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 :چکیده
در بورس اوراق بهادار تهران  (AMH) اعتبار تجربی فرضیه بازار انطباقیارزیابی این مقاله هدف 

در پاسخ به نقدهای فراوان وارد شده به فرضیه بازار  2004است. این فرضیه توسط لو در سال 

فرضیه بازار انطباقی عدم کارایی در بازارهای مالی را نشأت گرفته از رفتار  کارا طرح گردیده است.

گذاران با محیط در حال دارد هنگامی که سرمایهداند و بیان میگذاران میعقلائی سرمایهغیر

در غالب تعویض  پذیری آنهادهند، این قابلیت انطباقکاملی وقف میتغییر خود را در غالب روند ت

انتقال غیر خطی رگرسیون مدل  از در این پژوهشگرداند. رژیم بازار را به وضعیت کارا بر می

های بر اساس فراوانی داده 1398-1385و اطلاعات آماری بازه زمانی ( LSTARملایم لاجیت )

( و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری P/E) درآمدت قیمت به و نسب برای بازدهی شاخص فصلی

(M/B تورم و نرخ ارز ،) بازدهی رفتار  کهدهد نشان میاستفاده شده است. نتایج بدست آمده

  باشد.کارا میتحت فرضیه انطباقی در مواقعی کارا و در مواقعی غیرشاخص 

 

 JEL : 10G، 14G،01Gبندیطبقه

، بازده، (STAR) ، مدل رگرسیون انتقال ملایم( AMH) انطباقیفرضیه بازار : هاکلیدواژه

انبورس اوراق بهادار تهر شاخص
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 . مقدمه1
های مطرح شده در ادبیات مالی طی چند دهه اخیر فرضیه بازار کارا یکی از مهمترین ایده

ها در بازارها همیشه باشد، این ایده توسط فاما بدین گونه تعریف گردیده است که قیمتمی

به طور کامل منعکس کننده اطلاعات در دسترس هستند و بازارهای مالی به طور کامل 

گذاران را دارند و این منجر به کارایی م ساختن همه اطلاعات سرمایهظرفیت جذب و متراک

گروهی از گردد. این در حالی است در رویکردی مخالف با فرضیه بازارکارا بازارها می

گذاران در یک همکاری نزدیک با روانشناسان، سرمایه فتاریر با بررسی بعد اقتصادانان

طرفداران مالی رفتاری بر این باور هستند  زدنند. زمینه پیداش مکتب مالی رفتاری را رقم

گذاران همیشه رفتار کاملا عقلایی ندارند و بنابراین اینکه بازار سهام در همه که سرمایه

به  طرفداران مالی (.1985، 1)شفرینها به شکل کارا باشد، عموما امکان پذیر نیست زمان

نمایند که حاکی از این است که یشواهد تجربی روانشناسی و مالی رفتاری استناد م

گذاران، بخصوص معامله گران خرد، رفتارهای غیرعقلایی در تصمیمات سرمایه سرمایه

دهند که توضیحی برای نقض های آشکار فرضیه گذاری و تشکیل پرتفوی از خود نشان می

 (.2000، 2)شیلر .باشدبازار کارا می

عدم موفقیت در جایگزینی مالی رفتاری با  ای از محققین معتقد هستند که دلیلعده

جایگزین است، تئوریک فرضیه بازار کارا، ناتوانی مالی رفتاری در ارائه یک چارچوب 

)ورهیدن و اند علیرغم اینکه چندین تورش رفتاری را در ادبیات مالی مستند نموده

 (.2015، 3همکاران

 ابا ترکیب فرضیه بازار کار 4200در سال  4لو، فراوان بر فرضیه بازار کارا نقدهای به دنبال

ارائه نمود. ایشان با  5بازار انطباقی فرضیه با مالی رفتاری فرضیه جدیدی تحت عنوان 

نماید و توجه به تکامل زیستی، استدلال می 6استفاده از مفهوم عقلانیت و رضایت محدود

نمایند که در آن افراد می ها در مالی رفتاری یک مسیر تکاملی را دنبالکه خیلی از تورش

کنند یاد بگیرند و خودشان را با شرایط جدید بازار انطباق بدهند. این فرآیند تلاش می

                                                           
1. Shefrin 
2. Shiller 
3. Verheyden 
4. Lo 
5.  Adaptive markets hypothesis 

شناسی که بر اساس آن بتوانند همیشه با روش عقلایی تصمیمات بهینه اطلاعات کافی دارند و نه روشها نه انسان .6

را اتخاذ کنند، در نتیجه آنها از بعضی قواعد سرانگشتی یا ابتکاری برای پیدا کردن نتیجه رضایت بخشی که الزاما 

  (.1955کنند)سایمون، کاملا عقلایی نیست، استفاده می
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 1گیرد و انتخاب طبیعی، اکولوژیگذاران نشأت میانطباق و یادگیری از رقابت بین سرمایه

گذاران در ر سرمایهگذاران و باقی ماندن سایجدید بازار را با بیرون راندن بعضی از سرمایه

کند. فرآیند انتخاب طبیعی و رقابت روندهای پویا و تکاملی که در بازار رخ بازار تعیین می

ای که آنها بر حسب درجه کارایی بازار نمود به گونه دهنددهد را شکل و حالت میمی

دهد،  کنند. تا مادامی که شوکی وجود نداشته باشد که اکولوژی بازار را تغییرپیدا می

بازارهای سهام با درجه بالایی کارا هستند، اما هنگامی که یه رویدادی مشخص رخ دهد 

که بازار را به طور موقت به سمت عدم کارایی سوق دهد، بر اساس فرآیند انتخاب طبیعی 

گیرد و میزان کارایی بازارهای مالی به سطح و رقابت، اکولوژی جدید بازار مجدد شکل می

  (.2015گردد )ورهیدن و همکاران، یا شوک بر می قبل از بحران

های کاراییتوان بیان داشت که فرضیه انطباقی بر این فرض استوار است که نابنابراین می

گذاران خود گذاران است و هنگامی که سرمایهبازار ناشی از رفتارهای غیر عقلایی سرمایه

اری آنها دهند، این قابلیت سازگمی را نسبت به تغییرات محیطی با روندی تکاملی تطبیق

 گرداند.در طی زمان بازار را به حالت کارا بر می

 ادار تهرانبازده شاخص بورس اوراق بهمسئله اصلی تحقیق حاضر این است که آیا از اینرو 

، بازار در روندی نماید؟ آیا تحت فرضیه بازار انطباقیرفتار می بر اساس فرضیه بازار انطباقی

 ؟ و تعویض رژیم استو ناکارایی در حال حرکت در میان کارایی  تکاملی

 

 . پیشینه تحقیق2

 آنارد به و نقدهای؛ فرضیه بازار کارا .1-2

مفروضات  مبنایکه  است ی بازار کارا یکی از مفاهیم شناخته شده در دانش مالیفرضیه

 در میان 1970فرضیه بازار کارا در دهه  باشد.می هـای کلاسیکبسـیاری از تئـوری

های اندیشمندان مالی به اوج شکوفایی خود رسید. تحولی که انتظارات عقلایی در نظریه

اقتصادی به راه انداخته بـود منجر بـه ایجاد تفکری جدید در میان اندیشمندان آن زمان 

گران عقلایی و آگاه ملهتفکر بر این اساس بود در بازاری که جمع کثیری از معااین  .شد

گذاری شده و همه اطلاعات کنند، اوراق بهادار به نحو مناسبی قیمتدر آن فعالیت می

ای با اما در عمل رسیدن به چنین بازار بهینه گردیده است.منعکس در قیمت موجود 

های غیر ذاتی است که ها، محدودیتهایی مواجه است. بخشی از این محدودیتمحدودیت

 باشدمی یا به عبارتی محدودیت در آربیتراژ ته به مکانیزم و مقررات حاکم بر بازاروابس

                                                           
1. Ecology 
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 یا به عبارتی شناختی است های ذاتیاما برخی دیگر محدودیت .(2003، 1باربریس و تالر)

گیری در شود. خطاهای ادراکی و شناختی، نوع تصمیمکه به ماهیت انسان مربوط می

های رفتاری از جمله عوامل طبیعی هستند که موجب وگیریشرایط ریسک و بروز برخی س

 .(2006، 2پُمپین) شودهایی در مقابل کارایی بازار میبروز محدودیت

هایی در بازارهای مالی خلاف قاعده فرضیه بازار کارا باهای اخیر، بر این اساس طی دهه 

شواهد مبتنی بر ها قاعده. این خلاف باشدنمیها که قادر به توضیح آنمواجه شده است 

کاملا عقلایی نیستند  گیریگذاران در هنگام تصمیمدهد سرمایهتجربی است که نشان می

از اینرو به دنبال نقد شان موثر است. شناختی نیز بر تصمیماتو متغیرهای رفتاری و روان

با را مالی  بازارهایتحت عنوان مالی رفتاری شکل گرفت که پارادایمی فرضیه بازار کارا، 

مورد بررسی های مطلوبیت مورد انتظار و آربیتراژ فرضیهرویکردی متفاوت با استفاده از 

که افراد در  داردبیان میدر مورد مالی رفتاری این گونه  3آقای استتمندهد. قرار می

های مالی استاندارد، عقلایی هستند اما در مالی رفتاری نرمال هستند )پمپین، نظریه

2006). 

توان در غالب به طور کلی نقدهای وارد از جانب مالی رفتاری به فرضیه بازار کارا را می 

ها، احتمالات و تمایلات و ( از کل مدیریت سرمایه گذاری شامل؛ قیمتP’s) 4سه پی

همچنین کاربردهای کاملا تئوری و تجربی آن یافت که از این رویکرد ما شاهد این هستیم 

(. 1999اربردها در طی زمان مورد آزمون قرار گرفته است )لو، که خیلی از این ک

های مالی به طور کامل انواع اطلاعات را منعکس های اولیه بر اینکه آیا قیمت داراییآزمون

ها کنند تمرکز داشت و سپس تعدادی آزمون بروی احتمالات ضمنی در قیمت داراییمی

( صورت گرفت. 1997و آقای لو در سال  1964در سال  5)به طور مثال مقالات آقای کوتنر

اما عمده انتقادهای ادامه دار از فرضیه بازار کارا حول تمایلات و رفتار بازیگران بازار 

گذاران چرخد. رویکرد استاندارد برای مدل سازی تمایلات اثبات این است که سرمایهمی

نمایند. با این ی بهینه میپذیر مورد انتظار را بر اساس ریسک گریزتابع مطلوبیت جمع

های تجربی مستندات زیادی برای این پارادایم از منظر وجود روانشناسان و اقتصادان

دهد های رفتاری که تصمیم گیری در شرایط عدم اطمینان را تحت تاثیر میسوگیری

                                                           
1. Barberies and Thaler 
2. Pompian 
3. Statman  
4. prices, probabilities, and preferences 
5. Cootner 
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، توان به فرا اعتمادی، فراواکنشی، زیان گریزیها میارائه کردند. در خصوص این سوگیری

 های بسیاری اشاره کرد.تنزیل هذلولی و سوگیری وار، حساب انگاری،رفتار گله

 ترکیبی جديد؛ فرضیه بازار انطباقی. 2-2

از یک سو با توجه به نقدهای فراوان به فرضیه بازارکارا در تحقیقات تجربی صورت گرفته 

 این برای جدید جایگزینو از سوی دیگر ناتوانی طرفداران مالی رفتار در ارائه یک تئوری 

یک مسیر امیدوار کننده استفاده از اصول تکاملی  رویکرد قیاسی سنتی اقتصاد نئوکلاسیک

( و فارمر 1999و لو ) 1در بازارهای مالی است که توسط فارمربر گرفته از زیست شناسی 

 ( پیشنهاد شده است.2002)
به شدت تحت تأثیر  ماعیاستفاده از اصول تکامل در علوم اجت رویکرد به طور کلی

است که بر اساس تحقیقات  "2روانشناسی تکاملی"پیشرفتهای اخیر در رشته نوظهور 

در  "اصول رقابت، تولید مثل و انتخاب طبیعی"( در استفاده از 1975) 3اولیه ویلسون

تعاملات اجتماعی و ارائه توضیحات شگفت آور جذاب برای انواع خاصی از رفتار انسان، 

و تفکر انتزاعی شکل  مانند نوع دوستی، انصاف، انتخاب خویشاوندی، زبان، دین، اخلاقیات

 گرفته است.

های فوق )کاربرد اصول ( به ایده1975وانی است که ویلسون )عن 4زیست شناسی اجتماعی

رقابت، تکثر، انتخاب طبیعی در علوم اجتماعی( داد و در مقابل خود را با درجه قابل 

ای از انتقادها مواجه ساخت، در این خصوص لازم به ذکر است که مشابه این اصول توجه

شود. به طور مثال استفاده از اصول زیست  ی به کار گرفتهمال و اقتصادتواند در محتوای می

شناسی در اقتصاد در غالب تئوری بازی تکاملی، اقتصاد تکاملی و همچنین استفاده از 

مفهوم تکاملی در تعدادی از متون مالی، پدیدار شده است، به طور مثال در یکسری از 

ی در بازارهای ( نمونه کاربردهایی از انتخاب طبیع1995،1998،2001،2003مقالات لو )

 فیوچر را مورد کشف قرارداده است.

همچنین پیش از مطرح شدن فرضیه بازار انطباقی، دو متخصص برجسته رویکرد داروینی 

اند. در فصلی از کتاب اکولوژی را به عنوان جایگزینی برای فرضیه بازار کارا مطرح نموده

های تشبیه را به اکو سیستم بازارهای مالی  (1997) 5)بوم شناسی( بازارها، نیدرهافر

                                                           
1. Farmer 
2. Evolutionary psychology 
3. E.O. Wilson 
4. sociobiology 
5. Niederhoffer 
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، "2گوشت خوار"، سفته بازار به عنوان "1گیاه خوار"کند که در آن معامله گر به عنوان می

شوند. تعریف می "4هاتجزیه کننده"گذاران پریشان به عنوان و سرمایه 3معامله گران خرد

ال و با ( همچنین با مطالعات متقاعد کننده در خصوص مدیریت فع1998) 5برنستین

دارد که در عمل به اشاره به مفهوم تعادل که هسته اصلی فرضیه بازار کارا است، بیان می

پیوندد و بازار دینامیک )متحرک( توصیف بهتری است که ندرت این تعادل به واقعیت می

 شود. توسط فرآیند تکاملی عنوان می

ک تفسیر یا نسخه جدید از توان به عنوان یبه طور مشخص، فرضیه بازار انطباقی را می

ها منعکس کننده گیرد. قیمتفرضیه بازار کارا دانست که از چارچوب تکامل نشأت می

در اقتصاد  6هااطلاعاتی هستند که ترکیبی از شرایط محیطی و تعداد و ماهیت گونه

گذاران خرد، بازارگردانها، مدیران های بازنشستگی، سرمایههستند. به طور مثال صندوق

های متعدد توان به عنوان گونه در نظر گرفت. اگر گونههای سرمایه گذاری ... را میندوقص

)اعضای یک گونه بسیار پر جمعیت( بر سر منابع کمیاب در یک بازار واحد رقابت کنند، 

ساله آمریکا  10آن بازار احتمالا از کارایی بالاتری برخوردار باشد، به طور مثال اسناد خزانه 

نماید. اما اگر تعداد کوچکی ترین اطلاعات مرتبط را به سرعت در خود منعکس میکه بیش

ها در حال رقابت بر روی منابع نسبتا فراوان در یک بازار مشخص باشند، احتمالا از گونه

بنابراین های روغنی ایتالیای از رنسانس. آن بازار کمتر کارا خواهد بود. به طور مثال نقاشی

توان در یک فضای از خلاء مورد سنجش و ارزیابی قرار داد، بازار پویا و ا نمیکارایی بازار ر

برخوردار است، درست مانند جمعیت حشرات که کاهش و  7از وابستگی شدید به زمینه

شوند و های آتی، تعداد شکارچیان، میزانی که قربانی شکار میافزایش آنها تابعی از فصل

 (.2004)لو، است یط در حال تغییر توانایی آنها در انطباق با مح

ر خلاصه اصل کلیدی به شرح زی 5توان در به طور کلی ایده فرضیه بازار انطباقی را می

 نمود؛

 

                                                           
1. herbivores 
2. carnivores 
3. floor 
4. decomposers 
5. Bernstein 
6. species 
7. Context-dependent 
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 وجوداتی مکنیم، بلکه ما ما انسانها همیشه نه عقلائی و نه غیر عقلائی رفتار می

مل شکل های تکاها و  رفتارهایشان تحت تاثیر پیشرانزیستی هستند که ویژگی

 گیردمی

 دهیم و تصمیماتی به ظاهر نه چندان های رفتاری از خود نشان میما تورش

ارها و توانیم از تجربیات گذشته یاد بگیریم و ابتکگیریم، اما ما میبهینه می

 اکتشافات خود را در پاسخ به بازخوردهای منفی اصلاح کنیم.

  یم. به انتزاعی برخوردار هستما برای نگاه و تحلیل آینده از ظرفیت فکر کردن

بینی نمایم و بر توانیم بر مبنای تجربیات گذشته، آینده را پیشعبارتی ما می

وع تکامل اساس آن آمادگی لازم در برابر تغییرات محیطی را در نظر گیریم. این ن

 مبتنی بر سرعت و قدرت فکر از تکامل زیستی متفاوت است.

 کنیم، یاد تعاملات ما در غالب آنچه که رفتار میهای بازارهای مالی از پویایی

س گیرد که این خود بر اسایابیم، نشأت میگیریم و با یکدیگر انطباق میمی

کنیم، های اجتماعی، فرهنگی، سیاسی و طبیعی که در آن زندگی میمحیط

 باشد.می

تخاذ کردند، ایان این اصول به نتایج خیلی متعددی از آنچه که عقلائی گرایان یا رفتار گرا

 گردد. تحت فرضیه بازار انطباقی اشخاص هرگز مطمئن نخواهند شد که حسمنجر می

زمون و خطا به اکتشافی یا ابتکاری فعلی آنها به اندازه کافی خوب است. آنها در واقع با آ

ین رسند. اشخاص انتخاب های خود را بر اساس تجربیات گذشته و بهتراین نتیجه می

های یتدهند و آنها بر اساس تقوتواند بهینه باشد، انجام میز آنچه که میحدس خود ا

 اص قوهگیرند. در نتیجه این بازخوردها، اشخکنند، یاد میمثبت و منفی که دریافت می

کند که دهند و قوانین ذهنی و سرانگشتی به آنها کمک میابتکاری جدیدی را توسعه می

 (.2017کنند )لو، های اقتصادی مختلف را حل چالش

در هرصورت باید بیان داشت که فرضیه بازار انطباقی از زدن برچسب غیرعقلائی به چنین 

کند. حتی هنگامی که رفتارهای اقتصادی شدیدا غیر عقلائی پدیدار های امتناع میرفتاری

 های غیر قابل برگشت، زیراگردند، مانند دو برابر کردن حجم خرید برای جبران زیانمی

هنوز ممکن است توضیحی با رویکرد انطباقی برای آن وجود داشته باشد. برای توصیف 

توان واژه ناسازگار با های که لزوماً غیر عقلائی نیستند، میصحیح این چنین رفتاری

های خود را بر روی ای که تخمرا از زیست تکاملی قرض گرفت. حشرات یک روزه 1محیط

                                                           
1. maladaptive 
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اند که انعکاس نور از آن سطوح ای تکامل یافتهیرا آنها به گونهدهد زآسفالت جاده قرار می

های که به طور غریزی دهند. لاک پشترا همانند انعکاس از سطح آب تشخیص می

اند که اشیاء شفاف شناور ای تکامل یافتهخورند زیرا به گونههای روی آب را میپلاستیک

های از رفتارهای ناسازگار د. اینها مثالدهنروی آب را به عنوان عروس دریایی تشخص می

ها گذاری که اقدام به خرید در بالاترین قیمتباشد. به همین نحوه، سرمایهبا محیط می

کند، زیرا او توانایی مدیریت پرتفوی خود را طی یک بازار رشدی در شرایط حبابی بازار می

ا محیط تلقی گردد. ممکن است تواند مثالی از یک رفتار ناسازگار بتوسعه داده است، می

ای برای این رفتارها وجود داشته باشد، اما اینها رفتار ایده آل که یک دلیل قانع کننده

 (.2017برای محیط فعلی نیستند )لو، 

ر انطباقی که ( زمان آن رسیده است فرضیه بازار کارا با فرضیه بازا2004از نظر آقای لو )

ها که در فرضیه جایگزین شود. بر خلاف نئوکلاسیک باشد،یک نوع رویکرد تکاملی می

یت مورد انتظار بازار کارا فرض را بر این می گذارند که افراد به دنبال حداکثر سازی مطلوب

های که به منظور حداکثر باشند، از منظر رویکرد تکاملی، افراد به عنوان ارگانیسمخود می

ها بهبود را از طریق انتخاب طبیعی نسل های خودکردن حفظ و بقاء ژنتیک خود، مهارت

 شود. اند، نگریسته میبخشیده

 مروری بر مطالعات پیشین .3-2

برای اول  در ادبیات بررسی فرضیه بازار انطباقی از دو رویکرد استفاده شده است. گروه

اند. این مطالعات استفاده کرده 1متغیر -تجزیه و تحلیل کارایی بازار از رویکرد مدل زمان

به بررسی  دومگیری نمودند که درجه کارایی بازار در طی زمان متغیر است. رویکرد نتیجه

پرداخته است.  2های آماری مبتنی بر روش پنجره متحرککارایی بازار با استفاده از آزمون

ها بعضی از این روش(.  2013؛ لیم، لو و کیم، 2011، 5و لیم 4، شمسودین3؛ کیم2004)لو،

)عدم وجود خود همبستگی  7( آزمون پورتمن1999چاو ) 6شامل آزمون نسبت واریانس

های غیر خطی شامل ( و آزمون2009) 8سریالی در جملات اخلال( اسکانکیانو و لوبتو

                                                           
1. Time-varying model 
2. Moving window 
3. Kim 
4. Shamsuddin 
5. Lim 
6. Automatic variance ratio test 
7. Automatic portmanteau test 
8. Escanciano & Lobato 
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انگل و  LMو  BDS(، آزمون 2006) 2اسکانکیانو و ولاسکو 1مدل تعمیم یافته طیفی

تمایز پژوهش فوق در به کاربستن مدل رگرسیون انتقال ملایم از  باشد.مکیود لی می

های تعویض رژیم است که در آن بر استفاده از متغیر برونزا جهت تعیین عامل انتقال مدل

 کارا( تاکید شده است. )تعویض رژیم بازده شاخص از رژیم کارا به غیر

 مطالعات خارجی

با  2006تا  1955را طی دوره زمانی   S&P( بازده ماهانه شاخص2009) 3ایتو و ساگیاما

محاسبه خود همبستگی با یک وفقه در غالب رویکرد پنجره متحرک مورد مطالعه قرار 

دادند. آنها بیان داشتند که درجه کارایی بازار در طی زمان متفاوت است و بازار در دوره 

 اغلب کارا بوده است 2000دوده سال کارا و در محاغلب غیر 1980اواخر دهه 
را برای   DJIA( بازده روزانه شاخص 2012) 4پاردس-رامیرز رودریگز و اسپینوسا-الوارز

با استفاده از روش تحلیل  5با محاسبه مقیاس بندی نمایی کسری 2012تا  1929دوره 

اده ( در غالب رویکرد پنجره متحرک مورد استفDFAمقیاس نوسان روند زدایی شده )

 قرار گرفت. هم راستا با فرضیه بازار انطباقی کارایی ممکن است در طی زمان تغییر کند.

را از  TOPIXو   DJIA ،30 FT( بازده روزانه شاخص 2013) 6اورکیهارت و هادسون

های ساله و استفاده از روش 5های ها به نمونهبه شکل تقسیم داده 2009ابتدای انتشار تا 

 BDSی و به کار بستن آزمون نسبت واریانس( و غیر خطی )آزمون خطی )خود همبستگ

های خطی از فرضیه بازار انطباقی انگل و مکیود لی( مورد بررسی قرار دادند. آزمون LMو 

کارا هستند بخصوص دادند که بازارها غیرهای غیر خطی نشان میحمایت کردند اما آزمون

 کند.هنگامی که زمان تغییر می

کشور نوظهور را طی دوره زمانی  22( بازده روزانه بازار سهام 2014) 7گروتریهال و مک

مقیاس مورد  9والیس-و مندلبروت 8هارست با به کاربستن آزمون دامنه 2011تا  1995

بررسی قرار دادند. نتایج تحقیق آنها حاکی از وجود شواهدی قوی در حمایت از فرضیه 

 بازار انطباقی بود.

                                                           
1. Generalized spectral test 
2. Escanciano & Velasco 
3. Ito and Sugiyama 
4. Alvarez-Ramirez, Rodriguez and Espinosa-Paredes 
5. Fractional scaling exponent 
6. Urquhart and Hudson 
7. Hull and McGroarty 
8. Hurst 
9. Mandelbrot-Wallis 
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را برای دوره  DJIA( بازده روزانه شاخص 2014) 1رامیرز-کورنو و آلوارز-ررودریگز، آگیلا

( مورد تحلیل قرار دادند. DFAنوسانات روند زدایی شده ) با استفاده از 2014تا  1929

آنها دریافتند که در رویکرد خطی هم راستا با فرضیه بازار انطباقی، کارایی بازار از هفتگی 

 زمانی متفاوت و متغیر بوده است.های تا سالانه در دوره

تا  1961ژاپن را برای دوره زمانی  2TSEو  TOPIX ( بازده ماهانه شاخص 2016) 2نودا

نودا و  ،با استفاده رویکرد مدل متغیر در زمان همانند مدلی که در مطالعات ایتو 2015

ایی هر دو بازار طی مورد بررسی قرار دادند. آنها دریافتند کار ،( بکار رفته بود2016) 3وادا

کاراتر است. کارایی شاخص  TSE2از شاخص  TOPIXکند. شاخص زمان تغییر می

TOPIX  که شاخصی با کیفیت تر است( در حال تغییر است اما کارایی شاخص(TSE2 

  نمود.کند. نتایج بدست آمده فرضیه بازار انطباقی را تایید میتغییر نمی

 S&P  ،100 FTSE  ،225 500( بازده روزانه شاخص 2016) 4یورکهارت و مکگرواتی

NIKKEI  وEURO STOXX  با استفاده از آزمون  2014تا  1990را طی دوره زمانی

مورد بررسی قرار دادند. آنها به این نتیجه رسیدن  BDSنسبت واریانس و تست غیر خطی 

کند طی زمان تغییر می بینی پذیری بازده شاخص مطابق با فرضیه بازار انطباقیکه پیش

 دهد.و هر بازار به شکل متفاوتی خود را با شرایط تغییر می

را برای   500S&Pو شاخص  BIST-100بازده ماهانه شاخص  (2018) 5اترتاس و اوزکان

ساله همانند روشی که  5با استفاده رویکرد پنجره متحرک  2018تا  1988دوره زمانی 

ورد ارزیابی قرار دادند. آنها به این نتیجه رسیدن که کارایی ( به کار بست، م2004آقای لو )

این بازارها در طی زمان متفاوت است و در توضیح این رفتار دو بازار، فرضیه بازار انطباقی 

  تر است.از فرضیه بازار کار موفق

ارا و  های بازار ک( با بررسی درجه کارایی بازار سهام فرانسه به ارزیابی فرضیه2019) 6بویا

بازار انطباقی پرداخت. ایشان با استفاده از آزمون نسبت واریانس اقدام به مرور رفتار کارایی 

کردند. نتایج تحقیق ایشان سازگار با فرضیه انطباقی  2018تا  1988بازار سهام از سال 

ی هاهای کارا و در زمانای در زمانحاکی از این بود که بازار سهام فرانسه به شکل دوره

 کارا بوده است.غیر

                                                           
1. Rodriguez, Aguilar-Cornejo and Alvarez-Ramirez  
2. Noda 
3. Ito, Noda and Wada 
4. Urquhart and McGroaty 
5. Ertas and Ozkan 
6. Boya 
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( را برای دوره TSE( بازده روزانه شاخص بازار سهام تونس )2020)1اوبالاد و موزینداتسی

به منظور اعتبار سنجی فرضیه بازار انطباقی در خصوص ارائه توضیح بهتر  2018تا  1999

های نسبت وایانس و از رفتار بازده سهام مورد بررسی قرار دادند. آنها با استفاده از آزمون

BDS نی بیهای با نوسان بالا قابلیت پیشبه این نتیجه رسیدن که بازده شاخص در دوره

بینی پذیری کمتری دارد. نتایج تحقیق پذیری دارد و در شرایط رونق یا رکود قابلیت پیش

 بود. TSEآنها حاکی از معتبر بودن فرضیه بازار انطباقی در بازار 

 مطلعات داخلی

 1378بازده شاخص بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی  (1392قازانی و عراقی )

با استفاده از آزمون نسبت واریانس و اتوماتیک پورتمن و غیر  به صورت خطی 1392تا 

2لی-خطی با استفاده از طیفی تعمیم یافته و مکلیود
مورد بررسی قرار دادند. نتایج تحقیق   

آنها نشان داد که رفتار بازدهی شاخص در تایید فرضیه بازار انطباقی در حالت بین 

 کند و کارایی بازار در طی زمان متغیر است.می 3وابستگی و عدم وابستگی نوسان

 

 تحقیق . روش3
ضیه بازار انطباقی     در بورس اوراق بهادار تهرانپیرو هدف این پژوهش مبنی بر آزمون فر

ــیون انتقال ملایم لاجیت ) از مدل ــتفاده گردیده اســـت. ( LSTRرگرسـ مهترین   ازاسـ

گیری بازده از یک  حرکت فرآیند شکلتوانایی آن در توصیف  ( LSTR)های مدل ویژگی

ضیه بازار انطباقی از تعویض رفتار      ست. از آنجایکه فر رژیم به رژیم دیگر با انتقال ملایم ا

ــخن به میان می ــتن  متناوب از کارایی به غیرکارایی در بازارهای مالی س آورد، به کار بس

رت وجود این نوع دهد در صـــواین مدل بر روی بازدهی شـــاخص بازار این امکان را می

تعویض رژیم رفتاری، بتوان آن را شناسایی کرد و اعتبار تجربی فرضیه بازار انطباقی را بر 

 (. 2017، 4این اساس تایید نمود )فاهمی

 نمود؛ فیتعر ریبه صورت ز را( LSTRمدل ) توانمی یدر حالت کل

 

(1                                                       )𝑦𝑡 = 𝜑′𝑧𝑡 + 𝜃′𝑧𝑡𝐺(𝛾𝑡, 𝑐, 𝑠𝑡) + 𝜀𝑡 

                                                           
1. Obalade & Muzindutsi 
2. Mcleod-Li 
3. oscillatory 
4. Fahmy 
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𝑦𝑡 = {𝜑 + 𝜃𝐺(𝛾, 𝑐, 𝑠𝑡)}𝑧𝑡 + 𝜀𝑡, 𝑡 = 1,2, … , 𝑇 
 

ــته،    𝑦𝑡که در آن   ــیحی آنها        𝑧𝑡متغیر وابسـ ــتقل که نقش توضـ بردار متغیرهای مسـ

ضرایب    تواند در میان رژیممی سطه  شد،   ′𝜑ها بوا ضرایب متغیرهای    ′𝜑متفاوت با بردار 

;𝐺(𝑠𝑡بردار ضــرایب متغیرهای قســمت غیر خطی مدل،  ′𝜃قســمت خطی مدل،  𝛾. 𝑐) 

ضــریب متغیر   𝑠𝑡 خواهد بود، 1و  0تابع انتقال تعیین کننده رژیم و محدود به عدد بین 

مقدار آســـتانه متغیر   c تعیین کننده شـــکل تابع انتقال یا به عبارتی شـــیب، ϒ انتقال،

شد. میانتقال  شان م 1) معادلهدر واقع  با مدل   کیتوان به عنوان را می مدلدهد که ی( ن

ــرا یخط ــادف یمختلف زمان بیبا ض ــ یو تص را کنترل   یزمان راتییتغ 𝑠𝑡کرد که ریتفس

 :صورت متداول است نیبه ا کیمدل لجست کیتابع انتقال در  .کندیم

(2               )𝐺(𝛾, 𝑐, 𝑠𝑡) = (1 + 𝑒𝑥𝑝{−𝛾 ∏ (𝑠𝑡 − 𝑐𝑘)𝐾
𝑘=1 })−1,   𝛾 > 0 

  یهاحالت نیشتر یشود، ب یحاصل م  (LSTR) کیجست ل( مدل 2( و )1تلفیق معادله ) از

ــت که  k یممکن برا ــت. زمان K=2و  K=1زمانی اس ــ K=1که  یاس مترهای  ت پارااس

𝜑 + 𝜃𝐺(𝛾, 𝑐, 𝑠𝑡)   صورت صورت تابع  کنواختیبه  𝜑به  𝜑، از مقادیر 𝑠𝑡از  یبه  + 𝜃 

ــ k=2که  یزمانکند. تغییر می φپارامترهای   تاسـ + θG(γ, c, st) ــورت قر   نهیبه صـ

طه   یانی  اطراف نق +𝑐1)م 𝑐2)/2 ند.  تغییر می قدار      نیدر اک لت، م قل   حا تابع   حدا

ــت γ که  یزمان  ،گیرد( قرار می0و  2/1در بازه )  کی لجسـ → ــد، مقدار پارامتر به       ∞ باشـ

𝛾و  c2 =c1کند و هرگاهیم لیفر مص سمت   < شد مقدار حداقل تابع برابر با   ∞   2/1با

 شود.می

شان می تابع انتقال مکان  c2و  c1کند و یرا کنترل م بیش  γ پارامتر   یدهند. زمانرا ن

ــد،  k=1که  ــخخواهد بود که علاوه بر  LSTR1مدل نوع باش ،  رفتار نامتقارن صیبه تش

س  ییایپو هاییژگیکه و ییندهایفرآتواند می س  ونقر یرهایآنها در م   یرهایمتفاوت از م

ــیح  رکود ــت را توض ــورت ملا گرید رژیمبه  میرژ کیو انتقال از  دهداس ــبط   میبه ص ض

اســت که   یمواقع صمختخواهد بود  که  LSTAR2مدل نوع  ،باشــد k=2ی وقت نماید.

ــابه و در مقاد   𝑠𝑡 ادی کم و ز ریدر مقاد  لدی تع  ند یرآف یمکان  های ییاوی حرکت و پ    ریمشـ

ــت.    ــط آن متفاوت اسـ ــت زمان  لب اق متوسـ 𝛾که   یذکر اسـ = ــدب  0   تابع انتقال   اشـ

𝐺(𝛾, 𝑐, 𝑠𝑡) =  بود. خواهد 1/2
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ــده توســـط گرانجر و   ــازی به کار گرفته شـ جهت برآورد مدل فوق از چارچوب مدل سـ

( به شرح زیر استفاده    1996(، ایترهیم و تراسویرتا ) 1994(، تراسویرتا ) 1993تراسویرتا ) 

 گردید؛خواهد 

 ؛  مرحله اول

سری   سان بین دو رژیم بالا و پایین     به منظور اینکه  سی قادر به نو های زمانی تحت برر

شد، در ابتدا می  ستفاده از آزمون       با شند، بنابراین مانایی تمام متغیرها با ا ستی مانا با بای

 مورد بررسی قرار خواهد گرفت. HEGYریشه واحد فصلی 

 مرحله دوم؛ 

صفر و نامانا بودن متغیرها             ضیه  صورت عدم رد فر ضعیت مانایی متغیر در  سی و با برر

 گردد.آزمون هم انباشتگی برای بررسی رابطه بلندمدت بین متغیرهای تحقیق انجام می

 مرحله سوم؛ 

این مرحله شامل آزمون وجود رابطه غیرخطی بین متغیرها است، که در آن فرضیه صفر   

است. بدین منظور از    STRدن و در برابر آن فرضیه غیرخطی بودن مدل  برابر با خطی بو

(  1988( و لوکاونئن و همکاران )1994آزمون غیر خطی پیشنهاد شده توسط تراسویرتا ) 

ضریب لاگرانژ   ست و آزمون    Fکه یک تابع تقریبی از توزیع  (LM)که مبتنی بر آزمون  ا

RESET .استفاده خواهد گردید 

 مرحله چهارم؛ 

مدل           ها و برآورد  طه غیرخطی بین متغیر هادی برای راب ــن تابعی پیشـ ــخیص فرم  تشـ

ــنهادی در این مرحله    ــتقل و متغیر انتقال پیش ــیون انتقال ملایم با متغیرهای مس رگرس

، Ox-Metricsنرم افزارهای با استفاده از در این پژوهش آزمون فرضیات گردد. انجام می

Eviews صورت گرفته است . 

   متغیرهای تحقیق. 1-3

ــت زیرا     ــیار حیاتی اس ــیون انتقال ملایم لاجیت بس انتخاب متغیر انتقال در مدل رگرس

یایی  ــیح پو به رژیم دیگر را        علاوه بر توضـ یک رژیم  بازده، چگونگی حرکت آن از  های 

ضیح  می  سته با     تو سیون متغیر واب دهد. عموما در ادبیات تعویض رژیم از جزء خود رگر

ــاخص می   یک وقفه تاخیر    ــد( به عنوان متغیر انتقال     )که در این تحقیق بازدهی شـ باشـ

ستفاده می  شنهاد می       ا ضیه بازار انطباقی پی ست که فر نماید متغیر  شود، این در حالی ا

ــتی یک متغیر برونزا   دارد، میهای رفتاری بازده را مقرر می   انتقال که تعویض رژیم   بایسـ

گذاران را به شــاخص، بتواند واکنش ســرمایه باشــد که با قابلیت توضــیح دهندگی بازده
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سبت    ی مالی،رهایمجموعه متغ انیز ماخبار مالی تسخیر و در برگیرد. در این پژوهش ا  ن

و از میان   (M/B) ی( و نســبت ارزش بازار به ارزش دفترP/Eبه ســود هر ســهم ) متیق

صادی نرخ ارز و تورم  به عنوان بهترین متغیرهای برونزایی که قابلیت   متغیرهای کلان اقت

 .انددهیانتخاب گردهای بازده را داشته باشند، ضبط و شناسایی پویایی

به سود    متیقی مال یهانسبت ، که نمایدمی دییاستدلال را تا  نیا یمال اتیادبمروری بر 

سهم )  سبت ارزش بازار به ارزش دفتر P/Eهر  شامل   خو فیکه در تعر (M/B) ی( و ن د 

ــرمایه  تمام اطلاعات   در بازار   ها مت یقبازار )  مت یق گذاران به اخبار مالی را      و واکنش سـ

 ــنماید(  منعکس تواند می ــتند از قدرت توضـ بازده مورد   راتییتغبالای  یدهندگ حیهسـ

ــتند یانتظار پرتفو ــتاتمن ). بازار برخوردار هس ــت دیی( و روزنبرگ، ر1980اس   نیو لانس

شان دادن 1985) سهام   د( ن سبت ها شرکت که    به ارزش بازار بالاتر یارزش دفتر یهابا ن

(B/M) اند.  و محاسبه شده با نسبت بتا داشته     یشنهاد یاز بازده پ یشتر ی، متوسط بازده ب

ــرما ییدارا یگذار متیمدل ق یدر محتوا ــبت  1977(، باس )CAPM) ایهیس ( اثر نس

شان داد  E/P) متیبه ق درآمد سبت       یکه هنگام ( را کشف نمود. باس ن ساس ن سهام بر ا

ــته متیبه ق درآمد ــهام دارا یگردد، بازده آتمی یبندمرتب و دس ــبت  یس به  درآمدنس

ــتریبالا ب متیق ــده مدل )از بازده پیش ش ــت.CAPMبینی ش فاما و  همچنین  ( بوده اس

ــچال )  فی( و پون1992،1993فرنچ ) ــبت ارزش بازار به ارزش      یی( توانا 1998و اسـ نسـ

 نمودند. دییبازار را تا یهابینی بازدهدر پیش (M/Bی )دفتر

صادی بر پویایی  های  همچنین تحقیقات متعددی مبنی بر تاثیر گذاری متغیرها کلان اقت

ست که از میان آنها می      صورت گرفته ا شاخص  (،  1981های فاما )توان به پژوهشبازده 

سکورت )  (، تاباک و  1977کیائو )های ( در خصوص نقش تورم و به پژوهش 1977فاما و ا

تاثیر گذاری نرخ ارز بر   2013( و نگیوین و چکیلی )2016، 2003همکاران )  ( مبنی بر 

 اشاره نمود.  بازده شاخص

 . جامعه و نمونه آماری2-3

ــرکت ــده در بورس اوراق بهادار تهران  جامعه آماری این پژوهش کلیه ش های پذیرفته ش

سال       سی مربوط به بازه زمانی ابتدای  ست. دوره زمانی مورد برر سال    1385ا تا انتهای 

 سال است.  14به مدت  1398
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 هاهی. برآورد مدل و آزمون فرض4
در مرحله اول به منظور جلوگیری از بروز رگرسیون کاذب به بررسی وجود ریشه واحد در 

شود. از آنجایی که تواتر متغیرهای مورد استفاده در این متغیرهای تحقیق پرداخته می

برای بررسی ریشه واحد بین متغیرها استفاده شده  HEGY 1از آزمونمطالعه فصلی است 

تعیین ، pین آزمون ابتدا بر اساس آماره شوارتز وقفه بهینه هنگام استفاده از ااست. 

خودهمبستگی سریالی  وجود LMگردد. سپس با استفاده از آزمون خودهمبستگی می

( بیانگر 1گیرد. جدول )فصلی، در اجزای اخلال معادله برآورد شده مورد سنجش قرار می

آزمون ریشه واحد فصلی صورت گرفته در مورد متغیرهای تحقیق مورد استفاده قرار گیرد. 

 استفاده گردید. Eviewsبه منظور انجام آزمون ریشه واحد فصلی از نرم افزار 

 نتايج آزمون ريشه واحد فصلی متغیرهای تحقیق :(1جدول )
𝛑

𝟔⁄  𝟓𝝅
𝟔⁄  𝝅

𝟑⁄  𝟐𝝅
𝟑⁄  𝛑

𝟐⁄  𝛑 O فراوانی آزمون 

 𝐅𝟏𝟐𝟑𝟒 𝐅𝟐𝟑𝟒 𝐅𝟑𝟒 𝐏𝟏𝟒 𝐏𝟏𝟑 𝐏𝟏𝟐 𝐏𝟏𝟏 متغیرها                    

 P/Eنسبت  -45/1 -57/1 -68/1 -58/1 21/2 45/2 15/3

 M/B نسبت -65/2 -78/2 -12/3 98/5 12/6 35/6 78/6

98/2 38/2 10/2 66/1- 19/2- 43/2- 16/2- 𝑹𝒕−𝟏 

 نرخ تورم -25/3 -39/3 -55/3 40/6 56/5 64/5 12/7

 نرخ ارز -14/1 -68/1 -74/1 87/2 67/2 89/2 98/2

70/5 Fk,k+1  %5مقادير بحرانی سطح  -65/2 =

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

 و بازدهی P/Eنسبت  نرخ ارز، توان بیان کرد که متغیرهایبر اساس نتایج بدست آمده می

است در سطح دارای ریشه واحد  کوچکتراز مقدار بحرانی  𝑃11بدلیل اینکه مقدار آماره 

 .در سطح مانا هستند M/B، اما متغیر نرخ تورم و نسبت هستند

جر به قابلیت که متغیرها انباشته از یک مرتبه هستند این امر من از آنجاییدر مرحله دوم 

شتگی فصلی نتایج حاصل از هم انبا .شودمیآزمون هم انباشتگی فصلی با نوسانات متفاوت 

 ( آمده است. 2در جدول )

نتايج حاصل از آزمون هم انباشتگی فصلی: (2جدول )  
LM(4) k 𝐅: 𝛌𝟏 ∩ 𝛌𝟐 𝐭𝛌𝟐

 𝐭𝛌𝟏
 𝐭𝛗 Regressors Regressand 

36/13  8 - - 38/3-  82/3-  𝒁𝟏(𝒙𝐭) 
𝒁𝟏(𝒚𝒕) 

21/11  8 61/3  49/3-  - 25/4-  𝒁𝟏(𝒙𝐭) 

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

                                                           
1. Hylleberg, Engle, Granger and Yoo [HEGY] (1990) 
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tφ درصد عبارت از 5بحرانی در سطح  مقادیر = −3.25, tλ1
= −3.34, tλ2

=

−2.17 F: λ1 ∩ λ2 = رابطه هم وجود است، لذا با توجه به نتایج بدست آمده  6.67

  گردد.انباشتگی بین متغیرها تائید می

وجود اثرات  LMو آزمون  RESETدو آزمون مرسوم  در مرحله سوم با استفاده از 

 .( ارائه شده است3این دو آزمون در جدول ) حاصل از شود. نتایجمی بررسیغیرخطی 

 آزمون وجود اثرات غیرخطی :(3جدول )
RESET LM 

45/29  78/13  

F(8,78)  

درصد 5معنادار در سطح  درصد 5معنادار در سطح    

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

در صورت توان فرضیه صفر خطی بودن را پذیرفت. شود نمیهمانگونه که مشاهده می

بر های مدل غیرخطی ی غیرخطی، باید متغیر انتقال مناسب و تعداد رژیموجود رابطه

برای این مرحله  ینتایج برآورد تعیین گردد. 𝐹4و  F ،𝐹2  ،𝐹3 هایاساس آماره آزمون

 است. ( آورده شده4جدول )در قالب و انتخاب متغیر انتقال  STRتعیین نوع مدل 

 نوع مدل و متغیر انتقال :(4جدول )

 متغیر انتقال
 احتمالارزش

 Fآماره 

 احتمالارزش

 𝐅𝟒آماره 

 احتمالارزش

 𝐅𝟑آماره 

 احتمالارزش

 𝐅𝟐آماره 

 مدل

 پیشنهادی

 P/E 00001/0 182/0 012/0 0024/0 LSTR1نسبت 

 M/B 00069/0 058/0 064/0 0022/0 LSTR1نسبت 

𝑹𝒕−𝟏 00061/0 042/0 031/0 0014/0 LSTR1 

 LSTR1 0018/0 039/0 051/0 00055/0 نرخ ارز

 Linear 0024/0 042/0 068/0 00073/0 نرخ تورم

𝐇𝟎𝟐:𝟏 = 𝟎𝟐 = 𝟑 =  (H02)رد فرضیه LSTR1 بودن دورژیمی با یک حد آستانه غیرخطی 𝟎

𝐇𝟎𝟑:𝟐 = 𝟎𝟑 =  (H03)رد فرضیه LSTR2 رژیمی با دو حد آستانهغیرخطی بودن سه 𝟎

𝐇𝟎𝟒:𝟑 =  (H04)رد فرضیه LSTR1 غیرخطی بودن دورژیمی با یک حد آستانه 𝟎

 رد خطی بودن( )عدمLinear خطی بودن بدون حدآستانه عدم لحاظ رابطه غیرخطی

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

بجز متغیر نرخ  ( در تمامی موارد4گزارش شده در جدول ) Fآماره احتمالبا توجه ارزش

ی صفر این آزمون مبنی بر خطی بودن مدل برای متغیرها رد و فرض وجود فرضیه تورم

2 (8)
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از بین  شود. گام بعدی انتخاب متغیر انتقال مناسبی غیرخطی پذیرفته میرابطه

توان هر متغیرهای انتقال ممکن برای مدل غیرخطی است. برای انتخاب متغیر انتقال می

 Fای را لحاظ نمود، اما اولویت با متغیر انتقالی است که فرضیه صفر آزمون متغیر بالقوه

و مدل  P/Eنسبت ترین متغیر انتقال، . بر این اساس مناسبنمایدتری رد آن به طور قوی

 است. LSTR1انتقال ملایم با تابع انتقال لاجستیک رگرسیون

شود رافسون تخمین زده می-الگوریتم نیوتندر بخش چهارم پارامترهای مدل با استفاده از 

برای تابع است. مقادیر نهایی تخمین زده شده ( ارائه شده5که نتایج در قالب جدول )

( برابر با cای)و برای مقدار آستانه 25/8( 𝛾برای پارامتر سرعت انتقال )انتقال این مدل 

 .باشدمی (درصد در سال 9.2 حدود معادلدرصد ) 3/2

G(St، 8.25) = {1 + exp [−8.25 ∏(log(𝑠𝑡) ) − (2.3)

J

j=1

]}

−1

, γ > 0 

 :است ( آورده شده5) در جدول  حاصل از تخمین مدلنهایی نتایج 

 نتايج حاصل از تخمین مدل :(5جدول )

 قسمت غیرخطی مدل خطی مدل قسمت 

 سطح معنی داری ضريب سطح معنی داری ضريب متغیر

 002/0 342/0 000/0 564/0 عرض از مبداء

 004/0 035/0 018/0 118/0 وقفه بازدهی

 P/E 064/0 005/0 026/0 000/0نسبت 

 M/B 052/0- 004/0 022/0- 003/0نسبت 

 004/0 011/0 000/0 095/0 نرخ تورم

 012/0 032/0 008/0 129/0 نرخ ارز

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

)رژیم با نوسان پایین و رژیم با ضرایب برآورد شده در هر دو حالت خطی و غیرخطی 

خطی درصدی اختلاف معنی داری از صفر دارند. در بخش  5در سطح خطای نوسان بالا( 

 وقفه بازدهی ضریب ( است،P/Eمتغیر انتقال  رژیم پایین )نوسانات پایین با عادلکه م مدل

( ضریب این P/Eمتغیر انتقال  )نوسانات بالای و در رژیم بالااست بوده  118/0برابر با 

 153/0( برابر با 035/0و غیر خطی مدل  118/0متغیر )حاصل جمع ضرایب قسمت خطی 

است. رژیم بالا  که نشان دهنده بالا بودن ضریب اثرپذیری بازدهی از وقفه خود دراست 

رژیم با و در  است 064/0برابر با  رژیم با نوسانات پایین در P/Eضریب متغیر نسبت 
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وجود  گربیاناین که رسد می 026/0  بر روی بازدهی به ضریب اثرگذاری ایننوسانات بالا 

شاخص بازار در این  با بازدهی P/Eبین نسبت به شکل نامتقارن رابطه مثبت و معنی دار 

و است  -052/0برابر با  در رژیم پایین M/Bاست. ضریب متغیر نسبت  دو رژیم متفاوت

که نشان  رسدمی -003/0 به  مدل غیرخطی در رژیم بالا تحت ضرایب قسمت خطی و

در نهایت ضریب مربوط به متغیرهای  است.در رژیم بالا  آن دهنده شدت بیشتر اثرگذاری

 095/0بر با کلان اقتصادی شامل نرخ تورم و نرخ ارز در رژیم نوسانات پایین به ترتیب برا

است.  032/0و  011/0است و در بخش مدل با نوسانات بالا این ضرایب برابر با  129/0و 

به عنوان یک متغیر گذار  P/Eنتایج بدست آمده بیانگر این است با تغیرات در متغیر 

اثرگذاری متفاوت و معنی داری از نرخ تورم و نرخ ارز بر بازدهی را در بازار سرمایه شاهد 

های تشخیصی در خصوص جملات اخلال مدل رگرسیونی در ادامه به آزمونم. هستی

 ( گزارش شده است.6برآورد شده پرداخته شده است که نتایج آن در جدول )

 های تشخیصی جملات اخلال مدل رگرسیونینتايج حاصل از آزمون (:6جدول )

 سطح معنی داری آماره آزمون آزمون

 435/0 56/9 پورتمن تائو

 231/0 19/1 برا )نرمالیتی( –جارک 

ARCH 038/0 550/0 

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

در مدل برآورد شده نتایج آزمون پورتمن تائو بیانگر عدم وجود خودهمبستگی در جملات 

اخلال مدل برآورد شده است. آزمون نرمالیتی نیز بیانگر نرمال بودن توزیع جملات اخلال 

بیانگر عدم وجود واریانس ناهمسانی در  ARCHاست. همچنین نتایج حاصل از آزمون 

 .جملات اخلال مدل است
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 هاروند تعويض رژيمنوسانات متغیر انتقال و  (:1نمودار)

 
 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

شود که متغیر انتقال در نظر گرفته شده در این ( مشاهده می1بر اساس نمودارهای )

مطالعه در رژیم با نوسانات بالا دارای هم همحرکتی بالایی با مقادیر برازش شده مدل 

و  20تا  1های توان نشان داد که در دورهاست، در واقع در شرایط ذکر شده در مدل می

تحت رژیم  80تا  70و  40تا 20های وسانات بالا بوده و در دورهن تحت رژیم با 70تا  40

 .با نوسانات پایین بوده است

 روند تغییر متغیر انتقال در مدل رگرسیون انتقال ملايم لاجیت(: 2)نمودار 

 
 پژوهش یهاافتهیمنبع: 
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شود که نرخ گذار برای متغیر انتقال ( مشاهده می2در مدل برآورد شده بر اساس نمودار )

P/E  مدل از رژیم با نوسانات پایین وارد رژیم عبور از این مقدار، است که با  0.35برابر با

 گردد.نوسانات بالا می

 

 شنهادهایو پ یریگجهی. نت5
انطباقی در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از فرضیه در این مقاله به آزمون تجربی 

پرداخته شد. مدل برآورد شده در این تحقیق نشان  رگرسیون انتقال ملایم مدل غیرخطی

( بین رژیم پایین TEDPIXدهد که نرخ بازده شاخص بورس اوراق بهادار تهران )می

بالای غیرکارا جای که ها زیر ارزش ذاتی هستند و رژیم غیرکارا جای که قیمت دارایی

دهد و در ها بالای ارزش ذاتی هستند، به طور مداوم تعویض رژیم انجام میقیمت دارایی

های زمانی کوتاه مدتی از وضعیت کارایی میان این دو رژیم غیرکارا، بازده بازار برای دوره

د خلاصه نمود. توان در چهار مورکند. پیامدهای تجربی فرضیه بازار انطباقی را میعبور می

به طور ضمنی بر این معنی  پذیری مطرح شده در فرضیه بازار انطباقی؛ فرآیند انطباقاول

تواند در دلالت دارد که دو رژیم غیرکارا از ثبات برخوردار هستند. به عبارتی بازده بازار می

ین یک رژیم در گردش باشد بدون اینکه حتی به رژیم دیگری برگردد. بر اساس نتایج ا

کارا( از ثبات برخوردار تحقیق در بورس اوراق بهادار تهران دو رژیم بالا و پایین )غیر

؛ فرآیند دومهستند، اگر چه در دوره زمانی بیشتر بازار در رژیم با نوسانات بالا بوده است. 

شامل یک رفتار مبتنی بر قالبیت تعویض پذیری یا به عبارتی ( AHMپذیری )انطباق

باشد. این بدین معنی است که سری زمانی بازده کارا میین دو رژیم غیرحرکت میان ا

بازار غیر خطی است و بهترین حالت برای مدل نمودن آن استفاده از مدل تعویض رژیم 

باشد. آزمون غیر خطی و چارچوب تعویض رژیم به کار رفته در این تحقیق مورد تایید می

کارا به رژیم دیگر در گذر زمان ؛ انتقال یا گذار بازده بازار از یک رژیم غیرسومقرار گرفت. 

تحت تاثیر یک متغیر برونزاه )عاملی ثابت که قابلیت ضبط رفتارهای غیر عقلایی بازیگران 

های غیر خطی مربوطه باشد. در این خصوص آزمونیا فعلان حاضر در بازار را دارد( می

( را از میان متغیرهای بالقوه به عنوان متغیر انتقال شناسایی P/E) درآمدنسبت قیمت به 

؛ فرآیند انتقال یا گذار در میان دو رژیم غیرکارا با توجه قابلیت چهارمنمودند. 

 تواند ملایم یا تند باشد. گذاران میپذیری سرمایهانطباق

ی مطرح شده توسط توان بیان داشت نتایج این تحقیق با فرضیه بازار انطباقبنابراین می

های سریالی هستند، سازگار است. بر این لو مبنی بر اینکه بازارهای مالی شاهد نارکارایی
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پیشنهاد  بورس اوراق بهادار تهرانبازار گذاران نهادی و حقیقی فعال در اساس به سرمایه

 آمددرکارای حاکم بر بازار سرمایه و وضعیت متغیر قیمت به های غیرنوع رژیمشود می

(P/E ،به عنوان عامل تعویض رژیم بازده را به هنگام انتخاب پرتفوی بهینه در نظر گیرند )

زیرا مطابق فرضیه بازار انطباقی و نتایج این تحقیق خلق بازدهی در بورس اوراق بهادار 

گیرد و تاثیرگذاری عوامل تهران تحت دو رژیم بالا و پایین غیرکارای متفاوت شکل می

باشد. احتمال مالی بر بازدهی شاخص در این دو رژیم متفاوت نامتقارن میاقتصادی و 

ها، حتی اگر نسبتاً به ندرت اتفاق بیافتد، خود شامل یک عدم تعویض در میان رژیم

توانند با رصد وضعیت متغیر انتقال قیمت به گذاران میاطمینان اضافی است که سرمایه

 د.( در برابر آن محافظت شونP/E) درآمد
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