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 چكیده

های پذیرفته شده در ها و شرکتبانکمالی بر تاخیر واکنش قیمت سهام  در این پژوهش به تاثیر عدم شفافیت

بازار سرمایه ایران )بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران( پرداخته شده است. متغیر اصلی عدم شفافیت 

برای محاسبه تاخیر واکنش قیمتی از مدل  هو  .باشد است که براساس شکاف قیمتی پیشنهاد خرید و فروش می

های رونق و رکود بر د. همچنین با توجه به اهمیت شرایط اقتصادی، تاثیر دوره( استفاده ش5002و ماسکویتز )

هایی با ارزش های بازار سرمایه و شرکترابطه مذکور نیز مورد بررسی قرار گرفتند. نمونه پژوهش شامل بانک

تا انتهای  8811ل ها است و دوره زمانی آن از ابتدای سادرصد میانگین ارزش بازار بانک 52بازار حداقل برابر 

های تابلویی آزمون گردیدند که نتایج بدست ها با استفاده از دادهدر نظر گرفته شده است. فرضیه 8832شهریور 

داری وجود دارد و تاثیر عدم دهد که بین تاخیر واکنش قیمتی و شکاف قیمتی رابطه معنیآمده نشان می

دهد که بین تاخیر واکنش گیرد. همچنین نتایج نشان میمیشفافیت بر تاخیر واکنش قیمتی مورد تایید قرار 

داری وجود نداشته ولی بین شرایط اقتصادی و تاخیر واکنش ها تفاوت معنیها و سایر شرکتقیمتی سهام بانک

 .داری وجود داردقیمتی رابطه معنی
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 مقدمه -1
شود که از ادبیات بازار کارا بیانگر آن است که تعدیل قیمت سهام به رویدادهای جدید به حدی سریع انجام می

باشد. در چارچوب این فرضیه، به پذیر نمیبینی و کسب سود اضافی امکانطریق اطلاعات موجود امکان پیش

-گیری مینمایند، سپس بلادرنگ تصمیمه ارزیابی و تحلیل آن اقدام میگذاران ب محض انتشار اطلاعات، سرمایه

کند بازار فاقد ای فرض میهای سرمایهگذاری دارایی. همچنین نظریه قیمت8(5080کنند )لیم و سیناکانا، 

های متعددی از قبیل اطلاعات ناقص، عدم  اصطکاک است، درحالی که شواهد تجربی مبین آن است که اصطکاک

گذاران و العمل سریع سرمایهتقارن اطلاعاتی و محدودیت در فروش استقراضی وجود دارد که مانع از عکس

های مربوط و به هنگام کنندهتسریع 5(8391بال و براون ) (.5003شود)لیم، ها میانعکاس اطلاعات در قیمت

رش شده با بازده سهام معرفی نمودند. از بودن اطلاعات حسابداری را از جمله عوامل موثر بر رابطه بین سود گزا

دیدگاه آنها متوسط سرعت انعکاس اطلاعات حسابداری در قیمت سهام در مقایسه با سایر اطلاعات موجود بر به 

. عدم واکنش سریع قیمت و نیز شکاف 8(5002شود) بیکز و براون، هنگام بودن گزارشگری مالی تفسیر می

گردد که ریسکی غیرسیستماتیک و غیر قابل تنوع  و عدم شفافیت ناشی میقیمتی از وجود ریسک اطلاعاتی 

باشد. نادیده گرفتن این ریسک منجر به تحمل ریسک بالاتر و در نتیجه عدم وجود شفافیت و به تبع  بخشی می

ذشته های گگردد. پژوهش گذار و در نتیجه کاهش قیمت اوراق بهادار میآن افزایش بازدهی مورد انتظار سرمایه

دهد که محیط و ساختارهای پیچیده منجر به عدم شفافیت و عدم اطمینان درخصوص بانکها و سایر نشان می

؛ هاگارت و دیگران، 5009؛جین و مایرس،8313گردد. این پژوهش ها )همانند فیش من و هاگرتی،  شرکت ها می

بیشتری برخوردار بوده که منجر به دهند که بانکها نسبت به سایر شرکتها از عدم شفافیت  ( نشان می5001

گذاران تحت تأثیر عدم شفافیت، با  گردد و سرمایهکاهش ثبات قیمتی و افزایش نوسانات در سهام این شرکتها می

 شوند.  ریسک بیشتری مواجه شده و زیان های بیشتری را متقبل می

ار سرمایه ایران )بورس و درصد از ارزش باز 80(، معادل 8839در زمان انجام این پژوهش)فروردین 

-باشد که نشاندهنده اهمیت این صنعت برای سرمایه گری مالی می فرابورس( متعلق به صنعت بانکداری و واسطه

گذاران می باشد. با توجه به موارد اشاره شده در فوق و اهمیت این صنعت در بازار سرمایه، در این پژوهش به 

شود. همچنین نتایج آن با سایر شرکتهای  سهام بانکها پرداخته میبررسی تأثیر عدم شفافیت بر روی قیمت 

گردد تا اعتبار آن از طریق این گروه کنترل، مستند شود. با توجه به اهمیت بحران حاضر در بورس مقایسه می

و تاثیر آن بر سهام  8838و  8830های    اقتصادی)افزایش نرخ ارز ،افزایش تورم،کاهش رشد اقتصادی( سال

های اخیر، این عامل بعنوان یک متغیر مستقل در پژوهش وارد شده نکها و دیگر شرکتها در ایران طی سالبا
-گذاری را افزایش داده و در نتیجه بازدهی سرمایههای سرمایهتواند ریسکاست. میزان تاثیر عدم شفافیت می

های تنظیم مقررات را به ه سازمانتواند توجگذاران را دستخوش نوسانات شدید کند. نتایج این پژوهش می

تواند برای  ها ترغیب نماید. همچنین نتایج این پژوهش میساز در بانکگیری در خصوص عوامل ابهامتصمیم

های گذاران بانکی برای افزایش میزان شفافیت و نیز نقش آن برکارایی سهام بانکهلدینگ های مالی و سرمایه

 گیرد. تحت مدیریت، مورد استفاده قرار
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 مبانی نظري و پیشینه پژوهش  -2

باز بودن یا گشودگی موسسات  "شفافیت بدین صورت تعریف شده است  0: در فرهنگ وبسترشفافیت

. در  "قابلیت درک آسان  )دسترسی آسان به عملیات داخل شرکت(، آشکار بودن موسسات )وضوح(، صداقت و

موسسات، دسترسی آسان به اطلاعات عملیات داخل شرکت و منظور این تعریف منظور از باز بودن یا گشودگی 

توان آنها را از آشکار بودن موسسات، وضوح اطلاعات است. سه متغیر فوق ارتباط تنگاتنگی با یکدیگر دارند و نمی

-(.   شفافیت شرکت اصطلاحی است که توسط افراد مختلف به روش8325از هم جدا دانست. )فرهنگ وبستر،

( از آن به عنوان مفهوم واحدی مانند اقلام افشاء 8331( و سنگوپا)8332گردد. برتوسان )تلف تفسیر میهای مخ

( شفافیت را به معنای انتشار اطلاعات از 8332کنند. گرنون و میک)شده در گزارش فعالیت سالانه تعبیر می

دانند اما برخی دیگر ال مطبوعات میهای مالی و با گزارش فعالیت سالانه مانند کانکانالی به غیر از صورت
( بر دیدگاه جامع مبتنی بر محیط اطلاعاتی شرکت تاکید دارند. به دلیل وجود 5000همچون بوشمن و همکاران)

تفسیرهای گوناگون، تعریف جامعی که مورد پذیرش عموم باشد وجود ندارد، بنابراین تنها به تعریف بوشمن و 

: شفافیت مالی دسترسی گسترده به اطلاعات مربوط و قابل استناد در مورد گردد( بسنده می5000همکاران )

هایی که مورد مبادله گذاری، راهبری، ارزش و ریسک شرکتهای سرمایهعملکرد دوره، موقعیت مالی، فرصت

الی گیری شفافیت گزارشگری مها که به دنبال معیاری برای اندازهگیرند. حجم وسیعی از پژوهش عموم قرار می

باشد که به صورت اند؛ این واقعیت را دریافتند که شفافیت ویژگی چند بعدی محیط اطلاعاتی شرکت میبوده

های تئوریک مرتبط  هایی بودند تا با سازه باشد و بنابراین در جستجوی شاخص گیری نمی مستقیم قابل اندازه

ی مالی آن توسط یکی از موسسات بزرگ ها باشند. به طور مثال اگرچه پذیرفته شده است، شرکتی که صورت

هایی  حسابرسی شود، الزاما شفاف نیست، اما انتخاب یک حسابرس با کیفیت شاخصی جهت تشخیص شرکت

باشند. به منظور اندازه گیری شفافیت مالی کفایت، است که متعهد به ارائه اطلاعات مالی صادقانه و قابل فهم می

ه توسط شرکت باید مورد ارزیابی قرار گیرد که با توجه به وجود عدم تقارن کیفیت و اعتبار اطلاعات ارائه شد

کنندگان اطلاعات، چنین امری غیر ممکن می باشد. بنابراین با استفاده از کنندگان و استفادهاطلاعاتی بین تهیه

 شود.  گیری می های دیگر همانند اختلاف قیمت سفارش خرید و فروش سهام شرکت، شفافیت اندازهروش
برای یک  اوراق بهادار های قیمت التفاوت مظنه عبارت است از مابه: پیشنهادی خرید و فروش شکاف قیمت

ش نقدشوندگی این شکاف در اوراق بهادار، یکی از معیارهای سنجاندازه . فوریفروش فوری و برای یک خرید 

ی این معیاری برا است بدون اصطکاک رایی مذکورصفر باشد، دا است. اگر شکاف هزینه مبادلات بازار و میزان

 عدم شفافیت نیز می باشد.

گذاران  و دید حاکمیت شرکتی دارای اهمیت می باشد؟ برخی از دلایلی که  حال چرا شفافیت از دید سرمایه

های  باشد: افزایش اعتبار مدیریت، کاهش شکاف بین قیمتدر متون مالی به آن اشاره شده است به این شرح می

لاتر، افزایش نقدینگی، کاهش نوسان قیمت سهم، افزایش حجم پیشنهادی خرید و فروش، مالکیت نهادی با

کنندگان گذاران و استفادهتر، بهبود روابط با سرمایه معاملات اوراق بهادار شرکت، دستیابی به هزینه سرمایه پایین

ست، چرا که ترین مزیت اهای بالاتر سهام  و .... . از میان این مزایا، اعتبار مدیریت مهمهای مالی، قیمتصورت

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D8%B2%DB%8C%D9%86%D9%87_%D8%AA%D8%B1%D8%A7%DA%A9%D9%86%D8%B4
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%A8%D8%AF%D9%88%D9%86_%D8%A7%D8%B5%D8%B7%DA%A9%D8%A7%DA%A9&action=edit&redlink=1
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این مزیت پیش شرط تحقق سایر مزایا است. هنگامی که مدیر قابل اعتماد است بازار، کارکردهای او را پشتیبانی 

کند، حتی هنگامی که هزینه این کارکردها در کوتاه مدت سود جاری را تقلیل دهد. افزایش شفافیت، عدم می

شود. نقدشوندگی افزایش شوندگی سهام شرکت میهبوددهد و منجر به بتقارن اطلاعاتی مدیریت را کاهش می

یابد،  به  کند و در نهایت هزینه سرمایه شرکت کاهش میتر می گذاران نهادی جذابیافته، سهام را برای سرمایه
های مالی خود سنجیده شوند )مادهانی، ها بر اساس میزان شفافیت صورتهمین منظور ضرورت دارد که شرکت

5002) 

کند،  ای که در آن قیمت سهام، همه اطلاعات مرتبط موجود را منعکس می درجه بازار سهام:كارایی 

ممکن نیست بتواند بهتر از گذار  سرمایهکند که یک  عنوان می( 8320)یوجین فاما  د.شو کارایی بازار گفته می

س شده است و چراکه همه اطلاعات موجود و تأثیرگذار، از قبل در قیمت سهم منعک ،بازار عمل کند

کنند، بازدهی بالاتر از بازار کسب کنند.  آوری می کارگیری اطلاعاتی که جمع توانند با به نمیگذاران  سرمایه

 ها صندوقزیرا این  کنند برای خرید انتخاب می هایی را صندوق ،گذارانی که موافق نظریه بازار کارا هستندسرمایه

کارایی بازار یک معنای  .یابند راه با شاخص رشد کرده یا کاهش میو هم ندکن عملکرد کل بازار را دنبال می

فرضیه های مالی صفر است.  گذاریتمام سرمایه ضمنی هم دارد و آن اینکه در یک بازار کارا، ارزش فعلی خالص

قررات، بازار کارا در بین دانشگاهیان دارای طرفداران بسیار است، در حالی که فعالان بازار و تدوین کنندگان م

گذاران به شدت تلاش گردد سرمایهنمایند زیرا در عمل عموما مشاهده می حمایت چندانی از این فرضیه نمی

گذاری شده است. این مساله به دلیل زمان زیاد و  کنند سهامی را شناسایی و انتخاب کنند که نادرست قیمت می

ها منعکس موجود است. اطلاعات، هنگامی در قیمتهای پرهزینه بودن تحلیل و استخراج اطلاعات از طریق داده

گذاران تمایل به صرف هزینه برای استخراج اطلاعات را داشته باشند، در حالی که تعداد شود که سرمایهمی

توان یافت که حاضر به صرف هزینه با هدف کسب اطلاعات باشند، این امر منجر به گذاران را میاندکی از سرمایه

( و فرضیه انتشار تدریجی اطلاعات توسط هونگ و 5005) 2نتشار ناقص اطلاعات توسط بلومفلیدارائه فرضیه ا

 1های انتظارات منطقی اخلالی، حاصل تعادل در مدل2( گردید. فرضیه انتشار ناقص اطلاعات8333) 9استین

آوری اطلاعات تأمل ها نسبت به جمعگذاران منطقی برای تعیین ارزش داراییها سرمایهاست. در این مدل

-گذاران پس از جمعنیز وجود دارند. سرمایه 3گرگران اخلالگذاران، معاملهنمایند. بین این گروه از سرمایه می

-گر، به گروهی از سرمایهگران اخلالنمایند. عنوان معاملهآوری اطلاعات به معامله دارایی مورد نظر اقدام می

های شود که بدون مطالعه، تحلیل و به صورت تصادفی در واکنش به شوک گذاران موجود در بازار اطلاق می

نقدشوندگی بازار یا نیاز به نقدینگی یا درهنگام نیاز به تجدیدنظر در پرتفوی خود و حتی گاهی از روی 
ند نمای ها توجه میگر در معاملات خود صرفاٌ به قیمتگران اخلالکنند. معاملههای غیرمنطقی معامله می هوس

های حاصل از ها نیست. بنابراین، اختلالدر حالی که قیمت اوراق بهادار، به تنهایی قادر به بیان بالا بودن قیمت

گر بدون  گران اخلال شود. معامله ها می گر، مانع از انعکاس کامل اطلاعات در قیمت گران اخلال های معامله معامله

گران آگاه با برخورداری از اخبار  نمایند درحالی که معاملهبالا می تجهیز خود به اطلاعات اقدام به خرید با حجم

های انتظارات منطقی  خوب و با وجود عدم اطمینان، قادر به کسب سود خواهند بود. بنابراین، بر مبنای مدل
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نمایند. آوری اطلاعات میگران اقدام به جمع گیری اساسی نمود که فقط تعدادی از معاملهتوان نتیجه اخلالی می

گران  آوری اطلاعات نمایند. چنانچه معاملهکنند تا سود حاصل از معاملات را برابر با هزینه جمع آنها تلاش می

گران آگاه بسیار بیشتر از هزینه صرف  های معامله آوری اطلاعات بپردازند سود حاصل از معاملهاندکی به جمع

گران لیل این حالت ارجحیت دارد. در حالتی که اکثر معاملهگردد، به همین د آوری اطلاعات میشده برای جمع
های صرف شده های آگاهانه کمتر از هزینهآوری اطلاعات اقدام نمایند، به دلیل آنکه سود حاصل ازمعاملهبه جمع

شوند. پیامد تعادل در  آوری اطلاعات است، برخی از آنها از تصمیمی که اتخاذ نموده پشیمان میبرای جمع

گران است. به  آوری اطلاعات توسط برخی از معامله های جمع های انتظارات منطقی اخلالی، تحمل هزینه لمد

آوری خواهد شد وتحت شرایط گران اندکی جمعتر توسط معامله عبارت دیگر در شرایط تعادل، اطلاعات پرهزینه

گران آگاه برای پوشش در معاملات معاملهعدم کارایی اطلاعاتی بیشتر در بازار، ناکارایی بازار موجب کسب سود 

 شود.آوری اطلاعات میهزینه جمع

شود که از طریق آن اطلاعات مربوط و کشف قیمت )واکنش قیمت( به فرایندی اطلاق میواكنش قیمت: 

کشف قیمت اشاره به  80شود. در واقع بهنگام بودنخاص شرکت در قیمت سهام موجود در بازار منعکس می

شوند. از نظر منطقی دلیلی بر یکسان بودن سرعت انعکاس ها منعکس می سرعتی دارد که اطلاعات در قیمت

ی اطلاعات مربوط به شرکت در قیمت سهام وجود ندارد. همچنین دلیلی بر یکسان بودن سرعت کشف  کلیه

توجه به نتایج مطالعات پیشین کلیه اطلاعات خاص  های فعال در بازار وجود ندارد. بای شرکتقیمت سهام کلیه

شوند. عموما از دلایل وجود این تفاوت در کشف بهنگام قیمت، تفاوت ها منعکس نمی با سرعت یکسان در قیمت

باشد. پژوهش در مورد چگونگی واکنش قیمت سهم به اطلاعات موجود در در کیفیت اطلاعات حسابداری می

ای را به خود اختصاص داده است. برخی از این ص شرکت در ادبیات مالی توجه ویژهسطح بازار و اطلاعات خا

های دیگر به بررسی سرعت اند، اما پژوهش متمرکز بوده "میزان تغییر قیمت سهم  "و  "جهت "ها بر پژوهش

واقع سرعت، اثرات باشد. در اند که بعد دیگری از فرضیه کارایی بازار می تعدیل قیمت به اطلاعات جدید پرداخته

(. اگر سرعت موجب کاهش هزینه معامله شود، منجر به تخصیص Lim,et al.,2010کند ) گیری میشتاب را اندازه

سازد. ازطرفی سرعت، شود و تسهیم ریسک را بهینه میگذاران نامتجانس می کارای اوراق بهادار بین سرمایه

ها باعث بهبود تامین مالی و تصمیمات کشف قیمت شود و کارایی بیشتر درموجب کارایی کشف قیمت می

باشند، می توان به اصطکاک  شود. از جمله عواملی که بر سرعت واکنش قیمت تاثیر گذار میگذاری میسرمایه

گران، مالکیت نهادی و کیفیت اطلاعات حسابداری همانند هزینه معاملات، حجم معاملات، پوشش تحلیل 88بازار

 اشاره کرد. 
های اخیر به مستند نمودن اثرات تاخیر انعکاس اطلاعات در قیمت سهام  های متعددی در سال شپژوه

( و مدل هو و ماسکویتز 5080گیری میزان تاخیر در تعدیل قیمت سهام مدل لیم )پرداخته است. برای اندازه

هر کشور در واکنش به اخبار  باشند. مدل لیم مبتنی بر مقایسه بازار سهام( از اقبال بیشتری برخوردار می5002)

 بازار جهانی است. 
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های هفته جاری شرکت و بازار و تاخیر واکنش قیمت با استفاده از رگرسیون بازده 85در مدل هو و ماسکویتز 

گیری متغیرهای پژوهش، در  گردد. با توجه به استفاده از این مدل در اندازه چهار هفته قبل بازار محاسبه می

 گردد. این مدل معرفی میبخش های بعدی 

یکی از معیارهای اصلی برای کارایی تصمیمات در تخصیص منابع و رشد قابلیت دسترسی به اطلاعات: 

دهند که اطلاعات در اقتصادی، در دسترس بودن اطلاعات است. قوانین و مقررات به طورکلی اطمینان می

ها از ابعاد مهم دستیابی به شفافیت است. شرکت به اطلاعات "قابلیت دسترسی "دسترس همگان قرار گیرد ولی 

باشد.  می 88توانند جریان دسترسی به اطلاعات را تسهیل کنند. اساس نظری این بحث، تئوری علامت دهیمی

کند که بین یک شرکت و سهامداران آن، ( عنوان شد. اسپنس بیان می8328) 80این تئوری بوسیله اسپنس

شود که سهامداران درک صحیحی از دارد. وجود این اطلاعات ناهمگون موجب میوجود  82اطلاعات نامتقارنی

( 8333(. با توجه به پژوهش مودیلیانی و میلر )همانند چن،5009، 89عملیات یک شرکت را نداشته باشند )هسیو

بازار چنین دهی، در صورتی که شرکت ها از ارائه اطلاعات درباره عملکردشان خودداری کنند، طبق نظریه علامت

ها از  ، بنابراین شرکتدهد کند و قیمت سهام آن شرکت را کاهش می تعبیر می "بد  "عملی را به صورت اخبار 

انگیزه کافی برای انتشار اطلاعات برخوردار هستند. از سوی دیگر اگر تاخیر در ارایه اطلاعات یا محدود کردن 

ای برای پنهان کردن اطلاعات خواهند  ه ها انگیز شرکت دسترسی به اطلاعات مفید، دارای منافع مالی باشد،

به اطلاعات به عنوان گروگانی برای کسب منافع مالی  "دسترسی"(5008داشت و به گفته ویشواناث و کافمن )

به نحوی که در  "انتشار منصفانه اطلاعات  "و  "بهنگام بودن  "شود. در چنین شرایطی نیاز به نگه داشته می

(. با توجه به 8328، 83و اسپنس 5002، 81، چیانگ8333، 82ن قرار گیرد، به وجود می آید )چندسترس همگا

های مالی طی ده سال ( انجام دادند، بیان داشتند که بسیاری از بحران5005) 58و ژیلت 50ای که ادینمطالعه

 (. 5009گردد. )هسیو ،اخـــیر به نبود شـــفافیت اطلاعات مـــالی و یا عدم کفایت این شفافیت برمی

 

 پیشینه پژوهش  -3
 شود:در این قسمت به برخی از مطالعات انجام شده درخارج از کشور و ایران اشاره می

خود به بررسی عدم شفافیت بانکها و کارایی قیمت سهام  ( در پژوهش5082بلائو، بروت و گریفیت)

گردید که اطلاعات آنها در مرکز تحقیقات قیمت می هاییها و شرکتهای این پژوهش شامل بانکپرداختند. داده

ها و بانکهای تجاری و  موجود بود. نمونه شامل بانکها، هلدینگ 5001تا  8339( در بازه زمانی (CRSPاوراق 

درصد ارزش بازار بانکها بود، به عنوان گروه کنترل  52همچنین شرکتهای غیربانکی که ارزش بازار آن ها حدود 

( در خصوص تأخیر قیمت زمانی دریافتند که عدم 5002ا استفاده از معیارهای هو و مسکوویتز)شد. آنها ب

دهد که تأخیر شفافیت مالی تأثیر مستقیمی بر تأخیر قیمت زمانی سهام دارد. همچنین این پژوهش نشان می

ر زمانی قیمت از معیار باشد. میزان تأخیقیمت زمانی سهام بانکها در مقایسه با شرکتهای غیربانکی بیشتر می

دهد که های آنها نشان میشود. همچنین یافتهها مشتق می بازاری عدم شفافیت اطلاعاتی و ترکیب دارائی بانک

 دهد.ها کارایی بازارهای مالی را کاهش میعدم شفافیت بانک
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داختند. این ها، کشف قیمت و عدم ثبات مالی پر ( به بررسی عدم شفافیت بانک5085جونز، لی و ییگر)

گردد. های بازار مالی میها و سقوطهای نوسانی حبابپژوهش نشان داد که عدم شفافیت موجب تشدید سیکل

های غیرشفاف داشتند، در گذاری بیشتری در داراییهایی که سرمایهنکته جالب این پژوهش این است که بانک

اند. ساختار گردیدند، از ارزش بالاتری برخوردار بوده تجدید 5009-5000هایی که در دوره زمانی مقایسه با بانک
متغیرهای کنترلی عبارت بودند از: اثرات رقابتی، اثرات ناشی از تصاحب، تغییرات قیمت املاک و مستغلات و نرخ 

تا  5000های ادغام شده و تجدید ساختارشده بین سالهای بهره. شایان ذکر است نمونه این پژوهش شامل بانک

 باشد.می (CRSP)های غیر ادغامی از مرکز تحقیقات قیمت اوراق بهادار و گروه کنترل بانک 5009

ی کیفیت اطلاعات حسابداری با تاخیر در تعدیل قیمت اقدام به بررسی رابطه ،(5085) 55کالن و همکاران

دقت اطلاعات بینی بازده آتی نمودند. کیفیت اطلاعات حسابداری در این پژوهش به عنوان سهام و پیش

های نقدی مورد انتظار شرکت تعریف شد. در نتیجه کالن و حسابداری منعکس شده به بازار در ارتباط با جریان

اطلاعات حسابداری بخشی از مجموعه اطلاعات "همکاران، تاخیر در تعدیل قیمت سهم را این گونه بیان نمودند: 

-گذاران مورد استفاده قرار میهای نقد توسط سرمایهریانبینی جشود که برای پیشموجود در بازار محسوب می

تر موجود در بازار در ارتباط  گیرد. اطلاعات حسابداری با کیفیت ضعیف با مجموعه اطلاعات با کیفیت ضعیف

 ."شودی با کیفیت ضعیف حاصل میبینی شدههای نقد پیشاست و به این طریق جریان

(در پژوهشی اقدام به آزمون این فرضیه نمود که کیفیت حسابداری بالاتر با کشف قیمت 5088) 58جکسون

باشد. در این پژوهش از سه شاخص به عنوان معیارهایی برای سنجش کیفیت اطلاعات تر مرتبط میبهنگام

بداری با اهمیت، اقلام برداری شد. این سه معیار عبارتند از احتمال ارائه نادرست اطلاعات حساحسابداری بهره
باشد به این معنی که هرقدر کیفیت  تعهدی و هموارسازی سود. نتایج پژوهش یکنواخت با فرضیه مطرح شده می

یابد. همچنین نتایج در تایید ادبیات  اطلاعات حسابداری بالاتر باشد، بهنگام بودن کشف قیمت نیز افزایش می

تر می های بزرگتر و نسبت به اخبار خوب، بهنگامت در شرکتپیشین حاکی از این موضوع است که کشف قیم

 باشد.

( به صورت مقتصدانه اقدام به توصیف شدت عواملی نمودند که مانع از انعکاس بهنگام 5002هو و ماسکویتز)

های شود. نمونه پژوهش آنها شامل شرکتها یا اصطکاک بازار میاطلاعات در قیمت سهام و تعدیل بهنگام قیمت

بود.  8328تا  8398 ( ازسالNASDAQ( و نزدک )AMEX(، امکس)NYSEذیرفته شده در بورس نیویورک )پ

)شامل  های شرکتمتغیرهای مورد بررسی به عنوان اصطکاک بازار به سه گروه تفکیک شد. گروه اول، ویژگی

گذاران به حساسیت سرمایهاندازه، ارزش دفتری به ارزش بازار و متغیر تاخیر( گروه دوم، متغیرهای مربوط به 

گذاران نهادی، تعداد تحلیل گران، تعداد سهامداران، تعداد کارکنان و هزینه سهام خاص )درصد مالکیت سرمایه

تبلیغات( و گروه سوم، متغیرهای نقدشوندگی )حجم معاملات، گردش معاملات، نقدشوندگی و تعداد روزهای 

هایی که دارای بیشترین تاخیر قیمت هستند، دهد که شرکتن میباشد. نتایج پژوهش آنها نشا معاملاتی( می
رود. متغیرهای اندازه، نقدشوندگی و اثرات ساختار سرمایه در تشریح انتظار کسب بازدهی بالاتری نیز از آنها می

های دارای های مختص شرکتباشند. گرچه بخشی از اندازه، برخی از ریسکتاخیر، متغیرهای مناسبی نمی
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-کند. در نهایت متغیرهای مربوط به حساسیت سرمایهترین تاخیر و رانش پس از اعلان سود را تبیین میبیش

 سازد. گذاران مسئولیت بیشترین تاخیر در تعدیل قیمت را به خود معطوف می

( به بررسی پدیده بیش واکنشی و کم 8830نیکومرام، سعیدی، رهنمای رودپشتی و معدن چی زاج )

گیری سرعت تعدیل قیمت های ارزیابی آن، استفاده از اندازه زارهای مالی پرداختند که یکی از روشواکنشی در با
دهد عواملی که موجب واکنش با تاخیر سهام شده عمدتا اصطکاک  اوراق بهادار است. نتایج این پژوهش نشان می

های فروش استقراضی، حدودیتگران، مالکیت نهادی، م )هزینه معاملات( حجم معاملات، پوشش تحلیل بازار،

 گذاران خارجی، اندازه شرکت و کیفیت اطلاعات است.     پدیده درون صنعت، درجه دسترسی سهام به سرمایه

( رابطه کیفیت اطلاعات حسابداری، تاخیر واکنش قیمت و بازدهی آتی سهام 8838حساس یگانه و امیدی)

 8830تا  8812های شرکت و قلمرو زمانی پژوهش سال 99مل را مورد بررسی قرار دادند. نمونه این پژوهش شا

دهد که کیفیت اقلام تعهدی با تاخیر واکنش قیمت، رابطه مستقیم و مربوط بود. نتایج این پژوهش نشان می

بودن با تاخیر واکنش سهام، رابطه معکوس دارند. همچنین تاخیر واکنش قیمت سهام قدرت تبیین بازده 

 غیرعادی را ندارد.

( به بررسی کیفیت اطلاعات حسابداری، تأخیر درتعدیل قیمت سهام و 8838رحمانی، یوسفی و رباط میلی)

های آتی پرداختند. برای بررسی کیفیت اطلاعات حسابداری از سه متغیر سود قابلیت پیش بینی بازده

سهم بر اساس شاخص  غیرمنتظره، کیفیت اقلام تعهدی و توالی زیان استفاده و میزان تاخیر تعدیل قیمت

ها با انتخاب و فرضیه 8812تا  8818شرکت طی دوره زمانی  892گیری گردید. تعداد  ( اندازه5002ماسکویتز )

هایی که دهد، شرکتاستفاده از رگرسیون خطی چندگانه و به روش پنل آزمون شد. نتایج این پژوهش نشان می
آنها بیشتر باشد، شاخص تاخیر بزرگتری دارند، این در سود غیرمنتظره آنها کمتر و کیفیت اقلام تعهدی 

حالیست که توالی زیان، رابطه معناداری با شاخص یاد شده ندارد. همچنین تفاوت معناداری در صرف ریسک 

ها بزرگتر است، وجود هایی که شاخص تاخیر کل آنها نسبت به سایر شرکتگذاران در شرکتمورد انتظار سرمایه

 ندارد.

( به بررسی تاثیر شفافیت سود حسابداری بر هزینه سرمایه سهام عادی پرداختند. 8830کردستانی و علوی)

در این پژوهش به منظور فراهم کردن شواهد تجربی درباره تاثیر شفافیت سود حسابداری بر هزینه سرمایه سهام 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت  30عادی که بر اساس مدل فاما و فرنچ محاسبه شد. اطلاعات مالی 

هایی که دهد شرکت های تحقیق نشان میمورد بررسی قرار گرفت. یافته 8812تا  8818های تهران در سال

 کنند.شفافیت سود بالاتری دارند، هزینه سرمایه سهام عادی کمتری را تجربه می

شفاف نبودن اطلاعات مالی بر ریسک ( در پژوهش خود به بررسی تاثیر 8830فروغی، امیری و میرزایی)

تا  8810سقوط آتی قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی سال 

پرداختند. در این پژوهش عدم تقارن اطلاعاتی به این صورت تعریف شده است که اگر شرکتی در بازار 8811
در ترکیب  و نیز گذار نهادی وجود نداشته باشدسهامداران آن، سرمایهکند و در ترکیب انحصاری فعالیت می

درصد باشند، در آن شرکت عدم تقارن اطلاعات مالی  20اعضای هیات مدیره آن اعضای غیرموظف کمتر از 
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 گذاران قادر به ارزیابی عملکرد شرکت نبوده و در نتیجهوجود دارد. در شرایط عدم تقارن اطلاعات مالی سرمایه

مدیران انگیزه لازم برای افشای اخبار را ندارند. بنابراین مدیران از فرصت بیشتری برای مدیریت سود برخوردار 

گشته و در نتیجه در شرایط وجود عدم شفافیت مالی ریسک سقوط آتی سهام افزایش خواهد یافت. نتایج این 

یت سود( ریسک سقوط آتی قیمت سهام را که عدم شفافیت اطلاعات مالی)اقدام به مدیر دهد می پژوهش نشان
 دهد.افزایش می

 

 نوع و روش پژوهش

گیرد. این پژوهش از نوع همبستگی محسوب  های اثباتی قرار می این پژوهش از دیدگاه تئوری در قلمرو پژوهش

مالی  گردد. زیرا هدف بررسی همبستگی معیار واکنش قیمتی سهام)متغیر وابسته( با توجه به میزان شفافیتمی

 )متغیر مستقل( است.

 

 هاي پژوهش فرضیه -4
 ها و تاخیر واکنش قیمتی سهام رابطه معناداری وجود دارد. بین عدم شفافیت بانک (8

 های دیگر تفاوت معناداری وجود دارد.ها و سهام شرکتبین عدم شفافیت و واکنش قیمتی سهام بانک (5

 شرایط متفاوت اقتصادی بر رابطه عدم شفافیت و واکنش  قیمت سهام بانکها تاثیردارد.    (8

های دیگر درشرایط متفاوت اقتصادی ها و سهام شرکتبین عدم شفافیت و واکنش قیمتی سهام بانک (0

 تفاوت معناداری وجود دارد.

 

 اندازه گیري متغیرهاي پژوهش -5

 متغیرهاي وابسته

گیری معیار تاخیر در واکنش قیمت استفاده شد.  ( برای اندازه5002معیار هو و ماسکویتز) در پژوهش حاضر از

 شود. گیری کارایی قیمت سهام استفاده میشایان ذکر است که این معیار برای اندازه

بر مبنای مدل هو و ماسکویتز متوسط تاخیر واکنش قیمت نسبت به عدم شفافیت اطلاعات مالی منتشر شده 

 گردد:هر شرکت با استفاده از رگرسیون زیر محاسبه می برای

∑                                                                      8-8رابطه       
 
                                                      

 

بازدهی شاخص کل در هفته،     ، tدر طول دوره  بازدهی هفتگی هر سهم     که در این فرمول 

 باشد. با استفاده از این فرمول،  0تا  8تواند بین  در این فرمول می nباشد، بازدهی موخر شاخص کل می      

R2گردد که محاسبه میR2 ( بدون محدودیتunrestricted R2نامیده می ) شود. سپس در فرمول فوق         

گرسیون محدود  فرمول ر .باشد( میrestricted R2محدود ) R2گردد که محاسبه می R2قرار داده شده و مجددا 

 باشد:شده به شکل زیر می
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                                                                                                                5-8رابطه 

  
 

در صورتیکه قیمت سهام به اطلاعات منتشره و میزان واکنش آن با تاخیر واکنش نشان دهد، برخی از 

(. بنابراین 5085کنند )کالن و همکاران،، با صفر اختلاف معناداری پیدا می8-8های برآوردشده در رابطه       

صفر باشند، رابطه         هالی با فرض آنکه کلیه دهند. و گرسیون را افزایش می های متاخر، توان تشریح ربازده

-نیز برآورد شده است. سپس تاخیر واکنش قیمت بر مبنای ضریب تعیین محاسبه شده با استفاده از بازده  8-5

 گردد:های هفتگی و رابطه های فوق به شرح زیر محاسبه می

                                                                                         1-3رابطه

               
               

                                                                                                                                             

دهد که میزان واکنش قیمت سهام به اطلاعات ( ارائه گردید نشان می5002این رابطه که توسط هو و ماسکویتز )

توان باشد. میدهنده تاخیر واکنش قیمت بیشتر میباشد، هر چقدر این رقم بالاتر باشد نشانبازار در چه حد می

 گردد.های هفتگی پرتفوی جایگزین می در این صورت بازدهیفرمول فوق را برای پرتفوی استفاده نمود که 

این اندازه سهام. برای فروش و خرید پیشنهادی  های التفاوت مظنه عبارت است از مابه(: Spreadشكاف قیمتی)

صفر باشد، دارایی  اگر شکاف است. هزینه مبادلات ش نقدشوندگی بازار و میزانشکاف، یکی از معیارهای سنج

باشد. هر چقدر شکاف بیشتر باشد، عدم ، این معیاری برای عدم شفافیت نیز میاست بدون اصطکاک مذکور

 شفافیت بیشتر است.

دقیقه  2برای خرید و فروش سهام در  های پیشنهادیگیری شکاف قیمتی ابتدا مابه التفاوت مظنهبرای اندازه

گردد و به صورت درصدی از آن شود، سپس عدد به دست آمده بر مظنه خرید تقسیم میآخر بازار حساب می

 باشد.گردد. شکاف قیمتی روزانه میانگین درصدهای به دست آمده میمحاسبه می

های بانک مرکزی )معیار اصلی رشد، : منظور دوران رونق و رکود است که از نماگرGDP)شرایط اقتصادي)

یک دوره طولانی که در آن فعالیتهای اقتصادی بسیار پائین تر از حد شود، تولید ناخالص ملی( استخراج می

یابد و مصرف و عالیتهای اقتصادی رشد فزاینده مینامند. از سوی دیگر، در دوره رونق، فد را رکود میمعمول باش

برای محاسبه این فاکتور، ابتدا میانگین رشد اقتصادی ایران در دوره  گیرند.انجام میتولید هر دو با خوش بینی 

هایی  که رشد اقتصادی بالای این عدد باشد، عدد یک، و در گردد، سپس برای سالزمانی پژوهش محاسبه می

 شود. غیر اینصورت عدد صفر در نظر گرفته می

باشد که به صورت درصدی از سهام منتشر شده ه طی یک روز می: تعداد سهام معامله شد(turnحجم معاملات)

 شود. توسط شرکت نشان داده می

:برای محاسبه این متغیر از نسبت عدم نقدشوندگی امیهود)اثر قیمتی( استفاده (Illiqعدم نقدشوندگی)

معامله تغییر  گردد. سهامی که در آن نسبت عدم نقدشوندگی امیهود بالا باشد، در قبال حجم کوچکی از می

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D8%B2%DB%8C%D9%86%D9%87_%D8%AA%D8%B1%D8%A7%DA%A9%D9%86%D8%B4
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%A8%D8%AF%D9%88%D9%86_%D8%A7%D8%B5%D8%B7%DA%A9%D8%A7%DA%A9&action=edit&redlink=1
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-قیمت زیادی دارد. این نسبت از تقسیم قدرمطلق بازده بر حجم معاملات در یک بازه زمانی معین به دست می

 آید. این معیار به صورت میانگین برای هر سال محاسبه شده است: 

                                                                                              0-8رابطه
|بازده|

حجم معاملات
 

 آید.روزانه به دست می CAPMبا استفاده از  بتا:

IdioVolt انحراف معیار بازدهی باقی مانده که از :CAPM آید. برای محاسبه این معیار، ابتدا بازدهی بدست می

بازدهی روزانه محقق شده هر آید، سپس به صورت روزانه بدست می CAPMمورد انتظار هر سهم با استفاده از 

 گردد. سهم محاسبه شده و در نهایت، انحراف معیار بازدهی محقق شده و بازدهی مورد انتظار محاسبه می

گذاری کوتاه گردد و شامل سرمایهها از ترازنامه استخراج می بانک  گذاری سرمایه(: (investگذاري بانک سرمایه

باشد. شایان ذکر است که با توجه به اینکه اوراق رسی و غیر بورسی میهای بو مدت و بلندمدت در سهام شرکت

گردد و نسبتا شفاف است در محاسبه لحاظ نشده  مشارکت در سرفصلی جداگانه در صورت های مالی ذکر می

 است.

سایر دار و گذاری مدتهای سرمایههای دیداری، قرض الحسنه، سپردهاز مجموع سپرده :(depositsها ) سپرده

 ها بدست می آید.ها حاضر در ترازنامه بانک ها مقادیر سپردهسپرده

 

 مدلها وروشهاي آماري مورداستفاده براي آزمون فرضیه ها

-های زیر استفاده میها و روشهای این پژوهش از مدلپس از محاسبه متغیرهای مستقل برای آزمون فرضیه

 شد:باگردد، مدل اصلی این پژوهش به شرح زیر می

8-5 

                                                (         )      (         )

     (        )      (           )      (         )                    
                                                        

 

 ها و تاخیر واکنش قیمتی سهام رابطه معناداری وجود دارد.بین عدم شفافیت بانک 

 برای آزمون فرضیه فوق از فرمول زیر استفاده خواهد شد:

 6-8رابطه

 
                                                (         )      (         )

     (         )      (           )      (         )          
                                                                  

 

 های دیگر تفاوت معناداری وجود دارد.ها و سهام شرکتبین عدم شفافیت و واکنش قیمتی سهام بانک 
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ها، ابتدا تاخیر واکنش قیمتی را برای هر گروه ها و سهام سایر شرکتبرای مقایسه میزان تاخیر قیمت سهام بانک

فوق، برای بررسی تاثیر زمان و همچنین  گردد. پس از مقایسهحساب نموده و سپس با یکدیگر مقایسه می

 گردد:  ها از یک چارچوب چند متغیره استفاده میفاکتورهای داخلی موثر بر سایر شرکت

 
  7-8رابطه

                                                                       
              (         )                                             

 

ها توان به عنوان یک متغیر مستقل وارد کرد که مقدار آن برای سهام بانکبرای فرمول فوق، متغیر بانک را می

برای اطمینان از تصادفی بودن یا اثرات ثابت مدل، از آزمون  باشد.برابر یک و برای سایر شرکت ها، برابر صفر می

 شود. استفاده می   Fآماری هاسمن استفاده می گردد. برای آزمون تاثیر متغیر مستقل نیز از آزمون

 

 .شرایط متفاوت اقتصادی بر رابطه عدم شفافیت و واکنش قیمت سهام بانکها تاثیر دارد 

بل و بعد از رکود و رونق اقتصادی از فرمول زیر و آزمون های چند متغیره برای بررسی تاخیر زمانی قیمت ق

 گردد:استفاده      می

 8-8رابطه 

                                                                         
                                  (         )             
                                 

 

های رونق اقتصادی باشد. برای سالمتغیر وابسته در فرمول فوق معیار تاخیر زمانی قیمت هو و ماسکویتز می

GDP ود. شبرابر یک و برای سال رکود صفر منظور می 

 های دیگر درشرایط متفاوت اقتصادی بین عدم شفافیت و واکنش قیمتی سهام بانک ها و سهام شرکت

 تفاوت معناداری وجود دارد.

 گردد. استفاده می 8-8برای آزمون این فرضیه از رابطه 

 

 گیري و حجم نمونه جامعه آماري، روش نمونه

های غیربانکی که ارزش شرکتباشند و نیز یا فرابورس میدر بورس های پذیرفته شده جامعه آماری کلیه بانک
شرکت برای آزمون  50بانک و  82باشد. های حاضر در نمونه میارزش بازار بانک میانگین% 52بازار آنها معادل 

ها و شرکتهایی که معاملات سهام آنها بیش از یکسال مالی متوقف های پژوهش انتخاب گردیدند. بانکفرضیه

تا  8811گردند. دوره زمانی پژوهش حاضر از سال های توقف، از نمونه حذف میاند در سالمعامله  نشدهبوده و 

 باشد دلیل انتخاب این بازه:می8832سال  شهریور انتهای

 تغییرکرده است. 8811تغییر محاسبات شاخص کل که بر نحوه محاسبه بتا موثر است از سال  (8
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 .8811و  8812اسی )خصوصی سازی( در بورس، سالهای قانون اس 00های اصل حضور بانک  (5

های مالی در شرکتهای تولیدی در شرایط اقتصادی )رونق، رکود و ثبات( و به تبع آن وقوع بحران (8

 .3813و 8830سال 

 اند.گذاری نیز حذف گردیدههای سرمایهگیری فوق شرکتهمچنین در نمونه

 

 ها روش گردآوري داده

های قیمت وحجم معاملات از سایت بورس باشد، در پژوهش حاضر دادهای میها کتابخانهآوری دادهروش جمع

های بتا، های مختلف همانند نسبتاوراق بهادار تهران و فرابورس استخراج گردید. برای محاسبه میزان شاخص

های ای شرکتهشاخص نقدشوندگی، اندازه شرکت، قیمت، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و ... از داده
و برای  50پردازش اطلاعات استفاده شده است. همچنین از نرم افزار ره آورد نوین، سایت اطلاعات مالی بورس ویو

 استفاده شده است. 52های صورتهای مالی حسابرسی شده موجود، از سایت کدالبرخی از داده

 

 تجزیه و تحلیل داده ها

آوری شده و متغیرهای پژوهش محاسبه گردید. به دلیل عدم های خام جمعها ابتدا دادهبرای تجزیه وتحلیل داده

های سفارش خرید و فروش طراحی گردید، با ای جهت استخراج دادهوجود اطلاعات شکاف قیمتی، برنامه

های سفارش خرید و فروش استخراج گردید. بر اساس داده tsetmc.comها از سایت استفاده از این برنامه، داده

ها به صورت ماهانه محاسبه گردید. سپس محاسبه تاخیر زمانی قیمت با استفاده یافتی فاصله قیمتی سفارشدر

های هفتگی بازدهی بازار و بازدهی ها با استفاده از دادهن ( انجام گرفت. رگرسیو5002از فرمول هو و ماسکویتز)

اسبه گردید. با توجه به دوره پژوهش و نیز مدت مح SPSSهر سهم و به صورت سالانه و با استفاده از نرم افزار 
رگرسیون محاسبه شده و داده  920زمانی که سهام حاضر در نمونه، در بازار سرمایه معامله گردیدند، حدود 

استفاده  برا -ه جارکورجهت بررسی نرمال بودن توزیع متغیرها از آمامتغیر تاخیر واکنش قیمت بدست آمد. 

های مانایی یا ایستایی متغیرها مورد بررسی دهنده نرمال بودن متغیرها بود. سپس ویژگیگردید که نتایج، نشان

 آزمون،این . براساس شداستفاده  های ترکیبیآزمون مانایی لوین، لین و چو داده ازبرای این منظور . قرار گرفت

. این بدان هستندایا کل متغیرهای پژوهش در سطح پدهد که نشان می ،% بوده2کمتر از سطح معناداری 

زمان و کوواریانس متغیرها بین سال های مختلف ثابت بوده  معناست که میانگین و واریانس متغیرها در طول

بعد از آزمون  شود.در مدل باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی استفاده از این متغیرها ،نتیجه است. در

های ذکر شده، برای تعیین نوع روش تخمین . به منظور برآورد مدلها مورد آزمون قرار گرفتندفرضیـــه پایایی،

ها از و برای آزمون فرضیه 80Eviewsافزار در چارچوب نرم "چاو"های ترکیبی و تلفیقی ابتدا از آزمونداده

های ها استفاده شد. مفروضات مدلبا توجه به ساختار داده (Data panel)یا تابلوئی،  (pooled)رگرسیون مقطعی 

 گردید. استفاده  Tو  Fها پردازش و از معیارهای قضاوت همچون سطح معناداری آماری آزمون و مدل

 ها و تاخیر واکنش قیمتی سهام رابطه معناداری وجود دارد.بین عدم شفافیت بانک فرضیه اول:
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تاخیر واکنش قیمت سهام دهد که بین متغیر وابسته که نشان می 8نتایج آزمون مربوط به فرضیه اول در جدول 

 باشد عدم شفافیت )شکاف قیمتی( رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد.می

 
 هارابطه عدم شفافیت تاخیر واكنش قیمتی سهام بانک 1دول ج

 سطح معناداري آمارهt خطاي استاندارد ضریب متغیر

C 2.004664 0.91388 2.193575 0.0314 

 0.3503 0.939878 0.052943 0.04976 جمع دارایی ها

 0.0939 1.69699- 0.047194 0.08009- ارزش دفتری به ارزش بازار

 0.1377 1.500835 0.060842 0.091314 بتا

 0.5769 0.56041- 0.00525 0.00294- بدهی به حقوق صاحبان سهام

 0.2722 1.10625- 0.000248 0.00028- انحراف از بازدهی مورد انتظار

 0.514 0.65581- 0.704484 0.46201- نقدشوندگیعدم 

 0.8936 0.13415- 0.0000355 -0700000029 قیمت

 0.1221 1.56411- 0.00000146 0.00000229- اندازه

 0.04 1.994161 0.021767 0.043407 شکاف قیمتی

 0.502 0.674675 0.546907 0.368984 حجم معاملات

GDP 0.149443 0.052799 2.830406 0.006 

 0.0155 2.478153 0.019385 0.04804 بدهی به بانک ها و موسسات

 0.0613 1.90035- 0.082737 0.15723- سپرده ها

 0.6653 0.43435- 0.0724 0.03145- حقوق صاحبان سهام

 0.8926 0.13546- 0.041096 0.00557- سرمایه گذاری

 0.0965 1.68345 0.006846 0.011525 بدهی بلندمدت

 0700002سطح معناداری کل مدل= 
  =0.441432 

 تعدیل شده 0.32066=  

 F=3.655097 87192803آماره دوربین واتسون = 

 

باشد که روایی می 0702سطع معناداری کل مدل کمتر از درصد است.  85 )تعدیل شده  توان تبیین مدل )

باشد و وجود خود همبستگی بین  می 572و  872 نماید. همچنین آماره دوربین واتسن بینمدل را تایید می

شود. متغیرهای تولید ناخالص ملی، شکاف قیمتی و بدهی به بانکها با تاخیر واکنش قیمت جملات اخلال رد می

 سهام رابطه مستقیم دارد.
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جود های دیگر تفاوت معناداری و ها و سهام شرکتبین عدم شفافیت و واکنش قیمتی سهام بانک فرضیه دوم :

 دارد.

 
 ها(ها )غیراز بانکرابطه شركت 2جدول 

 سطح معناداري آمارهt خطاي استاندارد ضریب متغیر

C 0.405602 0.422331 0.960387 0.3382 

 0.8489 0.19075- 0.027424 0.00523- جمع دارایی ها

 0.0758 1.78616- 0.05863 0.10472- ارزش دفتری به ارزش بازار

 0.1506 1.44361- 0.017563 0.02535- بتا

 0.0439 2.029381 0.100594 0.204143 بدهی به حقوق صاحبان سهام

 0.5059 0.666582 1.238104 0.825298 انحراف از بازدهی مورد انتظار

 0.0001 7.00792 0.004357 0.030532 عدم نقدشوندگی

 0.0145 2.46847- 0.00000384 0.00000308- قیمت

 0.1217 1.55513- 0.00000125 0.00000113- اندازه

 0.0001 4.072981 0.023684 0.096463 شکاف قیمتی

 0.0194 2.35892- 0.199709 0.4711- حجم معاملات

GDP -0.085 0.04254 -1.99801 0.0473 

 0.202285 =   07000059سطح معناداری کل مدل= 

 57020833آماره دوربین واتسون = 
 تعدیل شده 0.152428 =  

F= 4.05729 

 
باشد که روایی می 0702سطع معناداری کل مدل کمتر از  درصد است. 82 )تعدیل شده  توان تبیین مدل )

باشد متغیرهای می 572و  872نماید. همچنین آماره دوربین واتسن بین مدل و معنادار بودن آن را تایید می

رابطه معناداری  GDPبدهی به حقوق صاحبان سهام، عدم نقدشوندگی، قیمت، شکاف قیمتی،حجم معاملات و 

 در مدل شرکت ها منفی است.  GDPها رابطه دارند. البته برخلاف مدل بانک

در جدول  های غیر بانکی( تخمین زده شد که نتایج در ابتدا مدل واکنش قیمتی برای گروه کنترل )شرکت

های دیگر ها و شرکتهای کل نمونه اعم از بانکارائه شده است با این وجود این فرضیه بر اساس داده 5شماره 

برازش شده است. متغیر بانک به عنوان یک متغیر ساختگی )یک و صفر( وارد مدل شده است که نتایج در 

 ارائه شده است . 8جدول 
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 هاي غیر بانكی  ها و شركتو واكنش قیمتی دو گروه بانک تفاوت رابطه عدم شفافیت 3جدول 

 سطح معناداري آمارهt خطاي استاندارد ضریب متغیر

C 0.315954 0.381483 0.828225 0.4084 

 0.9924 0.009481 0.023307 0.000221 جمع دارایی ها

 0.2935 1.05285- 0.035148 0.03701- ارزش دفتری به ارزش بازار

 0.3543 0.92809- 0.020289 0.01883- بتا

 0.2893 1.06207 0.007236 0.007685 بدهی به حقوق صاحبان سهام

 0.963 0.046495 2.509123 0.116661 انحراف از بازدهی مورد انتظار

 0.0001 4.834391 0.005078 0.024549 عدم نقدشوندگی

 0.3153 1.00632- 0700000859 0.00000328- قیمت

 0.027 2.2259- 0.000000709 0.00000158- اندازه

 0.0001 4.520336 0.02253 0.101841 شکاف قیمتی

 0.0001 5.61246- 0.112198 0.62971- حجم معاملات

 0.9226 0.097269 0.107475 0.010454 بانک

 0.193895 =   07000059سطح معناداری کل مدل= 

 57855838آماره دوربین واتسون = 
 تعدیل شده 0.156794 =  

F= 5.226121 

 

متغیرهای عدم نقدشوندگی، شکاف قیمتی، اندازه و حجم معاملات رابطه معناداری دارند، ولی با توجه به متغیر 

  .شود ها مشاهده نمی مجازی بانک در جدول فوق، تفاوتی در واکنش بانک ها و شرکت

 

 ها تاثیر دارد.   شرایط متفاوت اقتصادی بر رابطه عدم شفافیت و واکنش  قیمت سهام بانک فرضیه سوم:

رابطه معناداری  GDPنمایید بین متغیر وابسته تاخیر قیمت سهام و مشاهده می 5و  8همانطور که در جدول 

وجود دارد. بنابراین شرایط متفاوت اقتصادی بر رابطه عدم شفافیت و واکنش قیمتی سهام تاثیر گذار بوده و این 

 گردد.فرضیه تایید می
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 ها در شرایط متفاوت اقتصادي  ها و شركت رابطه عدم شفافیت و واكنش قیمتی سهام بانک 4جدول 

استانداردخطاي  ضریب متغیر  t سطح معناداري آماره 

C 0.287426 0.47575 0.604155 0.5463 

 0.9408 0.074358 0.029035 0.002159 جمع دارایی ها

 0.1816 1.33972- 0.029423 0.03942- ارزش دفتری به ارزش بازار

 0.3539 0.92896- 0.02043 0.01898- بتا

 0.6795 0.413684 0.007499 0.003102 بدهی به حقوق صاحبان سهام

 0.9793 0.02595 1.860562 0.048281 انحراف از بازدهی مورد انتظار

 0.0001 8.211914 0.002997 0.02461 عدم نقدشوندگی

 0.2308 1.20147- 0.00000267 0.00000321- قیمت

 0.0124 2.51884- 0.000000653 0.00000165- اندازه

 0.0001 5.477433 0.019044 0.104312 شکاف قیمتی

 0.0031 2.98339- 0.209124 0.6239- حجم معاملات

 0.2757 1.09256- 0.101647 0.11106- بانک

 GDP 0.171463 0.06911 2.481012 0.0138بانک * 

070000سطح معناداری کل مدل=   
  =0.205406 

 تعدیل شده 0.165342 =  

 F=5.127001 57889305آماره دوربین واتسون = 

 

های دیگر در شرایط متفاوت ها و سهام شرکتبین عدم شفافیت و واکنش قیمتی سهام بانک فرضیه چهارم:

 اقتصادی تفاوت معناداری وجود دارد.

شود بین متغیر وابسته تاخیر واکنش قیمت و متغیر های مستقل  مشاهده می 0همانطور که در جدول شماره 

رابطه  GDPاندازه، عدم نقدشوندگی، بدهی به حقوق صاحبان سهام و بانک* حجم معاملات، شکاف قیمتی،

 گردد.  ( فرضیه چهار تایید می5و  8معناداری وجود دارد. با توجه به این نتایج و نتیجه های جداول بالا )جدول 

 

 نتیجه گیري وبحث

عوامل موثر بر آن و نیز بر ( در خصوص تاخیر واکنش قیمت و 5002های هو و ماسکویتز)بر اساس پژوهش
های صورت گرفته، در این پژوهش به بررسی رابطه تاخیر واکنش قیمتی و شکاف قیمتی اساس سایر پژوهش

باشد که برای های مالی یکی از صنایع مهم در بازار سرمایه ایران می پرداخته شد. صنعت بانکداری و واسطه

باشد. بنابراین میزان شفافیت و تاثیر آن بر واکنش قیمتی از اهمیت یای برخوردار م گذاران از اهمیت ویژه سرمایه

دهد که بین  باشد که در این مقاله به آن پرداخته شده است. نتیجه پژوهش حاضر نشان میبسزائی  برخوردار می

ای همانند ها رابطه معناداری وجود دارد. همچنین سایر متغیرهها و تاخیر واکنش قیمتی بانکعدم شفافیت بانک
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نیز رابطه معنادار و مثبتی با تاخیر واکنش قیمت سهام دارند. نتیجه  GDPبدهی به موسسات و بانک ها و 

باشد، این نتیجه نشان دهنده متغیرهای سپرده و بدهی به موسسات و بانک ها کاملا هم راستا با تئوری مالی می

ها، موسسات مالی و بانک ری بوده و از سایر بانکآن است که تامین مالی بانک ها در مواقعی که دارای کس

نمایند همراه با افزایش ریسک مالی و اعتباری بوده و در نتیجه ابهام را در پی مرکزی با نرخی بالاتر استقراض می
-با تاخیر واکنش قیمت سایر شرکت ها رابطه معکوس دارد که می GDPدهد که دارد. همچنین نتایج نشان می

ها جستجو نمود. مقایسه تاخیر ها و بانکها در ماهیت فعالیت شرکتتاثیر این متغیر را در شرکت توان تفاوت

باشد. ها تفاوت معناداری نداشتند که به معنی رد شدن فرضیه دوم میها و سایر شرکتواکنش قیمت بانک

دم نقدشوندگی رابطه مستقیم متغیرهای اندازه و حجم معاملات با تاخیر واکنش قیمتی رابطه معکوس داشته و ع

دارند. در شرایط متفاوت اقتصادی میزان تاخیر واکنش قیمتی سهام بانک ها با سایر شرکت ها تفاوت معناداری 

ها متغیرهای قیمت، حجم معاملات و بدهی باشد. در خصوص سایر شرکتدارد که تایید کننده فرضیه سوم می

باشند که از این بین تنها بدهی به حقوق ش قیمت تاثیرگذار میبه حقوق صاحبان سهام نیز بر تاخیر واکن

باشد که با تاخیر واکنش قیمتی رابطه مثبت دارد. بین عدم شفافیت و تاخیر واکنش قیمتی صاحبان سهام می

یلور بانک ها در بازار سرمایه رابطه معناداری وجود دارد که این نتیجه هم راستا با نتیجه پژوهش بنجامین بلائو، ت

( می باشد. ولی درآن تحقیق بانک ها تاخیر واکنش قیمتی معناداری در مقایسه با 5082بروت و تدگریفیت)

ها دارند. متغیرهای اندازه و حجم معاملات با تاخیر واکنش قیمتی رابطه معکوس داشته و عدم  سایر شرکت

ان نیز موید این امر است که عدم نتایج پژوهش بنجامین بلائو و دیگر .نقدشوندگی رابطه مستقیم دارند

نقدشوندگی، تاخیر واکنش قیمتی را افزایش می دهد و اندازه با میزان تاخیر رابطه معکوس دارد. حجم معاملات 
در پژوهش بنجامین بلائو با تاخیر واکنش قیمتی  ارتباط معناداری ندارد. همچنین نتایج پژوهش هو و ماسکویتز 

با تاخیر واکنش قیمت رابطه معکوس داشته و عدم نقدشوندگی رابطه معناداری با دهد اندازه شرکت نشان می

تاخیر واکنش قیمتی دارد. در شرایط متفاوت اقتصادی میزان تاخیر واکنش قیمتی سهام بانک ها با سایر شرکت 

( نیز 5088اران)ها تفاوت معناداری دارد که این نتیجه نیز در پژوهش بنجامین بلائو و دیگران و کالتون و همک

دهد که در دوران قبل و بعد از بحران مالی شود، نتایج پژوهش بنجامین یلائو و دیگران نشان میمشاهده می

باشد. ها در مقایسه با سایر شرکت ها دارای تفاوت معناداری میمیزان واکنش قیمتی سهام بانک 5002سال 

شرایط متفاوت اقتصادی با تاخیر واکنش قیمت، رابطه  دهدهمچنین نتایج پژوهش کالتون و همکاران نشان می

گیری قیمت به طور با معناداری دارد به اینگونه که واکنش به هنگام قیمت یا سرعت انعکاس اطلاعات و شکل

 های ثبات اقتصادی است.تر از دورههای رونق و رکود سریعاهمیتی در طی دوره

 

 پژوهش: برنتیجه مبتنی پیشنهادات

ها که اساس نتایج فرضیه یک هم تولید ناخالص ملی که بیانگر شرایط اقتصادی کلان است و بدهی به بانکبر 

باشد بر تاخیر واکنش قیمتی سهام تواند معرف ریسک نقدینگی بانک و شکاف قیمتی که معرف شفافیت میمی

ن دو متغیر را مورد توجه قرار داده و صرف ها، ایشود در ارزیابی بانکگذاران توصیه میتاثیر دارد. لذا به سرمایه
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با توجه به رابطه معنادار شرایط اقتصادی و شکاف قیمتی بر تاخیر  ریسک فقدان نقد شوندگی را لحاظ نمایند.

ها با بستن قراردادهای بازارگردانی میزان شکاف موجود بین سفارش گردد که شرکتواکنش قیمتی پیشنهاد می

گذاران و هزینه سرمایه خود را کاهش اهش دهند و از این طریق میزان ریسک سرمایههای خرید و فروش را ک

با توجه به نتایج محدویت  باشد.دهند. این امر به خصوص در شرایط مختلف رونق و رکود سهم دارای اهمیت می
های تعداد اندک بانکهای بانکی و همچنین گردد، به دلیل محدودیت داده ها برای پژوهش های آتی پیشنهاد می

حاضر در بازار سرمایه، پژوهش حاضر با متغیرهای دیگر بانکی همانند میزان درآمد مشاع و غیرمشاع و در 

ها، پیشنهاد ها و شرکتهای مختلف زمانی، تکرار گردد. همچنین با توجه به بازارگردانی سهام برخی از بانک دوره

ها ها و شرکتاند با سایر بانکهایی که بازارگردان داشتها و شرکتهگردد تاخیر واکنش قیمتی سهام بانکمی

 مقایسه و بررسی گردد.
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