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  تر از نامش نيست؛اين كتاب كوچك بزرگ

  .مشتي ماسه و كف است

  ام هاي دلم نهاده هاي ماسه و دانه و به رغم آنچه ميان دانه

  ام ي روحم بر كف آن ريخته به رغم آنچه از عصاره و

  ليك اكنون و تا ابد،

  از ساحل به دريا نزديكتر خواهم بود

  .و از شوق محدود تا ديدار نامحدود نزديكتر خواهم شد

  



  

 

سپاس و ستايش مخصوص خداوند بزرگ است كه هرچه كسب كرده ام، تنها و تنها، از بخشايش او بوده و 

گذار در زندگيم را  هاي اساتيد و دوستانم، و ساير افراد تاثير هاي خودم، همراهي مارستها و م حتي تلاش

  .دانم، و هميشه از او متشكرم هاي او مي بخشي از نعمت

عزيزم و مادر مهربانم باشم كه اولين اساتيد من در  دانم مانند هميشه قدردان زحمات پدر برخود لازم مي

دانم كه  مي ها آناند و همواره خود را مديون هشياري  رفتن را به من ياد دادهاند و يادگ دوران زندگي بوده

شه ينم كه همياز خواهر نازن نيهمچن. علاقه به يادگيري را به عنوان نيرويي ماندگار در من ايجاد كردند

  .كنم يمشاور و همدل من بود تشكر م

ل دلسوزانه همراه من بودند و در بسياري از با تشكر از جناب آقاي دكتر حسن قاليباف اصل كه در همه حا

دم در ين اساتياز بهتر يكيشان به عنوان ياز ا. دريغشان را به من دادند مراحل زندگي افتخار راهنمايي بي

  .نمايم ميژه يو يتشكر يزندگ

شان بر عمق كار بيش از پيش  هاي دقيق سنجي با تشكر از جناب آقاي دكتر شاپور محمدي كه با نكته

  .فزودندا

زه و متخصصان آن آشنا كردند و در لحظه به باتشكر از جناب آقاي سعيد اسلامي بيدگلي كه مرا با اين حو

  .ن كار همراه من بودنديلحظه ا

راهنماي  دور ادوركه ) ي دكتراي دانشگاه نيويوركدانشجو(نويد غفارزادگانمهندس با تشكر از جناب آقاي 

  .من بودند

كه در اين راه همراه من ) دانشجوي دكتراي دانشگاه كانادا(مهندس كيوان وكيلي باتشكر از جناب آقاي

  .بودند

همچنين از جناب آقاي دكترسعيد باقرزاده، جناب آقاي دكتر بهروز خدارحمي، جناب آقاي حامد 

كارشناس ارشد (و جناب آقاي مهندس مهدي اسكندري) دانشجوي دكتراي دانشگاه اتريش(قدوسي

  .نمايم يم كه در اين راه همراه من بودند تشكر) ها وتحليل سيستم مهندسي صنايع

كارشناس ارشد (دريغ دوست و خواهر عزيزم خانم سارا قواميهاي بيدانم كه از حمايتبرخود لازم مي

  . تشكر نمايم) مديريت بازاريابي



  

 

  

  مرا تشنگي تحفه داديد

  اي به وسعت چشمه زلال زندگي تشنگي فزاينده

  تر از اين تواند بود كدامين هديه پربها وبه راستي

 اي جوشان تبديل كند؟ كه جمله آمال انسان را به چشمه

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  

 

  چكيده 

داران به  كشد فراواكنشي و فروواكنشي سهام   هايي كه فرضيه كارايي بازار سرمايه را به چالش مي يكي از پديده

ها در طول  با استفاده از اطلاعات مربوط به تعديل سود شركت در اين تحقيق. باشد اخبار و اطلاعات مي

داران نسبت به اطلاعات جديد مورد بررسي قرار  پديده فراواكنشي و فروواكنشي سهام 1386تا  1384هاي  سال

هاي مدل   ورودي. ها ارائه شده است مدلي براي توضيح اين پديده هاي سيستم پوياييگرفته و با استفاده از روش 

اي كه سهامداران به قيمت گذشته سهم توجه مي كنند و   نسبت قيمت به سود، سود هر سهم اوليه سهام، دوره

سهام شناور % 20هايي كه حداقل  هاي مدل با واقعيت در شركت پاسخ. باشد زمان مورد نياز براي تغيير ادارك مي

ارائه مدل تحقيق در نهايت معادلات ديفرانسيل در اين . تعديل سود داشته باشند انطباق دارد% 10آزاد و بالاي 

  .شده است

  

  و مالي رفتاري هاي سيستم پوياييفراواكنشي، فروواكنشي، : كلمات كليدي
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 مقدمه 

عمل كرده و در فرآيند  1اد عقلاييمالي و اقتصادي اين است كه افرهاي  نظريهاساس بيشتر 

توجهي به  با اين وجود، محققين مدارك  قابل. دهند  گيري تمام اطلاعات موجود را مورد توجه قرار مي تصميم

  . دهد اند كه خلاف آن را نشان مي دست آورده

كه به    ت،گسترش يافته اس» 2رفتاري مالي« براي توضيح موارد ناكارآيي مشاهده شده در بازار سرمايه،

گيري  گذاران و فرآيند تصميم دنبال فهم و توضيح بيشتر اثرات خطاهاي احساسي و شناختي برروي سرمايه

بيني بازارهاي مالي و تبيين و توضيح موارد غيرعادي بازار با  به دنبال فهم و پيش رفتاري مالي. باشد  آنان مي

هاي  رفتاري، تورش براساس نظرات مالي. باشد  مي استفاده از مطالعات روانشناسي و ساير علوم اجتماعي

با توجه به اين الگوهاي رفتاري، . فاصله بگيرند ذاتي ارزش بازار از هاي قيمتشود تا   باعث مي 3روانشناختي

 و 5و4فراواكنشي  ها آنگردد كه يكي از مهمترين   در بازارهاي مالي آثارضمني متعددي ايجاد مي

مدت و چه بلندمدت، و  ها، چه دركوتاه شناسايي اين پديده. باشد  بازار مي 8هايبه رويداد7و6فروواكنشي

گذاران و چه  تواند آثار مطلوبي، چه براي سرمايه  مي) همانند قيمت( همچنين بررسي عوامل مؤثر بر آن

  . ، به همراه داشته باشدگذاران سياست

ها در بازار سرمايه ايران  اين پديده از اين رو اين تحقيق به دنبال ساخت يك مدل براي توضيح

 حوزهپردازد و زمينه را براي تحقيقات بيشتر در اين   الگوي تغييرات مي باشد، كه به شناخت متغيرها و  مي

  .كند فراهم مي

                                                 
١ -Rational 
٢ - Behavioral Finance 
٣ - Psychological Biases  
٤ - Overreaction 

  .ش از حديش از اندازه و واكنش بي، واكنش بيش واكنشين واژه عبارتند از بيگر ايدهاي  ترجمه  -  ٥
٦ - Underreaction 

  .، واكنش كمترازاندازه و واكنش كمتر ازحدين واژه عبارتند از كم واكنشيگر ايد يها ترجمه -  ٧
٨ - Events 
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  بيان مسأله تحقيق  -1- 2

 ،1قيمتتحقيقات انجام شده در زمينه فراواكنشي وفروواكنشي به بررسي اثر متغيرهايي از قبيل 

نسبت  ،6هرسهم نسبت قيمت به درآمد  ،5شاخص ريسك سيستماتيك، 4اندازه ،3بازده قبلي، 2ارزش بازار

از اين رو، هدف اين تحقيق نگاه كلي به اين متغيرها و ارائه . اند پرداخته 7ارزش بازار به ارزش دفتري

  .باشد  مي ها آنالگويي بر مبناي 

فروواكنشي را در  كه علل و سازوكارهاي فراواكنشي و اشدب مياين تحقيق، به دنبال طراحي الگويي 

براي . است 8به عبارت ديگر هدف، ساخت يك مدل علي و معلولي .دهد  بورس اوراق بهادار تهران نشان

ق، ين تحقيدر ا يسازجهت مدل يوتريابزار كامپ. شد داستفاده خواه هاي سيستم پوياييوش طراحي مدل از ر

  .باشد يم ميونس

  

 تحقيق اهميت وضرورت  -1- 3

اين . شوند  هاي مشاهده شده دربازار سرمايه محسوب مي فروواكنشي از ناهنجاري فراواكنشي و

منطقي، واكنش نشان اندازه دهند كه قيمت سهام با توجه به اطلاعات جديد بيش از  ها زماني رخ مي پديده

رعكس آن هم صادق است، به اين معني كه گاهي ب. همراه است 9اين پديده معمولاً با برگشت قيمتي. دهد  مي

اين  كند، كه البته با انتشار اخبار، منطقي تغيير مي اندازهقيمت سهام در بازار با توجه به اطلاعات جديد، كمتر از

 به طور كلي ميزان فراواكنشي و. نامند يمفروواكنشي  راشود، اين پديده   پديده نيز با اصلاح قيمتي همراه مي

گذاران، اطلاعات اوليه را درك كنند، اگر اين اطلاعات به  سرمايه كنشي بستگي به اين دارد كه چطورفرووا

  . فروواكنشي در بازار، بسيار كوچك خواهد بود راحتي توسط بسياري از افراد قابل درك باشد، فراواكنشي و

                                                 
١ - Price 
٢ - Market Value 
٣ - Prior Return 
٤ - Size 
٥ -β 
٦ - P/E 
٧ -MV/BV 
٨ - Cause and effect 
٩ - Price Reversal 
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توضيح اين . برند  ر سؤال ميهايي هستند كه كارآيي بازار سرمايه را زي فروواكنشي پديده فراواكنشي و

دورشدن بازار سرمايه از بحث . باشد  ها با تلفيقي از دانش مديريت مالي و روانشناسي امكان پذير مي پديده

تر براي توضيح اين  نياز به الگوهاي پيشرفته ،بنابراين .گذاران است كارآيي به معني پيچيدگي رفتار سرمايه

 هاي فراواكنشي و ال تدوين الگويي براي توضيح رفتار قيمت با پديدهاين مطالعه به دنب. استرفتارها 

  .فروواكنشي در بورس اوراق بهادار است

  

  تحقيق هدف -1- 4

تا فراواكنشي يا فروواكنشي در بورس اوراق بهادار تهران است، مطالعه ، هدف اصلي تحقيق حاضر

 ها آندر  عوامل تأثيرگذار مذكورا استفاده از الگوي ب و ،ارائه يده رفتارين دو پدياالگويي براي  ن اساس،يا بر

براي اولين ، هاي سيستم پوياييتحت روش فروواكنشي،  ارائه چنين مدل براي فراواكنشي و. گرددشناسايي 

  . شود  انجام ميايران بار در 

  

 تحقيق يها پرسش  -1- 5

قابل تبيين  هاي سيستم پويايي آيا رفتار فراواكنشي و فروواكنشي قيمت سهام با استفاده از روش  .1

  است؟

  علل رشد و كاهش قيمت سهام چيست؟ .2

  گردد؟ چه مكانيزمي موجب ايجاد اين نوسانات در بازار بورس مي .3

  ها در بازار مي شود؟ چه مكانيزمي موجب تشديد رشد يا سقوط قيمت .4

  بهره گيرند تحقيقهاي اين  توانند از يافته مي نهاد يا مؤسساتي كه  -1- 6

در خصوص انجام تحقيقاتي در اين زمينه و توسعه ادبيات اين موضوع   ها و مراكز علمي نشگاهدا -1

  .در ايران
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سازمان  مانند ،كشورهاي بورس اوراق بهادار  در مورد شركتاستراتژيك گيري  تصميمنهادهاي  -2

  .بورس اوراق بهادار و شركت بورس

  .گذاران سرمايه -3

  .گذاري هاي سرمايه شركت -4

  روش تحقيق -1- 7

  
  نوع تحقيق )1-7-1

  .بندي زير را پيشنهاد مي كنددسته 1مارشال. وجود داردهاي مختلفي براي انواع تحقيق ها  دسته بندي

. باشند هاي جديد و متغيرهاي مهم در حوزه و موضوع ميهاي اكتشافي در پي درك پديدهتحقيق: اكتشافي

گذار و ارتباطلات علي و معلولي موجود در  تن متغيرهاي تاثيرصدد ياف با توجه به اين كه اين تحقيق در

تواند يك تحقيق اكتشافي  ست ميا هاداران براي يافتن علل افزايش و كاهش قيمتساختار رفتاري سهام

  .محسوب گردد

ا ب. پردازدگيري پديده مورد نظر شده است، مياين نوع تحقيقات به توضيح نيروهايي كه باعث شكل: تبييني

عنايت به اين كه اين تحقيق درصدد يافتن و بيان جامع ارتباطات علي و معلولي موجود در ساختار رفتاري 

  .ب گرددوتواند يك تحقيق تبييني محس هاي اثربخش است مي گذاريبراي سياست ها آنداران و تحليل سهام

قسمتي از اين تحيقق كه درآن به . دپردازن اين نوع از تحقيقات به مستند كردن پديده مورد نظر مي: توصيفي

به نوعي تحقيق توصيفي . گردد بررسي بازار سهام تهران پرداخته شده و نمودارهاي مرجع آن ترسيم مي

  .است

 

  قلمرو مكاني وزماني تحقيق )1- 7- 2 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  تهران كه در دوره زماني  جامعه آماري شامل تمامي شركت

  .منتشر كرده باشند هرسهم را اطلاعيه تعديل سود 1386تا  1384

                                                 
١ -Marshal 
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  گيري و حجم تقريبي نمونه روش نمونه ) 3-7-1

اطلاعيه تعديل  1386تا آخر اسفند  1384تهران كه در دوره شهريور  هاي بورس اوراق بهادار شركت

  .  باشد مي اي حلهاي دو مر گيري دراين تحقيق خوشه روش نمونه .منتشر كرده باشند را سهم هر سود

  

  گردآوري اطلاعاتابزار  ) 4-7-1

بين  در. شوند يانتخاب مدر اين تحقيق متغيرهاي موردنياز با توجه به مطالعه تحقيقات انجام گرفته 

سازي  مدل ثر در ايران باشند انتخاب وؤگيري و م ثيرگذار، قابل اندازهأمتغيرهاي استخراج شده، متغيرهايي كه ت

ها و همچنين  اي شركت دوره اي و پايان دوره هاي مالي ميان عات مورد نياز متغيرها از صورتاطلا. شوند مي

  .باشد مي »تدبيرپرداز«گزارشات  اطلاعاتي نرم افزار 

  ها روش تجزيه و تحليل داده) 5-7-1

ي ابتدا متغيرهاي مؤثر شناساي. شود  استفاده مي 1هاي سيستم پوياييها از روش  براي تحليل داده

 مشخصمدل  يرهاين متغيروابط حاكم بسپس . شود  شوند و براي آن مدل علي و معلولي ساخته مي مي

تست و اصلاح شده و پس از آن مدل با واقعيت تطبيق داده. شود  مي اجرا 2شود و توسط نرم افزار ونسيم  مي

نده هم اين ياگر در رفتارهاي آآيد، البته  دست مي در نهايت مدلي براي تحليل رفتارهاي سيستم به. گردد مي

در بورس اوراق بهادار واكنشي و فرواكنشي  اين تحقيق به دنبال ارائه مدلي ساده براي فرا .متغيرها دخيل باشند

  .دباش مي تهران

  مشاركت تحقيق در دانش مديريت )8-1

در اين تحقيق . كنند هاي مربوط به نوسانات بازار سهام مي هاي زيادي را براي توضيح پديده محققين تلاش

گذار بر رفتار قيمت سهام، مدلي عمومي كه نوسانات بورس را توجيه كند  ضمن نگاه كلان به متغيرهاي تاثير

نكته مثبت اين مدل، استفاده از آن به عنوان يك مدل پايه براي تشريح رفتارهاي متنوع در . ارائه شده است

                                                 
١ - System Dynamics approach 
٢ - Vensim 
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مي ارائه شده نگاه جامع به دو پديده رفتاري و عقلايي در يكي از نكات جالب مدل عمو.  بازار سهام است

  .ن را به خود معطوف كرده استيامري كه تلاش بسياري از محقق. كنار يكديگر است

  :به طور خلاصه موارد زير را به عنوان يك نوآوري در دانش مديريت مي توان محسوب كرد

  يريت ماليمد دانش .1

بي مناسب از حوزه مالي رفتاري دركنار حوزه كلاسيك رفتار اي كه بتواند تركيارائه مدلي پايه −

  .ن زيادي تلاش براي ارائه آن هستنديفعاليتي كه محقق. عقلايي بسازد

اي  توانند آن را به عنوان يك مدل پايه ارائه مدلي براي تشريح رفتار قيمت سهام كه محققين مي −

  .براي تشريح مسائل خاص تكميل كرده و استفاده كنند

  ريح مساله پيچيده بورس تهرانتش −

  هاي سيستم ياييپو دانش .2

اي كه با اين رويكرد  هاي سيستم در مديريت مالي و بورس، حوزه سازي پويايي استفاده از روش شبيه

  .ندرت به آن پرداخته شده است به

  ها واصطلاحات تخصصي  تعريف واژه -9-1

به كار رفته در طول  يتخصص يها اژهق، لغات و ويم تحقيبا مفاه يين قسمت، جهت آشنايدر ا

  :گردد يف ميق، تعريتحق

  رفتاري مالي

كارآيي بازار مطرح شده،  هايي كه در نتيجه فرض عقلانيت و رفتاري در پاسخ به محدوديت مالي

در اين رويكرد از علم روانشناسي . است 1هاي مالي مدرن در واقع جايگزني براي مدلو  است  ايجاد گشته

ذار بر پارامترهاي مالي گ ههاي روانشناسي سرماي جنبه تأثير شود و  گذار استفاده مي فتارهاي سرمايهبراي درك ر

  .سازي كند گذار را مدل رفتار سرمايه كه كند در نهايت كوشش مي شود و  سنجيده مي

                                                 
١ - Modern Finance 
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  فراواكنشي

فراواكنشي روي چه بايد، تغيير كند،  كه قيمت سهام با توجه به اطلاعات جديد، بيش از آن  زماني 

  .اين پديده معمولاً با برگشت قيمتي همراه است. داده است

  فروواكنشي

، فروواكنشي رخ كه قيمت سهام با توجه به اطلاعات جديد، كمتر از آن چه بايد، تغيير كند  هنگامي

  .همراه است اصلاح قيمتاين پديده معمولاً با . داده است

    هاي سيستم پويايي

به عنوان يكي از مكاتب تفكر سيستمي، يك متدولوژي براي مطالعه و مديريت هاي پويا  سيستم 

هاي مختلفي مانند كسب وكار،  توانند در حوزه ها مي اين سيستم. است 1هاي پيچيده و داراي بازخورد سيستم

  .ندانساني وجود داشته باش هاي اجتماعي و اقتصاد، محيط زيست، مديريت انرژي، مسائل شهري و ساير حوزه

 هاي سيستم پوياييهاي گوناگوني دارد كه يكي از انواع آن  روش عقيده دارد تفكر سيستمي  2سنگه

  .)1384، سنگه( گردد  سازي استفاده مي شبيه ست كه در آن از ابزار كامپيوتر وا

  اول خلاصه فصل

و  ينشمؤثر بر فراواك يرهايمتغ يآت يها در فصل. ه استق عنوان شدياهداف تحقن فصل يدر ا

، و با ها آنن يب يو معلول يرها و در نظرگرفتن روابط علين متغيبا توجه به ا. شوند يم ييشناسا يفروواكنش

ن يدهد در زمان وقوع ا يگردد كه نشان م يه ارائه ميبازار سرما يبرا ي، مدلهاي سيستم پويايياستفاده از روش 

  . كند يم يرا ط ينديبازار چه فراها  دهيپد

  

                                                 
١ - Feed back 
٢ - Peter Senge 



  

  

  ادبيات تحقيق: دومفصل 

  

  

  

  

  كارايي بازار �

  هايي بر رد كارايي بازار پديده �

  بحث مالي رفتاري �

  ها واكنشي و مرور مطالعات مهم مطرح شده درمورد اين پديده معرفي فراواكنشي و فرو �

  واكنشي در بازار آثار فراواكنشي و فرو �
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  مقدمه -2- 1

باشد، دراين فصل ابتدا به بحث   رفتاري مي مالي باتوجه به حوزه اين تحقيق كه يكي از موضوعات

شود، سپس  برند پرداخته مي  كارآيي و استثناهاي مالي و مواردي كه فرضيه كارآيي بازار را زير سئوال مي

در . رفتاري مروري خواهيم شد سير تحولات مديريت مالي و مطرح شدن موضوع جديدي، با عنوان مالي

ه فراواكنشي و فروواكنشي كه محور اصلي كار در اين تحقيق است، مطرح ادامه فصل، ادبيات مربوط ب

شود و در نهايت با توجه به ادبيات موضوع و مشاهده تحقيقات انجام شده در اين زمينه، متغيرهاي   مي

  .شوند تأثيرگذار شناسايي مي

  كارآيي بازار -2- 2

ها تصادفي بوده و از روند خاصي  يمتدهند كه رفتار ق نشان مي  1930مطالعات انجام شده از دهة 

نتايج اين مطالعات به صورت يك جريان فكري و نظري قوي وارد مباحث اقتصاد و . كنند پيروي نمي

، ازطريق 1نظريه گشت تصادفي. ها شكل گرفت گذاري گرديد و نظرية رفتار تصادفي قيمت  سرمايه

هاي كوتاه مدت، مستقل از يكديگر  ها در دوره يمتهاي تجربي به اثبات رساند كه تغييرات متوالي ق آزمون

  .است

هاي اقتصادي  ها، به مسالة ويژگي آماري مطالعة رفتار قيمت  تحقيقات از شكل 1960پس از دهة

فرضيه بازار «اين مسأله، موجب پيدايش . شد، سوق پيدا كرد بازار سهام، كه موجب تغييرات تصادفي مي

كند آيا بازار سهام در  مطرح شده است بررسي مي 1965فرضيه كه از سال  اين )1372، ينائيس(.شد» 2كارا

كند؟ و آيا اطلاعات بدون درنگ و بدون تمايل   دريافت و پردازش اطلاعات ورودي به طور معقول عمل مي

 باور دارند كه با تجزيه 4شوند يا نه؟ بنيادگرايان  در قيمت اوراق بهادار منعكس مي) تورش( 3وگرايش خاص

 .توان ارزش واقعي سهم را برآورد نمود و تحليل متغيرهاي مالي و اقتصادي كليدي، مي

                                                 
١ - Random walk 
٢ - Efficient Market Hypothesis(EMH) 
٣- Bias 
٤- Fundementalist  
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تواند در بلندمدت به طور سيستماتيك بازدهي بيشتر از  كس نمي ، هيچ1بر اساس فرضيه بازار كارآ

در چنين بازاري، قيمت سهام . سطح بازده متناسب با ميزان ريسكي كه متحمل شده است، كسب كند

بيني  ها داراي الگوي خاص و قابل پيش است و تغييرات قيمت ها آناسي از اطلاعات مربوط به انعك

  )1375 محمد اسماعيل نژاد، يفدائ(.نيست

اي از زمان، برآوردي از ارزش فعلي  بر اساس اين نظريه، قيمت اوراق بهادار در هر لحظه

گويد كه   اين نظريه مي. است 2عامل خطري نقدي آن اوراق در آينده، و تعديل شده بر اساس ها Ĥنجري

انجامد كه قيمت جاري  جا مي گذاري به آن دست آوردن سود در سرمايه گذاران براي به رقابت ميان سرمايه

  .باشد  ي از ارزش ذاتي آنها Ĥنطرف بيني بي اوراق بهادار، پيش

تك آنان به  د، و يا تككنن  گذاران معقول عمل مي همچنين اين نظريه مدعي نيست كه همه سرمايه

  . گويد همه اطلاعات در قيمت سهام بازتاب دارد جزء اطلاعات دسترسي دارند؛ بلكه صرفاً مي جزء

، 3كند كه در بازار سه سطح كارآيي وجود دارد كه شامل كارآيي عملياتي  اين نظريه مطرح مي

  : شود ود در سه سطح طبقه بندي ميكارآيي اطلاعاتي، خ. باشد  مي 5و كارآيي اطلاعاتي 4كارآيي تخصيصي

تواند در سطح نازل و به اصطلاح در  انعكاس اطلاعات بر قيمت سهام مي: 6شكل ضعيف) الف

هاي اوراق بهادار، فقط اطلاعاتي كه در گذشتة  در اين سطح از كارايي، قيمت. شكل ضعيف آن مطرح باشد

كنند، كه اين اطلاعات  شود را منعكس مي ها حاصل مي ها نهفته است و از توالي تاريخي قيمت قيمت

شود قيمت اوراق بهادار، فقط  دراين حالت فرض مي. شوند هاي جاري منعكس مي بلافاصله درقيمت

،  معني كه قيمت سهام روند خاصي نداشته و بازار سهاماين  همنعكس كنندة اطلاعات تاريخي باشد؛ ب

اين همان نظرية گردش . كند ا به شكل تصادفي تغيير ميكار اي ندارد؛ يعني قيمت سهام در بازار حافظه

  )1383، يو تلنگ يراع(.تصادفي است

                                                 
١- Efficient Market 
٢ - Risk  Adjusted 
٣-Operational Efficiency 
٤ - Allocational Efficiency 
٥- Informational Efficiency 
٦ -Weak Form 


