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 چكیده

  رفع جدال بین طرفداران  که به منظوراست    (AMH)  مقاله بررسی اعتبار تجربی فرضیه بازار انطباقیهدف این  

این فرضیه بر این اصل استوار است که عدم کارایی در بازارهای    طرح گردیده است. بازار کارا و مالی رفتاری   فرضیه

گذاران با محیط در حال تغییر  نی که سرمایه گذاران است، اما زمامالی نشات گرفته از رفتار غیر عقلائی سرمایه 

در قالب تعویض رژیم بازار را به وضعیت   دهند، این قابلیت انطباق پذیری آنها خود را در قالب روند تکاملی وقف می

( که از  LSTARرگرسیون انتقال ملایم لاجیت )این فرضیه از مدل  تجربی  اعتبار  برای بررسی  گرداند.  کارا بر می 

برای    های فصلیبر اساس فراوانی داده  139۸-13۸۸و اطلاعات آماری بازه زمانی  تعویض رژیم می باشد  های  مدل 

استفاده شده است.  (  M/B( و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری )P/Eو نسبت قیمت به درآمد )  بازدهی شاخص

دار تهران مطابق با فرضیه انطباقی ورس اوراق بهابازدهی شاخص ب   کهدهد  نشان مینتایج بدست آمده از این مطالعه  

   دهد.های کارا و غیر کارا تغییر رفتار میتحت رژیم

،  (STAR)  ، مدل رگرسیون انتقال ملایمرژیم  تعویضهای  مدل ،  (AMH)  انطباقیفرضیه بازار    های كلیدی:واژه 

 ( M/B(، نسبت ارزش بازار به دفتری )P/Eنسبت قیمت به درآمد )
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 مقدمه   -1

ها در بازارها همیشه به طور کامل  مبنی بر اینکه قیمت  19۷0سال    طرح فرضیه بازارکارا توسط فاما درپس از  

منعکس کننده اطلاعات در دسترس هستند و بازارهای مالی به طور کامل ظرفیت جذب و متراکم ساختن همه  

شروع به بررسی بعد   اقتصادانانوهی از گردد، گرگذاران را دارند و این منجر به کارایی بازارها میاطلاعات سرمایه 

گذاران نمودند که در یک همکاری نزدیک با روانشناسان، زمینه پیداش مکتب مالی رفتاری را روانشناسی سرمایه 

گذاران همیشه رفتار کاملا عقلایی ندارند و بنابراین  رقم زدنند. طرفداران مالی رفتاری بر این باور هستند که سرمایه

 (. 19۸5،  1د، عموما امکان پذیر نیست )شفرین نها به شکل کارا باشر سهام در همه زماناینکه بازا

گذاران،  نمایند که حاکی از این است که سرمایهدر واقع آنها به شواهد روانشناسی و مالی رفتاری استناد می

ایی و تشکیل پرتفوی  گذاری، تخصیص دارگران خرد، رفتارهای غیرعقلایی در تصمیمات سرمایه بخصوص معامله

 های آشکار فرضیه بازار کارا در بازارهای سرمایه باشد. دهند که توضیحی برای نقضاز خود نشان می

نمایند  جدال بین این دو مکتب فکری همچنان ادامه دارد به طوریکه حتی طرفداران مالی رفتاری ادعا می   

های اخیر در بازارهای مالی که  نزولی و سقوط  ی تحلیل سیرتوان به عنوان یک عامل براکه از فرضیه بازار کارا می

را دنبال    2گذاران کورکورانه بازارهای رشدی ها و سرمایهها منجر به این گردید که بانکگذاری در قالب سیاست

 (.2000،  3های هیجانی را پیدا نمود )شیلر نمایند، استفاده نمود تا علل عدم عقلانیت در این رشدها و ریزش 

ای از محققین معتقد هستند که دلیل عدم حل و فصل جدال در خصوص فرضیه بازار کارا، عدم وجود  عده 

ائه یک تئوری جدید جایگزین برای فرضیه بازار  . طرفداران مالی رفتاری در ار استیک چارچوب تئوریک جایگزین  

اند، اگر چه چندین تورش رفتاری در ادبیات دانشگاهی مالی مستند گردیده است )ورهیدن و کارا شکست خورده 

 (. 2015،  4همکاران

تاری  با مالی رف  ابا ترکیب فرضیه بازار کار  4200در سال    5لو ،  های فراوان بر فرضیه بازار کاراپیرو مباحثه   

ارائه نمود. ایشان با استفاده از مفهوم عقلانیت و رضایت محدود   6بازار انطباقی  فرضیه  فرضیه جدیدی تحت عنوان  

استدلال می از تورشو توجه به تکامل زیستی،  ها در مالی رفتاری یک مسیر تکاملی را دنبال  نماید که خیلی 

و خودشان را با شرایط جدید بازار انطباق دهند. این فرآیند    کنند یاد بگیرندنمایند که در آن افراد تلاش میمی

جدید بازار را با بیرون    ۷گیرد و انتخاب طبیعی، اکولوژی گذاران نشأت می انطباق و یادگیری از رقابت بین سرمایه

خاب طبیعی و  کند. فرآیند انتگذاران در بازار تعیین میگذاران و باقی ماندن سایر سرمایهراندن بعضی از سرمایه

ای که آنها بر حسب درجه  به گونه  دهنددهد را شکل و حالت می رقابت روندهای پویا و تکاملی که در بازار رخ می 

کنند. تا مادامی که شوکی وجود نداشته باشد که اکولوژی بازار را تغییر دهد، بازارهای  کارایی بازار نمود پیدا می

 
1 Shefrin 
2 Bear market 
3 Shiller 
4 Verheyden 
5 Lo 
6  Adaptive markets hypothesis 
7 Ecology 
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ا هنگامی که یه رویدادی مشخص رخ دهد که بازار را به طور موقت به سمت  سهام با درجه بالایی کارا هستند، ام

گیرد و میزان  عدم کارایی سوق دهد، بر اساس فرآیند انتخاب طبیعی و رقابت، اکولوژی جدید بازار مجدد شکل می 

   (.2015گردد )ورهیدن و همکاران،  کارایی بازارهای مالی به سطح قبل از بحران یا شوک بر می

ناکاراییدر   که  است  استوار  فرض  این  بر  انطباقی  فرضیه  عقلایی  واقع  غیر  رفتارهای  از  ناشی  بازار  های 

که سرمایهسرمایه هنگامی  و  است  تطبیق  گذاران  تکاملی  روندی  با  محیطی  تغییرات  به  نسبت  را  خود  گذاران 

 گرداند. یدهند، این قابلیت سازگاری آنها در طی زمان بازار را به حالت کارا بر م می

  ی نیاز دارد تا طبق شتریب  قاتیتوسعه است و به تحقدر حال  ( هنوز  AHM)  فرضیه بازار انطباقی  دی جد  یالگو

روشن  ،  مرحله  نیدر ا  های صورت گرفتهطبق بررسی حال    نیبا اشود.    "دار  یمعن  یاتیاز نظر عمل"نظر ساموئلسون  

را    یرفتار  یکارا و استثناها   یبازارها   ن یاز تناقضات آشکار ب  یار یقادر است بس  یچارچوب تکامل  کیاست که  

نماید اعتبار تجربی این فرضیه جدید همانند مطالعات خارجی صورت گرفته  ، لذا از اینرو ضروری میسازگار کند

ان  در بازارهای مختلف جهانی، در بورس اوراق بهادار تهران با رویکردهای متفاوت به آزمون گذاشته شود تا بتو

 های مختلف مالی فراهم آورد. بستری برای ارزیابی پیامدهای فرضیه بازار انطباقی در حوزه 

بر اساس    بازده شاخص بورس اوراق بهادار تهراناست که آیا  سئوال  این  به دنبال یافتن پاسخ  تحقیق حاضر  از اینرو  

و تعویض رژیم ایی و ناکارایی در حال حرکت  میان کارفرآیندی تکاملی در  در  نماید و  رفتار می  فرضیه بازار انطباقی

 ؟  است

 

 پیشینه تحقیق مبانی نظری و . 2

 آن ارد به  و نقدهای؛  فرضیه بازار كارا

هـای کلاسیک نیز هست،  ی مفروضات بسـیاری از تئـورییکی از مفاهیم شناخته شده در دانش مالی که از جمله

بازار کارا در میان اندیشمندان مالی به اوج شکوفایی خود رسید.  فرضیه    19۷0ی بازار کارا است. در دهه  فرضیه

انتظارات عقلایی در نظریه انداخته بـود منجر بـه ایجاد تفکری جدید در میان  تحولی که  های اقتصادی به راه 

گاه در  گران عقلایی و آتفکر بر این اساس بود در بازاری که جمع کثیری از معامله این  اندیشمندان آن زمان شد. 

منعکس  در قیمت  گذاری شده و همه اطلاعات موجود  کنند، اوراق بهادار به نحو مناسبی قیمتآن فعالیت می

ها،  هایی مواجه است. بخشی از این محدودیت ای با محدودیتاما در عمل رسیدن به چنین بازار بهینه گردیده است.

  یا به عبارتی محدودیت در آربیتراژ  رات حاکم بر بازارهای غیر ذاتی است که وابسته به مکانیزم و مقرمحدودیت

که به ماهیت    یا به عبارتی شناختی است  های ذاتی. اما برخی دیگر محدودیت(2003،  1باربریس و تالر )  باشدمی

های  گیری در شرایط ریسک و بروز برخی سوگیریشود. خطاهای ادراکی و شناختی، نوع تصمیمانسان مربوط می 

،  2پُمپین )  شودهایی در مقابل کارایی بازار میرفتاری از جمله عوامل طبیعی هستند که موجب بروز محدودیت

2006) . 

 
1 Barberies and Thaler 
2 Pompian 
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که قادر  مواجه شده است  هایی در بازارهای مالی  خلاف قاعده  فرضیه بازار کارا باهای اخیر،  بر این اساس طی دهه 

گذاران در  دهد سرمایهشواهد تجربی است که نشان میتنی بر  مبها  . این خلاف قاعدهنمی باشدها  به توضیح آن

از  شان موثر است. شناختی نیز بر تصمیماتکاملا عقلایی نیستند و متغیرهای رفتاری و روان گیریهنگام تصمیم

استفاده    بارا  بازارهای مالی  تحت عنوان مالی رفتاری شکل گرفت که  پارادایمی  اینرو به دنبال نقد فرضیه بازار کارا،  

در    1آقای استتمندهد.  مورد بررسی قرار میهای مطلوبیت مورد انتظار و آربیتراژ  فرضیهرویکردی متفاوت با  از  

های مالی استاندارد، عقلایی هستند اما در مالی رفتاری  که افراد در نظریه  داردبیان می مورد مالی رفتاری این گونه  

 (. 2006نرمال هستند )پمپین،  

( از کل P’s) 2توان در قالب سه پیکلی نقدهای وارد از جانب مالی رفتاری به فرضیه بازار کارا را میبه طور   

ها، احتمالات و تمایلات و همچنین کاربردهای کاملا تئوری و تجربی آن یافت  گذاری شامل؛ قیمت مدیریت سرمایه

کاربردها در طی زمان مورد آزمون قرار گرفته است )لو،  که از این رویکرد ما شاهد این هستیم که خیلی از این  

کنند تمرکز  های مالی به طور کامل انواع اطلاعات را منعکس میهای اولیه بر اینکه آیا قیمت دارایی(. آزمون 1999

در    3ها )به طور مثال مقالات آقای کوتنر داشت و سپس تعدادی آزمون بروی احتمالات ضمنی در قیمت دارایی

دار از فرضیه بازار کارا حول تمایلات  ( صورت گرفت. اما عمده انتقادهای ادامه199۷و آقای لو در سال    1964ل  سا 

گذاران تابع  و رفتار بازیگران بازار می چرخد. رویکرد استاندارد برای مدل سازی تمایلات اثبات این است که سرمایه

های  نمایند. با این وجود روانشناسان و اقتصادان یزی بهینه میگرمطلوبیت جمع پذیر مورد انتظار را بر اساس ریسک 

های رفتاری که تصمیم گیری در شرایط عدم اطمینان  تجربی مستندات زیادی برای این پارادایم از منظر سوگیری 

گریزی،  ان توان به فرا اعتمادی، فراواکنشی، زیها می دهد، ارائه کردند. در خصوص این سوگیری را تحت تاثیر قرار می

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

 

 تركیبی جدید؛ فرضیه بازار انطباقی

مالی  حوزه ادبیات    دربر گرفته از زیست شناسی  از اصول تکاملی    ریشه شکل گیری فرضیه بازار انطباقی به استفاده

تعدادی از متون مالی ظاهر شده است. به عنوان مثال در یک سری  های اخیر در گردد. این مفهوم طی دهه بر می 

دهد.  ( پیامدهای انتخاب طبیعی برای بازارهای آتی را مورد بررسی قرار می2003،  2001،  199۸،  1995مقالات لو )

همچنین پیش از مطرح شدن فرضیه بازار انطباقی، دو متخصص برجسته رویکرد داروینی را به عنوان جایگزینی 

بازارهای     (199۷اند. در فصلی از کتاب اکولوژی )بوم شناسی( بازارها، نیدرهافر )برای فرضیه بازار کارا مطرح نموده 

گوشت  "، سفته بازار به عنوان  "4گیاه خوار "کند که در آن معامله گر به عنوان  های تشبیه میمالی را به اکو سیستم

 
1 Statman  
2 prices, probabilities, and preferences 
3 Cootner 
4 herbivores 
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(  199۸تعریف می شوند. برنستین )  "3هاتجزیه کننده "گذاران پریشان به عنوان  و سرمایه   2، معامله گران خرد "1خوار 

همچنین با مطالعات متقاعد کننده در خصوص مدیریت فعال و با اشاره به مفهوم تعادل که هسته اصلی فرضیه 

بازار دینامیک )متحرک(    پیوندد ودارد که در عمل به ندرت این تعادل به واقعیت میبازار کارا است، بیان می

 شود.  توصیف بهتری است که توسط فرآیند تکاملی عنوان می 

توان به عنوان یک تفسیر یا نسخه جدید از فرضیه بازار کارا دانست  به طور مشخص، فرضیه بازار انطباقی را می 

ز شرایط محیطی و  ها منعکس کننده اطلاعاتی هستند که ترکیبی اگیرد. قیمتکه از چارچوب تکامل نشأت می

گذاران خرد، بازارگردانها،  در اقتصاد هستند. به طور مثال صندوق های بازنشستگی، سرمایه   4ها تعداد و ماهیت گونه 

های متعدد )اعضای یک  توان به عنوان گونه در نظر گرفت. اگر گونه گذاری ... را میمدیران صندوق های سرمایه 

کمیاب در یک بازار واحد رقابت کنند، آن بازار احتمالا از کارایی بالاتری    گونه بسیار پر جمعیت( بر سر منابع 

ساله آمریکا که بیشترین اطلاعات مرتبط را به سرعت در خود منعکس    10برخوردار باشد، به طور مثال اسناد خزانه  

یک بازار مشخص باشند،    ها در حال رقابت بر روی منابع نسبتا فراوان درنماید. اما اگر تعداد کوچکی از گونهمی

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

برخوردار    5توان در یک فضای از خلاء مورد سنجش و ارزیابی قرار داد، بازار پویا و از وابستگی شدید به زمینه نمی

های آتی، تعداد شکارچیان، میزانی که جمعیت حشرات که کاهش و افزایش آنها تابعی از فصلاست، درست مانند  

 (. 2004)لو،  است  شوند و توانایی آنها در انطباق با محیط در حال تغییر  قربانی شکار می

های سودآوری در هر بازار معینی مشابه مقدار آب و غذا در یک بوم شناسی محلی خاص است که در  فرصت

ن هرچه منابع موجود بیشتر باشد، رقابت شدت کمتری خواهد داشت. با افزایش رقابت یا به دلیل کاهش تدریجی آ

یابد که این به نوبه خود باعث کاهش جمعیت و کاهش  منابع غذایی یا افزایش جمعیت حیوانات، منابع کاهش می 

فتن منافع اقتصادی به عنوان منبع غذایی شود. با در نظر گرسطح رقابت و در نهایت شروع مجدد این چرخه می 

توان پویایی تعاملات بازار و نوآوری مالی نهایی که شرکت کنندگان بازار برای بقای خود به آن وابسته هستند، می 

 را به آسانی درک و استخراج نمود. 

ارهای است که از  های، ابتک های رفتاری فراوان است. منشأ این چنین تورشتحت فرضیه بازار انطباقی، تورش 

شود. همچنین لازم  اتخاذ گردیده است و به غلط در محیط و موقعیت مالی به کار گرفته می  6های غیر مالیزمینه

های  به ذکر است میزان تاثیرگذاری این ابتکارها تحت تاثیر اندازه جمعیت دارنده آن ابتکار و تقابل آنها با جمعیت 

میلادی، تمایل    199۸گردد. در پاییز سال  ثرتری برخوردار باشند، تعیین میرقیب که ممکن است از ابتکارات مو

گذار، جمعیت صندوق های پوشش ریسک را که  به داشتن نقدینگی و حس امنیت توسط برخی از افراد سرمایه

ی از بین  سعی در استفاده از فرصت آربیتراژ چنین ترجیحاتی داشتند از بین بردند و باعث شدند آن روابط آربیتراژ 

 
1 carnivores 
2 floor 
3 decomposers 
4 species 
5 Context-dependent 
6 Non-financial contexts 
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ها سود  از این فعالیت  1معامله گران ارزشی اوراق با درآمد ثابت   199۸برود. با این حال، در سالهای قبل از اوت  

)در حقیقت این ترجیحات توسط    "غیر عقلائی"بردند، احتمالاً به هزینه اشخاص دارای ترجیحات به ظاهر  می

های دیگر کاملاً منطقی باشد(. بنابراین  کن است در زمینه گرفت و مممجموعه خاصی از نیروهای تکاملی شکل می 

گذاری در پاسخ به تغییر شرایط کسب و کار، تعداد رقبای که به های سرمایهتحت فرضیه بازار انطباقی، استراتژی 

های سود و زیانی های سودآوری موجود دستخوش چرخه گردند، نوع و بزرگی فرصتصنعت وارد و از آن خارج می

گیرند. به عنوان  ها همچنین تحت تاثیر قرار میدهند، جمعیت ها تغییر موقعیت میشوند. هنگامی که فرصتمی  

، تعداد صندوق های پوشش ریسک مبتنی بر استراتژی ارزشی در اوراق با درآمد ثابت به  199۸مثال پس از سال  

ودتر از موعد و حضورتعداد کمتر استارتاپ  های به موقع و یا زطرز چشمگیری به دلیل نکول های کامل، بازپرداخت 

گذاری بهبود یافته است، بسیاری  ها در این بخش، کاهش یافت. اما از آنجای که عملکرد این نوع استراتژی سرمایه 

 (. 2004اند )لو،  از آنها در سالهای اخیر دوباره ظاهر شده 

از    واناتیرا که ح  ی کاراییریچشمگ  قدرتمند است که به طور  قیتطب  ک ی، احساسات  یتکامل  دگاهیدیک  از  

ساده در    یهااز حدس و گمان  شیب  یتکامل  زیر بنای رویکردخشد.  بیآموزند، بهبود م  یو گذشته خود م  طیمح

العاده رقابت پذ  یشرکت کنندگان بازار مال  نهیزم  یب   یهاو پاداش   یجهان  یمال  یبازارها   یر یاست. درجه فوق 

  "هانیثروتمندتر  یبقا"  -   ینیدهد که انتخاب داروگیرد، نشان میمعامله گران تعلق می  "2ن یتربر"که به    یااندازه 

گذشته، معامله گران    نی. از اکنددرست عمل می  مشخصات نمونه معامله گر موفق  نییتع  یبرا   قیبه طور دق  -

 . شوند  یحذف م  تی، سرانجام از جمعزیان از  ینیمع  حناموفق پس از تحمل سط

 (؛ 201۷اصل کلیدی به شرح زیر خلاصه نمود )لو،    5توان در  ایده فرضیه بازار انطباقی را میبه طور کلی  

ها کنیم، بلکه ما موجوداتی زیستی هستیم که ویژگیما انسانها همیشه نه عقلائی و نه غیر عقلائی رفتار می ✓

 گیرد.های تکامل شکل می و رفتارهایمان تحت تاثیر پیشران 

تورش  ✓ رفتاریما  می  های  نشان  می از خود  بهینه  چندان  نه  ظاهر  به  تصمیماتی  و  ما  دهیم  اما  گیریم، 

توانیم از تجربیات گذشته یاد بگیریم و ابتکارها و اکتشافات خود را در پاسخ به بازخوردهای منفی  می

 اصلاح کنیم.

شود اگر؛  چه می لما از ظرفیت فکر کردن انتزاعی برخوردار هستیم، به خصوص برای نگاه به آینده و تحلی ✓

پیش بینی در خصوص آینده بر مبنای تجربیات گذشته و آمادگی برای تغییرات در محیط. این تکاملی 

 است بر مبنای سرعت فکر که از تکامل زیستی متفاوت است. 

اق  گیریم و با یکدیگر انطبکنیم، یاد میهای بازارهای مالی از تعاملات ما در قالب آنچه که رفتار میپویایی  ✓

گیرد. که این خود بر اساس محیط های اجتماعی، فرهنگی، سیاسی و طبیعی که یابیم، نشأت میمی

 باشد. کنیم، میزندگی می

 گردد.این اصول به نتایج خیلی متعددی از آنچه که عقلائی گرایان یا رفتار گرایان اتخاذ کردند، منجر می 

 
1 Fixed-income relative-value traders 
2 fittest 
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هند شد که حس اکتشافی یا ابتکاری فعلی آنها به اندازه  تحت فرضیه بازار انطباقی اشخاص هرگز مطمئن نخوا

رسند. اشخاص انتخاب های خود را بر اساس  کافی خوب است. آنها در واقع با آزمون و خطا به این نتیجه می

های  دهند و آنها بر اساس تقویت تواند بهینه باشد، انجام می تجربیات گذشته و بهترین حدس خود از آنچه که می 

گیرند. در نتیجه این بازخوردها اشخاص قوه ابتکاری جدیدی را توسعه  کنند، یاد میمنفی که دریافت می  مثبت و

آنها کمک میمی )لو،  کند که چالش دهند و قوانین ذهنی و سرانگشتی به  اقتصادی مختلف را حل کنند  های 

201۷.) 

تواند به آسانی رفتارهای اقتصادی  همانند تئوری سیمون در خصوص عقلانیت محدود، فرضیه بازار انطباقی می

چه آنهای که تقریبا عقلائی هستند و چه آنهای که تا حدودی از عقلانیت دور بودند را توضیح دهد. اما علاوه بر  

دهد.  ادی که کاملا غیرعقلائی هستند را هم توضیح می این فرضیه بازار انطباقی فراتر از آن رفته و رفتارهای اقتص

دهند. اگر محیط تغییر کند، اکتشافات  کنند تطبیق میها خود را با محیطی که در آن زندگی میاشخاص و گونه

  "آنها از محیط قدیمی ممکن است برای محیط جدید مناسب نباشد. این بدین معنی است که رفتار آنها غیر  

رسد. اگر افراد هیچ تقویتی از محیط خود چه مثبت و چه منفی دریافت نکنند، یاد نخواهند  می  به نظر  "عقلائی

گرفت که این ابتکارشان غیر عقلائی است و همچنین اگر محیط به طور مداوم تغییر کند و افراد در چنین شرایطی 

 (. 201۷رسید )لو،    ای دست نیابند باز هم غیر عقلائی به نظر خواهندبه هیچ قوه ابتکار بهینه

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

گردند، مانند دو برابر کردن حجم خرید  کند. حتی هنگامی که رفتارهای اقتصادی شدیدا غیر عقلائی پدیدار می می

ز ممکن است توضیحی با رویکرد انطباقی برای آن وجود داشته باشد.  های غیر قابل برگشت، هنوبرای جبران زیان 

را از     1توان واژه ناسازگار با محیط های که لزوماً غیر عقلائی نیستند میبرای توصیف صحیح این چنین رفتاری 

دهد زیرا آنها  های خود را بر روی آسفالت جاده قرار میای که تخمزیست تکاملی قرض گرفت. حشرات یک روزه

دهند. لاک  اند که انعکاس نور از آن سطوح را همانند انعکاس از سطح آب تشخیص میای تکامل یافتهبه گونه

اند که اشیاء شفاف  ای تکامل یافته ند زیرا به گونهخورهای روی آب را می های که به طور غریزی پلاستیکپشت 

باشد.  های از رفتارهای ناسازگار با محیط می دهند. اینها مثال شناور روی آب را به عنوان عروس دریایی تشخص می

انایی کند، زیرا او تو ها در شرایط حبابی بازار می گذاری که اقدام به خرید در بالاترین قیمت به همین نحوه، سرمایه 

تواند مثالی از یک رفتار ناسازگار با محیط تلقی مدیریت پرتفوی خود را طی یک بازار رشدی توسعه داده است، می

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

 (. 201۷محیط فعلی نیستند )لو،  

( زمان آن رسیده است فرضیه بازار کارا با فرضیه بازار انطباقی که مبتنی بر یک رویکرد  2004)از نظر آقای لو  

گذارند که افراد  باشد، جایگزین شود. بر خلاف نئوکلاسیک ها که در فرضیه بازار کارا فرض را بر این می تکاملی می 

های  رویکرد تکاملی، افراد به عنوان ارگانیسم باشند، از منظر  به دنبال حداکثر سازی مطلوبیت مورد انتظار خود می

های خود را از طریق انتخاب طبیعی نسل ها بهبود  که به منظور حداکثر کردن حفظ و بقاء ژنتیک خود، مهارت 

 
1 maladaptive 
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میبخشیده  نگریسته  کارا  اند،  رژیم  یک  تحت  همواره  بازارها  انطباقی  بازار  فرضیه  رویکرد  اساس  بر  لذا  شود. 

 های کارا و غیر کارا در حرکت هستند. ه در فرآیندی تکاملی در میان رژیمباشند، بلکه کنمی

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

نمودن که درجه    اند. این مطالعات نتیجه گیریاستفاده کرده   1متغیر  -تحلیل کارایی بازار از رویکرد مدل زمان

های آماری مبتنی بر  به بررسی کارایی بازار با استفاده از آزمون   دومکارایی بازار در طی زمان متغیر است. رویکرد  

(.  بعضی  2013؛ لیم، لو و کیم،  2011،  5و لیم  4، شمسودین 3؛ کیم2004پرداخته است. )لو،  2روش پنجره متحرک 

)عدم وجود خود همبستگی سریالی در   ۷( آزمون پورتمن 1999چاو )  6یانس ها شامل آزمون نسبت واراز این روش

لوبتو  و  اسکانکیانو  آزمون 2009)  ۸پسامندها(  و  غیر (  طیفی های  یافته  تعمیم  مدل  شامل  و    9خطی  اسکانکیانو 

این پژوهش از مطالعات پیشین فو انگل و مکیود لی می   LMو    BDS(، آزمون  2006)  10ولاسکو  ق  باشد. تمایز 

اعتبار سنجی فرضیه بازار انطباقی مبنی بر استفاده از مدل رگرسیون  201۷)  11استفاده از رویکرد فاهمی  ( در 

 غیرخطی انتقال ملایم است که از توانایی تببین سرعت انطباق برخوردار است. 

 

 مطالعات خارجی

کشور در حال توسعه را برای دوره زمانی    2۷کشور توسعه یافته و    23( بازده ماهانه شاخص  2006)  12لیم و بروکس 

از آزمون آماری پورتمن همبستگی هینیچ )   2005  –  19۸9 استفاده  نتایج 1996با  ( مورد بررسی قرار دادند. 

 نمود.تحقیق آنها وجود فرضیه بازار انطباقی را تایید می

ساگیاما  و  ماهانه شاخص0092)  13ایتو  بازده   )S&P     زمانی دوره  خود    2006تا    1955را طی  محاسبه  با 

همبستگی با یک وفقه در قالب رویکرد پنجره متحرک مورد مطالعه قرار دادند. آنها بیان داشتند که درجه کارایی 

اغلب    2000ه سال  اغلب غیر کارا و در محدود  19۸0بازار در طی زمان متفاوت است و بازار در دوره اواخر دهه  

 کارا بوده است 

 2012تا    1929را برای دوره      DJIA( بازده روزانه شاخص  2012)  14پاردس-رامیرز رودریگز و اسپینوسا-الوارز

( در قالب  DFAبا استفاده از روش تحلیل مقیاس نوسان روند زدایی شده )  15با محاسبه مقیاس بندی نمایی کسری 

 
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 
9 Generalized spectral test 
10 Escanciano & Velasco 
11 Fahmy 
12 Lim & Brooks 
13 Ito and Sugiyama 
14 Alvarez-Ramirez, Rodriguez and Espinosa-Paredes 
15 Fractional scaling exponent 
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اده قرار گرفت. هم راستا با فرضیه بازار انطباقی کارایی ممکن است در طی زمان  رویکرد پنجره متحرک مورد استف 

 تغییر کند. 

به    2009را از ابتدای انتشار تا    TOPIXو     DJIA  ،FT 30( بازده روزانه شاخص  2013)  1اورکیهارت و هادسون 

های خطی )خود همبستگی و به کار بستن آزمون  ساله و استفاده از روش   5های  ها به نمونهشکل تقسیم داده

های خطی از  انگل و مکیود لی( مورد بررسی قرار دادند. آزمون   LMو    BDSخطی )آزمون  نسبت واریانس( و غیر 

دادند که بازارها غیر کارا هستند بخصوص  خطی نشان می های غیر اما آزمون   فرضیه بازار انطباقی حمایت کردند

 کند.هنگامی که زمان تغییر می

با به   2011تا    1995کشور نوظهور را طی دوره زمانی    22( بازده روزانه بازار سهام  2014)  2هال و مکگروتری 

ررسی قرار دادند. نتایج تحقیق آنها حاکی از  مقیاس مورد ب  4والیس -و مندلبروت  3هارست کاربستن آزمون دامنه

 وجود شواهدی قوی در حمایت از فرضیه بازار انطباقی بود. 

با استفاده    2015تا    1961ژاپن را برای دوره زمانی    TSE2و     TOPIX( بازده ماهانه شاخص  2016)  5نودا 

( بکار رفته بود، مورد بررسی 2016)  6ا رویکرد مدل متغیر در زمان همانند مدلی که در مطالعات ایتو، نودا و واد 

کاراتر است.    TSE2از شاخص    TOPIXکند. شاخص  قرار دادند. آنها دریافتند کارایی هر دو بازار طی زمان تغییر می

با کیفیت  TOPIXکارایی شاخص   اما کارایی شاخص  )که شاخصی  است  تغییر  است( در حال  تغییر    TSE2تر 

  نمود.کند. نتایج بدست آمده فرضیه بازار انطباقی را تایید مینمی

 EUROو     S&P    ،100  FTSE    ،225NIKKEI  500( بازده روزانه شاخص  2016)  ۷یورکهارت و مکگرواتی 

STOXX    خطی  با استفاده از آزمون نسبت واریانس و تست غیر  2014تا    1990را طی دوره زمانیBDS    مورد

بررسی قرار دادند. آنها به این نتیجه رسیدن که پیش بینی پذیری بازده شاخص مطابق با فرضیه بازار انطباقی طی 

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

تا    19۸۸را برای دوره زمانی    S&P 500و شاخص    BIST-100بازده ماهانه شاخص   (۸201)  ۸اترتاس و اوزکان 

( به کار بست، مورد ارزیابی قرار  2004ساله همانند روشی که آقای لو )  5با استفاده رویکرد پنجره متحرک    201۸

بازار انطباقی از فرضیه    دادند. کارایی این بازارها در طی زمان متفاوت است. در توضیح این رفتار دو بازار فرضیه

 تر است. بازار کار موفق 

های بازار کارا و  بازار انطباقی پرداخت.  ( با بررسی درجه کارایی بازار سهام فرانسه به ارزیابی فرضیه2019)  9بویا 

دند.  کر  201۸تا    19۸۸ایشان با استفاده از آزمون نسبت واریانس اقدام به مرور رفتار کارایی بازار سهام از سال  

 
1 Urquhart and Hudson 
2 Hull and McGroarty 
3 Hurst 
4 Mandelbrot-Wallis 
5 Noda 
6 Ito, Noda and Wada 
7 Urquhart  and McGroaty 
8 Ertas and Ozkan 
9 Boya 
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های  ای در زماننتایج تحقیق ایشان سازگار با فرضیه انطباقی حاکی از این بود که بازار سهام فرانسه به شکل دوره 

 های غیر کارا بوده است.کارا و در زمان 

به   201۸تا  1999( را برای دوره TSE( بازده روزانه شاخص بازار سهام تونس )2020) 1اوبالاد و موزینداتسی

تبار سنجی فرضیه بازار انطباقی در خصوص ارائه توضیح بهتر از رفتار بازده سهام مورد بررسی قرار دادند.  منظور اع

های با نوسان  به این نتیجه رسیدن که بازده شاخص در دوره   BDSهای نسبت وایانس و  آنها با استفاده از آزمون

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

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

 مطلعات داخلی 

به صورت خطی   1392تا    13۷۸بازده شاخص بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی   (1392قازانی و عراقی )

   2لی-خطی با استفاده از طیفی تعمیم یافته و مکلیودواریانس و اتوماتیک پورتمن و غیر با استفاده از آزمون نسبت  

مورد بررسی قرار دادند. نتایج تحقیق آنها نشان داد که رفتار بازدهی شاخص در تایید فرضیه بازار انطباقی در  

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

 

 شناسی تحقیق. روش3

با استفاده   در بورس اوراق بهادار تهرانپیرو هدف این پژوهش مبنی بر بررسی اعتبار تجربی فرضیه بازار انطباقی 

مدل  رژیم،  از  تعویض  )  از مدلهای  ملایم لاجیت  انتقال  که  LSTARرگرسیون  اندرسون(  و  تراسویرتا    4توسط 

استفاده گردیده است. به طوری    ( مطرح و توسعه یافت،1994( و تراسویرتا )1993و تراسویرتا )  5(، گرانجر 1992)

ا  کلی منرگرسیون  میمدل   لهجم  از  لایم لاجیت تقال  رژیم  تعویض  ادبیات  در  پرکاربرد  دباشد  های  به  ل  لی که 

 (  LSTAR)های مدل  مهترین ویژگی  بسیارى از محققان قرارگرفته است. ازجه  تو  ود، موردخاص  خ صوصیات  خ

باشد. از آنجایکه  توانایی آن در توصیف حرکت فرآیند شکل گیری بازده از یک رژیم به رژیم دیگر با انتقال ملایم می

آورد، به  فرضیه بازار انطباقی از تعویض رفتار متناوب از کارایی به غیرکارایی در بازارهای مالی سخن به میان می 

ب بر روی  این مدل  امکان را میکار بستن  بازار این  دهد در صورت وجود این نوع تعویض رژیم ازدهی شاخص 

رفتاری، بتوان آن را شناسایی کرد و اعتبار تجربی فرضیه بازار انطباقی را بر این اساس تایید نمود. همچنین علاوه  

کس کننده سرعت فرآیند  تواند منعبر این سرعت انتقال یا به عبارتی تعویض رژیم تحت متغیر انتقال برونزا، می

گذاران به اخبار  انطباق در روند تکاملی مورد نظر فرضیه بازار انطباقی باشد. به طور مثال با چه سرعتی سرمایه 

دهند؛ یک انتقال ملایم نشان دهنده انطباق پذیری پایدار و آهسته تر در حالی که یک  مالی واکنش نشان می 

 
1 Obalade & Muzindutsi 
2 Mcleod-Li 
3 oscillatory 
4 Terasvirta & Anderson 

5 Granger and Teräsvirta 
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تر به اخبار یا شوک های  ای از انطباق پذیری سریع تر و چابکرژیم دیگر نشانه  انتقال تند )ناگهانی( از یک رژیم به 

 (.  201۷مالی است )فاهمی،  

 

   متغیرهای تحقیق

های  انتخاب متغیر انتقال در مدل رگرسیون انتقال ملایم لاجیت بسیار حیاتی است زیرا علاوه بر توضیح پویایی

دهد. عموما در ادبیات تعویض رژیم از جزء خود  رژیم دیگر را توضیح  میبازده، چگونگی حرکت آن از یک رژیم به  

باشد( به عنوان متغیر انتقال  رگرسیون متغیر وابسته با یک وقفه تاخیر )که در این تحقیق بازدهی شاخص می

های  ض رژیمنماید متغیر انتقال که تعویشود، این در حالی است که فرضیه بازار انطباقی پیشنهاد میاستفاده می

گذاران را  به اخبار مالی بایستی یک متغیر برونزاه باشد که بتواند واکنش سرمایه دارد، میرفتاری بازده را مقرر می

(  P/Eبه سود هر سهم ) متیقی، نسبت متنوع مال  یرهایمجموعه متغ انیز متسخیر و دربرگیرد. در این پژوهش ا

به عنوان بهترین متغیرهای برونزایی که قابلیت ظبط و شناسایی (  M/B)  ی و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر 

 . اندده یانتخاب گردهای بازده را داشته باشند،  پویایی 

 ن یفوق ا  قیتحق(  LSTAR)  لاجیت  میانتقال ملا  ونی در مدل خود رگرس  یمال  ریدو متغ  نیمنطق استفاده از ا

سهام منعکس    مت یگردند و از آنجا که قمی  ن ییبازار تع  یهاهمه سهم  یانیپا  مت یق  زا  ی بی است، که آنها با ترک

گذاران به اخبار  ه یواکنش سرما  توانندمی  هستند که  یعال  یدهایها کاندنسبت  نیکننده تمام اطلاعات بازار است، ا

 نمایند.ضبط  ثبت و  گردند،  سهام منعکس می  متیادامه دار ق  راتییالب تغقرا که در    یمال

خود شامل   فیکه در تعر یمال یهانسبت ، دیمانی م دییاستدلال را تا نیا یمال اتی مختصر در ادب یبررس کی

  ی بازار برخوردار هستند. برا   یبازده مورد انتظار پرتفو   راتییتغبالای    یدهندگ  حیبازار هستند از قدرت توض  متیق

(  E/P)  متی( اثر نسبت درآمد به ق19۷۷)(، باس  CAPM)   ایهیسرما  ییدارا  یگذار  متیمدل ق  یمثال در محتوا 

  ی مرتب و دسته بند   متیسهام بر اساس نسبت درآمد به ق  یرا کشف نمود. بخصوص باس نشان داد که هنگام

( بوده  CAPMشده مدل )  ینیب  شیاز بازده پ  شتریبالا ب  متینسبت درآمد به ق  یسهام دارا  یگردد، بازده آتمی

به   یارزش دفتر  یها( نشان دادن که سهام با نسبت 19۸5)  نیو لانست  دییر( و روزنبرگ، 19۸0است. استاتمن )

همچنین  اند.  و محاسبه شده با نسبت بتا داشته  یشنهادیاز بازده پ  یشتری، متوسط بازده ب(B/M)  ارزش بازار بالاتر

  ش یدر پ  (M/Bی )نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر  یی( توانا199۸و اسچال )  فی( و پون1992،1993فاما و فرنچ )

 نمودند.   دییبازار را تا  یهابازده  ینیب

 

 جامعه و نمونه آماری 

این پژوهش کلیه شرکت بهادار تهران است. دوره زمانی مورد  جامعه آماری  اوراق  های پذیرفته شده در بورس 

سال است. نمونه آماری پژوهش    10به مدت    139۸سال  تا انتهای    13۸۸بررسی مربوط به بازه زمانی ابتدای سال  

 های خواهد بود که شرایط زیر را داشته باشند؛ شامل آن دسته از شرکت 
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   ابتدای سال پایان سال    13۸۸تا  تا  و  باشند  از    139۸در بورس تهران پذیرفته شده  و  در بورس بوده 

 .های پذیرفته شده در بورس حذف نشده باشندفهرست شرکت 

 ها منتهی به پایان اسفنده ماه باشدلی شرکت سال ما . 

  .در دوره مد نظر، سال مالی خود را تغییر نداده باشد 

  .اطلاعات مالی مورد نیاز برای انجام این پژوهش را در دوره بررسی ارائه کرده باشند 

  های مالی یاد شده زیانده نباشند. ها طی سال شرکت 

  شوند. شرکت به عنوان جامعه آماری تحقیق در نظر گرفته می  120های بالا تعداد  با توجه به محدودیت 

 

 نحوه انتخاب نمونه پژوهش –( 1جدول )

 مراحل انتخاب نمونه نهایی  تعداد شركتها

 های جامعه تعدادکل شرکت 550

 باشد اسفند ماه می 29هایی که پایان سال مالی آنها غیر از شرکت 9۷

 ها و بیمه گذاری، بانکسرمایههای واسطه گری مالی  شرکت ۷5

 اند ماه وقفه معاملاتی داشته 4هایی که بیشتر از شرکت 9۷

 هایی که اطلاعات آنها ناقصی بوده است شرکت 161

 تعداد نمونه نهایی  120

 

 مدل مفهومی پژوهش 

 استفاده خواهد گردید؛ (  STRدر این تحقیق همانطور که بیان گردید از مدل خود رگرسیون انتقال ملایم )

 معادله کلی؛

𝑅𝑡(                                  1رابطه   = 𝛽′𝑧𝑡 + 𝜃′ 𝑧𝑡𝐺(𝑠𝑡; 𝛾. 𝑐) + 𝜀𝑡.   𝑡 = 1. … 𝑇 

 
𝑅𝑡    بازده شاخص بورس اوراق بهادار تهران( ؛ متغیر وابستهTEDPIX  ) 

  𝑧𝑡  ( ؛ بردار متغیرهای مستقلP/E   وM/B که نقش توضیحی آنها می ) تواند در میان دو رژیم بواسطه ضرایب𝛽′ 

 متفاوت باشد. 

  𝛽′   ؛ بردار ضرایب متغیرهای قسمت خطی مدل 

  𝜃′   خطی مدل ؛ بردار ضرایب متغیرهای قسمت غیر 

𝐺(𝑠𝑡; 𝛾. 𝑐)  خواهد بود.   1و    0؛ تابع انتقال تعیین کننده رژیم و محدود به عدد بین 

𝑠𝑡   ؛ ضریب متغیر انتقال 

ϒ    ؛ تعیین کننده شکل تابع انتقال 

c    ؛ مقدار آستانه متغیر انتقال 
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( 𝑠𝑡های خود رگرسیون انتقال ملایم تشخیص و تعیین متغیر انتقال )لازم به ذکر است مهمترین مرحله در مدل

دهند. اما  بازده شاخص را توضیح می  ( است. بدین علت که متغیر یا متغیرهای انتقال، پویایی𝐺برای تابع انتقال ) 

همانطور که بیان گردید عموما تحقیقات صورت گرفته به علت رویکرد کاملا آماری از جزء خودرگرسیون متغیر  

اند. از اینرو از مجموعه متغیر های مستقل در نظر  وابسته )بازده شاخص( به عنوان متغیر انتقال استفاده نموده

 ن متغیر انتقال برای تابع انتقال که به شرح زیر است را انتخاب خواهد گردید. گرفته شده در مدل بهتری

 معادله تابع انتقال؛ 

;𝐺(𝑠𝑡(                   2رابطه   𝛾. 𝑐) = (1 + exp {−𝛾 ∏ (𝑠𝑡
𝑘
𝑖=1 − 𝑐𝑖  )})

−1
 𝛾 > 0 

k   .؛ تعداد دفعات تغییر رژیم؛ در صورت برابر بودن با عدد یک به معنی وجود دو رژیم است 

 

( و  2001(، مک میلان )2001بع انتقال در این مدل به عنوان یک تابع لاجیت تعریف گردیده است. سارانتیس )تا

اند،  ( استفاده از قالب لاجیبت در مقابل قالب نمایی برای این مدل را ترجیح داده 2003اسلانیدیس و همکاران )

های رشدی و ریزشی یا رونق در برابر  ایی رژیمشکل تابع لاجیت بیشتر به لحاظ بصری قابلیت شناس  S  زیرا حالت

 شکل تابع نمایی این قابلیت تشخیص را ندارد.   Uرکود را دارد، این در حالی است که در مقابل حالت  

  ϒاین تابع بوسیله  است. سرعت انتقال در  𝑠𝑡نماید، خودش تابع متغیر انتقال ها را تعیین میتابع انتقال که رژیم 

γگردد. هنگامی که تعیین می → انتقال بیشتر و بیشتر ناگهانی و تند خواهد شد و تابع انتقال تبدیل به تابع    ∞

)مدل خود رگرسیون    TARبه مدل    STRیا یک( و در واقع مدل  ای )شبیه به متغیر مجازی محدود به مقدار صفر  پله

باشد. پارامتر  آستانه( تبدیل خواهد گردید. تابع انتقال با توجه به متغیر انتقال محدود به مقدار بین صفر و یک می

c  گردد.  یین میباشد که با توجه به موقعیت متغیر انتقال نسبت به آن، مقدار تابع انتقال تعمقدار آستانه متغیر می

;𝐺(𝑠𝑡=    5/0به طور مثال تابع انتقال در صورتی برابر   𝛾. 𝑐)    خواهد بود که= 𝛾   𝑠𝑡      باشد. نکته مهم در خصوص

گردد. دو  شود و بر اساس آن رفتار تابع انتقال لاجیت تعیین می انتخاب می   kها عددی که برای متغیر  این مدل 

. در مدل انتقال ملایم =2kو     =1kشود؛  در نظر گرفته می  kبرای متغیر  انتخاب متداول در ادبیات تعویض رژیم  

𝛽به    𝛽از     𝑠𝑡بردار پارمترها به طور یکنواخت به صورت تابع    1k=    ((1)LSTR،)لاجیت با   + 𝜃  نمایند.  تغییر می

دهد که در یک رژیم بالا از  ها پویا نشان می را در مشخص و توصیف نمودن ویژگی  LSTR(1این توانایی مدل )

باشد، به نشان دهنده وجود سه رژیم می  =2kبا   LSTR(2باشد. مدل )آنچه که در رژیم پایین است، متفاوت می

یی است که فرآیند پویابرای شرایطی مناسب  این نوع مدل    ای که دو رژیم بالا و پایین و یک رژیم میانی است.گونه

رفتاری مشابه داشته و فقط در مقادیر میانی رفتاری متفاوت از خود نشان    انتقال،  در مقادیر بالا و پایین متغیر

 دهند.

 

 سازی مدل

(،  1994(، تراسویرتا )1993جهت برآورد مدل از چارچوب مدل سازی به کار گرفته شده توسط گرانجر و تراسویرتا )

 ( به شرح زیر استفاده خواهد گردید؛ 1996ویرتا )ایترهیم و تراس



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404بهار  /  53پیاپي  / 14دوره  40

 مرحله اول؛  

بایستی های زمانی تحت بررسی قادر به نوسان بین دو رژیم بالا و پایین باشد، در ابتدا می به منظور اینکه سری  

ر خواهد  مورد بررسی قرا  HEGYمانا باشند، بنابراین مانایی تمام متغیرها با استفاده از آزمون ریشه واحد فصلی  

 گرفت.

 مرحله دوم؛  

انباشتگی برای  با بررسی وضعیت مانایی متغیرها در صورت عدم رد فرضیه صفر و نامانا بودن متغیرها آزمون هم  

 گردد.بررسی رابطه بلندمدت بین متغیرهای تحقیق انجام می 

 مرحله سوم؛  

شود.  پرداخته می ، تعیین متغیر انتقال یا گذار و نوع مدل غیرخطی مناسب  به بررسی رابطه غیرخطی بین متغیرها

این مرحله ابتدا شامل آزمون وجود رابطه غیرخطی بین متغیرها است که در آن فرضیه صفر برابر با خطی بودن و  

خطی پیشنهاد شده توسط تراسویرتا  است. بدین منظور از آزمون غیر  STRدر برابر آن فرضیه غیرخطی بودن مدل  

است و    F( که یک تابع تقریبی از توزیع  LMمون ضریب لاگرانژ )( شامل آز19۸۸( و لوکاونئن و همکاران )1994)

 است.   STARاستفاده خواهد گردید. این آزمون مبتنی بر بسط سری تیلور از مدل    RESETآزمون  

 ( 4رابطه  
𝑦𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑧𝑡 + 𝛽2𝑧𝑡𝑠𝑡 + 𝛽3𝑧𝑡𝑠𝑡

2 + 𝛽4𝑧𝑡𝑠𝑡
3 + 𝜀𝑡 

 

باشد. از آزمون لاگرانژ  شامل متغیر انتقال می   𝑠𝑡غیرهای توضیح و  مت  𝑧𝑡متغیر وابسته )بازده شاخص(،    yt  که در آن

β2 برابر با  H0برای آزمون فرضیه صفر   = β3 = β4 = پذیرش    در مقابل سایر گزینه استفاده خواهد گردید.   0

 دهد.را نشان می  𝑦𝑡خطی بودن سری    H0فرضیه 

خطی بودن روابط بین متغیرها، به انتخاب نوع مدل مناسب غیرخطی با استفاده  مبنی بر غیر  H0پس از رد فرضیه  

ها دارای  شود. همانطور که بیان گردید این آزمون از سه آزمون ضرایب با فروض صفر به شرح زیر پرداخته می 

 باشند. می    Fتوزیع
𝐻02: 𝛽1 = 0 | 𝛽2 = 𝛽3 = 0. 
𝐻03: 𝛽2 = 0 | 𝛽3 = 0. 
H03: 𝛽2 = 𝛽30 

 

 (𝑠𝑡)برای متغیر گذار نام خواهند گرفت. به طور مثال اگر    F4و  F2  ،F3های فوق به ترتیب تحت عنوان  آماره آزمون 

رد شود مدل    H03  اگر فرضمبنی بر وجود دو رژیم و    LSTR(1)رد شود مدل    H02یا    H04فرض    انتخاب شده،

LSTR(2)   لازم به ذکر است در این    نتخاب خواهد گردید.خطی بهینه امبنی بر وجود سه رژیم به عنوان مدل غیر

شود که میان جهت انتخاب متغیر انتقال مناسب از میان متغیرهای بالقوه )متغیرهای توضیح(، متغیری انتخاب می

 . های فوق را داشته باشدآزمون   H0کمتری( در رد فرضیه صفر    P-valueقدرت بیشتری )  Fبه ازای آن آماره  
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 مرحله چهارم؛  

ادی برای رابطه غیرخطی بین متغیرها و برآورد مدل رگرسیون انتقال ملایم با متغیرهای  تشخیص فرم تابعی پیشنه  

 گردد. مستقل و متغیر انتقال پیشنهادی در این مرحله انجام می

 .  صورت گرفته است  Ox-Metrics   ،Eviewsنرم افزارهای  با استفاده از  در این پژوهش آزمون فرضیات  

 

 های پژوهش یافته. 4

برای    HEGY  1از آزمون   استهای مورد استفاده در این مطالعه با فراوانی فصلی  از آنجایی که داده؛  مرحله اول

( نشان  1994)  3( و قیسلز و همکاران1993)  2بررسی ریشه واحد بین متغیرها استفاده شده است. قیسلز و پرون 

هنگام استفاده  .  استدادند که این آزمون در تعیین ریشه واحد که منجر به رگرسیون کاذب شود بسیار مفید و کارا  

گردد. سپس با استفاده از آزمون خودهمبستگی تعیین می،  pاز این آزمون ابتدا بر اساس آماره شوارتز وقفه بهینه  

LM  گیرد و اگر  زای اخلال معادله برآورد شده مورد سنجش قرار میخودهمبستگی سریالی فصلی، در اج  وجود

گردد. این  ها کاسته و دوباره معادله برآورد میآماره آزمون از لحاظ آماری معنی دار نباشد، یک عدد از تعداد وقفه

صورت    ( بیانگر آزمون ریشه واحد فصلی2شود که آماره آزمون معنی دار گردد. جدول )عمل تا جایی تکرار می

انجام آزمون ریشه واحد فصلی   است برایبه  لازم  .  باشدپژوهش میگرفته در مورد متغیرهای تحقیق مورد استفاده  

 استفاده گردید.   Eviewsاز نرم افزار  

 
 نتایج آزمون ریشه واحد فصلی متغیرهای تحقیق  –( 2جدول ) 

𝝅
𝟔⁄  𝟓𝝅

𝟔⁄  𝝅
𝟑⁄  𝟐𝝅

𝟑⁄  𝝅
𝟐⁄  𝝅 O  فراوانی آزمون 

 𝑭𝟏𝟐𝟑𝟒 𝑭𝟐𝟑𝟒 𝑭𝟑𝟒 𝑷𝟏𝟒 𝑷𝟏𝟑 𝑷𝟏𝟐 𝑷𝟏𝟏 متغیرها

3.15 2.45 2.21 1.5۸- 1.6۸- 1.5۷- 1.45- P/E 

6.۷۸ 6.35 6.12 5.9۸ 3.12- 2.۷۸- 2.65- M/B 

2.9۸ 2.3۸ 2.10 1.66- 2.19- 2.43- 2.16- 𝑅𝑡−1 

5.۷0 𝐹𝑘,𝑘+1  % 5مقادیر بحرانی سطح  -2.65 =

 نتایج حاصل از تحقیق منبع: 

 

از    𝑃11بدلیل اینکه مقدار آماره    𝑅𝑡−1و    P/Eنسبت  توان بیان کرد که متغیرهای  بر اساس نتایج بدست آمده می

 . در سطح مانا است  M/Bاما متغیر نسبت    است در سطح دارای ریشه واحد هستند  کوچکترمقدار بحرانی  

از آنجایی که متغیرها انباشته از یک مرتبه هستند این امر منجر به قابلیت آزمون هم انباشتگی فصلی   مرحله دوم؛

 ( آمده است.  3نتایج حاصل از هم انباشتگی فصلی در جدول )  .شودمیبا نوسانات متفاوت  

 
1 Hylleberg, Engle, Granger and Yoo [HEGY] (1990) 
2 Ghysels and Perron 
3 Ghysels and et al 
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 نتایج حاصل از آزمون هم انباشتگی فصلی –( 3جدول )
LM(4) k 𝑭: 𝝀𝟏 ∩ 𝝀𝟐 𝒕𝝀𝟐

 𝒕𝝀𝟏
 𝒕𝝋 Regressors Regressand 

12.4۷ 9 - - 3.26- 3.۷5- 𝑍1(𝑥t) 
𝑍1(𝑦𝑡) 

10.۸۷ 9 3.6۸ 3.36- - 4.12- 𝑍1(𝑥t) 

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق 

 

𝑡𝜑درصد عبارت از    5مقادیر بحرانی در سطح   = −3.25, 𝑡𝜆1
= −3.34, 𝑡𝜆2

= −2.17 𝐹: 𝜆1 ∩ 𝜆2 = است،    6.67

   گردد. فرض صفر مربوط به وجود ریشه واحد رد شده و از طرفی وجود رابطه هم انباشتگی بین متغیرها تائید می  لذا  

وجود    LMو آزمون    RESETدو آزمون مرسوم   ده از  همانظور که بیان گردید در این مرحله با استفا  مرحله سوم؛

 . ( ارائه شده است4این دو آزمون در جدول )  حاصل از  شود. نتایجمی  بررسیاثرات غیرخطی  

 
 آزمون وجود اثرات غیرخطی  -( 4جدول ) 

RESET LM 
32.۸5 14.24 

F(8,78)  
 درصد  5معنادار در سطح  درصد  5معنادار در سطح 

 حاصل از تحقیق منبع: نتایج 

 

ی غیرخطی،  در صورت وجود رابطه توان فرضیه صفر خطی بودن را پذیرفت.  شود نمیهمانگونه که مشاهده می

 تعیین گردد.  𝐹4و    F  ،𝐹2    ،𝐹3 هایبر اساس آماره آزمونهای مدل غیرخطی  باید متغیر انتقال مناسب و تعداد رژیم

 است.( آورده شده 5جدول )در قالب  و انتخاب متغیر انتقال    STRبرای تعیین نوع مدل  این مرحله    ینتایج برآورد 

 
 نوع مدل و متغیر انتقال   -( 5جدول )

 متغیر انتقال
 احتمالارزش

 Fآماره 

 احتمالارزش

 𝐅𝟒آماره 
آماره  احتمالارزش

𝐅𝟑 

 احتمالارزش

 𝐅𝟐آماره 
 مدل پیشنهادی

P/E 00001/0 1۸2/0 012/0 0024/0 LSTR1 

M/B 00069/0 05۸/0 064/0 0022/0 LSTR1 

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

H02:
1

= 0
2

= 
3

= 0 
غیرخطی بودن دو رژیمی  

 با یک حد آستانه 
LSTR1  در صورت رد فرضیه(H02 ) 

H03:
2

= 0
3

= 0 
رژیمی  غیرخطی بودن سه

 با دو حد آستانه 
LSTR2  در صورت رد فرضیه(H03 ) 

2(8)
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 متغیر انتقال
 احتمالارزش

 Fآماره 

 احتمالارزش

 𝐅𝟒آماره 
آماره  احتمالارزش

𝐅𝟑 

 احتمالارزش

 𝐅𝟐آماره 
 مدل پیشنهادی

H04:
3

= 0 
غیرخطی بودن دو رژیمی  

 با یک حد آستانه 
LSTR1  در صورت رد فرضیه(H04 ) 

 عدم لحاظ رابطه غیرخطی 
خطی بودن بدون  

 حدآستانه 
Linear )در صورت عدم رد خطی بودن( 

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق 

 

ی صفر این آزمون مبنی بر خطی ( در تمامی موارد فرضیه5گزارش شده در جدول )  Fآماره  احتمالبا توجه ارزش

برای متغیرها رد و فرض وجود رابطه انتقال  ی غیرخطی پذیرفته میبودن مدل  انتخاب متغیر  شود. گام بعدی 

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

. بر  نمایدتری رد  آن به طور قوی  Fای را لحاظ نمود، اما اولویت با متغیر انتقالی است که فرضیه صفر آزمون  بالقوه

  LSTR1و مدل رگرسیون انتقال ملایم با تابع انتقال لاجستیک  P/Eنسبت  ترین متغیر انتقال،  این اساس مناسب

 است. 

الگوریتم نیوتن  مدلپارامترهای    ؛چهارممرحله    از  شود که نتایج در قالب  رافسون تخمین زده می-با استفاده 

است. ذکر این نکته ضروری است که تنها متغیرهایی در بخش خطی و یا غیرخطی لحاظ  ( ارائه شده 6جدول )

 دار باشد. شوند که ضرایب این متغیرها به لحاظ آماری در سطح اعتماد مناسب معنیمی

انتقال این مدل  مقادیر نهایی تخمین زده شده   انتقال ) برای تابع  و برای مقدار    𝛾  )50/10برای پارامتر سرعت 

 . باشدمی   (درصد در سال  10معادل  درصد )  5/2( برابر با  cای)آستانه 

G(St، 10.50) = {1 + exp [−10.50 ∏(log(S)t) − (2.5)

J

j=1

]}

−1

, γ > 0 

 

های  بردار پارامتر  ′𝛽)همانطور که اشاره شد  است  ( آورده شده5) در جدول    حاصل از تخمین مدلنهایی  نتایج  

 های غیرخطی است(. بردار پارامتر  𝜃خطی و  
𝑅𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑡−1 + 𝛽2𝑃𝐸𝑡 + 𝛽3𝑀𝐵𝑡

+ (𝜃0 + 𝜃1𝑅𝑡−1 + 𝜃2𝑃𝐸𝑡

+ 𝜃3𝑀𝐵𝑡) {1 + 𝑒𝑥𝑝 [−10.50 ∏(𝑙𝑜𝑔(𝑆)𝑡) − (2.5)

𝐽

𝑗=1

]}

−1
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 نتایج حاصل از تخمین مدل –( 6جدول )

 قسمت غیرخطی مدل  خطی مدل  قسمت 

 سطح معنی داری ضریب سطح معنی داری ضریب متغیر

 0.000 1.415 0.000 1.325 عرض از مبداء 
𝑅𝑡−1 0.112 0.002 0.0۷9 0.000 
P/E 0.0۷5 0.000 0.04۸ 0.004 
M/B 0.05۸- 0.001 0.031- 0.003 

 تحقیق منبع: نتایج حاصل از 

 

در سطح خطای  )رژیم با نوسان پایین و رژیم با نوسان بالا(  ضرایب برآورد شده در هر دو حالت خطی و غیرخطی  

متغیر   رژیم پایین )نوسانات پایین  با عادلکه م مدلخطی درصدی اختلاف معنی داری از صفر دارند. در بخش   5

انتقال   )نوسانات بالای  و در رژیم بالااست  بوده    0.112برابر با    𝑅𝑡−1ضریب    باشد،( می P/Eانتقال   (  P/Eمتغیر 

که باشد  می   0.191( برابر با  0.0۷9خطی مدل  و غیر   0.112ضریب این متغیر )حاصل جمع ضرایب قسمت خطی  

رژیم   در  P/Eاست. ضریب متغیر نسبت رژیم بالا    نشان دهنده بالا بودن ضریب اثرپذیری بازدهی از وقفه خود در

  0.123   بر روی بازدهی به   ضریب  اثر گذاری ایننوسانات بالا  رژیم با  و در    است  0.0۷5برابر با    با نوسانات پایین

شاخص بازار در   با بازدهی  P/Eبین نسبت  به شکل نامتقارن  وجود رابطه مثبت و معنی دار    گربیاناین  که  رسد  می

و در رژیم بالا است    -0.05۸برابر با    در رژیم پایین  M/Bغیر نسبت  است. در نهایت ضریب مت  این دو رژیم متفاوت

در    آن  که نشان دهنده شدت بیشتر اثرگذاری  رسدمی  -0.09۸  به    مدل  غیرخطی  تحت ضرایب قسمت خطی و

های تشخیصی در خصوص جملات اخلال مدل رگرسیونی برآورد شده پرداخته در ادامه به آزمون   است. رژیم بالا  

 ( گزارش شده است. ۷است که نتایج آن در جدول )شده  

 
 های تشخیصی جملات اخلال مدل رگرسیونینتایج حاصل از آزمون –( 7جدول )

 سطح معنی داری آماره آزمون آزمون 

 0.251 10.۸9 پورتمن تائو 

 0.361 1.36 برا )نرمالیتی(   –جارک 

ARCH 0.045 0.4۷5 

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق 

 

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

 ARCHاست. آزمون نرمالیتی نیز بیانگر نرمال بودن توزیع جملات اخلال است. همچنین نتایج حاصل از آزمون  

 . بیانگر عدم وجود واریانس ناهمسانی در جملات اخلال مدل است
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 ها روند تعویض رژیمنوسانات متغیر انتقال و  .1نمودار

 

شود که متغیر انتقال در نظر گرفته شده در این مطالعه در رژیم با نوسانات  ( مشاهده می 1بر اساس نمودارهای )

توان  بالا دارای هم همحرکتی بالایی با مقادیر برازش شده مدل است، در واقع در شرایط ذکر شده در مدل می 

  ۸0و    60،  40،  30،  10های  بالا بوده و در دورهنوسانات    تحت رژیم با   ۷0و    50،  20های  نشان داد که در دوره

 .تحت رژیم با نوسانات پایین بوده است

 

 
 . روند تغییر متغیر انتقال در مدل رگرسیون انتقال ملایم لاجیت 2نمودار  
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است    0.32برابر با  P/Eشود که نرخ گذار برای متغیر انتقال  ( مشاهده می 2در مدل برآورد شده بر اساس نمودار )

 گردد.مدل از رژیم با نوسانات پایین وارد رژیم نوسانات بالا میعبور از این مقدار،  که با  

 

 شنهادها یو پ یریگجهی. نت5

( در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رگرسیون انتقال  AHMانطباقی )فرضیه  در این مقاله اعتبار تجربی  

میان مدل   ملایم از  پژوهش  این  نتایج  قرار گرفت. طبق  بررسی  نوع لاجیت  مورد  انتقال ملایم،  های رگرسیون 

(LSTR1  )تغیرهای برونزاه بالقوه، نسبت  مبنی وجود دو رژیم مورد تایید قرار گرفت و از میان مP/E    به عنوان عامل

با گذر رشد فصلی   نتایج بدست آمده  از سطح    P/Eتعویض رژیم شناسایی شد. بر اساس  انتقال(    0.32)متغیر 

گیرد و در رژیم غیرکارای بالا نسبت به رژیم غیر کارای پایین، اثر پذیری بازده شاخص از  تعویض رژیم صورت می

و   0.04۸،  0.0۷9به ترتیب با میزان    M/Bو    P/Eهای  ، نسبت  𝑅𝑡−1  وقفه بازدهیننده آن شامل  عوامل تبیین ک

این عوامل در رژیم غیر کارای بالا   شدت بیشتر اثرگذاریگردد که این نشان دهنده  افزایش همراه می    -0.031

دهد که نرخ بازده شاخص بورس  مدل برآورد شده در این تحقیق نشان می  نسبت به رژیم غیرکارای پایین است. 

ها زیر ارزش ذاتی هستند و رژیم ( بین رژیم پایین غیرکارا جای که قیمت داراییTEDPIXاوراق بهادار تهران )

دهد و در  ها بالای ارزش ذاتی هستند، به طور مداوم تعویض رژیم انجام میداراییبالای غیرکارا جای که قیمت  

   کند.های زمانی کوتاه مدتی از وضعیت کارایی عبور میمیان این دو رژیم غیرکارا، بازده بازار برای دوره 

فرآیند انطباق پذیری مطرح  ؛  اولتوان در چهار مورد خلاصه نمود.  پیامدهای تجربی فرضیه بازار انطباقی را می

به طور ضمنی بر این معنی دلالت دارد که دو رژیم غیرکارا از ثبات برخوردار هستند.    شده در فرضیه بازار انطباقی

تواند در یک رژیم در گردش باشد بدون اینکه حتی به رژیم دیگری برگردد. بر اساس نتایج به عبارتی بازده بازار می 

شامل  (  AHM؛ فرآیند انطباق پذیری )دوملا و پایین )غیر کارا( از ثبات برخوردار هستند.  این تحقیق دو رژیم با

باشد. این بدین معنی یک رفتار مبتنی بر قالبیت تعویض پذیری یا به عبارتی حرکت میان این دو رژیم غیر کارا می 

آن استفاده از مدل تعویض رژیم خطی است و بهترین حالت برای مدل نمودن  است که سری زمانی بازده بازار غیر 

؛ انتقال  سومخطی و چارچوب تعویض رژیم به کار رفته در این تحقیق مورد تایید قرار گرفت.  باشد. آزمون غیر می

یا گذار بازده بازار از یک رژیم غیر کارا به رژیم دیگر در گذر زمان تحت تاثیر یک متغیر برونزاه )عاملی ثابت که  

های  باشد. در این خصوص آزمون ی غیر عقلایی بازیگران یا فعلان حاضر در بازار را دارد( میقابلیت ضبط رفتارها

؛ فرآیند انتقال  چهارم( را به عنوان متغیر انتقال شناسایی نمودند.  P/Eخطی مربوطه نسبت قیمت به درآمد )غیر 

تواند ملایم یا تند باشد. به طور  اران می گذیا گذار در میان دو رژیم غیرکارا با توجه قابلیت انطباق پذیری سرمایه 

توان بیان داشت نتایج این تحقیق با فرضیه بازار انطباقی مطرح شده توسط آقای لو مبنی بر اینکه بازارهای  کلی می

های سریالی هستند، اما انطباق پذیری بازیگران و مشارکت کنندگان، بازارها را به کارایی بر  مالی شاهد نارکارایی 

 رداند سازگار است. گمی
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Abstract 

The purpose of this paper is to examine the empirical validity of the Adaptive Market 

Hypothesis (AMH), which is suggested to resolve the controversy between proponents of the 

efficient market hypothesis and financial behavior school. This hypothesis is based on the 

principle that although inefficiencies in the financial markets stems from the irrational 

behavior of investors, when investors adapt themselves to the changing environment as part 

of an evolutionary process, this adaptability in the shape of switching regime returns the 

market to an efficient state. To test the empirical validity of this hypothesis, the logistic 

smooth transition autoregressive model (LSTAR), which is one of the regimes switching 

models, and statistical information for the period 1370-1398 based on the frequency of 

quarterly data for variables namely, index return, price-to-income and market-to-book ratio 

have been used. The results obtained from this study show that the return of the Tehran Stock 

Exchange index changes behavior in accordance with the adaptive hypothesis under efficient 

and inefficient regimes. 

Keywords: Adaptive market hypothesis, Regime switching models, smooth transition 

autoregressive models, Price-to-Income and Market-to-Book ratio. 

 

 

 

 
 

 



 

 

 

 

 

 


