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  تئوریهای بازار
 

  (EMH)فرضيه بازارکارآمد
 

به نحوي . در فاينانس، فرضيه بازار کارآمد مدعي است ، قيمت هاي سهام توسط فرآيندي رو به نزول تعيين مي شوند
همچنين این فرضيه قيمت هاي . جريانهاي نقدي پيش بيني شده، برابر مي شوند) ارزش فعلي(که با ارزش نزول يافته 

عکاس  اطلاعات شناخته شده می داند و جريان آينده اخبار که مشخص کننده قيمتهاي آينده سهام هستند،  سهام را ان
نظريه بازار کارآمد تلويحا مي گويد  به طور کلي امکان عوايد بالاي حد متوسط در . تصادفي و ناشناخته در نظر می گيرد
کسب درآمد تنها از طریق شانس و يا معامله  با اطلاعات داخلي طبق این تئوری . بازار سهام از طريق معامله وجود ندارد

 :معمولا نظريه بازارهاي کارآمد را به سه نوع رايج زیر تقسيم می کنند. ميسر است
  
  کارآيي شکل ضعيف؛. 1
  کارايي شکل نيمه قوي و . 2
  .کارايي شکل قوي. 3
 

 . ندهر يک از اينها مفاهيم خود را بر چگونگي عملکرد بازار دار
  

بر اساس کارایی شکل ضعيف ، هيچ درآمد هنگفتي با به کارگيري استراتژيهاي سرمايه گذاري براساس قيمتهاي 
کارايي شکل ضعيف اين مفهوم را مي رساند که تحليل فني قادر . پيشين سهام يا ديگر اطلاعات مالي بدست نمي آيد

 ضعيف کافي است از تحقيقات آماري در مورد اطلاعات براي آزمايش کارايي شکل. نيست عوايد هنگفتي ايجاد کند
در بازاري باکارايي ضعيف، قيمتهاي جاري سهام بهترين و بي غرضترين برآورد . مجموعه زماني قيمت ها استفاده کنيد
تنها عاملي که براين قيمت ها تاثير مي گذارد، پخش خبرهايي است که قبلا . ارزش اوراق بهادار به شمار می آیند

فرض براين است که اخبار کلا به صورت تصادفي رخ مي دهند، بنابراين تغييرات قيمت . کسي از آنها مطلع نبوده است
 . سهام نيز بايد تصادفي باشند

 
بر اساس کارایی به شکل نيمه قوی، این شکل از دارایی قيمت هاي سهام فورا و به شيوه اي غيرجانبدارانه با اطلاعات 

يار عموم قرار مي گيرد تطابق حاصل مي کنند، به نحوي که با معاله از روي آن اطلاعات نمی توان جديدي که در اخت
کارايي شکل نيمه قوي تلويحا اين مفهوم را دارد که تحليل بنيادي قادر نخواهد بود عوايد . عوايد هنگفتي  کسب کرد

ق با اخباري که قبلا کسي از آنها مطلع نبوده بايد براي آزمودن کارايي به شکل نيمه قوي، تطاب. هنگفتی به وجود آورد
براي آزمايش اين مطلب، بايد به دنبال تطابق هاي پايدار رو به بالا يا . اندازه قابل قبولي داشته باشد و فورا صورت گيرد

طلاعات را با اگر چنين تطابقي وجود داشته باشد، نشان مي دهد سرمايه گذاران ا. روبه پائين پس از تغيير اوليه بود
 .جانبداري و بنابراين به شکلي ناکارآمد تعبير کرده اند

 
بر اساس کارایی به شکل قوی ،این شکل از دارایی قيمت هاي سهام بازتاب همه اطلاعات هستند و هيچ کس به 

شد که براي آزمودن کارايي با شکل قوي، لازم است بازار در جايي وجود داشته با. منافع هنگفت دست نمي يابد
وقتي موضوع تجارت . سرمايه گذاران نتوانند طي مدت زماني طولاني به صورت مداوم به درآمدهاي هنگفت برسند

خودي مطرح باشد، در جايي که سرمايه گذار براساس اطلاعاتي معامله مي کند که هنوز در دسترس عموم قرارنگرفته، 
بررسي هاي بازار سهام آمريکا نشان داده است  مردم .  رسدايده بازاري با کارايي به شکل قوي ناممکن به نظر مي

همچنين مشخص شده است، کساني که فعاليت افراد داراي اطلاعات . براساس اطلاعات داخلي معامله مي کنند
 . داخلي را تحت نظارت دارند و از آنها تبعيت مي کنند، مي توانند باعث کاهش منافعي شوند که قابل حصول است

 
 بسياري از مديران سرمايه گذاري مداوما بربازار غلبه داشته اند، اما اين موضوع لزوما برکارايي با فرم قوي خط اگر چه

بايد بفهميم چه تعداد از مديران واقعا بازار را شکست مي دهند، چه تعداد با آن منطبق مي شوند و . بطلان نمي کشد
تايج چنين برمي آيد که عملکرد مربوط به بازار کم و بيش توزيعي معمولي از ن. چه تعداد عملکردي ضعيف تر از بازار دارند

با فرض اينکه ده ها هزار مدير امور . دارد، به نحوي که مي توان انتظار داشت درصد مشخصي از مديران بربازار غلبه کنند
 .ي همخواني داردمالي در سراسر جهان وجود دارند، داشتن تنها چند دوجين ستاره کاملا با توقعات آمار
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  بحثهاي مربوط به اعتبار نظريه 
 

بسياري از ناظران مخالف اين فرض هستند که افراد دخيل در بازار منطقي هستند، يا بازارها رفتاري موافق با نظريه 
اي ساخته دست انسان بسياري از اقتصاددانان، رياضيدانان و کارورزان بازار نمي توانند بپذيرند که بازاره. بازارکارآمد دارند

از جمله این عوامل می توان از . داراي کارآيي قوي هستند، در حالي که در ظاهر امر دلايلي نيز بر ناکارايي وجود دارند
و وجود سرمايه گذاران ظاهرا ) مثلا نهادهاي مالي(انتشار کند اطلاعات، قدرت نسبتا بالاي برخي عوامل دخيل در بازار 

  .م بردحرفه اي و ماهر نا
 

عقيده .  ميلادي مطرح شد ، قبل از آن، این تفکر حاکم بود که بازارها ناکارآمد هستند60نظريه بازار کارآمد در اواخر دهه 
هر چند که بررسي قبل از آن توسط کندال در . عموم اين بود که در بازارهاي بورس آمريکا و انگلستان ناکارايي وجود دارد

 که تغييرات در قيمت هاي بازار بورس انگلستان تصادفي است اما بررسي های بعدي توسط  حاکي از آن بود1953سال 
بريلي و درايدن و همچنين توسط کانينگهام مشخص کرد  هيچ وابستگي خاصي در تغييرات قيمت که نشان بدهد بازار 

 بازارهاي سرمايه آنها را با اما سایربررسي هاي. بورس انگليس از کارايي ضعيف برخوردار بوده، وجود نداشته است
 در انگلستان قيمت هاي سهام را 1980، 1979، 1976مطالعات فرت طی سالهای . کارايي نيمه قوي نشان داده است

فرت دريافت ، قيمت هاي سهام به طور کامل و فورا با سطوح . پس از اعلام با قيمتهای پيشنهاد خريد مقايسه می کرد
  . کنند،  بنابراين نتيجه گرفت ، بازار بورس انگلستان کارايي نيمه قوي داردصحيح آنها تطابق حاصل مي 

 
شايد حرفه اي ها و ديگر افراد دخيل در بازار که به قوانين يا تدابير تجاري قابل اطميناني دست يافته اند، هيچ دليلي 

ی از خصوصيات بازار وجود دارد که مي درون بازارهاي مالي، شناخت. براي افشاي آنها براي محققان آکادميک نمي بينند
توان از آن بهره برداري کرد، به عنوان مثال می توان از تمايلات فصلي و بازگشت هاي ناهمگون به دارائي هايي با 

انواع مختلف استراتژيهاي سرمايه گذاري حاکی است، برخي از انواع سهام مداوما . ويژگي هاي مختلف نام برد
  ).در انگليس، آمريکا و ژاپن" مثلا(ازار دارند عملکردي فراتر از ب

  
  فاينانس رفتاري 

 
مخالفان نظریه بازارهای کارآمد، بعضي مواقع مثالهايي از حرکات بازار مي آورند که در قياس با فرضيات مرسوم به تعيين 

مزمان اکثر بازارهاي بورس  که ه1987سال  قيمت سهام، توجيه ناپذير به نظر مي رسد، مثلا سقوط بازار بورس در اکتبر
تشريح مقياس سقوط آن بازارها با مراجعه به رويدادهاي خبري در آن زمان . دچار سقوط شدند نمونه ای از آن است

مثلا هيچ شبکه امنيتي براي توقف تجارت (توضيح صحيح، يا در مکانيک بازارها نهفته است . عملا غيرممکن است
  .ايل عجيب طبيعت بشریيا در خص) فروشندگان وجود ندارد

 
براي تجارت در بازار بورس، مطمئن ترين و نويد بخش ترين آنها هستند و " روانشناسي رفتاري"مطمئنا  شيوه هاي 

  .برخي از استراتژيهاي سرمايه گذاري دقيقا به دنبال بهره برداري از چنين ناکارايي هایی هستند
 

بررسي مي کند  چگونه جانبداري شناختي يا احساسي، به " تاريفاينانس رف"رشته رو به گسترش پژوهشي به نام 
صورت فردي يا جمعي، بي نظمي هايي در قيمت ها و درآمدهاي بازار و کجروي هاي ديگر از تئوری بازار کارآمد به وجود 

  .مي آورند
   

  سير تصادفي 
 

 پي درپي است، که هر يک در جهتي در رياضيات و فيزيک، سير تصادفي رسميت بخشيدن به ايده ذاتي گام برداشتن
  . ناميده مي شود" راه رفتن شبيه به مستان"سير تصادفي يک فرآيند ساده آماری است که برخي اوقات . تصادفي است

   
 ويژگي ها
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 :ساده ترين سير تصادفي، مسيري است که براساس قوانين زير ساخته مي شود
  
 .  يک نقطه شروع وجود دارد .1
 . قطه تا نقطه بعدي در مسير ثابت است فاصله يک ن .2
 جهت حرکت از يک نقطه به نقطه بعدي به شکلي تصادفي انتخاب مي شود و هيچ جهتي احتمال بيشتر نسبت  .3

 . به جهت ديگر ندارد

 واقع اگر در.  برخورداراستn گام، از نظم nمتوسط فاصله مستقيم بين نقطه شروع و پايان سير تصادفي با 

 برابر طول n" گام دقيقاn در نظر بگيريم، آنگاه فاصله متوسط پس از" ريشه ميانگين مربعي"را در مفهوم " متوسط"

  . گام خواهد بود
 

ر چند بار سير تصادفي از اين خط عبور مي کند؟ پاسخ، قضيه زي. فرض کنيد خطي با فاصله ای از مبدا مسير رسم کنيد
  :است که شايد تعجب انگيز باشد

 
اين مساله نامهاي . نامحدودي گذر صورت مي گيرد%  100" براي هر سير تصادفي از هر نقطه اي در محدوده آن، تقريبا

منشا آخرين نام به . دارد" ورشکستگي قمارباز"له يا مسا" بازگشت"،مساله "تقاطع همسطح"زيادي از جمله مساله 
اگر شما يک قمارباز با مبلغ محدودي پول باشيد و بخواهيد با يک بانک که مبلغ نامحدودي پول در اختيار : اين شرح است

این شما هستيد که مي بازيد زیرا پول شما يک سير تصادفي طي مي " دارد، بازي منصفانه اي انجام دهيد، مطمئنا
  . در زماني به صفر مي رسد و بازي تمام مي شود" کند، اما مطمئنا

  
  ابعاد بالاتر

 
داراي نظم است، و وی يکي از چهار مسير " شهر بي انتها اما کاملا. اکنون قدم زدن مستي را در شهر تجسم کنيد

اين يک سير تصادفي روي از نظر صوري، . با احتمال برابر انتخاب مي کند) شامل مسيري که از آن آمده(ممکن را 
آيا مرد مست قادر خواهدبود به خانه خود باز  گردد؟ در . مجموعه همه نقاط در سطح صاف با مختصات عدد صحيح است

هر . اين معادل همان مشکل تقاطع همسطح با ابعاد بزرگتر است که در بالا مطرح شد. چنين خواهد شد" پايان، حتما
به عبارت . ختم مي شود اما در بعد سوم و بيشتر، ديگر چنين چيزي صدق نمي کندچند  مشابهت آنها به همين جا 

عبارت صوري براي تشريح اين . ديگر، يک پرنده مست ممکن است تا ابد سرگردان باشد وهرگز لانه خود را پيدا نکند
اين مطلب در . است" گذرا"ردارد، اما در بعد سوم و بيشت" بازگشت"پديده اين است که سير تصادفي در ابعاد يک و دو 

  . اثبات شد" پوليا" توسط 1921سال 
  

  سير تصادفي روي نمودارها 
 

وقتي مرد مست به يک تقاطع مي رسد، يکي از راههاي موجود را با . اکنون فرض کنيد  شهر ما ديگر داراي نظم نيست

ل  باشد، مرد مست با احتمابه اين ترتيب، اگر تقاطع هفت خروجي داشته. احتمالي يکسان انتخاب مي کند
7
1

 به 

آيا او به منزل مي رسد؟ معلوم مي شود  پاسخ . اين يک سير تصادفي روي نمودار است. هر يک از آنها پا مي گذارد
يا ( کيلومتر باشد 10 متر تا 10به عنوان مثال، اگر طول همه بلوک ها بين . معتدل، هنوز مثبت است" تحت شرايط نسبتا
دقت کنيد  ما تصور نمي کنيم  نمودار مسطح . به خانه اش خواهد رسيد" مطمئنا" ،  فرد مست تقريبا)هر دو رقم ديگر

يک راه براي اثبات اين نتيجه، استفاده از اتصال به شبکه هاي برق . است، يعني شهر مي تواند تونل و پل داشته باشد
را " مقاومت بين يک نقطه و ابديت"اکنون . را برداريد و يک مقاومت يک اهمي روي هر بلوک بگذاريدنقشه شهر . است

 از نقطه ما R انتخاب کنيد و همه نقاط شبکه برق را با فاصله اي بيشتر از Rبه عبارت ديگر، رقمي را به نام . اندازه بگيريد
ن يک شبکه محدود الکتريکي است و ما مي توانيم مقاومت را از اکنون اي. بگذاريد و آنها را با سيم به هم متصل کنيد

مقاومت بين يک نقطه و "اين محدوده .  تا ابديت را در نظر بگيريدRاز . نقطه خود تا نقاط سيم کشي شده اندازه بگيريم
  :در نهايت موارد زير صحيح است. ناميده مي شود" بينهايت

 
مهم نيست که چه نقطه اي .  مقاومت بين يک نقطه و بينهايت، محدود باشديک نمودار گذراست اگر و فقط اگر: قضيه

  . انتخاب شود
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همچنين معلوم مي شود  ويژگي هاي بازگشت و گذر بسيار مفيد است، بخصوص که امکان تحليل يک شهر را در يک 
  .سطح صاف با فواصل محدود ترسيم شده، فراهم مي آورد

 
سير تصادفي روي نمودار برخلاف يک زنجيره مارکوف . زنجيره مارکوف اشتباه شودسيرتصادفي روي نمودار نبايد با 

معني تقريبي آن، اين است که . معمولي از خاصيتي برخوردار است که تقارن زمان يا قابليت وارونگي ناميده مي شود
اگر نمودار منظم باشد، آنها برابر (بين احتمال پيمودن يک راه از يک جهت يا جهت ديگر، ارتباط بسيار ساده اي وجود دارد 

  .اين خاصيت پيامدهاي مهمي دارد). خواهند بود
 

علاوه بر رابطه .  ميلادي، تحقيقات بسياري در مورد خواص ارتباطي نمودار با سير تصادفي صورت گرفته است80از دهه 
تريک وجود دارد، به موارد ديگر دقت شبکه الکتريکي که در بالا تشريح شد، ارتباطات مهمي با نابرابري هاي ايزوپريم

  . کنيد، نابرابري هاي عملکرد از قبيل نابرابري هاي سوبولف و پوينکار و ويژگيهاي راه حل هاي معادله لاپلاس
 

به عنوان مثال اثبات . متمرکز بود" کيلي"بخش قابل توجهي از اين تحقيق برنمودارهاي گروه هاي با تعداد محدود 
 در مورد آنکه هفت بار برزدن براي مخلوط کردن يک دست ورق کافيست، در عمل نتيجه اي درمورد "پرسي داياکونيس"

در بسياري موارد .  است و اين اثبات از ساختار گروهي به شکلي اساسي استفاده مي کندSnسير تصادفي درگروه 
  .  آنها منتهي مي شودمنشا مي گيرد و يا به ) lie( اين نتايج جداگانه از گروههاي چندگانه و لای 

 
  .ناميده مي شود" سير تصادفي در محيط تصادفي"اگر نمودار خود تصادفي باشد، اين مبحث 

  
 رابطه با حرکت براون

 
اين به آن معناست که اگر سيري تصادفي با گامهاي بسيار . حرکت براون، حد شمارگر سير تصادفي در بعد اول است

 گام /ε2  L باشد، بايد به طولεبه صورت دقيق تر، اگر اندازه گام . ن نزديک مي شويدکوتاه داشته باشيد، به حرکت براو
 با حداکثر توپولوژی L فضاي همه مسيرها، به طول Bدر ظاهر، اگر .  نزديک شد”L“برداشت تا به حرکت براون به طول 

به همين ترتيب حرکت .  خواهد بودM با توپولوژی عادي باشد، آنگاه تقارب در فضاي B فضاي مقياس روي Mباشد واگر 
  .براون در چندين بعد حد شمارگر سير تصادفي در همان تعداد ابعاد است

 
. سير تصادفي، يک سطح ناصاف ناپيوسته است اما حرکت براون سطح ناصاف واقعي است و بين آن دو ارتباط وجود دارد

.  استr2ميانگين تعداد گام هاي برداشته شده .  برسيدr به طور مثال يک گام تصادفي برداريد و به دايره اي با شعاع
در دو بعدي ها، ميانگين . اين واقعيت بيان گر آن است  که حرکت براون، يک سطح ناصاف بعد دوم هاسدورف است

اين  واقعيت که مرز خط سير .  استr4/3 روي مرز خط سير خود دارد Tتعداد نقطه هايي که يک سير تصادفي مشابه
 است، واقعيتي که  مندلبروت با استفاده از همگون سازي پيش بيني کرد اما در 3/4براون يک سطح ناصاف بعد حرکت 
  .  به اثبات رسيد2001سال 

 
حرکت براون نسبت به چرخش ها " مثلا. حرکت براون از قرينه هاي بسياري برخوردار است که سير تصادفي آن را ندارد

سيرتصادفي نسبت به چرخش هاي ( نيست، چرا که شبکه زيربنايي اينگونه نيست ثابت است اما سير تصادفي چنين
يعني اينکه در بسياري موارد ).  درجه نيز ثابت است17 درجه ثابت است، اما حرکت براون نسبت به چرخش هاي 90تا 

دان مجدد، آسان تر حل مشکلات در سير تصادفي با برگردان آنها به حرکت براون، با حل مشکل در آنجا و سپس برگر
  . از سوي ديگر به دليل ماهيت ناپيوسته سير تصادفي، حل برخي مسائل با آن آسان تر است. است

 
سير تصادفي و حرکت براون مي توانند يک زوج تشکيل دهند، يعني در همان فضاي احتمالي به نحوي وابسته ظاهر 

است، " اسکورخود"اده ترين نوع این جفت  شدن ها، استقرار س. به هم نزديک شوند" شوند که آنها را مجبور کند کاملا
  . اما جفت شدن هاي دقيقتري نيز وجود دارند
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  سيرهاي تصادفي خود هم کنش
 

تحليل همه . چند مدل جالب مسيرهاي تصادفي وجود دارد که در آنها هر گام به نحوي پيچيده به گذشته وابسته است
 :دشوارتر بوده و برخي به صورت شاخص، چنين هستند به عنوان مثالآنها از سير تصادفي معمولي 

  
 گام خود اجتناب گر؛ •
 سير تصادفي لوپ اریزد ، •
 سير تصادفي تقويت شده و •
 .فرآيند اکتشاف •

 
 کاربردها 

  
بررسي هاي . در اقتصاد، از سير تصادفي براي مدل سازي قيمت هاي سهام و ديگر عوامل استفاده مي شود •

 . برخي کجروي ها از اين مدل است، بخصوص در همبستگي هاي کوتاه ویا درازمدتتجربي شاهد 
 . درفيزيک، سير تصادفي و برخي گامهاي خود هم کنش درنظريه رشته کوانتم نقش دارند •
درديگر رشته هاي رياضي، از سيرهاي تصادفي عادي و تقويت شده براي مدل سازي  آبشاری انگيزش نورونها  •

 .   می شوددر مغز استفاده
از سير تصادفي مي توان براي نمونه گرفتن از يک فضاي معين که ناشناخته يا بسيار بزرگ است، استفاده کرد،  •

 . انتخاب يک صفحه تصادفي از اينترنت، ويا تحقيق شرايط کاري، يک کارگر غيرقانوني تصادفي دريک کشور" مثلا
اغلب نمونه . ،  زنجيره مارکوف مونت کارلو ناميده می شوداگر درعلم کامپيوتر، اين آخرين شيوه به کار  رود •

گيري از يک فضاي معين پيچيده، معمولا به ما این امکان را مي دهد که برآوردی احتمالی از اندازه فضا داشته 
برآورد تداوم يک ماتريکس بزرگ صفرها و يکها، هنگام استفاده از اين شيوه، مهم ترين مشکلي بود که . باشيم

 . يد مهار مي شدبا
 


