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ه دنبيا   بي  1395لغاييت   1390  ساله زز سيا   6دوره زمان   بهادزر تهرزن ط 
زميان  قيميت بيا توزييع نوسيانات بيازده  سيهام در        بررس  رزبطيه بيي  هم  

باشيد  تجزييه و    پذيرفته شده در بيورس زورز  بهيادزر تهيرزن مي      هاي شركت
رزسيتا بيودن حركيت    قيميت و هي    همزميان  دهد كيه   تحليل نتايج نشان م 
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مشخص نمود كه بيي   گونه زي بهها  ها رز ندزرد  تحليل نوسانات بازده  شركت
زرتبيا  منني  دزري    ،  قيمت و نوسانات سيستماتيك بيازده  سيهام  همزمان

وجود ندزرد و همچني  بي  همزمان  قيمت سهام و نوسانات غير سيستماتيك 
تغييرزت قيميت   ،ها نيز زرتبا  منن  دزري وجود ندزرد  در وزقع بازده  شركت
هام در رزستاي مسير حركيت بياززر نبيوده و نوسيانات بيازده  سي       سهام زلززماً
 قيمت هر شركت نسبت به باززر باشد  همزمان يير ثتوزند تحت ت ها نم  شركت
 

همزميان  قيميت سيهام، نوسيانات سيسيتماتيك بيازده  و        واژگان كليدي:
 نوسانات غيرسيستماتيك بازده 

 JEL :D81 ،M41 يبند طبقه
 

 مقدمه. 1
هاي مال  حسابرس  شيده(   بيانگر ميززن زرتبا  زطلاعات شركت )صورت ،همزمان  قيمت سهام
زلنميل بياززر سيهام در ن ير      گيري ميززن عكس باشد كه به عنوزن منيار زندززه با قيمت سهام م 

ميززن زرتبيا  زطلاعيات شيركت بيا      ،گرفته شده زست  هر چه همزمان  قيمت سهام بالاتر باشد
و وزكنش باززر سيهام منیي  و هير چيه همزميان  قيميت سيهام         (1)نمودزرتر قيمت سهام پايي 

ميززن زرتبا  زطلاعات شركت با قيمت سهام بالاتر و وزكينش بياززر سيهام م بيت      ،تر باشد پايي 
    (2013، 1و همكارزن چان)باشد م 

 

 
 

 همزمان  قيمت سهام به عنوزن منيار وزكنش باززر سهام .1ر نموها
 

)ضيريب   R2( مطير  گردييد  وي   1988) 2زولي  بار توسط رو همزمان  قيمت سهام برزي 
 1982زز سيا    CRSPتنيي ( رز زز مد  باززر به دست آورد  رو  با زستیاده زز دزدهاي آمريكاي  

                                                                                                                                        
1   Chan et al. 
2. Roll 

قيمت سهام همزمان   
 بالا

زرتبا  زطلاعات با 
 قيمت سهام پايي 

وزكنش منی  باززر 
 سهام

قيمت سهام همزمان   
 پايي 

زرتبا  زطلاعات با 
 قيمت سهام بالا

وزكنش م بت باززر 
 سهام 

هياي روززنيه بيه    هبيرزي دزد  درصد 20هاي ماهانه و ه برزي دزد درصد 35رز حدود  R2، 1987تا 
به زي  صيورت بييان    ،باشند تغييرزت قيمت سهام م دست آورد  وي موزردي كه توصيف كننده 

 كرد:
 ؛حركات غيرمنت ره در سطح زقتصاد كلان  1
 ؛تغييرزت غيرمنت ره در سطح محيط باززر شركت )وصوصيات صننت(  2
 بين  درشركت  وقايع غيرقابل پيش  3

توزن با دقيت زييادي پييش     گيري زي  عوزمل، تغييرزت قيمت سهام رز م  با مشاهده و زندززه
هياي   د  بررسي  نميو بين   توزن تغييرزت قيمت سهام رز پيش نم  ،ايي پ  R2بين  كرد  بنابرزي  با
بيني  ووزهنيد    رز پيش R2گيري، كمتري  مقدزر  ي قابل زندززهرهادهد فاكتو بيشتر رو  نشان م 

 ؛كنيد  تغييرزت چنيدزن  نمي    R2ميززن  ،كرد  رو  به زي  نتيجه رسيد كه با زعلان زوبار عموم 
ديگر، غيرمرتبط با زطلاعيات   1ي گاه به گاهنهااناش  زز وجود زطلاعات وصوص  يا هيج R2بلكه 

 ( 1988باشد )رو ،  وزقن  م 
آمريكياي   هاي غير   قيمت سهام ميان شركتهمزمانبه بررس   (2008) 2فرناندس و فريرز 

 2003تا  1980زز سا  شركت،  47در باززرهاي آمريكاي  پردزوتند  با بررس  يك نمونه شامل 
هياي   هاي غيرآمريكاي  در باززرهاي آمريكاي  نسيبت بيه سياير شيركت     يافتند كه شركتدرها آن

ها  زما به يك رزبطه م بت بي  زي  شركت يين  زز همزمان  قيمت سهام دزرند؛سطح پا ،آمريكاي 
 آنهيا در مقابيل،   و سطح پايين  زز همزمان  قيمت سهام در باززرهاي توسنه يافته دست يافتنيد  
هياي ميذكور در    به يك رزبطه منی  بي  سطح پايين  زز همزمان  قيميت سيهام مييان شيركت    

 زطلاعيات  دهنده نشان سهام، بازده گیت توزن  م  يبنابرز  باززرهاي در حا  توسنه دست يافتند
 كنيد،   مي  نوسان جهت كي به سهام بازده كه  ززنيم  زست شركت واص زطلاعات و باززر ديجد
 (  2008 ،3همكارزن و چان) دزرد  بستگ باززر زطلاعات و شركت واص زطلاعات نسبت به

 در و جهيت  كيي  در سيهام  بازده حركت روند به سهام متيق  همزمان گر،يد  یيتنر در لذز
 زطلاعيات   نسيب  ززنيي م دزدن نشيان  يبيرز  زست ياريمن و دزرد زشاره مشخص  زمان دوره كي

 شيركت  واص زطلاعات زننكاس زندززه هر  شود  م مننكس آن سهام متيق در كه شركت واص
 زطلاعيات  ها شركت كه يزقتصاد در  زست كمتر متيق  همزمان باشد، شتريب آن سهام متيق در

 برويوردزر  يشيتر يب وياص  زطلاعات زز كه ي ها شركت بازده ند،نك  م منتشر رز  گوناگون واص
 سيهام  قيميت   همزميان  ( 2008 ،4وانيدزكر ) دزرد صيننت  بيازده  بيا  يكمتير   همبستگ زست،

 ( 2012 ، 5)زسكات كند  م بيان يكديگر با رز سهام قيمت ميززن حركت كه زست میهوم 
                                                                                                                                        
1. Occasional Frenzy 
2. Fernandes & Ferreira 
3. Chan et al.  
4. Khandaker  
5. Scott 
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هياي روززنيه بيه    هبيرزي دزد  درصد 20هاي ماهانه و ه برزي دزد درصد 35رز حدود  R2، 1987تا 
به زي  صيورت بييان    ،باشند تغييرزت قيمت سهام م دست آورد  وي موزردي كه توصيف كننده 

 كرد:
 ؛حركات غيرمنت ره در سطح زقتصاد كلان  1
 ؛تغييرزت غيرمنت ره در سطح محيط باززر شركت )وصوصيات صننت(  2
 بين  درشركت  وقايع غيرقابل پيش  3

توزن با دقيت زييادي پييش     گيري زي  عوزمل، تغييرزت قيمت سهام رز م  با مشاهده و زندززه
هياي   د  بررسي  نميو بين   توزن تغييرزت قيمت سهام رز پيش نم  ،ايي پ  R2بين  كرد  بنابرزي  با
بيني  ووزهنيد    رز پيش R2گيري، كمتري  مقدزر  ي قابل زندززهرهادهد فاكتو بيشتر رو  نشان م 

 ؛كنيد  تغييرزت چنيدزن  نمي    R2ميززن  ،كرد  رو  به زي  نتيجه رسيد كه با زعلان زوبار عموم 
ديگر، غيرمرتبط با زطلاعيات   1ي گاه به گاهنهااناش  زز وجود زطلاعات وصوص  يا هيج R2بلكه 

 ( 1988باشد )رو ،  وزقن  م 
آمريكياي   هاي غير   قيمت سهام ميان شركتهمزمانبه بررس   (2008) 2فرناندس و فريرز 

 2003تا  1980زز سا  شركت،  47در باززرهاي آمريكاي  پردزوتند  با بررس  يك نمونه شامل 
هياي   هاي غيرآمريكاي  در باززرهاي آمريكاي  نسيبت بيه سياير شيركت     يافتند كه شركتدرها آن

ها  زما به يك رزبطه م بت بي  زي  شركت يين  زز همزمان  قيمت سهام دزرند؛سطح پا ،آمريكاي 
 آنهيا در مقابيل،   و سطح پايين  زز همزمان  قيمت سهام در باززرهاي توسنه يافته دست يافتنيد  
هياي ميذكور در    به يك رزبطه منی  بي  سطح پايين  زز همزمان  قيميت سيهام مييان شيركت    

 زطلاعيات  دهنده نشان سهام، بازده گیت توزن  م  يبنابرز  باززرهاي در حا  توسنه دست يافتند
 كنيد،   مي  نوسان جهت كي به سهام بازده كه  ززنيم  زست شركت واص زطلاعات و باززر ديجد
 (  2008 ،3همكارزن و چان) دزرد  بستگ باززر زطلاعات و شركت واص زطلاعات نسبت به

 در و جهيت  كيي  در سيهام  بازده حركت روند به سهام متيق  همزمان گر،يد  یيتنر در لذز
 زطلاعيات   نسيب  ززنيي م دزدن نشيان  يبيرز  زست ياريمن و دزرد زشاره مشخص  زمان دوره كي

 شيركت  واص زطلاعات زننكاس زندززه هر  شود  م مننكس آن سهام متيق در كه شركت واص
 زطلاعيات  ها شركت كه يزقتصاد در  زست كمتر متيق  همزمان باشد، شتريب آن سهام متيق در

 برويوردزر  يشيتر يب وياص  زطلاعات زز كه ي ها شركت بازده ند،نك  م منتشر رز  گوناگون واص
 سيهام  قيميت   همزميان  ( 2008 ،4وانيدزكر ) دزرد صيننت  بيازده  بيا  يكمتير   همبستگ زست،

 ( 2012 ، 5)زسكات كند  م بيان يكديگر با رز سهام قيمت ميززن حركت كه زست میهوم 
                                                                                                                                        
1. Occasional Frenzy 
2. Fernandes & Ferreira 
3. Chan et al.  
4. Khandaker  
5. Scott 
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 زقتصيادي،  كيلان  زوبار سود، مانند وسين  زطلاعات كننده مننكس ،سهام قيمت  طوركل به
 زجازه محققان به سهام قيمت  همزمان زست  بررس  مال  ساير زطلاعات و تحليلگرزن  نيب شيپ
و  كردلير  زبرزهيمي  بپردززنيد )  ميال   زطلاعيات  آييار  زز يز گسيترده حجي    مطالنه به كه دهد  م

زطلاعيات وياص    شيود   مي قانون  و سياس  پيشيرفته باعيث    مؤسساتوجود  .(1395، قلندري
 كننيده  ميننكس ي در دسيترس باشيد  زميان  كيه قيميت سيهام       تير  گسترده صورت به ها شركت

قيميت سيهام كمتيري وجيود ووزهيد      همزميان    ،باشد ها شركتزطلاعات بيشتري در وصوص 
قيميت  همزميان   حت  در شرزيط صحيح قانون ،  ،ابندي  مگسترش  ها شركت كه  هنگامدزشت  

عدم زطمينان و عدم شيیافيت رز   ،رژيم  كه تندزد حزب بيشتري دزرد سهام كمتر ووزهد شد و
زرزش زطلاعيات وياص    ،بنيابرزي  ؛ ميدزولات دوليت زسيت    كه زي  زمر به دلييل  دهد  مكاهش 
و حسي   زفيززيش مي  يابيد )    ،قيمت سيهام كمتيري وجيود دزرد   همزمان   كه  هنگام ها شركت
 ( 2014، 1همكارزن

سيتگ  كمتيري بيه    تر دز  بر آن زست كيه قيميت سيهام شيركت وزب     همزمان  قيمت پايي 
مقدزر زطلاعات واص بيشتري وجود دزرد و مشاركت كنندگان باززر ، چرز كه تغييرزت باززر دزشته

بيشتر بير زطلاعيات وياص شيركت تيا تغيييرزت بياززر زسيتناد          ،هاي مال  وود گيري در تصمي 
 (  2008كنند )چان و همكارزن،  م 

رو  نخستي  كس  بود كه دريافت همزمان  بازده سهام، رزبطيه منیي  بيا مييززن زطلاعيات      
نكس شده در قيمت سهام دزرد  به تنبير وي، رزبطه ضنيف بازده سهام و بيازده  واص شركت من

هيا   قيميت  صننت )يا باززر( با تغييرزت قيمت سهام، نتيجه زطلاعات واص شركت زسيت كيه در  
ست تا ز ها مننكس شده زست  زو نشان دزد قيمت سهام بيشتر تحت تثيير زطلاعات واص شركت

 ،توزن گیيت همزميان  قيميت سيهام     م  ،شود  بنابرزي  نتشر م صورت عموم  م زطلاعات  كه به
پيذيري غيير    پيذيري كيل ييا نوسيان     پيذيري سيسيتماتيك بيه نوسيان     عبارت زز نسيبت نوسيان  

 باشد  سيستماتيك م 
 

 و پيشينه پژوهش مباني نظري. 2
حوزه نسبتاً جديدي در تحقيقات مال  و زقتصادي محسوب شده و رزبطه  ،همزمان  قيمت سهام

نزديك  با توسنه زقتصادي و يبات باززرهاي مال  دزرد  زميا میهيوم زصيل  آن در زدبييات ميال ،      
ززر زسيت  بيازده سيهام    جديد نيست  همزمان ، متضم  تمايل سهام برزي حركيت در جهيت بيا   

 2رولسيتون ززر تغييير كنيد  طبيق تنرييف پيوتروسيك  و      جهت يا در ولاف جهت باتوزند هم م 
طور كه رو  به وضو  بيان كرد، ميززن  كه قيمت سهام همرزه يكديگر و در يك  همان (،2004)

                                                                                                                                        
1. Hasan et al. 
2 . Piotroski & Roulstone 

يابد، به ميززن نسيب  زطلاعيات وياص شيركت و زطلاعيات بياززر و        زفززيش يا كاهش م  ،جهت
 (  2000، 1صننت كه در قيمت مننكس شده زست، بستگ  دزرد )مارک و همكارزن

بيه بررسي  رزبطيه     ،(2001) 3هيابرم  و همكيارزن   (، 2000) 2مطالنات بسياري ن ير زستو 
ه و نشان دزدند زفيززيش نوسيانات بيازده سيهام باعيث      نقدشوندگ  و نوسانات بازده سهام پردزوت

شود  زفززيش نوسانات بازده سهام باعث م  ،(2000شود  به بيان زستو  ) كاهش نقدشوندگ  م 
گيذزرزن حقيوق ، بيه     گيذزرزن حقيقي  و سيرمايه    فرزه  كنندگان نقدشوندگ  باززر ن ير سيرمايه 

نهان  با ريسيك زنتخياب نامناسيب بيالاتري     موجب زفززيش زحتما  منامله با دزرندگان زطلاعات 
ب گيري ريسيك زنتخيا   ها باعث شكل طور عدم تناد  در جريان يبت سیارش موزجه شوند  همي 

K   هيا باعيث    طيور عيدم تنياد  در جرييان يبيت سيیارش       نامناسب بالاتري موزجه شوند  هميي
ري بيشتر بيا كياهش   پذي نوسان ،شود  در نتيجه گيري ريسك موجودي برزي باززرساززن م  شكل

  نقدشوندگ  همرزه ووزهد بود  
در  آنها( به بررس  رزبطه نقدشوندگ  با نوسان پذيري پردزوتند  2001هابرم  و همكارزن )

تحقيق ويود عنيوزن دزشيتند نوسيانات دزئمي  و سيسيتماتيك نقدشيوندگ  بيه عليت حضيور           
مدت )كمتر زز يك سيا ( بيوده و در سيهام بيا      گرزن  پديد آمده كه به دنبا  زهدزف كوتاه منامله

طيور نشيان دزدنيد رزبطيه تغيييرزت ميوقت         همي  آنهاكنند   گذزري م  نقدشوندگ  بالا سرمايه
رغ  مطالنات فرزوزن پيرزمون رزبطه  پذيري، منكوس زست  عل  وندگ  با نوسانهاي نقدش شاوص

پيذيري   پذيري، مطالنات زنيدك  پيرزميون زييرزت مجيززي نوسيان      منكوس نقدشوندگ  و نوسان
ن ، بروي  محققيا  سيستماتيك و غير سيستماتيك بر نقدشوندگ  صورت گرفته زست  زز طرفي  

قرزر دزدند و نشان دزدند زيي  نسيبت بير حجي  منياملات       حركت  بازده سهام رز مورد بررس ه 
زسيتدلا    ،(2009) 4نقدشوندگ  آن زيرگذزر زست  برزي م يا ، بياروو و سيار    ،سهام و در نتيجه

نقدشيوندگ  آن   ،كنند تغييرزت مشترک بازده سهام و باززر بير منياملات سيهام و در نتيجيه     م 
كنند كه بيازده سيهام رز بيه بيازده بياززر مربيو         ير زست  زي  دو محقق مكانيزم  رز زرزئه م ؤم
تیاوت زلگوي بازده سهام  زست كيه در زيي  باززرهيا منامليه      ،كند  عامل كليدي زي  مكانيزم م 
هاي مشابه  ركتشود كه سهام ساير ش نشان دزدند وقت  سهام در باززري منامله م  آنهاشود   م 

يابيد  دلييل زيي  زمير آن زسيت كيه        ن بهبود م شود، نقدشوندگ  آ فروش م در آن باززر وريدو
باززرساززن به سادگ  قادرند به زطلاعات باززر دسترس  پيدز كنند، در صورت  كيه دسترسي  بيه    

زطلاعيات ويود در ميورد زرزش ييك      آنهاها، به مرزتب دشوزرتر زست  لذز  زطلاعات واص شركت
آورنيد  حيا  در صيورت  كيه      مي  هاي ساير سهام در بياززر بيه دسيت     سه  رز زز جريان سیارش

هاي سهام، شباهت بيشتري با يكيديگر دزشيته باشيد، زطلاعيات باززرسياززن، زرزشيمندتر        ويژگ 
                                                                                                                                        
1. Morck 
2. Stoll 
3. Huberman & Halka 
4. Baruch & Saar 
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يابد، به ميززن نسيب  زطلاعيات وياص شيركت و زطلاعيات بياززر و        زفززيش يا كاهش م  ،جهت
 (  2000، 1صننت كه در قيمت مننكس شده زست، بستگ  دزرد )مارک و همكارزن

بيه بررسي  رزبطيه     ،(2001) 3هيابرم  و همكيارزن   (، 2000) 2مطالنات بسياري ن ير زستو 
ه و نشان دزدند زفيززيش نوسيانات بيازده سيهام باعيث      نقدشوندگ  و نوسانات بازده سهام پردزوت

شود  زفززيش نوسانات بازده سهام باعث م  ،(2000شود  به بيان زستو  ) كاهش نقدشوندگ  م 
گيذزرزن حقيوق ، بيه     گيذزرزن حقيقي  و سيرمايه    فرزه  كنندگان نقدشوندگ  باززر ن ير سيرمايه 

نهان  با ريسيك زنتخياب نامناسيب بيالاتري     موجب زفززيش زحتما  منامله با دزرندگان زطلاعات 
ب گيري ريسيك زنتخيا   ها باعث شكل طور عدم تناد  در جريان يبت سیارش موزجه شوند  همي 

K   هيا باعيث    طيور عيدم تنياد  در جرييان يبيت سيیارش       نامناسب بالاتري موزجه شوند  هميي
ري بيشتر بيا كياهش   پذي نوسان ،شود  در نتيجه گيري ريسك موجودي برزي باززرساززن م  شكل

  نقدشوندگ  همرزه ووزهد بود  
در  آنها( به بررس  رزبطه نقدشوندگ  با نوسان پذيري پردزوتند  2001هابرم  و همكارزن )

تحقيق ويود عنيوزن دزشيتند نوسيانات دزئمي  و سيسيتماتيك نقدشيوندگ  بيه عليت حضيور           
مدت )كمتر زز يك سيا ( بيوده و در سيهام بيا      گرزن  پديد آمده كه به دنبا  زهدزف كوتاه منامله

طيور نشيان دزدنيد رزبطيه تغيييرزت ميوقت         همي  آنهاكنند   گذزري م  نقدشوندگ  بالا سرمايه
رغ  مطالنات فرزوزن پيرزمون رزبطه  پذيري، منكوس زست  عل  وندگ  با نوسانهاي نقدش شاوص

پيذيري   پذيري، مطالنات زنيدك  پيرزميون زييرزت مجيززي نوسيان      منكوس نقدشوندگ  و نوسان
ن ، بروي  محققيا  سيستماتيك و غير سيستماتيك بر نقدشوندگ  صورت گرفته زست  زز طرفي  

قرزر دزدند و نشان دزدند زيي  نسيبت بير حجي  منياملات       حركت  بازده سهام رز مورد بررس ه 
زسيتدلا    ،(2009) 4نقدشوندگ  آن زيرگذزر زست  برزي م يا ، بياروو و سيار    ،سهام و در نتيجه

نقدشيوندگ  آن   ،كنند تغييرزت مشترک بازده سهام و باززر بير منياملات سيهام و در نتيجيه     م 
كنند كه بيازده سيهام رز بيه بيازده بياززر مربيو         ير زست  زي  دو محقق مكانيزم  رز زرزئه م ؤم
تیاوت زلگوي بازده سهام  زست كيه در زيي  باززرهيا منامليه      ،كند  عامل كليدي زي  مكانيزم م 
هاي مشابه  ركتشود كه سهام ساير ش نشان دزدند وقت  سهام در باززري منامله م  آنهاشود   م 

يابيد  دلييل زيي  زمير آن زسيت كيه        ن بهبود م شود، نقدشوندگ  آ فروش م در آن باززر وريدو
باززرساززن به سادگ  قادرند به زطلاعات باززر دسترس  پيدز كنند، در صورت  كيه دسترسي  بيه    

زطلاعيات ويود در ميورد زرزش ييك      آنهاها، به مرزتب دشوزرتر زست  لذز  زطلاعات واص شركت
آورنيد  حيا  در صيورت  كيه      مي  هاي ساير سهام در بياززر بيه دسيت     سه  رز زز جريان سیارش

هاي سهام، شباهت بيشتري با يكيديگر دزشيته باشيد، زطلاعيات باززرسياززن، زرزشيمندتر        ويژگ 
                                                                                                                                        
1. Morck 
2. Stoll 
3. Huberman & Halka 
4. Baruch & Saar 
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ووزهد بود  به عبارت ، همبستگ  بازده سهام و باززر، ميززن زطلاعات در سيطح بياززر نسيبت بيه     
 ( 2009، كند )باروو و همكارزن گيري م  ها رز زندززه ميززن زطلاعات واص شركت

 قيميت سيهام، نسيبت پردزويت سيود سيهام نقيدي       همزمان  همچني  زست كه با زفززيش  
زز طرف ديگر، در صيورت همبسيتگ  بيالاتر بيازده      ( 2016كاهش ووزهد يافت )فاروغ وزلبنان، 

كننيد، زعتمياد    سهام و باززر، باززرساززن به روند حركت  باززر و زطلاعات  كيه زز بياززر كسيب مي     
شيود  در   هاي آن كمتر م  نمايند و حساسيت قيمت سهام نسبت به جريان سیارش بيشتري م 
دهند به منامله سيهام  بپردززنيد كيه     جيح م گرزن و دزرندگان زطلاعات نهان  ترنتيجه، منامله

شيود    همبستگ  بازده بالاتري با شاوص باززر دزرد كه زي  عامل موجب بهبود نقدشيوندگ  مي   
بيي    هياي آن  هياي  در ميورد نحيوه محاسيبه آن و دييدگاه      در مورد محاسبه بازده سهام تیاوت

مياً تئيوري نماينيدگ  مبني  بير      عيام زلزز  هاي سيهام   در شركت باشد  مديريت و سهامدزرزن م 
  هياي سيهام    كنيد  در شيركت   وظايف مديريت در حدزك ر كردن يروت سهامدزرزن صيد  نمي   

بر ميديريت شيركت دزرنيد       بزرگ كه سهام در دست زفرزد زيادي زست، سهامدزرزن كنتر  كم 
ت كه در باشد  مالكيت سهامدزر زمري قطن  زس زغلب مالكيت و كنتر  در شركت جدز زز ه  م 

زوتيار وود زوست، در حال  كه مجرزي زعما  كنتر  سهامدزر در شركت، مديريت زست  وزضيح  
زست كه توزناي  ما در مورد زستنبا  میيد بودن زطلاعات مال  زز شوزهد بياززر سيرمايه محيدود    

 زي دزرد كيه  زست  زرزياب  میيد بودن زجتماع  هر گونه عمل قانون  يا عميوم ، نتيايج پيچييده   
زقتصادزنان و ساير متخصصيان   ،ساده تر زز مقررزت زفشاي مال  نيست  هر چند كه زي  مشكلات

هاي  بودن، مربو  بودن و میيد بودن رويه مؤيرعلوم زجتماع  رز زز درگير كردن وود در زرزياب  
، مال  زسيت  دزرد، ول  زرزياب  میيد بودن سود كه محصو  زوليه مقررزت زفشاي  زجتماع  باز م 

طيور وزضيح زهمييت     در مورد میيد بودن سود به  سؤز توجه  دزرد   به طور آشكار زهميت قابل 
گيذزرزن   گذزرزن و ويط مشي    ن حسابدزري، قانونزطلاعات مال  ن ير محققازيادي برزي كاربرزن 
هيا   هاي مال ، زولي  قل  زطلاعات  فرزه  شده در زيي  صيورت   شده در صورت  دزرد  سود گززرش

، مي  توزننيد بيه    دزرزي نقيص زطلاعيات  مي  باشيند     گذزرزن وارج  كه منمولاً سرمايه  شدبا م 
م  توزنيد بيه    همزمان  قيمت سهام  زطلاعات مرتبط زرزشمند همزمان  قيمت سهام دست يابند

 گذزرزن كمك نمايد تا عدم تقارن نسب  در باززر هاي در حا  شهود رز كاهش دهنيد  زي  سرمايه
 (   2016، 1حمودز )فارو  و

تري  مسثله حرفه حسابدزري زست، زييرز نتيايج آن مسيتقيماً     مربو  ،محتوزي زطلاعات  سود
نقش زصل  سود شركت  ،هاي زقتصادي نمايد  تئوري مطلوبيت فناليت حسابدزري رز مننكس م 

هاي زرزيياب  سيهام، سيود ميورد      دزنند  زك ر مد  رز كمك به تخصيص منافع در باززر سرمايه م 
تحليلگيرزن نييز دربياره زرزش زورز      و گيرنيد،  نت ار رز به عنوزن يك متغير توضيح  در ن ر م ز

                                                                                                                                        
1. Farooq & Hamouda 

د  چنانچيه  ني نماي هاي مال ، زستیاده مي   هاي سود بيش زز ساير زقلام صورت بين  بهادزر، زز پيش
 وزضح زست كه تغيير بيشتر شوزهدي درباره فوزيد سود باشد،تغيير در قيمت سهام فرزه  كننده 

توزن زز بيرآورد زرتبيا  بيي  بيازده      متضم  فوزيد بيشتر ووزهد بود  لذز، ميززن فايده سود رز م 
 ( 1986، 1سهام و سود زستنتاج كرد )فاستر

 
 پيشينه تحقيق. 2-1

گيذزرزن نهيادي   پژوهش  با عنوزن همزمان  قيمت سهام و نقش سرمايهبه  ،(1396) نجی  مقدم
شيركت در فاصيله    42 ،زيي  زسياس در زيي  مطالنيه     بر پردزوتند در بورس زورز  بهادزر تهرزن 

رزبطيه   ،سيپس در قاليب ميد  پنيل ديتيا       زندمورد بررس  قرزر گرفته 1393تا  1389هاي  سا 
گذزرزن نهادي با همزمان  قيمت سهام و نيز ريسك سقو  قيميت سيهام بررسي  شيد و      سرمايه

رزبطه منی  و منن  دزر با همزمان  قيمت سه   ،گذزرزن نهاديمشخص گرديد كه وجود سرمايه
 .تهرزن دزرد زورز  بهادزر و نيز ريسك سقو  قيمت سهام در بورس

 ميت يق  و همزميان  ينهادگذزرزن  يهسرما  يزرتبا  ب  بررس( به 1395ار )گكامياب  و پرهيز
 ،قيي تحق  يي در ز پردزوتنيد  بهيادزر تهيرزن    در بيورس زورز   شيده  يرفتهپذ يها سهام در شركت

ها، بيه   ن ارت بر شركت جهت كنتر  و شان ليو تما زهيزنگ ززنيبرحسب م ينهاد گذزرزن يهسرما
بيا   آنها تا رزبطه زند شده ي تقس (موقت) دزريناپاو  (بلندمدت) دزريپا ينهاد گذزرزن يهدو گروه سرما

زز زطلاعات بياززر و   يز درجه ،سهام متيق    همزمانرديقرزر گ  سهام موردبررس متيق  همزمان
 سييكيسينجش آن، نسيبت ر   اريي و من شيود   سيهام مييننكس مي   ميت يزسيت كيه در ق   صيننت 

زز وجيود زرتبيا      حياك  ،قيي تحق جيزست  نتيا  يستماتيكس يرغ سكيبر ر  يتقس كيستماتيس
 هيا  يافته  ،ي  همچنبوده زستسهام  متيقو همزمان   ينهاد گذزري يهسرما  يب يمننادزر  منی

 ، ومننيادزر   رزبطه منی ،سهام متيق  و همزمان ينهاد گذزرزن يهسرما يدزريپا  يكه ب دزدنشان 
 وجود دزرد  يرزبطه م بت مننادزر ،سهام متيو همزمان  ق ينهاد گذزرزن يهسرما يدزريناپا  يب

 تيي یيك ريتيثي   بر بررسي   زفزون ،در تحقيق وود ،(1395) يقلندر  كردلر و جوزنزبرزهيم  
سود بير همزميان     تيیيحسابرس بر زير ك  تخصص صننت ريسهام، تثي متيق  سود بر همزمان

زز زطلاعيات    نسيب  ياريي سيهام، من  متيدزدند  همزمان  ق قرزر  بررس مورد زينرز سهام  متيق
  شيود   سهام ميننكس مي   متيبا زطلاعات باززر و صننت زست كه در ق سهيواص شركت در مقا

 دزردسهام  متيبر همزمان  ق يو مننادزر  منی ريسود، تثي تيیيك ،دزدان پژوهش نش هاي يافته
  كند  م تيزير آن رز تقو كننده، ليتند ريعنوزن متغ حسابرس به  و تخصص صننت

بيازده سيهام    ينوسان هاسهام و  متيهمزمان  ق يرتثي  به بررس (1394)  و فروغ  فرجام
  عيدم نقيد شيوندگ    اريسهام زز من  نقد شوندگ جهت سنجش پردزوتندسهام   بر نقد شوندگ

                                                                                                                                        
1   Foster 
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د  چنانچيه  ني نماي هاي مال ، زستیاده مي   هاي سود بيش زز ساير زقلام صورت بين  بهادزر، زز پيش
 وزضح زست كه تغيير بيشتر شوزهدي درباره فوزيد سود باشد،تغيير در قيمت سهام فرزه  كننده 

توزن زز بيرآورد زرتبيا  بيي  بيازده      متضم  فوزيد بيشتر ووزهد بود  لذز، ميززن فايده سود رز م 
 ( 1986، 1سهام و سود زستنتاج كرد )فاستر

 
 پيشينه تحقيق. 2-1

گيذزرزن نهيادي   پژوهش  با عنوزن همزمان  قيمت سهام و نقش سرمايهبه  ،(1396) نجی  مقدم
شيركت در فاصيله    42 ،زيي  زسياس در زيي  مطالنيه     بر پردزوتند در بورس زورز  بهادزر تهرزن 

رزبطيه   ،سيپس در قاليب ميد  پنيل ديتيا       زندمورد بررس  قرزر گرفته 1393تا  1389هاي  سا 
گذزرزن نهادي با همزمان  قيمت سهام و نيز ريسك سقو  قيميت سيهام بررسي  شيد و      سرمايه

رزبطه منی  و منن  دزر با همزمان  قيمت سه   ،گذزرزن نهاديمشخص گرديد كه وجود سرمايه
 .تهرزن دزرد زورز  بهادزر و نيز ريسك سقو  قيمت سهام در بورس

 ميت يق  و همزميان  ينهادگذزرزن  يهسرما  يزرتبا  ب  بررس( به 1395ار )گكامياب  و پرهيز
 ،قيي تحق  يي در ز پردزوتنيد  بهيادزر تهيرزن    در بيورس زورز   شيده  يرفتهپذ يها سهام در شركت

ها، بيه   ن ارت بر شركت جهت كنتر  و شان ليو تما زهيزنگ ززنيبرحسب م ينهاد گذزرزن يهسرما
بيا   آنها تا رزبطه زند شده ي تقس (موقت) دزريناپاو  (بلندمدت) دزريپا ينهاد گذزرزن يهدو گروه سرما

زز زطلاعات بياززر و   يز درجه ،سهام متيق    همزمانرديقرزر گ  سهام موردبررس متيق  همزمان
 سييكيسينجش آن، نسيبت ر   اريي و من شيود   سيهام مييننكس مي   ميت يزسيت كيه در ق   صيننت 

زز وجيود زرتبيا      حياك  ،قيي تحق جيزست  نتيا  يستماتيكس يرغ سكيبر ر  يتقس كيستماتيس
 هيا  يافته  ،ي  همچنبوده زستسهام  متيقو همزمان   ينهاد گذزري يهسرما  يب يمننادزر  منی

 ، ومننيادزر   رزبطه منی ،سهام متيق  و همزمان ينهاد گذزرزن يهسرما يدزريپا  يكه ب دزدنشان 
 وجود دزرد  يرزبطه م بت مننادزر ،سهام متيو همزمان  ق ينهاد گذزرزن يهسرما يدزريناپا  يب

 تيي یيك ريتيثي   بر بررسي   زفزون ،در تحقيق وود ،(1395) يقلندر  كردلر و جوزنزبرزهيم  
سود بير همزميان     تيیيحسابرس بر زير ك  تخصص صننت ريسهام، تثي متيق  سود بر همزمان

زز زطلاعيات    نسيب  ياريي سيهام، من  متيدزدند  همزمان  ق قرزر  بررس مورد زينرز سهام  متيق
  شيود   سهام ميننكس مي   متيبا زطلاعات باززر و صننت زست كه در ق سهيواص شركت در مقا

 دزردسهام  متيبر همزمان  ق يو مننادزر  منی ريسود، تثي تيیيك ،دزدان پژوهش نش هاي يافته
  كند  م تيزير آن رز تقو كننده، ليتند ريعنوزن متغ حسابرس به  و تخصص صننت

بيازده سيهام    ينوسان هاسهام و  متيهمزمان  ق يرتثي  به بررس (1394)  و فروغ  فرجام
  عيدم نقيد شيوندگ    اريسهام زز من  نقد شوندگ جهت سنجش پردزوتندسهام   بر نقد شوندگ

                                                                                                                                        
1   Foster 
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  ييي تن بيضير  اريي سهام بيا زسيتیاده زز من   متيهمزمان  ق  يشده زست  همچن زستیاده هوديآم
 يير و غ كيسيتمات ينوسيان س  كيي بيازده سيهام بيه تیك    ينوسيان هيا  شده و   مد  باززر محاسبه

 سهام محاسيبه  ماتيكيستس يرو غ كيستماتيس انسيجذر وزر قيزز طر يببه ترت ،يستماتيكس
بيازده   كيسيتمات يسهام و نوسيان س  متيم بت همزمان  ق ريزز تثي  پژوهش حاك جينتا ، وشده 

 ريتيثي  يبيازده سيهام دزرز   كيستماتيس رينوسان غ كه  درحال ،بودهسهام   سهام بر نقد شوندگ
  بوده زستسهام   بر نقد شوندگ  منی

رزبطه همزميان  قيميت سيهام و نقدشيوندگ      ، در پژوهش  به بررس  (1394دولو و زمام  )
پردزوتند  نتايج حاك  زز رزبطه مستقي  همزمان  قيمت و نقدشوندگ  زست  به زي  منني  كيه   

شيود  پيس زز تیكييك     همبستگ  بيشتر بازده سهام و باززر موجب بهبود نقدشوندگ  سهام مي  
هاي تشيكيل دهنيده آن شيامل نوسيان پيذيري سيسيتماتيك و        مؤلیههام به سهمزمان  قيمت 

مشيخص گردييد رزبطيه     ،بر نقدشوندگ  آنهانوسان پذيري غير سيستماتيك و آزمون زيرگذزري 
مستقي  و منكوس زست و زير منكوس نقدشيوندگ  و   ،متغيرهاي زوير با نقدشوندگ  به ترتيب

حساسيت  تحليل طرف ، زز دزرد  قرزر بازده كسيستماتيغير نوسانات تثيير تحت بيشتر ري،پذي نوسان
 دزر دزرد  نتايج نشان دزد پديده مناملات زندک، بر رزبطه همزمان  و نقد شوندگ  زير منن 

 مطالنه زي با عنوزن عوزمل تنيي  كننده همزمان  قيميت سيهام در پاكسيتان    ،(2017)1ضيا
كيه زفيززيش سيرمايه در بياززر،     د نتايج نشان مي  دهي  زنجام دزد   2015تا  2003ط  سا  هاي 

ر در حيال  كيه زفيززيش غل يت و نوسيانات بيازز       مان  قيميت سيهام رز زفيززيش مي  دهيد؛     زهم
(STDROA)زمان  رز كاهش م  دهد   ، تمايل به هم 

سيندي زز ييك بياززر در    ) همزمان  قيمت سهام و زفشاي زطلاعات ،(2016) 2حمودز فارو  و
زرزن د كيه سيرمايه گيذ   مشخص م  سياز تحقيق  نتايج ( رز بررس  كردند هندوستان حا  ظهور

توزننيد بيه زطلاعيات ميرتبط زرزشيمند       دزرزي نقص زطلاعات  م  باشند، مي   وارج  كه منمولاً
توزنيد بيه    م  كه همزمان  قيمت سهام ندكن زستدلا  م  آنهاهمزمان  قيمت سهام دست يابند  

  د رز كاهش دهندرصارن نسب  در باززر هاي در حا  گذزرزن كمك نمايد تا عدم تق زي  سرمايه
قيميت  همزميان   در تحقيق وود به بررس  زرتبيا  متقابيل بيي      ،(2016) 3و زلبنان  فارو

ي آنان حاك  زز آن بيوده زسيت كيه    ها افتهسهام و نسبت پردزوت سود سهام نقدي پردزوتند  ي
 ي وجود دزرد دزر  مننرزبطه منی  و  ،قيمت سهامهمزمان  بي  نسبت پردزوت سود سهام و 

گذزرزن  ، ريسك سقو  سهام و سرمايهبه بررس  همزمان  قيمت سهام ،(2015) 1و ژزنگ زن
شيود كيه    نشان دزدند كه سطح بالاي  زز سقو  قيميت سيهام باعيث مي      آنها نهادي پردزوتند 

 تنديل زهرم با سرعت كمتري زتیا  بيافتد 
                                                                                                                                        
1. Zia 
2. Farooq & Hamouda 
3. Farooq & Elbannan 

 سيهام  نقدشوندگ  و قيمت سهام بي  همزمان  رزبطه بررس  به ،(2013) 2همكارزن و چان
 زسيتیاده  بررس  نقدشوندگ  برزي نقدشوندگ  عدم منيار سه زز ،پژوهش زي  در آنها  پردزوتند

 منييار عيدم   و قيميت  تيثيير  منيار نسب ، فروش و وريد شكاف قيمت منيار شامل كه كنند م 
 نسيب   همزميان   بخش دو به رز سهام همزمان  قيمت آنها همچني    زست آميهود نقدشوندگ 

 سيهام  بازده سيستماتيك نوسان سه  و بتاي با كه مال  همزمان  و شود م  محاسبه R2 با  كه
 همزمان  و نسب  كه همزمان  دهد م  نشان پژوهش نتايج  كنند م  شود، تقسي  م  گيري زندززه
 همزمان  بي  م بت رزبطه زز حاك  كه دزرند نقدشوندگ  عدم سه منيار هر با منی  رزبطه، مال 
نشيان دزدنيد رزبطيه نقدشيوندگ  بيا همزميان  قيميت سيهام و          آنها زست  نقدشوندگ  و قيمت
  سيستماتيك منكوس زستپذيري غير مستقي  و با نوسان پذيري سيستماتيك، نوسان
 

 پژوهشروش . 3
 پژوهش و فرضيه مدل . 3-1

 با توجه به مبان  ن ري و زهدزف پژوهش فرضيه هاي زير تدوي  شده زست:
مننادزري بي  همزمان  قيمت سهام با توزيع نوسان سيستماتيك بيازده سيهام وجيود    رزبطه 

 دزرد 
رزبطه مننادزري بي  همزمان  قيمت سهام با توزييع نوسيان غيرسيسيتماتيك بيازده سيهام      

 وجود دزرد 
هياي   ( بيا توجيه بيه فرضييه    2015) 3مد  ن ري تحقيق برگرفته زز تحقيق دزچ و همكيارزن 

 باشد: زير م تحقيق و به صورت 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑇𝑇+1 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆,𝑡𝑡) + 𝛽𝛽2(𝑆𝑆𝑇𝑇𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡) + 𝛽𝛽3(𝑇𝑇𝑆𝑆𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑇𝑇𝐿𝐿𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡) + 𝛽𝛽4(𝑆𝑆𝐸𝐸𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡)

+ 𝛽𝛽5(𝐿𝐿𝐿𝐿𝐺𝐺𝐺𝐺𝑇𝑇𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡) + 𝛽𝛽6(𝑀𝑀𝑀𝑀𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡) + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡+1 
TAIL  توزيع نوسانات بازده : 

كل زنحرزف منيار  زي  متغير عبارت زست زز نوسانات زنحرزف منيار بازده سهام يك شركت بر
 شود: ها  نوسانات ريسك سيستماتيك بازده باززر به شر  ذيل محاسبه م  بازده كل شركت

برزي زرزياب  توزيع نوسيانات سيسيتماتيك بيازده  سيهام، زبتيدز بيازده  ماهيانيه تميام          
هاي بيشيتر زز بيازده  كيل بيورس و     بازده   دست آمد، سپسهاي نمونه و كل بورس به شركت 

هاي كمتر زز بازده  كل بورس برزي هر شركت در هر سيا  محاسيبه شيد كيه حاصيل       ده باز
هياي كمتير زز بيازده  كيل      هاي بيشتر زز بازده  كل بورس بيه بيازده    بازده  تقسي  بازده 
 باشد  سا ، منيار نوسانات سيستماتيك بازده سهام م -بورس برزي هر شركت

                                                                                                                                        
1. An & Zhang 
2. Chan et al. 
3. Douch et al.  
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 نسيب   همزميان   بخش دو به رز سهام همزمان  قيمت آنها همچني    زست آميهود نقدشوندگ 

 سيهام  بازده سيستماتيك نوسان سه  و بتاي با كه مال  همزمان  و شود م  محاسبه R2 با  كه
 همزمان  و نسب  كه همزمان  دهد م  نشان پژوهش نتايج  كنند م  شود، تقسي  م  گيري زندززه
 همزمان  بي  م بت رزبطه زز حاك  كه دزرند نقدشوندگ  عدم سه منيار هر با منی  رزبطه، مال 
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مننادزري بي  همزمان  قيمت سهام با توزيع نوسان سيستماتيك بيازده سيهام وجيود    رزبطه 

 دزرد 
رزبطه مننادزري بي  همزمان  قيمت سهام با توزييع نوسيان غيرسيسيتماتيك بيازده سيهام      

 وجود دزرد 
هياي   ( بيا توجيه بيه فرضييه    2015) 3مد  ن ري تحقيق برگرفته زز تحقيق دزچ و همكيارزن 

 باشد: زير م تحقيق و به صورت 
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كل زنحرزف منيار  زي  متغير عبارت زست زز نوسانات زنحرزف منيار بازده سهام يك شركت بر
 شود: ها  نوسانات ريسك سيستماتيك بازده باززر به شر  ذيل محاسبه م  بازده كل شركت
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هاي بيشيتر زز بيازده  كيل بيورس و     بازده   دست آمد، سپسهاي نمونه و كل بورس به شركت 

هاي كمتر زز بازده  كل بورس برزي هر شركت در هر سيا  محاسيبه شيد كيه حاصيل       ده باز
هياي كمتير زز بيازده  كيل      هاي بيشتر زز بازده  كل بورس بيه بيازده    بازده  تقسي  بازده 
 باشد  سا ، منيار نوسانات سيستماتيك بازده سهام م -بورس برزي هر شركت

                                                                                                                                        
1. An & Zhang 
2. Chan et al. 
3. Douch et al.  
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SYNCHi,tقل، كم ، پيوسته(: همزمان  قيمت سهام)متغير مست 
SYNCHi,t = log ( R2

1 − R2) 
 عبارت زست زز ضريب تنيي  منادله رگرسيون به شر  ذيل: Rدر زي  مد ، مقادير 

Ri,T+1 = α + β1(Rm,t) + εi,t 
 باشد  بازده عادي شركت م  Rبازده باززر و  Rmكه در آن، 

 
هاي كنتر  پژوهش متغير. 1جدول   

نوع  نام متغير
 تعريف نماه متغير

هياي   عبارت زست زز لگاريت  طبين  كل زرزش دفتري دزرزي  Size كنترل  زندززه شركت
 پايان دوره مندرج در ترززنامه

 Lev كنترل  درجه زهرم مال 
 ها: هاي بهره دزر بر كل دزرزي  عبارت زست زز نسبت بده 

LEVit = IBDit
TAit

 

 Growth كنترل  نسبت رشد
شركت نسبت بيه سيا    هاي  نسبت رشد زرزش دفتري دزرزي 

 قبل
نسبت زرزش باززر 
 MBV كنترل  به زرزش دفتري

عبييارت زسييت زرزش بيياززر حقييو  صيياحبان سييهام بييه زرزش 
 دفتري آن

 EPS كنترل  سود هر سه 

زز تقسي  سود پس زز كسير مالييات شيركت، بير تنيدزد كيل       
شود؛ كه نشيان دهنيده سيودي زسيت كيه       سهام، محاسبه م 

دست به زززي يك سه  عادي به شركت در يك دوره مشخص
 آورده زست 

                
 جامعه آماري. 3-2

ر بيورس زورز  بهيادزر تهيرزن    هاي پذيرفته شده د شركت  جامنه آماري زي  تحقيق شامل تمام 
 :زند باشد كه دزرزي شرزيط زير بوده ها م  ها و بانك گذزري، بيمههاي سرمايه شركت بجز
 ؛زند در بورس حضور دزشته 1395تا  1390هاي مال   در سا   1
زلذكر تغييري در سا   آور زسیند هر سا  بوده و در طو  دوره فو  آنهاپايان سا  مال    2

 ؛زند مال  ندزده
   توقف نماد مناملات  ندزشته باشند  ونماد مناملات  شركت فنا    3
 

حذف   ،باشد  روش نمونه گيري سا  م  6مدت هب 1395زل   1390دوره زمان  تحقيق زز سا  
عنوزن هشركت زز جامنه آماري ب 107تندزد  ،باشد كه باتوجه به ملاح ات فو سيستماتيك م 

 نمونه زنتخاب شدند 
 

 هاي پژوهش يافته. 4
 توصيفي آمار .4-1
هاي مركزي )ماكزيم ، مينيم ،  هاي آمار توصيی  كه شامل شاوص زبتدز شاوص ،زي  بخش در

هياي چيولگ  و    هاي پرزكندگ  شامل وزرييانس و زنحيرزف منييار و شياوص     ميانگي ( و شاوص
 .گيرد كشيدگ  هستند، مورد بحث و بررس  قرزرم 

 
 شاوص آماري متغيرهاي وزبسته و مستقل .2جدول 

 
 هاي پژوهش يافته منبع:

 
تري  شاوص مركزي زسيت  مقيدزر مييانگي  دقيقياً در      زصل  تري  و مورد زستیاده ،ميانگي 

باشيند كيه    گيرد  متغيرهاي  دزرزي كيیيت مناسيب مي    ها قرزر م  نقطه تناد  و مركز يقل دزده
 زوتلاف چندزن  وجود ندزشته باشند    آنهابي  ميانگي  و ميانه 

 
 آماراستنباطي.4-2
 متغيرهاي تحقيق همبستگي .4-2-1

 رود، مي   كيار هبي  پيشيبين   تحقيقيات  در كيه  روش  تري  مقدمات  ،حا  عي  در و تري  زساس 
 بين  پيش) وزبسته متغير و( مستقل) كننده بين  پيش متغيرهاي بي  همبستگ  ضريب تنيي 
 پيرسيون  همبسيتگ   آزميون  زز ،باشيند  مي   زيفاصيله ها  مقياس زينكه به توجه با  زست( شونده
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 هاي پژوهش يافته. 4
 توصيفي آمار .4-1
هاي مركزي )ماكزيم ، مينيم ،  هاي آمار توصيی  كه شامل شاوص زبتدز شاوص ،زي  بخش در

هياي چيولگ  و    هاي پرزكندگ  شامل وزرييانس و زنحيرزف منييار و شياوص     ميانگي ( و شاوص
 .گيرد كشيدگ  هستند، مورد بحث و بررس  قرزرم 

 
 شاوص آماري متغيرهاي وزبسته و مستقل .2جدول 

 
 هاي پژوهش يافته منبع:

 
تري  شاوص مركزي زسيت  مقيدزر مييانگي  دقيقياً در      زصل  تري  و مورد زستیاده ،ميانگي 

باشيند كيه    گيرد  متغيرهاي  دزرزي كيیيت مناسيب مي    ها قرزر م  نقطه تناد  و مركز يقل دزده
 زوتلاف چندزن  وجود ندزشته باشند    آنهابي  ميانگي  و ميانه 

 
 آماراستنباطي.4-2
 متغيرهاي تحقيق همبستگي .4-2-1

 رود، مي   كيار هبي  پيشيبين   تحقيقيات  در كيه  روش  تري  مقدمات  ،حا  عي  در و تري  زساس 
 بين  پيش) وزبسته متغير و( مستقل) كننده بين  پيش متغيرهاي بي  همبستگ  ضريب تنيي 
 پيرسيون  همبسيتگ   آزميون  زز ،باشيند  مي   زيفاصيله ها  مقياس زينكه به توجه با  زست( شونده



102/بررسي رابطه بین همزماني قیمت سهام با توزیع ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک بازده سهام

 صيورت  بيه  ليذ جدو  در جينتا ، وگرفته قرزر بررس  مورد درصد 95 سطح در و ،شده زستیاده
 :زست شده زرزئه ولاصه
 

 ماتريس ضرزيب همبستگ  پيرسون .3جدول 

 
 هاي پژوهش يافته منبع:

 
 تحقيق متغيرهاي بوهن نرمال بررسي. 4-2-2

 هياي محاسيبه شيده بيرزي متغير    P-Valueگردد، مقدزر  طور كه در جدو  زير مشاهده م همان
 5توزن گیت در سطح مننادزري  لذز م  ،باشند دزري بيشتر م  سطح منن  05/0وزبسته زز مقدزر 
 باشند  ها نرما  م  ينن  دزده ؛شود پذيرفته م  H0رد و فرض  H1درصد، فرض 

 
 زسميرنف برزي متغيرهاي وزبسته-آزمون كلموگرف .4دول ج

 هاي پژوهش يافته منبع:
 
 هاي تحقيق آزمون فرضيه.4-2-3

بيازده  نوسيان سيسيتماتيك   رزبطه مننادزري بي  همزمان  قيمت سهام بيا توزييع    فرضيه اول:
  سهام وجود دزرد

 نتايج آزمون رگرسيون در جدو  ذيل به صورت ولاصه ذكر شده زست:
 

 
 

 آمار  آزمون نام متغير وابسته
 اسميرونف-كلموگروف

 مقاهير
P-Value 

 نتيجه گيري

 باشد  نرما  م  502/0 339/0 نوسانات عادي
 باشد  نرما  م  513/0 330/0 نوسانات غير عادي

 نتايج حاصل زز آزمون فرضيه زو  .5ل جدو
𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐢𝐢,𝐓𝐓+𝟏𝟏 مدل = 𝛂𝛂 + 𝛃𝛃𝟏𝟏(𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐢𝐢,𝐭𝐭) + 𝛃𝛃𝟐𝟐(𝐒𝐒𝐓𝐓𝐒𝐒𝐒𝐒𝐢𝐢,𝐭𝐭) + 𝛃𝛃𝟑𝟑(𝐓𝐓𝐋𝐋𝐋𝐋𝐢𝐢,𝐭𝐭) + 𝛃𝛃𝟒𝟒(𝐒𝐒𝐄𝐄𝐒𝐒𝐢𝐢,𝐭𝐭)

+ 𝛃𝛃𝟓𝟓(𝐆𝐆𝐆𝐆𝐆𝐆𝐆𝐆𝐓𝐓𝐒𝐒𝐢𝐢,𝐭𝐭) + 𝛃𝛃𝟔𝟔(𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌𝐢𝐢,𝐭𝐭) + 𝛆𝛆𝐢𝐢,𝐭𝐭+𝟏𝟏 
متغيرهاي 
 توضيحي

 ضرايب متغير
 هر مدل

مقاهير 
 tآمار  

 مقاهير
P-Value 

 گيري نتيجه

 عدم مننادزري در مد  3694/0 898261/0 379627/0 مقدزر يابت
SYNCH 014963/0- 342885/0- 7318/0  عدم مننادزري در مد 
SIZE 061041/0- 164761/2- *0308/0 درصد 95 سطح در مد  در مننادزر 
Lev 119781/0 608779/0 5429/0  عدم مننادزري در مد 
EPS 000130/0 838974/2 *0047/0 درصد 95 سطح در مد  در مننادزر 

GROWTH 602978/0 695583/3 *0002/0 درصد 95 سطح در مد  در مننادزر 
MBV 074799/0 377861/3 *0008/0 درصد 95 سطح در مد  در مننادزر 

 061106/2 آزمون دوربي  وزتسون F 606801/9مقادير آزمون 
 R2 091984/0مقادير ضريب تنيي   P-Value *000000/0 مقادير

مقادير ضريب تنيي  تنديل شده   
R2 082409/0 

نتيجه كیايت 
 رزبطه مننادزر زست (، درصد 5كمتر زز ) P-Valueو مقدزر  Fبا توجه به مقادير آزمون  مد 

 هاي پژوهش يافته منبع:
 
 05/0زست  چون زيي  مقيادير كمتير زز     000/0برزبر با F (P-Value)مقدزر زحتما   ،مد  در

و بيي    دزر شود؛ ينن  مد  منني   درصد رد م   95سطح زطمينان  زست، بنابرزي  فرض صیر در
 متغيرهاي مستقل و وزبسته رزبطه وط  برقرزر زست 

شود كه آيا رزبطه مننادزري بي  همزميان    به بررس  زي  موضوع پردزوته م  ،در فرضيه زو 
ييا وييرن نتيايج آزميون       بيازده سيهام وجيود دزرد   نوسيان سيسيتماتيك   قيمت سهام با توزييع  

منیي    ،( در ميد  SYNCH) رگرسيون بيانگر زي  زست كه ضريب متغير همزمان  قيميت سيهام  
بازده سيهام  نوسان سيستماتيك و متغير توزيع  ينن  بي  متغير همزمان  قيمت سهام ؛باشد م 

 آنهيا در  هاي  كيه همزميان  قيميت سيهام     رزبطه منكوس وجود دزرد  به زي  مننا كه در شركت
يابد و بالنكس   بازده سهام سود كاهش م نوسان سيستماتيك مقادير سطح توزيع  ،بيشتر زست

درصيد مننيادزر    95دري ضنيف زست كه زز لحاظ آماري در سطح زطمينيان  زما زي  زرتبا  به ق
زز مقيدزر متنياظر    كمتير  ،به دست آمده در زي  متغير tه مقدزر قدرمطلق آمار زيرز زولاً ؛باشد نم 

valuepبوده و همچني  (αt=0.975=96/1) آن در جدو      محاسبه شده متنياظر آن نييز در
نوسيان  درصد زست  لذز زي  زدعا كه بي  همزمان  قيمت سيهام بيا توزييع     5بيش زز  ،زي  متغير

گيردد  نتيايج    زز لحاظ آمياري تثيييد نمي     ،وجود دزرد رزبطه مننادزريبازده سهام سيستماتيك 
دست آمده زز رگرسيون با نتايج آزمون همبستگ  يكسان زست  ضريب تنيي  در مد  تقريبياً   هب
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 نتايج حاصل زز آزمون فرضيه زو  .5ل جدو
𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐢𝐢,𝐓𝐓+𝟏𝟏 مدل = 𝛂𝛂 + 𝛃𝛃𝟏𝟏(𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐢𝐢,𝐭𝐭) + 𝛃𝛃𝟐𝟐(𝐒𝐒𝐓𝐓𝐒𝐒𝐒𝐒𝐢𝐢,𝐭𝐭) + 𝛃𝛃𝟑𝟑(𝐓𝐓𝐋𝐋𝐋𝐋𝐢𝐢,𝐭𝐭) + 𝛃𝛃𝟒𝟒(𝐒𝐒𝐄𝐄𝐒𝐒𝐢𝐢,𝐭𝐭)

+ 𝛃𝛃𝟓𝟓(𝐆𝐆𝐆𝐆𝐆𝐆𝐆𝐆𝐓𝐓𝐒𝐒𝐢𝐢,𝐭𝐭) + 𝛃𝛃𝟔𝟔(𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌𝐢𝐢,𝐭𝐭) + 𝛆𝛆𝐢𝐢,𝐭𝐭+𝟏𝟏 
متغيرهاي 
 توضيحي

 ضرايب متغير
 هر مدل

مقاهير 
 tآمار  

 مقاهير
P-Value 

 گيري نتيجه

 عدم مننادزري در مد  3694/0 898261/0 379627/0 مقدزر يابت
SYNCH 014963/0- 342885/0- 7318/0  عدم مننادزري در مد 
SIZE 061041/0- 164761/2- *0308/0 درصد 95 سطح در مد  در مننادزر 
Lev 119781/0 608779/0 5429/0  عدم مننادزري در مد 
EPS 000130/0 838974/2 *0047/0 درصد 95 سطح در مد  در مننادزر 

GROWTH 602978/0 695583/3 *0002/0 درصد 95 سطح در مد  در مننادزر 
MBV 074799/0 377861/3 *0008/0 درصد 95 سطح در مد  در مننادزر 

 061106/2 آزمون دوربي  وزتسون F 606801/9مقادير آزمون 
 R2 091984/0مقادير ضريب تنيي   P-Value *000000/0 مقادير

مقادير ضريب تنيي  تنديل شده   
R2 082409/0 

نتيجه كیايت 
 رزبطه مننادزر زست (، درصد 5كمتر زز ) P-Valueو مقدزر  Fبا توجه به مقادير آزمون  مد 

 هاي پژوهش يافته منبع:
 
 05/0زست  چون زيي  مقيادير كمتير زز     000/0برزبر با F (P-Value)مقدزر زحتما   ،مد  در

و بيي    دزر شود؛ ينن  مد  منني   درصد رد م   95سطح زطمينان  زست، بنابرزي  فرض صیر در
 متغيرهاي مستقل و وزبسته رزبطه وط  برقرزر زست 

شود كه آيا رزبطه مننادزري بي  همزميان    به بررس  زي  موضوع پردزوته م  ،در فرضيه زو 
ييا وييرن نتيايج آزميون       بيازده سيهام وجيود دزرد   نوسيان سيسيتماتيك   قيمت سهام با توزييع  

منیي    ،( در ميد  SYNCH) رگرسيون بيانگر زي  زست كه ضريب متغير همزمان  قيميت سيهام  
بازده سيهام  نوسان سيستماتيك و متغير توزيع  ينن  بي  متغير همزمان  قيمت سهام ؛باشد م 

 آنهيا در  هاي  كيه همزميان  قيميت سيهام     رزبطه منكوس وجود دزرد  به زي  مننا كه در شركت
يابد و بالنكس   بازده سهام سود كاهش م نوسان سيستماتيك مقادير سطح توزيع  ،بيشتر زست

درصيد مننيادزر    95دري ضنيف زست كه زز لحاظ آماري در سطح زطمينيان  زما زي  زرتبا  به ق
زز مقيدزر متنياظر    كمتير  ،به دست آمده در زي  متغير tه مقدزر قدرمطلق آمار زيرز زولاً ؛باشد نم 

valuepبوده و همچني  (αt=0.975=96/1) آن در جدو      محاسبه شده متنياظر آن نييز در
نوسيان  درصد زست  لذز زي  زدعا كه بي  همزمان  قيمت سيهام بيا توزييع     5بيش زز  ،زي  متغير

گيردد  نتيايج    زز لحاظ آمياري تثيييد نمي     ،وجود دزرد رزبطه مننادزريبازده سهام سيستماتيك 
دست آمده زز رگرسيون با نتايج آزمون همبستگ  يكسان زست  ضريب تنيي  در مد  تقريبياً   هب
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ن زست كيه متغيرهياي مسيتقل در زيي  ميد  توزنياي        زي  ضريب بيانگر آ باشد  درصد م  1/9
 باشند    بازده سهام رز دزرز م نوسان سيستماتيك درصد زز تغييرزت توزيع  9توجيه بيش زز 

همبسييتگ  بييي  ، بررسيي  عييدم وجييود وودهيياي كیايييت و درسييت  مييد  يكيي  زز آزمييون
در ميد  بييش زز حيد بيزرگ      tر مقيادي شود  هاي مد  زست  وودهمبستگ  سبب م  باقيمانده

ضرزيب به زشتباه منن  دزر شده كه سبب تیسير نادرسيت ضيرزيب وزحتميا      ،گردد و در نتيجه
، زز مقيادير آزميون   گردد  برزي بررس  وجود عدم ويود همبسيتگ    رو دزدن وطاي نوع دوم م 

مقيدزر آمياره    ،ي  مد در ز باشد  2.5تا  1.5بايست بي   شود كه م  وزتسون زستیاده م -دوربي 
حياك  زز عيدم    2 مقيدزر ه كه مقادير نزديك ب باشد م  06/2دوربي  وزتسون در مد  فو  برزبر 

 ،هياي كیاييت ميد     يكي  ديگير زز روش   هاي مد  بوده، و ستگ  بي  باق  ماندهوجود وودهمب
 بررس  نرما  بودن وطاهاي مد  رگرسيون زست  

 
بازده سيستماتيك  غير نوسانزمان  قيمت سهام با توزيع رزبطه مننادزري بي  هم فرضيه هوم:

  سهام وجود دزرد
   ذيل به صورت ولاصه ذكر شده زست نتايج آزمون رگرسيون در جدو

 
 نتايج حاصل زز آزمون فرضيه دوم .6جدول 

𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐢𝐢,𝐓𝐓+𝟏𝟏 مدل = 𝛂𝛂 + 𝛃𝛃𝟏𝟏(𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐢𝐢,𝐭𝐭) + 𝛃𝛃𝟐𝟐(𝐒𝐒𝐓𝐓𝐒𝐒𝐒𝐒𝐢𝐢,𝐭𝐭) + 𝛃𝛃𝟑𝟑(𝐓𝐓𝐋𝐋𝐋𝐋𝐢𝐢,𝐭𝐭) + 𝛃𝛃𝟒𝟒(𝐒𝐒𝐄𝐄𝐒𝐒𝐢𝐢,𝐭𝐭)
+ 𝛃𝛃𝟓𝟓(𝐆𝐆𝐆𝐆𝐆𝐆𝐆𝐆𝐓𝐓𝐒𝐒𝐢𝐢,𝐭𝐭) + 𝛃𝛃𝟔𝟔(𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌𝐢𝐢,𝐭𝐭) + 𝛆𝛆𝐢𝐢,𝐭𝐭+𝟏𝟏 

متغيرهاي 
 توضيحي

 ضرايب متغير
 هر مدل

مقاهير 
 tآمار  

 مقاهير
P-Value 

 نتيجه گيري

 عدم مننادزري در مد  2194/0 -229354/1 -528805/0 مقدزر يابت
SYNCH 027487/0 623485/0 5332/0  عدم مننادزري در مد 
SIZE 070670/0 462262/2 *0141/0 درصد 95 سطح در مد  در مننادزر 
Lev 002064/0 010309/0 9918/0  عدم مننادزري در مد 
EPS 000144/0- 189565/3 *0015/0 درصد 95 سطح در مد  در مننادزر 

GROWTH 625583/0- 845911/3- *0001/0 درصد 95 سطح در مد  در مننادزر 
MBV 081321/0- 671297/3- *0003/0 درصد 95 سطح در مد  در مننادزر 

 047808/2 آزمون دوربي  وزتسون F 82601/11مقادير آزمون 
 R2 109677/0مقادير ضريب تنيي   P-Value *000000/0مقادير

مقادير ضريب تنيي  تنديل شده   
R2 100403/0 

نتيجه كیايت 
 رزبطه مننادزر زست  درصد، 5كمتر زز  P-Valueو مقدزر  Fبا توجه به مقادير آزمون  مد :

 هاي پژوهشگر يافته منبع:
 

 05/0چيون زيي  مقيادير كمتير زز      ، و000/0برزبر بيا  F (P-Value)مد  مقدزر زحتما  يا  در
و بيي    دزر شود؛ ينن  مد  منني   درصد رد م   95سطح زطمينان  زست، بنابرزي  فرض صیر در

 متغيرهاي مستقل و وزبسته رزبطه وط  برقرزر زست 
شود كه آيا رزبطه مننادزري بي  همزمان   به بررس  زي  موضوع پردزوته م  ،در فرضيه دوم

ييا وييرن نتيايج آزميون      بيازده سيهام وجيود دزرد   سيستماتيك غيرنوسان قيمت سهام با توزيع 
( در ميد  م بيت   SYNCH) ن  قيميت سيهام  رگرسيون بيانگر زي  زست كه ضريب متغير همزما

بيازده  سيسيتماتيك  غيرنوسيان  و متغير توزييع   ينن  بي  متغير همزمان  قيمت سهام ؛باشد م 
در  هاي  كه همزميان  قيميت سيهام    به زي  مننا كه در شركت ، رزبطه مستقي  وجود دزرد؛سهام
يابيد و   سود نيز زفززيش م بازده سهام نوسان سيستماتيك مقادير سطح توزيع  ،بيشتر زست آنها

درصيد   95زما زي  زرتبا  به قدري ضنيف زست كه زز لحاظ آماري در سطح زطمينيان   بالنكس؛
زز مقيدزر   به دست آمده در زي  متغير كمتير  tه مقدزر قدرمطلق آمار ،زيرز زولاً ؛باشد مننادزر نم 

valuepبوده و همچني  (αt=0.975=96/1) متناظر آن در جدو     محاسبه شده متنياظر آن
درصد زست  لذز زي  زدعا كه رزبطه مننادزري بيي  همزميان  قيميت     5نيز در زي  متغير بيش زز 

زز لحياظ آمياري تثيييد     ،بازده سيهام زرتبيا  وجيود دزرد   سيستماتيك غيرنوسان سهام با توزيع 
 همبستگ  يكسان زست دست آمده زز رگرسيون با نتايج آزمون هگردد  نتايج ب نم 

ن زست كه متغيرهاي باشد  زي  ضريب بيانگر آ درصد م  9/10ضريب تنيي  در مد  تقريباً 
غييير نوسييان درصييد زز تغييييرزت توزيييع  10توزنيياي  توجيييه بيييش زز  ،مسييتقل در زييي  مييد 

مقدزر آمياره دوربيي  وزتسيون در ميد       ،باشند  در زي  مد  بازده سهام رز دزرز م سيستماتيك 
زز عدم وجود وودهمبسيتگ  بيي    حاك   2ر مقدزكه مقادير نزديك به  باشد م  04/2فو  برزبر 

 هاي مد  زست  ماندهباقي
 

 گيري بحث و نتيجه. 5
رزستا بودن حركت تغييرزت قيميت  دهد كه همزمان  قيمت و ه  تجزيه و تحليل نتايج نشان م 

هيا رز نيدزرد     توزناي  تثييرگذزري بير نوسيانات بيازده  شيركت     ،ت شاوص بورسسهام با تغييرز
مشخص نمود كه بي  همزميان  قيميت و نوسيانات سيسيتماتيك بيازده        گونه زيبه ها تحليل
قيميت سيهام و نوسيانات غيير      همزميان  زرتبا  منن  دزري وجود ندزرد و همچني  بي   ،سهام

تغيييرزت قيميت    ،ها نيز زرتبا  منن  دزري وجيود نيدزرد  در وزقيع    سيستماتيك بازده  شركت
توزنيد تحيت تيثيير     سهام زلززماً در رزستاي مسير حركت باززر نبوده و نوسانات بازده  سهام نم 

 قيمت هر شركت نسبت به باززر باشد  همزمان 
درصيد   5بيشيتر زز   ،دهد كه مقدزر زحتما  ضريب متغير مستقل نتايج فرضيه زو  نشان م 

 ،بي  همزمان  قيميت و توزييع نوسيانات سيسيتماتيك بيازده  سيهام       ،بوده زست كه در نتيجه
-دهد كه ه  نتايج فو  نشان م  گردد  زرتبا  منن  دزري وجود ندزرد  لذز فرضيه زو  تثييد نم 
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 05/0چيون زيي  مقيادير كمتير زز      ، و000/0برزبر بيا  F (P-Value)مد  مقدزر زحتما  يا  در
و بيي    دزر شود؛ ينن  مد  منني   درصد رد م   95سطح زطمينان  زست، بنابرزي  فرض صیر در

 متغيرهاي مستقل و وزبسته رزبطه وط  برقرزر زست 
شود كه آيا رزبطه مننادزري بي  همزمان   به بررس  زي  موضوع پردزوته م  ،در فرضيه دوم

ييا وييرن نتيايج آزميون      بيازده سيهام وجيود دزرد   سيستماتيك غيرنوسان قيمت سهام با توزيع 
( در ميد  م بيت   SYNCH) ن  قيميت سيهام  رگرسيون بيانگر زي  زست كه ضريب متغير همزما

بيازده  سيسيتماتيك  غيرنوسيان  و متغير توزييع   ينن  بي  متغير همزمان  قيمت سهام ؛باشد م 
در  هاي  كه همزميان  قيميت سيهام    به زي  مننا كه در شركت ، رزبطه مستقي  وجود دزرد؛سهام
يابيد و   سود نيز زفززيش م بازده سهام نوسان سيستماتيك مقادير سطح توزيع  ،بيشتر زست آنها

درصيد   95زما زي  زرتبا  به قدري ضنيف زست كه زز لحاظ آماري در سطح زطمينيان   بالنكس؛
زز مقيدزر   به دست آمده در زي  متغير كمتير  tه مقدزر قدرمطلق آمار ،زيرز زولاً ؛باشد مننادزر نم 

valuepبوده و همچني  (αt=0.975=96/1) متناظر آن در جدو     محاسبه شده متنياظر آن
درصد زست  لذز زي  زدعا كه رزبطه مننادزري بيي  همزميان  قيميت     5نيز در زي  متغير بيش زز 

زز لحياظ آمياري تثيييد     ،بازده سيهام زرتبيا  وجيود دزرد   سيستماتيك غيرنوسان سهام با توزيع 
 همبستگ  يكسان زست دست آمده زز رگرسيون با نتايج آزمون هگردد  نتايج ب نم 

ن زست كه متغيرهاي باشد  زي  ضريب بيانگر آ درصد م  9/10ضريب تنيي  در مد  تقريباً 
غييير نوسييان درصييد زز تغييييرزت توزيييع  10توزنيياي  توجيييه بيييش زز  ،مسييتقل در زييي  مييد 

مقدزر آمياره دوربيي  وزتسيون در ميد       ،باشند  در زي  مد  بازده سهام رز دزرز م سيستماتيك 
زز عدم وجود وودهمبسيتگ  بيي    حاك   2ر مقدزكه مقادير نزديك به  باشد م  04/2فو  برزبر 

 هاي مد  زست  ماندهباقي
 

 گيري بحث و نتيجه. 5
رزستا بودن حركت تغييرزت قيميت  دهد كه همزمان  قيمت و ه  تجزيه و تحليل نتايج نشان م 

هيا رز نيدزرد     توزناي  تثييرگذزري بير نوسيانات بيازده  شيركت     ،ت شاوص بورسسهام با تغييرز
مشخص نمود كه بي  همزميان  قيميت و نوسيانات سيسيتماتيك بيازده        گونه زيبه ها تحليل
قيميت سيهام و نوسيانات غيير      همزميان  زرتبا  منن  دزري وجود ندزرد و همچني  بي   ،سهام

تغيييرزت قيميت    ،ها نيز زرتبا  منن  دزري وجيود نيدزرد  در وزقيع    سيستماتيك بازده  شركت
توزنيد تحيت تيثيير     سهام زلززماً در رزستاي مسير حركت باززر نبوده و نوسانات بازده  سهام نم 

 قيمت هر شركت نسبت به باززر باشد  همزمان 
درصيد   5بيشيتر زز   ،دهد كه مقدزر زحتما  ضريب متغير مستقل نتايج فرضيه زو  نشان م 

 ،بي  همزمان  قيميت و توزييع نوسيانات سيسيتماتيك بيازده  سيهام       ،بوده زست كه در نتيجه
-دهد كه ه  نتايج فو  نشان م  گردد  زرتبا  منن  دزري وجود ندزرد  لذز فرضيه زو  تثييد نم 



106/بررسي رابطه بین همزماني قیمت سهام با توزیع ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک بازده سهام

با كيل بيورس زورز  بهيادزر منجير بيه       آنهازت قيمت ها و تغيير رزستا بودن مسير حركت شركت
توزنيد ناشي  زز سيه عليت      گردد كه زي  عامل م  بهبود نوسانات بازده  سيستماتيك بنگاه نم 

يير زوبارهياي سياسي  قيرزر    تحيت تيث   بورس زيرزن يك بورس هيجان  بوده كه كاملاً ،باشد  زولاً
ها با كل م يك صننت و يا دسته زي زز شركترزستا كردن قيمت سهاگونه زي كه ه هب ؛گيرد م 

گيردد، زييرز ممكي  زسيت مسيير       نم  آنهابورس منجر به كاهش نوسانات سيستماتيك بازده  
زرزياب  تحليلگرزن و فنيالان   ،ها باشد  يانياً حركت كل باززر در جهت ولاف تغييرزت قيمت بنگاه

همزمان  قيمت منجر به كياهش   شته باشندزي نيست كه زنت ار دز گونههباززر زز تغييرزت قيمت ب
لذز تحليلگرزن و فنيالان كيه در وزقيع هيدزيتگرزن      ؛گردد نوسانات سيستماتيك بازده  سهام م 

ك  بازده  سهام زعتقاد يبر تثيير همزمان  قيمت سهام بر نوسانات سيستمات ،زصل  باززر هستند
 ،هاي عمده و متنوع  كه در باززر بورس زورز  بهادزر تهرزن وجود دزرد وجود ريسك ،ندزرند  يال اً

بير نوسيانات    ميؤير شود كه ريسك ناشي  زز همزميان  قيميت بيه عنيوزن عيامل         مانع زز آن م 
گرزن و فنالان باززر سرمايه برزي زرزياب  ، تحليلسيستماتيك بازده  سهام زرزياب  گردد  در وزقع

هيا و   هاي سياس ، زقتصادي و     شيركت  در زبتدز به ريسك ،ماتيك بازده  سهامنوسانات سيست
باززر توجه نموده تا بتوزنند نوسانات سيستماتيك بازده  سهام رز زرزيياب  نماينيد و بيه ريسيك     

و   فرجيام ناش  زز عدم وجود همزمان  قيمت توجه واص  ندزرند  نتايج زي  تحقيق با پژوهش 
نوسيان   نيز زرتبا  مننادزري بي  همزمان  قيميت سيهام و   آنها باشد  م  همسو (1394)  فروغ
 بازده سهام يافتند  كيستماتيس

درصيد   5دهد كه مقدزر زحتما  ضرزيب متغير مستقل بيشتر زز  نشان م  ،نتايج فرضيه دوم
 زرتبيا   ،بي  همزمان  قيمت و توزيع نوسانات غيرسيستماتيك بازده  سهام ،بوده كه در نتيجه

رزسيتا  دهد كيه هي    نتايج فو  نشان م  گردد  منن  دزري وجود ندزرد  لذز فرضيه دوم تثييد نم 
ها و تغييرزت قيمت آنها با كل بيورس زورز  بهيادزر منجير بيه بهبيود       بودن مسير حركت شركت

باشيد    توزند ناش  زز سه علت گردد كه زي  عامل م  نوسانات بازده  غيرسيستماتيك بنگاه نم 
 ؛گييرد  بورس زيرزن يك بورس هيجان  بوده كه كاملاً تحت تثيير زوبارهاي سياس  قرزر م  زولاً،
هيا بيا كيل بيورس      رزستا كردن قيمت سهام يك صننت و يا دسته زي زز شركتزي كه ه  گونههب

گردد، زيرز ممك  زست مسير حركيت   نم  آنهامنجر به كاهش نوسانات غيرسيستماتيك بازده  
گرزن و فنالان بياززر زز  ، زرزياب  تحليلها باشد  يانياً ل باززر در جهت ولاف تغييرزت قيمت بنگاهك

گونه زي نيست كه زنت ار دزشته باشند كه همزمان  قيميت منجير بيه كياهش     هتغييرزت قيمت ب
ن لذز تحليلگرزن و فنالان كه در وزقع هدزيتگرز ؛گردد نوسانات غيرسيستماتيك بازده  سهام م 

يير همزمان  قيمت سهام بر نوسيانات غيرسيسيتماتيك بيازده  سيهام     ، بر تثزصل  باززر هستند
هاي عمده و متنوع  كيه در بياززر بيورس زورز  بهيادزر تهيرزن       وجود ريسك ،زعتقاد ندزرند  يال اً

شود كه ريسك ناش  زز همزمان  قيميت بيه عنيوزن عيامل  ميؤير بير        مانع زز آن م  ،وجود دزرد
گرزن و فنالان باززر سيرمايه  ، تحليلات غيرسيستماتيك بازده  سهام زرزياب  گردد  در وزقعنوسان

هاي سياس ، زقتصيادي و   برزي زرزياب  نوسانات غيرسيستماتيك بازده  سهام در زبتدز به ريسك
ها و باززر توجه نموده تا بتوزنند نوسيانات غيرسيسيتماتيك بيازده  سيهام رز زرزيياب            شركت

و   فرجيام  توجيه واصي  ندزرنيد  زميا     ،يند و به رييسك ناش  زز عدم وجود همزمان  قيمتنما
بازده سيهام   كيستماتيسغيرنوسان  ت سهام وزرتباط  منی  بي  همزمان  قيم (1394)  فروغ

هاي جديد به  تحقيق، موضوعات زير جهت زنجام پژوهش وجه به نتايج حاصل شده ززيافتند  با ت
 گردد  محققان پيشنهاد م 

 ؛مطالنه نقش همزمان  قيمت بر نوسانات بازده  سهام باتوجه به چروه عمر شركت  1
 ؛ي مال هانزمطالنه نقش همزمان  قيمت بر نوسانات بازده  سهام باتوجه به بحر  2
ده بيا  هياي زييان   شركت بازده  سهام در نقش همزمان  قيمت بر نوساناتيير بررس  تث  3

 هاي سودده؛ شركت
  ؛بررس  زرتبا  بي  همزمان  قيمت و كيیيت گززرشگري مال   4
زرتبا  بي  همزمان  قيمت و نوسيانات بيازده  سيهام    مطالنه نقش ريسك و بازده  بر   5

 ؛ها بنگاه
نقش همزميان  قيميت و نوسيانات بيازده      گذزري با ي  سرمايهآبررس  زرتبا  بي  كار  6

 ؛ها بنگاهسهام 
    همزمان  قيمتهاي سودآوري، نقدينگ  و زهرم  با  بررس  زرتبا  بي  شاوص  7
 
 منابع
 (   1395زبرزهيم  كردلر، عل  و جوزن  قلندري، موس  ) تثيير تخصص حسابرس بر كيیيت سود

-154 ، صيص 2 شيماره ، 23دوره ،حسابرس  هاي حسابدزري و بررس   و همزمان  قيمت سهام
137  

  بررس  رزبطه همزمان  قيمت سهام و نقدشوندگ : شوزهدي   (1394)  زمام ، عل  و دولو، مري
  3-22 ، صص29ه ، شمار8سا  ، فصلنامه بورس زورز  بهادزر  زز بورس زورز  بهادزر تهرزن

 بيازده   يسهام و نوسيان هيا   متيق  همزمان ري(  تثي1394  )وشيدزر ، و فروغ حهيمل ، فرجام
 تيريميد شده در بورس زورز  بهادزر تهرزن   رفتهيپذ يسهام در شركت ها  سهام بر نقدشوندگ

  85-98 ، صص4، شماره 3دوره  ، مال  يمثو ت ي دزرز
  و نهيادي  گيذزرزن  سيرمايه  بيي   ي هرزبطي  بررسي    (1395)  بتو  پرهيزگار، و يحي  ،كامياب 

 دزنش فصلنامه  تهرزن بهادزر زورز  بورس در شده پذيرفته هاي شركت سهام در قيمت همزمان 
  165-186 ، صص17 شماره، پنج  ، سا گذزري سرمايه

  بيورس  در نهيادي  گيذزرزن  سرمايه نقش و سهام قيمت زمان  ه   (1396)  نجی  مقدم، عل 
  71-84 ، صص23ه ، شمار6  سا فصلنامه دزنش سرمايه گذزري،  تهرزن بهادزر زورز 

 An, H., & Zhang, T. (2015). Stock price synchronicity, crash risk, and 
institutional investors. Journal of Corporate Finance, 21, 1-15. 



فصلنامة سیاست گذاری پیشرفت اقتصادی دانشگاه الزهرا )س(/107

هاي سياس ، زقتصيادي و   برزي زرزياب  نوسانات غيرسيستماتيك بازده  سهام در زبتدز به ريسك
ها و باززر توجه نموده تا بتوزنند نوسيانات غيرسيسيتماتيك بيازده  سيهام رز زرزيياب            شركت

و   فرجيام  توجيه واصي  ندزرنيد  زميا     ،يند و به رييسك ناش  زز عدم وجود همزمان  قيمتنما
بازده سيهام   كيستماتيسغيرنوسان  ت سهام وزرتباط  منی  بي  همزمان  قيم (1394)  فروغ

هاي جديد به  تحقيق، موضوعات زير جهت زنجام پژوهش وجه به نتايج حاصل شده ززيافتند  با ت
 گردد  محققان پيشنهاد م 

 ؛مطالنه نقش همزمان  قيمت بر نوسانات بازده  سهام باتوجه به چروه عمر شركت  1
 ؛ي مال هانزمطالنه نقش همزمان  قيمت بر نوسانات بازده  سهام باتوجه به بحر  2
ده بيا  هياي زييان   شركت بازده  سهام در نقش همزمان  قيمت بر نوساناتيير بررس  تث  3

 هاي سودده؛ شركت
  ؛بررس  زرتبا  بي  همزمان  قيمت و كيیيت گززرشگري مال   4
زرتبا  بي  همزمان  قيمت و نوسيانات بيازده  سيهام    مطالنه نقش ريسك و بازده  بر   5

 ؛ها بنگاه
نقش همزميان  قيميت و نوسيانات بيازده      گذزري با ي  سرمايهآبررس  زرتبا  بي  كار  6

 ؛ها بنگاهسهام 
    همزمان  قيمتهاي سودآوري، نقدينگ  و زهرم  با  بررس  زرتبا  بي  شاوص  7
 
 منابع
 (   1395زبرزهيم  كردلر، عل  و جوزن  قلندري، موس  ) تثيير تخصص حسابرس بر كيیيت سود
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 بيازده   يسهام و نوسيان هيا   متيق  همزمان ري(  تثي1394  )وشيدزر ، و فروغ حهيمل ، فرجام
 تيريميد شده در بورس زورز  بهادزر تهرزن   رفتهيپذ يسهام در شركت ها  سهام بر نقدشوندگ

  85-98 ، صص4، شماره 3دوره  ، مال  يمثو ت ي دزرز
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در ستح    شترکی   حاکمیت  های  شاخص تأثیر
گذاری مستییی    سرمایهجذب  بر کلان اقیصادی

انتدا  بیست     سند چشت  در کشورهای  خارج 
 1ساله کشور
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 23/3/1396 تاریخ دریاف :
  7/6/1396 تاریخ پذیرش:

 
  چکیده

گذاری مستقیم خارجی  بسیاری از کارشناسان بر این اعتقاد هستند که سرمایه
(FDIمی ) برای کشورهای در حال توسعهه فعراهم   را تواند منافع قابل توجهی 

توسهه اقتصادی آنها کمک کند. همچنعین الاعععا     فرایندبه سرعت  سازد و
بخع  قابعل    FDIویای آن است که مندرج در حسابداری ملیّ این کشورها گ

دهد. بنابراین تهیین  توجه جریان ورودی سرمایه به این کشورها را تشکیل می
ایعن  گعذاری مسعتقیم خعارجی بعه      ها و عوامل مؤثر بر جعذ  سعرمایه   محرک

از اندازه  شده کشورها از اهمیت بالایی برخوردار است. مطالها  متهارف انجام
عنعوان مهمتعرین عوامعل معؤثر بعر      به  ،غیره نسانی وهای سرمایه ا مؤلفهبازار، 

؛ اما در اغلب این مطالها  از اند کردهگذاری مستقیم خارجی یاد  جذ  سرمایه
. شاید یکی از مهمترین دلایل شده است در این زمینه غفلت ت شرکتیحاکمی

، کمبود و یا حتی نبود الاععا  مناسب در رابطعه بعا   لهامسکم توجهی به این 
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