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  چكیده

ارزش ذاتی و دربردارنده کلیه اطلاعات موجود در بازار است.  کنندهها منعکسداراییدر یک بازار کارا، قیمت 

تواند باعث ایجاد ناکارایی و فاصله گرفتن قیمت اوراق بهادار از ارزش ذاتی های مختلف در بازار میوجود اصطکاک

گیری ی معیاری برای اندازهها شود. در این پژوهش با معرفخود به دلیل عدم انعکاس فوری اطلاعات در قیمت

-های بورس اوراق بهادار تهران بررسی میمیزان تأخیر در انعکاس اطلاعات، اثر این تأخیر بر بازده سهام شرکت

شود. این معیار بر اساس میزان انعکاس فوری اطلاعات بازار در قیمت سهام و مقایسه آن با میزان انعکاس اطلاعات 

هایی که اطلاعات با شرکت آمده،گردد. براساس نتایج بدستار در قیمت ها محاسبه میهای قبل بازمربوط به دوره

توان با استفاده از را نمی کنند که آنای کسب میشود، صرف بازدهها منعکس می تأخیر زیاد در قیمت سهام آن

 .شده توضیح دادعوامل ریسک شناخته
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 مقدمه -1
ی فرضیه کارایی بازارها، قو مهینفرم  بر اساس

کننده کلیه اطلاعات قیمت سهام بایستی منعکس

، هرگونه اطلاعات علاوه بهبه بازار باشد و  شده اعلام

-بلافاصله در قیمت شودجدیدی که به بازار مخابره می

های نظری و تجربی متعدد،  ها منعکس شود. پژوهش

های گوناگونی است که مانع حاکی از وجود اصطکاک

ها شده و واکنش انعکاس سریع اطلاعات در قیمت

 تعریف استول رب بناکند. ها را با تأخیر مواجه میقیمت

که لازم  یمقدار زماناصطکاک عبارت است از  ،(2555)

مورد دادوستد قرار  نهیطور به به ییدارا کیاست تا 

انجام  یلازم برای ینهاصطکاک هز گرید عبارت . بهردیگ

  .است عیسر لهمعام کی

بندی انواع ( به تقسیم2552دیجنارو و روبوتی )

گوناگون اصطکاک در بازار پرداخته و اهمیت مطالعه و 

گذاران و ناظران را از دیدگاه سرمایه ها آنشناسایی 

های مختلف عوامل ، پژوهشعلاوه بهاند. بازار بیان کرده

کننده اصطکاک شناسایی ایجاد عنوان بهمتعددی را 

( اطلاعات 0392نمونه، مرتون ) عنوان بهاند. کرده

( اطلاعات 2550، کوال و ماسکوویتز )0ناکامل

( عدم امکان فروش 0322، میلر )2نامتقارن

عنوان عوامل  ( مالیات را به0325برنن )، و 9استقراضی

ها را  ایجاد اصطکاک و ناکارایی در بازار معرفی و اثر آن

اند. مطالعه عوامل ها بررسی کردهبر قیمت دارایی

ایجادکننده اصطکاک و موانع انعکاس اطلاعات در 

-جهت حائز اهمیت است که اولاً قیمت  ها از اینقیمت

سیگنال غلطی از میزان  گرانهای ناکارا به معامله

ترین دهند و ثانیاً، اصلیها می ارزش ذاتی دارایی

کارکرد بازار سرمایه در اقتصاد که همان تخصیص 

ها و صنایع باارزش افزوده بالا بهینه سرمایه به شرکت

 (. 2555کند )ورگلر، است را مختل می

در پژوهش حاضر، با استفاده از یک سنجه تجربی 

زار، به بررسی اثر وجود اصطکاک و شدت اصطکاک با

تأخیر در انعکاس اطلاعات بر قیمت سهام در بورس 

ی اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. سنجه

مورداستفاده، میزان تأخیر در انعکاس اطلاعات بازار در 

گیری کرده و صورت تجربی اندازه سهام مختلف را به

ها بر ن اصطکاککند که تأثیر ایاین امکان را فراهم می

دیگر، در این  عبارت بازدهی سهام سنجیده شود. به

پژوهش این پرسش مورد بررسی است که آیا سهامی 

ها با تأخیر بیشتری صورت  که انعکاس اطلاعات در آن

گیرد، بازدهی مورد انتظار بالاتری در مقایسه با می

سایر سهام دارند یا خیر؟ به زبان دیگر، آیا تأخیر در 

عنوان یک عامل ریسک توسط بازار  اس اطلاعات بهانعک

شده و متناسب با آن بازده مورد انتظار افزایش   شناخته

 یابد؟می

برای پاسخ به این سؤال، لازم است بررسی شود که 

تری در  اولاً، آیا سهامی که اطلاعات با تأخیر طولانی

شود بازدهی بیشتری در  ها منعکس می قیمت آن

کنند یا خیر. ثانیاً  ها کسب می شرکت مقایسه با سایر

آیا بازدهی ناشی از تأخیر در انعکاس اطلاعات با 

ی ریسک )مانند شدهاستفاده از سایر عوامل شناخته

بازار، اندازه، ارزش، نقدشوندگی و شتاب( قابل توضیح 

که تأخیر در  عنوان مثال، درصورتی است یا نه. به

مچون کوچک بودن انعکاس اطلاعات ناشی از عواملی ه

اندازه شرکت باشد، طبعاً بایستی بازدهی مربوط به آن 

 نیز با استفاده از عامل ریسک اندازه قابل توضیح باشد. 

دهد سهامی که در نتایج این پژوهش نشان می

-ها انعکاس اطلاعات با تأخیر بیشتری صورت می آن

کنند که این بازدهی با گیرد بازدهی بالاتری کسب می

ی ریسک قابل توضیح شدهاده از عوامل شناختهاستف

جهت است که اگر در  نیست. اهمیت این یافته ازاین

بورس اوراق بهادار تهران، تأخیر در انعکاس اطلاعات 

گذاران بابت آن  یک عامل ریسک بوده و سرمایه

کنند، لازم است عوامل مؤثر  بازدهی بالاتری طلب می

کارهای کاهش یا در ایجاد اصطکاک شناسایی و راه

حذف این عوامل بررسی گردد. کاهش این موانع 

انعکاس اطلاعات منجر به افزایش کارایی بازار، کاهش 

گذاران و به تبع آن کاهش  ی سرمایهبازده مورد مطالبه

 گردد.ها در بورس می هزینه تأمین مالی شرکت

در ادامه، به مرور ادبیات مربوطه پرداخته و سپس، 

گیری تأخیر انعکاس اطلاعات معرفی سنجه اندازه



 در انعکاس اطلاعات در بورس اوراق بهادار تهران ريسنجش تأخ 
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های تجربی را ارائه ازآن، نتایج آزمون خواهد شد. پس

 شود.گیری میکرده و نهایتاً نتیجه

 

 پژوهشمبانی نظری و مروری بر پیشینه  -2
ای به بررسی های گذشته، ادبیات گستردهدر دهه

عوامل مؤثر بر کارایی بازارها پرداخته و الگوهای 

پذیری در قیمت سهام را بینیپیشمختلفی از 

عنوان یک عامل ریسک و یا  اند که یا بهشناسایی کرده

عنوان علامتی از ناکارایی بازار و زیر سؤال رفتن  به

-شده گذاران شناخته فرض عقلایی بودن رفتار سرمایه

عنوان مثال، عواملی همچون بازار، اندازه، ارزش،  اند. به

گران رخی پژوهششتاب و نقدشوندگی توسط ب

عنوان عوامل ریسک و سازگار با فرض کارایی بازارها  به

، جگادیش و 0339اند )فاما و فرنچ، شده شناخته

(. در مقابل، 2559، پستر و استمباو 0339تیتمن،

ها این عوامل را عمدتاً ناشی از برخی از پژوهش

گذاران ناکارایی بازار و وجود خطای رفتاری سرمایه

 (.2559اند )باربریس و تیلر، همعرفی کرد

همچنین، مطالعات مختلفی به شناسایی عوامل 

عدم انعکاس فوری اطلاعات در بازار و بررسی اثرات 

اند. تأخیر انعکاس اطلاعات در قیمت سهام پرداخته

 انیب خود قیقحت در( 0392) مرتونعنوان مثال،  به

گذاران یی که برای سرمایههاشرکت سهام کهکرد 

 یشتریببازده مورد انتظار  ،شده نیستند چندان شناخته

در مورد سهام به دلیل وجود اطلاعات ناقص دارند، زیرا 

گذاران صرفاً اوراق بهاداری را در ، سرمایهمختلف

های کنند که با ویژگیپرتفوی خود نگهداری می

 آن آشنا باشند.  دهریسک و باز

 02555 یوکه بر ر یقی( در تحق2552) کومار

( را تأیید 0392انجام داد، فرضیه مرتون )گذار هیسرما

در  گذارانهیدرصد از سرما 20از  شیب کرد و نشان داد

باشند یسهم م کی یداراتنها  گذاری خود سبد سرمایه

  عبارت دارند. بهسهم  9 حداکثرها  از آناز نیمی  شیو ب

تعداد گذاران محدود به دیگر، توجه و شناخت سرمایه

ها تنوع بسیار  اندکی سهم است و به همین دلیل، آن

 .گذاری خود دارنداندکی در سبد سرمایه

های تأخیر در انعکاس اطلاعات به دلیل اصطکاک

گذاری مختلف، پیامدهای گوناگونی برای بازار و قیمت

اند. ها دارد که مطالعات مختلفی به آن پرداختهدارایی

ی میان به بررسی رابطه( 2550هو و ماسکوویتز )

اصطکاک بازار و تأخیر انعکاس اطلاعات با بازده آتی 

هایی که در ها دریافتند شرکت اند. آنسهام پرداخته

ها قیمت با تأخیر نسبت به انتشار اطلاعات واکنش  آن

کنند که این ای کسب میصرف بازده ،دهدنشان می

 شده ریسک نیز صرف بازده توسط معیارهای شناخته

ی ها همچنین به بررسی رابطه قابل تشریح نیست. آن

تأخیر انعکاس اطلاعات با اندازه شرکت، نسبت ارزش 

دفتری به ارزش بازار، ریسک بازار )بتا(، بازده گذشته 

و   4گران، مالکیت حقوقیسهم، تعداد تحلیل

پرداختند و به این نتیجه رسیدند  0نقدشوندگی

های کوچک،  شرکتهای با تأخیر بالا معمولاًشرکت

-شده می دارای نوسانات قیمتی زیاد و کمتر شناخته

باشند که توسط بسیاری از فعالان بازار نادیده 

شوند. نادیده گرفتن سرمایه گذاران منجر قرارگرفته می

به عدم انجام معامله و در نتیجه عدم انعکاس اطلاعات 

هایی که علاوه، شرکت در قیمت ها می گردد. به

-ها با تأخیر بالاتری صورت می انعکاس اطلاعات در آن

ی کمتری را ها هزینهگیرد، در مقایسه با سایر شرکت

ها دهد این شرکتکنند که نشان میصرف تبلیغات می

 شده نیستند. گذاران چندان شناختهبرای سرمایه

( در پژوهش خود نشان داد که میزان 2552هو )

بر سایر سهام موجود در تأثیر تغییرات قیمت یک سهم 

(، ناشی از انتشار 6وقفه -همان صنعت )اثرات پیشرو

تدریجی اطلاعات است. وی همچنین نشان داد که این 

وقفه، در صنایعی که رقابتی تر و بیشتر  –اثرات پیشرو 

 کمتر مشاهده می شود. ،مورد توجه بازار هستند

( به 2505لو )در پژوهشی دیگر، کالن، خان و 

ی کیفیت اطلاعات حسابداری، تأخیر رابطهبررسی 

انعکاس اطلاعات و بازده آتی پرداختند و نشان دادند 

ها  هایی که کیفیت اطلاعات حسابداری آنسهام شرکت

پایین است با تأخیر بیشتری اطلاعات را منعکس می 
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گذاران از سهام آنها بازده بالاتری را کنند و سرمایه

 کنند.مطالبه می

 سکی( از نگاه ر2504) ، سان و یولین، سینق

انعکاس اطلاعات و تأخیر  به بررسی رابطهنقدشوندگی 

-که اکثر شرکت دادندها نشان  . آنآتی پرداختند دهباز

 شتر،یب یگشوندنقد سکیر یدارا ،تأخیر یدارا یها

و  حقوقیگذاران هینظارت کمتر از سمت سرما

گران تر از سوی تحلیلپایین 2یلیتحل پوشش نیهمچن

 نیا سهام متیق شودیم باعث کهباشند بازار می

واکنش نشان  اطلاعاتبه  یادیز تأخیر با هاشرکت

ها سبب نقدشوندگی پایین سهام این شرکت .دهد

شود و لذا ها می گذار در آنحضور تعداد کمتر سرمایه

شود یمواجه م نقدشوندگیکه بازار با شوک  یهنگام

که باید این  گذارهیسرما تعداد کمتربه دلیل حضور 

گونه  واکنش بیشتری در این ،شوک را جذب کنند

 ی،سکیر چنینقبول برای  شود.ها دیده میشرکت

 دارند. یاضاف یاسهامداران انتظار کسب بازده

( در پژوهش خود به مقایسه 2552بوهم و بارتلی )

های با های با تأخیر بالا نسبت به شرکتبازده شرکت

ها مؤید  ی تحقیق آنپرداختند و نتیجهتأخیر پایین 

 9بازده نامتعارف اعلام سوداین حقیقت است که 

که مانعی در جهت  ستمرتبط با اصطکاک بازار ا

گذاری درست اطلاعات موجود است. به طور قیمت

( نشان دادند اصطکاک 2552مشابه، بوهم و دنیلسون )

در  باعث تأخیر در انعکاس اخبار اعلام افزایش سرمایه

 قیمت ها می شود.

ای که در بورس امریکا در علیرغم مطالعات گسترده

بورس در مورد تأخیر انعکاس اطلاعات صورت گرفته، 

تاکنون تنها یک پژوهش در مورد میزان تأخیر ایران 

ی، یوسفی رحماندر انعکاس اطلاعات انجام شده است. 

اطلاعات  تیفیرابطه ک ی( به بررس0930) و رباط میلی

سهام پرداختند.  متیق لیدر تعد ریخأو ت یحسابدار

ره رمنتظیکه سود غ ییها آنها شرکت جیمطابق نتا

 ریخأِت بادارند،  یکمتر یاقلام تعهد تیفیو ک شتریب

 د.یشتری به تغییرات بازار واکنش نشان می دهنب

(، رحمانی و 2505لو )برخلاف نتایج کالن، خان و 

ان تأخیر انعکاس اطلاعات ناشی از همکاران ارتباطی می

 کیفیت اطلاعات حسابداری و بازده آتی نیافتند.

در رابطه با  مختلفیهای پژوهشحال،  درعین

کارایی بازار سهام در سطوح مختلف انجام شده است. 

به بررسی کارایی ( 0924)نژاد  فداییبه عنوان مثال، 

 وی یجهادار تهران پرداخت. نتاب بازار در بورس اوراق

 کارایی بازارها فرضیهی مختلف ها پس از آزمون فرم

بهادار تهران در هر دو سطح  که بورس اوراق دادنشان 

. این استاطلاعاتی  کارایی فاقدقوی ضعیف و نیمه

شود که بتوان روند تغییرات قیمت را مسئله سبب می

تصادفی بودن  ییهدیگر فرض عبارت به رد.ک بینیپیش

-بهادار تهران رد می بورس اوراق سهامقیمت  اتتغییر

( 0935. به طور مشابه، تالانه و هجران کش راد )شود

به بررسی کارایی بورس اوراق بهادار تهران در سطح 

ها نشان داد  ضعیف و نیمه قوی پرداختند که نتایج آن

کند  ها از الگوی خاصی تبعیت میکه از یک سو قیمت

ضعیف ناکارا است، و از و به عبارت دیگر، در سطح 

سوی دیگر نسبت به اخبار انتشار تعدیل سود با تأخیر 

دهند و لذا بورس اوراق بهادار تهران واکنش نشان می

قوی دارای کارایی در هر دو سطح ضعیف و نیمه

اطلاعاتی نیست. ناکارایی بورس تهران در سطح ضعیف 

( و فلاح پور، اصغری 0993توسط نوربخش و اصغری )

 ( نیز نشان داده شد.0930ده و فراهانی )زا

( و 0924در تحقیقاتی دیگر، نمازی و شوشتریان )

( به بررسی شکل ضعیف کارایی بورس 0992اله یاری )

ها نیز  اند و نتایج تحقیق آناوراق بهادار تهران پرداخته

یی بورس اوراق بهادار تهران در هر دو ناکارادلالت بر 

 ارد.سطح  ضعیف و نیمه قوی د

برخلاف پژوهش های ذکرشده که همگی دلالت بر 

ناکارایی بورس تهران دارند، سلیمی فر و شیرزور 

بازار سهام با استفاده از  ییکارا یبه بررس( 0993)

در  و نشان دادند پرداختند انسیروش آزمون نسبت وار

در نظر  انسیوار یوجود ناهمسان طیکه شرا یصورت

 تهران وجود دارد. هیر سرمادر بازا ییگرفته شود، کارا

های بندی اکثر پژوهشبا توجه به اینکه جمع

شده بر روی بورس تهران حاکی از عدم کارایی انجام
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رود موضوع این بازار در سطوح مختلف است، انتظار می

اصطکاک در بازار و تأخیر در انعکاس اطلاعات در 

بورس تهران موضوعی بااهمیت باشد و تأثیر بیشتری 

یافته مانند بورس مقایسه با بازارهای کاراتر و توسعه در

ها انجام شده،  آمریکا که اکثر مطالعات قبلی در آن

 داشته باشد.

 

 شناسی پژوهشروش -3

های بورس تهران در این پژوهش، با استفاده از داده

ابتدا شاخص تأخیر انعکاس اطلاعات را که در ادامه 

محاسبه کرده و معرفی خواهد شد، برای سهام مختلف 

کنیم که آیا سهام با تأخیر بالاتر سپس، بررسی می

ازآن، به این  کنند یا خیر. پس بازده بیشتری کسب می

موضوع خواهیم پرداخت که آیا بازده ناشی از تأخیر 

انعکاس اطلاعات، با استفاده از عوامل ریسک 

شده همچون ریسک بازار و اندازه، قابل توضیح  شناخته

خود یک عامل ریسک بوده و صرف ریسک است و یا 

 مستقل به همراه دارد.

ی شاخص تأخیر انعکاس اطلاعات، از برای محاسبه

( 2550شده توسط هو و ماسکوویتز ) معیار معرفی

ی این شاخص، ابتدا استفاده شده است. برای محاسبه

های هفتگی، دو معادله رگرسیون در هبا استفاده از بازد

صورت  ( برای هر سهم در هرسال به2)( و 0رابطه )

 جداگانه تخمین زده شده است:

 (0رابطه 
                  

(  )            
 

 tدر هفته  jبازده سهم      که در این رابطه، 

شاخص کل بازار  بازده     عنوان متغیر وابسته(،  )به

-t شاخص کل بازار در هفته بازده       ، و tدر هفته 

n   است. مقدارn ( 2550را مشابه هو و ماسکوویتز )

گیریم و بنابراین، این معادله، میزان در نظر می 4برابر 

واکنش بازده هفتگی سهم به بازده بازار در هفته جاری 

کند. گیری میو چهار هفته قبل از آن را اندازه

لاعات مخابره دیگر، فرض بر این است که اط عبارت به

ها ماهه در قیمت شده به بازار با یک تأخیر حداکثر یک

 منعکس خواهد شد.

صورت زیر تخمین زده می به  (2طور مشابه، رابطه ) به

 شود:

 

                     (2رابطه 
 

 tدر هفته  jبازده سهم      (، 0که مشابه رابطه )

بازده شاخص کل بازار      عنوان متغیر وابسته( و  )به

است و  3است. این معادله، همان مدل بازار tدر هفته 

برابر صفر فرض  n( مقدار 0در حقیقت، اگر در رابطه )

 ( نیز خواهد بود.2شود، معادل رابطه )

آنگاه شاخص تأخیر با استفاده از نسبت ضرایب 

 شود:ی بالا محاسبه میدو رابطه 05تعیین

 

      ( 9رابطه 
  

    
  

 

R2که در آن 
lag 

 R2( و 0مقدار ضریب تعیین رابطه ) 

 ( است. 2ضریب تعیین رابطه )

ی صورت مفهومی، اگر در هر هفته، کلیه به

اطلاعات بازار بلافاصله در قیمت سهم منعکس شود، 

همگی صفر بوده و عملاً  (  ) ( ضرایب 0در رابطه )

 D1دهندگی هر دو رابطه یکسان بوده و قدرت توضیح

برابر صفر خواهد بود. در مقابل، اگر بخش عمده 

های آتی در سهم اطلاعات با تأخیر و در طی هفته

       دهندگی جملات منعکس شود، قدرت توضیح

( بالاتر از 0بالا بوده و بنابراین، ضریب تعیین رابطه )

مقدار شاخص  ( خواهد بود. در این حالت،2رابطه )

خواهد بود. بنابراین، هرچه  0نزدیک به  D1 تأخیر

تر به صفر باشد، میزان تأخیر نزدیک D1شاخص 

به یک  D1انعکاس اطلاعات برای سهم کمتر، و هرچه 

تر باشد، میزان تأخیر انعکاس اطلاعات بالاتر نزدیک

 است.

های مرکب ی هفتگی از بازدهدر محاسبه بازده

عنوان مبدأ  شده است و دوشنبه به روزانه استفاده

زمانی هر هفته در نظر گرفته شده است تا از اثرات 
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ای مربوط به ابتدا و انتهای هفته اجتناب شود. دوره

تا اسفند  0995 نیپژوهش، از فرورد نیا یبازه زمان

موجود در  هایشرکت یاست و شامل تمام 0932

. باشدیشرکت م 909 یعنیبورس اوراق بهادار تهران 

مرکز پژوهش،  تیسا بازده روزانه سهام از وب هایداده

سازمان بورس و اوراق  یتوسعه و مطالعات اسلام

ها شامل  سایر داده شده است. آوریجمع 00بهادار

ارزش بازار، ارزش دفتری و حجم معاملات از کتابخانه 

صورت حضوری دریافت  سازمان بورس و اوراق بهادار به

 شده است.

 

 پژوهش نتایج -4

 شده بر اساس مرتب یها یپرتفو مشخصات -4-1

 سهام متیق تأخیرشاخص 
های سهام با تأخیر بالا و ( تفاوت ویژگی0جدول )

دهد. برای این منظور، سهام مختلف پایین را نشان می

هایی  برحسب میزان شاخص تأخیر سالانه، به پرتفوی

اند. دهک اول شامل متشکل از ده دهک تقسیم شده

سهام با کمترین شاخص تأخیر و دهک دهم مشتمل 

 باشد.هایی با بیشترین مقدار تأخیر میبر شرکت

سپس میانگین موزون )برحسب ارزش بازار( 

ها محاسبه و در جدول  های مختلف این دهک ویژگی

بازار  ارزشها شامل  ( گزارش شده است. این ویژگی0)

واریانس  بازار، ارزش به یدفتر ارزش نسبت ،شرکت

 دهباز ونیرگرس ضرایببازار )جمع  یبتابازده هفتگی، 

، مطابق رابطه وقفه 4 اضافه به ده بازارباز روی بر سهام

-ریغ نوسانات ،حقوقی تیمالک درصد، ((2)

و  09سهم یگذشته سال ده، متوسط باز02کیستماتیس

 کی به استثنایسه سال قبل سهم  یمتوسط بازده

منظور سنجش  آخر هستند. همچنین به سال

 حجم متوسطنقدشوندگی از چند شاخص شامل 

 04سهام گردش نسبت ،در یک سال ماهانه معاملات

 کل تعداد بر میتقس ماه در شده معامله سهام)تعداد 

 ،00(2552آمیهود ) ینقدشوندگ عدمشاخص (، سهام

 یو متوسط تعداد روزها 00سهام متیمتوسط ق

 یبرا F رهآما نی. همچناستفاده شده استی معاملات

 یتمام نیب در شده مقادیر محاسبه نیانگمی ییسهمقا

دهد برای  که نشان می است ارائه شده ها دهک

از متغیرهای موردبررسی تفاوت آماری  کی کدام

 ستون دو های مختلف وجود دارد. معناداری میان دهک

 با تأخیر سمت راست، ضریب همبستگی شاخص آخر

 رسونیپ یها سنجه اساس بررا  متغیرهای موردبررسی

 .02دهد نشان می رمنیپو اس

، شودمی( مشاهده 0طور که در جدول ) همان

-ای میان شاخص تأخیر در دهک ملاحظه تفاوت قابل

که شاخص تأخیر  طوری های اول و دهم وجود دارد، به

برابر دهک اول است.  05در دهک دهم حدوداً 

موجود در بورس تهران از نظر سرعت  بنابراین، سهام

توجهی با  ها تفاوت قابلانعکاس اطلاعات در قیمت

شود، طور که مشاهده می علاوه، همان یکدیگر دارند. به

هایی با اندازه های با تأخیر بالا شامل شرکتشرکت

تر، با نسبت ارزش دفتری به بازار بالاتر، و دارای  کوچک

 باشند.می ماه قبل 90ماه و  02بازدهی کمتر در 

های توجه در مقایسه با پژوهش ی قابلیک نکته

قبلی این است که برخلاف نتایج هو و ماسکوویتز 

( که نشان دادند سهام با تأخیر بالا دارای بتای 2550)

دهد که بتای بالاتر هستند، نتایج این پژوهش نشان می

طور  دهک دهم که شامل سهام با تأخیر بالا است به

متوسط کمتر از سهام با تأخیر پایین است. این یافته را 

های انجام شده در حوزه توان با استفاده از پژوهشمی

توضیح داد. این مطالعات  09معاملات غیرهمزمان

-( نشان می0322و ویلیامز و شولز،  0323)دیمسون، 

دهند، در بازارهای با نقدشوندگی پایین، به دلیل عدم 

-ها در بعضی روزها و ساعتی شرکتمعامله سهام برخ

های روزانه یا هفتگی، بتا یا میزان های بازار، در بازده

-همبستگی با بازده بازار کمتر از میزان واقعی اندازه

 شود.گیری می
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 تأخیر شاخص اساس بر شده مرتب های سهامتفاوت ویژگی های دهک -1جدول 

 
 باشد. می 0*** در سطح % % و0%، ** در سطح 05* نشانگر معناداری در سطح 

 

توان گفت های این مطالعات، میبا توجه به یافته

های با تأخیر بالا در تر بودن بتای شرکتدلیل پایین

بورس تهران، نقدشوندگی بسیار پایین این 

شود علیرغم ریسک بالای  هاست که باعث می شرکت

نتوانند به سرعت به تغییرات بازار واکنش ها  ذاتی آن

گیری تر اندازه ها کوچک نشان داده و درنتیجه، بتای آن

 شود.

( درصد مالکیت حقوقی، تعداد 0392مرتون )

-گذاران، تعداد کارمندان شرکت، تعداد تحلیلسرمایه

گران، مخارج تبلیغات شرکت را عوامل ناشی از 

کند. متأسفانه یگذار عنوان ماصطکاک شناخت سرمایه

-به دلیل محدود بودن اطلاعات در دسترس از شرکت

های بورس ایران تنها از درصد مالکیت حقوقی برای 

شناسایی این اصطکاک در این تحقیق استفاده شده 

است. همچنین به دلیل محدود و ناقص بودن اطلاعات 

های این بخش اعداد گزارش شده تنها میانگین داده

دهد. در آن دهک را گزارش می های موجودشرکت

 Fشود آماره ( مشاهده می0گونه که در جدول ) همان

بوده و تفاوت معناداری میان مالکیت  92/5برابر 

های مختلف تأخیر، مشاهده  حقوقی سهام با دهک

شود. یک توضیح احتمالی برای این موضوع، بالا نمی

صورت کلی و  مشارکت نسبتاً  بودن مالکیت حقوقی به

پایین سهامداران حقیقی در بورس تهران در مقایسه با 

یافته است. البته یافتن پاسخ دقیق های توسعهبورس

این موضوع، مستلزم بررسی مستقل است که به 

 گردد.های آتی موکول میپژوهش

ی نقدشوندگی و منظور بررسی رابطه همچنین، به

-( شاخص0میزان تأخیر انعکاس اطلاعات، در جدول )

 معاملات حجم متوسطی مختلف نقدشوندگی شامل ها

 عدمشاخص ، سهام گردش نسبت ،در یک سال ماهانه

سهام و  متیمتوسط ق ( ،2552آمیهود ) ینقدشوندگ

های ی برای دهکمعاملات یمتوسط تعداد روزها

مختلف تأخیر انعکاس اطلاعات بررسی و مقایسه شده 

 است.

( نشان 0جدول )رود، نتایج  طور که انتظار می همان

های ی معکوسی با اکثر سنجهدهد تأخیر، رابطهمی

دیگر، سهامی که انعکاس  عبارت . به03نقدشونگی دارد

-ها با تأخیر بیشتری اتفاق می اطلاعات در قیمت آن

افتد، در مقایسه با سهام با سرعت انعکاس اطلاعات 

تری دارند. این مسئله نشان بالا، نقدشوندگی پایین

ی که ممکن است تأثیر شاخص تأخیر بر بازده دهدمی

آتی صرفاً ناشی از نقدشوندگی بوده و این شاخص، یک 

عامل ریسک مستقل نباشد. برای بررسی این موضوع، 

های بعدی در قالب معادله رگرسیون، به در بخش

بررسی این موضوع پرداخته شده که آیا تأخیر در 

دگی پایین است انعکاس اطلاعات صرفاً ناشی از نقدشون

 آید.و یا خود یک عامل ریسک مستقل به شمار می
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 دهباز متوسط و انعكاس اطلاعات تأخیر -4-2

 انتظار مورد

های در بخش قبل نشان داده شد که تفاوت

های سهام با تأخیر انعکاس متعددی میان ویژگی

اطلاعات بالا و پایین وجود دارد. در این بخش، به این 

شود که آیا میزان تأخیر در انعکاس  سؤال پرداخته می

 اطلاعات با بازده مورد انتظار سهم مرتبط است یا خیر. 

ی تأخیر قیمت و بازده ( به بررسی رابطه2ل )جدو

همچون جدول آتی سهام پرداخته است. در این جدول 

( ابتدا سهام براساس شاخص تأخیر خود در پایان 0)

اند و هایی تقسیم شدههرسال مرتب و سپس به دهک

ها برای سال آتی بر اساس  ی ماهیانه آنمتوسط بازده

دو روش میانگین موزون )برحسب ارزش بازار( و 

 میانگین ساده گزارش شده است. 

توسط دهد م( نشان می2طور که جدول ) همان

دهم هستند  دهکهایی که در بازده ماهیانه شرکت

هایی که در های با تأخیر بالا( نسبت به شرکت )شرکت

های با تأخیر پایین( مقدار  دهک اول هستند )شرکت

 933/5بر اساس میانگین موزون و  090/0توجه ) قابل

بر اساس میانگین ساده( تفاوت دارد. تفاوت بازده این 

درصد برحسب  23/4و  02/04معادل دو دهک، سالانه 

ی موزون و ساده است که رقم قابل توجهی ها نیانگیم

 است.

ها برای آنکه تأخیر در انعکاس اطلاعات در قیمت

یک عامل ریسک مستقل تلقی شود لازم است نشان 

داده شود که بازده موردانتظار ناشی از آن، با استفاده از 

نیست. برای  شده ریسک قابل توضیح عوامل شناخته

( قدرت 2این منظور، در بخش انتهایی جدول )

ی بازده بردهندگی عوامل مختلف ریسک توضیح

موردانتظار عامل تأخیر موردبررسی قرارگرفته است. 

ی ماهانه دهکبرای بررسی این موضوع، تفاوت بازده

شده ریسک  های اول و دهم بر روی عوامل شناخته

اند از  ورداستفاده عبارتشود. عوامل ریسک مبرازش می

های گذاری داراییریسک بازار در قالب مدل ارزش

علاوه عامل  ، عوامل اندازه و ارزش به25ایسرمایه

علاوه  (، به0339فرنچ )-ریسک بازار در قالب مدل فاما

عامل شتاب در قالب مدل چهارعاملی کارهارت 

(، و به علاوه عامل نقدشوندگی پستور و 0332)

طور  ( در قالب مدل پنج عاملی. همان2559)استمباو 

از پنج عامل ریسک  کی چیهشود، که مشاهده می

مورداستفاده قادر به توضیح کامل بازدهی موردانتظار 

برای آلفا  آمده دست بهناشی از تأخیر نیستند. مقادیر 

هم از نظر آماری و هم از نظر اقتصادی معنادار و 

درصد  05نه نزدیک به توجه هستند و بازدهی سالا قابل

 دهند.را برای این عامل نشان می

 

 اثر تأخیر انعكاس اطلاعات بر بازده مورد انتظار -2جدول 

 
 باشد. می 0% و *** در سطح %0%، ** در سطح 05* نشانگر معناداری در سطح 
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جالب آنکه مقادیر تخمین زده شده برای آلفا در 

این پژوهش، با مقادیر تخمین زده شده در 

عنوان  ی بورس آمریکا همخوانی دارد. بهها پژوهش

( مقدار آلفا را برای 2550مثال، هو و ماسکوویتز )

و  22/5، 05/5ی سه تا پنج عاملی به ترتیب، ها مدل

در  شده زدهکه به اعداد تخمین  20اند زدهتخمین  29/5

( نزدیک است. این موضوع که علیرغم 9جدول )

ی متعدد ساختاری بازارهای مختلف، آیا ها تفاوت

میزان صرف ریسک عامل تأخیر در بازارهای مختلف 

های بیشتری است که به  یکسان است نیازمند بررسی

 شود. های آتی موکول می پژوهش

در این بخش نشان می در مجموع، نتایج ارائه شده

هایی که انعکاس اطلاعات در دهند که اولاً، شرکت

شود تری انجام میها با تأخیر طولانی های آنقیمت

کنند، و ثانیاً، این بازده ناشی ی بالاتری کسب میبازده

ها است و با عوامل از بالاتر بودن ریسک این شرکت

 شده ریسک قابل توضیح نیست. شناخته
 

 رگرسیون فاما مكبث -4-3
-در بخش قبل، بازده ناشی از تأخیر از طریق دهک

شود بخش  بندی سهام بررسی شد. این روش، باعث می

زیادی از اطلاعات موجود در قیمت سهام از طریق 

علاوه، با  ها در هر دهک از بین برود. به تجمیع داده

توجه به اینکه تنها یک سری زمانی ناشی از تفاضل 

آید و درنتیجه  بالا و پایین به دست می بازده دهک

تعداد مشاهدات محدود است، تعداد متغیرهای مستقل 

تواند فراتر رود و بنابراین،  از حد مشخصی نمی

توان همه عوامل متعددی که بر بازده تأثیرگذار  نمی

به طور همزمان کنترل  ونیرگرسهستند را در یک 

یج برای های را کرد.  به همین دلیل، یکی از روش

سنجش بازده ناشی از عوامل ریسک، استفاده از روش 

( است. در این 0329شده توسط فاما و مکبث ) معرفی

روش، در هر دوره زمانی یک رگرسیون مستقل برازش 

شده و ضرایب به دست آمده از مجموعه این 

ها برای تحلیل معنادار بودن اثر متغیرها  رگرسیون

 گیرد. مورداستفاده قرار می

( برای سنجش شاخص تأخیر بر روی 9در جدول )

ها بر روی  ، در هر ماه بازده ماهانه شرکتبازده

مشخصات شرکت شامل لگاریتم ارزش بازار، لگاریتم 

تجمعی سال  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، بازده

گذشته سهام )به استثنای آخرین ماه(، بازده تجمعی 

سال سوم( و ی استثناسه سال گذشته سهام )به 

 اند. همچنین از بازدهتخمین زده شدهشاخص تأخیر 

عنوان یک متغیر کنترلی  ی سهام نیز بهماه گذشته

مدت بازده  اضافی جهت جلوگیری از اثر بازگشت کوتاه

 ( استفاده شده است.0335جگادیش )

( نتایج رگرسیون برخی عوامل 9ستون اول جدول )

مؤثر بر بازده را بدون درنظر گرفتن  شده شناخته

ی مثبت میان دهد. رابطه شاخص تأخیر نشان می

 دهنده نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و بازده، نشان

عامل ارزش است و مطابق با شواهد ارائه شده در 

ادبیات، افزایش ارزش دفتری به بازار منجر به افزایش 

میان بازده  ی مثبتشود. همچنین، رابطه بازده می

های پیشین و %( مطابق با پژوهش-2,-02سال قبل )

است )جگادیش و تیتمن،  22دهنده اثر شتاب نشان

ی عامل اندازه و بازده برخلاف انتظار (. رابطه0339

% معنادار است. نتایج 05مثبت است که تنها در سطح 

 سایر عوامل، از نظر آماری معنادار نیستند.

( رابطه میان شاخص تأخیر و 9ستون دوم جدول )

% معنادار 0دهد که مثبت و در سطح  بازده را نشان می

دهد سهام با شاخص تأخیر  است. این رابطه نشان می

ها با سرعت کمتری رخ  بالا که انعکاس اطلاعات در آن

دهد، بازده بالاتری دارند که با نتایج ارائه شده در  می

 ارد. بخش قبل همخوانی د
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 مكبث -اثر شاخص تأخیر بر بازده ماهانه سهام با استفاده از رگرسیون فاما  -3جدول 

   
 نقدشوندگی حجم معاملات گردش معاملات

 لگاریتم )اندازه(
*5045/5 

(09/0) 

*5009/5 

(99/0) 

***5202/5 

(99/2) 

5502/5- 

(03/5-) 

*5025/5 

(39/0) 

 (B/Mلگاریتم )

**5009/5 

(39/0) 

**5005/5 

(55/2) 

**5095/5 

(00/2) 

**5099/5 

(03/2) 

**5003/5 

(53/2) 

 %(-02,-90بازده )
5522/5- 

(20/0-) 
5522/5- 

(00/0-) 

*5590/5- 
(03/0-) 

5509/5- 
(50/2-) 

5520/5- 
(92/0-) 

 (%-2,-02بازده )

***5042/5 

(95/2) 

**5020/5 

(90/2) 

5504/5 

(22/0) 

5540/5 

(93/5) 

**5020/5 

(25/2) 

 %(-0،-0بازده )
5034/5 

(35/5) 
5042/5 

(03/5) 

5545/5- 
(03/5-) 

5022/5- 
(02/5-) 

5004/5 
(09/5) 

 ریتأخشاخص 
 

**5030/5 

(22/2) 

***5222/5 

(04/2) 

***5299/5 

(20/2) 

**5022/5 

(59/2) 

 معاملاتی هایلگاریتم تعداد روز
  

*5932/5- 

(32/0-) 

*5900/5-  

(20/0-) 

5042/5 

(25/5) 

 لگاریتم )شاخص نقدشوندگی(
  

***5290/5 

(02/2) 

***5239/5 

(00/9) 

5555/5 

(59/5) 
 باشد. می 0در سطح %*** % و 0در سطح  **%، 05نشانگر معناداری در سطح  *

 

عاملی که ممکن ترین  طور که گفته شد، مهم همان

دهنده اثر تأخیر بر بازده باشد،  است توضیح

دیگر، ممکن است شاخص  عبارت نقدشوندگی است. به

طور غیرمستقیم یک سنجه نقدشوندگی باشد  تأخیر به

که در این صورت، بازده مربوط به آن ناشی از ریسک 

نقدشوندگی است و نه اصطکاک و کندی در انعکاس 

( نتایج رگرسیون 9جدول ) اطلاعات. سه ستون بعدی

های مختلف  مکبث را در حضور سنجه -فاما

گی به دنشوازآنجاکه نقددهد. نقدشوندگی نشان می

است، در گیری  و اندازهتعریف  قابل های مختلف شکل

های نقدشوندگی مختلف سنجهها از این بررسی

در هر سه ستون، لگاریتم تعداد استفاده شده است. 

 عنوان یک سنجه سهم بهروزهای معاملاتی 

حجم  علاوه، سه سنجه نقدشوندگی آورده شده است. به

معاملات، نسبت گردش معاملات و شاخص 

نقدشوندگی آمیهود در سه ستون مجزا به ترتیب آورده 

حل مشکل همبستگی بالای این سه برای اند.  شده

سنجه با یکدیگر و جلوگیری از اثرگذاری این 

نجام ا، سه رگرسیون مجزا ریهمبستگی بر نتایج آما

دهد، شاخص  طور که نتایج نشان می شده است. همان

تأخیر همچنان با وجود این متغیرهای نقدشوندگی از 

نظر آماری معنادار است و بنابراین، اثر تأخیر ناشی از 

( نشان 9نقدشوندگی نیست. در مجموع، نتایج جدول )

مل دهد که تأخیر در انعکاس اطلاعات، یک عامی

شده ریسک مستقل است که با سایر عوامل شناخته

 ریسک قابل توضیح نیست.
 

 بحثگیری و نتیجه -5

در این پژوهش با استفاده از یک سنجه تجربی 

شدت اصطکاک بازار، به بررسی تأخیر در انعکاس 

عنوان یک  اطلاعات در قیمت سهام و اثر آن بر بازده به

گذاری پرداخته شد. نتایج نشان  عامل ریسک سرمایه

ها با تأخیر  دهند سهامی که اطلاعات در آن می

ی نسبت به سایر شود بازده بالاتر بیشتری منعکس می

کنند و این بازده با استفاده از سایر  سهام کسب می

شده ریسک مانند اندازه، ارزش، شتاب،  عوامل شناخته

و نقدشوندگی قابل توضیح نیست. این نتایج با یافته 
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( و سایر پژوهش های 2550های هو و ماسکوویتز )

ی میان تأخیر انعکاس اطلاعات با بازده مربوط به رابطه

ی سهام در بازار امریکا سازگار است. این پژوهش ها آت

ها قیمت با  هایی که در آننشان می دهند شرکت

دهد تأخیر نسبت به انتشار اطلاعات واکنش نشان می

کنند که این صرف بازده ای کسب میصرف بازده

شده ریسک قابل تشریح  توسط معیارهای شناخته

 نیست.

نتایج مطالعات  یافته های این پژوهش همچنین با

پیشین در مورد کارایی بورس تهران سازگار است و به 

شناخت بهتر عوامل ایجاد ناکارایی بازار کمک می کند. 

این پژوهش ها شواهد متعددی از ناکارایی بورس 

تهران در سطوح مختلف ضعیف و نیمه قوی ارائه می 

کنند. شواهد ارائه شده در این پژوهش نشان می دهد 

وامل موثر بر ناکارایی بورس تهران، تأخیر در یکی از ع

انعکاس اطلاعات به دلیل وجود اصطکاک در بازار 

 است.

ها  با توجه به اهمیت انعکاس اطلاعات در قیمت

برای دستیابی به کارایی بازار و نیز اثر آن بر بازده و 

ها از بازار، لازم است  هزینه تأمین مالی شرکت متعاقباً

عوامل ایجادکننده اصطکاک و ایجاد  تری از درک کامل

علاوه،  تأخیر در انعکاس اطلاعات به دست آمده و به

راهکارهایی برای کاهش این تأخیر و بهبود انعکاس 

اطلاعات در بازار توسط نهاد ناظر بازار بررسی و اجرا 

 گردد.

های پیشین  شده در پژوهش یکی از عوامل معرفی

اطلاعات است، عدم  دهنده تأخیر در انعکاس که توضیح

ها است.  گذاران به سهام برخی شرکت توجه سرمایه

عواملی همچون تبلیغات، میزان فاصله از مراکز مالی و 

عنوان عوامل مؤثر بر  پایتخت، و نیز مالکیت حقوقی به

اند. یکی از  شده شاخص تأخیر اطلاعات معرفی

های پژوهش حاضر، عدم امکان بررسی محدودیت

گذاران بر شدت تأثیر میزان توجه سرمایهجامع بر روی 

تأخیر در انعکاس اطلاعات است که ناشی از عدم 

دسترسی به داده است. تنها سنجه از میزان توجه 

گذاران که در این پژوهش بررسی شد میزان سرمایه

گذاران حقوقی است که به دلایلی مالکیت سرمایه

 همچون حضور کمرنگ و درصد پایین مالکیت حقیقی

در بورس تهران سنجه ایده آلی نیست و با نتایج 

بدست آمده در بورس های توسعه یافته متفاوت است. 

-های پیشنهادی برای پژوهشبنابراین، یکی از زمینه

تر برروی ارتباط میزان توجه های آتی بررسی جامع

گذاران با میزان تأخیر در انعکاس اطلاعات در سرمایه

 ها است.قیمت
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دت از بازده ماه آخر یعنی اسفند برای اجتناب از اثرات بازگشت کوتاه م .31

( مراجعه 3991صرفنظر کرده ایم. برای توضیح بیشتر به جگادیش )

 کنید.
14. turnover 

این شاخص یکی از رایج ترین شاخص های اندازه گیری نقدشوندگی  .31

 حجم بر میتقس سهم روزانه یدهباز مطلق قدرسهام است که برابر است با 

 3111111ضربدر  ریال به روزانه معاملات
معمولاً قیمت سهام کوچک و غیرنقدشونده کوچکتر  است و لذا به عنوان  .31

برای توضیح بیشتر   گیرد.یک شاخص نقدشوندگی مورد استفاده قرار می

 ( مراجعه کنید.5132به چونگ و یانگ )
سنجه اسپیرمن به منظور سنجش میزان یکنوا بودن دو سری داده از نظر  .31

رود و سنجه پیرسن رابطه خطی میان دو سری ها به کار میترتیب داده

 سنجد.داده را می
18. Non-synchronous trading 

تنها مورد استثناء شاخص آمیهود است که رابطه معناداری با تأخیر  .39

ندارد. با توجه به اینکه در حد اطلاع نویسندگان، کارایی این شاخص قبلًا 

از این مشاهده  در بازار بورس تهران ارزیابی نشده، نتیجه مشخصی

 شود.گرفته نمی
20. CAPM 

 پژوهش مذکور مراجعه شود. 5جدول  Cبه پنل  .53
22. Momentum effect 

 

 


