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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the factors influencing firms 'stock return using meta-analysis approach. The study 

population consists of studies that had examined factors affecting stock returns of listed firms in Tehran Stock Exchange. 

Accordingly, a total of 89 different research are selected. Based on the literature review, the following factors are 

considered; liquidity ratios, leverage ratios, activity ratios, profitability ratios, multiple ratios cash flow ratios, risk indicators, 

earning management indicator, earning forecast, real investment and firm characteristics. The results show that the effect of 

liquidity ratios, leverage ratios, activity ratios, earning management indicator and firm characteristics on stock return are not 

significant. But the positive effect of profitability ratios consists of return on equity, profit and profit margin, market-based 

ratios consist of market return, cash flow ratios consist of cash flow based on operations, risk indicators including market 

risk premium, indices of earning forecast including the time horizon of profit forecasts and eventually real investment are 

confirmed. 
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 چکیده

جامعۀ آماری پژوهش شامل مطالعاتی . کارگیری روش فراتحلیل است ها با به هدف این پژوهش، بررسی عوامل مؤثر در بازده سهام شرکت

پژوهش مختلف  93براساس این، درمجموع، . است که عوامل مؤثر در بازده سهام شرکت را در بورس اوراق بهادار تهران  بررسی کرده است

های  های نقدی، شاخص فعالیت، سودآوری، بازار، جریان ،یاهرمهای نقدینگی،  پیشینۀ پژوهش، عوامل مؤثر شامل نسبتبراساس . انتخاب شد

های نقدینگی،  نتایج نشان داد نسبت. های شرکت در نظر گرفته شد گذاری واقعی و ویژگی بینی سود، سرمایه ریسک، مدیریت سود، پیش

های  ها تأثیر نداشته است؛ اما تأثیر مثبت سایر عوامل یعنی نسبت های شرکت در بازده سهام شرکت اهرمی، فعالیت، مدیریت سود و ویژگی

های نقدی  های جریان نسبتبازده بازار، های بازار شامل  نسبتنرخ بازده حقوق صاحبان سهام، میزان سود و حاشیۀ سود، سودآوری شامل 

بینی سود  بینی سود شامل افق زمانی پیش های پیش صرف ریسک، شاخصیسک شامل های ر شاخصهای نقدی ناشی از عملیات،  جریانشامل 

 .گذاری واقعی در بازده سهام تأیید شد نهایت، سرمایه و در

  مالی گذاری تهران، روش فراتحلیل، سرمایه بهادار اوراق بازده سهام، بورس :های کلیدی واژه
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 مقدمه

گیییری در  یکییی از معیارهییای اساسییی بییرای تصییمیم

بازده سیهام خیود   . بورس اوراق بهادار، بازده سهام است

گیذاران   تنهایی محتوای اطلاعاتی دارد و بیشتر سرمایه به

هیا از   بینی بالفعل و بالقوه در تجزیه و تحلیل مالی و پیش

 حاضیییر، حیییال در. ]95[کننییید  آن اسیییتفاده میییی

 و سیهام  بیازده  بیین  ارتباطی پل جادای با گذاران سرمایه

 سیهام  بازده حدودی مالی، تا مالی و غیر اطلاعات سایر

 [.71]بینی کنند  توانند پیش را می

 یکی که سهام بازده بینی پیش زمینۀ براساس این، در

 پژوهشیگران  و گیذاران  سرمایه مطلوب های موضوع از

زیادی انجیام شیده اسیت     های تلاش تاکنون مالی است،

 در خیور  شکلبه را سهام بازده الگویی ارائه شود که تا

شیده،   هیای انجیام   براساس بررسی. کند بینی پیش اتکایی

ای،  هیییای سیییرمایه  گیییذاری داراییییی  الگیییوی قیمیییت 

هیای مختلیف    پرکاربردترین الگویی است که در حیوزه 

وییژه بیرآورد بیازده     گیذاری بیه   مدیریت مالی و سیرمایه 

اگرچیه  [. 01]شده است  ها درعمل استفاده سهام شرکت

بینیی محیوری الگیوی     هیای تجربیی اولییه، پییش     آزمون

ای را مبنیی بیر وجیود     های سیرمایه  گذاری دارایی قیمت

رابطۀ خطی مثبت بیین ریسیک نظاممنید و بیازده سیهام      

دهد ضیری    کند، نتایج مطالعات اخیر نشان می تأیید می

عنوان شیاخص ریسیک نظاممنید، توانیایی تشیری        بتا به

تلاف میانگین بازده سهام را نیدارد و غییر از ریسیک    اخ

نظاممند، متغیرهای دیگری که در چیارچوب ایین الگیو    

قرار ندارند، در تبیین اختلاف بازده سهام، نقش میؤثری  

 [.9]دارد 

زییادی انجیام    هیای  تلاش با توجه به این توضیحات،

بیه   را سیهام  بیازده  شد تا الگویی را جیایگزین کنید کیه   

 تیاکنون  میالی  پژوهشگران اما کند؛ تعیین شکل بهترین

[. 9]انید   نرسییده  توافیق  بیه  جایگزین الگوی یک دربارۀ

تنهایی، قدرت تبییین   برخی از پژوهشگران معتقدند بتا به

بازده سهام را ندارد و از بین متغیرهای مدّنظر، دو متغییر  

اندازۀ شیرکت و نسیبت ارزش دفتیری بیه ارزش بیازار،      

بییرای تبیییین اخییتلاف بییازده سییهام دارد توانییایی بهتییری 

شیده نشیان    علاوه بر این، بررسی مطالعیات انجیام  . ]71[

دهد علاوه بر ریسک نظاممنید، عوامیل متفیاوتی در     می

گذارد که ازجملۀ آنها بیه   ها تأثیر می بازده سهام شرکت

های میالی مبتنیی بیر     ، نسبت]02و  0[نقدشوندگی سهام 

، ]91و  99[بینیی سیود    ، دقت پییش ]05و  75، 1[نقدی 

، [01]، حجم معاملات سهام ]05و  07، 1[مدیریت سود 

 .توان اشاره کرد و غیره می[ 97]اندازۀ شرکت 

همچنییین در حییوزۀ عوامییل مییؤثر در بییازده سییهام    

شده در بیورس اوراق بهیادار تهیران     های پذیرفته شرکت

هیای مختلفیی کیه انجیام شیده اسیت،        با وجود پیژوهش 

ت و حتییی تدییاد نتییایج حاصییل از اییین  نتییایج بییر تفییاو

هیا نشیان    ها دلالت دارد؛ با وجیود ایین، بررسیی    پژوهش

دهد پژوهشگران مالی، فعالیت خاصی دربیارۀ میرور    می

نقادانۀ مبانی نظری پژوهش و ترکی  نتایج و دستیابی به 

دلییل  . انید  نقطۀ مشترکی در حیوزۀ داخلیی انجیام نیداده    

تیوان دانسیت کیه     اصلی چنین نقصی را این موضوع میی 

ترین ابزار ترکی  نتایج   شناسی فراتحلیل که اصلی روش

هییای  و شناسییایی ماهیییت نتییایج متدییاد در پییژوهش    

ای طییولانی نییدارد و   اجتمییاعی و رفتییاری اسییت، سییابقه

کیارگیری چنیین رویکیردی     زمینۀ لازم برای معرفی و به

طیور خیاد در چنید سیال      های مدیریتی، به در پژوهش

؛ بنییابراین فراتحلیییل بییه  [79]شییده اسییت  اخیییر فییراهم

دهیید نتییایج کمّییی مطالعییات را پژوهشییگران اجییازه مییی

های موجود در نتایج را توضی  ترکی  کنند، سازگاری

 [.5]دهند و به نتیجۀ واحدی دست یابند 
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با توجه به آنچه گفتیه شید، در ایین پیژوهش تیلاش      

عنیوان رویکیرد    کیارگیری روش فراتحلییل بیه    شد بیا بیه  

شییده، ضییمن   هییای انجییام  تفییاوتی بییا سییایر پییژوهش  م

شیده، عوامیل میؤثر در بیازده      بیردن شیکاف اشیاره    ازبین

شیده در بیورس اوراق بهیادار     های پذیرفته سهام شرکت

براسیاس پیشیینۀ پیژوهش و میرور     . تهران شناسایی شیود 

تیرین ایین عوامیل شیامل      یافته، مهم کامل مطالعات انجام

هیای   اهرمیی، نسیبت   هیای  هیای نقیدینگی، نسیبت    نسبت

هییای بییازار،   هییای سییودآوری، نسییبت  فعالیییت، نسییبت 

هیای   هیای نقیدی، شیاخص    های مبتنیی بیر جرییان    نسبت

بینی سود، سیرمایه گیذاری    ریسک، مدیریت سود، پیش

های شرکت در نظر گرفتیه شید و تیأثیر     واقعی و ویژگی

هیای   هر ییک از آنهیا در بیازده سیهام در قالی  فرضییه      

منظیور، در   بیدین . هش بررسیی شید  مستقل در ایین پیژو  

بخش دوم پژوهش، مبانی نظری، در بخش سوم، پیشیینۀ  

پژوهش، در بخیش چهیارم، روش پیژوهش، در بخیش     

هیا و   پنجم، نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل آمیاری داده 

گییری و پیشینهادهای    درنهایت، در آخرین بخش، نتیجه

 .حاصل از پژوهش بیان خواهد شد
 

 مبانی تجربی

همانگونه که اشیاره شید، فراتحلییل روشیی آمیاری      

هیای تجربیی قبلیی     است که بیا ترکیی  نتیایج پیژوهش    

های موجیود   شده در زمینۀ موضوع خاصی، تفاوت انجام

کنید و عیلاوه بیر     آمده را شناسایی میی  دست در نتایج به

هییای  شناسییایی دلایییل اخییتلاف و یییا تدییاد در یافتییه    

مدّنظر، نتیجیۀ نهیایی    های مشابه با ترکی  نتایج پژوهش

خاصی را در زمینۀ ارتبیا  بیین متغیرهیای میدّنظر ارائیه      

شیود   براسیاس ایین، در ایین بخیش تیلاش میی      . دهد می

هایی مرور شود که دربارۀ موضوع این پژوهش  پژوهش

هیای داخلیی    منظور، ابتدا پژوهش بدین. انجام شده است

 شود که دربارۀ عوامل میؤثر در  ای بررسی می و خارجی

بییازده سییهام انجییام شییده اسییت و سیی   مطالعییات       

شود که از روش فراتحلییل در   پژوهشگرانی گزارش می

ویژه در حوزۀ مالی اسیتفاده   زمینۀ موضوعات مختلف به

 .اند کرده

در پژوهشی بیان کیرد انیدازۀ شیرکت،    ( 7397) 7بنز

اثییر زیییادی در بییازده سییهام دارد؛ بییه عبییارت دیگییر،     

تر، بازده بیشتری نسبت بیه   کهای با اندازۀ کوچ شرکت

و  0روزنبیرگ . ]3[تر دارنید   های با اندازۀ بزرگ شرکت

انید بیین متوسیا بیازده      گزارش کرده( 7395)همکاران 

سییهام و نسییبت ارزش دفتییری بییه قیمییت بییازار در بییازار 

 9لام. ]99[سییرمایۀ امریکییا، رابطییۀ مثبییت وجییود دارد    

نسبت ارزش  رابطۀ بازده مدّنظر سهام و اندازه و( 0220)

بازار به ارزش دفتری را در پینج بیازار نووهیور آسییایی     

. شامل هند، کره، مالزی، تیایوان و تایلنید بررسیی کیرد    

دهندۀ اثر قوی انیدازه در   مجموع، نشان نتایج پژوهش در

همچنیین اثیر نسیبت ارزش بیازار بیه      . هر پنج بازار است

ارزش دفتییری در کییره، مییالزی و تایلنیید معنییادار اسییت  

در پییژوهش کییه بییر ( 0220) 1بیلییدیک و گییولای. ]97[

سییهام بییورس اوراق بهییادار اسییتانبول انجییام دادنیید،      

شواهدی به دست آوردند مبنی بر اینکه قیمیت، انیدازه،   

نسبت ارزش دفتری بیه ارزش بیازار و نسیبت قیمیت بیه      

. ]77[ها دارد  داری در بازده سهام شرکت سود، اثر معنی

بییه رابطییۀ مثبییت بییین   ( 0221) 5فوجیموتییو و واتانییاب 

های بازده سهام در بیورس اوراق   نقدناشوندگی و نوسان

نتیایج پیژوهش آنهیا نشیان     . بهادار تهیران دسیت یافتنید   

هیای   درصید سیهم   15کننیده بیرای    دهد متغیر تعییین  می

مدّنظر، اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فیروش سیهام   

های  هرچه نقدناشوندگی سهام بیشتر باشد، نوسان. است

                                                           
1. Banze 

2. Rosenberg 

3. Lam 

4. Bildik and Gulay 

5. Fujimoto and Masahiro 
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( 0229) 7حبیی  . ]02[بازده سهام نیز بیشتر خواهید بیود   

های نقدیرا  در توضی  بازده  نقش اقلام تعهدی و جریان

نتایج پژوهش نشان داد سود، قیدرت  . سهام بررسی کرد

. هییای نقییدی دارد توضیییحی بیشییتری نسییبت بییه جریییان

رابطۀ اقیلام تعهیدی و   ( 0223) 0هیرشلیفر، کیوی و سیو

. دی را بییا بییازده سییهام بررسییی کردنییدهییای نقیی جریییان

های آنها، ارتبا  مثبت زییادی بیین انیدازۀ     براساس یافته

اقلام تعهدی با بازده سهام وجود دارد؛ ضمن اینکه بیین  

هیای نقیدی بیا بیازده سیهام، ارتبیا  منفیی         اندازۀ جریان

در پژوهشیی نشیان   ( 0271) 9هاسیه. ] 05[وجود داشت 

عاملات و بازده سهام وجیود  داد رابطۀ مثبتی بین حجم م

دارد و علاوه بر آن، حجم معیاملات، اطلاعیات مهمیی    

در پژوهشی، تیأثیر  ( 0271) 1مازروس. دربارۀ بازده دارد

متغیرهای کلان اقتصیادی را در بیازده سیهام در بیورس     

نتییایج نشییان داد . اوراق بهییادار زیمبییابوه بررسییی کییرد 

یمبییاوه حییداکثر بییازده سییهام در بییورس اوراق بهییادر ز 

طییور عمییده، تحییت تییأثیر تغییییر در شییاخص قیمییت   بییه

کننده، عرضۀ پول، نرخ ارز و اوراق خزانه قیرار   مصرف

هیای رشید و نیرخ     تأثیر فرصیت ( 0271) 5لی. ]01[دارد 

های مومنتیوم   سود تقسیمی بازده آیندۀ سهام و استراتژی

بندی  منظور، از رویکرد رتبه بدین. را بررسی کرده است

های مربیو  بیه    گذاری در پژوهش سبد سرمایهمبتنی بر 

نتییایج نشییان داد در صییورت   . مومنتییوم اسییتفاده شیید  

نشدن اولییۀ سیود تقسییمی، بیازده بیرای سیهام        پرداخت

سودآور بازار ابتدا بیه افیزایش تماییل خواهید داشیت و      

س   روند کاهشی آن همراه با پرداخت سیود تقسییمی   

ده،  ام زییان همچنین بیازده بیرای سیه   . شروع خواهد شد

ارتبا  یوشکل با نیرخ سیود تقسییمی داشیته اسیت؛ امیا       

                                                           
1. Habib 

2. Hirshleifer, Kewei and Siew 

3. Hsieh 

4. Mazuruse 

5. Li 

ده کییه شییرکت   بییازده بییرای آن دسییته از سییهام زیییان   

هیچگونه سودی تقسیم نکرده است، در کمتیرین سیط    

هیایی کیه در بیین     سهام سایر شرکت. ممکن قرار داشت

گییرد، بیدون توجیه بیه      ده قرار می سهام سودآور و زیان

دن سیود، بیازده نسیبتاش مشیابهی داشیته      شدن یا  نش تقسیم

( 0271) 1هییدف از پییژوهش صییفدر و یییان. ]90[اسییت 

بررسی ریسک اطلاعات مرتبا با هزینۀ سیرمایه بیود تیا    

ترتییی  مشییخص شیید ریسییک اطلاعییات، عامییل   بییدین

اییین . شییود شییده محسییوب مییی گییذاری ریسییک قیمییت

عنیوان شیاخص    پژوهشگران از کیفیت اقلام تعهیدی بیه  

ریسک اطلاعات و از رگرسیون چندگانیه و رگرسییون   

قیلام تعهیدی   فرنچ بیرای بررسیی ارتبیا  کیفییت ا    -فاما

ترتی  با هزینۀ سرمایه و بازده سیهام واقعیی در آینیده     به

نتییایج نشییان داد ارتبییا  ضییعیفی بییین  . اسییتفاده کردنیید

کیفیت اقیلام تعهیدی بیا هزینیۀ حقیوق صیاحبان سیهام        

ای از  وجیییود دارد؛ امیییا ایییین ارتبیییا  بیییرای مجموعیییه

همچنین براساس . های دولتی معنادار نبوده است شرکت

آمده، بیین کیفییت اقیلام تعهیدی و هزینیۀ       دست نتایج به

درنهایییت، . بییدهی هیچگونییه ارتبییاطی وجییود نداشییت  

مشخص شید ارتبیا  مثبیت ضیعیفی بیین کیفییت اقیلام        

. ]12[تعهدی و بازده واقعی سهام در آینده وجیود دارد  

های بدهی و بیازده سیهام را    رابطۀ نسبت( 7913)عبدلی 

نتیایج نشیان   . کیرد در بورس اوراق بهادار تهران بررسی 

داد تنها در صنعت داورسازی بین نسبت بیدهی و بیازده   

دربییارۀ سییایر صیینای  . سییهام، رابطییۀ مهمییی وجییود دارد

ایین ارتبیا  ضیعیف    ( نساجی، سیمان و لیوازم خیانگی  )

مهرانیی و همکیاران   . ]7[است و یا اصیلاش وجیود نیدارد    

 رابطۀ متغیرهای مالی و غیرمالی را با بازده سهام( 7991)

متغیرهیای میالی   . در بورس اوراق بهادار بررسی کردنید 

شامل بازده حقوق صاحبان سهام، رشید فیروش و رشید    

                                                           
6. Safdar and Yan 
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متغیرهای غیرمالی نیز حجم معاملات، تعیداد  . سود است

. خریداران و تعیداد دفعیات معاملیه در نظیر گرفتیه شید      

نتایج نشان داد بین متغیرهیای میالی و غیرمیالی بیا بیازده      

( 7991)گیودرزی  . ]95[جیود دارد  سهام، همبسیتگی و 

هیای   های مالی را با بازده سهام در شیرکت  ارتبا  نسبت

. شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسیی کیرد   پذیرفته

هیای   دهندۀ وجود ارتبا  بین نسیبت  نتایج پژوهش، نشان

های ثابیت، قیدرت سیودآوری و     جاری، گردش دارایی

( 7995)دوسیتیان  . ]00[بازده فروش با بازده سهام است 

میزان ارتبا  تغیییرات سیود خیالص و تغیییرات جرییان      

هیای   نقدی عملیاتی را بیا تغیییرات بیازده سیهام شیرکت     

. شده در بورس اوراق بهادار تهران مقایسیه کیرد   پذیرفته

نتایج نشان داد فقا متغییر مسیتقل سیود خیالص، رابطیۀ      

قییائمی و همکییاران . ]75[معنییادار بییا بییازده سییهام دارد  

در پژوهشییی نشییان دادنیید بییین بییازده سییهام      ( 7991)

هایی که اقلام تعهدی آنها به بیشترین و کمترین  شرکت

شود، اخیتلاف معنیاداری وجیود دارد     میزان گزارش می

هیای میالی مبتنیی بیر      رابطۀ نسیبت ( 7993)ذمازی . ]07[

هیای نقیدی و بیازده سیهام را در بیورس       صورت جریان

براساس ایین پیژوهش،   . رداوراق بهادار تهران بررسی ک

نسیبت قیدرت پوشیش بیدهی جیاری،      )های مالی  نسبت

نسبت قدرت پوشیش بهیره، جرییان نقیدی هیر سیهم و       

رابطییۀ ( هییای نقییدی هییر سییهم نسییبت قیمییت بییه جریییان

ابیزری و همکیاران   . ]19[معناداری با بازده سهام نیدارد  

با روشی ترکیبیی بیرای پوشیش ابعیاد مختلیف      ( 7930)

لی  ییک سینجۀ واحید، بیه تیأثیرات       نقدشوندگی در قا

هیای   نقدشوندگی در بازده سهام و نقش کنترلیی سیبک  

هیا نشیان    یافته. گذاری در این مورد توجه کردند سرمایه

هیای   داد تأثیرات نقدشوندگی حتی پ  از کنترل سبک

گذاری، اندازۀ شیرکت، ارزش و رونید حرکیت     سرمایه

ر سییهام از لحییاا آمییاری معنییادار اسییت و الگییوی چهییا

عاملی متشکل از عوامل بتا بازار، نقدشوندگی، انیدازه و  

ارزش، بهترین الگیو بیرای تبییین میازاد بیازده سیهام در       

. ]0[شییود  بییورس اوراق بهییادار تهییران محسییوب مییی   

مییدت و بلندمییدت   بییازده کوتییاه ( 7939)زاده  موسییوی

بییا رویکییرد فامییا و فییرنچ را هییای عمییومی اولیییه  عرضییه

بیا افیزودن عوامیل درصید      هشپژودر این . بررسی کرد

سییهام شییناور، سییود تقسیییمی، نقدشییوندگی و اهییرم بییه  

هیای اولییه در    فاما و فرنچ، بازده عرضه یعامل سه الگوی

در ایین پیژوهش   . شدبررسی  7991-7919قلمرو زمانی 

هیای   هیای رگرسییون چنیدمتغیره و روش داده    از آزمون

، به نتایجبا توجه . دها استفاده ش مقطعی برای تحلیل داده

اولیییه، بییین  ۀمعییاملاتی بعیید از عرضیی  ۀروز 92 ۀدر دور

 اولیه بیا متغیرهیای بیازده بیازار     ۀبازده عرض ۀمتغیر وابست

 ، اهیرم میالی  (-) ، سیود تقسییمی  (-) ، ریسک بیازار )+(

، نسبت ارزش )+( ، ارزش شرکت)+( ، نقدشوندگی)+(

)+(  و درصیید سییهام شییناور( -) دفتییری بییه ارزش بییازار

 702 ۀهمچنییین در دور. بییه دسییت آمییدمعنییادار ارتبییا  

اولییه بیا    ۀاولیه، بین متغیر بازده عرض ۀروزه بعد از عرض

، سییود (-) ، ریسییک بییازار )+( متغیرهییای بییازده بییازار 

، ارزش (-) ، اهیرم میالی  (-) ، نقدشیوندگی )+( تقسیمی

و )+(  ، نسبت ارزش دفتیری بیه ارزش بیازار   (-) شرکت

. وجیود داشیت  معنیادار  ارتبیا   ( )+درصد سیهام شیناور  

اولیییه، بییین  ۀروزه بعیید از عرضیی 012 ۀهمچنییین در دور

، ریسیک  (-) اولیه با متغیرهای بیازده بیازار   ۀبازده عرض

، اهییرم )+( ، نقدشییوندگی(-) ، سییود تقسیییمی(-) بییازار

، نسیبت ارزش دفتیری بیه    )+( ، ارزش شیرکت (-) مالی

معنیادار  با  ارت( -)و درصد سهام شناور)+( ر ارزش بازا

عوامیل  ( 7931)انصیاری و همکیاران   . ]91[حاصل شد 

را بررسی همزمیان  ر ساختار سرمایه و بازده سهام دثر ؤم

شرکت بورسی کیه   31اطلاعات مالی مربو  به . کردند

( 7993-7992)زمیانی پیژوهش    ۀاطلاعات آنهیا در دور 
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در دسییترس بییود، بییا اسییتفاده از رویکییرد معییادلات      

نتییایج حاصییل از اییین . شییدتحلیییل  سییاختاری تجزیییه و

بییازده سییهام، سییودآوری، سییاختار   دادپییژوهش نشییان 

ر دشرکت و نیوع صینعت    ۀ، اندازمدّنظرها، رشد  دارایی

ر بیازده  دثر ؤساختار سرمایه تأثیرگذار است و عوامل می 

قیمیت   ۀسهام شامل سیاختار سیرمایه، سیودآوری، تکانی    

هییای   همچنییین یافتییه  . سییهام و ارزش شییرکت اسییت   

وجود ارتبیا  متقابیل بیین سیاختار      دهندۀ نشان ،پژوهش

ای کیه بیازده سیهام     گونیه  سرمایه و بازده سهام است؛ بیه 

تیأثیر   ،ر ساختار سرمایهدبندی بازار  زمان نظریۀ براساس

مستقیم ریسیک و   ۀرابطبراساس منفی و ساختار سرمایه 

فیاتحی  . ]9[ ر بازده سهام تأثیر مثبت داشته اسیت دبازده 

های  تأثیر کیفیت گزارشگری مالی را در نوسان( 7935)

هییا در بییورس اوراق  بییازده غیرمتعییارف سییهام شییرکت 

شیرکت براسیاس    721بهادار تهران بررسی کیرد تعیداد   

روش غربالگری برای نمونه انتخاب و اطلاعات آنها در 

آوری و تجزیییه و تحلیییل  جمیی  7993-39دورۀ زمییانی 

ون خطییی چندگانییه و هییا نیییز بییا اسییتفاده از رگرسییی داده

های ترکیبی و تلفیقی با آثار ثابت یا تصادفی انجیام   داده

نتیایج نشیان داد کیفییت گزارشیگری میالی، تیأثیر       . شد

هیای غیرمتعیارف سیهام دارد؛ ولیی      معکیوس در نوسیان  

رشد درآمد و متغیرهای کنترلی شیامل انیدازۀ شیرکت،    

ده های باز اهرم مالی و نوع صنعت، تأثیر مثبت در نوسان

هییای نقییدی  همچنییین جریییان. غیرمتعییارف سییهام دارد

هیای بیازده    عملیاتی، تأثیر مثبت اما غیرمعنادار در نوسان

 .]71[غیرمتعارف سهام دارد 

در پژوهشییی بییا عنییوان   ( 7332) 7کییاپون و فییارلی 

هیا   شناسایی عوامل تأثیرگذار در عملکرد مالی شیرکت »

مطالعیۀ   902اطلاعیات  « با استفاده از رویکیرد فراتحلییل  

. هیا را بررسیی کیرد    شده دربارۀ عملکیرد شیرکت   انجام

                                                           
1. Capon and Farley 

 و سازمانی عوامل محیطی، شناسایی پژوهشگران، هدف

 بوده ها شرکت مالی عملکرد در تأثیرگذار استراتژیک

 عوامیل  مییان  دهید از  می نشان پژوهش این نتایج. است

 رشید  مییزان  صنعت، تمرکز میزان آنها، مدّنظر محیطی

 در زیادی بسیار تبلیغات، تأثیر و گذاری سرمایه فروش،

 اسیتراتژیک،  عوامیل  میان از و دارد ها شرکت عملکرد

 شیرکت،  مسئولیت اجتمیاعی  تولید، و خدمات کیفیت

 رابطیۀ  کمتر، محصولات تنوع و کمتر های بدهی سط 

 میان از همچنین .دارد شرکت عملکرد افزایش با مثبتی

 صینعت،  یک یارچگی  شیرکت،  اندازۀ سازمانی، عوامل

 کنتیرل سیازمانی،   و مدیریت نوع و بازاریابی های هزینه

دارد  شیرکت  عملکیرد  مییزان  بیا  کمتری مستقیم ارتبا 

بییا اسییتفاده از روش ( 0270) 0خلیییف و سویسییی. ]79[

آمییاری پیشییرفتۀ هییانتر و همکییاران، فراتحلیییل را انجییام 

هییدف از پییژوهش آنهییا، بررسییی روابییا بییین  . انیید داده

اییین . داوطلبانییه و حقییوق صییاحبان سییهام اسییت افشییای

براسیاس نتیایج   . اسیت  مطالعۀ تجربیی  00مطالعه حاصل 

 صیاحبان  حقیوق  و افشیاگری  بین منفی ارتبا  پژوهش،

به دست  کم محیطی افشای سط  با کشورهای در سهام

 افشیاگری  بیه  زمینیه  ایین  در مدیران آمد و براساس آن،

در ( 0275) 9عسگرنژاد. ]10[اند  شده تشویق تر داوطلبانه

هییای تییاکتیکی بازاریییابی را در  پژوهشییی، تییأثیر قابلیییت

هیا بیا اسیتفاده از روش فراتحلییل      عملکرد مالی شیرکت 

مقالییه بییا هییدف ارائییه و آزمییون الگییوی  . بررسییی کییرد

هییای تییاکتیکی بازاریییابی و    جییامعی از رابطییۀ قابلیییت  

نتیایج روش فراتحلییل   . عملکرد مالی انجام شیده اسیت  

ای بازارییابی و   هیای مییان وویفیه    دهید قابلییت   میی  نشان

های پویای بازاریابی در عملکیرد سیازمانی میؤثر     قابلیت

هییای تخصصییی  ای بییین قابلیییت اسییت؛ امییا هیییچ رابطییه 

اینیام و  . ]1[بازاریابی و عملکرد سازمانی مشیاهده نشید   

                                                           
2. Souissi and Khlif 

3. Asgarnezhad 
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هیای مختلفیی،    کنند در حوزه بیان می( 0271) 7خاموشی

حسابرسییی و متغیرهییای کیفیییت تییأثیر اثییربخش کمیتییۀ 

حسابرسی را در کیاهش درجیۀ میدیریت سیود بررسیی      

طور عمیده متنیاق     آمده نیز به دست اند و نتایج به کرده

 59هدف از پیژوهش آنهیا، فراتحلییل نتیایج     . بوده است

کننیدۀ ارتبیا  بیین     مطالعۀ قبلی است تا متغیرهای تعدیل

هییای  سییاز و کارهییای حاکمیییت شییرکتی و شییاخص   

دهید   نتیایج نشیان میی   . ریت سود را شناسیایی کننید  مدی

رویکرد فراتحلیل، روابیا معنیادار بسییاری را شناسیایی     

اسییتقلال کمیتییۀ حسابرسییی، انییدازه و    . کییرده اسییت 

ای  تخصص کمیتیۀ حسابرسیی و تعیداد جلسیات، رابطیه     

روابیا منفیی مشیابهی بیین     . منفی با مدیریت سیود دارد 

نییز مشیاهده    اندازۀ حسابرس، تخصص و مدیریت سیود 

 الگیویی ( 7995)خداداد حسیینی و همکیاران   . ]03[شد 

 هییای سیینجه در اطلاعییات فنییاوری تییأثیر بررسییی بییرای

 طراحیی  فراتحلییل  رویکیرد  از اسیتفاده  بیا  مالی عملکرد

 مطالعییات کلیّییۀ پییژوهش، آمییاری جامعییۀ. انیید کییرده

 عملکیرد  در اطلاعیات  فنیاوری  تیأثیر  دربیارۀ  شده انجام

 در منتشرشییده مقالییۀ 779 منظییور، بییدین. اسییت مییالی

 شیده  گیردآوری  میورد  این در 0221 تا 7311 های سال

 13 درنهایییت، نامناسیی  مقییالات حییذف از پیی . اسییت

 مطالعیه  99 مقالیه،  13 ایین  در کیه  است مانده باقی مقاله

 عملکیرد  در اطلاعیات  فنیاوری  دربیارۀ اثیر  ( اثیر  اندازۀ)

 مطالعیات  ایین  در رابطیه  قوّت و داشته است وجود مالی

 از آمیده  دسیت  بیه  نتایج .است شده ارائه کمی صورت به

 عملکیرد  مختلیف  هیای  شیاخص  دهید  می نشان پژوهش

پیذیرد   می تأثیر اطلاعات فناوری از متفاوتی طور به مالی

 فراتحلییل،  رویکیرد  بیا ( 7939)و همکاران  فتحی. ]92[

شرکت و عوامیل سیاختاری پیژوهش     سط  عوامل تأثیر

 از منظیور  بیدین  .انید  بررسیی کیرده   سرمایه رساختا در را

                                                           
1. Inaam and Khamoussi 

 در زمینییه اییین در مطالعییه 701 آمییاری تحلیییل نتییایج

 هیای  یافتیه . اسیت  شیده  استفاده 7930 تا 7913 های سال

 دارایییی، سییاختار انییدازه، دهیید مییی نشییان پییژوهش اییین

 پذیری، نوسان و سودآوری، نقدینگی رشد، های فرصت

 سیاختار  دربیارۀ  گییری  تصیمیم  در ای کننیده  تعییین  نقش

بییا ( 7939)عسییگرنژاد و همکییاران   .]73[دارد  سییرمایه

کننیدۀ مربیو     رویکرد فراتحلیل، نقش متغیرهای تعدیل

هیای بازارییابی و    های نمونه در ارتبا  فعالیت به ویژگی

منظیور از بیین    بیدین . عملکرد سازمانی را بررسی کردند

هییای  دلیییل محییدودیت  شییده و بییه  مطالعییۀ انجییام  509

درنهاییت،  . مقاله استفاده شیده اسیت   710پژوهشگر، از 

این نتیجه به دست آمد که متغیرهیای تعیدیلگری ماننید    

نوع صنعت و نوع مالکیت سازمان باعث تفاوت معنیادار  

هیای بازارییابی در    در نتایج مربو  به تأثیر رابطۀ فعالیت

پژوهش  هدف از. ]5[شود  عملکرد سازمانی سازمان می

( متاآنیییالیز)فراتحلییییل ( 7931)بذرافشیییان و همکیییاران 

استقلال کمیتۀ حسابرسیی و کیفییت گزارشیگری میالی     

مختلیف و   های شنتایج پژوه سازی یک ارچه برای. است

روابییا بییین متغیرهییای  ۀکننیید شناسییایی عوامییل تعییدیل

. از روش فراتحلییل بهیره بیرده شید     استقلال و کیفییت، 

مطالعیات   این نشان دادشده  انجامبررسی مطالعات  نتایج

در راسیییتای شناسیییایی عامیییل ایییین . اسیییت نامتجییان  

مبنیای معیارهیای    بیر  ها پژوهشبندی  ، با تقسیمیتجانسنا

کیای   ۀآمار ۀمتفاوت کیفیت گزارشگری مالی و محاسب

متفیاوت   ایین معیارهیای   مشخص شید گروهی  دو درون

یکی از عوامل تنیاق  در نتیایج    مطالعات،کاررفته در  هب

معناداری ۀ رابط ،بررسی مشاهده شد ۀدر ادام. است بوده

حسابرسی با میدیریت سیود و امتییاز     ۀبین استقلال کمیت

ۀ کییه درمقابییل، رابطیی حییالی در ؛کیفیییت وجییود نییدارد

معناداری بین استقلال کمیتیه بیا کیفییت اقیلام تعهیدی،      

 .]72[رد وجود دا بازده غیرعادی و تجدید ارائه و تقل 
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براسییاس پیشییینۀ پییژوهش و مییرور کامییل مطالعییات  

شییده در حییوۀ عوامییل مییؤثر در بییازده سیییهام       انجییام 

شده در بورس اوراق بهیادار تهیران،    های پذیرفته شرکت

گفتنییی اسییت عوامییل متعییددی در بییازده سییهام  تییأثیر   

ترین ایین   بندی کلی، مهم گذارند؛ ولی در یک دسته می

هییای اهرمییی،  ای نقییدینگی، نسییبتهیی عوامییل را نسییبت

هیای   هیای سیودآوری، نسیبت    های فعالیت، نسبت نسبت

هییای نقییدی،   هییای مبتنییی بییر جریییان    بییازار، نسییبت 

بینیی سیود،    های ریسک، میدیریت سیود، پییش    شاخص

تیوان در   های شرکت می گذاری واقعی و ویژگی سرمایه

شیر    هیای پیژوهش بیه    براساس این، فرضیه. نظر گرفت

 :بودزیر خواهد 

هیا   های نقیدینگی در بیازده سیهام شیرکت     نسبت -7

 .تأثیر دارد

ها تیأثیر   های اهرمی در بازده سهام شرکت نسبت -0

 .دارد

ها تیأثیر   های فعالیت در بازده سهام شرکت نسبت -9

 .دارد

هیا   های سودآوری در بازده سیهام شیرکت   نسبت -1

 .تأثیر دارد

هیا تیأثیر    شیرکت های بازار در بازده سیهام   نسبت -5

 .دارد

هیای نقیدی در بیازده     های مبتنی بر جرییان  نسبت -1

 .ها تأثیر دارد سهام شرکت

هیا   های ریسک بیر بیازده سیهام شیرکت     شاخص -1

 .تأثیر دارد

هیا تیأثیر    مدیریت سیود در بیازده سیهام شیرکت     -9

 .دارد

هیا تیأثیر    بینی سیود در بیازده سیهام شیرکت     پیش -3

 .دارد

هیا   واقعی در بازده سهام شرکتگذاری  سرمایه -72

 .تأثیر دارد

هیا   های شرکت در بازده سیهام شیرکت   ویژگی -77

 .تأثیر دارد
 

 روش پژوهش

ای اسیت کیه بیا    این پژوهش از نظیر هیدف، توسیعه   

تری بیرای  بررسی الگو و مطالعات گذشته، الگوی جام 

دهد؛  بررسی و تبیین عوامل مؤثر در بازده سهام ارائه می

های قبلیی بررسیی   ابتدا تفاوت در نتایج پژوهشبنابراین 

شده است و س   عوامل ییا متغیرهیای میؤثر در ایجیاد     

در مرحلۀ طراحی الگو، از روش . ها شناسایی شدتفاوت

استدلال قیاسی بهره گرفته شیده اسیت کیه ییک حکیم      

آزمیون  . شیود کلی به متغیرهای پژوهش تعمیم داده میی 

تدلال اسیتقرایی انجیام   الگوی مفهومی بیا اسیتفاده از اسی   

هیای  شد کیه در ایین روش، حکیم کلیی همیان فرضییه      

پییژوهش اسییت کییه مصییادیق آن در مطالعییات گذشییته  

همچنیین از نظیر ماهییت و روش نییز     . بررسی شده است

همبستگی است کیه عوامیل میؤثر     -این پژوهش تحلیلی

 .ها را بررسی کرده است در بازده سهام شرکت

ییل، جامعیۀ آمیاری، کلیّیۀ     با توجه به رویکرد فراتحل

مطالعات گذشته است که عوامیل میؤثر در بیازده سیهام     

شده در بیورس اوراق بهیادار تهیران     های پذیرفته شرکت

براسیاس ایین،   . بررسی کرده باشد 7939را تا پایان سال 

هایی در جامعیۀ آمیاری  انتخیاب     از نظر زمانی، پژوهش

. ده استگزارش آن ارائه ش 7939شد که تا انتهای سال 

هیای در دسترسیی    همچنین قلمرو مکانی شامل پیژوهش 

اسییت کییه در داخییل کشییور و در زمینییۀ بییورس اوراق   

بیا توجیه بیه اینکیه ایین      . انید  بهادار تهیران انجیام گرفتیه   

شیود و بیه کیل     پژوهش با رویکرد فراتحلییل انجیام میی   

جامعۀ آمیاری میدّنظر دسترسیی وجیود دارد، هیچگونیه      

از لحیاا  . آماری انجام نشده استگیری از جامعۀ  نمونه
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موضوعی نیز عوامل مختلفی شناسایی شده است کیه در  

 .ها تأثیرگذار است بازده سهام شرکت

همانگونه که قبلاش اشاره شید، بیرای تجزییه و تحلییل     

. های پژوهش از روش فراتحلیل استفاده شده اسیت  داده

فرایند فراتحلیل در هفت مرحله اجیرا شید کیه در ادامیۀ     

شیود   ن بخش، هر یک از این مراحل توضی  داده میی ای

[09.] 

اولین مرحله در روش فراتحلیل، تعرییف متغیرهیای   

شیده در ایین    در فراتحلییل انجیام   .وابسته و مستقل است

پژوهش، متغیر مستقل شامل عواملی است کیه در بیازده   

متغیر وابسته نیز بیازده سیهام   . ها تأثیر دارند سهام شرکت

دهید   هیای پژوهشیگر نشیان میی     بررسی .ها است شرکت

شییده در حییوزۀ بییورس اوراق  براسییاس مطالعییات انجییام

هیا را   بهادار تهران، عوامل مؤثر در بیازده سیهام شیرکت   

 .بندی کرد توان طبقه می 7صورت جدول  به

 

 ها عوامل مؤثر در بازده سهام شرکت( 1)جدول 

 عوامل فرعی عوامل اصلی

 نسبت جاری، نسبت آنی، نسبت سرمایۀ در گردش به کل دارایی های نقدینگی نسبت

 نسبت بدهی های اهرمی نسبت

 گردش موجودی کالا، گردش دارایی، گردش دارایی ثابت های فعالیت نسبت

 سود، حاشیۀ سودها، میزان سود، تغییرات میزان  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، نرخ بازده دارایی های سودآوری نسبت

 های بازار نسبت
نسبت قیمت به سود، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام، ارزش بازار شرکت، بازده بازار، 

 نسبت بود به قیمت، نقدشوندگی سهام

 های جریان نقدی نسبت
های نقدی  گذاری، جریان های نقدی ناشی از سرمایه های نقدی ناشی از تأمین مالی، جریان جریان

 ناشی از عملیات

 ریسک نظاممند، صرف ریسک های ریسک شاخص

 اقلام تعهدی مدیریت سود

 بینی سود بینی سود، افق زمانی پیش خطای پیش بینی سود پیش

 های عملیاتی خالص دارایی گذاری واقعی سرمایه

 عمر شرکت، اندازۀ شرکت های شرکت ویژگی

 

آوری گزارش مطالعیات گذشیته    جم مرحله دوم به 

همانگونییه کییه گفتییه شیید، جامعییۀ آمییاری . ارتبییا  دارد

شامل کلیۀّ مطالعات گذشته اسیت کیه عوامیل میؤثر در     

ها را در بورس اوراق بهادار تهران تیا   بازده سهام شرکت

تعیداد   0جیدول  . بررسیی کیرده باشید    7939پایان سال 

های اینترنتی  پایگاهشده از هر یک از  مقالات گردآوری

های میدّنظر را نشیان    شده برای شناسایی پژوهش استفاده

 . دهد می
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 شده از آنها آوری های اطلاعاتی و تعداد مقالات جمعپایگاه( 2)جدول 

 تعداد مقالات پایگاه اینترنتی اطلاعات ردیف

 97 (magiran.com) بانک اطلاعات نشریات کشور 7

 31 (noormags.ir) پایگاه مجلات تخصصی نور 0

 91 (sid.ir) پایگاه اطلاعات علمی جهاد دانشگاهی 9

 077 جم 

 

شیدنی در   در مرحلۀ سوم، تمیامی مطالعیات اسیتفاده   

با توجه به اینکه این پیژوهش  . جامعۀ آماری انتخاب شد

شیود و بیه کیل جامعیۀ      با رویکیرد فراتحلییل انجیام میی    

آمیییاری میییدّنظر دسترسیییی وجیییود دارد، هیچگونیییه    

اطلاعات . گیری از جامعۀ آماری انجام نشده است نمونه

شده در مرحلۀ قبل، صیرفاش بیا توجیه بیه نیوع       آوری جم 

متغیر مستقل و وابسته انتخاب شده است؛ ولی با توجه به 

نییدادن  ویییژه ارائییه اسییتانداردهای رویکییرد فراتحلیییل بییه

اطلاعات لازم برای محاسبۀ اندازۀ اثیر و بررسیی رابطیۀ    

صییورت کیفییی و غیرآمییاری، از  متغیرهییای پییژوهش بییه

تعیداد  . تیوان اسیتفاده کیرد    برخی از این مطالعیات نمیی  

شدنی بیه تفکییک هیر     ناشدنی و استفاده مقالات استفاده

نشیان داده   9یک از پایگیاه هیای اطلاعیاتی در جیدول     

پیژوهش بیرای    93، درنهایت شده است که براساس آن

 .بررسی انتخاب شد

 

 شدنی از آنها ناشدنی و استفاده های اطلاعاتی و تعداد مقالات استفادهپایگاه( 3)جدول 

 دلایل حذف ردیف
 تعداد مقالات

 ناشدنی استفاده

تعداد مقالات 

 شدنی استفاده

 73 70 بانک اطلاعات نشریات کشور 7

 03 15 پایگاه مجلات تخصصی نور 0

 17 15 پایگاه اطلاعات علمی جهاد دانشگاهی 9

 93 700 جم 

 

های  گردآوری اطلاعات لازم از هر یک از پژوهش

ابزار گردآوری . شده در مرحلۀ چهارم انجام شد انتخاب

ای و  اطلاعییات در اییین پییژوهش، مطالعییات کتابخانییه   

مستندات است؛ به عبیارت دیگیر، اطلاعیات مربیو  بیه      

. شیود  محاسبۀ اندازۀ اثر از مطالعات گذشته استخراج می

فهرست این اطلاعیات شیامل نیوع ضیری  همبسیتگی،      

R، مقدار آمارۀ rمقدار آمار 
، مقیدار  tدار آزمیون  ، مقی 2

 بیرای  ،Z، مقدار آمارۀ P-Valueبتای رگرسیون، مقدار 

 ۀمعنیاداری رابطی   ۀمتغییر مسیتقل و وابسیته و درجی     رابطۀ

هیای قبلیی    کیه از پیژوهش  مستقل و وابسیته اسیت    متغیر

 [.93]استخراج شده است 

پ  از گردآوری اطلاعات لازم، در مرحلیۀ پینجم،   

اثییر، معیییار   انییدازۀ . انییدازۀ اثییر محاسییبه شییده اسییت   

استانداردی است که با آن قیوّت اثیر ییا ارتبیا  بیین دو      

متغیییر بییرای هییر یییک از مطالعییات میییدانی بررسییی و    

شده در این  اثر محاسبه اندازۀ [. 10]شود  گیری می اندازه
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روش پییژوهش، رویکییرد . اسییت rپیژوهش، انییدازۀ اثییر  

ز هییا در هییر یییک ا  هییا و ابییزار تحلیییل داده  تحلیییل داده

اثیر و   شده برای استخراج اندازۀ  مطالعات، آمارۀ استفاده

گیزارش   1در جدول  rاثر  فرمول تبدیل آماره به  اندازۀ 

 . شده است

 

 (42)ها  اثر در رویکردهای مختلف پژوهش و تحلیل داده  فرمول محاسبۀ اندازۀ( 4)جدول 

 rفرمول محاسبۀ  آماره تحلیلابزار  رویکرد تحلیل روش پژوهش

  مرتبا با هر بتا t معادلۀ رگرسیون رگرسیون همبستگی
  

        
 

 rاثر برابر مقدار آمارۀ  اندازۀ  R ضری  پیرسون ضری  همبستگی همبستگی

R معادلۀ رگرسیون رگرسیون همبستگی
2     

 

نیاهمگنی موجیود   مرحلۀ ششم به ارزیابی همگنیی و  

طور معمول، از بررسیی   به. های اثر ارتبا  دارد در اندازه

آثار و مشاهدۀ عینی همگنی یا ناهمگنی نموداری اندازۀ 

اندازۀ آثار مطالعات، مقایسۀ مقیادیر حیداقل و حیداکثر    

Iو  Qاندازۀ آثار محاسبه و استفاده از آزمیون همگنیی   
2 

شیود   ر استفاده میی های اث برای ارزیابی ناهمگونی اندازه

Iو  Qدر این پیژوهش از آزمیون همگنیی    [. 09]
بیرای   2

 .ارزیابی همگنی استفاده شده است

درنهایت، در مرحلیۀ هفیتم، قیوّت رابطیۀ متغیرهیای      

در رویکرد فراتحلیل بیرای  . مستقل و وابسته ارزیابی شد

های پژوهش ابتیدا بیه آزمیون نیاهمگونی      آزمون فرضیه

د تیا براسیاس آن، نیوع الگیوی     شیو  اندازۀ اثر توجیه میی  

شده برای آزمون فرضیه میدّنظر تعییین    فراتحلیل استفاده

هیا از الگیوی آثیار     بیودن داده  در صورت همگیون . شود

بیودن نییز از الگیوی آثیار      ثابت و در صورت نیاهمگون 

آمییده از  دسییت نتییایج بییه . شییود تصییادفی اسییتفاده مییی 

ای  طیه های فراتحلییل شیامل بیرآورد نق    کارگیری الگو به

و بییرآورد ( دهییی حجییم نمونییه میییانگین براسییاس وزن)

اندازۀ اثر همۀ مطالعات همراه ( فاصلۀ اطمینان)ای  فاصله

با آمارۀ آزمون و سط  معناداری نیست که براسیاس آن  

آمیده قدیاوت    دسیت  دربارۀ معناداربودن برآوردهای بیه 

شیده شیامل صیفر     اگر فاصیلۀ اطمینیان محاسیبه   . شود می

اثر برابر با صیفر نیسیت و    توان ادعا کرد اندازۀ  میشود، 

ارتبا  معناداری بین متغیرهای پیژوهش وجیود نیدارد و    

شود؛ امیا در صیورتی کیه فاصیلۀ      فرضیۀ پژوهش رد می

شیده شیامل صیفر نباشید، نتیجیه گرفتیه        اطمینان محاسبه

شود که انیدازۀ اثیر، مخیالف صیفر نیسیت و ارتبیا         می

پیژوهش وجیود دارد و فرضییۀ     معناداری بین متغیرهیای 

 [.5]شود  پژوهش تأیید می

شیده مثبیت باشید،     اثیر محاسیبه    اگر مییانگین انیدازۀ  

. رابطۀ بین دو متغیر، مثبت و اگر منفی باشد، منفی اسیت 

 7/2طور معمیول، مقیدار کمتیر از     در تفسیر اندازۀ اثر به

بیین  ) 9/2تیا   7/2را کوچیک، بیین   ( -7/2تر از  بزرگ)

تیر از   کوچک) 9/2را متوسا و بیشتر از ( -9/2تا  -7/2

 .]70[گیرند  را بزرگ در نظر می(-9/2

نهایت، گفتنی است در این پژوهش برای اجرای  در

افییزاری تخصصییی جییام    روش فراتحلیییل از بسییتۀ نییرم 

بسیتۀ  . اسیتفاده شیده اسیت    CMA2فراتحلیل بیا عنیوان   

تیرین   ترین، تخصصی افزاری جام  فراتحلیل معروف نرم



 

 7931 بهار( 02)شماره پیاپی ، اول، شماره ششمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  12

 

ترین برنامۀ کام یوتری برای مطالعات فراتحلیلیی   کامل و

 [.70]و ترکیبی است 

 

 ها یافته

بییرای شییناخت بهتییر الگییوی مفهییومی پییژوهش،      

رسید؛ زییرا   توصیف آماری متغیرها ضروری به نظر میی 

هییای اییین مهییم، درت بهتییری بییرای تجزیییه و تحلیییل  

. کنید  شده برای آزمون الگوی مفهومی فیراهم میی   انجام

ین پژوهش، برای هر مطالعۀ میدانی، یک اندازۀ اثیر  در ا

اثرهییای  مقییدار انییدازۀ . کمّییی محاسییبه شییده اسییت   

 93دهید از تعیداد    شده و فراوانی آنها نشیان میی   محاسبه

مورد، مقدار کمّیی   111پژوهش مدّنظر، درمجموع، در 

میییانگین انییدازۀ اثییر  . شییدنی بییود  انییدازۀ اثییر محاسییبه 

مختلف در این پژوهش برابر  شده برای مطالعات محاسبه

. اسیییت 727/2و انحیییراف معییییار آن برابیییر  093/2بیییا 

شیده در مطالعیات برابیر     ترین اندازۀ اثر محاسبهکوچک

. اسیت  521/2اثر برابیر بیا   ترین اندازۀ و بزرگ -907/2

آثیاری کیه در مطالعیات بیا علامیت منفیی       تعداد اندازۀ 

 135ر گییزارش و د 057اسییت، برابییر بییا  گییزارش شییده

. مطالعه، اندازۀ اثر با علامت مثبت گیزارش شیده اسیت   

خطای کمتر از )آثار بسیار معنادار همچنین تعداد اندازۀ 

 99/05)میییورد  793در ایییین مطالعیییات برابیییر ( 227/2

خطای کمتیر از  )آثار معنادار زیاد ، تعداد اندازۀ (درصد

 و تعداد اندازۀ( درصد 91/90)مورد  015برابر با ( 27/2

 970برابر با ( 25/2خطای کمتر از )آثار تا حدی معنادار 

 . بوده است( درصد 90/17)مورد 

آمده از انجام آزمون ناهمگونی انیدازۀ   دست نتایج به

نشیان داده   5در جیدول   CMA2افیزار   اثر براسیاس نیرم  

 .شده است

 

 

 آزمون ناهمگونی اندازۀ اثر( 5)جدول 

 های فرعی شاخص متغیرهای اصلی

 آزمون ناهمگونی اندازۀ اثر

 نتیجۀ آزمون
 Qآمارۀ 

سط  

 معناداری
Iمقدار 

2 

 آثار تصادفی 311/31 222/2 325/191 - های نقدینگی نسبت

 آثار تصادفی 591/31 222/2 199/115 نسبت بدهی های اهرمی نسبت

 ثابتآثار  911/73 011/2 399/3 - های فعالیت نسبت

 های سودآوری نسبت

نرخ بازده حقوق صاحبان 

 سهام
 آثار ثابت 71/00 093/2 511/77

 آثار تصادفی 591/0711 222/2 935/33 گذاری نرخ بازده سرمایه

 آثار تصادفی 359/711 222/2 10/99 میزان سود

 آثار تصادفی 791/31 222/2 1/791 تغییرات سود

 آثار تصادفی 057/35 222/2 110/719 حاشیۀ سود
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 آزمون ناهمگونی اندازۀ اثر( 5)جدول ادامه 

 های فرعی شاخص متغیرهای اصلی
 آزمون ناهمگونی اندازۀ اثر

 نتیجۀ آزمون
 Qآمارۀ  Qآمارۀ  Qآمارۀ 

 های بازار نسبت

 آثار تصادفی 921/91 222/2 070/19 نسبت قیمت به سود

نسبت ارزش دفتری به ارزش 

 سهامبازار 
 آثار تصادفی 110/10 222/2 911/777

 آثار تصادفی 091/95 222/2 119/12 ارزش بازار شرکت

 آثار تصادفی 795/93 222/2 197/715 بازده بازار

 آثار تصادفی 170/19 227/2 509/79 نسبت سود به قیمت

 آثار تصادفی 977/39 222/2 21/903 های نقدشوندگی نسبت

بر های مبتنی  نسبت

 جریان نقدی

های نقدی ناشی از  جریان

 تأمین مالی
 آثار ثابت 20/79 210/2 091/11

های نقدی ناشی از  جریان

 گذاری سرمایه
 آثار ثابت 222/2 905/2 329/2

های نقدی ناشی از  جریان

 عملیات
 آثار تصادفی 120/13 222/2 515/15

 های ریسک شاخص
 آثار تصادفی 139/31 222/2 905/013 ریسک نظاممند

 آثار تصادفی 213/35 222/2 319/12 صرف ریسک

 آثار تصادفی 379/52 297/2 995/79 اقلام تعهدی مدیریت سود

 بینی سود پیش
 آثار تصادفی 599/30 222/2 713/12 بینی سود خطای پیش

 آثار ثابت 222/2 399/2 301/2 بینی سود افق زمانی پیش

 آثار ثابت 222/2 11/2 199/72 های عملیاتی داراییخالص  گذاری واقعی سرمایه

 های شرکت ویژگی
 آثار تصادفی 191/7012 222/2 599/31 اندازۀ شرکت

13/13 227/2 131/73 عمر شرکت  آثار تصادفی 

 

مشییخص اسییت، بییرای    5براسییاس نتییایج جییدول   

هییای اهرمییی،  هییای نقییدینگی، نسییبت متغیرهییای نسییبت

گیذاری،   های سودآوری شامل نرخ بازده سیرمایه  نسبت

هیای   میزان سود، تغیییرات سیود و حاشییۀ سیود، نسیبت     

های نقدی ناشیی از عملییات،    جریان نقدی شامل جریان

 های مدیریت ریسک شامل ریسیک نظاممنید و   شاخص

بینی سیود   صرف ریسک، مدیریت سود، معیارهای پیش

هیای   بینیی سیود و درنهاییت، ویژگیی     شامل خطای پیش



 

 7931 بهار( 02)شماره پیاپی ، اول، شماره ششمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  10

 

از  Qشرکت شامل اندازه و عمر شرکت،  مقیدار آمیارۀ   

 Qتیر و سیط  معنیاداری آزمیون      مقدار جیدول بیزرگ  

همچنییین . اسییت 25/2تییر از سییط  معنییاداری  کوچییک

Iمقدار 
اسیت   15تیر از   بیزرگ برای متغیرهای مدّنظر،   2

دهد ناهمگونی اندازۀ اثیر در سیط  بیالایی     که نشان می

قرار دارد؛ بنابراین فرضیۀ صفر رد و فرضیۀ یک مبنی بر 

شده در بازده سیهام   ناهمگونی اندازۀ اثر متغیرهای اشاره

بیودن، بیرای    دلییل نیاهمگون   شیود؛ بنیابراین بیه    تأیید می

ازده سیهام از الگیوی   برآورد اندازۀ اثر این متغیرها در بی 

 .شود آثار تصادفی استفاده می

هیای فعالییت،    علاوه بر این، بیرای متغیرهیای نسیبت   

های سودآوری شامل نرخ بیازده حقیوق صیاحبان     نسبت

هیای نقیدی    های جریان نقدی شامل جریان سهام، نسبت

گییذاری، معیارهییای    ناشییی از تییأمین مییالی و سییرمایه   

بینییی سییود و  یشبینییی سییود شییامل افییق زمییانی پیی  پیییش

از  Qگییذاری واقعییی، مقییدار آمییارۀ  درنهایییت، سییرمایه

 Qتیر و سیط  معنیاداری آزمیون      مقدار جدول کوچک

همچنین مقیدار  . است 25/2تر از سط  معناداری  بزرگ

I
دهد ناهمگونی انیدازۀ   برای متغیرهای مدّنظر نشان می 2

اثر در سط  بسیار پایینی قرار دارد؛ بنابراین فرضیۀ ییک  

و فرضیۀ صفر مبنی بر همگونی اندازۀ اثیر متغیرهیای    رد

دلییل   شیود؛ بنیابراین بیه    مذکور در بازده سهام تأیید میی 

بودن، برای بیرآورد انیدازۀ اثیر ایین متغیرهیا در       همگون

 .شود بازده سهام از الگوی آثار ثابت استفاده می

هییای  ، آزمییون فرضیییه5بییا توجییه بییه نتییایج جییدول  

دو الگییوی آثییار ثابییت و یییا پییژوهش براسییاس یکییی از 

 1در جیدول   CMA2افزار  کارگیری نرم تصادفی و با به

 .نشان داده شده است

 
 های پژوهش براساس الگوی آثار ثابت و یا تصادفی  آزمون فرضیه( 6)جدول 

 های فرعی شاخص متغیرهای اصلی
میانگین وزنی 

 اندازۀ اثر

اندازۀ فاصلۀ اطمینان 

 اثر
 Zآمارۀ 

سط  

 معناداری
 نتیجه

 رد 101/2 131/2 (-055/2,  55/2) 711/2 - های نقدینگی نسبت

 رد 03/2 -259/7 (-121/2,  703/2) -75/2 نسبت بدهی های اهرمی نسبت

 رد 75/2 11/7 (-20/2,  709/2) 251/2 - های فعالیت نسبت

 های سودآوری نسبت

نرخ بازده حقوق 

 سهامصاحبان 
 تأیید 222/2 191/9 (217/2,  003/2) 757/2

نرخ بازده 

 گذاری سرمایه
 رد 137/2 193/2 (-199/2,  111/2) 011/2

 تأیید 222/2 719/1 (715/2,  155/2) 900/2 میزان سود

 رد 010/2 709/7 (-725/2,  91/2) 71/2 تغییرات سود

 تأیید 223/2 175/0 (729/2,  171/2) 993/2 حاشیۀ سود
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 های پژوهش براساس الگوی آثار ثابت و یا تصادفی آزمون فرضیه( 6)جدول ادامه 

 های فرعی شاخص متغیرهای اصلی
میانگین وزنی 

 اندازۀ اثر

فاصلۀ اطمینان اندازۀ 

 اثر
 Zآمارۀ 

سط  

 معناداری
 نتیجه

 های بازار نسبت

نسبت قیمت به 
 سود

 رد 733/2 091/7 (-7/2,  15/2) 73/2

نسبت ارزش 
دفتری به ارزش 

 بازار سهام
 رد 105/2 -950/2 (-290/2,  251/2) -279/2

ارزش بازار 

 شرکت
 رد 111/2 191/2 (-079/2,  995/2) 219/2

 تأیید 222/2 391/9 (75/2,  109/2) 030/2 بازده بازار

نسبت سود به 

 قیمت
 رد 119/2 -123/2 (-953/2,  711/2) -233/2

های  نسبت
 نقدشوندگی

 رد 010/2 713/7 (-719/2,  571/2) 07/2

 های جریان نقدی نسبت

های نقدی  جریان
 مالی ناشی از تأمین

 رد 579/2 -111/2 (-721/2,  251/2) -201/2

های نقدی  جریان
ناشی از 

 گذاری سرمایه

 رد 029/2 -010/7 (-05/2,  251/2) -7/2

های نقدی  جریان
 ناشی از عملیات

 تأیید 222/2 111/1 (790/2,  901/2) 090/2

 های ریسک شاخص
 رد 211/2 193/7 (-217/2,  171/2) 129/2 ریسک نظاممند

 تأیید 255/2 371/7 (-223/2,  197/2) 993/2 صرف ریسک

 رد 759/2 -19/7 (-715/2,  209/2) -215/2 اقلام تعهدی مدیریت سود

 بینی سود پیش

بینی  خطای پیش

 سود
 تأیید 209/2 739/0 (211/2,  111/2) 991/2

افق زمانی 
 بینی سود پیش

 رد 159/2 -157/2 (-725/2,  211/2) -203/2

 گذاری واقعی سرمایه
های  خالص دارایی
 عملیاتی

 تأیید 227/2 115/9 (213/2,  719/2) 771/2

 های شرکت ویژگی
 رد 711/2 -159/7 (-019/2,  217/2) -771/2 اندازۀ شرکت

 رد 711/2 151/7 (-210/2,  931/2) 711/2 شرکت عمر
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، بییرای نسییبت نقییدینگی، 1براسییاس نتییایج جییدول 

به دست آمده است  131/2برابر با مقدار  Zمقدار آمارۀ 

سیط  معنیاداری   . تر نیسیت  که از مقدار جدول کوچک

 25/2و از سییط  معنییاداری  101/2برابییر بییا  Zآزمییون 

دهیید فاصییلۀ اطمینییان   تییر اسییت کییه نشییان مییی  بییزرگ

براساس این، تیأثیر نسیبت   . برآوردشده شامل صفر است

شیود؛   هیا پذیرفتیه نمیی    نقدینگی در بازده سهام شیرکت 

 . شود بنابراین فرضیۀ اول پژوهش رد می

از مقیدار جیدول    Zبرای نسبت بدهی، مقدار آمیارۀ  

 25/2از  Zتیییر و سیییط  معنیییاداری آزمیییون   کوچیییک

دهید فاصیلۀ    تر به دست آمده است که نشیان میی   بزرگ

براسیاس ایین،   . اطمینان برآوردشیده شیامل صیفر اسیت    

هیا پذیرفتیه    تأثیر نسیبت بیدهی در بیازده سیهام شیرکت     

 . شود شود؛ بنابراین فرضیۀ دوم پژوهش رد می نمی

از مقدار جیدول   Zار آمارۀ برای نسبت فعالیت، مقد

 25/2از  Zتیییر و سیییط  معنیییاداری آزمیییون   کوچیییک

دهید فاصیلۀ    تر به دست آمده است که نشیان میی   بزرگ

براسیاس ایین،   . اطمینان برآوردشیده شیامل صیفر اسیت    

هیا پذیرفتیه    تأثیر نسبت فعالیت بید بیازده سیهام شیرکت    

 . شود شود؛ بنابراین فرضیۀ سوم پژوهش رد می نمی

های نرخ  های سودآوری، برای شاخص بتاز بین نس

گذاری و تغییرات سودآوری، مقدار آمارۀ  بازده سرمایه

Z تر و سط  معناداری آزمیون   از مقدار جدول کوچک

Z  تییر بییه دسییت آمییده اسییت کییه نشییان  بییزرگ 25/2از

. دهد فاصلۀ اطمینان برآوردشیده شیامل صیفر اسیت     می

و تغیییرات   گیذاری  براساس این، تأثیر نرخ بازده سرمایه

شیود؛   ها پذیرفتیه نمیی   سودآوری در بازده سهام شرکت

های نرخ بازده حقیوق صیاحبان سیهام،     اما برای شاخص

از مقییدار  Zمیییزان سییود و حاشیییۀ سییود، مقییدار آمییارۀ  

 25/2از  Zتیر و سیط  معنیاداری آزمیون      جدول بزرگ

دهید فاصیلۀ    تر به دست آمده است که نشان می کوچک

شیامل صیفر نیسیت؛ بنیابراین تیأثیر       اطمینان برآوردشده

نرخ بازده حقوق صیاحبان سیهام، مییزان سیود و حاشییۀ      

مییانگین  . شیود  ها پذیرفته می سود در بازده سهام شرکت

وزنی اندازۀ اثر نرخ بازده حقوق صاحبان سیهام، مییزان   

و  900/2، 757/2ترتیی ، برابیر بیا     سود و حاشیۀ سود به

دن مقیادیر انیدازۀ اثیر    بیو  با توجه به مثبیت . است 993/2

شیود تیأثیر نیرخ بیازده حقیوق صیاحبان        نتیجه گرفته می

ها  سهام، میزان سود و حاشیۀ سود در بازده سهام شرکت

هایی با نرخ بازده  مستقیم است؛ به عبارت دیگر، شرکت

حقوق صاحبان سهام، میزان سود و حاشییۀ سیود بیشیتر،    

گفتنیی   درمجمیوع، . انید  بازده سیهام بیشیتری نییز داشیته    

شود  است فرضیۀ چهارم پژوهش در صورتی پذیرفته می

هیای سیودآوری برابیر بیا نیرخ بیازده حقیوق         که نسیبت 

صاحبان سهام، میزان سود و حاشیۀ سیود در نظیر گرفتیه    

 .شود

هیای نسیبت    هیای بیازار، بیرای شیاخص     از بین نسبت

قیمییت بییه سییود، نسییبت ارزش دفتییری بییه ارزش بییازار، 

ت سییود بییه قیمییت و نسییبت ارزش بییازار شییرکت، نسییب

تر  از مقدار جدول کوچک Zنقدشوندگی، مقدار آمارۀ 

تر بیه دسیت    بزرگ 25/2از  Zو سط  معناداری آزمون 

دهد فاصلۀ اطمینان برآوردشیده   آمده است که نشان می

براسیاس ایین، تیأثیر نسیبت قیمیت بیه       . شامل صفر است

سود، نسبت ارزش دفتری بیه ارزش بیازار، ارزش بیازار    

کت، نسبت سود به قیمیت و نسیبت نقدشیوندگی در    شر

شود؛ اما برای شاخص  ها پذیرفته نمی بازده سهام شرکت

تیر و   از مقدار جدول بیزرگ  Zبازده بازار، مقدار آمارۀ 

تر بیه دسیت    کوچک 25/2از  Zسط  معناداری آزمون 

دهد فاصلۀ اطمینان برآوردشیده   آمده است که نشان می

ن تیأثیر بیازده بیازار در بیازده     شامل صفر نیسیت؛ بنیابرای  

مییانگین وزنیی انیدازۀ    . شیود  ها پذیرفته می سهام شرکت

بیا  . بیه دسیت آمیده اسیت     030/2اثر بازده بازار برابر بیا  
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بییودن مقییدار انییدازۀ اثییر نتیجییه گرفتییه   توجییه بییه مثبییت

هیا   شیود، تیأثیر بیازده بیازار در بیازده سیهام شیرکت        می

زایش بیازده بیازار،   مستقیم است؛ به عبارت دیگر، بیا افی  

درمجمیوع،  . ها نیز افزایش یافته است بازده سهام شرکت

گفتنی است فرضیۀ پنجم پیژوهش در صیورتی پذیرفتیه    

های بازار برابر بیا بیازده بیازار در نظیر      شود که نسبت می

 .گرفته شود

هیییای نقیییدی، بیییرای  هیییای جرییییان از بیییین نسیییبت

و هیای نقیدی ناشیی از تیأمین میالی       های جریان شاخص

گذاری، مقیدار آمیارۀ    های نقدی ناشی از سرمایه جریان

Z تر و سط  معناداری آزمیون   از مقدار جدول کوچک

Z  تییر بییه دسییت آمییده اسییت کییه نشییان  بییزرگ 25/2از

. دهد فاصلۀ اطمینان برآوردشیده شیامل صیفر اسیت     می

های نقدی ناشی از تأمین میالی   براساس این، تأثیر جریان

گیذاری در بیازده    های نقیدی ناشیی از سیرمایه    و جریان

هیای   شود؛ اما بیرای جرییان   ها پذیرفته نمی سهام شرکت

از مقیدار جیدول    Zقدار آمارۀ نقدی ناشی از عملیات، م

 25/2از  Zتیییر و سیییط  معنیییاداری آزمیییون    بیییزرگ

دهید فاصیلۀ    تر به دست آمده است که نشان می کوچک

اطمینان برآوردشیده شیامل صیفر اسیت؛ بنیابراین تیأثیر       

هییای نقییدی ناشییی از عملیییات در بییازده سییهام    جریییان

مییانگین وزنیی انیدازۀ اثیر     . شیود  ها پذیرفته میی  شرکت

. اسیت  090/2های نقدی ناشی از عملیات برابر با  جریان

بیودن مقیدار انیدازۀ اثیر نتیجیه گرفتیه        با توجه بیه مثبیت  

هیای نقیدی ناشیی از عملییات در      شیود تیأثیر جرییان    می

ها مسیتقیم اسیت؛ بیه عبیارت دیگیر،       بازده سهام شرکت

های نقدی ناشی از عملیات بیشتر،  هایی با جریان شرکت

درمجمیوع، گفتنیی   . انید  ز داشیته بازده سیهام بیشیتری نیی   

شیود   است فرضیۀ ششم پژوهش در صورتی پذیرفته میی 

هیای نقیدی    های جریان نقدی برابیر بیا جرییان    که نسبت

 .ناشی از عملیات در نظر گرفته شود

های مدیریت ریسک، بیرای ریسیک    از بین شاخص

تیر و   از مقیدار جیدول کوچیک    Zنظاممند مقدار آمارۀ 

تیر بیه دسیت     بیزرگ  25/2از  Zسط  معناداری آزمیون  

دهد فاصلۀ اطمینان برآوردشیده   آمده است که نشان می

براساس این، تأثیر ریسک نظاممند در . شامل صفر است

شود؛ اما برای صیرف   ها پذیرفته نمی بازده سهام شرکت

تیر و   از مقیدار جیدول بیزرگ    Zریسک، مقیدار آمیارۀ   

ت تر بیه دسی   کوچک 25/2از  Zسط  معناداری آزمون 

دهد فاصلۀ اطمینان برآوردشیده   آمده است که نشان می

شامل صفر است؛ بنابراین تأثیر صرف ریسک در بیازده  

مییانگین وزنیی انیدازۀ    . شیود  ها پذیرفته می سهام شرکت

بیا توجیه بیه    . اسیت  993/2اثر صیرف ریسیک برابیر بیا     

شیود تیأثیر    بودن مقدار اندازۀ اثر نتیجیه گرفتیه میی    مثبت

هیا مسیتقیم اسیت؛     زده سهام شرکتصرف ریسک در با

هایی با صیرف ریسیک بیشیتر،     به عبارت دیگر، شرکت

درمجمیوع، گفتنیی   . انید  بازده سیهام بیشیتری نییز داشیته    

شیود   است فرضیۀ هفتم پژوهش در صورتی پذیرفته میی 

های مدیریت ریسک برابر با صرف ریسیک   که شاخص

 .در نظر گرفته شود

از مقیدار جیدول    Zبرای اقلام تعهدی، مقدار آمارۀ 

 25/2از  Zتیییر و سیییط  معنیییاداری آزمیییون   کوچیییک

دهید فاصیلۀ    تر به دست آمده است که نشیان میی   بزرگ

براسیاس ایین،   . اطمینان برآوردشیده شیامل صیفر اسیت    

هیا پذیرفتیه    تأثیر مدیریت سود در بیازده سیهام شیرکت   

 . شود شود؛ بنابراین فرضیۀ هشتم پژوهش رد می نمی

بینیی سیود، بیرای خطیای      شهیای پیی   از بین شیاخص 

از مقییدار جییدول   Zبینییی سییود مقییدار آمییارۀ     پیییش

 25/2از  Zتیییر و سیییط  معنیییاداری آزمیییون   کوچیییک

دهید فاصیلۀ    تر به دست آمده است که نشیان میی   بزرگ

براسیاس ایین،   . اطمینان برآوردشیده شیامل صیفر اسیت    

هیا   بینیی سیود در بیازده سیهام شیرکت      تأثیر خطای پیش
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بینیی سیود،    ا برای افیق زمیانی پییش   شود؛ ام پذیرفته نمی

تییر و سییط   از مقییدار جییدول بییزرگ  Zمقییدار آمییارۀ 

تر بیه دسیت آمیده     کوچک 25/2از  Zمعناداری آزمون 

دهد فاصلۀ اطمینان برآوردشده شیامل   است که نشان می

بینیی سیود در    صفر است؛ بنابراین تأثیر افق زمیانی پییش  

ین وزنیی  مییانگ . شیود  ها پذیرفتیه میی   بازده سهام شرکت

با توجیه  . است -203/2اندازۀ اثر صرف ریسک برابر با 

شود تیأثیر   بودن مقدار اندازۀ اثر، نتیجه گرفته می به منفی

هیا   بینیی سیود در بیازده سیهام شیرکت      افق زمیانی پییش  

هیایی بیا افیق     معکوس است؛ به عبیارت دیگیر، شیرکت   

بینیی سیود بلندمیدت، بیازده سیهام کمتیری        زمانی پییش 

درمجموع، گفتنی است فرضییۀ نهیم پیژوهش     .اند داشته

بینیی   هیای پییش   شود که شاخص در صورتی پذیرفته می

بینیی سیود در نظیر گرفتیه      سود برابر با افق زمیانی پییش  

 .شود

از  Zهای عملیاتی، مقدار آمیارۀ   برای خالص دارایی

از  Zتیر و سیط  معنیاداری آزمیون      مقدار جدول بزرگ

دهید   که نشان میی تر به دست آمده است  کوچک 25/2

فاصلۀ اطمینان برآوردشده شیامل صیفر اسیت؛ بنیابراین     

هییای عملیییاتی در بییازده سییهام    تییأثیر خییالص دارایییی 

مییانگین وزنیی انیدازۀ اثیر     . شیود  ها پذیرفته میی  شرکت

بییا توجییه بییه  . اسییت 771/2صییرف ریسییک برابییر بییا   

شیود، تیأثیر    بودن مقدار اندازۀ اثر نتیجه گرفته میی  مثبت

هیا   های عملییاتی در بیازده سیهام شیرکت     ییخالص دارا

هیایی بیا خیالص     مستقیم است؛ به عبارت دیگر، شرکت

هییای عملیییاتی بیشییتر، بییازده سییهام بیشییتری نیییز  دارایییی

 .شود اند؛ بنابراین فرضیۀ دهم پژوهش پذیرفته می داشته

هییای شییرکت، بییرای انییدازه و عمییر  از بییین ویژگییی

تیر و   کوچیک  از مقیدار جیدول   Zشرکت، مقدار آمارۀ 

تیر بیه دسیت     بیزرگ  25/2از  Zسط  معناداری آزمیون  

دهد فاصلۀ اطمینان برآوردشیده   آمده است که نشان می

براساس ایین، تیأثیر انیدازۀ شیرکت و     . شامل صفر است

شیود؛   ها پذیرفته نمی عمر شرکت در بازده سهام شرکت

 .شود بنابراین فرضیۀ یازدهم پژوهش رد می

 

 دهاگیری و پیشنها نتیجه
بازده سهام یکی از مهم ترین معیارهایی است که در 

گیذاران در بیورس اوراق بهییادار    گییری سییرمایه  تصیمیم 

گذارد؛ بنابراین بسییاری از پژوهشیگران تیلاش     تأثیر می

هیا،   اند با شناسایی عوامل مؤثر بازده سهام شیرکت  کرده

منظیور،   بیدین . امکان برآورد دقیق آن را فیراهم آورنید  

مختلفییی بییرای تعیییین الگییوی بییازده سییهام   هییای  الگییو

تیرین آنهیا بیه     ها ارائه شده است که ازجمله مهم شرکت

ای، الگیوی   هیای سیرمایه   گیذاری داراییی   الگوی قیمیت 

. تییوان اشییاره کییرد عییاملی فامییا و فییرنچ و غیییره مییی سییه

مطالعات اولییه بیر ایین اسیاس قیرار داشیت تیا ریسیک         

ازده سیهام معرفیی   عنوان تنها عامل مؤثر در بی  نظاممند به

آمده نشان داد بیازده   عمل های تجربی به شود؛ اما آزمون

سییهام تنهییا تحییت تییأثیر ریسییک قییرار نییدارد و عوامییل  

هیای اهرمیی،    های نقدینگی، نسیبت  نسبتمتفاوتی مانند 

هیای   هیای سیودآوری، نسیبت    های فعالیت، نسبت نسبت

هییای نقییدی،   هییای مبتنییی بییر جریییان    بییازار، نسییبت 

بینیی سیود،    سک، میدیریت سیود، پییش   های ری شاخص

در تعییین   هیای شیرکت   گذاری واقعی و ویژگیی  سرمایه

همچنیین نتیایج   . ها نقش دارنید  روند بازده سهام شرکت

شده برای شناسایی عوامل مؤثر در بیازده   مطالعات انجام

سهام شیرکت در بیورس اوراق بهیادار تهیران بیه نتیایج       

تیاکنون  متفاوت و حتیی متدیادی دسیت یافتیه اسیت و      

پییژوهش خاصییی بییا هییدف مییرور نقادانییۀ مبییانی نظییری 

پژوهش و ترکی  نتیایج و دسیتیابی بیه نتیجیۀ مشیترکی      

براساس این، در پژوهش حاضر تلاش . انجام نشده است

بیردن   کارگیری رویکرد فراتحلیل، ضمن ازبیین  شد با به

شییده، نتییایج مشخصییی دربییارۀ  شییکاف پژوهشییی اشییاره
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هیا در بیورس    ه سیهام شیرکت  عوامل تأثیرگذار در بیازد 

آمیده از   دسیت  نتیایج بیه  . اوراق بهادار تهران ارائیه شیود  

هیییای پیییژوهش براسیییاس روش  تجزییییه و تحلییییل داده

فراتحلیل نشان داد نسبت نقدینگی، نسبت اهرمی شیامل  

هییای سییودآوری  نسییبت بییدهی، نسییبت فعالیییت، نسییبت

گیذاری و تغیییرات سیودآوری،     شامل نرخ بازده سرمایه

های نسبت قیمت به سود،  ای بازار شامل شاخصه نسبت

نسیییبت ارزش دفتیییری بیییه ارزش بیییازار، ارزش بیییازار  

شرکت، نسیبت سیود بیه قیمیت و نسیبت نقدشیوندگی،       

هییای  هییای نقییدی شییامل شییاخص  هییای جریییان نسییبت

گیذاری،   های نقدی ناشی از تأمین مالی و سرمایه جریان

های مدیریت ریسک شیامل ریسیک نظاممنید،     شاخص

هییای  یت سییود شییامل اقییلام تعهییدی، شییاخص   مییدیر

بینییی سییود و  بینییی سییود شییامل افییق زمییانی پیییش  پیییش

های شیرکت شیامل انیدازۀ شیرکت و      درنهایت، ویژگی

ها تأثیر ندارد؛ امیا از   عمر شرکت در بازده سهام شرکت

های سودآوری، نیرخ بیازده حقیوق صیاحبان      بین نسبت

ها  شرکت سهام، میزان سود و حاشیۀ سود در بازده سهام

هایی با نرخ بازده حقوق  شرکت. تأثیر مثبت داشته است

صاحبان سهام، میزان سیود و حاشییۀ سیود بیشیتر، بیازده      

های بازار، بیازده   از بین نسبت. اند سهام بیشتری نیز داشته

بیا  . ها تأثیر مثبت داشته است بازار در بازده سهام شرکت

ییز افیزایش   هیا ن  افزایش بازده بازار، بازده سیهام شیرکت  

هییای نقییدی،  هییای جریییان از بییین نسییبت. یافتییه اسییت

هییای نقییدی ناشییی از عملیییات در بییازده سییهام    جریییان

هیای   هایی بیا جرییان   شرکت. ها تأثیر مثبت دارد شرکت

نقدی ناشی از عملیات بیشیتر، بیازده سیهام بیشیتری نییز      

هیای میدیریت ریسیک، تیأثیر      از بین شیاخص . اند داشته

. هیا مسیتقیم اسیت    ه سهام شرکتصرف ریسک در بازد

هایی با صرف ریسک بیشتر، بازده سهام بیشتری  شرکت

بینیی سیود، تیأثیر     های پییش  از بین شاخص. اند نیز داشته

هیا   بینیی سیود در بیازده سیهام شیرکت      افق زمیانی پییش  

بینی سیود   هایی با افق زمانی پیش شرکت. معکوس است

نهایت، بیرای  در. اند بلندمدت، بازده سهام کمتری داشته

های عملییاتی   گذاری واقعی، تأثیر خالص دارایی سرمایه

هییا مسییتقیم بییوده اسییت؛ یعنییی  در بییازده سییهام شییرکت

های عملیاتی بیشتر، بیازده   هایی با خالص دارایی شرکت

 .اند سهام بیشتری نیز داشته

آمییده مشییخص شیید   دسییت بییا توجییه بییه نتییایج بییه  

ؤثر در بیازده  شده در زمینیۀ عوامیل می    های انجام پژوهش

ها در بورس اوراق بهیادار تهیران متدیاد و     سهام شرکت

ناهمگون بوده است که ضرورت انجام چنیین پژوهشیی   

با توجه بیه اهمییت   . دهد را با رویکرد فراتحلیل نشان می

گییری سیهامداران    دو متغیر ریسک و بیازده در تصیمیم  

گذاری در بازارهای مالی، شناسایی عوامیل   برای سرمایه

هیا بیه سیهامداران در     یرگذار در بازده سیهام شیرکت  تأث

توانیید کمییک کنیید و  هییای آگاهانییه مییی اتخییاذ تصییمیم

ترتی ، زمینۀ توسعۀ بورس اوراق بهیادار تهیران در    بدین

های مالی  براساس این، تأثیر نسبت. بلندمدت فراهم شود

در بییازده سییهام کییاملاش متفییاوت بییوده اسییت؛ یعنییی       

طور  های مالی خود باید به لیلسهامداران در تجزیه و تح

های نقدی  های سودآوری، بازار و جریان عمده بر نسبت

صرفاش شامل سیود خیالص، نیرخ بیازده حقیوق صیاحبان       

های نقدی ناشیی   سهام، حاشیۀ سود، بازده بازار و جریان

هییای  سییایر شییاخص . از عملیییات توجییه داشییته باشییند  

ر هیای نقیدی د   هیای سیودآوری، بیازار و جرییان     نسیبت 

کنید و   ها کمکی نمی بینی بازده آیندۀ سهام شرکت پیش

های نقدینگی، اهرمی و فعالییت نییز    علاوه بر آن، نسبت

هیا در بیورس    در تبیین تغییرات در بیازده سیهام شیرکت   

مدیریت سیود، ریسیک   . اوراق بهادار تهران مفید نیست

هییای  بینییی سییود و ویژگییی نظاممنیید، افییق زمییانی پیییش

و عمر شرکت نیز راهنمایی خاصی شرکت شامل اندازه 

در زمینۀ اسیتفاده از بیازده سیهام بیرای انتخیاب بهتیرین       

گییذاری بییه فعییالان بییورس اوراق بهییادار  گزینییۀ سییرمایه
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گیذاری واقعیی،    توانند ارائه دهند؛ اما سیرمایه  تهران نمی

هیییای ریسیییک شیییامل صیییرف ریسیییک و    شیییاخص

بینی سیود   بینی سود شامل خطای پیش های پیش شاخص

هییا تأثیرگییذار بییوده اسییت و    بییازده سییهام شییرکت  در

سیییهامدارن در تجزییییه و تحلییییل اطلاعیییات بیییرای     

گذاری مالی در بورس اوراق بهیادار تهیران بایید     سرمایه

گیذاران در اسیتفاده    سرمایه. از این متغیرها استفاده کنند

شیده بیرای شناسیایی عوامیل      های انجام از نتایج پژوهش

ها بایید احتییا  لازم را    شرکتتأثیرگذار در بازده سهام 

شیده ازقبییل    های پژوهش انجام داشته باشند و به ویژگی

های عدو نمونیۀ آمیاری، صینای      فرایند انتخاب شرکت

مدّنظر، دورۀ زمانی مدّنظر و غیره توجه کنند تا قیمت و 

های مدّنظر را با دقیت بیشیتری    بازده آیندۀ سهام شرکت

بیه پژوهشیگران بعیدی     همچنیین . بینی کننید  بتوانند پیش

هیای   نسیبت شود دربارۀ دلایل تأثیرنگذاشتن  پیشنهاد می

نیرخ بیازده    اهرمی، فعالیت، سودآوری شامل، نقدینگی

ها و تغییرات میزان سود، بازار شامل نسبت قیمت  دارایی

بییه سییود، نسییبت ارزش دفتییری بییه ارزش بییازار سییهام،  

ی ارزش بازار شرکت، نسبت سود به قیمت و نقدشوندگ

هیای   سهام، مدیریت سود شامل اقیلام تعهیدی، ویژگیی   

هییای  شییرکت شییامل عمییر و انییدازۀ شییرکت، نسییبت    

هییای نقییدی ناشییی از  هییای نقییدی شییامل جریییان جریییان

هیای   گذاری و تأمین مالی و درنهاییت، شیاخص   سرمایه

های  ریسک شامل صرف ریسک در بازده سهام شرکت

هیای   بررسیی شده در بورس اوراق بهادار تهران،  پذیرفته

بخش زیادی از تفیاوت در نتیایج   . بیشتری را انجام دهند

آمیده ناشیی از متغیرهیایی اسیت کیه در ارتبیا         دست به

هیا نقیش    عوامل مالی و غیرمالی با بیازده سیهام شیرکت   

هیای   براساس پژوهش. تواند داشته باشد کننده می تعدیل

شده با رویکرد فراتحلیل، ازجملیۀ ایین عوامیل بیه      انجام

گیری متغیرها، نیوع   شده برای اندازه های استفاده خصشا

هییای تجزیییه و تحلیییل   صیینعت، انییدازۀ شییرکت، روش 

هیای عدیو    آماری، دورۀ زمانی میدّنظر، تعیداد شیرکت   

. تییوان اشییاره کییرد نمونییۀ آمییاری پییژوهش و غیییره مییی

کننیدۀ   پژوهشگران در مطالعات آیندۀ خود، نقش تعدیل

مییؤثر در بییازده سییهام  اییین متغیرهییا را در زمینییۀ عوامییل

همچنیین پیشیینهاد  . تواننیید بررسیی کننیید  هییا میی  شیرکت 

شود بیا اسیتفاده از روش فراتحلییل، نقیش برخیی از       می

ها مانند  دیگر متغیرهای تأثیرگذار در بازده سهام شرکت

درنهاییت،  . متغیرهای کیلان اقتصیادی را بررسیی کننید    

کییاربرد روش فراتحلیییل در شناسییایی عوامییل مییؤثر در  

ازده سهام، دربارۀ برخی دیگر از متغیرهای میالی ماننید   ب

سییاختار سییرمایه، عملکییرد مییالی، مییدیریت سییرمایۀ در  

گردش و غیره یکی دیگر از پیشنهادهای مناسی  بیرای   

 .های آینده است پژوهش

های پژوهش گفتنی اسیت انیدازۀ    دربارۀ محدودیت

شیده در   ترین اصیطلا  اسیتفاده   ترین و معروف اثر، مهم

در عییین حییال، در محیییا   . یکییرد فراتحلیییل اسییت  رو

پژوهشیییی، اسیییتاندارد خاصیییی دربیییارۀ چگیییونگی     

هیای   دهی محاسبات آماری و ریاضی در حیوزه  گزارش

دلییل در پیژوهش    بیدین . پژوهشی مختلف وجود نیدارد 

دلییییل  حاضیییر، در برخیییی از مطالعیییات مییییدانی بیییه   

های لازم، امکان محاسبۀ اندازۀ اثر  نکردن آماره گزارش

وجیییود نداشیییت؛ بنیییابراین پژوهشیییگر مجبیییور شییید   

. های میذکور را از جامعیۀ آمیاری حیذف کنید      پژوهش

هیای   علاوه، نتیایج حاصیل از ایین پیژوهش بیه پایگیاه       به

ایران، نورمگز و جهیاد    شده یعنی مگ اطلاعاتی استفاده

شیده در   دانشگاهی و به عبیارت دیگیر، مطالعیات انجیام    

 .محدود است زمینۀ بورس اوراق بهادار تهران
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