است رسیده مصرف به محصول واحد یک تولید برای که منابعی مقدار

 گویندمی برسد، مشخص هدف به منابع از کمتری مقدار صرف با دیگر سازمان با مقایسه در بتواند سازمانی اگر. کرد محاسبه

 یا. است شده انجام کار بیشترین برای مصرفی انرژی یا زمان کمترین معنایبه کارایی دیگر عبارتبه. دارد بیشتری کارایی که

 (2011 ،11بروکس و لیم) .گیردمی انجام باید که مقدارکاری به شودمی انجام که مقدارکاری نسبت واقع در

 با. دارد اشاره است لازم آن ارائه برای که کار نیروی یا مالی هزینه به شده ارائه تولیدات و خدمات کمیت نسبت به کارایی     

 اندازه را مطلوب هدف به دسترسی میزان یا مشتری رضایت میزان وری، بهره گیریاندازه شیوه و مقیاس این حال این

 که کاری مقدار نسبت واقع در یا دانندمی استاندارد بازده به واقعی بازده نسبت را راییکا(. 1386 همکاران، آذرو) گیردنمی

 یعنی است، سازمان در کارها درست اجرای به مربوط کارایی سازمانی، نظر از. شود انجام باید که کاری مقدار به شودمی انجام

 عبارت کارایی کلی طور به. شوندمی اتخاذ محصول کیفیت ودبهب و تولید مقدار افزایش ها،هزینه کاهش هدف با که تصمیماتی

 کاری مقدار به شودمی انجام که کاری مقدار نسبت یا شده تعیین و استاندارد بازدهی به آمده بدست واقعی بازده نسبت از است

. هستند کارایی هایقیاسم اند،شده ارائه وری بهره ارزیابی و تعریف برای که هاییمقیاس جمله از. شود انجام باید که

 ،12بیئودرئو) .کنندمی مقایسه شوند،می تولید که نهایی خدمات و کالاها با را سازمان یک منابع یا هانهاده کارایی، هایمقیاس

2010) 

 

 

 . چندک2-2

 طوری به. کندمی متقسی روهگ دو به را هاداده فراوانی توزیع که شودمی گفته متغیر یک ممکن مقادیر مجموعه از مقداری به

 دیگر، بیان به. هستند کچند از بزرگتر هایداده مقادیر شامل دوم، گروه و چندک از کوچکتر داده مقادیر شامل اول گروه که

 این از اهداتمش مابقی و کوچکتر مقدارچندک از متغیر آن مشاهدات از مشخصی نسبت که است متغیر یک از مقداری چندک،

 متغیر توزیع رکلد توضیحی متغیرهای اثر برآورد امکان ما بر چندکی رگرسیون روش(. 2019 لی، و انگجی) بزرگتراست مقدار

 انتخاب به) چارک از خود تخمین برای میانگین از استفاده جای به که رگرسیون نوع گراز تخمین. کندمی فرآهم را وابسته

 متغیرها بین روابط بررسی رایب رگرسیونی هایمدل از(. 1396 اصل، رشیدی) ببرد بهره تواندمی( کندمی تغییر گر آزمون

 را خطی غیر و خطی تحلیل امکان چندک مدل. پردازد می شرطی چندک توابع برآورد به چندک رگرسیون. شودمی استفاده

 (1395 مقامی،) .آوردمی فرآهم

 شاخص روزانه هایادهد مبنای بر ایران سرمایه ارباز اطلاعاتی کارایی بررسی به درتحقیقی( 1399) همکاران و پور سبیل     

 در ضعیف سطح در تهران بهادار اوراق بورس اطلاعاتی کارایی وجود عدم که رسیدند نتیجه این به و. اندداده انجام صنعت

 و 1393 ،1392 هایسال در ضعیف سطح در اطلاعاتی کارایی وجود همچنین 1397 و 1396 ،1395 ،1391 ،1390هایسال

 .باشدمی 1394

                                                           
11 Lim & Brooks 

12 Beaudreau 
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. است پرداخته گارچ لمد از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس کارایی آزمون بررسی به تحقیقی در( 1398) شکراللهی     

 با. باشدمی1397 تا 1388 دوره طی تهران بهادار اوراق بورس شاخص از استفاده با و روزانه صورت به استفاده مورد هایداده

 بورس بازار بنابراین. شودمی رد درصد یک سطح در واحد ریشه صفر فرض شد مشخص گارچ، مدل و میانگین معادله برآورد

 .باشدمی ضعیف سطح در کارایی فاقد بهادار اوراق

 چین سرمایه بازار اطلاعاتی کارایی و عمومی اطلاعات محتوای بین ارتباط بررسی به تحقیقی در( 2020) 13همکاران و لیو     

 است، 336/0 چین بازار در عمومی اطلاعات میانگین که رسیدند نتیجه این به و. اندپرداخته 2014 تا 2002 دوره طی ریکاآم و

 بازار بازده که دهدمی نشان بیشتر تحلیل و تجزیه. است متحده ایالات در 317/0 از تر پایین کمی بازار کارایی که معنی این به

 .است یافته افزایش پیوسته ورط به 2014 و 2002 هایسال بین

 به و. اندپرداخته هرست نتوا پایه بر کنگهنگ سرمایه بازار کارایی تحلیل بررسی به تحقیقی در( 2019) همکاران و لیو     

 در 2018 اکتبر ده تا 2005 نوامبر25 از اساسا   و است، نرسیده ضعیفی راندمان به هنوز کنگهنگ بازار رسیدندکه نتیجه این

 علاوه. است کوتاه سیارب آن زمان مدت اما است، بوده ضعیف کارایی شامل تقریبا  مرتبه سه فقط و دارد قرار ناکارآمدی وضعیت

 را مقدار کمترین کنگنگه  سهام بازار راندمان درجه مستغلات، و املاک بازار و کنگهنگ سهام بازار با مقایسه در این، بر

 .است داشته

 تحلیل بر مبتنی رانته بهادار اوراق بورس: شودمی پیشنهاد یک فرضیه شده بیان پیشینه و نظری مبانی به توجه با     

 .است قوی کارای بازده، چندک رگرسیون

 

 

 بازار .کارایی2-3

 و هو) شودمی منعکس ارایید آن قیمت در که است دارایی با مرتبط و بازار در موجود اطلاعات انعکاس از ایدرجه بازار کارایی

 طبق. است گرفته قرار دتأکی مورد و مطرح متداول مالی اقتصاد اصلی زیربنای عنوان به کارا بازارهای فرضیۀ(. 2019 همکاران،

 هب بازار کارایی ارزیابی. کندمی منعکس کاملا   را موجود اطلاعات همیشه هاقیمت آن در که شودمی نامیده کارا بازاری تعریف،

 در آن، بررسی هایشرو تکامل روند بوده، مهم همواره خود، اهداف به دستیابی در سرمایه بازار توانمندی از معیاری عنوان

 اساس بر بینیپیش نبهتری با برابر مالی بازارهای در انتظارات. است داشته شگرف تأثیری مالی اقتصاد علم تعمیق و توسعۀ

 دو. داندمی مالی یبازارها در عقلایی انتظارات تئوری انعکاس را راکا بازارهای تئوری وی. است دسترس در اطلاعات تمامی

 از انتظارات هک راهی آنگاه شود، حاصل تغییری کندمی حرکت متغیری که راهی در اگر -1:مالی بازارهای نظریه در مفهوم

 زمان طول در انتظارات خطاهای و بوده فرص انتظارات بینیپیش خطای میانگین -2.کندمی تغییر گیرد،می شکل آن در متغیر

 (1391 همکاران، و خیرالهی) .باشندمی بینیپیش غیرقابل

 علائم هاقیمت کارا ارباز یک در کلی طور به. است سهام مالکیت اقتصادی تخصیص سرمایه، بازار اصلی هاینقش از یکی     

 در را زیادی هایتصمیم توانندمی حقوقی و حقیقی افراد بازار این در همچنین. هستند منابع تخصیص برای صحیحی و مناسب

 یک در. دهند انجام را انتخاب بهترین گردد،می عرضه هاشرکت توسط که بهاداری اوراق بین از گرفته، گذاریسرمایه زمینه

 هب بهادار اوراق یمتق و باشندمی زمان از لحظه هر در بهادار، اوراق قیمت کارا کاملی انعکاس دسترس در اطلاعات همه بازاراز

 (1391 همکاران، و خیرالهی) .شودمی تعیین عادلانه و درستی

 مشاهده بازار کارایی وجود عدم بر مبنی متعددی قرائن و شواهد گذرد،می بازار کارایی فرضیه ارائه از که هاییسال طول در     

 و مشاهدات در روال و روند وجود گاهی ولی د،نمو منسوب تصادف و شانس به توانمی را مشاهدات این گاه. است شده

 جدی هایسؤال علامت حداقل اینکه یا و نموده فرآهم را ریسک بدون غیرنرمال سودآوری فرصت کارایی، به نسبت انحرافات

                                                           
13 Liu et al 
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 مواردی هاقاعده خلاف دیگر عبارت به. گرددمی اطلاق بازار کارایی هایقاعده خلاف حالت این به معمولا  که نمایدمی ایجاد

 به توانمی را هاقاعده خلاف کلی بندیطبقه یک در. اندنموده دارخدشه را کارا بازار فرضیه و ریسک با بازده تناسب که هستند

 هایماه اثر: مانند تقویمی هایقاعده خلاف. نمود بندیتقسیم غیرتقویمی هایقاعده خلاف و تقویمی هایقاعده خلاف دسته دو

: مانند غیرتقویمی هایقاعده خلاف و سیاسی چرخش اثر فصول، اثر هفته، آخر روزهای اثر ماهی، بین و ماه آخر اثر سال، خاص

 تجزیه اثر پایین، قیمت با سهام اثر سودآوری، گزارش ارائه در تأخیر اثر غیرمنتظره، سودهای اثر شاخص، اثر اولیه، عرضه اثر

 در بازده حرکت تداوم اثر بلندمدت، در بازده بازگشت اثر افتاده، قلم از شرکت اثر کشور، خاص اثر اطلاعات، انتشار اثر سهم،

 شیرزادی، و راعی) درآمد به قیمت نسبت اثر تقسیمی، سود اثر اندازه، اثر وضعیت، اثر محرمانه، معاملات اثر مدت، کوتاه

 به حاضر بازار تقاضای و عرضه جریان در اتجه جمیع به توجه با گذارانسرمایه که است ارزشی معرف بازار ارزش(. 1387

 تابع و شده تعیین فروشنده یا خریدار فردی قضاوت وسیله به که است برآوردی بهادار اوراق بازار ارزش. باشدمی آن پرداخت

 کاملا الایک مبادله برای کنندگان عرضه و کنندگان تقاضا آن در که است مکانی بازار قیمت، تئوری در. است زنی چانه فرآیند

 بازار داخل در مشخص زمان یک در که است بهایی بازار ارزش سهام، خصوص در و نمایندمی نظر تبادل در یکدیگر با مشخصی

 (1395 آبادی، بوری سالاری) .گرددمی پرداخت معامله کامل اختیار با و ان از خارج یا و بورس

 

 

 سهام بازر و آن اهمیت و بازده . تعریف2-4

 محتوای دارایی تنهایی به معیار این. است سهام بازده نرخ حاضر حال در موسسات، عملکرد معیارارزیابی همترینمعمولام

 طریخ زنگ یابد کاهش معیار این وقتی. گیردمی قرار استفاده مورد عملکرد ارزیابی برای و بوده گذارانسرمایه برای اطلاعاتی

 ارزیابی زیرا باشد،می زیادی اطلاعاتی محتوای معیاردارای این. دهدنمی اننش مناسب را شرکت عملکرد و است شرکت برای

 ایرکهمح نیرو گذاریسرمایه ندفرآی در بازده. کندمی منعکس خوبی به را گذرانسرمایه اطلاعات بازار ارزش برمبنای عملکرد

 که است میزانی میانگین بازده گر،دی تعریفی رد. شودمی محسوب گذارانسرمایه برای پاداشی و کندمی انگیزه ایجاد که است

 از یا سهام آندر که بازاری (.1392رضوی،) آوریدمی دست به دارایی نوع یک در( یکسال)خود گذاریسرمایه مدت طی در شما

 قرار همعامل مورد و شده توزیع بورس از خارج بازارهای در یا و بورس: مانند مندقانون و منسجم بازارهای مبادله طریق

 اقتصاد هایحوزه ترینحساس از یکی شود،می شناخته نیز بورس بازار نام با که اصطلاح این. شودمی گفته سهام بازار گیرند،می

 به شرکت مالکیت از بخشی وزیعت طریق از گذارانسرمایه و سرمایه به دسترسی امکان هاشرکت به سهام بازار زیرا است بازار

 فروشندهای و خریداران طعتقا نقطه سهام بازار. بخشدمی خود آتی عملکرد پایه بر درآمدها کردن محقق یبرا پتانسیلی همراه

 سهام نکهای یا بوده شوند،می یستل سهام بازار در که عام صورت به توانندمی سهام بازار در شده معامله بهادار اوراق. است سهام

 نوع این به حقیقت در که گیردمی انجام گران معامله طریق از خصوصی هایشرکت سهام اغلب. باشند خصوصی هایشرکت

 (1398 متانی،) .شودمی گفته (OTC) بورس از خارج بازار بازارها،

 مدل 66 برازش یجنتا همچنین. است پرداخته ایران سرمایه بازار کارایی ارزیابی بررسی به تحقیقی در( 1398) حکمت     

 مبتنی ایران، سرمایه ارباز قوی نیمه سطح کارایی ارزیابی جهت حسابداری متغیرهای بر مبتنی لتانغ لاجیت ترکیبی هایداده

 انحراف و ستماتیکسی ریسک و اندازه توسط تبیین غیرقابل اضافی بازده کسب امکان دهد،می نشان بازدهی معیار سه بر

  .دارد وجود بنیادی هایارزش از بازار هایقیمت

 واریانس نسبت مونآز روش به تهران بهادار اوراق بورس بازار کارایی بررسی به تحقیقی در( 1397) مکارانه و توکلی     

 همسانی شرایط در رانته بهادار اواراق بورس بازار کارایی که رسیدند نتیجه این به و. اندپرداخته همبستگی خود آزمون

 .شودمی تایید یتصادف گام فرضیه دارد وجود در تنها واریانس ناهمسانی
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 این به و. اندپرداخته توکیو سهام بازار کارایی سنجش برای قوی معیار یک معرفی به تحقیقی در( 2019) 14لرویک و ترن     

 .کنندمی پیدا کمتری کارآیی مالی بازارهای اقتصادی، مهم رویدادهای به مربوط های دوره از بسیاری در که رسیدند نتیجه

 و ژاپن ین یورو، دلار، زار بازارهای بودن چندبخشی و کارایی ایمقایسه ارزیابی بررسی به تحقیقی در( 2019) همکاران و هان

 ساختاری خصوصیات اراید همه ارز بازار چهار که رسیدند نتیجه این به و. اندپرداخته 2019 تا 2005 دوره طی کانادا دلار

 سطوح با ارآییک عدم باعث که هستند( بحران غیر و بحران هایورهد) نمونه زیر و نمونه در مختلف سطوح با چندبخشی

 .شودمی ارز بازارهای این در مختلف

 در تهران بهادار راقاو بورس کارایی میزان: شودمی پیشنهاد دو فرضیه شده بیان پیشینه و نظری مبانی به توجه با     

 .است تر قوی بازار، بازده بالاتر هایچندک

 

 

 وهشپژ . روش3

 مالی هایصورت از مستخرج هایداده از استفاده با که است، علیّ نوع از محتوا و ماهیت نظر از تحقیق این پژوهش روش

 از حاضر پژوهش دیگر سوی از. پردازدمی معلولی -علّی رابطه تحلیل به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت

( هاشرکت مالی هایصورت) تاریخی و گذشته اطلاعات تحلیل و تجزیه مبنای بر یعنی ت،اس( تجربی نیمه) رویدادی پس نوع

 ترکیبی هایداده تحلیل بر مبتنی و هبود علی - تحلیلی و ایکتابخانه ایمطالعه نوع از پژوهش این همچنین. گیردمی انجام

 .شودمی دادقلم تحلیلی -توصیفی روش حیث از و کاربردی هدف ازحیث پژوهش. باشدمی

 

 

 ها داده و اطلاعات گردآوری ابزار و . روش4

 و نیاز مورد هایکتاب مقالات، ای،کتابخانه منابع از موضوع، تحقیق ادبیات و نظری مبانی زمینه در اطلاعات گردآوری جهت

 اسناد ثبت روش از تحلیل و هتجزی برای اطلاعات و هاداده آوریجمع منظور به. گرددمی استفاده اطلاعات جهانی شبکه از نیز

 به مربوط اطلاعات و بورس سازمان سایت از تحلیل و تجزیه برای اطلاعات و هاداده آوریجمع منظور به. شد خواهد استفاده

 .شد خواهد استفاده بازار شاخص

 

 

 نمونه حجم و گیری نمونه روش آماری . جامعه5

 صورت هب 1401 تا 1394 دوره طی بورس شاخص اطلاعات و است رانته بهادار اوراق بورس حاضر، تحقیق آماری جامعه

 هایداده برای مشاهده ردیف 1892 لذا. آیدنمی عمل به گیرینمونه تحقیق این در. است شده گرفته قرار مطالعه مورد روزانه

 ایافزاره نرم از هاادهد تحلیل و تجزیه منظور به. گرفت قرار تحلیل و تجزیه مبنای تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص روزانه

Eviews10 آماری افزار نرم و ده نسخه R است شده گرفته بهره 4.0.3 نسخه. 

 

 

 پژوهش متغیرهای و آماری . مدل6

 بازده روی بر دکچن رگرسیون مدل برازش از( 2019) لی و جیانگ تحقیق از پیروی به تحقیق هایفرضیه آزمون منظور به

 :شودمی استفاده زیر شکل به آن وزیعیت های وقفه و بازار

                                                           
14 Tran & Leirvik 
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(1) 

 
 ضرایب مقادیر ها  و p-t دوره در بازده مقدار  بازار، بازده ام τ چندک دهنده نشان  مدل، این در که     

 داده برازش بازار بازده متفاوت هایچندک برای فوق، رگرسیونی مدل بنابراین. هستند بازده ام τ چندک در رگرسیونی مدل

 بازده توزیع درصدی ده هایدهک چندک، از منظور تحقیق این در. شوندمی براورد   رگرسیونی ضرایب مقادیر و شده

 زیر رابطه از( 2019) لی و جیانگ با مطابق آزمون، مورد هایدهک از هریک در بازار کارایی میزان سنجش منظور به. هستند

 :شودمی استفاده

(2)                                                                                                                
 

 

 هاداده تحلیل و تجزیه. 7

 تحقیق متغیرهای توصیفی . آمار7-1

 .است شده هارائ 1 جدول در مدل متغیرهای به مربوط توصیفی آمار وضعیت خلاصه

 
 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق  -1جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 INDEX 253524.5 80250.00 2065114.0 39351.10 418049.0 شاخص کل

-RETURN 0.001839 0.000553 0.058110 0.0567 بازده روزانه شاخص  0.011755 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

شود که متوسط مقدار شاخص کل بورس طی دوره تحقیق برابر مشاهده می1های ارائه شده در جدول شماره اتوجه به شاخصب

درصد بوده است. اگرچه اختلاف قابل توجه بین میانگین و میانه  1839/0واحد و میانگین بازده روزانه آن برابر با  5/253524با 

های بازده شاخص های مورد استفاده در تحلیل، دادهد، اما باید توجه داشت که دادهشاخص نشان از عدم نرمال بودن آن دار

هستند و البته پیش فرضی بر روی نرمال بودن توزیع مقادیر بازده نیز در تحلیل رگرسیون چندک وجود ندارد. بیشترین مقدار 

بدست آمده است. کمترین مقدار  39351بر با واحد و کمترین مقدار آن نیز برا 2065114شاخص طی کل این دوره برابر با 

به منظور بررسی مانایی بازده شاخص از درصد بوده است.  811/5درصد و بیشترین مقدار آن برابر با  -67/5بازده روزانه برابر با 

 ارائه شده است. 2آزمون دیکی فولر تعمیم یافته استفاده شده است. نتایج این آزمون در جدول 

 
 ایج آزمون مانایی متغیرهای تحقیقنت  -2جدول 

 سطح معناداری آماره دیکی فولر متغیر

 0.0000 -13.55004 بازده روزانه شاخص

 منبع: یافته های پژوهشگر

کوچکتر است و در نتیجه فرضیه 05/0دهد، سطح معناداری آزمون از خطای نوع اول نشان می 2همانطور که جدول شماره      

توان پذیرفت که سری زمانی بازده روزانه شاخص در این سطح خطا ی بر وجود ریشه واحد رد شده و میصفر آماری آزمون مبن

 مانا است.
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 درصد بر روی بازده 10. نتایج برازش مدل رگرسیون چندک 7-2

 بوده است. 3درصد توزیع بازده به شرح جدول  10نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیون چندک برای چندک 

 
 درصد بازده شاخص 10نتایج برآورد مدل رگرسیون چندک   -3جدول 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر توضیحی

Intercept 0.00943 0.00072 13.0696-  0 
Rt-1 0.40312 0.05354 7.52907 0 

Rt-2 0.07887-  0.05406 1.45896-  0.14475 

Rt-3 0.11134 0.05884 1.8922 0.05862 

Rt-4 0.03357-  0.06258 0.053651-  0.59167 

Rt-5 0.10422 0.05983 1.74185 0.0817 

Rt-6 0.1115-  0.06399 1.74233 0.08162 

Rt-7 0.01596-  0.05883 0.27131-  0.78618 

Rt-8 0.01004-  0.05811 0.17282-  0.86282 

Rt-9 0.00746 0.05552 0.13439 0.89311 

Rt-10 0.04881-  0.05763 846940.-  0.39714 

Rt-11 0.06402-  0.05479 1.16859-  0.24272 

Rt-12 0.05758 0.051 1.12909 0.25901 

Rt-13 0.00836 0.0617 0.13546 0.89226 

Rt-14 0.03115 0.05865 0.53116 0.59537 

Rt-15 0.15289-  0.05748 2.65984-  0.00788 

 منبع: یافته های پژوهشگر

اند. به منظور برآورد ضریب کارایی بازار در در مدل معنادار بوده 15و  1شود که وقفه مشاهده می 3باتوجه به نتایج جدول      

زیرنمونه تصادفی از کل مشاهدات گرفته شده و مدل رگرسیون چندک طبق الگوریتم پیشنهادی بر روی  500این دهک، تعداد 

مرتبه تکرار شده است. نتیجه برآورد ضرایب کارایی بازار بر اساس این  1000خطای مدل برازش داده شده و این فرآیند  مقادیر

 بوده است. 4مقدار ضریب کارایی برآورد شده به شرح جدول  1000الگوریتم و بر پایه تعداد 

 
 ددرص 10شاخص های تمرکز و پراکنش ضریب کارایی بازار در دهک   -4جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

 0.1367143 0.000215 1.4092843 0.1311066 0.15532570 ضریب کارایی

 منبع: یافته های پژوهشگر

بدست آمده است  155/0شود که متوسط ضریب کارایی بازار در این چندک برابر با مشاهده می 4بر اساس نتایج جدول      

، توزیع 3ادی با مقدار صفر ندارد و لذا شاخص کارایی بازار در این دهک، نشان از کارایی پایین آن دارد. نمودار که اختلاف زی

 دهد.تجربی مقادیر ضریب کارایی بازار در این دهک را نشان می
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 درصد 10هیستوگرام ضریب کارایی بازار در دهک   -1نمودار 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 

 درصد بر روی بازده 20برازش مدل رگرسیون چندک نتایج  .7-3

 بوده است. 5درصد توزیع بازده به شرح جدول  20نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیون چندک برای چندک 

 
 درصد بازده شاخص 20نتایج برآورد مدل رگرسیون چندک   -5جدول 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر توضیحی

Intercept 0.00439-  0.00034 12.8906 0 

Rt-1 0.35949 0.0224 16.04974 0 

Rt-2 0.12035 0.02599 4.63068-  0.00004 
Rt-3 0.11363 0.02772 4.09948 0.00004 

Rt-4 0.00003-  0.02851 0.00093-  0.99925 

Rt-5 0.03561 0.02801 1.27146 0.20373 

Rt-6 0.06355-  0.02532 2.50976-  0.01217 

Rt-7 0.01163 0.02452 0.47425 0.63538 

Rt-8 0.04757-  0.02692 1.76709-  0.07738 

Rt-9 0.01663 0.02384 0.69762 0.4855 

Rt-10 0.03057 0.02487 1.22948 0.21905 

Rt-11 0.07403-  0.02661 2.7818-  0.00546 

Rt-12 0.07238 0.02568 2.81802 0.00488 

Rt-13 0.00413 0.0261 0.15828 0.87425 

Rt-14 0.02892 0.02503 1.15525 0.24814 

Rt-15 0.10829-  0.02441 4.4356-  0.00001 

 منبع: یافته های پژوهشگر

اند. نتیجه برآورد در مدل معنادار بوده 15و 12، 11، 6، 3تا  1های شود که وقفهمشاهده می 5باتوجه به نتایج جدول     

مقدار ضریب کارایی برآورد شده در این دهک به شرح  1000ساس الگوریتم تحقیق و بر پایه تعداد ضرایب کارایی بازار بر ا

 بوده است. 6جدول
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 درصد 20شاخص های تمرکز و پراکنش ضریب کارایی بازار در دهک  -6جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

 0.1313532 0.0000836 0.955045 0.1021231 0.1356934 ضریب کارایی

 منبع: یافته های پژوهشگر

بدست آمده است  135/0شود که متوسط ضریب کارایی بازار در این چندک برابر با مشاهده می 6بر اساس نتایج جدول      

ارایی ، توزیع تجربی مقادیر ضریب ک2درصد دچار کاهش شده است. نمودار 10که در مقایسه با مقدار ضریب کارایی در دهک 

 دهد.بازار در این دهک را نشان می
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 درصد 20هیستوگرام ضریب کارایی بازار در دهک  -2نمودار 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 

 درصد بر روی بازده 30. نتایج برازش مدل رگرسیون چندک 7-4

 بوده است. 7درصد توزیع بازده به شرح جدول  30نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیون چندک برای چندک 

 
 درصد بازده شاخص 30نتایج برآورد مدل رگرسیون چندک   -7جدول 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر توضیحی

Intercept 0.0018-  0.0002 9.0654-  0 

Rt-1 0.32369 0.01973 16.40397 0 

Rt-2 0.11879-  0.01911 6.21736-  0 

Rt-3 0.15349 0.02226 6.89489 0 

Rt-4 0.02186-  0.02059 1.06197-  0.28839 

Rt-5 0.05532 0.02114 2.61689 0.00895 

Rt-6 0.05682-  0.01918 2.96166-  0.0031 

Rt-7 0.0101 0.01896 0.53253 0.59442 

Rt-8 0.02921-  0.01891 1.54446-  0.12265 

Rt-9 0.01297 0.02 0.64844 0.51678 

Rt-10 0.05158 0.01899 .716262  0.00666 

Rt-11 0.02962 0.02064 1.4352-  0.1514 
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Rt-12 0.08258 0.01881 4.39026 0.00001 

Rt-13 0.01105-  0.01655 0.66736-  0.50463 

Rt-14 0.00132 0.01899 0.06959 0.94453 

Rt-15 0.07981-  0.01624 4.91472-  0 

 منبع: یافته های پژوهشگر

اند. نتیجه برآورد در مدل معنادار بوده 15و  12، 10، 6، 5، 3تا  1های شود که وقفهمشاهده می 7ل باتوجه به نتایج جدو     

مقدار ضریب کارایی برآورد شده در این دهک به شرح  1000ضرایب کارایی بازار بر اساس الگوریتم تحقیق و بر پایه تعداد 

 بوده است. 8جدول 

 
 درصد 30ریب کارایی بازار در دهک شاخص های تمرکز و پراکنش ض  -8جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

 0.136268 0.0001513 1.1031104 0.094627 0.13413350 ضریب کارایی

 منبع: یافته های پژوهشگر

بدست آمده است  134/0شود که متوسط ضریب کارایی بازار در این چندک برابر با مشاهده می 8بر اساس نتایج جدول      

، توزیع تجربی مقادیر 3درصد دچارکاهش شده است. نمودار  20درصد و  10که در مقایسه با مقدار ضریب کارایی در دهک 

 دهد.ضریب کارایی بازار در این دهک را نشان می
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 درصد 30هیستوگرام ضریب کارایی بازار در دهک  -3نمودار 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 

 درصد بر روی بازده 40تایج برازش مدل رگرسیون چندک . ن7-5

 بوده است. 9درصد توزیع بازده به شرح جدول  40نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیون چندک برای چندک 

 
 درصد بازده شاخص 40نتایج برآورد مدل رگرسیون چندک   -9جدول 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر توضیحی

Intercept 0.00049-  0.00013 3.68655-  0.00023 

Rt-1 0.3242 0.00908 35.7175 0 

Rt-2 0.10553-  0.00996 10.5909-  0 

Rt-3 0.16487 0.01073 15.36151 0 

Rt-4 0.0407-  0.00957 4.25285-  0.00002 

Rt-5 0.10135 0.00865 11.7155 0 



 پژوهش های معاصر در علوم مدیریت و حسابداریفصلنامه 
 1402 تابستان، 17، شماره پنجمسال 

105 

 

Rt-6 0.06641-  0.0123 5.3974-  0 

Rt-7 0.02104 0.01153 1.82495 0.06817 

Rt-8 0.02542-  0.01338 1.89949-  0.05765 

Rt-9 0.04807 0.0138 3.48398 0.00051 

Rt-10 0.3998 0.01226 3.26039 0.00113 

Rt-11 0.01523-  0.0142 1.07224-  0.28375 

Rt-12 0.0732 0.01118 6.54716 0 

Rt-13 0.01027 0.01391 0.73849 0.46031 

Rt-14 0.00659 0.01177 0.55966 0.57578 

Rt-15 0.06245-  0.01049 5.95177-  0 

 منبع: یافته های پژوهشگر

اند. نتیجه برآورد در مدل معنادار بوده 15و  12، 10، 9، 6تا  1های شود که وقفهمشاهده می 9باتوجه به نتایج جدول      

مقدار ضریب کارایی برآورد شده در این دهک به شرح  1000پایه تعداد ضرایب کارایی بازار بر اساس الگوریتم تحقیق و بر 

 بوده است. 10جدول 

 
 درصد 40شاخص های تمرکز و پراکنش ضریب کارایی بازار در دهک  -10جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

40.10684 0.000094002 0.9143638 0.0984985 0.1219043 ضریب کارایی  

 منبع: یافته های پژوهشگر

بدست آمده است  121/0شود که متوسط ضریب کارایی بازار در این چندک برابر با مشاهده می 10بر اساس نتایج جدول      

، توزیع تجربی مقادیر ضریب 4تر دچارکاهش شده است. نمودار های پایینکه در مقایسه با مقدار ضریب کارایی در دهک

 دهد.ر این دهک را نشان میکارایی بازار د
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 درصد 40 دهک در بازار کارایی ضریب هیستوگرام -4 نمودار

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 

 درصد بر روی بازده 50. نتایج برازش مدل رگرسیون چندک 7-6

 بوده است. 11درصد توزیع بازده به شرح جدول  50نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیون چندک برای چندک 
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 درصد بازده شاخص 50نتایج برآورد مدل رگرسیون چندک   -11دول ج

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر توضیحی

Intercept 0.00041 0.00012 3.41576 0.00065 

Rt-1 0.35091 0.01123 31.24462 0 

Rt-2 0.10967-  0.01202 9.12596-  0 

Rt-3 0.17732 0.0104 17.05212 0 

Rt-4 0.02401-  0.01112 2.15958-  0.03093 

Rt-5 0.11331 0.01153 9.83031 0 

Rt-6 0.06255-  0.0122 5.1265-  0 

Rt-7 0.04169 0.0135 3.08846 0.00204 

Rt-8 0.03218-  0.01193 2.69797-  0.00704 

Rt-9 0.05077 0.00975 5.20506 0 

Rt-10 0.051 0.01093 4.66728 0 

Rt-11 0.00634-  0.01214 0.52213-  0.60164 

Rt-12 0.07999 0.01052 7.60363 0 

Rt-13 0.02881 0.01089 2.64474 0.00824 

Rt-14 0.02143 0.01208 1.77362 0.07629 

Rt-15  0.04802-  0.01101 4.36015-  0.00001 

 منبع: یافته های پژوهشگر

در مدل معنادار بوده اند. نتیجه  14و  11های ها بجز وقفهوقفمشاهده می شود که تمامی  11باتوجه به نتایج جدول     

مقدار ضریب کارایی برآورد شده در این دهک به  1000برآورد ضرایب کارایی بازار بر اساس الگوریتم تحقیق و بر پایه تعداد 

 بوده است. 12شرح جدول 

 
 درصد 50شاخص های تمرکز و پراکنش ضریب کارایی بازار در دهک   -12جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

 0.114293 0.000087779 1.092106 0.0885894 0.1197674 ضریب کارایی

 منبع: یافته های پژوهشگر

بدست آمده است  119/0شود که متوسط ضریب کارایی بازار در این چندک برابر با مشاهده می 12بر اساس نتایج جدول      

، توزیع تجربی مقادیر ضریب 5تر دچار کاهش شده است. نمودار های پایینقایسه با مقدار ضریب کارایی در دهککه در م

Histogram of lambda دهد.کارایی بازار در این دهک را نشان می
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 درصد 50 دهک در بازار کارایی ضریب هیستوگرام -5 نمودار
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 درصد بر روی بازده 60نتایج برازش مدل رگرسیون چندک  .7-7

 بوده است. 13درصد توزیع بازده به شرح جدول  60نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیون چندک برای چندک 

 
 درصد بازده شاخص 60نتایج برآورد مدل رگرسیون چندک  -13جدول 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر توضیحی

Intercept 0.00136 0.00015 6039.30  0 

Rt-1 0.3786 0.0151 25.07734 0 

Rt-2 0.11796-  0.01172 10.0693-  0 

Rt-3 0.2016 0.00857 23.51551 0 

Rt-4 0.0191-  0.01264 1.51112-  0.13093 

Rt-5 0.14636 0.01394 10.50178 0 

Rt-6 0.05678-  0.01469 3.86376-  0.00012 

Rt-7 0.04941 0.01544 3.20042 0.0014 

Rt-8 0.02254-  0.01392 1.61894-  0.10563 

Rt-9 0.07674 0.01387 5.53185 0 

Rt-10 0.0802 0.0179 4.48071 0.00001 

Rt-11 0.00098-  0.0138 0.07133-  0.94315 

Rt-12 0.08805 0.01422 6.19313 0 

Rt-13 0.057 0.01261 4.51912 0.00001 

Rt-14 0.00888 0.01505 0.59035 0.55503 

Rt-15 0.05454-  0.0118 4.62288-  0 

 منبع: یافته های پژوهشگر

اند. نتیجه در مدل معنادار بوده 14و  11، 8، 4های ها بجز وقفهشود که تمامی وقفهمشاهده می 13باتوجه به نتایج جدول      

کارایی برآورد شده در این دهک به مقدار ضریب  1000برآورد ضرایب کارایی بازار بر اساس الگوریتم تحقیق و بر پایه تعداد 

 بوده است. 14شرح جدول 

 
 درصد 60شاخص های تمرکز و پراکنش ضریب کارایی بازار در دهک   -14جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

 0.1082106 0.0002591 0.9129498 0.1046239 0.1265464 ضریب کارایی

 منبع: یافته های پژوهشگر

بدست آمده است  126/0شود که متوسط ضریب کارایی بازار در این چندک برابر با مشاهده می 14براساس نتایج جدول      

توزیع تجربی مقادیر ضریب کارایی بازار  6های قبلی دارد. نمودار که نشان از تغییر روند مقادیر ضریب کارایی نسبت به دهک

 دهد.در این دهک را نشان می
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 درصد 60هیستوگرام ضریب کارایی بازار در دهک   -6ر نمودا

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 

 درصد بر روی بازده 70. نتایج برازش مدل رگرسیون چندک 7-8

 بوده است. 15درصد توزیع بازده به شرح جدول  70نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیون چندک برای چندک 

 
 درصد بازده شاخص 70ن چندک نتایج برآورد مدل رگرسیو  -15جدول 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر توضیحی

Intercept 0.0029 0.00023 12.73503 0 

Rt-1 0.3991 0.0177 22.54196 0 

Rt-2 0.13334-  0.0214 6.22998-  0 

Rt-3 0.23684 0.01925 12.30208 0 

Rt-4 0.02078-  0.02451 0.84757-  0.39679 

Rt-5 0.17126 0.02186 7.83492 0 

Rt-6 0.00903-  0.01981 0.45574-  0.64863 

Rt-7 0.04851 0.02244 2.16178 0.03076 

Rt-8 0.00704-  0.02096 0.33577-  0.73708 

Rt-9 0.05667 0.02422 2.34011 0.01938 

Rt-10 0.09471 0.0228 4.15476 0.00003 

Rt-11 0.00699 0.02516 0.27801 .781030  

Rt-12 0.08294 0.02268 3.65612 0.00026 

Rt-13 0.08971 0.01978 4.53477 0.00001 

Rt-14 0.03409 0.02453 1.38929 0.16491 

Rt-15 0.05088-  0.02164 2.35089 0.01883 

 منبع: یافته های پژوهشگر

اند. در مدل معنادار بوده  14و  11، 8، 6، 4های هها بجز وقفشود که تمامی وقفهمشاهده می 15باتوجه به نتایج جدول      

ین دهک مقدار ضریب کارایی برآورد شده در ا 1000نتیجه برآورد ضرایب کارایی بازار بر اساس الگوریتم تحقیق و بر پایه تعداد 

 بوده است. 16به شرح جدول 
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 صددر 70شاخص های تمرکز و پراکنش ضریب کارایی بازار در دهک   -16جدول  

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

 0.084976 0.0001316 0.533822 0.097752 0.1140545 ضریب کارایی

 منبع: یافته های پژوهشگر

بدست آمده است.  114/0شود که متوسط ضریب کارایی بازار در این چندک برابر با مشاهده می 16براساس نتایج جدول      

های قبلی نشان از تغییر روند مجدد در ضریب کارایی بازار دارد. مقایسه با مقادیر ضریب کارایی بازار در دهکاین مقدار در 

 دهد.، توزیع تجربی مقادیر ضریب کارایی بازار در این دهک را نشان می7نمودار 
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 درصد 70هیستوگرام ضریب کارایی بازار در دهک  -7نمودار 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 

 درصد بر روی بازده 80. نتایج برازش مدل رگرسیون چندک 7-9

 بوده است. 17درصد توزیع بازده به شرح جدول  80نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیون چندک برای چندک 

 
 درصد بازده شاخص 80نتایج برآورد مدل رگرسیون چندک   -17جدول 

 ناداریسطح مع tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر توضیحی

Intercept 0.0054 0.00035 15.32404 0 

Rt-1 0.41995 0.02498 16.80939 0 

Rt-2 0.1458-  0.0277 5.2628-  0 
Rt-3 0.24946 0.02634 9.46903 0 

Rt-4 0.00682 0.02671 0.2554-  0.79845 

Rt-5 0.16299 0.02294 7.10652 0 

Rt-6 0.00475 0.02775 0.17103 086422 

Rt-7 49570.0  0.02442 2.02979 0.04252 

Rt-8 0.01152 0.02689 0.42849 0.66834 

Rt-9 0.02127 0.02744 0.77515 0.43835 

Rt-10 0.14258 0.02112 6.75119 0 

Rt-11 0.0282 0.02431 1.16012 0.24615 

Rt-12 0.07784 0.02698 2.88521 0.00396 

Rt-13 0.10397 0.0262 3.9681 0.00008 

Rt-14 0.03228 0.02899 1.11356 0.26561 
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Rt-15 0.02189-  0.0229 0.95616-  0.33912 

 منبع: یافته های پژوهشگر

اند. نتیجه برآورد در مدل معنادار بوده 13و  12، 10، 7، 5، 3تا  1ها مشاهده می شود که وقفه 17باتوجه به نتایج جدول      

مقدار ضریب کارایی برآورد شده در این دهک به شرح  1000قیق و بر پایه تعداد ضرایب کارایی بازار بر اساس الگوریتم تح

 بوده است. 18جدول 

 
 درصد 80شاخص های تمرکز و پراکنش ضریب کارایی بازار در دهک   -18جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

 0.081629 0.0004595 0.5394715 0.091073 0.1067624 ضریب کارایی

 منبع: یافته های پژوهشگر

بدست آمده است.  1067/0شود که متوسط ضریب کارایی بازار در این چندک برابر با مشاهده می 18براساس نتایج جدول      

های قبلی نشان از تمایل بالای بازار به کاهش ضریب ارزیابی و مقایسه این مقدار با مقادیر متوسط ضریب کارایی در دهک

درصد را تلاشی برای افزایش میزان کارایی  70درصد و  60توان دهک های های بالاتر دارد و در این میان، میرایی در دهککا

 دهد.، توزیع تجربی مقادیر ضریب کارایی بازار در این دهک را نشان می8دانست. نمودار
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 درصد 80هیستوگرام ضریب کارایی بازار در دهک  -8نمودار 

 ه های پژوهشگرمنبع: یافت

 

 

 درصد بر روی بازده 90. نتایج برازش مدل رگرسیون چندک 7-10

 بوده است. 19درصد توزیع بازده به شرح جدول  90نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیون چندک برای چندک 

 
 درصد بازده شاخص 90نتایج برآورد مدل رگرسیون چندک   -19جدول 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر توضیحی

Intercept 0.01075 0.00073 14.70684 0 

Rt-1 0.3574 0.04069 8.78279 0 

Rt-2 0.1187-  0.05101 2.32691-  0.02008 

Rt-3 0.16675 0.05167 3.2273 0.00127 

Rt-4 0.00676 0.05165 0.13086 0.8959 

Rt-5 0.18585 0.04896 3.79595 0.00015 

Rt-6 0.01801 0.04576 0.39353 0.69397 

Rt-7 0.0798 0.04509 1.76991 0.07691 



 پژوهش های معاصر در علوم مدیریت و حسابداریفصلنامه 
 1402 تابستان، 17، شماره پنجمسال 

111 

 

Rt-8 0.0314-  0.04878 0.64359-  0.51992 

Rt-9 0.0607 0.05286 1.14835 0.25097 

Rt-10 0.05284 0.05429 0.97328 0.33054 

Rt-11 0.0165 0.05461 0.30215 0.76257 

Rt-12 0.11201 0.05307 2.11067 0.03493 

Rt-13 0.12726 0.05364 2.37262 0.01776 

Rt-14 0.01754 0.05146 034081 0.73329 

Rt-15 0.0199-  0.04435 0.044863 0.65375 

 منبع: یافته های پژوهشگر

اند. نتیجه ضرایب در مدل معنادار بوده 13و  12، 5، 3تا  1شود که وقفه های مشاهده می 19باتوجه به نتایج جدول      

 20مقدار ضریب کارایی برآورد شده در این دهک به شرح جدول  1000بازار بر اساس الگوریتم تحقیق و بر پایه تعداد  کارایی

 بوده است.

 
 درصد90شاخص های تمرکز و پراکنش ضریب کارایی بازار در دهک   -20جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

19620.11 0.1495382 ضریب کارایی  1.189008 0.000152 0.140489 

 منبع: یافته های پژوهشگر

بدست آمده است.  1495/0شود که متوسط ضریب کارایی بازار در این چندک برابر با مشاهده می 20بر اساس نتایج جدول     

ت کارا بودن داشته است. دهد که روند تغییرات در دهک بالایی بازده روزانه شاخص، تمایل بیشتری به سماین نتیجه نشان می

Histogram of lambda دهد.، توزیع تجربی مقادیر ضریب کارایی بازار در این دهک را نشان می9نمودار 
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 درصد 90هیستوگرام ضریب کارایی بازار در دهک   -9نمودار 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 

 . ارزیابی کلی کارایی بازار7-11

درصد توزیع بازده روزانه شاخص مشاهده شد که  90درصد تا  10های دهکطبق نتایج حاصل از برآورد ضریب کارایی بازار در 

های پایانی تمایل زیادی به کاهش داشته است. اگرچه این روند یکنواخت نبوده و های ابتدایی تا دهکضریب کارایی در دهک

رایی مشاهده شد. مبتنی بر این هایی در راستای افزایش ضریب کادرصد توزیع بازده، تغییر جهت 90درصد و  60های در دهک

درصد تجربی برای ضرایب کارایی بازار  95گیری کلی از وضعیت کارایی بازار بورس، فاصله اطمینان نتایج و به منظور نتیجه

 به تصویر کشیده شده است. 10بدست آمده و اطلاعات آن برای تمامی دهک های مورد مطالعه به شرح نمودار 
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 درصد برای ضریب کارایی بازار 95اطمینان فاصله   -10نمودار

 منبع: یافته های پژوهشگر

شوند و شود که مقادیر فاصله اطمینان ضریب کارایی بازار، مقادیر صفر را شامل نمیمشاهده می 10مطابق با نتایج نمودار      

های پایین و بالای فاصله کران 21ول درصدی ضریب کارایی وجود ندارد. جد 95های اطمینان مقدار صفر در هیچ یک از فاصله

 دهد.های رگرسیونی نشان میدرصد را برای ضریب کارایی بازار در هریک از دهک 95اطمینان 

 
 درصد برای ضریب کارایی بازار95کران های پایین و بالای فاصله اطمینان  -21جدول

 درصد 95ی فاصله اطمینان کران بالا درصد95کران پایین فاصله اطمینان  متوسط ضریب کارایی دهک

 0.4653775922 0.0050577231 0.1553257031 درصد10دهک 

 0.5169140 0.004384865 0.1356934 درصد 20دهک 

 0.5221600843 0.0032214547 0.1341335097 درصد 30دهک 

 0.4114749 0.003556247 0.1219043 درصد 40دهک 

5201590.4 0.005154577 0.1197674 درصد 50دهک   

 0.4052569441 0.0033609890 0.1265464233 درصد 60دهک 

 0.2997359523 0.0044701388 0.114054385 درصد 70دهک 

 02970845874 0.0036375114 0.1067624887 درصد 80دهک 

 0.4897060425 0.0063294544 0.1495382288 درصد 90دهک 

 - - 0.1293029 کل
 منبع: یافته های پژوهشگر

ها بزرگتر از مقدار صفر بوده و به بیان دیگر، بازده شاخص توان پذیرفت که ضریب کارایی بازار در تمامی دهکاز این رو می     

رد شده است.  05/0پذیرد. لذا فرضیه اول تحقیق مبنی بر کارایی بازار در سطح خطای از مقادیر گذشته خود تأثیر می

های بالایی دارد. ق نیز مشاهده شد که ضریب کارایی بازار تمایل به کاهش در دهکهمچنین در راستای فرضیه دوم تحقی

توان در کل نتیجه گرفت که اوت نشان دادند، میفدرصد توزیع بازده که رفتاری مت 90درصد و  60صرف نظر از دو دهک 

های بالایی بازده، نشان از کارایی ر در دهکهای بالاتر توزیع بازده، کوچکتر است و از این رو رفتار بازاضریب کارایی در دهک

، متوسط ضرایب کارایی  11ها دارد. بنابراین فرضیه دوم تحقیق مورد تایید قرار گرفته است. نمودار قوی تر بازار در این دهک

 دهد.بازار در هر دهک را نشان می
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 های رگرسیونیمتوسط ضرایب کارایی بازار در دهک  -11نمودار 

 یافته های پژوهشگرمنبع: 

 

 

  . بحث و نتیجه گیری8

درصد توزیع بازده شاخص برآورد شد.  90تا  10های به منظور آزمون فرضیه اول تحقیق ضریب کارایی بازار در هریک از دهک

 1400تا  1393های درصد نشان داد که بورس اوراق بهادار تهران بر پایه شاخص کل بورس، طی سال 95نتایج با اطمینان 

نیز تاثیر پذیرفته است. از این رو فرضیه اول تحقیق مبنی بر  15های پسروی کارا نبوده است و از مقادیر گذشته خود، تا وقفه

دهد که شاخص بورس از مقادیر های این فرضیه نشان میکارایی قوی بازار بورس طی این دوره مورد تأیید قرار نگرفت. یافته

کند. به بیان دیگر شاخص بورس لذا تغییرات آن در طول زمان از فرآیند گام تصادفی پیروی نمی پذیرد وگذشته خود تاثیر می

نشانی از کارایی بازار ندارد. اگرچه باید توجه داشت که کارایی بازار به طور غالب در بازارهای توسعه یافته با نقدشوندگی بسیار 

های عمومی و کلی دولت تعیین کننده روندهای نزولی و صعودی بازار یاستای که سبالا مورد انتظار است. در بازارهای سرمایه

توان انتظار کارایی بازار را داشت. گذاران تعیین کننده روندهای قیمت در بازار هستند، نمیاست و یا تعداد محدودی از سرمایه

بالای آن و تغییرات قیمتی تصادفی شکل چرا که کارایی بازار در اثر عرضه و تقاضای بالای سهم و در نتیجه نقدشوندگی 

گیرد. از این رو با توجه به شواهد تجربی که از بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد، عدم کارایی بازار مورد انتظار بوده است. می

، (1398) حکمت (،1399، آقا پور )(1399پور و همکاران ) یلسبتوان با نتایج حاصل از تحقیقات های این فرضیه را مییافته

 همسو دانست.( 1396) ییاسکو یو برق و سالمی( 1398) شکراللهی

های مختلف توزیع بازده مورد مقایسه قرار گرفتند. نتایج به منظور آزمون فرضیه دوم تحقیق ضرایب کارایی بازار در دهک     

درصد توزیع  90درصد و  60ف نظر از دو دهک های بالایی دارد. صرنشان داد که ضریب کارایی بازار تمایل به کاهش در دهک

های بالاتر توزیع بازده، کوچکتر توان در کل نتیجه گرفت که ضریب کارایی در دهکاوت نشان دادند، میفبازده که رفتاری مت

این رو فرضیه دوم  ها دارد. ازهای بالایی بازده، نشان از کارایی قوی تر بازار در این دهکاست و از این رو رفتار بازار در دهک

توان انتظار داشت که مقادیر بالایی بازده های این فرضیه میمورد تایید قرار گرفت. طبق یافته 05/0تحقیق در سطح خطای 

کنند و در دهک های بالایی بازده، وضعیت بازار به کارایی نزدیکتر است. البته باید توجه شاخص، به طور تصادفی تغییر می

بالایی  هایهای نوسان قیمت در بورس نیز می تواند بر این نتیجه اثرگذار باشد. چرا که در دهکت و دامنهداشت که محدودی

توان انتظار رشدهای قابل توجه در قیمت سهام و در نتیجه در شاخص را داشت. بازده، با توجه به حد بالای نوسان قیمتی، نمی

تواند در راستای حفظ وضعیت و یا کاهش قیمت باشد یرات قیمت و بازده سهم میبنابراین در این نقاط، به طور مورد انتظار، تغ

تر ارزیابی گردد، اما تاثیرگذاری آن بر میزان کارایی بازار باید به طور دقیق که بر شاخص کل نیز تاثیرگذار است. اگرچه نحوه

رود که تعداد قابل توجهی از ازده، انتظار میهای بالایی باثرگذاری بالقوه آن دور از انتظار نیست. از طرفی، در دهک

های گذاری نکنند و لذا بسیاری از قیمتهای اشباع خرید، اقدامی در راستای سرمایهگذاران، به دلیل وجود سیگنالسرمایه

مورد انتظار ها ناشی از عرضه و تقاضاهای ناآگاهانه خواهد بود که ویژگی تصادفی بودن در آنها نیز بدست آمده در این دهک
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های این فرضیه نیز مورد انتظار بوده است. تحقیق مشابهی در راستای قیاس نتایج این فرضیه وجود است. از این رو یافته

 نداشته است.
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