
 

 

 فرضیه بازار کارا

Efficient Market Hypothesis 

عات لاشود که بتواند اطمی بازار سرمایه زمانی کارا محسوب

سراا  هرا  طور کامر  در یمت برهموجود را به سررع    

 جنسر ازنظرر  ،هتچنرم . (FAMA, 1965) دهرد انعکاس

توانند با استفاده گذاران نسرمایهشود که می بازار  کارا ناممده

.  اژه نردکنعات خود، سود غمرعاد  ایجراد لااز مجتوعه اط

شده در برازار توزیععات لاارایی در بازار مالی به سرع  اطک

شرود   می عراتی ناممردهلااطاشاره دارد. ای  موضوع کارایی 

اسراس  کند که برمی در بازار اشارهسرع  تغممرات یمت  به

آیرد   بمران ر می  جودهشده به بازار بر اردعات جدید لااط

عرات لابه اطسرع  بهای  اس  که یمت  در بازارها  مالی 

ن فرضمه برازار عنوابهجدید  اکنش نشان داده که ای   اکنش 

 (.Jensen, 1978د )شومی کارا ناممده

 

 کارایی گوناگونسطوح 

 ضعیفشکل  (1

گذشته شود که اطلاعات می بازار زمانی کارا  ضعمف ناممده

 عبارتبرهساا  مرنعک  شرده باشرد.  کام  در یمت طور به

گذشرته ها  برازده سرا  اطلاعات راجع بره یمتر    ،دی ر

تواند راهنتا  خوبی برا  رسمدن به بازده اضرافی نتیساا  

بازار کارا به شک  کاملا تصادفی  درها باشد   حرک  یمت 

 (. Fama, 1976(اس  

صورت معادلره زیرر نشران بهاغلب شک  ضعمف کارایی     

 شود:می داده
 

𝒑𝒕 = 𝒑𝒕−𝟏 + بازده مورد انتظار +  𝒊 خطای تصادفی
 

دهد یمت  آخری  مشاهده   بازده مورد می معادله فوق نشان

افتاده که اتفاقتصادفی  ء  جز صورت دلار (به) انتظار سام

، در برم  اسر  به عل  انتشار اطلاعات جدید دربراره سرام

ساا  از معادله فروق ها  اگر یمت  .اس  فاصله زمانی برابر

کنرد. می از گش  تصادفی پمرر  ها ای  یمت  ،کنندپمر   

اگر فرر  شرود یمتر   ،خصوص ای  اثر ناشی از ریاب در

ورت منحنی مروجی صبها  دارد که د رهیک ال و   ساتی

گذاران زیرر  در ناراک کرف سررمایه مشخص شده اسر .

هتچنرم  در شرود. می نند که باعث افزایش یمت کمی خرید

نااک در ساف به فر ش رسانده   یمت  ساا  را بره طرر  

 ا  حرذ د رهایر  یرانون  ،با ریاب  کنند.می هدای  پایم 

اص    یالمبا ) ماندمی شود   تناا نوسانات تصادفی باییمی

  .(1393هتکاران، 

 قوینیمهشکل  (2

کره هتره شود می بازار  کارا ناممده ،در ای  سطح از کارایی

ها  ماننرد صرورت ،عترومیصرورت بهشده منتشراطلاعات 

 علا ه اطلاعرات ترراریخی یمترر  سررامبررهشررده منتشرمرالی 

 .(هتان)منعک  شده باشد ها شرک  در یمت 

 شکل قوی(3

هته اطلاعات اعرم ها که یمت  اس  کارا  یو بازار زمانی 

اگر بازار کارا  یرو   .حرمانه یا عتومی را منعک  کننداز م

تواند با استفاده از اطلاعات خاص خرود نتیباشد همچ ک  

 ویعم  خرود بره سرود اضرافی دسر  یابرد  با استفاده از م

  . (هتان)

 

  انواع کارایی

 (Allocationally efficient market) کارای تخصیصی (1

زمانی بازار به کرارا  تخصمصری خواهرد رسرمد کره در آن 

ها  تری  فرصرررر محتترررر هایی کرررره دارا  شرررررک 

داشرته به  جوه مرورد نمراز دسترسری  گذار  هستند،سرمایه

 ،کرارا باشرندکه بازارها از نظر تخصمصری ایناما برا   باشند.

 ,Richard)  باید هم کارا  در نی باشند   هم کارا  بمر نی

1975.) 

 (Externally efficient market) کارای بیرونی

 سرمله بدی طور  سمع منتشر شده   بهسرع    بهاطلاعات 

امکان تعدی  سریع   بد ن تورش یمت  هر  ریه بارادار در 
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که یمتر  آن  طور به ،شودمی اهممااب  اطلاعات جدید فر

 .(Ibid) کندمی گذار  را منعک سرمایهرزش ا

 (Internally efficient market) کارای درونی(2

گران به صورت منصفانه معاملهبازار  که در آن کارگزاران   

مبرادلات کرم    که هزینرهطور بهکنند می با یکدی ر ریاب 

 .(Ibid)سرع  انجا  آن زیاد اس  

 

 کارایی بازار سرمایه آزمون

 شکل ضعیف کاراییهای آزمون (1

صدد یافت  شواهد  اس  که نشران ردها آزمون در ای  نوع 

اساس اطلاعات مرتبط برا   ستد بردادتوان از طریق می بدهد

 با شکس  مواجه شردند. سود کسب کرد، گذشتهها  یمت 

انررد کرره کردهگمر  نتمجررهکلرری  طوربررههررا ایرر  آزمون

ر اا راق بارادهرا  بمنی یمت پمشتحلم  تکنمکی که  تجزیه

 کارآمررد نمسرر گذشررته متکرری اسرر ، هررا  اسرراس یمت بر

(Jensen, 1978.) 

 شکل نیمه قوی کاراییهای آزمون(2

گذاران سررمایهدرصدد یافت  شواهد  اس  که نشان بدهرد 

طور بره ه با استفاده از اطلاعات عتومی،طریق معاملازیادرند 

 .(Ibid)زیاد  کسب کنند ها  ، سودغمرطبمعی

در ایرر  سررطح از کرره هایی بررازار یاعرردگیبیجتلرره  از    

تروان بره می شودمی موجب رد شدن فرضمه کاراییها آزمون

 :(Bodie, 2019) موارد زیر اشاره کرد

 اثر شرکت کوچک در ژانویه( 1-2

کوچرررک ها  کننررردگان ناررراد  برررزر  از شررررک معامله

اطلاعرات  کوچرکها  کنند، دربراره شررک می یپوشچشم

کوچک را ها  کتی  جود دارد. ای  کتبود اطلاعاتی شرک 

 ( تبدی طبمعیریسکی با بازده باتر )غمرها  گذار سرمایهبه 

 کند.می

 اثر نقد شوندگی  (2-2

. اسر  مررتبط کوچرکها  برا اثرر شررک  شوندگیناداثر 

گذار  در سراا  سررمایه گذاران برا سرمایه ،دی ر عبارتبه

. شرروندگی پرایم  صررر  برازده تااضررا خواهنرد کررردنادبرا 

شرده برا تعدی  طبمعریبرازده غمر ای  ساا   دارا   ،بنابرای 

کررره سررراا  کوچرررک    جررراییآن از. اسررر  ریسرررک

شروندگی پرایم  ناد  برا عنوان ساابهشده لم تح تجزیهکتتر

شوندگی متک  اسر  توضرمح نسربی از ناداثر  ،دشومی یمد

 ای  نوع ساا  باشد. معیطبغمرها  بازده

 انحراف قیمتی بعد از اعلان سود (3-2

برر تغممرر یمتر  سراا  بعرد از  توجه در ای  موردیاب  نکته

تجتعی ساامی با  طبمعیغمرتاریخ اعلان متترکز اس . بازده 

سود  ایعی با ارزش مورد  تفا ت بم ) منتظره مثب غمرسود 

عتررومی شرردن  ، حترری بعررد از(شرردهبمنیپمشانتظررار سررود 

هایی شررک که  حالی دریابد. می اطلاعات سود نمز افزایش

برند. می منفی رنج طبمعیغمرمنتظره منفی از بازده غمربا سود 

  خریرد تواند با شرکمبایی می توان گف  هر شخصمی پ 

دارا  سررود ها  گذار  متشررک  از شرررک سرررمایهسرربد 

 دس  آ رد.به طبمعیغمرمنتظره مثب ، سود غمر

 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار (4-2

هایی برا شررک توان گفر  می ،گرفتهصورتطبق تحاماات 

طور نسربی زیرر برهنسب  ارزش دفتر  به ارزش برازار برالا 

ایر   ،دی رر عبارتبرهاند. شردهگرذار  ارزش یمت  ارزش

کنرد، می ا  برا  عام  ریسرک عتر نتایندهعنوان بهنسب  

ثمر أانتظار تعادلی را تح  تکه ای  نسب ، بازده موردطور به

 دهد.می یرار

 شکل قوی کاراییهای آزمون(3

د یافت  شواهد  اس  کره نشران درصدها در ای  نوع آزمون

  متخصصرران ها دارنرردگان اطلاعررات ناررانی شرررک  بدهررد

آسانی بررا  بها راق باادار که اطلاعاتی دارند که ها  بورس

انرد کره دادهنشران دسترس نمس ، گذاران یاب سرمایه عتو 
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  زیرراد  کسررب کننرردها  سررود، طبمعرریطور غمربررهیادرنررد 

(Jensen, 1978.) 
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