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  چكيده
كه بتوانند به نحو مناسب عمل نمايند و از عهده جذب سرمايه افراد و تخصيص بهينه منابع مالي برآيند،  بازارهاي مالي براي اين

علاوه براين، اهميت و جايگاه اطلاعات و تحقيقات مالي و حسابداري در حوزه بورس اوراق بهادار مي تواند تحت . بايد كارا باشند
  اما شرط لازم براي كارايي بازار، انعكاس سريع و كامل اطلاعات جديد در قيمت اوراق بهادار . أثير کارايي بازار مذکور قرار گيردت

هاي سهام با استفاده از ضريب تعديل قيمت كه سرعت بنابراين در اين تحقيق شبه تجربي، سرعت تعديل اطلاعات در قيمت. باشدمي
. ، مورد بررسي قرار گرفته است۱۳۷۸-۱۳۸۴هاي كند و در دوره زماني سالها را ارزيابي ميعات جديد در قيمتو ميزان انعكاس اطلا

نتايج تحقيق نشان دهنده انعكاس اطلاعات جديد به كندي در قيمت سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس تهران در دوره مورد 
 .باشد روز كاري مي۱۷هاي سهام كامل اطلاعات در قيمتحداقل زمان لازم براي انعكاس . باشدمطالعه مي
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Abstract 
     Success of stock exchange market in gathering savings and allocating resources to the best opportunity 
depends on its efficiency. Also, the importance of information such as financial information and market-
based financial/accounting research can be affected by efficient market. The efficiency in each level is 
related to the correction and speed of stock prices adjustment to the new data. In this quasi-empirical 
research, efficiency of Tehran Stock Exchange (TSE) is investigated by determining the speed of stock 
prices adjustment to the new information. The investigation is done by using price adjustment coefficients. 
The research includes two primary and two secondary hypotheses about time (speed) and the extent of 
efficiency in different times of disclosure of new publicly available information. Research results suggest 
that new publicly available information is fully reflected in prices after sixteen days. Therefore, TSE will be 
very less efficient because the information is fully reflected after six days in New York Stock Exchange. The 
Speed of price adjustment to new information is not improved in 2003-2005 to1999-2002, so one can suggest 
that causes of inefficiency are not resolved in the study period. Thus, TSE in 2003-2005 is not more efficient 
than 1999-2002 and its inefficiency is not reduced through this period. 

Keywords: Price Adjustment Coefficients, Inherent Value, Efficient Market, Tehran Stock Exchange 
(TSE). 
 

  
 مقدمه. ١

ميزان پيشرفت اقتصادي هر كشوري، از جمله ايران،      
معمولا با ميزان سرمايه گذاري بهينـه انجـام شـده در آن،     

به طوري كه در بسياري   . رابطه اي همسو و متناسب دارد     
از كشورهاي در حال توسعه، پديده فقـر، كـم و بـيش از      

 ـ        ن امـر،  كمبود انباشت سرمايه سر چشمه مي گيرد كـه اي
نشان دهنده انگيزه ناكافي، ساز و كار ناكارآمد يا ظرفيـت     

  . انداز يا سرمايه گذاري استناچيز پس
بنابراين، پيش شرط توسعه اقتصادي كشور، شـتاب        
دار كــردن ســرعت انباشــت ســرمايه در اقتــصاد ملــي و 

هاي متناسب با آن خواهد دستيابي به دانش فني و مهارت  
رس اوراق بهــادار، ســاز و كــار بــو). ۱۳۷۶رنــاني،(بــود 

از اينرو، مي تواند نقـش      . مناسبي جهت اين امر مي باشد     
بسيار پر اهميتي در اقتصاد ايفا نمايد، به نحوي كه امروزه  

بـورس ميـزان   «و يـا  » بورس قلب اقتصاد است  «جملات  

واقعياتي غيـر قابـل انكارنـد      » الحراره اقتصاد كشور است   
  ).۱۳۷۴گلريز، (

بهادار در صورتي كـه كـارا باشـد، بـه       بورس اوراق   
طور موفقيت آميزي به تجهيز منابع پس اندازي و هدايت      
آنها به سوي فعاليت هاي مولد اقتصادي، گزينش بهترين         
فرصتهاي سرمايه گـذاري، تعيـين ارزش وجـوه سـرمايه           
گذاري، تحليل اطلاعات و توزيـع ريـسك اقتـصادي در           

ارايي يـك ويژگـي     در نتيجـه، ك ـ   . اقتصاد ملي مي پردازد   
بسيار مهم بازار بورس اوراق بهادار مي باشد، بنابر گفتـه           

كارايي بازار جـزء مهمـي از سيـستم سـرمايه داري            : فاما
  ). Fama, 1970(است 

ها، آل است كه قيمت  در چنين سيستمي، بازاري ايده    
اگــر . م صــحيحي بــراي تخــصيص ســرمايه باشــنديــعلا

 اقتصادي كـه بـازار   يمعلاقيمتهاي سهام به دليل انعكاس     
توان آنها را به    دريافت مي كند، قابل اتكا باشند، آنگاه مي       

 مفيـد بـراي تـامين كننـدگان و          علايمعنوان تامين كننده    
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مصرف كنندگان سرمايه براي اهداف تشكيل پر تفليوهاي    
سرمايه گذاري و سپس، ايجاد معيارهـايي بـراي سـرمايه          

  . گذاري كارا در نظر گرفت
ار سهام قصد دارد كه در تخصيص منـابع بـه     اگر باز 

طور موفق عمل نمايد و مبادلات به صورت روان انجـام           
 هـاي خـوبي از      -شود، قيمت هاي سهام بايـد شـاخص       

به عبارت ديگر، بازار بايد كـارا       . ارزش واقعي آنها باشند   
  . باشد

بازار هاي مختلف با درجات مختلف كارايي قواعـد      
در ). Kean, 1983(نــد معــاملاتي خــاص خــود را دار

نتيجه، آگاهي از ميـزان كـارايي يـك بـازار، بـه سـرمايه               
گذاران در انتخاب روش سرمايه گذاري مناسـب كمـك           

هـاي مناسـب و رفتـار       همچنـين، اتخـاذ روش    . نمايدمي
مناسب سرمايه گذاران به بهبـود وضـعيت كـارايي بـازار          

  .كمك خواهد نمود
 به شناسايي   بنابراين، در اين پژوهش با هدف كمك      

علل عدم كارايي و بهبـود كـارايي بـورس اوراق بهـادار              
هـاي سـهام در     تهران، سرعت تعديل اطلاعات در قيمت     

. بورس اوراق بهادار تهران، مورد بررسي قرار گرفته است 
در ادامه و به ترتيب، مباني نظري، مدل بکار رفته، پيشينه           

، هـا هـا، روش تحقيـق و آزمـون فرضـيه    تحقيـق، فرضـيه  
هاي تحقيق و نتايج و پيـشنهادات ارايـه شـده           محدوديت

 . است

  مباني نظري و مدل بکار رفته در تحقيق. ۲

   نظريه بازار كارا۲-۱
ــه   ــك زيــر مجموعــه از نظري ــازار كــارا، ي ــه ب نظري

نظريـه انتظـارات عقلايـي بيـان        . انتظارات عقلايي اسـت   
کننده اين موضوع مي باشـد كـه افـراد رفتـاري عقلايـي              

د و در هـر زمـان بـا اسـتفاده از همـه اطلاعـات در                 دارن
نماينــد دسـترس، بهتــرين گزينــه ممكــن را انتخــاب مــي 

)Kean, 1983 .(  
هـاي  بينيبر اساس اين نظريه، انتظارات افراد با پيش  

بهينه از آينده كه با استفاده از همه اطلاعات در دسـترس            
يكسان خواهد  ) بهترين حدس در مورد آينده    (انجام شده   

بلكـه بايـد   . پيش بيني لزوماً نبايد كاملاً درست باشد      . بود
منطقي و بهترين گزينه ممكن بـا اطلاعـات در دسـترس            

  . باشد
نظريه انتظارات عقلايي دو نتيجه مهم دربردارد، اول        
اين كه اگر در روش تغييـر يـك متغيـر، تغييراتـي ايجـاد        
شود، در شيوه شكل گيري انتظارات، تغيير حاصل خواهد 

د و دوم اين كه جمع خطاهـاي پـيش بينـي انتظـارات             ش
عقلايي به طور متوسط، صفر خواهد بود و در طول زمان     

  ). Mishkin, 2000(نيز قابل پيش بيني نمي باشد 
اما در مقابل نظريه انتظارات عقلايي، نظريه انتظارات 

 قرار گرفته که براساس آن، افراد، انتظارات خـود       ١تطبيقي
سهام را براساس آنچه که در گذشته اتفاق        از آينده قيمت    

کـه در نظريـه انتظـارات        در حالي . افتاده، شکل مي دهند   
عقلايــي، انتظــارات ســرمايه گــذاران از آينــده تحــولات 

                                                
1 - Adaptive Expectation 
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اقتصادي، نقش اساسي را در شـکل دهـي قيمـت فعلـي             
  . اوراق ايفا خواهد نمود

يکي از فروض ضمني نظريه انتظارات تطبيقـي ايـن        
يه گذاران در انتظارات خودشان دچار خطا     است که سرما  

هستند، ولي نمي خواهند اين خطا يکباره از بين بـرود و            
افراد تمايل دارند آهسته، آهسته خود را با شرايط جديـد           
تطبيق دهند و يا به عبارت ديگر، براسـاس يـک ضـريب         
کوچکتر از يک، انتظارات خود را در طول زمان، تعـديل           

ق، بنابر آنچه گفته شـد و بـه دليـل           مدل اين تحقي  . نمايند
ــوان قيمــت دوره گذشــته   ــارامتري تحــت عن اينکــه از پ

اسـتفاده خواهـد کـرد،      ) g(وضـريب تعـديل   ) tP−1(سهام
بنابراين، رو بـه گذشـته تلقـي شـده و بيـشتر بـا نظريـه                 

  .انتظارات تطبيقي همخواني خواهد داشت
ن سـه سـطح     از طرف ديگر، در ادبيات موضوع، بـي       

هـر سـطح بـه مجموعـه        . کارايي تمايز قايل شـده اسـت      
خاصي از اطلاعات که به طور فزاينده اي از سطح قبلـي            

بـر  ). Kean, 1983(جامع تر اسـت، مـرتبط مـي باشـد    
ها کداميک از اين سه گروه اطلاعـات        اساس اينکه قيمت  

کننـد، بـازار کـارا بـه سـه شـکل            را در خود منعکس مي    
  .دشو قوي کارايي تقسيم مي ضعيف، نيمه قوي و
هاي سهام همه اطلاعات مربوط به اگر قيمت

گذشته را به صورت کامل منعکس کنند، بازار در شکل 
ضعيف کارا است و اگر قيمت هاي سهام به صورت 
همزمان و بدون اريب به اطلاعاتي که به تازگي منتشر 

اند، واکنش نشان دهند، بازار در شکل نيمه قوي کارا شده
هاي سهام نه فقط اطلاعات خواهد بود و اگر قيمت

عمومي بلکه همه اطلاعات مربوط، شامل اطلاعاتي که 

هنوز به صورت عمومي در دسترس نيست را منعکس 
که به علت اين. کنند، بازار در شکل قوي کارا مي باشد
ها نسبت به ورود مدل اين تحقيق، سرعت تعديل قيمت

 از طريق ضريب تعديل قيمت اطلاعات جديد به بازار را
)g (دهد، بنابراين، سطح نيمه قوي مورد بررسي قرار مي

 .کارايي بازار، مد نظر اين تحقيق قرار خواهد گرفت

اما در هر حال، طبق نظريه بازار كـارا، انتظـارات در     
هـاي بهينـه بـا اسـتفاده از همـه           بينيبازارهاي مالي، پيش  

هـاي  ابراين، قيمـت  بن ـ. اطلاعات در دسترس خواهند بود    
سهام در بازار هاي مالي، پيش بيني بهينـه ارزش واقعـي             
آنها خواهند بود و همه اطلاعات در دسترس را بـه طـور    

  . كامل و در هر زمان منعكس خواهد نمود
  

   مدل ضريب تعديل قيمت٢-۲
كارايي بازار به تـوان بـازار در تعيـين قيمـت هـاي              

زش واقعـي   صحيح يعني قيمت هـاي مـنعكس كننـده ار         
سهام در هر زمان و يا به عبارت ديگر، به توانايي بازار در 
انعكاس همه اطلاعات جديد و بـه صـورت سـريع و نـا         

درايـن صـورت، نقـش عمـده        . اريب، وابسته خواهد بود   
كارايي، جلوگيري ازكسب بازده اضـافي توسـط سـرمايه          
  .گذاران به خاطر دسترسي به اطلاعات بيشتر خواهد بود

قيمت، فرآيند انعكـاس اطلاعـات در قيمـت         تعديل  
فرآينــدي كــه موجــب مــي شــود، قيمــت . ســهام اســت

معاملاتي سهام به ارزش واقعي آن نزديـك و در نهايـت            
كارايي بازار بـا  ). Amihud, 1987(با آن مساوي گردد 

انعكاس سريع و كامل اطلاعات در قيمت ها مـرتبط مـي    
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كامـل تـر،   باشد، از ايـن رو تعـديل قيمـت سـريع تـر و       
  ).Damdaran, 1993(نمايانگر بازار كاراتر خواهد بود 

که بين ) ۱۹۸۶ (١براساس مدل ارايه شده توسط بلك
ارزش ذاتــي و قيمــت ســهام تمــايز قايــل شــده، قيمــت 
مشاهده شده سهام را مي توان به دو جزء ارزش ذاتـي و           
عبارت خطا تقسيم نمود و اخـتلاف بـين ارزش ذاتـي و             

  :سهام را به عامل اخلال نسبت دادقيمت معاملاتي 
)۱(                   ttt uvP += 

  t=tPدر زمان ) يا اوراق بهادار( قيمت سهام 
  t=  tνارزش ذاتي سهام در زمان 
  t=  tuعبارات خطا در زمان 

ارت خطا كه قيمت مشاهده شـده       در اين معادله، عب   
ســهام را از ارزش ذاتــي آن دور مــي ســازد، از دو منبــع 
اصلي، شامل رفتار سرمايه گذاران و مكانيسم بازار ناشـي   

معامله كنندگان نامطلع به خاطر نيازهاي كوتـاه        . مي شود 
مدت به نقدينگي، بـدون توجـه بـه رويـدادهاي بـازار و          

 اقـدام بـه خريـد و        بدون آگاهي از ارزش واقعي سـهام،      
نمايند و معامله كنندگاني كه با توجه بـه         فروش سهام مي  

اخبار و اطلاعات جديد معامله مي كنند، گاهي در تحليل        
  . و تفسير اطلاعات مرتكب اشتباه مي شوند

در اين صورت، واريانس بازده مشاهده شـده كـه از         
رفتار سرمايه گذاران ناشي مي شود به دو بخـش، شـامل          

نس ارزش ذاتــي كــه از ارزيــابي نــاهمگن معاملــه واريــا
کنندگان ناشي مي شود و واريـانس ناشـي از رفتـار غيـر      

همچنـين،  . منطقي يا توضيح داده نشده، تقسيم مـي شـود   
مكانيسم انجام مبادلات كه توسط آن قيمت گذاري سهام         

                                                
1 - Blak, F. (1986) 

 شامل ورود تصادفي سفارشـات    -در بازار انجام مي شود    
وضــعيت موقــت موجــودي خريــد و فــروش بــه بــازار، 

كارگزاران، پيوسته نبودن قيمت هاي سهام، نوسان قيمت        
  گاهي منجر به خطاهـايي در قيمـت  -بين عرضه و تقاضا  

 ,Amihud&Mendelson(گذاري سـهام مـي گـردد    

1980 .(  
بـر مبنـاي مـدل بلـك،        ) ۱۹۸۷ (٢آميهود و مندلسون  

آنـان  . مدلي به نام مدل تعديل جزيي قيمت ارايـه كردنـد        
مبناي مدل مـذکور ادعـا نمودندكـه مقـداري از تغييـر             بر

قيمت به خاطر تغييـر ذاتـي و مقـداري از آن بـه خـاطر                
  : خطاهاي قيمت گذاري خواهد بود

)۲(      ttttt upvgpp +−=− −− )( 11   
  t= tpلگاريتم قيمت در زمان 

  t-1=1−tpلگاريتم قيمت در زمان 
  g= يب تعديل قيمتضر

   t= tvلگاريتم ارزش ذاتي در زمان 
متغيـر تـصادفي بـا      (عبارت خطا، يك عبارت نوفه سفيد       

=tu2 ميانگين صفر و واريانس معين∂(  
، نشان دهنده نـسبت تغييـر   gدر اين معادله، ضريب     

−−1(ه  در قيمت مـشاهده شـد      tt pp (     بـه تغييـر در ارزش
−−1(ذاتي tt pv (در ايـن مـدل، ضـريب مـذکور،         . باشدمي

تعديل قيمت هاي مشاهده شـده بـه سـمت ارزش ذاتـي         
به عبارت ديگـر، ايـن ضـريب        . سهام را منعكس مي كند    

دهد كه قيمت سهام تا چـه ميـزان بـا اطلاعـات       نشان مي 
  . تعديل شده است) ات مرتبط با ارزش ذاتياطلاع(جديد 
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ــسون ــانس )۱۹۸۷ (١آميهــود و مندل ، در ادامــه، واري
  :  را به سه جزء، تفکيک نمودند٢بازده مشاهده شده

) ۳ (

])2
2

2()1
2

[(2)var( 2222 σσ −
−

+−
−

++=
g

v
g

gvRt   

  2v= واريانس ارزش ذاتي 
  2σ= واريانس عبارت خطا

2([=ل قيمت اثر تعدي
2

2()1
2

[( 22 σ−
−

+−
− g

v
g

g  

( اگر قيمت ها به آهستگي با اطلاعات تعديل شوند
gاثر تعديل قيمت منفي مي گردد و ) کمتر از يک باشد ،

در . منجر به واريانس قيمت مشاهده شده کمتر مي گردد
 بيشتر از يک g(حاليکه واکنش بيش از حد به اطلاعات 

ه و تقاضاي عرض. ، اثر معکوس خواهد داشت)باشد
و ) کمتر(منجر به خطاي بيشتر ) کمتر(همزمان بيشتر 
  .قيمت مي گردد) کمتر(واريانس بيشتر 

) قيمت(، آنها واريانس بازده gبراي به دست آوردن 
 به عنوان tR. در دوره هاي زماني مختلف را بکار بردند

ر دوره  تعريف مي شود که طول هtبازده در دوره زماني 
واريانس اين بازده ها به صورت زير .  مي باشدjزماني 

  :نوشته ميشود

) ۴ (]
2

2
2

[)var( 22 σ
jj

j
t g

jv
g

g
R

−
+

−
=   

)j= )var واريانس بازده مشاهده شده در روز  tR  
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) لگاريتم طبيعي( بازده روزانه سهام را بصورت تفاضل) ۱۹۶۵ (٢فاما -٢
نيز ) ۱۹۸۰(آمينهود و مندلسون. قيمت سهام در دو دوره متوالي ارايه نمود

مابه التفاوت قيمت سهام در دو دوره متوالي را برابر با بازده سهام در نظر 
. (گرفتند

1−
−=

t
P

t
P

t
R(  

  j= jg ضريب تعديل قيمت در روز 
 خطي است، زيرا jز  در رو2vبايد متذکر شد که

}tv∂ { يک متغير تصادفي است و فرض مي شود که
با افزايش . ارزش ذاتي و جمله خطا مستقل از هم باشند

طول زمان، واريانس عبارت خطا به علت همبستگي منفي 
فرض کنيد که . ناشي از عرضه و تقاضا، کاهش مي يابد

ده براي برآورد بازده  بازده مشاهده شnيک توالي شامل 
، زماني به اندازه kروزهاي متفاوت به کار مي رود و 

سپس، واريانس .  باشدkg=1کافي طولاني است که 
 را به صورت زير مي k و واريانس تعادلي روز jروز 

  :توان نوشت
)۵ (
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 و ارزش) noise(اجزاي واريانس عبارت خطا 
ذاتي را به عنوان توابعي از کواريانس و واريانس در روز 

kمي توان نوشت :  
) ۶ ()( 1,

2
−−= ktkt RRCovσ  

) ۷ (
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RRCovR
v ktktjt )(2)var( 1,2 −+

=   
خواهيم ) ۵( در عبارت 2σ و 2vبا جايگزيني 
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را اصلاح ) ۸( برسلي و تئوبلد مدل ۱۹۹۶در سال 
  :کردند و مدل نهايي چنين شد
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  پيشينه تحقيق . ۳
مدلي براي انـدازه گيـري سـرعت        ) ۱۹۹۳ (١دمدرن

تعديل قيمت سهام ارايه و سرعت تعديل را براي شركت         
هاي ليست شده در بورس نيويـورك در دو دوره زمـاني            

 و سـال هـاي      ۱۹۷۷-۱۹۸۱ل سـال هـاي      پنجساله، شـام  
پــس از محاســبه ضــريب .  محاســبه نمــود۱۹۸۶-۱۹۸۲

ها محاسبه گرديد و به عنـوان       ها، ميانه داده  تعديل شركت 
پارامتر مركزي جامعه با اسـتفاده از آزمـون دو جملـه اي       

براساس نتايج تحقيـق، در دوره      . مورد آزمون قرار گرفت   
عات جديد، قيمـت    ، در روز اول ورود اطلا     ۱۹۸۱-۱۹۷۷
 درصد، در روز سوم با ۸۲ درصد، در روز دوم با ۶۴ها با 

ــا ۹۴  درصــد اطلاعــات ۵/۹۹ درصــد و در روز شــشم ب
، در ۱۹۸۲-۱۹۸۶در دوره دوم. جديد، تعـديل مـي گـردد      

 درصد، در ۶۴ها با روز اول ورود اطلاعات جديد، قيمت     
 درصـد و در  ۹۵ درصد، در روز سـوم بـا      ۸۳روز دوم با    

 درصـد   ۱۰۰ درصد و در روز ششم با        ۹۹,۵پنجم با   روز  
  . اطلاعات جديد، تعديل مي گردد

سرعت تعديل قيمت سـهام در بـازار        ) ۲۰۰۲ (٢چان
 ٣هنگ كنـگ را بـه وسـيله مـدل اصـلاح شـده دمـدرن               

مورد بررسي قرار داد و به مقايسه آن بـا بـورس           ) ۱۹۹۳(

                                                
1 - Damodaran, A. (1993) 
2 - Chan, D. (2002) 
3 - Damodaran, A. (1993) 

هـا  در تحقيـق مـذکور داده     . توكيو و نيويـورك پرداخـت     
مل قيمت پايان روز سهام مربوط به بورس هنگ كنگ، شا

 الـي پايـان سـا ل    ۱۹۸۸توكيو و نيويورك از آغـاز سـال     
 درصـد   ۹۰وي زمان لازم براي تعـديل     .  بوده است  ۱۹۹۶

اطلاعات و همه اطلاعات جديـد بـرا ي شـاخص هـاي             
نتايج تحقيق نـشان دهنـده ايـن      . مختلف را محاسبه نمود   

قيمـت سـهام در بـورس       موضوع بوده كه سرعت تعديل      
هنگ كنگ همانند بورس هـاي توكيـو و نيويـورك مـي              
باشد و در سرعت تعديل قيمـت بخـش هـاي مختلـف،             

  . تفاوت معنا داري وجود ندارد
با استفاده از همـان مـدل،   ) ۲۰۰۲ (٤باسكار ماريستي 

ضريب تعديل قيمت سـهام بـورس ملـي هنـد و بـورس        
ان دهنده واكنش   نتايج تحقيق، نش  . بمبيي را محاسبه نمود   

بيش از حد قيمتها به ورود اطلاعات جديد بـه بـازار در             
روزهاي نخست، متفاوت بودن ضرايب تعديل قيمـت از         
يك شركت به شركت ديگر، عدم وجود رابطه معنـي دار           
بين اندازه شركت و ضريب تعديل قيمت و تعديل كامـل         

  . قيمتها با اطلاعات جديد تا روز نوزدهم مي باشد
ايج تحقيقات انجام شده درمورد كارايي بازار اما نت

در ايران معمولا نشان دهنده شكل ضعيف كارايي در 
شكل نيمه قوي ) ۱۳۷۲(سينايي . بورس تهران بوده است

كارايي بازار را در بورس اوراق بهادار تهران و در دوره 
، ۱۳۷۱ تا ۱۳۶۸، با تاكيد ويژه بر دوره ۱۳۷۱ تا ۱۳۵۵

او در تحقيق خود، كوشش نمود كه . ادمورد آزمون قرار د
اول، آيا تغيير غيرعادي در . به دو سوال عمده پاسخ دهد

بازده سهام تجزيه شده مشاهده مي شود؟ دوم، در 
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توان صورت مثبت بودن پاسخ سوال اول، تا چه اندازه مي
تجزيه سهام را در تغيير قيمت موثر دانست و آيا عوامل 

آمد در اين تغييرات موثر ديگري مانند سودآوري و در
 مورد توزيع ۶۰دهد كه درهستند؟ نتايج آزمون نشان مي

سهام جايزه و تجزيه سهام، بازدهي غيرعادي در دوره 
باشد، نتيجه داري ميمطالعه داراي رقم مهم و معني

حاصل اين است که ميانگين درآمد و سود هر سهم پس 
ود هر از مجامع کاهش يافته است، اگرچه درآمد و س

سهم در دو سال قبل از مجامع افزايش داشته است، اما از 
  .يک سال قبل از مجمع، اين دو رو به کاهش گذاشته اند

با استفاده از آزمون گردش و )۱۳۷۳(فدايي نژاد 
 ۵۰هاي زماني قيمت سهام آزمون همبستگي سريال سري

، کارايي بورس ۱۳۷۲ تا ۱۳۶۸شرکت فعال بورس از 
ها داده. ضعيف را مورد بررسي قرار دادتهران در شکل 

هاي هفتگي سهام مي باشند که توسط بورس شامل قيمت
نتايج، نشان دهنده همبستگي . تهران منتشر شده است

 ۹۵ها در طول زمان است و در سطح اطمينان قيمت
درصد فرضيه استقلال قيمت ها و در نتيجه کارايي بازار 

  .در شکل ضعيف رد شد
، شکل ضعيف کارايي )۱۳۷۴(تريان نمازي و شوش

اين تحقيق . را در بورس تهران مورد آزمون قرار دادند
داراي سه فرضيه و به ترتيب، در مورد استقلال تغييرات 

هاي پذيرفته شده در بورس متوالي قيمت سهام شرکت
تهران، تبعيت درصد تغييرات قيمت سهام از تابع توزيع 

ه معاملاتي فيلتر، جهت نرمال و امکان استفاده از قاعد
   نگهداري، -کسب منافع بيشتر نسبت به روش خريد

نتايج تحقيق مذکور نيز نشان دهنده عدم کارايي . باشدمي

  بورس تهران در شکل ضعيف در دوره مورد مطالعه 
  .باشدمي

فرضيه بازگشت به ميانگين در ، )١٣٨٠(شادکام
 ١٤ دار اوراق بهابراي بورسرا ها قيمت گذاري دارايي

 - ٢٠٠٠كشور در حال توسعه از جمله ايران در دوره
کرد و نتايج تحقيق با تاييد فرضيه بازگشت  آزمون ١٩٨٨

به ميانگين، وجود گشت تصادفي قيمتها در بازار بورس 
  .اوراق بهادار تهران را رد کرد

در پايان اينکه تا كنـون تحقيقـي كـه در آن از مـدل         
كـارايي يـا بـه عبـارت     ضريب تعديل قيمت براي آزمون    

ديگر، جهت تعيين سرعت تعديل قيمت نسبت بـه ورود          
اطلاعات جديد در بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـتفاده         

  . شده باشد، مشاهده نگرديد

  فرضيه هاي پژوهش . ۴
در اين تحقيق يک فرضيه اصلي براي ارزيابي ميزان 

اما شرط لازم براي كارايي . كارايي تدوين شده است
، اول انعكاس كامل و دوم انعکاس سريع اطلاعات بازار

باشد، بنابراين براي جديد در قيمت اوراق بهادار مي
امکان آزمون فرضيه اصلي تحقيق، دو فرضيه فرعي 

فرضيه فرعي اول، تعديل يا عدم تعديل . طراحي گرديد
کامل نسبت به اطلاعات جديد و فرضيه فرعي دوم، 

  :ارزيابي قرارخواهد دادسرعت تعديل قيمت ها را مورد 
بـورس اوراق بهـادارتهران، در دوره       : فرضيه اصـلي  

  . كارا بوده است۱۳۷۸- ۱۳۸۴زماني
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هاي سهام در بورس اوراق     قيمت: فرضيه فرعي اول  
 به طور كامـل  ۱۳۷۸- ۱۳۸۴بهادار تهران، در دوره زماني      

  .با اطلاعات جديد، تعديل گرديده است
م در بورس اوراق قيمت هاي سها: فرضيه فرعي دوم

 به سرعت با ۱۳۷۸- ۱۳۸۴تهران، در دوره زماني
  .اطلاعات جديد، تعديل گرديده است

  روش تحقيق. ۵
پژوهش حاضر از نظـر هـدف، کـاربردي و از نظـر             

جامعـه آمـاري    . شيوه پژوهش، تحقيقي شبه تجربي است     
اين پژوهش، كليه شركت هاي پذيرفتـه شـده در بـورس       

 و داده ۱۳۸۴ الـي سـال     ۱۳۷۸ل  تهران در دوره زماني سا    
هاي تحقيق، قيمتهاي روزانه سهام مي باشـد كـه از نـرم             
افزار موجود در بورس به طور مستقيم از آرشـيو آمـاري            

قيمت . سازمان بورس اوراق بهادار تهران تهيه شده است       
آخرين معامله هر روز به عنـوان قيمـت آن روز در نظـر              

 با استفاده از همـه     محقق بر آن بوده كه    . گرفته شده است  
هاي پذيرفته شـده در بـورس، آزمـون كـارايي را            شركت

انجام دهد، اما به دليل فعاليت كم بعضي از شركت هـا و       
ها، تعداد بسته بودن نماد تعدادي از آنها در بعضي از زمان

 ۶۸اعضاء با انتخاب تصادفي نمونه آمـاري، محـدود بـه            
ش از آزمـون  در اين پژوه . شركت فعال در بورس گرديد    

ــون تعمــيم يافتــه ديکــي  –كلمــوگراف  اســميرنوف، آزم
، آزمون دو جمله اي و از آزمون علامـت و           )ADF(فولر

 بـراي   EVIEWS و   EXCEL  ،SPSSنرم افزار هـاي   
  . تجزيه و تحليل داده استفاده شده است

   متغير هاي مورد مطالعه ۵-۱
در اين تحقيق، از معيار ضـريب تعـديل قيمـت كـه           

محاسبه شـده،   ) ۱۹۹۳ (١ل اصلاح شده دمدرن   برمبناي مد 
، براي اندازه گيري ميزان كـارايي بـورس         )۹(يعني معادله 

براي محاسبه ضريب تعـديل  . تهران استفاده گرديده است  
  . قيمت، ابتدا لازم بوده تا بازده روزانه سهام محاسبه گردد

   بازده روزانه سهام ۵-۱-۱
گـه داشـتن   بازده سهام، عبارتست از عايدي كه بـا ن       
بـازده  . گرددسهام در يك دوره معين نصيب سهامدار مي       

از دو جزء، شامل سود يا زيان حاصل از تغييرات قيمـت           
فرمـول  ) ۱۹۶۵ (٢فاما. و سود تقسيمي تشكيل شده است      

زير را براي به دست آوردن بازده روزانه سهام از تفاضل           
. ودلگاريتم طبيعي قيمت سهام در دو دوره متوالي ارايه نم

 پس از گذشت مدت زمان  در اين فرمول فرض مي شود،     
كافي، اطلاعات ناشـي از رويـدادهايي همچـون افـزايش          

هـا  ، بـه طـور كامـل در قميـت         ...سرمايه، سود سهمي و     
در ايـن تحقيـق نيـز بـا اسـتفاده از روش             . منعكس گردد 

نشان داده شده، بازده روزانه     ) ۵(مذكور كه توسط معادله     
  : ركت مورد مطالعه محاسبه گرديده است ش۶۸سهام براي 

)۱۰ (
1,

ln
.

ln
, −

−=
tj

P
tj

P
tj

R   
t =tjR در روزj بازده روزانه سهام ,  

t= tjP در روز jلگاريتم طبيعي قيمت سهام  ,ln  
t-1= 1,ln در زمانjلگاريتم طبيعي قيمت سهام  −tjP  

                                                
1 - Damodaran, A. (1993) 
2 - Fama. E. (1965) 
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  هاي تحقيقآزمون فرضيه . ۶

   آزمون نرمال بودن و مانايي داده ها ۶-۱
هـا لازم اسـت تـا نرمـال يـا           قبل از آزمـون فرضـيه     

غيرنرمال بودن توزيع داده ها و مانايي يا نامانـايي سـري            
زيرا براي مـشخص کـردن      . ها مشخص شود  زماني قيمت 

هاي آماري قابل استفاده در تحقيق بايد نرمـال         نوع روش 
همچنـين، بـراي   . يا نرمال نبودن توزيع ها مشخص شـود   

اين که ميانگين و واريـانس جامعـه در طـول زمـان و در      
نمونه هاي مختلف يکسان باشد و بتوان نمونه را نماينده           
نااريبي از جامعه در طول زمان هاي مختلف فرض نمود،          

  . سهام بايد مانا باشندسري زماني قيمتهاي

   آزمون توزيع داده ها ۶-۱-۱
در اين تحقيق، توزيـع بـازده روزانـه سـهام توسـط            

اسميرنوف که به عنـوان آزمـون       -آزمون هاي کلموگراف  
. نکويي برازش استفاده مي شود، مورد آزمون قرار گرفت        

نتايج آزمون حاکي از نرمال نبـودن بـازده روزانـه سـهام             
ي باشد که با نتايج تحقيق نمـازي و         شرکت هاي نمونه م   

سـازگار و بـا نتـايج تحقيـق توســط     ) ۱۳۷۴(شوشـتريان  
  .ناسازگار مي باشد) ۱۳۷۳(فدايي نژاد 

بنابراين لازم است از روش هاي آمـاري ناپـارامتري    
البتـه در بعـضي از     . براي آزمون فرضيات اسـتفاده گـردد      

 کـافي   موارد و بنابر قضيه حد مرکزي اگر نمونه به اندازه         
تـوان از تقريـب نرمـال و آزمـون هـاي        بزرگ باشد، مـي   

  .ها استفاده نمودپارامتري براي آزمون فرضيه

   آزمون مانايي توزيع قيمت سهام ۶-۱-۲
  هــاي ســهام، يــک ســري زمــاني را تــشکيل قيمــت

که نمونـه، نماينـده نـااريبي از جامعـه          براي اين . دهندمي
يکـي از معمـول     . باشد، لازم است سري زماني مانا باشد      

هايي که امروزه براي تـشخيص مانـايي يـک          ترين آزمون 
گيـرد، آزمـون   فرآيند سري زماني مورد استفاده قـرار مـي      

بنابراين در ايـن    . باشدمي) ADF(تعميم يافته ديکي فولر   
تحقيق با استفاده از آزمون مذکور مانـايي توزيـع قيمـت            

 و نتايج سهام در طول دوره زمان مورد آزمون قرار گرفت 
نشان دهنده مانا بودن توزيع بازده روزانه سهام شرکتهاي         
مورد مطالعه بوده است که با نتايج به دست آمده توسـط            

  .مطابقت دارد) ۱۳۸۰(شادکام 

   ضريب تعديل قيمت۶-۲
ضريب تعديل قيمت، ضريبي است كه نشان دهنـده         

ها در هـر زمـان      ميزان انعكاس اطلاعات جديد در قيمت     
تـوان از ايـن ضـريب بـه عنـوان            در نتيجه، مي   .مي باشد 

گيري سرعت انعكاس اطلاعات جديد معياري براي اندازه
ضـريب تعـديل    . ها و كارايي بازار استفاده نمود     در قيمت 

قيمت سهام شركت هاي مورد مطالعه با استفاده از مـدل           
، محاسـبه  )۴(، يعني معادلـه  )۱۹۹۳ (١اصلاح شده دمدرن    

رد استفاده در اين پژوهش، ضريب      مدل مو . گرديده است 
و ) j=1,2,3,…k( محاسـبه    j تعديل قيمـت بـراي روز     

 روز براي انعكـاس كامـل       ۲۰فرض مي شود كه حداقل،      

                                                
1 - Damodaran, A. (1993) 
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 k=20 در اينجـا نيـز       ١.اطلاعات در قيمت ها كافي باشد     
در نظر گرفته شده و ضريب تعديل قيمت براي روزهاي           

 ـ               ازار اول تا بيـستم پـس از ورود اطلاعـات جديـد بـه ب
  . محاسبه شده است

 ضرايب ٢پس از محاسبه ضرايب تعديل قيمت، ميانه     
 شـركت مـورد مطالعـه و بـراي          ۶۸به دست آمده بـراي      

روزهاي اول تا بيستم پس از ورود اطلاعـات جديـد در            
محاسبه گرديد و    ) j=1,2,3,….20 (١٣٧٨-١٣٨٤دوره

به عنوان ضريب تعـديل قيمـت آن روز و دوره در نظـر               
  ).نگاره شماره يک(گرفته شد

گـردد،   مشاهده مي  ۱همان گونه كه در نگاره شماره       
 مي  ۲ضرايب تعديل قيمت در روزهاي ابتدايي نزديك به       

باشد و با گذشت زمان و نزديك شدن به روز بيـستم بـه       
توان گفت كه بـورس  بنابراين، مي . نمايدميل مي ) ۱(واحد

 مـي  تهران نسبت به اطلاعات جديد واكنش افراطي نشان 
دهد اما با گذشت زمان، بازار، ارزش صحيح اطلاعات را       

ها نمايد، در نتيجه، قيمت   ها منعكس مي  تعيين و در قيمت   
) ۱(توسط بازار اصلاح و ضريب تعديل قيمت به واحـد           

  . نزديك مي گردد

                                                
 نمونه تصادفي، بصورت آماري ۱۰۰۰ براساس آزمون مدل و به کمک - ۱

روز، ۲۰، در اينجا۲۰ برابر با j ساختار بازار، حداکثر اندازه براي و جداي از
 .)Damodaran,1993(مشخص شده است 

 ميانه نماينده اي از مقدار مركزي توزيع است كه نيمي از داه ها از آن - ۲
دليل انتخـاب ميانـه بـه عنـوان     . بزرگ تر و نيمي از آن كوچك تر هستند        

كه در برابر مشاهدات درو از هم، از ثبات پارامتر مركزي توزيع اين است  
به صورتي كـه بـا      . و پايداري بيشتري نسبت به ميانگين بر خوردار است        

ايجاد تغيير كافي در مقدار يك مشاهده، ميانگين را مي توان به هر انـدازه    
  .مانداي تغيير داد، در صورتي كه كه ميانه در اين مورد ثابت باقي مي

   آزمون فرضيه هاي پژوهش ۶-۳
بورس اوراق بهـادار تهـران، در دوره        : فرضيه اصلي 

  . کارا بوده است ۱۳۷۸-۱۳۸۴زماني 
 شرکت ۶۸ضرايب تعديل قيمت براي: نگاره شماره يک 

  نمونه و در دوره زماني مورد مطالعه
  ١٣٧٨ -١٣٨٤ضريب تعديل قيمت براي   روز
٠٠٠٠٠٠  ١/2  
٠٠٠٠٠٠  ٢/2  
٠٠٠٠٠٠  ٣/2  
٤  992236/1  
٥  892632/1  
٦  842112/1  
٧  690127/1  
٨  635837/1  
٩  545046/1  
١٠  499230/1  
١١  398083/1  
١٢  386891/1  
١٣  233209/1  
١٤  218134/1  
١٥  182823/1  
١٦  184141/1  
١٧  127383/1  
١٨  110480/1  
١٩  032496/1  
٠٠٠٠٠٠  ٢٠/1  
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براي آزمون اين فرضيه لازم است زمان تعديل کامل 
قيمتها با اطلاعات جديد و سرعت اين تعديل، تعيين 

ه ترتيب، براي ارزيابي بنابراين دو فرضيه فرعي و ب. گردد
ها با اطلاعات جديد و سرعت زمان تعديل کامل قيمت

  : تعديل مذکور طراحي گرديد
قيمت هاي سهام در بورس : فرضيه فرعي اول
به طور كامل با ١٣٧٨-١٣٨٤تهران، در دوره زماني

  .اطلاعات جديد، تعديل مي گردد
قيمت هاي سهام در بورس تهران : فرضيه فرعي دوم

بــه ســرعت بــا اطلاعــات  ۱۳۷۸- ۱۳۸۴ه زمــانيدر دور
  .جديد، تعديل مي گردد

براي اينكه قيمت سهام شركت هاي پذيرفته شده 
بورس تهران به طور كامل با اطلاعات جديد تعديل 

در .  بشود)۱(گردد، بايد ضريب تعديل قيمت، برابر واحد
اين صورت، فرضيه آماري فرضيه فرعي اول تحقيق به 

  :خواهد گرديدصورت زير بيان 
:0H jg = 1 

1H : jg ≠  1 

jg: ضريب تعديل قيمت در روز jمي باشد .  
براين اساس، ضرايب تعديل قيمت سهام شـركتهاي        

وزهاي اول تـا بيـستم پـس از ورود          مورد مطالعه براي ر   
سـپس ميانـه   . اطلاعات جديد بـه بـازار محاسـبه گرديـد     

ضريب به دست آمده بـه عنـوان ضـريب تعـديل قيمـت          
آمـاره  .  شرکت مورد مطالعه در نظـر گرفتـه شـد      ٦٨سهام

آزمون نيز با استفاده از توزيع دو جمله اي تعيين گرديـد            

نرمال و توزيـع  و با توجه به بزرگ بودن نمونه از تقريب     
tاستيودنت براي آزمون فرض استفاده شده است .  

 مـشاهده مـي شـود،       ۲همانطور كه در نگاره شماره      
 مـشاهده  tنتايج تحقيق نشان دهنده معنادار بـودن مقـدار     

شده در روزهاي اول تا شانزدهم پس از ورود اطلاعـات         
رانـي   مي باشد و در ناحيـه بح p≥05/0جديد در سطح  

 در نتيجه در سطح اطمينان      ، قرار مي گيرد   0Hيا ناحيه رد  
 درصد، ضريب تعديل قيمت روزهاي اول تا شانزدهم   ٩٥

ــد  ــا واح ــي داري ب ــتلاف معن ــت و ) ١(اخ ــد داش خواه
 مبني بر تعديل كامل قيمت سـهام در روزهـاي      0Hفرض

  .  پذيرفته مي شود1Hمذكور رد و فرض مقابل يا 
ــاي  ــا در روزه ــس از ورود  (٢٠ و ١٩، ١٨، ١٧ام پ

 p≥05/0 مــشاهده شـده در ســطح t) اطلاعـات جديــد 

value           0 معني دار نمي باشد و در ناحيه قبول فرضH 
ر  درصـد، د   ٩٥در نتيجه، در سطح اطمينـان       . قرار ميگيرد 

روزهاي مذكور، ضـريب تعـديل قيمـت اخـتلاف معنـي         
نخواهـد داشـت و تعـديل قيمـت بـه        ) ١(داري با واحـد   

  . صورت كامل انجام مي گيرد
 درصد، مي توان گفت كه پس ٩٥بنابراين با اطمينان 

 روز از ورود اطلاعـات جديـد در      ١٧از گذشت حداقل،    
ها به طور كامل اطلاعـات مـذکور را   بورس تهران، قيمت  
  .نماينددر خود منعكس مي

در اين تحقيق، سرعت تعديل قيمت، به صورت يك 
امر نسبي در نظر گرفته شده، به اين معنـي كـه از طريـق             
مقايسه زمان لازم براي تعـديل كامـل قيمـت در بـورس             
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هاي كارا، همچون بورس نيويورك، سريع      تهران با بورس  
يا كنـد بـودن سـرعت تعـديل قيمـت در بـورس تهـران            

  . ص خواهد شدمشخ
مطالعاتي كه در اين زمينه انجام شده و با استفاده از           
مدل به كار گرفتـه شـده در ايـن تحقيـق بـراي محاسـبه           
ضريب تعديل قيمت در بورس نيويـورك اسـتفاده شـده،       

دهد كه ضريب تعديل قيمـت سـهام در بـورس           نشان مي 
مذكور در روز ششم پس از ورود اطلاعات جديد برابـر            

  ). Chan, 2002(گردد مي) ۱(واحد
ــراي اينكــه انعكــاس   ــوان گفــت ب ــابراين، مــي ت بن
اطلاعات در قيمت سـهام و در مقـام مقايـسه بازارهـايي           
همچون بورس نيويورک از سرعت كافي برخوردار باشد،    
بايد حداكثر در روز ششم پس از ورود اطلاعات جديـد           

  ١.به بازار، تعديل قيمت، انجام گيرد
آزمــون فرضــيه فرعــي دوم، بـراين اســاس و بــراي  

 به اين صورت بيان مي گردد كه ضريب تعديل      0Hفرض
قيمت سهام شركت هاي بورس تهران در روز ششم پس          

 خواهـد  )۱(از ورود اطلاعات جديد به بازار، برابر واحد    
 به اين صورت كه ضريب تعديل قيمـت         1Hبود و فرض  

  : مذكور، برابر با واحد نخواهد بوددر زمان 

 
16:1

16:0

≠

=

gH

gH  

ضريب تعديل قيمت در روز ششم پس از ورود 
   6g:اطلاعات جديد

                                                
زه در اينجا نه به عنوان تنها معيار بلکه به عنوان يکي    رو ۶ البته فرجه    - ۱

 .از معيارها جهت مقايسه استفاده شده است

بنابراين اگر ضريب تعديل قيمـت سـهام در بـورس     
باشد، مي توان گفـت     ) ۱(تهران در روز ششم برابر واحد     

اطلاعات جديد تعديل كه قيمت سهام در آن با سرعت با   
  . گرددمي

 مشخص مي باشـد،     ۲طور که در نگاره شماره      همان
 t درصـد، ۹۵نتايج نشان مي دهد کـه در سـطح اطمينـان           

   قـرار 0Hمشاهده شـده در ناحيـه بحرانـي يـا ناحيـه رد      
براين ميانـه ضـرايب تعـديل قيمـت در روز           بنا. گيرد مي
، اختلاف معني داري )ت جديد پس از ورود اطلاعا   (ششم

  . با واحد دارد
بودن ) ۱( مبني بر برابر با واحد     0Hدر نتيجه فرض    

پــس از ورود اطلاعــات (ضــريب تعــديل در روز شــشم
در .  پذيرفتـه مـي شـود      1Hرد و فرض مقابل يا      ) جديد

درصـد،   ۹۵نتيجه، مي توان گفت که در سـطح اطمينـان           
هاي ليست شده در بورس تهـران بـه       قيمت سهام شرکت  

  .کندي با اطلاعات جديد، تعديل مي گردد
نتايج فرضـيه فرعـي اول و دوم نـشان دهنـده ايـن              

 درصد، تعديل   ٩٥موضوع مي باشد كه در سطح اطمينان        
در . به طور كامل اما با سرعت بسيار كم انجام مـي گيـرد       

، فقط شرط تعـديل کامـل       نتيجه از دو شرط کارايي بازار     
ــران در دوره   ــادار ته ــورس ارواق به ــهام در ب قيمــت س

، مورد تاييد و شرط تعديل به سرعت،        ۱۳۷۸-۱۳۸۴زماني
  .مورد تاييد قرار نگرفت

 بنابراين فرضيه اصلي تحقيـق نيـز بـصورت کامـل،      
  .مورد تاييد قرار نگرفت
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  ضريب تعديل قيمت در روزهاي: نگاره شماره دو

  ١٣٧٨ - ١٣٨٤دوره زمانيمختلف در 

  روز
60,025.t  tمشاهده   

١  2  7/034*  

٢  2  6/306*  

٣  2  6/064*  

٤  2  5/336*  

٥  2  5/578*  

٦  2  5/821*  

٧  2  5/336*  

٨  2  5/093*  

٩  2  5/093*  

١٠  2  4/608*  

١١  2  4/068*  

١٢  2  4/851*  

١٣  2  4/123*  

١٤  2  4/366*  

١٥  2  3/153*  

١٦  2  2/911*  

١٧  2  1/698  

١٨  2  1/940  

١٩  2  0/970  

٢٠  2  000  
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 درصــد ۱۰۰ تــا۲۵زمــان لازم بــراي انعكــاس . ۷
  ها اطلاعات در قيمت

تر سرعت و ميزان انعكاس براي تعيين دقيق
هاي سهام و در نتيجه روشن تر شدن اطلاعات در قيمت

، ۲۵ميزان كارايي بورس تهران، زمان لازم براي انعكاس
ها  درصد اطلاعات جديد در قيمت۱۰۰ و۹۹، ۷۵،۹۰، ۵۰

براي تعيين زمان لازم براي انعکاس . تعيين گرديد
درصدهاي مذکور از اطلاعات، لازم است مشخص شود 
که چه روزهايي داراي ضريب تعديل قيمتي هستند که 

، ۵۰، ۲۵به طور معني دار و به ترتيب، کوچک تر از 
ين رابطه و براي در ا . باشد درصد مي۱۰۰ و۹۹، ۷۵،۹۰

 درصد اطلاعات، ۲۵تعيين زمان لازم براي انعكاس مثلا 
لازم است مشخص شود كه چه روزهايي داراي ضريب 
تعديل قيمتي هستند كه به طور معني داري كوچكتر از 

  .مي باشد/. ۲۵
 و در ستون ٣گونه كه در نگاره شماره  همان

توان  درصد مي٩٥شود، با اطمينان مشاهده مي) ١(شماره
گفت كه زودتر از روز هفتم پس از ورود اطلاعات 

هاي سهام  درصد از اطلاعات مذکور در قيمت٢٥جديد، 
بطور مشابه و براي تعيين زمان لازم  .گرددمنعكس نمي

 ۹۹ درصد، ۹۰ درصد، ۷۵ درصد، ۵۰براي انعکاس 
الي ) ۲( درصد اطلاعات، ستون هاي شماره۱۰۰درصد و 

براساس نتايج .  ارايه شده است۳در نگاره شماره ) ۶(
 درصد، ۹۵ارايه شده در نگاره مذکور و در سطح اطمينان 

ميانه ضرايب تعديل قيمت مشخص شده با علامت 
ستاره، اختلاف معني داري با ضريب تعديل مورد انتظار 

  . دارد
 ۹۵توان گفت كه در سطح اطميناناين ميبنابر

ي و ليست درصد، قيمت سهام شركت هاي نمونه آمار
 درصد، ۵۰ درصد، ۲۵شده در بورس تهران، به ترتيب، 

 درصد، اطلاعات جديد را از روز هفتم، ۹۰ درصد و۷۵
 درصد را از ۱۰۰ درصد و ۹۹نهم، سيزدهم، شانزدهم و 

  .روز هفدهم به بعد منعكس مي نمايد
  

  محدوديت هاي تحقيق. ۸
هر تحقيقي با توجه به ماهيت خاص خود داراي 

اين پژوهش نيز داراي . ايي مي باشدمحدوديت ه
  :گرددمحدوديت هايي مي باشد که در اين بخش ذکر مي

 عدم دسترسي سريع و آسان به داده هاي مورد -۱
 .نياز

عدم دسترسي به داده هاي مربوط به سال هاي 
گذشته که منجر به کوتاه شدن دوره مورد مطالعه از ده 

 .سال به هفت سال گرديد

هاي ليست شده در بورس و شرکت فعاليت کم -۲ 
انجام نگرفتن معامله در بعضي از روزها موجب شد که 

 .حجم نمونه مورد مطالعه کاهش يابد

ترين شرکت هاي بورس را  اين تحقيق فعال-۳
مورد مطالعه قرار داده است، بنابراين ممکن است با 

  .آيد متفاوت باشدنتايجي که براي کل جامعه به دست مي
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   )j=1,2,3,…,20(ها در زمان هاي مورد نظرميزان اطلاعات منعکس شده در قيمت: ه شماره سهنگار

 
  ستون

 
 
 

  روز

)۶(  
  ۱۰۰انعکاس 

درصد 
  اطلاعات

)۵(  
  ۹۹انعکاس 

ــد  درصـــــ
  اطلاعات

)۴(  
 درصـد   ۹۰انعکاس  
  اطلاعات 

) ۳(  
 درصـد   ۷۵انعکاس  
  اطلاعات 

)۲(  
 درصـد   ۵۰انعکاس  
  اطلاعات

)۱(  
 درصـد   ۲۵انعکاس  

  لاعات اط

۱  *034/7  *034/7  *034/7  *791/6  *306/6  *336/5  
۲  *306/6  *306/6  *306/6  *064/6  *093/5  *366/4  
۳  *064/6  *821/5  *821/5  *336/5  *366/4  *638/3  
۴  *336/5  *093/5  *093/5  *851/4  *123/4  *396/3  
۵  *578/5  *578/5  *578/5  *336/5  *851/4  *911/2  
۶  *821/5  *821/5  *578/5  *092/5  *123/4  *183/2  
۷  *336/5  *336/5  *336/5  *093/5  *123/4  *183/2  
۸  *093/5  *851/4  *851/4  *608/4  *153/3  396/3-  
۹  *093/5  *851/4  *851/4  *366/4  698/1  851/4-  
۱۰  *608/4  *608/4  *366/4  *366/4  000/0  366/4-  
۱۱  *608/4  *123/4  *881/3  *153/3  638/3-  034/7-  
۱۲  *851/4  *851/4  *123/4  *911/2  668/2-  578/5-  
۱۳  *123/4  *881/3  *911/2  243/0-  851/4-  306/6-  
۱۴  *366/4  *881/3  *911/2  243/0-  851/4-  306/6-  
۱۵  *153/3  *153/3  *425/2  213/1-  578/5-  306/6-  
۱۶  *911/2  *425/2  455/1  940/1-  851/4-  549/6-  
۱۷  697/1  970/0  728/0  425/2-  336/5-  791/6-  
۱۸  940/1  728/0  000/0  638/3-  851/4-  459/6-  
۱۹  970/0  485/0-  910/1-  608/4-  306/6-  276/7-  
۲۰  000/0  246/8-  246/8-  246/8-  246/8-  276/7-  

 .قرار مي گيرد ) 0Hرد( مشاهده شده در ناحيه بحراني t درصد، ۹۵در سطح * 
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  تحقيقها و پيشنهاداتيافته. ۹

در اين تحقيق، کارايي بورس اوراق بهادار و در 
قالب سرعت تعديل قيمت سهام نسبت به ورود اطلاعات 

يافته هاي اين پژوهش . جديد، مورد آزمون قرار گرفت
دهد كه بورس تهران به خوبي از اطلاعات در نشان مي

دسترس براي تعيين ارزش سهام استفاده نمي كند و 
 با بورس هايي همچون بورس اطلاعات در مقايسه

نيويورک، به سرعت در قيمت ها منعكس نمي شود و 
سرعت انعكاس اطلاعات در قيمت هاي سهام بسيار 

با وجود اين، نتايج نشان مي دهد كه همه . پايين است
اطلاعات جديد و در دسترس عموم به صورت كامل در 

البته اين امر در بورس . گرددها منعكس ميقيمت
رك روز ششم به بعد و در بورس تهران، روز نيويو

علاوه بر اين، قيمت ها در . هفدهم به بعد انجام مي شود
بورس نيويورك، هفتاد درصد اطلاعات را در روز اول 

نمايد و در بورس تهران در روز دوازدهم، منعكس مي
  . ١اين امر اتفاق مي افتد

از طرف ديگر، کاراتر نشدن بورس تهران با گذشت 
ان، به اين معني خواهد بود كه شايد افزايش سابقه زم

فعاليت بورس تهران و فعالان در آن كمكي به كاراتر 
با توجه به اين كه گفته شده . شدن بورس نكرده است

هاي حاصل از تجربه هاي غير كارا از طريق آموختهبورس
ها را رفع خواهند هاي کسب شده، عدم كارايي

                                                
 علاوه براين، شواهد برآمده از تحقيق نشان مـي دهـد کـه اسـتفاده از            -۱

سقف و کف نوسانات قيمت و حجم مبنا، کمکي به بالا بردن کـارايي در        
  .ده استبازار و افزايش سرعت انتشار اطلاعات نکر

انتظار اين بود كه بورس ) Kean, M. S., 1983(نمود
تهران نيز با گذشت زمان، عدم كارايي هاي خود را 
تشخيص داده و با رفع آنها كاراتر مي گرديد اما اين 

  . اتفاق در بورس تهران حادث نشده است
عدم كارايي بورس تهران پيش از اينکه بخاطر دلايل 
دروني، يا به عبارت ديگر، ناشي از ساختار داخلي بورس 

راق بهادار تهران باشد، به عوامل خارج از بورس و او
درگير با فضاي کسب و کار و رونق اقتصادي جامعه، 

ها در بيرون بودن قسمت عمده سرمايه همچون درگير
هاي خدماتي بورس و در امور سفته بازي و فعاليت

، ارتباط مي يابد و به دليل ...کاذب برروي زمين و غيره 
سبي اين بخش، سبب شده تا سرمايه پايين بودن بازدهي ن

گذاري در بورس اوراق بهادار به شدت غير اقتصادي 
به همين خاطر، بهترين راه براي افزايش کارايي . شود

شود که با تنظيم قوانين صحيح بورس، هنگامي محقق مي
اقتصادي، فعاليت هايي مانند بورس بازي، از رونق 

گردان و کلان کمتري برخوردار شده تا سرمايه هاي سر
  .به بورس وارد شوند

در پايان و جهت تکميل يافته ها و نتايج تحقيق مي 
توان پيشنهاداتي بشرح زير، براي تحقيقات آينده ارايه 

  :نمود
ها با اطلاعات بررسي اثر تعديل آهسته قيمت) ۱

جديد بر بازده کسب شده افراد و موسسات سرمايه گذار 
  .در بازار
عت انعکاس اطلاعات در بررسي رابطه سر) ۲
  . ها و عدالت اجتماعيقيمت
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مطالعه رفتار سرمايه گذاران در بورس در ) ۳
  .جستجوي اطلاعات

بررسي رابطه سرعت انعکاس اطلاعات در قيمت ) ۴
 .سهام شرکت و نرخ مبادله سهام شرکت

تعيين نيازها و انتظارات اطلاعاتي سرمايه گذاران ) ۵
  .آورده سازي آنهاو ارايه راهکارهايي جهت بر

مقايسه نيازهاي اطلاعاتي سرمايه گذاران فردي و ) ۶
  .سازماني و مقايسه عملکرد آنها

بررسي نقش شفافيت اطلاعاتي بازار در رشد و ) ۷
  .توسعه بورس تهران
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