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 چكیده

در تعیین میزان کارایی  کلیدی، نقش محیط اقتصادی  اطلاعات نسبت به چگونگی واکنش سرمایه گذاران 

، در غیر  این استکارایی در شکل قوی  سرمایهواکنش صحیح و سریع باشد، بازار این اگر  دارد. سرمایهبازار

در این  شود.  می کاسته کارایی بازار از قدرتصورت، با هرگونه تاخیر و یا اختلال در واکنش سرمایه گذاران، 

از روش ارزیابی سرعت تعدیل قیمت سهام در رسیدن به ارزش  با استفاده واکنشی سرمایه گذاران بیش پژوهش

آزمون شده است.  در این راستا سرعت تعدیل شاخص قیمت  51/59/1931الی  50/1/1931ذاتی در بازه زمانی

ی، نفت های    فراوردهی، چرم صولاتمحی، کاغذ محصولاتی، فلز های    یکانسهام  ده صنعت منتخب بورس )

یی( بر مبنای چهار رویکرد ایمیش محصولاتو  خودروی، اساس فلزات، کیلاستیی، دارو محصولات، منسوجات

 فرآیندهای کوواریانس و اتوهای  نسبت، (1339داموداران )، (1391و مندلسون )آمیهود مدل تعدیل جزئی 

ARMA ( محاسبه شد.  بر اساس 1551، 1551تئوبالد و یالوپ ) آمیهود و رویکرد  کوواریانس-اتوبرآوردگر نسبت

نیز نشان داد در تمامی ARMA واکنشی در هیچ از صنایع منتخب مشاهده شد. روش( کم1391) و مندلسون

گذاران واکنشی سرمایهواکنشی مشاهده شده و در صنعت خودرو بیش صنایع بجز صنعت خودرو وجود پدیده کم

گذاران بیش واکنشی داشتند. که بر  صنعت منتخب سرمایه 15وجود داشته است. بر اساس روش داموداران همه 

 .اساس مطالعات مختلف نتایج روش داموداران از قابلیت اعتماد پایینی برخودار است
 

 .رایی بازار سهامکابیش واکنشی، کم واکنشی، سرعت تعدیل قیمت سهام،  های کلیدی: واژه

 13/51/31تاریخ پذیرش:        59/11/31تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
موقع و سریع اطلاعات بر قیمت اوراق بهادار، ارتباط تنگاتنگی با  وجود اطلاعات کافی در بازار و انعکاس به

گذارد و  شود به سرعت بر قیمت تاثیر می کارایی بازار دارد. در چنین بازاری، اطلاعاتی که در بازار پخش می

( .تحقیقات تجربی گذشته در 1931رد وهمکار، کند )جوانم قیمت اوراق بهادار را به ارزش ذاتی آن نزدیک می

تحقیقات  ایننماید. با این وجود  حسابداری و مالی شواهدی را در حمایت از فرضیه بازار کارا فراهم می حوزه

رسد در مقابل فرضیه بازار  که به نظر میوجود داردهای بازار سهام  مدارک قوی و مستدلی در مورد نابهنجاری

طور کامل در  توان بیان نمود اطلاعات مربوط سریعا و به (. اگر بازار کارا باشد، می1551د )هادی، گیرمی  کارا قرار

اندازها به سمت  کند و وجوه نقد و پس ها درست عمل می شوند و در نتیجه سیستم قیمت بازار منتشر می

اند به تخصیص بهینه منابع منجر تو های سودآور هدایت خواهند شد. بنابراین بورس اوراق بهادار کارا می فعالیت

  اخیر رواج بسیاری یافته چند دههبررسی نحوه واکنش بازار سهام در برابر اطلاعات جدید در (. 1315 ،فاماشود )

دارد.   بازاربیش واکنشی و کم واکنشی در بازارهای مالی نشان از فقدان کارایی کامل  های    است. وجود پدیده

ذاران در مقابل اطلاعات دریافتی، نقش اصلی در تعیین میزان کارایی بازار اوراق بهادار  چگونگی واکنش سرمایه گ

کند، در غیر    می دارد. اگر واکنش سرمایه گذاران صحیح و سریع باشد، بازار اوراق بهادار به سمت کارایی میل
شود.   می صله از بازار کارا بیشتراینصورت، یعنی وجود هرگونه تاخیر و یا اختلال در واکنش سرمایه گذاران، فا

  های    سرمایه گذاران با توجه به قرار گرفتن در شرایط احساسی، امکان واکنش متناسب نداشته و وجود حالت

خاص رفتاری پس از انتشار اخبار جدید، در تحقیقات تایید شده است. هنگامی که اخباری در مورد شرکتی  

و  رخ داده 1واکنشیکمت قیمت سهام آن شرکت در پاسخ به آن خبر ناچیز است، شود و میزان تغییرا  می منتشر

شود و میزان تغییرات قیمت در پاسخ به آن خبر بیش از حد است،   می به عکس، هنگامی که اخباری منتشر

واکنشی و کم مختلفی برای ارزیابی بیش  های    روش (.1935اتفاق افتاده است )سعیدی وفرهانیان،  1واکنشیبیش

واکنشی پیشنهاد شده است. یکی از این روش ها، استفاده از روش اندازه گیری سرعت تعدیل قیمت اوراق بهادار 

کشد تا اطلاعات در قیمت سهام منعکس گردد و   می است. سرعت تعدیل قیمت سهام، مدت زمانی است که طول

با توجه به اهمیت این موضوع،   .(1931و همکاران، )نیکومرام قیمت معاملاتی سهام به ارزش واقعی خود برسد

سرعت تعدیل قیمت سهام در رسیدن به ارزش ذاتی سهام در بورس  رویکردهای ارزیابیی حاضر به مطالعه

 پردازد.می تهران 
 

 پیشنیه پژوهش -2

نتیجه  در رای واکـنشواکنشی و بیشکم هایی از دهد که اوراق بهادار اغلب چرخه هـا نشان می تحلیـل

بستگی به این  واکنشیکم ی یاواکـنشبیشطـورکلی میـزان  کنند. به گذاران تجربه می پردازش اطلاعات سرمایه

گذاران، اصول )اطلاعات( اولیه را درک کنند؛ اگر این اصـول بـه راحتـی توسـط  طور سرمایه داردکه چه

نهایی کوچک خواهد  واکنشی(کم ی وواکـنش)بیشبـسیاری از افـراد قابـل درک باشـد هـر دو واکنش 

واکنشی به قیمت سهام (. بیکی از رویکردهای ارزیابی بیش واکنشی و کم1391، 9)تورسکی و کاهنمانبـود
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کشد تا ی مدت زمانی است که طول میدهندهسنجش سرعت تعدیل قیمت سهام است. این سرعت نشان

سرعت نتیجه قیمت سهام برابر با ارزش ذاتی آن شود. در واقع  اطلاعات سهام کاملا در قیمت منعکس شود و در

مستقیم درجه بیش واکنشی وکم واکنشی در  های    به سوی ارزش ذاتی شان، معیار ها  تعدیل قیمت دارایی

سرعت رویکردهای مطالعات  (1931نیکو مرام وهمکاران ). (1551کند )تئوبالد و یالوپ،   می مالی را ارائه های    بازار
 بندی نمودند:توان به دو دسته کلی طبقهتعدیل قیمت را می

 1گیری سرعت تعدیل قیمت در رسیدن به ارزش ذاتی اوراق بهاداررویکرد اندازه
 

 شامل0اوراق بهادار در واکنش به اطلاعات  گیری سرعت تعدیل قیمترویکرد اندازه: 

o 1سرعت تعدیل قیمت به اطلاعات عمومی بازار
 

o 1قیمت به اطلاعات خاص شرکتی سرعت تعدیل
 

 

مختلفی توسعه یافته اند  های    سرعت تعدیل قیمت در رسیدن به ارزش ذاتی اوراق بهادار مدل در ارتباط با

یا سبد سهم انفرادی که مبتنی بر توابع خود همبستگی بوده که سرعت اطلاعات جدیدی را که در قیمت هر 

های اندازه گیری سرعت تعدیل قیمت در رسیدن در این مقاله مدلنند.ک  می سهام منعکس شده را اندازه گیری

 شود:ترین آنها اشاره میدر ادامه به برخی از مهم  به ارزش ذاتی اوراق بهادار مورد بررسی قرار گرفته است.

شده  اختلاف بین ارزش ذاتی و قیمت معاملاتی را به عامل اخلال نسبت دادهدر این مدل  :(1891)مدل بلک( 1

 :است

        
                               

 

دهد. در این زمان را نشان می tعبارت اخلال و  Uارزش ذاتی سهام،  Vقیمت سهام،  Pدر معادله فوق، 

عبارت اخلال سبب دور شدن قیمت مشاهده شده سهام از ارزش ذاتی آن شده که از رفتار سرمایه معادله، 

در این  شود.  می ر معامله کنندگان نامطلع و رفتار معامله کنندگان مبتنی بر اخبار جدید ناشیگذاران شامل رفتا

واریانس بازده مشاهده شده که از رفتار سرمایه گذاران نشات گرفته به دو بخش، شامل واریانس ارزش   ، صورت

شود   می رفتار غیر منطقی تقسیم ذاتی که ناشی از ارزیابی ناهمگن معامله کنندگان بوده و واریانس ناشی از

( 1391(. مدل بلک مدل ساده ای بوده لیکن بر اساس نتایج پژوهش آمیهود و مندلسون )1991)خانی وفراهانی، 

تواند نتایج گمراه کننده ای   می مشاهده شده های    برآورد پارامترهای توزیع ارزش بازده صرفا با استفاده از بازده

  دربرداشته باشد.

ارائه شده است. بر اساس این  بر مبنای مدل بلکاین مدل  :(1891و مندلسون )آمیهود مدل تعدیل جزئی ( 2

گذاری بوده های متفاوت یکی به دلیل تغییر ارزش ذاتی و دیگری خطاهای قیمت تفاوت بین قیمت در زمانمدل 

 :شود شناسایی میاخلال که این دو اثر بوسیله یک مدل تعدیل جزئی همراه با 

1 1( ) ; Vt t t t t t tp p v p u e          
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که در آن 
tp ؛ لگاریتم طبیعی قیمت سهام در زمانt ،

tv ؛ لگاریتم طبیعی ارزش ذاتی در زمانt ،
tu ؛ جز

؛ متوسط ارزش ذاتی سهام  با گام t-1 ،از ارزش ذاتی زمان t؛ تفاوت ارزش ذاتی زمان t ،Vtاخلال در زمان 

تصادفی است، 
te ؛ جز اخلال الگو در زمانt ، ؛ سرعت تعدیل قیمت سهام به ارزش ذاتی سهام است. عبارت

tu شود. فاکتور ارزش ذاتی آن دور  ازشود که قیمت مشاهده شده سهام   باعث می
tu  ،ناشی از دو منبع اصلی

نامطلع به  گرانگذاران شامل رفتار معامله باشد. رفتار سرمایه گذاران و مکانیسم بازار می شامل رفتار سرمایه

-که توسط آن قیمت مبادلاتباشد. مکانیسم انجام   می مبتنی بر اخبار جدید گراندلیل نیاز به نقدینگی و معامله

شود شامل ورود تصادفی سفارشات خرید و فروش به بازار، وضعیت موقت   می گذاری سهام در بازار انجام

گاهی منجر به که (وسان قیمت بین عرضه و تقاضا های سهام و ن موجودی کارگزاران، پیوسته نبودن قیمت

؛ سرعت تعدیل قیمت سهام به ارزش ذاتی سهام است که وقتی ( است. گردد  خطاهایی در قیمتگذاری می

ل برابر با صفر است بیانگر عدم واکنش سرمایه گذار به تغییر در ارزش، و وقتی کمتر از یک است نشانگر تعدی

واکنشی، و وقتی برابر با یک است بیانگر تعدیل کامل و وقتی بزرگتر از یک است نشان دهنده بیش یا کم جزئی

این مدل در عین سادگی نسبت به مدل بلک کامل تر بوده لیکن بر واکنشی نسبت به اطلاعات جدید است.  

 .(1931یکومرام و همکاران، )نهای بین روزی در آن لحاظ نمی شود داده (1511اساس پژوهش گوتاردو)

محاسبه اخلال قیمت نسبت به فرآیند ارزش  بر اساسداموداران  (:1883) مدل ساده تعدیل قیمت داموداران( 3

 :کرده است پیشنهادزیر  با رابطه سرعت تعدیل قیمت سهام رامبنا، 

2 2 2 2 22 2 1 1 2
( ) / ( )j k j k kp p

j k j k k
        

 

2که در آن 

j  واریانس بازده با تواترj ،2

k واریانس بازده با تواترk ،2

kp  اتو کوواریانس برآوردی فاصلهk 

و قابلیت  (، مزیت مدل داموداران سادگی محاسبه1331است. لازم به ذکر است بر اساس پژوهش سافونبلاد )

و خطای زیاد و دقت پایین است )نیکومرام و همکاران،  بی بوده اما دارای تورشکابرد آن برای تحقیقات تجر

( هنگامی که تعدیل کامل باشد، واکنش قیمت جهت رسیدن به 1551(. همچنین بر اساس مطالعه بوتلر )1931

دلیل نتایج (. به همین 09؛ ص 1519ارزش ذاتی طبق تخمین زن داموداران اغوا کننده است  )به نقل از آبراهام، 

  این آزمون قابلیت اعتماد پایین دارد.

 ( دو معادله زیر ادغام شوند:1391ن )آمیهود و مندلسواگر در مدل  :ARMA( روش 4

1 1( ) ; Vt t t t t t tp p v p u � e          

 

 با عملیات ساده ریاضی خواهیم داشت:

1 1(1 ) (1 )t t t t t t t tR R v u R R e u                 
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1است. وقتی ضریب  ARMA(1,1)معادله فوق یک مدل    کوچکتر از یک باشد فرآیند خودرگرسیون

1  (. بر اساس این روش اگر1551میانگین متحرک مانا و در غیر این صورت نامانا است )تئوبالد و یالوپ،   

منفی باشد بیش واکنشی، اگر مثبت باشد کم واکنشی و اگر برابر با صفر باشد، تعدیل کامل است و به عبارت 

 بهتر کارایی کامل است.

و مدل جزنی آمیهو د  یک و دو های    کوواریانس برای وقفه-بر اساس  اتو  :کوواریانس-اتوبرآوردگر نسبت ( 5

 ود:شصورت زیر محاسبه تواند به  ( می1391 ) مندلسون

cov[ ( ), ( 1)] [(1 ) var{ ( )} var{ ( )}]
2

Lag one R t R t e t u t





    
  

 
(1 )

cov[ ( ), ( 2)] [(1 ) var{ ( )} var{ ( )}]
2

Lag two R t R t e t u t
 





    


 

 

 است. در نتیجه:صفر  ها  یند در همه وقفهآدو فر که در آن واریانس اجزا اخلال فرآیندهای ثابت و کوواریانس بین

cov[ ( ), ( 2)] cov[ ( ), ( 2)]
1 , 1

cov[ ( ), ( 1)] cov[ ( ), ( 1)]

R t R t R t R t

R t R t R t R t
 

 
   

 

  

 

π   عدم  انگریبرابر با صفر است ب یوقت کند. میگیری اندازهرا  داده شده یتعدیل قیمت برای هر روز تفاضل

است  یکبرابر با  یوقت ،یجزئ لیتعد بیانگراست  کیکمتر از  یدر ارزش، وقت رییگذار به تغ هیواکنش سرما

 است.   دینسبت به اطلاعات جد یواکنش شیاست نشان دهنده ب کیبزرگتر از  یکامل و وقت لیتعد انگریب

گذاران در بورس تهران واکنشی سرمایهواکنشی و کم( در تحقیقی بیش1511معدنچی، نیکومرام و سعیدی )

گذاری مبتنی بر را با استفاده از آزمون اثربخشی راهبردهای سرمایه 1930تا پایان سال 1991از ابتداری سال 

هفته گذشته و نیز ارزیابی سرعت تعدیل قیمت  01الاترین قیمت در راهبردهای مومنتوم و معکوس، متغیر ب

نسبت به اطلاعات عمومی به روش رگرسیون دایمسون مورد بررسی قرار دادند. نتایج بیانگروجود شواهدی از 

 واکنشی در کوتاه مدت بوده است. پدیده کم

ندازه گیری کارآیی نسبی بازار بورس به ا (1551و1551با استفاده از مدل یالوپ ) (1511)انهمکار آدری و
نشان  آنهانتایج  ارتباط با تعدیل قیمت سهام انجام پذیرفته است. آزمون درمالزی پرداختند.دراین تحقیق چهار 

 باشد.  می مدل بکار گرفته شده با یکدیگر متفاوت 1داد که سرعت تعدیل قیمت سهام در 

گذاران به اعلان سود پرداختند. آنان  واکنش سرمایهبه بررسی چگونگی  (1511محمودی و همکاران )

گذاران را به واکنش کمتر از اندازه و واکنش بیش از اندازه در زمان اعلان سود مثبت و سود منفی  واکنش سرمایه

گذاران در زمان تغییرات اعلان سود مثبت و در زمان تغییرات  تقسیم کردند و به این نتیجه رسیدند سرمایه

 د منفی واکنش کمتر از حد نشان دادند.اعلان سو

( در پژوهشی، به بررسی بازده در روز اعلام سود پرداختند. نتیجه حاکی از آن بود که 1515آباربانل و کیم )

ها نسبت به سود اخبار قبلی  دهندگی دارد. همچنین قیمت در روز اعلام سود، بازده سطح بالاتری از آگاهی
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ها  بینی شرکت اما واکنش بازار به اطلاعات نامتقارن اطراف تاریخ افشای پیش دهند، واکنش کمتری نشان می

 بیشتر است.

( رویدادهای بعد از اعلام سود را مطالعه کردند. نتیجه پژوهش آنها نشان داد اگر 1553برکمن و ترانگ )

حجمی مرتبط با سود، در تاریخ تاریخ اعلام سود، به عنوان رویداد روز صفر در نظر گرفته شود، تغییرات قیمتی و 
شود. زیرا اطلاعات جدید تا انجام شدن اولین معامله در روز بعد از تاریخ اعلام سود، در  اعلام سود مشاهده نمی

 یابد. ها انعکاس نمی قیمت

کتابخانه ای ضمن تشریح عوامل موثر در تاخیر انعکاس طی یک بررسی  (1931نیکومرام وهمکاران)

بازار سرمایه ایران، پیشنهادهای اجرایی برای افزایش سرعت تعدیل  های    ت اوراق بهادار و ویژگیاطلاعات در قیم

  .انددادهارائه  را اطلاعات عمومی در قیمت اوراق بهادار و در نتیجه افزایش کارایی بازار اوراق بهادار

وجود آمده در  مدت به کوتاه ( ارتباط بین اطلاعات حسابداری جدید و تغییرات1931)رانهمکا جوانمرد و

های سهام را مورد بررسی قرار دادند. در این پژوهش با انتخاب برخی از رویدادهای منتشره توسط  قیمت

بینی سود و اعلام سود واقعی سالانه( و با  ای، برگزاری مجامع، پیش دوره های مالی میان ها )شامل صورت شرکت

 از استفاده با و 1935 – 1991یک ماه اطراف وقوع رویداد در بازه زمانی استفاده از تغییرات پیاپی قیمت برای 

 بر تهران سهام بازار رفتار و پرداخته رویدادها این به سهام بازار واکنش نحوه بررسی زوجی، به مقایسه روش

دهد بازار سهام به این اطلاعات واکنش معناداری نشان  است. نتایج نشان می  تبیین شده کارا بازار الگوی اساس

  است. بوده دهد. همچنین رفتار بازار در برابر رویدادهای فوق غیر کارا می

( با استفاده از آزمون های استقلال )آزمون گردش( به بررسی شکل 1931منصوری) دانیالی ده حوض و
های به منظور استخراج عوامل و مولفه در پژوهش ایشان اند. اوراق بهادار تهران پرداختهضعیف کارایی بورس 

موثر بر ارتقای کارایی بورس اوراق بهادار تهران، به رغم استفاده از آرای خبرگان و کارشناسان صاحب نظر، از 

امل و مولفه های تاثیرگذار بر تحلیل عاملی نیز استفاده شده بدین منظور برای تعیین درجه اهمیت هر یک از عو

. یافته های حاصل از به کارگیری ه استارتقای کارایی بورس اوراق بهادار تهران، از تکنیک آنتروپی استفاده شد

آزمون گردش، حاکی از عدم تایید کارایی بورس اوراق بهادار تهران در شکل ضعیف است. همچنین نتایج به 

بیشترین تاثیر را بر کارایی بورس اوراق « سیستم اطلاعاتی بازار»دارد که  کارگیری روش آنتروپی دلالت بر آن

 بهادار تهران دارد.

(، در مطالعه ای به ارزیابی کارایی بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از ضریب تعدیل 1991خانی و فراهانی)

ات جدید در قیمت سهام کند بوده قیمت پرداخته اند. نتایج این مطالعه حاکی از آن است که انعکاس اطلاع

 روز کاری برآورد شده است. 11های بورس است؛ حداقل زمان لازم برای انعکاس کامل اطلاعات در قیمت

را مورد  رابطه میان کیفیت گزارشگری مالی و سرعت تعدیل قیمت سهام( در مطالعه ای 1935قمری)

است که در بازار سرمایه ایران، رابطه میان تغییرات کیفیت بررسی قرار داده است.  نتایج این مطالعه نشان داده 
گزارشگری مالی و سرعت تعدیل قیمت معنی دار نبوده و با بهبود کیفیت گزارشگری مالی، سرعت تعدیل قیمت 

دهد. که علت آن به عدم کارایی بورس نسبت داده شده است. سهام، تغییر معنی داری از خود نشان نمی
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دیل قیمت سهام نسبت به اخبار خوب و بد دارای الگوی رفتاری متقارن بوده و اختلاف همچنین، سرعت تع

 داری در میانگین سرعت تعدیل قیمت سهام نسبت به اخبار خوب و اخبار بد وجود ندارد.معنی

(، محتوای اطلاعاتی سود خالص و تعدیل قیمت سهام را مورد بررسی قرار داده اند. 1935علوی و موسوی)

بینی شده، بین بینی شده( و سود پیشج این مطالعه نشان داد که در روز اعلان سود خالص )واقعی و پیشنتای
های مشاهده شده در تغییر قیمت رابطه معناداری دیده شده که حاکی از وجود محتوای اطلاعاتی سود فراوانی

 بینی شده است.خالص پیش

 

 پژوهش فرضیه -3

 از: فرضیه پژوهش حاضر عبارت است

  هستند. یواکنش کم یدارادر صنایع مختلف بورس،  گذاران هیسرما

 

 پژوهششناسی  روش -4
 واکنشی( در بورس تهران از روشواکنشی و کمدر این پژوهش برای آزمون واکنش سرمایه گذاران  )بیش

مدل تعدیل جزئی و از طریق چهار رویکرد سهام  یبه ارزش ذات دنیرس سهام در  متیق لیسرعت تعد یابیارز

 الوپی و تئوبالد ARMA یندهایفرآ و انسیاتو کووار یها نسبت ،(1339داموداران )، (1391و مندلسون )آمیهود 

 .است شده گرفته بهره( 1551، 1551)

ی، کاغذ محصولاتی، فلز های    یکانهای روزانه ده شاخص صنعت منتخب بورس )در این تحقیق داده

 محصولاتو  خودروی، اساس فلزات، کیلاستیی، دارو محصولات، منسوجاتی، نفت های    فراوردهی، چرم محصولات

استفاده شده و داده های لازم از سایت بورس تهران  51/59/1931الی  50/1/1931ی زمانی یی( طی دورهایمیش

 استخراج شده است.  

 

 پژوهش های یافته -5

آمیهود و جهت برآورد سرعت تعدیل به روش مدل : مندلسونمدل آمیهود و الف( برآورد سرعت تعدیل به روش 

به ده صنعت منتخب بورس  9( در ابتدا ارزش ذاتی سهام به رویکرد فیلتر هودریک پرسکات1391) مندلسون

ی گذشته از ارزش اوراق بهادار تهران محاسبه شد و سپس شاخص صنایع منتخب بر روی تفاضل قیمت دوره

که   Vt-Pt-1( تمامی ضرایب 1( ارائه شده است. بر اساس نتایج جدول )1ذاتی سهام براورد شد. نتایج در جدول )

ی سرعت تعدیل قیمت سهام در رسیدن به ارزش ذاتی است از نظر قدرمطلق کوچکتر از یک بوده دهندهنشان

توان نتیجه گرفت بر اساس روش مدل رو میاشد. از اینبهای صنایع منتخب میکه بیانگر تعدیل جزیی شاخص

واکنشی نسبت به اطلاعات جدید، ( در صنایع منتخب در بورس اوراق بهادار تهران کم1391) آمیهود و مندلسون

 مشاهده شده است. 
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  ( 1891و مندلسون ) هودیمدل آمبراورد ضریب تعیین با  -1جدول 

 احتمال tاماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر صنعت احتمال tاماره  استاندارد انحراف ضریب متغیر صنعت

ی
فت

ی ن
ها

رد
رآو

ف
 

555/5 عرض از مبدا  551/5  - 101/5  913/5  

ور
ود

خ
 

551/5 عرض از مبدا  551/5  391/5  901/5  

Vt-Pt-1 093/5 511/5 519/15 555/5 Vt-Pt-1 011/5 511/5 115/11 555/5 

 953/5 ضریب تعیین 190/5 ضریب تعیین

 511/5 انحراف معیار رگرسیون 511/5 انحراف معیار رگرسیون

 131/5 مجموع مربع خطا 101/5 مجموع مربع خطا

 191/1115 لگاریتم درستنمایی 191/1105 لگاریتم درستنمایی

 F 911/113آماره  F 111/151آماره 

 F 555/5سطح احتمال  F 555/5سطح احتمال 

ک
تی

لاس
 

551/5 عرض از مبدا  555/5  193/1  190/5  

ی
کان

   
ی 

ها
 

ی
لز

ف
 

555/5 عرض از مبدا  555/5  - 113/5  991/5  

Vt-Pt-1 011/5 510/5 159/11 555/5 Vt-Pt-1 059/5 519/5 991/11 555/5 

 911/5 ضریب تعیین 911/5 ضریب تعیین

 515/5 انحراف معیار رگرسیون 511/5 انحراف معیار رگرسیون

 115/5 مجموع مربع خطا 153/5 مجموع مربع خطا

 111/9103 لگاریتم درستنمایی 999/1991 لگاریتم درستنمایی

 F 591/113آماره  F 003/199آماره 

 F 555/5سطح احتمال  F 555/5سطح احتمال 

غذ
کا

ت 
ولا

ص
مح

 

551/5 عرض از مبدا  551/5  199/1  100/5  

ی
روی

 دا
ت

ولا
ص

مح
 

مبداعرض از   551/5  555/5  113/1  555/5  

Vt-Pt-1 019/5 511/5 310/11 555/5 Vt-Pt-1 090/5 511/5 910/11 555/5 

 995/5 ضریب تعیین 911/5 ضریب تعیین

 551/5 انحراف معیار رگرسیون 519/5 انحراف معیار رگرسیون

 593/5 مجموع مربع خطا 919/5 مجموع مربع خطا

 910/9191 لگاریتم درستنمایی 351/1191 لگاریتم درستنمایی

 F 111/111آماره  F 359/191آماره 

 F 555/5سطح احتمال  F 555/5سطح احتمال 

ی
اس

اس
ت 

لزا
ف

 

555/5 عرض از مبدا  555/5  191/5  931/5  

ی
یای

یم
 ش

ت
ولا

ص
مح

 

555/5 عرض از مبدا  555/5  151/1  195/5  

Vt-Pt-1 091/5 511/5 011/11 555/5 Vt-Pt-1 139/5 511/5 993/15 555/5 

 951/5 ضریب تعیین 990/5 ضریب تعیین

 559/5 انحراف معیار رگرسیون 553/5 انحراف معیار رگرسیون

 511/5 مجموع مربع خطا 511/5 مجموع مربع خطا

 913/9101 لگاریتم درستنمایی 910/9919 لگاریتم درستنمایی

 F 191/191آماره  F 111/051آماره 
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 احتمال tاماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر صنعت احتمال tاماره  استاندارد انحراف ضریب متغیر صنعت

 F 555/5سطح احتمال  F 555/5سطح احتمال 

ت
جا

سو
من

 

551/5 عرض از مبدا  555/5  011/1  111/5  

رم
 چ

ت
ولا

ص
مح

 

551/5 عرض از مبدا  555/5  101/1  533/5  

Vt-Pt-1 019/5 511/5 015/11 555/5 Vt-Pt-1 011/5 511/5 111/11 555/5 

 913/5 ضریب تعیین 911/5 ضریب تعیین

 519/5 انحراف معیار رگرسیون 511/5 معیار رگرسیون انحراف

 111/5 مجموع مربع خطا 110/5 مجموع مربع خطا

 111/1309 لگاریتم درستنمایی 151/9511 لگاریتم درستنمایی

 F 913/139آماره  F 991/111آماره 

 F 555/5سطح احتمال  F 555/5سطح احتمال 

 های تحقیقمنبع: یافته

 

ی سرعت تعدیل نیاز در روش داموداران برای محاسبه :(1883داموداران )ی سرعت تعدیل به روش محاسبهب( 

بین بازده سهام   و همچنین کورایانس kی واریانس بازده جاری سهام، واریانس بازده سهام در وقفه به محاسبه

برابر با یک روز کاری در نظر گرفته شده  kاست. در این مطالعه وقفه   kی در زمان جاری و بازده سهام در وقفه

های محاسبه شده  π( خلاصه این محاسبات ارائه شده است. بر اساس این جدول، تمامی 1است. در جدول )

گذاران وجود دارد. ها( بزرگتر از یک هستند. در نتیجه در تمامی صنایع بیش واکنشی سرمایه)ضریب تعدیل

 اران، نتایج این آزمون زیاد قابل استناد و اعتماد نیست.و خطای روش دامود ها  بدلیل ضعف
 

(1883داموداران )ی سرعت تعدیل به روش محاسبه -2جدول   

 صنعت 
 بازده ها  کوواریانس واریانس بازده

 ضریب تعدیل
-t   tدر زمان  1در زمان   t و   t- 1بین دو زمان   

 901/1 519/9 11/1 119/1 فلزی های    کانی

 90/1 151/9 911/11 101/1 کاغذمحصولات 

 919/1 131/1 353/1 311/1 محصولات چرم

 991/1 119/0 119/15 111/1 نفتی های    فراورده

 911/1 110/9 139/0 091/1 منسوجات

 911/1 059/1 311/1 190/5 محصولات دارویی

 911/1 19/1 131/9 111/9 لاستیک

 911/1 309/1 511/9 191/1 فلزات اساسی

 999/1 091/1 919/15 10/1 خودرو

 919/1 019/1 993/1 911/5 محصولات شیمایی

 های تحقیقمنبع: یافته
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باید مدل  ARMAی سرعت تعدیل به روش برای محاسبه: ARMA ی سرعت تعدیل به روشج( محاسبه

(ARMA 1,1) تعدیل در ی اول به عنوان ضریب برآورد شود، سپس یک منهای ضریب جزء خودرگرسیو مرتبه

( برای صنایع منتخب مورد بررسی این مطالعه آورده شده 9در جدول ) ARMAشود. نتایج براورد نظر گرفته می

برای تمام صنایع به غیر از خودرو مثبت و کوچکتر از یک است، در   Rt-1(، ضریب 9بر اساس جدول ) است.
ها( کوچکتر از یک هستند و کم واکنشی در آنها وجود دارد، اما ها )ضریب تعدیل πنتیجه در این صنایع تمامی 

برای صنعت خودرو بزرگتر از یک است. بنابراین فقط در  πمنفی است، در نتیجه    Rt-1در صنعت خودرو ضریب 

 واکنشی دیده شده است. گذاران ملاحظه شده و در سایر صنایع کم واکنشی سرمایهصنعت خودرو بیش

 
 ARMA  به روش لیحاسبه سرعت تعدم  -3جدول 

 احتمال tاماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر صنعت احتمال tاماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر صنعت

ی
رم

 چ
ت

ولا
ص

مح
 

513/5 عرض از مبدا  515/5  319/1  513/5  

ی
روی

 دا
ت

ولا
ص

مح
 

599/5 عرض از مبدا  511/5  111/9  555/5  

Rt-1 011/5  111/5  315/9  555/5  Rt-1 013/5  505/5  101/11  555/5  

MA(1) - 115/5  100/5  - 159/1  551/5  MA(1) - 511/5  515/5  - 531/1  119/5  

130/1 انحراف معیار رگرسیون 191/5 انحراف معیار رگرسیون   

191/1995 مجموع مربع پسماندها 191/111 مجموع مربع پسماندها   

- لگاریتم درستنمایی 119/1300 - لگاریتم درستنمایی  111/1599  

F 115/11آماره  F 091/191آماره    

F 555/5سطح احتمال   F 555/5سطح احتمال     

ی
یم

 ش
ت

ولا
ص

مح
 

501/5 عرض از مبدا  599/5  151/1  593/5  

غذ
کا

ت 
ولا

ص
مح

 

115/5 عرض از مبدا  501/5  305/1  501/5  

Rt-1 191/5  531/5  313/1  513/5  Rt-1 111/5  530/5  919/1  555/5  

MA(1) 119/5  531/5  110/1  519/5  MA(1) - 131/5  150/5  - 911/1  519/5  

999/5 انحراف معیار رگرسیون 531/1 انحراف معیار رگرسیون   

591/191 مجموع مربع پسماندها 011/1991 مجموع مربع پسماندها   

- لگاریتم درستنمایی 331/1133 - لگاریتم درستنمایی  391/1110  

F 130/11آماره  F 591/11آماره    

F 555/5سطح احتمال   F 555/5سطح احتمال     

ی
اس

اس
ت 

لزا
ف

 

511/5 عرض از مبدا  591/5  103/5  111/5  

ی
کان

   
ی 

ها
 

ی
لز

ف
 

559/5 عرض از مبدا  591/5  591/5  390/5  

Rt-1 159/5  531/5  109/1  591/5  Rt-1 111/5  519/5  133/0  555/5  

MA(1) 111/5  531/5  911/1  199/5  MA(1) - 111/5  591/5  - 911/1  199/5  

515/1 انحراف معیار رگرسیون 133/1 انحراف معیار رگرسیون   

391/1511 مجموع مربع پسماندها 113/1193 مجموع مربع پسماندها   

- لگاریتم درستنمایی 313/1191 - لگاریتم درستنمایی  101/1151  

F 199/01آماره  F 939/19آماره    
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 احتمال tاماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر صنعت احتمال tاماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر صنعت

F 555/5سطح احتمال   F 555/5سطح احتمال     

ت
جا

سو
من

 

511/5 عرض از مبدا  511/5  103/1  513/5  

ک
تی

لاس
 

595/5 عرض از مبدا  513/5  113/1  151/5  

Rt-1 010/5  131/5  191/1  551/5  Rt-1 015/5  151/5  195/1  519/5  

MA(1) - 111/5  153/5  - 339/1  511/5  MA(1) - 150/5  113/5  - 900/1  511/5  

099/1 انحراف معیار رگرسیون 351/1 انحراف معیار رگرسیون   

901/1053 مجموع مربع پسماندها 131/9111 مجموع مربع پسماندها   

- لگاریتم درستنمایی 390/1990 - لگاریتم درستنمایی  100/1519  

F 313/1آماره  F 115/1آماره    

F 555/5سطح احتمال   F 551/5سطح احتمال     

ده
ور

رآ
ف

   
ی 

ها
 

ی
فت

ن
 

510/5 عرض از مبدا  519/5  119/5  111/5  

رو
ود

خ
 

131/5 عرض از مبدا  530/5  591/1  591/5  

Rt-1 133/5  119/5  111/5  103/5  Rt-1 - 155/5  539/5  - 101/1  591/5  

MA(1) - 530/5  119/5  - 913/5  111/5  MA(1) 055/5  591/5  519/1  555/5  

110/1 انحراف معیار رگرسیون 310/1 انحراف معیار رگرسیون   

191/1111 مجموع مربع پسماندها 513/9353 مجموع مربع پسماندها   

- لگاریتم درستنمایی 119/1131 - لگاریتم درستنمایی  119/1159  

F 139/0آماره  F 111/11آماره    

F 559/5سطح احتمال   F 555/5سطح احتمال     

 های تحقیقمنبع: یافته

 

( ضریب تعدیل قیمت سهام 1در جدول ) :کوواریانس-اتوبرآوردگر نسبت د( محاسبه ضریب تعدیل بر اساس 
محاسبه شده است. بر اساس این جدول،  انسیکووار-برآوردگر نسبت اتوبرای رسیدن به ارزش سهام بر مبنای 

تمامی ده صنعت مورد  ها( کوچکتر از یک هستند. در نتیجه، درهای محاسبه شده )ضریب تعدیلπتمامی 

 واکنشی مشاهده شده است. بررسی، کم

 
 انسیکووار-بر اساس برآوردگر نسبت اتو لیتعد بیمحاسبه ضر   -4جدول 

 صنعت
 کواریانس بازده بین دوره زمانی

تعدیل ضریب  
t , t-1 t , t-2 

519/9 فلزی های    کانی  150/1  - 150/5  

151/9 محصولات کاغذ  311/1  - 193/5  

131/1 محصولات چرم  115/1  - 199/5  

119/0 نفتی های    فراورده  011/5  - 933/5  

110/9 منسوجات  130/5  - 199/5  
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 صنعت
 کواریانس بازده بین دوره زمانی

تعدیل ضریب  
t , t-1 t , t-2 

059/1 محصولات دارویی  915/5  - 119/5  

919/11 سایر معادن  119/1  - 911/5  

195/1 لاستیک  310/5  - 951/5  

309/1 فلزات اساسی  031/5  - 130/5  

091/1 خودرو  193/1  - 101/5  

019/1 محصولات شیمایی  119/5  - 111/5  

 های تحقیقمنبع: یافته
 

 و بحث گیرینتیجه -1 
موقع و سریع اطلاعات بر قیمت  وجود اطلاعات کافی در بازار و انعکاس بهیکی از ضروریات بازار سرمایه 

در بازار کارا تمامی اطلاعات مربوط به یک  ارتباط تنگاتنگی با کارایی بازار دارد. است. این موضوع اوراق بهادار

-کند و عملا ارزش ذاتی و قیمت سهم برابر است. در این حالت امکان بهره  می سهم در قیمت سهم بازتاب پیدا

گذاران  اگر واکنش سرمایهمندی از اطلاعات پنهان جهت کسب سود از معامله سهام عملا غیرممکن است. 

صورت، یعنی وجود هرگونه این کند، در غیر  می وراق بهادار به سمت کارایی میلصحیح و سریع باشد، بازار ا

د. در این مطالعه  سرعت تعدیل شو  می گذاران، فاصله از بازار کارا بیشتر تاخیر و یا اختلال در واکنش سرمایه

رد بررسی قرار قیمت سهام در رسیدن به ارزش ذاتی سهام در بورس تهران به عنوان هدف اصلی مطالعه مو

 گرفت.

 محصولاتی، کاغذ محصولاتی، فلز های    یکانهای روزانه ده صنعت منتخب بورس )در این تحقیق داده 

یی( ایمیش محصولاتو  خودروی، اساس فلزات، کیلاستیی، دارو محصولات، منسوجاتی، نفت های    فراوردهی، چرم

سرعت  یابیارز استفاده شد. همچنین از نظر تکنیکی برای 51/59/1931الی  50/1/1931ی زمانی طی دوره

و آمیهود مدل تعدیل جزئی تهران از چهار رویکرد سهام در بورس  یبه ارزش ذات دنیرس سهام در  متیق لیتعد

، 1551تئوبالد و یالوپ ) ARMA فرآیندهای کوواریانس و اتوهای  نسبت، (1339داموداران )، (1391مندلسون )

   گرفته شد. ( بهره 1551

های منتخب بر روی (قیمت سهام صنعت1391) آمیهود و مندلسونبرای برآورد سرعت تعدیل به روش مدل 

ی گذشته از ارزش ذاتی سهام براورد شد. نتایج این روش نشان داد در تمامی صنایع منتخب تفاضل قیمت دوره

شد.  نتایج روش داموداران نشان داد که در همه مورد بررسی در بورس اوراق بهادار تهران کم واکنشی مشاهده 

نشان ARMA ی سرعت تعدیل به روشواکنشی سرمایه گذاران مشاهده شد.  محاسبهصنعت منتخب بیش 15

واکنشی مشاهده شده گذاران وجود دارد اما در سایر صنایع کمداد  فقط در صنعت خودرو بیش واکنشی سرمایه

نیز نشان داد که در تمامی ده صنعت  کوواریانس-اتوبرآوردگر نسبت ساس است.  محاسبه ضریب تعدیل بر ا

دهد که ده صنعت مورد بررسی در بازار گذاران وجود ندارد. این نتایج نشان میواکنشی سرمایهمورد بررسی، کم
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همکاران،  (، محمودی و1511های معدنچی و همکاران )نتایج پژوهش با نتایج پژوهش سرمایه ایران کارا نیستند.

شود برای باشد.  لذا پیشنهاد می( همراستا می1931(، دانیالی ده حوض و منصوری )1515آباربانل و کیم )

افزایش کارایی اطلاعاتی در بورس تهران، و افزایش سرعت تعدیل قیمت به اطلاعات، جریان اطلاعات و شفافیت 

های معاملاتی بورس تهران که باعث کاهش سرعت  در بازار بورس اوراق بهادار تهران تقویت شده و مکانیزم
شود از جمله دامنه نوسان قیمت، حجم مبنا، توقف های طولانی مدت نمادهای واکنش قیمت به اطلاعات می

 معاملاتی مورد بازنگری قرار گیرد.  
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