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نوسان بازده سهام / پانل دیتا / سیمان 

چكیده

بر  سالیانه  عمومی  مجمع  برگزاری  بین  ارتباط  مقاله  این  در 
بازده، حجم معاملات سهام و نوسانات بازده سهام شرکت های 
از  که  است.  گرفته  قرار  بررسی  مورد  سیمانی  صنعت  گروه 
مجموعه  در  سیمانی  صنعت  گروه  از  شرکت   29 تعداد  رو  این 
به  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  شرکت های پذیرفته 

روش  و  تابلویی  داده های  از  استفاده  با  و  انتخاب  نمونه  عنوان 
نتایج  قرار گرفت.  آزمون  پانل فرضیات تحقیق مورد  رگرسیون 
تحقیق حاکی از آن است که برگزاری مجمع عمومی سالیانه و 
حجم معاملات سهام بر بازده سهام رابطه مستقیم و معنادار و بر 

نوسانات بازده سهام تأثیر بی معنا دارد. 

مقدمه

یكی از اولین پرسش هایی که در ذهن هر سرمایه گذار حقیقی یا 
نهادی در بازار سرمایه شكل می گیرد، این است که آیا می توان 
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قیمت ها را پیش بینی کرد، آیا می توان با به کارگیری روش های 
خاص معامله، بازدهی بعد از تعدیل ریسک، بیش از متوسط بازار 
آن ها  از  بازار،  روندهای  با شناسایی  آیا می توان  آورد،  به دست 
در  را  الگوی خاصی  آیا می توان  اینكه  و  سواری مجانی گرفت 
حرکات قیمت سهام پیدا کرد. هر سرمایه گذار ریسک گریزی با 
در  را  خود  بازدهی  که  دارد  سعی  سرمایه گذاری  بازار  به  ورود 
خور  در  که  دیگری  مقوله  سازد.  حداکثر  معینی  ریسک  سطح 
بحث و تاکید مجدد می باشد توسعه بازار است. با توجه به مسائل 
مالی که وسعت، عمق  ادبیات  پیش گفته و در جهت گسترش 
و غنای آن در حال حاضر بسیار اندك است و با توجه به لزوم 
بنیادی،  قلمرو  در  دنیا، حداقل  در  امروز  دانش  در  روز شدن  به 
این تحقیق به بررسی یكی از جدیدترین مباحث مدیریت مالی 
یعنی دانش مالی رفتاری که رفتار شناسی بازار سرمایه و مطالعه 
جنبه های رفتاری و روانشناسی بازار سرمایه می پردازد، اختصاص 
با  سالیانه  عمومی  مجمع  بین  ارتباط  بررسی  مجموع  در  دارد. 
بازده سهام، حجم معاملات و نوسانات بازده سهام شرکت های 
گروه صنعت سیمانی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

را مورد تمرکز قرار داده است.

1. بیان مساله 

اگر چه بررسی اثرات رویدادهای شرکتی بر بازده سهام روندی 
و  حسابداری  در  گرفته  صورت  تحقیقات  از  مشخص  کاملًا 
رویدادهای  مهم ترین  از  یكی  اما  می شود  شامل  را  مالی  امور 
نگرفته،  قرار  چندانی  توجه  مورد  میان  این  در  که  شرکتی 
عمومی  نشست  تأثیرات  است.  سالانه]1[  عمومی  نشست 
اطلاعات  بودن  مرتبط  به  بستگی  عمدتاً  سهام  سود  بر  سالانه 
در  دارند.  مالی  بازار  کارآیی  سطح  نیز  و  بازار  در  شده  منتشر 
سهام،  بازده  بر  سالانه  عمومی  نشست  تأثیرات  تحقیق  این 
شرکت   29 در  را  سهام  نوسانات  و  گردش  در  معاملات  حجم 
تهران  بهادار  اوراق  بورس  شده  سیمانی پذیرفته  صنعت  گروه 
از  بعضی  داده ایم.  قرار  بررسی  و  تحقیق  مورد   1393 سال  در 
اقتصاددانان معتقدند که روش شناسی مطالعات انجام شده روی 
شرکتی  رویداد های  به  سهام  بازده  واکنش  که  رویدادها  این 

خاص را مورد بررسی قرار می دهد، ممكن است نتوان به درستی 
 .)1998 )فاما  داد.  قرار  استفاده  مورد  کارآ  بازار  بررسی   برای 
شرکتی  رویدادهای  از  سهام  سود  اعلام  نشست های  برگزاری 
است.  گرفته  قرار  بررسی  مورد  تحقیقات  در  قویاً  که  است 
ادبیات  در  زیادی  توجه  رویدادهای شرکتی که مورد  نمونه های 
قرار گرفته اند عبارتند از: تأثیر تفكیک سهام ]2[، ]3[، تأثیر اخبار 
 شرکتی ]4[، ]5[، ]6[، ]7[ و تأثیر طرح های اجرایی حقوق و مزایا.

با توجه به تعداد بسیار اندك تحقیقات قبلی روی این موضوع، 
باید از شواهد تجربی دیگر موجود در این عرصه استقبال کرد تا 
تأثیر مجامع سهامداران  درباره  تری  به جمع بندی شفاف  بتوان 
و  سهام  نوسانات  و  سهام  معاملات  حجم  سهام،  بازده  روی 
توضیحات احتمالی موجود نائل شد. به علاوه، از آنجا که انتقال 
اطلاعات موجود در رویدادهای شرکتی به نرخ های سهام عمدتاً 
گزارش شده  دارد، شواهد  مالی  بازارهای  زیرساختار  به  بستگی 
داده  تعمیم  دیگر  بازاری  به  فوراً  نباید  خاص  بازار  یک  برای 
امر  این  که  است  امید  نمودیم  بررسی  را  موضوع  این  ما  شود. 
رفتار  پنهان در پس  از علل  بهتری  رویكرد جامع تری و درك 
برگزاری مجمع عمومی  را در طول  نوسان سهام  بازده،حجم و 

سالیانه امكان پذیر سازد.

2. پیشینه تحقیق

برگزاری  اثرات  »بررسی  عنوان  با  مقاله ای  در   )1985( بریكلی 
مجمع عمومی سالیانه بر بازده سهام« به بررسی این پدیده برای 
 1982 الی   1978 دوره  برای  آمریكایی  شرکت های  از  تعدادی 
برگزاری  که  می دهد  نشان  تحقیق  این  نتایج  است.  پرداخته 
مجمع عمومی سهامداران تأثیر معناداری بر بازدهی و بازار سهام 

ندارد.
اولیب )2002( در مقاله ای با عنوان »بررسی اثرات برگزاری 
مجمع عمومی سالیانه بر حجم معاملات در گردش و نوسانات 
سال های  بین  انگلستان  در  مستقر  شرکت های  برای  سهام« 
1994 تا 1998 پرداخته است. طبق نتایج تحقیق سرمایه گذاران 
معمولًا ارزش چندانی برای مجمع عمومی سالیانه قائل نیستند.

عنوان  با  مقاله ای  در   )2010( همكاران  و  گارسیا  جوزف 
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سهام،  بازده  بر  سالیانه  عمومی  مجمع  برگزاری  تأثیر  »بررسی 
نوسانات و حجم معاملات سهام« برای بورس سهام اسپانیا در 
بازه زمانی 2002 الی 2009 نتیجه می گیرند که مجمع عمومی 
روز  به  نزدیک  مواقع  در  چه  و  برگزاری  روز  در  چه  سالیانه، 
برگزاری، تأثیر معناداری بر هیچ کدام از این سه شاخص ندارد.

»بررسی  عنوان  تحت  خود  پایان نامه  در   )1388( سهیلی 
عادی  عمومی  مجمع  برگزاری  و  معاملات  حجم  بین  ارتباط 
طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  شرکت های پذیرفته 
این  به  برای 281 شرکت بورسی  الی 1386«  سال های 1384 
نتیجه می رسد که برگزاری مجمع عمومی عادی حقوق صاحبان 
سهام بر حجم معاملات تأثیر می گذارد. این تحقیق نشان می دهد 
که اثر ماه رمضان و محرم بر بازدهی سهام بورس اوراق بهادار 
تفاوت  یا  اثر  اما در مورد حجم معاملات  دارد.  اثر منفی  تهران 

معناداری در روزهای دو ماه مورد نظر مشاهده نشده است.

3. فرضیه های تحقیق و مدل مورد بررسی

 فرضیه های تحقیق به شرح ذیل می باشند: 
شده  ● شرکت های پذیرفته  سهام  بازده  بین  اول:  فرضیه 

در بورس اوراق بهادار تهران با برگزاری مجمع عمومی 
سالیانه ارتباط معناداری وجود دارد.

شرکت های پذیرفته  ● معاملات  حجم  بین  دوم:  فرضیه 

مجمع  برگزاری  با  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 
عمومی سالیانه ارتباط معناداری وجود دارد.

فرضیه سوم: بین نوسانات بازده سهام شرکت های پذیرفته  ●

مجمع  برگزاری  با  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 
عمومی سالیانه ارتباط معناداری وجود دارد.

و  تابلویی  داده های  از  استفاده  مقاله  این  در  تحلیل  روش 
روش رگرسیون پانل می باشد. متغیرهای مورد استفاده براساس 
مدل مفهومی تحقیق به گونه ای در مدل ریاضی تعبیه شده اند 

که قابل استفاده در آزمون فرضیه های تحقیق باشند. 
توجه  با  زیر  مدل  از  فرضیات  آزمون  تحقیق جهت  این  در 
فرمول بندی  است.  شده  استفاده   )2010( گارسیا  جوزوپ  مقاله 

زیر روابط موجود در مدل مفهومی را بیان می کند: 

RETit = α0 + β1AGM1it + β2 AGM2it

 TRVALit = α0 + β1AGM1it + β2AGM2it

VOLATit = α0 + β1AGM1it + β2AGM2it

که در آن: 
RET = بازده سهام

TRVAL = حجم معاملات سهام

VOLAT= نوسانات بازده سهام

AGM1 = متغیر مجازی )موهومی( مربوط به دوره قبل و بعد 

از برگزاری مجمع. برای پنج روز قبل از برگزاری مجمع عدد صفر 
و برای پنج روز بعد از برگزاری مجمع عدد یک را اختیار می نماید.

AGM2 = متغیر مجازی )موهومی( مربوط به دوره قبل و 

بعد از برگزاری مجمع. برای پنج روز قبل از برگزاری مجمع به 
ترتیب اعداد 5- الی 1- و برای پنج روز بعد از برگزاری مجمع 
به ترتیب یک الی پنج را اختیار می نماید. اندیس i برای شرکت 

و t برای بازه زمانی 10 روزه می باشد.

4.  بررسی مانایی متغیرها

به کارگیری روش های سنتی در اقتصاد سنجی، مبتنی بر فرض 
پایایی متغیرهاست. اگر متغیرها پایا نباشند ممكن است مشكلی 
از  واحد  ریشه  آزمون  برای  کند،  بروز  کاذب  رگرسیون  نام  به 
آزمون دیكی فولر )ADF( استفاده می شود، نتایج جدول شماره 

یک نشان می دهد که تمام متغیرها در سطح، مانا هستند. 

جدول1ـنتایجآزموندیكیفولربرایمتغیرهایمدل

مدل ADF انتخابیمتغیر
آماره 
آزمون

ارزش بحرانی 
نتیجهدر سطح 5 %

RET
دارای عرض از مبدا و بدون 

مانا2/94-3/11-روند

TRVALمانا3/53-4/06-دارای عرض از مبدا و روند

VOLATمانا3/53-8/77-دارای عرض از مبدا و روند

اکنون می توان از غیر کاذب بودن رگرسیون مطمئن بود.
منظور  به  هاسمن  آزمون  ابتدا  رابطه ای  هرگونه  برآورد  از  قبل   
تعین فرم ریاضی مدل پنل انجام می شود. نتیجه آزمون هاسمن 



 84  شماره 79 ـ مهر و آبان 1395

در خصوص معادله بازدهی سهام نشان می دهد که فرض اثرات 
ثابت رد و فرض اثرات تصادفی تأیید می شود. اکنون مدل براساس 
اثرات تصادفی برآورد می شود. از آنجا که آماره دوربین ـ واتسون 
در تابع برابر با 0/0014 می باشد مدل دچار خودهمبستگی است. 
معادله پس از رفع خود همبستگی قابلیت تفسیر داشته و می توان 

فرضیه های تحقیق را مورد آزمون قرار داد. 
برگزاری  تأثیر  معادله  برآورد  در  اول:  فرضیه  آزمون  1ـ4. 

بررسی  مجازی  متغیر  نوع  دو  براساس  سالیانه  عمومی  مجمع 
شده است. سطح معناداری ضرایب این دو متغیر بسیار کوچک 
بین  معناداری  تفاوت  که  معنا  این  به  معنادارند.  ضرایب  و 
سالیانه  عمومی  مجمع  برگزاری  از  بعد  و  قبل  سهام  بازده 
نشان  اول  مجازی  متغیر  برای  منفی  ضریب  می شود.  تأیید 
می دهد که بعد از مجمع بازدهی کاهش می یابد. ضریب متغیر 
برگزاری مجمع  به  یعنی هرچه  است.  معنادار  نیز  دوم  مجازی 
نزدیک می شویم بازده بالاتر می رود و هرچه از برگزاری دورتر 
رغم  علی  می کند  افزایش  به  شروع  نیز  سهام  بازده  می شویم 
این که متوسط بازدهی نسبت به دوره قبل از برگزاری مجمع 
بیشتر بوده است. به عبارت دیگر فرضیه اول تحقیق مبنی بر 

وجود ارتباط معنا دار تأیید می گردد.

هرگونه  برآورد  از  قبل  سهام:  بازده  به  مربوط  معادله  2ـ4. 

ریاضی مدل  فرم  تعین  منظور  به  آزمون هاسمن  ابتدا  رابطه ای 
پانل انجام می شود. از آنجا که آماره کای دوی این آزمون برابر 
دو و سطح معناداری یک به دست آمده است فرض اثرات ثابت 
براساس  اکنون مدل  تأیید می شود.  تصادفی  اثرات  و فرض  رد 
اثرات تصادفی برآورد می شود. از آنجا که آماره دوربین ـ واتسون 

در تابع برابر 2/852 می باشد مدل دچار خودهمبستگی است. 

جدول2ـآزمونهاسمنبرایمعادلهبازدهسهام

0/000 آماره کای دو

2 درجه آزادی

1/000 سطح معناداری

جدول3ـبرآوردمعادلهمربوطبهبازدهسهام

سطح معناداری t آماره ضریب متغیر

0/0000 176/75 69/31 C

0/0000 -11/70 -1/12 AGM1

0/0000 7/97 0/31 AGM2

R-squared 0/992757 Mean  
dependent var

3/517241

Adjusted 
R-squared

0/990631 S.D.  
dependent var

3/706852

S.E. of  
regression

0/358792 Akaike info criterion 0/986407

Sum squared resid 25/87509 Schwarz criterion 1/805837

F-statistic 466/9703 Hannan-Quinn criter. 1/315792

Prob  
(F-statistic) 

0/000000  Durbin-Watson stat 2/248671

3ـ4. آزمون فرضیه دوم: در برآورد معادله تأثیر برگزاری مجمع 

عمومی سالیانه براساس دو نوع متغیر مجازی بررسی شده است. 
ضرایب  و  کوچک  بسیار  متغیر  دو  این  ضرایب  معناداری  سطح 
معاملات  حجم  بین  معناداری  تفاوت  که  معنا  این  به  معنادارند. 
سهام قبل و بعد از برگزاری مجمع عمومی سالیانه تأیید می شود. 
از  بعد  که  می دهد  نشان  اول  مجازی  متغیر  برای  منفی  ضریب 
مجمع حجم معاملات سهام کاهش می یابد. ضریب متغیر مجازی 
نزدیک  مجمع  برگزاری  به  هرچه  یعنی  است.  معنادار  نیز  دوم 
می شویم حجم معاملات سهام بالاتر می رود و هرچه از برگزاری 
دورتر می شویم حجم معاملات سهام نیز شروع به افزایش می کند 
علی رغم این که متوسط حجم معاملات سهام نسبت به دوره قبل 
از برگزاری مجمع بیشتر بوده است. به عبارت دیگر فرضیه دوم 

تحقیق مبنی بر وجود ارتباط معنادار تأیید می گردد.

برآورد  از  قبل  معاملات سهام:  به حجم  مربوط  معادله  4ـ4.  

هرگونه رابطه ای ابتدا آزمون هاسمن به منظور تعیین فرم ریاضی 
مدل پانل انجام می شود. از آنجا که آماره کای دوی این آزمون 
برابر دو و سطح معناداری یک به دست آمده است فرض اثرات 
مدل  اکنون  می شود.  تأیید  تصادفی  اثرات  فرض  و  رد  ثابت 

براساس اثرات تصادفی برآورد می شود. 
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 1/409 برابر  تابع  در  واتسون  ـ  دوربین  آماره  که  آنجا  از 
می باشد مدل دچار خودهمبستگی است.

جدول4ـآزمونهاسمنبرایمعادلهحجم
معاملاتسهام

0/000 آماره کای دو

2 درجه آزادی

1/000 سطح معناداری

جدول5ـبرآوردمعادلهمربوطبهحجم
معاملاتسهام

سطح معناداری t آماره ضریب متغیر

0/00 0/9998 25545963 C

-1/77 0/0781 -137128 AGM1

3/84 0/0002 11527407 AGM2

R-squared 0/576084 Mean dependent var 56592380

Adjusted 
R-squared

0/451650 S.D. dependent var 42344760

S.E. of regression 31356564 Akaike info criterion 37/55830

Sum squared resid 1/98 Schwarz criterion 38/37773

F-statistic 4/629661 Hannan-Quinn criter. 37/88768
Prob (F-statistic) 0/000000 Durbin-Watson stat 2/790933

آزمون فرضیه سوم: در برآورد معادله تأثیر برگزاری مجمع عمومی 

بررسی شده است. سطح  متغیر مجازی  نوع  براساس دو  سالیانه 
معناداری ضرایب این دو متغیر بزرگتر از 5  درصد و معنا دار نیستند. 
به این معنا که تفاوت معناداری بین نوسان بازده سهام قبل و بعد 
از برگزاری مجمع عمومی سالیانه تأیید نمی شود. به عبارت دیگر 
فرضیه سوم تحقیق مبنی بر وجود ارتباط معنادار تأیید نمی گردد. 

جدول6ـآزمونهاسمنبرایمعادلهنوسان
بازدهسهام

0,000 آماره کای دو

2 درجه آزادی

1,000 سطح معناداری

جدول7ـبرآوردمعادلهمربوطبهنوسانبازدهسهام

سطح معناداری t آماره ضریب متغیر

0/6200 -0/49 -28/02 C

0/7239 -0/35 -11/18 AGM1

0/1900 1/15 26/91 AGM2

R-squared 0/334502 Mean dependent var 42/83908

Adjusted 
R-squared

0/139156 S.D. dependent var 162/5820

S.E. of regression 150/8463 Akaike info criterion 13/06895

Sum squared resid 4573675 Schwarz criterion 13/88838

Log likelihood -1645/499 Hannan-Quinn criter. 13/39834

F-statistic 1/712361 Durbin-Watson stat 2/277517

جدول8ـخلاصهنتایجفرضیاتتحقیق

نتایجشرح فرضیهفرضیات

اول
بین بازده سهام شرکت های پذیرفته  شده در بورس اوراق 
رابطه  سالیانه  عمومی  مجمع  برگزاری  و  تهران  بهادار 

معناداری وجود دارد.

تأیید شد 
 )+(

دوم
بورس  در  معاملات شرکت های پذیرفته  شده  بین حجم 
سالیانه  عمومی  مجمع  برگزاری  و  تهران  بهادار  اوراق 

رابطه معناداری وجود دارد.

تأیید شد 
 )+(

سوم
بین نوسان بازده سهام شرکت های پذیرفته  شده در بورس 
سالیانه  عمومی  مجمع  برگزاری  و  تهران  بهادار  اوراق 

رابطه معناداری وجود دارد.

تأیید نشد 
 )-(

نتیجه گیری و ملاحظات

با توجه به آزمون فرضیه اول به سرمایه گذاران پیشنهاد می شود 
که  زمانی  دارند  را  سیمانی  شرکت های  سهام  که  صورتی  در 
نگهداری  را  امكان سهام  تا حد  برگزاری مجمع می شود  اعلام 
را  آن  مجمع  برگزاری  به  باقیمانده  فرصت  آخرین  در  و  کنند 

بفروشند.
پیشنهاد  سرمایه گذاران  به  دوم  فرضیه  آزمون  به  توجه  با 
می شود در صورتی که مایل هستند سهام شرکت های سیمانی را 
داشته باشند پیش از برگزاری مجمع اقدام به خرید سهام کنند.

پیشنهاد  سرمایه گذاران  به  سوم  فرضیه  آزمون  به  توجه  با 
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شرکت های  سهام  نگهداری  به  تمایل  که  صورتی  در  می شود 
سیمانی را ندارند قبل از برگزاری مجمع سهام خود را به فروش 

برسانند.
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