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  آزمون كارآيي اطلاعاتي سطح ضعيف بورس اوراق بهادار تهران

  
   2راديار مهرانمهدي /   1آباديعلي صالح

  
  چكيده

كه  گرديدهايي بسط نظريه منجر به گذاري،سرمايههاي روش بهبود راستايتلاش محققان در 
اين  ها دري نارساييبا اين وجود به دليل برخ. باشدها كارايي بازار ميي آناز مفروضات اصل

يي بازارها كارا فرضيه بازده اضافي كه دروجود اند تا مطرح شدهجديدي  هاي، نظريهها نظريه
   .دنكنند را توضيح دهشبهه ايجاد مي

هاي يكي از روشبه عنوان  3در اين مقاله عملكرد پرتفوي بهينه مدل تك عاملي شارپ
به  4بازار شاخصهاي نوين مالي، نسبت به عملكرد گذاري موسوم به نظريهانتخاب سبد سرمايه
شده سنجيده 1387الي شهريور  1382طي دوره مهر  ،هاي نوينيي روشجهت بررسي كارا

بيني كننده نوسانات كاهشي قيمت براي يه سودمندي استفاده از متغير پيشهمچنين فرض. است
تحقيق ادعاي عدم وجود ت نتايج آزمون فرضيا. مدت مورد آزمون قرار گرفتدوره ميان

. دار بين ميانگين بازده پرتفوي بازار و پرتفوي تك عاملي را مورد تأييد قرار داداختلاف معني
بيني كننده نوسانات كاهشي قيمت در افزايش بازده متغير پيشين اثربخشي استفاده از همچن

أييدي بر كارايي اطلاعاتي نتايج تحقيق ت. پرتفوي بهينه مدل تك عاملي مورد تأييد قرار نگرفت
  .مدت اشاره داردهاي ميانبيشتر بر ريسك و بازده براي دورهسطح ضعيف بازار بوده و به توجه 

  
  .، نظريه نوين مالي، نظريه مالي رفتاريكارايي بازار  :كليديگان واژ

  C12, G02, G11, G14 :موضوعيبندي طبقه
  
  

                                              
 .)ع(دانشگاه امام صادقاستاديار   .1

  .مديريت مالي دانشگاه علوم اقتصاديارشد كارشناس. 2
3. Sharpe Single Index Model 
4. TEDPIX 
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  مقدمه
لي كارآمد در توزيع مناسب سرمايه و منابع مالي نقش اساسي در يك اقتصاد سالم وجود سيستم ما

 ،1اكار بازار يك در. است نوين مالي و اقتصادي هايتئوري پيدايش أمنش بازار اين يياكار مفهوم. دارد
به  جديد اطلاعات و بوده موجود اطلاعات همه از ايمجموعه كننده منعكس بهادار اوراق قيمت

 و دسترس در اطلاعات به توجه با گذارانسرمايه و شودمي منعكس اداربه اوراق قيمت رويسرعت 
 اوراق قيمت رفتارهمچنين . كنندمي گيريتصميم دارند آينده در بهادار اوراق بازده از كه انتظاري
 از مستقل بايد بهادار اوراق هايقيمت متوالي تغييرات و كرده تبعيت خاصي الگوي از نبايد بهادار

 سه در بهادار اوراق بازار يياكار كلي طور به. كند پيروي »تصادفي امگ« تئوري از و دهبو يكديگر
 اطلاعات بررسي با ارتباط در يياكار ضعيف سطح .شودبررسي مي قوي و قوينيمه ضعيف، سطح
 هاقيمت متوالي تغييرات كه رودمي انتظار بازار، بودن اكار صورت در و باشدمي گذشته به مربوط
   .شود سهام آينده قيمت پيدايش أمنش نتواند گذشته در هاقيمت روند مطالعه و بوده يكديگر از قلمست

گذاري و سائل جديد در حوزه مديريت سرمايهاهميت كاربرد م درك تحقيق حاضر سعي در
يي اطلاعاتي كارا هاي نوين در بورس اوراق بهادار، با مفروضاتسودمندي و كارايي نظريه بررسي
به آزمون  1387الي  1382ضعيف دارد كه به اين منظور با پيگيري روش تحقيق طي سالهاي  سطح

بيني كننده قيمت بر بازده پيشهاي رفتاري و متغير سوگيريفرضيات مبتني بر عدم تأثيرگذاري 
  . پردازدمي ماهه 1پرتفوي بهينه مدل تك عاملي در بازه هاي زماني 

 
  ادبيات و مباني نظري تحقيق

 جهت سرمايه بازار وضعيت شدن مشخص با رابطه در زيادي بسيار تجربي تحقيقات اخير، هايسال در
يان داشت توان چنين بدر نتيجه مي. است شده انجام گذاريسرمايه در متنوع هايفعاليت به پاسخگويي

اخير  هايدر دهه. گذاري بخش لاينفك و اساسي بازارهاي مالي استكه مباحث مديريت سرمايه
هاي انتخاب سهام به سمت مديريت پرتفوي متمايل بوده كه بدين گذاري از شيوهروند مباحث سرمايه

هايي براي ارزيابي و انتخاب پرتفوي بهينه با بازده و جهت يافتن شيوهمنظور تلاشهاي زيادي در 
  . ريسك مطلوب صورت گرفته است

                                              
1. Efficient Market 
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يي بازار، وجود ها كارامفروضات اصلي آن دند كه ازهايي بوها بسط نظريهنتيجه اين تلاش
-هاي درست اوراق بهادار، ركوداريگذگذاران، قيمتي آربيتراژي، رفتار منطقي سرمايههافرصت

گين و واريانس گريزي، مطلوبيت مورد انتظار افزايشي، انتخاب پرتفوي بر اساس ميانستيزي و ريسك
ي از اين دست گذاري و مسائلده مورد انتظار از سرمايهك و باز، رابطه مستقيم ريسمورد انتظار بازده

يطره مباحث مربوط به ميلادي س 80تا دهه  هاي نوين مالي مشهورند،ها كه به نظريهاين نظريه. باشدمي
هاي انتخاب پرتفوي با مفروضات نظريه هايي كه براياز مدل. اري را در اختيار داشتندگذدانش سرمايه

اي هاي سرمايهگذاري داراييركوئيتز، مدلهاي عاملي، مدل قيمتتوان به مدل مامينوين شكل گرفتند 
نظريه «و » عقلايي بودن عاملهاي اقتصادي«پارادايم اصلي نظريه نوين مالي، . و مدل آربيتراژ اشاره كرد

  . است» بازارهاي كارآ
ي سهام در رابطه با گران اوراق بهادار به طور معمول تخمين عملكرد آتوظيفه اصلي تحليل

سهامي است كه قرار است در تركيب پرتفوي قرار  تماميريسك و بازده و ضرايب همبستگي بين 
بيني و همبستگي بين اوراق بهادار را پيشاند كه ساختار هايي بسط يافتهبه همين منظور مدل. گيرند

هاي ا مدلبستگي اوراق سهام ربيني ساختار همشهاي توسعه يافته به منظور پيمدل. كنندتعيين مي
سهام با يكديگر اغلب به  1نمايد كه حركات همزمانها فرض ميترين اين مدلرايج. تعادلي نيز گويند

مدل تك عاملي . شودناميده مي» مدل تك عاملي«ن مدل، اي. خاطر يك عامل يا شاخص عمومي است
ه كار ارايي بازار و آزمونهاي تعادلي نيز بنه تنها براي تخمين ماتريس همبستگي، بلكه براي آزمون ك

تر فرض بر اين است كه حركات سهام متأثر از چندين عامل يا شاخص هاي پيشرفتهدر مدل. رودمي
 .نامندمي 2هايي را مدلهاي چند عامليچنين مدل. عمومي است

مزيت . ارائه نمودبا تبيين بتا به عنوان ريسك، مدل تك عاملي را  )(Sharpe, 1961  شارپ لياموي
معيار هاي مورد نياز براي انتخاب پرتفوي و ارائه مدل تك عاملي شارپ، سادگي و كاهش داده

ي براي بيان علاوه بر اين مدل تك عاملي يك مدل آمار. گذاري استجديدي از ريسك براي سرمايه
است كه تمامي اوراق  مفهوم اساسي در مدل تك عاملي اين. باشدسهام نيز مي فراگرد محاسبه بازده

ها را پذيرند، زيرا نيروهاي اقتصادي مشابهي آينده اكثر شركتبهادار از نوسانات عمومي بازار تأثير مي
هاي تجاري، تورم، تغيير وان به چرخهتاز جمله عوامل اقتصادي عمومي مي. دهندتحت تأثير قرار مي

به طور تقريبي تمامي تمامي اين عوامل . ه كرددر عرضه پول، تغييرات فناوري و قيمت مواد خام اشار

                                              
1. Co-Movement 
2. Multi-Factor Model 
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بندند بر اند و به كار ميكه نظريه نوين پرتفوي را پذيرفتهگذاراني سرمايه .سازندها را متأثر ميشركت
انواع  آنان بنابراين. دبازده بالاتر از بازار بدست آور توانندهاي معمول نميكه با روشوراند اين با

بازار گذاري با متوسط بازده پرتفوي سرمايهبهادار را نگهداري مي نمايند تا بازده گوناگوني از اوراق 
  ).1383، همكارانراعي و (برابر شود 

با اين حال مطالعات انجام شده در سالهاي اخير بر روي رفتارهاي انساني و عوامل مؤثر بر آن به 
ها هايي را كه انديشمندان مالي ساليرمايه، بسياري از فرضيات و تئورخصوص در بازارهاي مالي و س

يكي از چالش برانگيزترين . اند را به چالش كشيده استآنها به مطالعه و تحقيق پرداخته بر اساس
-، بازده سهام عادي در بازهت كه بر خلاف فرضيه بازارهاي كارآمشاهدات در بازارهاي مالي اين اس

هايي كه اين موضوع را ها و نظريهوريترين تئمهميكي از . بيني استف قابل پيشهاي زماني مختل
  . هاي مالي رفتاري هستنددهند، تئوريتوضيح مي

اند كه نظريه بازار كارا قادر به تبيين آن نبوده الي رفتاري معتقد به وجود موارديطرفداران نظريه م
تاري مطالعه چگونگي مالي رف .توان به سود بيشتري دست يافتبا استفاده از الگوهاي مشخصي مي و

به عبارت ديگر به دنبال . باشدگذاري آگاهانه ميلاعات براي اتخاذ تصميمات سرمايهتفسير افراد از اط
ان گذارها حاكي از آن است كه سرمايهيافته. گيري استر فرآيندهاي روانشناختي در تصميمتأثي

هاي رايج نشان داده دله كه توسط مگون، همانتورشبيني و بدون هميشه به طور منطقي، قابل پيش
اي كه ها رفتاري متعدد و گستردهتورشهاي جديد اين است كه ادعاي نظريه. كننداند رفتار نميشده

. كندمت سهام در بازار كمك فراواني ميگيرد نيز به توضيح رفتار قيگذاران شكل ميدر رفتار سرمايه
- بازار كارا است به طور خلاصه مي كه باعث نگراني حاميانهاي رفتاري هاي اصلي نظريهاز پارادايم

نظر به اين . ره كرداشا 3و تصميم منطقي 2، كارايي بازار1توان به مواردي از قبيل محدوديت در آربيتراژ
هاي مالي در هاي نوين عوامل روانشناختي را به عنوان درون دادهاي مهم براي تحليلكه اين تئوري

- هاي سنتي ميكه به نظر در تضاد با تئوري ها در بازارهاي مالي رااري از واكنشيگيرند، بسنظر مي

گيري و صميماي در اجتناب از اشتباهات تبه اين ترتيب مشاركت سازنده. هنددآيند، توضيح مي
  . گذاري دارندهاي سرمايهدستيابي به استراتژي

گذاري ا جهت تشكيل سبد سرمايهي رهاي مختلفرغم اين كه توسعه نظريه نوين مالي روشعلي
پولي را  گذاري وغير منطقي افراد در مباحث سرمايهكند، مطالعات فراواني نحوه عملكرد معرفي مي

                                              
1. Limits to Arbitrage 
2. Market Efficiency  
3. Rational Decision 
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11  آزمون كارآيي اطلاعاتي سطح ضعيف بورس اوراق بهادار تهران

هاي زماني هاي اقتصاد سنجي سريلادي اكثر تحقيقات مالي از تحليلمي 90طي دهه . اندبررسي كرده
ي روانشناسي افراد و ارتباط آن با بازارهاي مالي هاها، سودهاي نقدي و درآمدها به بسط مدلقيمت

هاي نظري قادر به محققين استثناهاي فراواني در بازارهاي مالي پيشرو داشتند كه مدل. سوق پيدا كرد
هاي روانشناختي ه اين نتيجه رسيده بودندكه پديدهگذاران در گذشته ببسياري از سرمايه. تبيين آن نبود

با اين وجود تحقيقات مالي در اين حوزه در طي دهه . تار بازارهاي مالي داردنقش مهمي در تعيين رف
دنياي واقعي به استفاده از توان در قع مسئله اصلي اين است كه آيا ميدر وا. ميلادي گسترش يافت 90

ها، توجه به وضعيت گذاري و تشكيل سبد دارايين متكي بود؟ آيا در هنگام سرمايههاي نويتئوري
گذاري مدت در بازده سرمايهتي ناشي از آن با افق زماني مياندي و مسائل رفتاري و تغييرات قيمبنيا

يا در عمل نحوه استفاده از آنها  هاي مطرح شده استاست؟ آيا مشكل در تئوري و نظريه تأثيرگذار
 مدل را  بي اعتبار مي سازد؟ 

ه مربوط به شناسايي فرآيند مطالع هاي فرعي در حوزه مالي و در بحث ماليه رفتاري،موضوع
گيري آنان در بازار سرمايه، در شرايط ران و طراحي و تبيين الگوي تصميمگذا گيري سرمايهتصميم

  بر 70 گذاران در بازار سرمايه، به دهه نخستين مطالعات در زمينه رفتار سرمايه .عدم اطمينان است
گريزي اشخاص در شواهد تجربي كاهش ريسك (Cohn, et al., 1975) كوهن و همكاران. گردد مي
 .هاي معتبر جهان ارائه كردندگام افزايش ثروت آنها را در بورسهن

هاي هفتگي سهام ض وجود گام تصادفي را براي بازدهفر (Lo, et al., 1988) لو و همكاران
ف، فرض وجود گام هاي مختلها در دورهقايسه برآوردگرهاي واريانس بازدهايشان با م. آزمون كردند

 . تصادفي را به طور قوي رد كردند

در » بازگشت به ميانگين«گي شواهدي از وجود ويژ (Conrad, et al., 1989)كنراد و همكاران 
ها به مقدار متوسط خود در يشان دريافتند بازگشت سريع بازدها. هاي كوتاه مدت ارائه كردندبازده
وجود پديده . هاي انتظاري ماهانه داردات خيلي بيشتر بازدهلت بر نوسان، دلاهاي كوتاه مدتدوره

هاي سهام را پذير در قيمتبينياي سهام، احتمال وجود يك جزء پيشهبازگشت به ميانگين در قيمت
ر دهند كه بازده سهام ديناميك رفتار بازده سهام نشان مياكثر مطالعات مربوط به د. دهدقوت مي

  .ت خود همبستگي منفي دارندمدهاي زماني بلنددوره
هاي پذيري در بازده سهمبينيشواهدي قوي مبني بر وجود پيش (Jegadeesh, 1990)جگاديش 
همچنين خود . دار بودهاي ماهانه سهام كاملاً معنيهمبستگي منفي در بازدهخود. ردندانفرادي ارائه ك

  .شدهاي بالاتر ديده ميدار در وقفههمبستگي مثبت معنيتگي سالانه نيز قوي بود و يك خودهمبس
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گريزي افراد و سن، درآمد، دريافتند كه بين ريسك (Riley, et al., 1992) همكارانرايلي و 
با افزايش درآمد، ثروت و تحصيلات افراد، . داري وجود داردروت و تحصيلات افراد، رابطه معنيث

پذيري رابطه عكس وجود  سن افراد و ريسكولي بين . درجه ريسك پذيري آنها نيز افزايش مي يابد
  .دارد

دريافتند كه سهام برنده سهامي هستند كه به  (Jegadeesh, et al., 1993) همكارانجگاديش و 
ماهه غير عادي بالايي داشته و سهام بازنده سهامي هستند كه به طور استثنايي  6طور استثنايي بازده 

مدت حركت در جهتي هاي بلندبا اين توضيح كه براي دوره شتند،ماهه غير عادي پاييني دا 6بازده 
  .متفاوت مي باشد

 گذاران و واكنش بيش ازروانشناسي سرمايه«در مقاله  (Daniel, et al., 1998) دانيل و همكاران
- آنها در مدل خود سرمايه. نمودند گيري خود اسنادي را شناساييسو» حد و كمتر از حد بازار سهام

 تورشمطلع در معرض گذاران غيرسرمايه. مطلع تقسيم كردنده دو دسته مطلع و غيرگذاران را ب
-گذاران غيرسرمايه. گيردمطلع شكل مي گذارانگيرند و قيمت سهام توسط سرمايهي قرار نميقضاوت

  . قرار دارند» خود اسنادي«و » اطمينان بيش از حد« تورشمطلع در معرض دو 
روانشناسي بر اساس نشان دادند كه اصول  (Hirshleifer, et al., 1998) همكارانهيرشفير و 
خود اسنادي كه توسط داريل برن معرفي شد، . (تواند نظريه بازخورد را توسعه دهدخود اسنادي مي

كند به توانايي ايعي را كه عمل آنان را تأييد ميالگوي رفتار بشري است كه به موجب آن افراد وق
   ).دانندكند، بدشانسي ميادهايي كه عمل آنان را تأييد نميده در حالي كه رويدبالاي خود ربط دا

روانشناس مشهور و يكي از بنيانگذاران مالي رفتاري، به خاطر ارائه  (Kahnmn, 2001) كاهنمن
اطمينان به دريافت جايزه نوبل اقتصادي نايل گذاران در شرايط عدم هايي جهت تبيين رفتار سرمايهمدل
توان به گذاران قرار دادند، ميفردي سرمايهاز مطالعاتي كه تمركز خود را در حوزه رفتاري . شد

درباره تصميمات شهودي و چارچوبهاي  (Tversky, et al., 1979) همكارانو  مقالات تورسكي
  .كه نقش بنيادي در اين زمينه داشتند، اشاره نمود 1979الي  1972هاي تصميم در سال
-وار سرمايهار تودهتبررسي و آزمون رف«در تحقيقي با عنوان ) 1386( همكاران و گليبيد اسلامي

وجود رفتار ، »گذاران با استفاده از انحرافات بازده سهام از بازده كل بازار در بورس اوراق بهادار تهران
شواهد . انددهدامورد بررسي و آزمون قرار را كنندگان در بورس اوراق بهادار تهران توده وار مشاركت

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران جهت تعيين ارزش سهام، اوليه حكايت از آن دارند كه سرمايه
هاي ايشان بيشتر مبتني بر تصورات ذهني، نمايند و قضاوتهاي كمي استفاده ميكمتر از روش
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كنندگان نوان مشاركتاطلاعات غيرعلمي، شايعات و پيروي كوركورانه از عده معدودي از افراد به ع
وار در دوران رونق هاي اين تحقيق حاكي از آن است كه رفتار تودهيافته. پيشرو در بازار سرمايه است

واري در زمان ركود بازار با بازار در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد، ولي شواهدي از توده
ها با نشان دهنده تشابه رفتار بازده سهام شركت لهأاين مس. هاي روزانه بازده يافت شداستفاده از داده

هاي هفتگي و ماهانه دادهنكته ديگر آنكه با استفاده از . رفتار بازار در دوران ركود بازار مي باشد
تواند تاكيدي بر كوتاه مدت بودن پديده له ميأ، كه اين مسنيامده است دستبواري شواهدي از توده

  . واري باشدتوده
 يتيشخص و يا حرفه ،يفرد يها يژگيو انيم ارتباط يبررس«در پژوهشي با عنوان ) 1389(سعيدي 

 انحرافات ييشناسا به، »رانيا هيسرما بازار در متداول يرفتار انحرافات با يا حرفه گذاران هيسرما
 بر موثر عوامل ييشناسا با و پرداخته رانيا هيسرما بازار يا حرفه گذاران هيسرما انيم در متداول يرفتار
ت، رابطه بين آنها لايتحص و سن ت،يجنس مانند ،يبررس مورد انحرافات از كيهر يبرا بودن مستعد

هاي فوق و انحرافات رفتاري متداول مورد مطالعه قرار داده است كه بر اساس نتايج تحقيق بين ويژگي
  .داري وجود داردرابطه معنا

گذاران بر كارايي بورس هاي رفتاري سرمايهورشاثرات ت«در تحقيقي با عنوان ) 1388(گودرزي 
بيني بازده سهام ، بحث قابليت پيش»هااوراق بهادار تهران با استفاده از روند و ثبات در مالي شركت

هاي هايي كه طي سالدر اين تحقيق شركت. كرده است هاي زماني مختلف را مطرحعادي در بازه
اند را بر هوده و همچنين در بورس اوراق بهادار تهران فعال بودداراي اطلاعات مالي ب 1385الي  1376

ها در دوره بندي شده و بازده اين شركتاساس دو معيار سود عملياتي هر سهم و درآمد هر سهم طبقه
دهندكه روند عملكرد مالي نتايج حاصل از تحقيق نشان مي. اول نسبت به دوره دوم مقايسه شده است

هاي افراطي و گذاران و در نتيجه واكنشهاي رفتاري در سرمايهري تورشگيها بر شكلشركت
توان روند تغييرات بازده سهام تفريطي آنان نسبت به اطلاعات منتشره مؤثر بوده و لذا از اين طريق مي

  . بيني كردهاي آينده پيشرا در دوره
اي و شخصيتي ي فردي، حرفههابررسي ارتباط ميان ويژگي«در تحقيقي با عنوان ) 1388(محزون 

هاي ، به بررسي تورش»گذاران و فعالان بازار سرمايههاي رفتاري متداول در ميان سرمايهبا تورش
رفتاري در ميان مديران و متخصصان نهادهاي مالي در بازار سرمايه ايران بوسيله پرسشنامه و طي بهمن 

اي و شخصيتي هريك هاي فردي، حرفها ويژگيهاي شناسايي شده بپرداخته و ارتباط تورش 1388ماه 
اي در هگذاران حرفدهد كه سرمايهنتايج اين پژوهش نشان مي. ته استها را مشخص ساخاز آزمودني
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باشند و به طور خاص هاي رفتاري مصون نمينهادهاي مالي نيز در تصميمات خود از تأثير تورش
رآمد ماهانه، سطح ثروت و گونه شخصيتي آنها جنسيت، سن، ميزان تجربه، سطح تحصيلات، سطح د

داري در نشان دادن برخي خطاهاي سيستماتيك در قضاوت شامل بيش اطميناني، توهم تأثير معني
تأييدي پس از وقوع، لنگر انداختن و تعديل و بيني، خودكنترلي، خوشكنترل، حسابداري ذهني، خود

 . نمايندگي داشته است

گذاران را با استفاده از دامنه نوسان قيمت فرضيه فراواكنشي سرمايه) 1390( همكارانبدري و 
مدت، داد كه در كوتاهنتايج بدست آمده نشان مي. سهام در بورس اوراق بهادار تهران بررسي كردند

گذاران بورس اوراق بهادار تهران ديده مي شود؛ افزون بر آن با كاهش دامنه فراواكنشي در بين سرمايه
  .قيمت سهام، شدت واكنش بيش از اندازه نيز كاهش مي يابدنوسان 

تأثير مقررات محدوديت نوسان بر كارآيي بورس اوراق بهادار ) 1389( همكارانجلالي نائيني و 
گذاران تهران را از دو جنبه تأخير در رسيدن به قيمت واقعي و تأثير آن بر واكنش بيش از اندازه سرمايه

هاي روزانه خود همبستگي مثبت دارند كه نشان از روند اس نتايج تحقيق بازدهبر اس. اندبررسي كرده
داري مبني همچنين در تحقيق مذكور شواهد معني. كند انعكاس اخبار و اطلاعات جديد در بازار دارد
  .گذاران مشاهده نشده استبر تأثير اين مقررات بر واكنش بيش از اندازه سرمايه

گذاري معكوس در بورس اوراق بررسي سودآوري راهبرد سرمايه) 1389( همكارانسعيدي و 
الي  1381هاي شركت بورسي بين سال 70بر اساس نتايج تحقيق براي . بهادار را مورد مطالعه قرار دادند

دار آماري و مثبت نسبت به سبد ماه تفاوت معني 12م بازنده پس از ، ميانگين بازدهي سبد سها1386
 .سهام برنده دارد

  
  شناسي تحقيقروش

نرخ «هاي مربوط به آنها مورد آزمون قرار خواهند گرفت عبارتند از متغيرهاي اصلي تحقيق كه داده
نقدي بورس اوراق بهادار تهران در طول دوره زماني  سودماهانه شاخص قيمت و  1بازده واقعي

خ بازده واقعي ماهانه پرتفوي نر«و » 2نرخ بازده واقعي ماهانه پرتفوي بهينه مدل تك عاملي«، »تحقيق
همچنين متغيرهاي ديگري كه . »ميانگين متحرك در طول دوره زماني تحقيقتجديد نظر شده با نسبت 

                                              
شده، هاي شاخص بورس اوراق بهادار، پرتفوي تك عاملي و پرتفوي تجديد نظربا توجه به ماهيت و اهداف تحقيق، مقايسه بين بازده. 1

  .ها نمي باشدلزومي به كسر نرخ تورم هر دوره از تمامي نرخ بازده
  .بر اساس تعيين نرخ برش و روش انتخاب پرتفوي بهينه شارپ. 2
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، »نرخ بازده ماهانه شاخص صنايع«در تعيين متغيرهاي اصلي تحقيق مورد استفاده هستند نيز عبارتند از
ميزان تخصيص سرمايه به هر گزينه «و  »ماهه شاخص صنايع 6ماهه به  3نسبت ميانگين متحرك «

تعريف عملياتي . گذاري بيان مي شودمبلغ سرمايهكه به صورت درصد از كل » گذاريسرمايه
  .متغيرهاي تحقيق به شرح زير مي باشد

گذاري را بر مبلغ اوليه گذاري، عايدي حاصل از سرمايهگيري نرخ بازده واقعي سرمايهبراي اندازه
در اين تحقيق به دليل استفاده از شاخص كل بازار اوراق بهادار و . كنندقسيم ميگذاري تسرمايه

ها بابت شاخص صنايع و لحاظ شدن مبالغ دريافتي بابت سود سهام در شاخص، نياز به محاسبه دريافت
لذا براي بدست آوردن نرخ بازده ماهانه شاخص كل بازار اوراق بهادار از محاسبه . سود نقدي نيست

  .باشددوره گذشته مي t-1دوره جاري و دوره  tدوره . بازده زير استفاده مي شود نرخ

1
1

)( 
t

t
t TEDPIX

TEDPIX
R  

 
با . نشان داده شده است  P(i,t-1) و در دوره گذشته با   P(i,t)شاخص هر صنعت در دوره فعلي با

 ره، نرخهاي بازده ماهانه شاخص هر صنعت جايگذاري مقادير مختلف شاخص هر صنعت براي هر دو

R(i,t)    بدست مي آيد. 
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P
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نرخ بازده واقعي پرتفوي بهينه مدل تك عاملي و نرخ بازده ماهانه پرتفوي تجديد نظر شده با 

شاخص هر صنعت در دوره  نسبت ميانگين متحرك در طول دوره زماني تحقيق نيز با در نظر گرفتن
گذاري در هر گزينه كه به صورت درصد از كل مبلغ جاري و دوره بعد و همچنين ميزان سرمايه

  . آيدشود بدست ميگذاري بيان ميسرمايه
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د كه در هر نشان داده شده ان nو تعداد صنايع با  Xiگذاري در هر صنعت با ميزان درصد سرمايه

از ديگر  )Xi(براي هر دوره گذاري در هر صنعت و نسبت سرمايه. دوره ممكن است متفاوت باشند
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- هاي مختلف سرمايهگذاري شده بين گزينهر سهم مبالغ سرمايهبا تغيي. متغيرهاي فرعي تحقيق مي باشد

نظور از مدل تك عاملي شارپ گذاري، امكان تغيير وضعيت پرتفوي فراهم مي شود كه به اين م
  .استفاده شده است

اي به پذيري بازدهي سهام را از دورهها، تغييرمدل تك عاملي فرض مي كند كه دو نوع از پديده
. هاي كلان گويندهاي نوع اول مانند نرخ تورم يا نرخ بهره، پديدهبه پديده. نماينددوره ديگر تبيين مي

 .(Elton, et al., 1995)دهند درجات مختلفي تحت تأثير قرار مي را باها ها تمامي شركتاين پديده

-مي 1هاي خردنمايند، پديدهسهام را تبيين مي ها كه تغييرات بازدهماهيت دومين نوع از اين پديده

شود فرض مي. ها تنها بر يك شركت خاص تأثير دارند مانند كشف محصولي جديداين پديده. باشند
-خاص تأثيري بر نرخ بازده پرتفوي بازار ندارند و همچنين فرض بر اين است كه پديدهكه اين عوامل 

هاي سهام و بين بازده) رگرسيوني( اخلال يا انحرافات از خط مشخصه ءهاي خرد منجر به بروز اجزا
   .(Haugen, 1997)شوند مي بازار

. نرخهاي بازدهي تاريخي است متداولترين روش برآورد پارامترها در مدل تك عاملي، استفاده از
اگر مدل استاندارد تك عاملي را به مثابه توصيف كننده حركات همزمان بين اوراق بهادار در نظر 

سهام به بتاي آن بستگي  2بگيريم، در اين حالت مطلوبيت هر سهم به طور مستقيم به نسبت بازده اضافي
همانند نرخ (ار سهام و نرخ بهره بدون ريسك بازده اضافي تفاوت بين بازده مورد انتظ. خواهد داشت

نسبت بازده اضافي به بتا، بازده اضافي دارايي را به ازاي هر واحد تغيير در . است) بازده اوراق مشاركت
بازده «شاخص رتبه بندي در مدل تك عاملي كه . نمايدگيري ميريسك غير قابل تنوع بخشي، اندازه

  .زير مي باشد نام دارد به صورت» اضافي به بتا

i

Fi RR






 

  :كه در آن
  iR

   = بازده مورد انتظار سهامi؛  
 FR   =؛ و3بازده بدون ريسك  

 i  = سهام تغيير مورد انتظار در نرخ بازدهi باشددرصد تغيير در بازده بازار مي 1 به ازاي .
چنانچه اوراق بهادار بر مبناي نسبت بازده اضاقي به بتا و به ترتيب از بيشترين تا كمترين رتبه بندي 

                                              
1. Micro Events 
2. Excess Return 

  .نرخ بازده بدون ريسك، ميانگين نرخ ابندا و انتهاي دوره اوراق مشاركت دولتي منظور شده است. 3
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شوند، نتيجه حاصله بيانگر مطلوبيت هر سهم در پرتفوي خواهد بود و قرار گرفتن يا خارج شدن يك 
چنين هم. نها به اندازه نسبت بازده اضافي به بتاي آن بستگي خواهد داشتسهم از تركيب پرتفوي ت

لذا . شوددارد كه تعيين مي) هزينه سرمايه( 1گردد بستگي به نرخ برشيتعداد سهامي كه انتخاب مي
iFiهاي بالاتر تمامي سهامي كه داراي نسبت RR /)( 

 شوند ب ميباشند، انتخادر نرخ برش مي
نقطه . تر بازده اضافي به بتا را نسبت به نرخ برش دارند، حذف خواهند شدو آنهايي كه نسبتهاي پايين

- با استفاده از ويژگي C* ارزش. نشان داده مي شود نيز ناميده و با  2برش را نقطه اهميت اقتصادي

نامزد انتخاب شدن به عنوان  iاگر سهام . گرددموجود در پرتفوي بهينه تعيين ميهاي تمامي اوراق 
*C  باشد، ارزشiC گردد كه سهام وقتي تعيين ميi از آنجا كه كليه . متعلق به به پرتفوي بهينه باشد

گردند، لذا اگر سهام مشخصي در تركيب بندي ميهسهام بر مبناي ترتيب نسبت بازده اضافي به بتا رتب
پرتفوي بهينه جاي گيرد، تمامي سهامي كه از نظر رتبه بالاتر از آن جاي دارند نيز در پرتفوي بهينه قرار 

بندي شده در صورتي كه سهام تحت بررسي بر اساس نسبت بازده اضافي به بتا رتبه. خواهند گرفت
  .شودبه صورت زير تعيين مي ، سهم iباشند، براي پرتفوي با 
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  :كه در آن

 2
m  =واريانس شاخص بازار؛ و  

 2
ej  = واريانس تغييرات سهام بوده كه مستقل از تغييرات شاخص بازار است و به آن ريسك

  .گويندمي يستماتيك سهامسغير
  .به عنوان مبناي محاسبه ريسك سهم از روابط زير استخراج شده است iهمچنين واريانس سهم 

2222
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  :كه در آن

  بهينه؛ و تغيير مورد انتظار در نرخ بازده سهام به ازاي يك درصد تغيير در بازده پرتفوي=   
  .بازده مورد انتظار پرتفوي است=   

بنابراين اگر تحليل يك سهم خاص اين باور را به تحليلگر پرتفوي القا نمايد كه آن سهم بهتر از 
بايست به پرتفوي بهينه ، مي)اش با پرتفوي بهينهبر اساس رابطه(آنچه انتظار مي رود عمل خواهد كرد 

در تركيب پرتفوي بهينه قرار گيرند مشخص  بايدكه  تمامي اواراق بهادارياينكه  پس از. اضافه شود
گذاري در هر سهم با درصد سرمايه. گذاري در هر گزينه مشخص خواهد شدشدند، نسبت سرمايه

  .استفاده از روابط زير بدست مي آيد
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گذاري در اوراق برابر يك گردد و به هاي سرمايهمعادله فوق باعث خواهد شد كه مجموعه نسبت

  ).1383، همكارانراعي و ( نمايدگذار را تأمين ميسرمايهعبارت ديگر محدوديت بودجه 
ماهه شاخص صنايع از متغيرهاي فرعي تحقيق بوده و  6ماهه به  3متغير نسبت ميانگين متحرك 

دوره متوالي به صورت زير  nياتي ميانگين متحرك ساده يك سري از اعداد گسسته براي تعريف عمل
  .باشدمي
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19  آزمون كارآيي اطلاعاتي سطح ضعيف بورس اوراق بهادار تهران

 3هاي متحرك نسبت ميانگين. ام است tو مبناي محاسبه دوره  nدوره زماني ميانگين متحرك 
رسي است، در هر دوره و براي ها كه در اينجا شاخص صنايع بوماهه براي هر يك از قيمت 6ماهه به 

  . هر صنعت محاسبه خواهند شد
كه موضوع تحقيق واقع  گذارانتصميمات ساختار نيافته سرمايه با توجه به بيان مسئله تحقيق،

تصميماتي هستند كه بر پايه جو رواني مثبت بازار و افزايش بيش از حد ارزش بازار از ارزش  اند،شده
مدت اين موارد اغلب در كوتاه ،هاي آربيتراژيعلت استفاده از فرصت به. دهندذاتي سهام رخ مي

ماهه در فرضيه نخست مورد  1هاي زماني و ادعاي عدم تأثيرگذاري آنها در بازه پيوندندبوقوع مي
عيين كننده ارزش ذاتي هاي ميان مدت ساير عوامل رفتاري تنتيجه براي دورهدر . گيردآزمون قرار مي
 مطالعات گذشته همچون طبقبر . كنندتري در روند نوسانات قيمت بازار دارايي ايفا مينقش پر رنگ

هاي ، سوگيري)1389( همكارانو جلالي نائيني و ) 1386( همكاران و بيدگلي اسلاميهاي يافته
 هاي زماني كوتاه مدتوار، اغلب در دورهگذاران از قبيل هيجانات خريد و رفتار تودهرفتاري سرمايه

ماهه و  1ها در دوره هاي زماني منظور اثرات احتمالي تغييرات قيمت دارايي به همين. كنندعمل مي
-تورشهاي رفتاري در وضعيت صنعت ميها كه ناشي از ساير اثرات احتمالي تغييرات قيمت دارايي

  .ماهه در نظر گرفته شده است 6الي  3باشند در دوره هاي زماني 
-ها و يا به عبارت ديگر قيمتاز زيان ناشي از كاهش بيش از اندازه قيمتلذا به منظور اجتناب 

هاي كاهشي هاي گذشته، با استفاده از متغيري سعي شده تا حد ممكن دورهدر دوره1گذاري اشتباه
بيني شده و اثر آن بر بازده پرتفوي بهينه مدل گذاري پيشهاي سرمايهمدت هر يك از گزينهبلند

هاي انجام شده، استفاده از مباحث مربوط به با توجه به بررسي ساير پژوهش. شودشاخصي سنجيده 
العمل بيش از اندازه، انتظار مي رود و استناد به فرضيه عكس) تكنيكال(تحليل نمودارهاي قيمت سهام 

  . (Rey, 2002) 2بازده سهامي كه به حد نوسان قيمت خود رسيده اند، در روزهاي آينده معكوس شود
ها در يك دوره سازي پرتفويها شبيهكي از روشهاي آزمون و ارزيابي سودمندي اين استراتژيي

نتايج مطالعات گذشته حاكي از اين است كه هر كدام از اين . زماني و مقايسه بازدهي آنها مي باشد
ي مومنتوم ماهه استراتژ 6تا  1هاي زماني براي افق. رويكردها در دوره زماني مشخصي برتر مي باشند

- تر استراتژي معكوس سودمندتر ميهاي زماني طولانيتواند بازدهي اضافي ايجاد نمايد و براي افقمي

  ).1384، همكارانفدايي نژاد و (باشد 

                                              
1. Mispricing 

  .ره تمايل دارد به مقدار متوسط خود بازگرددشود، ولي دوباماني از مقدار اصلي خود منحرف ميبازده سهام در برخي از دوره هاي ز. 2
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گذار علاوه بر نظر شده، سرمايهدر صورت متفاوت بودن بازده پرتفوي تجديددر تحقيق حاضر 
عيار گذشته بازدهي به عنوان بازده مورد انتظار و ريسك تشكيل پرتفوي با نرخ بازده و انحراف م

، بازده متفاوتي كسب )نسبت ميانگين متحرك(گذاري، از توجه به وضعيت متغير مورد نظر سرمايه
در نتيجه پرتفوي بدست آمده با مدل . كند و بخشي از اين بازده بوسيله اين متغير ايجاد خواهد شدمي

نحوه استفاده از  .دهدير كرده و پرتفوي تجديد نظر شده را شكل ميتك عاملي براي هر دوره تغي
نظر شده به اين صورت است كه دو ميانگين متحرك دوره كوتاه ميانگين محرك براي پرتفوي تجديد

 ماه در 6ماه و دوره بلند مدت  3دوره كوتاه مدت . تعريف شده است و دوره بلند مدت  مدت 
 :گذاري مربوطه به اين صورت بيان مي گردداند و قاعده بررسي گزينه سرمايهنظر گرفته شده
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است، دو دسته از حالات مختلف  را به صورت زير خواهيم 2nكوچكتر از  1nبا اين فرض كه 
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هاي متغير در صورتي كه براي هر نمونه شرط حالت نخست فوق برقرار باشد، جهت محاسبه داده

هاي ماهه شاخص، صنعت مربوطه كه به عنوان يكي از گزينه 6ماهه به  3فرعي نسبت ميانگين متحرك 
به آن گذاري تخصيص داده شده گذاري لحاظ شده است، در دوره بعد حذف و درصد سرمايهسرمايه

  .گذاري مشخص شده بوسيله مدل تك عاملي، تقسيم خواهد شدبين ساير صنايع به نسبت سهم سرمايه
پس از استخراج پرتفوي بهينه مدل تك عاملي شارپ براي هر نمونه آماري، جهت آزمون فرضيه 

رفتاري كه لذا فرض بر اين بوده كه عوامل . اول تحقيق با پرتفوي بازار مورد مقايسه قرارگرفته است
دهند، باعث ايجاد نوسانات بيش از حد معمول شده و مفاهيم سنتي كارايي بازار را تحت تأثير قرار مي

در صورت تأييد اين ادعا . در دوره مورد بررسي بر بازده پرتفوي بهينه تك عاملي تأثيرگذار نباشند
راژ و يا تصميمات غير منطقي توان گفت نوسانات قيمتي ناشي از عدم كارايي، محدوديت در آربيتمي

هاي گذشته تحت تأثير مسائل رفتاري، مانع از كارايي پرتفوهاي تشكيل يافته بر مبناي ريسك و بازده
گذاري هاي زماني يك ماهه از مزيت قيمتبه عبارت ديگر فعالان بازار در دوره. دارايي نخواهند بود
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21  آزمون كارآيي اطلاعاتي سطح ضعيف بورس اوراق بهادار تهران

توان گفت انتظار مي رود ميانگين نرخ بازده واقع ميپس در . اندنادرست اوراق بهادار استفاده نموده
  .ماهانه پرتفوي بهينه مدل تك عاملي برابر با ميانگين بازده ماهانه شاخص كل بازار اوراق بهادار باشد

و ميانگين  1اگر ميانگين نرخ بازده ماهانه شاخص قيمت و سود نقدي بازار اوراق بهادار را با  
توان ادعاي عدم دهيم، مينشان مي 2رخ بازده واقعي پرتفوي بهينه مدل تك عاملي را با ن

تأثيرگذاري محدوديتهاي كارايي، محدوديتهاي معاملاتي و مسائل رفتاري بر بازده پرتفوي بهينه مدل 
 . زير بيان كرد درصد به صورت فرضيه آماري 5تك عاملي را در سطح خطاي 

211

210

:

:







H

H
  

توان ادعا كرد عوامل فوق كه باعث ايجاد نوسانات بيش از حد در صورت تأييد فرض صفر، مي
دهند، در دوره مورد بررسي در بورس معمول شده و مفاهيم سنتي كارايي بازار را تحت تأثير قرار مي

م سنتي ريسك و بازده موسوم به نظريه هاي نوين مالي را اوراق بهادار، بازده پرتفوهاي مبتني بر مفاهي
  . اندتحت الشعاع خود قرار نداده

نشان دهيم، ادعاي برابر بودن ميانگين  3نظر شده را با اگر ميانگين نرخ بازده پرتفوي تجديد

درصد، به  5تفوي تك عاملي در سطح خطاي نظر شده نسبت به ميانگين بازده پربازده پرتفوي تجديد
  .صورت فرضيه آماري زير قابل بيان است

321

320

:

:







H

H
 

-توان چنين نتيجه گرفت كه استفاده از متغير پيشبه عبارت ديگر در صورت تأييد فرض صفر مي

شواهدي بر كارايي  تأثير است كهمدت نيز در تغيير بازده پرتفوي بهينه بيبيني كننده قيمت در ميان
  .باشداطلاعاتي بازار اوراق بهادار در سطح ضعيف در طول دوره مورد بررسي مي

-آوري دادهجهت جمع. باشدهاي اين تحقيق بررسي اسناد و مدارك ميآوري دادهروش جمع

يت و سا 1هاي مورد نياز تحقيق از بانك اطلاعاتي موجود در سايت سازمان بورس اوراق بهادار تهران
  .استفاده شده است 2مديريت پژوهش و توسعه مطالعات اسلامي

هاي مختلف كه همان صنايع موجود در در گروهاوراق بهادار هاي پذيرفته شده در بورس شركت
لذا نمونه . باشداند و نياز به استفاده از تمام صنايع براي هر دوره ماهانه ميگرفته شدهدر نظر است بازار 

                                              
1.www.irbourse.com 
2. www.rdis.ir 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

   90زمستان  16فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

22

گذاري است كه شامل ماههاي مختلف سال شده و هاي مختلف سرمايهضر دورهآماري تحقيق حا
پس از . پرتفوي بهينه مدل تك عاملي بوسيله بازده ماهانه شاخص صنايع بورسي تشكيل شده است

كنند هايي كه در طرح نمونه برداري صدق ميها، نمونهآوري دادهبررسي منابع در دسترس جهت جمع
 ،هاي ماهانه موجود باشدهاي صنايع بورسي براي دورهشاخص كل بازار و شاخص هايي كهشامل دوره

درصد  5مشاهده، خطاي آزمون  110با حجم جامعه . بدست آمد  1387تا شهريور  1387از مرداد سال 
اين . باشدمي 52درصد، حجم نمونه محاسبه شده با استفاده از فرمول كوكران  10گيري و خطاي اندازه

هاي ماهانه تا نمونه و بر اساس آخرين داده 52ي اين معني است كه تعيين پرتفوي بهينه برا عدد به
  .نمونه در نظر گرفته شده است 60با اين وجود جهت افزايش دقت تعداد . شودانجام مي 1387شهريور 

 
 

  ها و آزمون فرضيات تجزيه و تحليل داده: هاي تحقيقيافته
آمار توصيفي متغيرهاي . صلي مورد بررسي و آزمون قرار گرفتنددر تحقيق حاضر سه متغير ا

  . تحقيق در جدول زير نشان داده شده است
 خصوصيات آماري متغيرهاي اصلي تحقيق ):1(جدول 

  ميانگين  تعداد  متغيرهاي تحقيق
انحراف 
  معيار

  واريانس  ميانه
ضريب 
  چولگي

خطاي 
استاندارد 
ضريب 
  چولگي

ضريب 
  كشيدگي

ضريب 
كشيدگي 
به خطاي 
  استاندارد

بازده پرتفوي 
  بازار

60  0.0143627  0.00576036  0.003873  0.002  1.074  0.309  0.713  0.608  

بازده پرتفوي 
  تك عاملي

60  0.0118747  0.00404538  0.006203  0.001  0.785  0.309  0.499  0.608  

بازده پرتفوي 
  نظر شدهتجديد

60  0.0177159  0.00461073  0.0111078  0.001  0.914  0.309  0.898  0.608  

  
بيانگر اين است كه بخش  0.0038ميانه مثبت سري اعداد معادل  ،براي متغير نرخ بازده بازار

واحد، حاكي از  1.074ها معادل ضريب چولگي مثبت سري داده. باشندها مثبت ميبزرگتر سري داده
اندارد ضريب چولگي معادل اين است كه شكل توزيع چوله به راست مي باشد و همچنين خطاي است

تواند به عنوان آزموني براي نرمال باشد، ميكه نسبت ضريب چولگي به خطاي استاندارد آن مي 0.309
همچنين . به عنوان تأييدي بر آزمون نرمال بودن است 2بودن تلقي گردد كه كوچكتر بودن آن از عدد 
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باشد براي متغير نرخ ب كشيدگي ميشاخص سنجش پراكندگي جامعه نسبت به توزيع نرمال كه ضري
 0.608محاسبه شده است و نسبت ضريب كشيدگي به خطاي استاندارد معادل  0.713بازده كل بازار 

  .استواحد نيز تأييدي بر آزمون نرمال بودن اين سري از اعداد 
بررسي خصوصيات آماري دو متغير ديگر يعني نرخ بازده پرتفوي تك عاملي و پرتفوي تجديد 

تر بودن نسبت به توزيع نرمال، بيشتر بودن ظر شده نيز خصوصياتي از قبيل چولگي به راست، كشيدهن
هاي مثبت در سري اعداد، تأييد آزمون نرمال بودن سري اعداد بر اساس خطاي استاندارد تعداد داده

  .دهدضريب چولگي و خطاي استاندارد ضريب كشيدگي را نشان مي
دو متغير نرخ بازده بازار و پرتفوي بهينه تك عاملي بيانگر ميانگين، مقايسه نتايج خصوصيات 

. انحراف معيار و خطاي معيار ميانگين نمونه بزرگتر براي متغير نرخ بازده شاخص كل بازار است
نظر شده نيز بيانگر همچنين مقايسه نتايج خصوصيات دو متغير نرخ بازده پرتفوي بهينه و پرتفوي تجديد

نظر نحراف معيار و خطاي معيار ميانگين نمونه بزرگتر براي متغير نرخ بازده پرتفوي تجديدميانگين، ا
  .شده است

لذا جهت . هاي متغيرهاي اصلي تعيين شودنوع توزيع داده بايدبه جهت آزمون فرضيات تحقيق 
 - فبررسي ادعاي نرمال بودن توزيع، فرضيات آماري مبني بر اين ادعا توسط آزمون كولموگورو

 . مورد بررسي قرار گرفت اسميرنوف

 
 اسميرنوف متغيرهاي اصلي تحقيق -آزمون كولموگوروف : )2(جدول 

  ميانگين  تعداد  متغيرهاي تحقيق
آماره آزمون 

  اسميرنوف -كولموگوروف
  داريسطح معني

  0.116  1.193 0.0143627 60  بازده پرتفوي بازار
  0.288  0.983 0.0118747 60 بازده پرتفوي تك عاملي

  0.516  0.817 0.0177159 60 بازده پرتفوي تجديد نظر شده
  

واحد كه  0.516و  0.288 ،0.116 ها به ترتيب معادلبراي سري داده sigبا توجه به نتايج آزمون و 
سه تأييد و شكل توزيع  اسميرنوف -كولموگوروف باشد، فرض صفر آزموندرصد مي 5بيشتر از 

ضيات تحقيق با استفاده از آزمون مقايسه ميانگين دو جامعه مستقل آزمون لذا فر .متغير نرمال است
بدين منظور متغير كمي نرخ بازده متغيرهاي اصلي به عنوان متغير كمي وابسته و مورد مقايسه . اندشده

(Returns) اي گروه بندي و متغير طبقه(grouping) ز ها را ابه عنوان متغير مستقل و متغيري كه جامعه
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هاي تعريف و آزمون فرضيه آماري برابري ميانگين جامعه SPSSكند در نرم افزار يكديگر متمايز مي
  .نتايج آزمون فرضيه اول تحقيق در جدول زير نشان داده شده است. مستقل انجام شده است

  
  آزمون مقايسه ميانگين متغير نرخ بازده بازار و پرتفوي بهينه تك عاملي: )3(جدول 

 t  آزمون
درجه 
  آزادي

مقدار  
sig 
  آزمون

تفاوت 
  ميانگين

تفاوت خطاي 
  انحراف معيار

 95فاصله اطمينان 
  درصد حد بالا و پايين

  حد بالا  حد پايين
متغير نرخ بازده بازار و
  پرتفوي بهينه تك عاملي

0.353  105  0.724  0.00248  0.00703  0.01146-  0.01644  

  
برابر  sigمون مقايسه ميانگين دو جامعه مستقل با توجه به مقدار نتايج آزمون فرضيه در قالب آز

از آن جايي كه ادعاي فرضيه تحقيق بر اساس فرض . باشدواحد، حاكي از تأييد فرض صفر مي 0.724
  .درصد به برابر بودن ميانگين دو متغير اشاره كرد 95صفر شكل يافته بود، مي توان در سطح اطمينان 

بيني بازده منفي دارايي خاص در دوره بعد و احتمال روند ن بيان شده كه پيشدر فرضيه دوم چني
ميان مدت كاهشي آن به دلايلي از قبيل تورشهاي رفتاري كه در ميان مدت بر كل صنعت تأثير 

ميانگين (تواند بازده متفاوت ايجاد نمايد و يا به عبارت ديگر متغير مورد نظر محقق گذارند، نمي
بيني كننده در توضيح بازده به عنوان متغير پيش) ماهه شاخص صنعت 6ماهه به  3متحرك ساده 

با فرض صحت اين ادعا با تغيير پرتفوي بهينه تك عاملي و تشكيل پرتفوي . پرتفوي بهينه نقش ندارد
  . گذاري متفاوت نخواهد بودنظر شده در هر دوره، ميانگين نرخ بازده سرمايهتجديد
  

  ن مقايسه ميانگين متغير پرتفوي بهينه تك عاملي و پرتفوي تجديد نظر شدهآزمو:  )4(جدول 

 t  آزمون
درجه 
  آزادي

مقدار  
sig 
  آزمون

تفاوت 
  ميانگين

تفاوت خطاي 
  انحراف معيار

درصد  95فاصله اطمينان 
  حد بالا و پايين

  حد بالا  حد پايين
متغير نرخ بازده بازار و

پرتفوي بهينه تك 
  عاملي

0.952-  118  0.343  0.00584-  0.00613  0.01798-  0.0063  
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آزمون برابر  sigمقدار . نتايج آزمون فرضيه دوم تحقيق در جدول فوق نشان داده شده است
اساس فرض  از آن جايي كه ادعاي فرضيه تحقيق بر. استواحد و حاكي از تأييد فرض صفر  0.343

  . درصد به برابر بودن ميانگين دو متغير اشاره كرد 95توان در سطح اطمينان صفر شكل يافته بود، مي
  

  گيري نتيجه
در فرضيه نخست ادعاي برابر بودن ميانگين بازده پرتفوي بهينه مدل تك عاملي با ميانگين بازده 
شاخص كل بازار بوسيله آزمون پارامتريك مقايسه ميانگين دو جامعه مورد آزمون و بر اساس نتايج آن 

ن دو متغير و عدم درصد به برابري ميانگي 95توان در سطح اطمينان در نتيجه مي. گرفت مورد تأييد قرار
  .دار بين آنها اشاره كردوجود تفاوت معني

نظر شده نسبت به ميانگين نرخ بازده در فرضيه دوم تحقيق برابري ميانگين بازده پرتفوي تجديد
ريك مقايسه ميانگين دو جامعه مورد آزمون قرار پرتفوي بهينه مدل تك عاملي نيز بوسيله آزمون پارامت

 95توان گفت در سطح اطمينان بر اساس نتايج آزمون فرضيات ادعاي فوق تأييد شد و مي. گرفت
در جدول زير خلاصه نتايج . درصد ميانگين دو متغير برابر بوده و تفاوت معناداري بين آنها وجود ندارد

  .استآزمون فرضيات تحقيق نشان داده شده 
  

  خلاصه نتايج تحقيق: )5(جدول 
  تحليل كوتاه  نتيجه آزمون Value-P  )ادعا(فرضيه 

ميانگين بازده پرتفوي بهينه تك عاملي 
  برابر با پرتفوي بازار است

  تأييد فرض صفر  0.724
هاي هاي رفتاري و محدوديتعواملي از قبيل تورش

ثير آربيتراژ، كارايي استفاده از روشهاي نوين را تحت تأ
  .اندقرار نداده

ميانگين بازده پرتفوي تجديد نظر شده 
  برابر با  پرتفوي بهينه تك عاملي است

  تأييد فرض صفر  0.343
بيني بازده آتي كاربرد هاي گذشته سهام جهت پيشقيمت

اندكي داشته و شواهدي بر كارايي اطلاعاتي سطح ضعيف 
  .دهدبازار اوراق بهادار بدست مي

 
هاي موجود در استفاده از توان چنين بيان داشت كه مواردي از جمله محدوديتدر نتيجه مي

گيري حاصل از مسائل هاي آربيتراژي، بروز برخي هيجانات مقطعي و تورشهاي تصميمفرصت
د بررسي هاي نوين مديريت پرتفوي در دوره موررفتاري، باعث خلل در سودمندي استفاده از روش

بيني متغيري كه نماينگر نوسانات كاهشي ييرات شاخص صنعت بر اساس پيشاند و توجه به تغنشده
  .مدت قيمت باشد، از نظر آماري بازده متفاوتي را ايجاد نكردميان
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و ) 1388(گودرزي نتايج فرضيه اول از جهاتي با يافته هاي بسياري از تحقيقات داخلي همچون 
پذيري بازده بينيقابليت پيش يقات فوق حاكي ازنتايج تحق. ناسازگار است)  1390( بدري و همكاري

- اران بورس اوراق بهادار تهران ميگذمدت در بين سرمايهسهام و وجود پديده فراواكنشي در كوتاه

  .باشد
و نائيني و ) 1386( همكاران و بيدگلي اسلاميهاي همچنين اين نتايج از جهاتي ديگر با يافته

، وار در دوران رونق بازار در بورس اوراق بهادار تهرانتودهد رفتار مبني بر عدم وجو) 1389( همكاران
 دستبواري هاي هفتگي و ماهانه شواهدي از تودهبا استفاده از دادهدر تحقيقات مذكور . سازگار است

- در نتايج يافته. گذاران مشاهده نشده استنيامده و تأثير اين مقررات بر واكنش بيش از اندازه سرمايه

دار است و وقفه زماني معني 27به طور تقريبي تا  ي روزانههافوق، خودهمبستگي مثبت بين بازدههاي 
هاي رفتاري از قبيل واكنش توان به عدم تأثيرگذاري تورشماه مي 1هاي زماني بيش از هبراي دور

  .بيش از حد اشاره داشت
اي اي از قواعد مبادلهده گونهبا توجه به تحليل نتايج فرضيه دوم تحقيق، عدم سودمندي استفا

مورد تأييد قرار گرفت كه شواهدي  شارپ تك عامليمدل مدت نسبت به پرتفوي بهينه دارايي در ميان
كند؛ چرا كه در دوره مورد بررسي ارائه مي تهران بر كارايي اطلاعاتي سطح ضعيف بازار اوراق بهادار

شكل ضعيف فرضيه . بازده متفاوت نقشي نداشته است ها، در تبيينبيني كننده رفتار قيمتمتغير پيش
بيني شوند؛ و هاي تاريخي پيشتوانند از طريق قيمتهاي آتي نميكند كه قيمتبازار كارآ فرض مي

  .باشندها، مستقل از هم ميقيمتلذا تغييرات مداوم 
ها به ده رفتار قيمتبيني كنننتايج فرضيه دوم تحقيق مبني بر عدم سودمندي استفاده از متغير پيش

. ناسازگار است) Lo, et al., 1988(هاي لو و همكاران بيني بازده، با يافتهعنوان الگويي براي پيش
هاي هفتگي سهام آزمون كرده و فرض وجود گام ايشان فرض وجود گام تصادفي را براي بازده

و ) Conrad, et al., 1989(همچنين مطالعات كنراد و همكاران . تصادفي را به طور قوي رد كردند
- مدت خودهاي زماني بلنددهند كه بازده سهام در دورهنشان مي)  Jegadeesh, 1990(جگاديش 

  .همبستگي منفي دارند
سعيدي . اندتحقيقات ايراني انجام شده نيز اغلب نتايج مشابه نتايج تحقيقات خارجي را اعلام كرده

دار آماري ماه تفاوت معني 12م بازنده پس از بازدهي سبد سهانشان دادند ميانگين ) 1389( همكارانو 
البته از طرفي ديگر اين امكان هم وجود دارد كه اجزاء قابل . و مثبت نسبت به سبد سهام برنده دارد

-منعكس كننده تغييرات زماني بازده انتظاري باشند، كه در اين صورت، پيش ،بيني در بازده سهامپيش
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پسران و . تناقضي با كارايي بازار ندارد و دلالت بر عدم كارآيي بازار نخواهد داشت بيني پذيري بازده
ست، اگر ر با توجه به مجموعه اطلاعات كارابيان كردند يك بازا (Pesaran, et al., 1995) همكاران

ي هامدل. هايي مبني بر اين مجموعه اطلاعات وجود نداشته باشدامكان سودآوري از طريق استراتژي
  .يي بازار نيستندبيني لزوماً نفي كننده كاراپيش
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