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 زمانی بازده سهام عوامل موثر بر هم بررسی 

 
 4یعقوب اقدم مزرعهدکتر  ،  3رسول عبديدکتر ، 2عسگر پاك مرام دکتر ، 1ندا رضایی

                                                              

ت که   زمانیمه :چکیده ی اسـ هام، مقیاسـ ورتبهبازده سـ ي محتواي اطلاعاتی بازده  ریگاندازهعکس براي    صـ
تفاده می هام اسـ ود.  سـ هام    ةدززمانی باهمشـ د کمی  یمال  تحقیقاتدر   مبحث جدیديسـ   ارتباط تنگاتنگی  هباشـ

کارایی بازار کاربرد   در تعیینزمانی  ن همچنیار دارد. همزبا  ییو کارا  یارهاي مالزبا  تابدي، ثااقتص ــ  توســعۀ  اب
ــهام تأثیرگذار میدارد. عوامل زیادي بر هم ــر  زمانی بازده سـ ــد که هدف پژوهش حاضـ  ــباشـ برخی    یبررسـ

ها از  هیآزمون فرض  يبرااسـت. در راسـتاي دسـتیابی به این هدف    زمانی بازده سـهامبر هم  متغیرهاي حسـابداري
الدر خلال    بهادار تهران  اوراق  هاي بورسشـرکت از شـرکت  155هاي  داده باشـد،  می  1396  الی  1385هاي  سـ

  اسـت.  یونو رگرس ـ یهمبسـتگ ها،یهو روش آزمون فرض ـ  یداديروپس یو عل یاز نوع همبسـتگ تحقیقروش  
بر  ی سـهام  نقد شـوندگو گردش معاملات و اندازه شـرکت و  بازده سـالانه سـهام  نتایج پژوهش نشـان داد که 

ــهام تأث  زمانیهم ــهامداران نهاديدارد.  و مثبت    داريمعنی ریبازده س ــهام تأثبر همگام  س ــازي بازده س  ر یس
داري  معنی ریبازده سـهام تأث  زمانیهمبر  عمر شـرکت و تمرکز مالکیت و فرصـت رشـد  دارد.   منفیداري و  معنی

 دارد.ن

 .سهام، تمرکز مالکیت، متغیرهاي حسابداري ینقد شوندگزمانی بازده سهام، هم: هاکلیدواژه
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 مقدمه. 1
 به دسـت  گذارانهیسـرمااسـت که براي    علتنیابهت و بازده سـهام  زمان بودن حرکت قیمهم

ــرکتآوردن اطلاعات مالی   ــد بنابراین آنداراي هزینه می هاش ــنعت/ بازار  باش ها به اطلاعات ص
ــنده می ــهام و   کنندبس ــود (چان و حامد،  ارزش ذاتی آن متفاوت می  لیکن قیمت س ). 2006ش

ــبي  ریگاندازه معکوس یک معیار عنوانبه  SPSمطالعات مختلف از  ــطح مقدار نس ی اطلاعات س
  SPSکنند که  اند. مطالعات پیشــین اســتدلال میاســتفاده کرده  در قیمت  شــدهقیتلفشــرکت 

 و همکاران  1شـرکت دارد که بر قیمت اثر دارد. درونوفاطلاعات سـطح   همبسـتگی معکوسـی با
رکتبحث کرده )2003( تر  داراي  پایین  SPS  هاي بااند که شـ ود آینده بیشـ تند    اطلاعات سـ هسـ

پایین    SPSهاي با  امریکا، شـرکت در اند کهها گزارش کردهشـود. آنمیشـده  منعکس بازدهدر که  
در  اســت. آشــکارشــدههاي ســهام  که در قیمت  باشــندداراي اطلاعات ســود آینده بیشــتري می

رکت تگی  قیمت  پایین،  SPSهاي داراي  شـ انات بازار دارد زیراکم  بسـ تري    تري به نوسـ مقدار بیشـ
  حال نیبااي بازاري بر آن متکی هسـتند.  هاکنندهشـرکت  از اطلاعات سـطح شـرکت وجود دارد که

پایین لزوماً به معنی    SPSیک    ي،رو نیازادرســـت نیســـت.   به دلیل متغیرهاي غیر بنیادي  این
ت که نویز ت. دلیل این اسـ رکت نیسـ مبادله   یا از از فرایند مبادله( درجه بالاي اطلاعات خاص شـ

ات) ارف  مبتنی بر نبود اطلاعـ ازده غیرمتعـ ــان بـ اهش  موجـب افزایش نوسـ ب تبیین    و کـ ــریـ ضـ
گذاران  که پایش سرمایه  بیان داشته است  )2007(  و همکاران  3شود. چنمی  )2010، 2(جانستون

ــت، یکی   ــلی اس ــرکت و دیگري تأثیرگذاري يآورجمعداراي دو هدف اص بر   اطلاعات خاص ش
گذاري بالاتر،  گذاران. در رابطه با پایش ســرمایهحقوق مالکیت ســرمایه مدیریت براي حفاظت از

  SPS  حالنیبااشـود.  می  SPSکاهش   خود غلبه کنند که این موجب  مدیران بایسـتی بر کنترل
ــرمایه ــعیف س ــود زیرا مدیران قادر به افزایش کنترل خود گذار میمنجر به افزایش پایش ض ش

پوشــش    کشــورها را اند که اگر بازده ســهام اطلاعات دراثبات کرده مطالعات  نیچنهم  هســتند.
مت قی در شـدهدادهنشـان   اطلاعات  اریو مع  شـاخص  عنوانبهدر اسـتفاده از آن   SPSندهند، آنگاه 

 سهام ناکافی خواهد بود.
 

 هاهیفرض مبانی نظري، ادبیات و . 2
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کند. یمی پیروي  دهعلامتاین پژوهش براي طرح مبانی نظري از نظریه بازار کارا و نظریه   
گذارد نظریه نظارت کارا بیانگر این  می ریتأثها  در قیت  ســرعتبهطبق نظریه بازار کارا، اطلاعات  

به علت ملاحظات ریسـک خود، بیشـتر متقاضـی نظارت بر مدیران اسـت. منطق   نهادکاسـت که ی
داران بزرگ نظیر  امـ ــهـ ارت، فقط سـ ه نظـ الا بودن هزینـ ت بـ ه علـ ه بـ ه این اســـت کـ این نظریـ

باشــند  توانند به مزایاي کافی دســت یابند تا انگیزه نظارت را داشــته نهادي می  گذارانهیســرما
 )2007کورنت و مارکوس،  (

  یک شـــاخص ارزش اطلاعاتی   عنوانبه  ضـــریب تبیین  نظري اندکی به بررســـی  مطالعات
ه( اتی) پرداختـ همحتواي اطلاعـ اء در این رابطـ ــتثنـ ال دو اسـ ا این حـ د. بـ ) و  2006(  جین ومیر  انـ

اند که گردش نقدي سـاده را فرض کرده  فرایند تولید باشـد که) می2010(  داسـگاپتا و همکاران
ــوك ــامل ش ــگوپتا و همکاراناطلاعاتی می  هايش ــود. داس ــتدلال می2010( ش  کند که در) اس

 نشـدهینیبشیپقبلاً   دهد کههاي سـهام تنها به اعلان سـودي پاسـخ میقیمت  ،کارآمد  بازارهاي
  بخشـد، این مسـئله منجر به دسـترسـیمحیط اطلاعاتی اطراف را بهبود می شـرکت  ازآنجاکهباشـد.  

، شـــرکت بیترتنیابهشـــود. ي بازاري میهاکنندهشـــرکتمه اطلاعات خاص شـــرکت براي ه
ــرکت در  را در مورد هاي خودهاي بازار، انتظـارات و پیش بینیکننـده وقوع رویدادهاي خاص شـ

هـاي غـالـب گنجـانـده قیمـت  در  نیبشیپي، احتمـال این رویـدادهـاي  رو نیازادهنـد.  آینـده بهبود می
ــود و می ــخی به اخبار نمی  هاه، قیمتبا وقوع این رویداد در آیند  شـ امروزه   بنابراین،؛  دهندپاسـ

  پایین در شـرکت در آینده بوده و داراي  اختصـاصـی  داراي تغییر داراي ارزش اطلاعات زیاد سـهام
ــت. ــریب تبیین بالایی اس ــتدلال کرده  دیدگاه نظري،  از  ض ي  ریگاندازه  اند کهچندین محقق اس

کمپل   ؛1988  ،4(وست هاي استاندارد سخت استبا مدل تبیینکارایی اطلاعات با ضریب  تفسیر
کند که استدلال می) 2010( و همکاران  7داسگوپتا ).2006  ،6انکیپنگ و ز  ؛2001  ،همکاران  5و 

  نشده ینیبشیپقبلاً    دهد کههاي سهام تنها به اعلان سودي پاسخ میقیمت  ،کارآمد  بازارهاي در
  بخشـد، این مسـئله منجر به دسـترسـیمحیط اطلاعاتی اطراف را بهبود می شـرکت  ازآنجاکهباشـد.  

ه   براي همـ ت  ــرکـ اص شـ خـ ات  تاطلاعـ ــرکـ دهشـ اکننـ ازاري میهـ بـ ــود.  ي  هشـ ،  ب یـترتنیابـ
وقوع رویدادهاي خاص شرکت   را در مورد ي خودهاینیبشیپي بازار، انتظارات و  هاکنندهشرکت

ده بهبود می د.  در آینـ اي پیشي، احترو نیازادهنـ دادهـ ال این رویـ ت  بین درمـ ب قیمـ الـ اي غـ هـ
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ــود و گنجانده می   بنابراین، ؛ دهندپاســخی به اخبار نمی  هابا وقوع این رویداد در آینده، قیمت  ش
پایین در شـرکت در آینده بوده و    اختصـاصـی داراي تغییر  داراي ارزش اطلاعات زیاد  سـهامامروزه  
 ضریب تبیین بالایی است.  داراي

ــابـداري،  هـایی را درالعـات فعلی، تنـاقضهمچنین مطـ   اهمیـت ارزش و  حفظ اطلاعـات حسـ
ــورهاي مختلف در بودن  موقعبه ــت  کشـ و بال،    2000  ،8نیو روب  ي(بال، کاتار  گزارش کرده اسـ
یهرو نیازا. )2003  ،9و وو   نیروب هام اطلاعات را با  ي، فرضـ ت که قیمت سـ ابه در  این اسـ دقت مشـ

ــورهـاي ــبـاگمی  مختلف تلفیق  کشـ ــکیف  -کنـد. اشـ و    11مرك  نتـایج  )2006(  و همکـاران  10اسـ
أییـد می  را براي  )2000(  همکـاران ــورهـا تـ ااکننـد.  تعـداد کمی از کشـ هـا عـدم وجود آن  ،حـالنیبـ

ــرکت را ثبت کرده  و   SPSرابطه بین   ــطح ش ــودگفته می  اند کهمتغیرهاي س   کیفیت محیط  ش
ــش می ــرکت را پوش ــان دادند که   هادهد. آناطلاعاتی ش ــطح    SPSنش ارتباطی با اطلاعات س

اسـتفاده شـود. چان   تواند براي مقایسـه کشـورها از دیدگاه اطلاعاتیي نمیرو نیازاشـرکت ندارد و  
،  گرلیتحلهمبسـتگی مثبتی با مقدار پوشـش    SPSاند که کرده  خاطرنشـان  )2006(  12و حامید

رکت ط کلیاین یافته  بعدي، و حجم مبادله دارد. در مطالعه  اندازه شـ که بیان  )2007(  13ها توسـ
اصـول و مبانی خاص شـرکت در تضـاد اسـت تأیید شـد. این مطالعه پیشـنهاد    با  SPSداشـته اسـت  

کیفیت محیط اطلاعات است. او    يریگاندازهشاخص مستقیم براي    کند که ضریب تبیین یکمی
ــنهاد می ــریب تبیین با  کند کهپیش ــش    ض ــتر،  گرلیتحلپوش ــتر،    اندازه  بیش ــن بیش بزرگ، س

ــهـام یابد.  تر و رویدادهاي اطلاعات بزرگ افزایش میتراکنش پایین  نهـادي بزرگ، هزینـه  دارانسـ
اثر اخبار عمومی را  )8199(  14کنند. رولها، اطلاعات را به بازار منتشـر میهمه این ویژگی چون

ــبتاً کوچک بود. به همین دلیل، متغیرهاي    بر روي ــی کردند ولی این اثر نس ــان بازده بررس نوس
 تلفیق اطلاعات استفاده شود.  بایستی براي  ساختار  کرو یم
 
 پیشینه تجربی .1-2

ــ  )2015(و همکـاران    15دووس  بـه  ار  زده و واکنش بـازبـازمـانی  ارتبـاط بین هم  یکـه بـه بررسـ
ان داد که واکنش بانتایج پژوهش  پرداختند،   یتحلیل گران مال  يهاهیتوصـ   ي ها هیتوصـ ار بهزنشـ

طح همت  تحلیل گران با تغییرا هام متفاو  ةدززمانی باسـ ت. آن  تسـ دند   نیها همچناسـ   متوجه شـ
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تر، رابطه  کوچک  يهات کم براي شــرکتلاعاود اطجو ســبب  شــرکت، به   زةاندابا   ارتباط   نیکه ا
ی) 2017و همکاران (  16گریوال. معکوس دارد ا  متیزمانی قهم به بررسـ هام و افشـ اطلاعات    يسـ

ــتفـاده از اطلاعـات    2014تـا    2007دوره زمـانی    طیپرداختنـد کـه  پـایـدار    ياریـاخت  9064و بـا اسـ
  ي اطلاعات بخصـوص افشـا   ياریاخت  يافشـا  که با افزایش  دندیرسـ جهیسـال/ شـرکت به این نت

ئول  ياریاخت هام  متیزمانی قهاي اجتماعی، همتیاطلاعات مسـ تام و همکاران  .ابدییم  کاهش  سـ
ي موجود در هاشـرکت) طی پژوهشـی به مقایسـه کیفیت سـود و گزارشـگري مالی توسـط  2019(

جالب بخش دولتی و خصـوصـی موجود در بورس ویتنام پرداختند. نتایج در این تحقیق تصـویري  
خاص، با اسـتفاده از یک نمونه همسـان از   طوربهاز کیفیت سـود در بازار مالی ویتنام را نشـان داد. 

رکت رکتي دولتی و  هاشـ ی، یهاشـ وصـ ان داد که  هاافتهي خصـ رکتي آنان نشـ ی  هاشـ وصـ ي خصـ
ي»  کاردسـت«ي دولتی در بازار مالی ویتنامی  هابنگاهنسـبت به   خود را  شـدهگزارشاحتمالاً سـود 

ي  هاشـرکت  ي دولتی داراي کیفیت سـود بالاتري نسـبت بههاشـرکتکنند. به اسـتناد آنان  می
ــتند.   ــی در بازار مالی ویتنام هسـ ــوصـ این محققین این امر به این دلیل اســـت که   ازنظرخصـ

ود میهابنگاه ی با مدیریت سـ وصـ  مندبهرهتوانند از مزایاي مالی زیادي براي مدیران خود ي خصـ
 شوند

ادر اران (ي و  قـ ــی  1397همکـ ه بررسـ أث)، بـ ل بین    ریتـ امـ الی بر تعـ ــگري مـ ت گزارشـ کیفیـ
ــهام پرداخته و به این نتیجه  هانهیهز ــرعت تعدیل قیمت س ــتي نمایندگی و س که   اندافتهیدس

دار دارد و در خصــوص هاي نمایندگی بر ســرعت تعدیل قیمت ســهام تأثیر منفی و معنیهزینه
ــگري مـالی در تعـامـل بین هزینـهکننـدگی کیفیـت گزانقش تعـدیـل ــرعـت رشـ هـاي نمـاینـدگی و سـ

ت نیامد واهدي به دسـ هام شـ تحقیقی  ) به1397. فلاح زاده ابرقوي و همکاران (تعدیل قیمت سـ
که براي تحقیق مذکور از   زمانی قیمت ســهام پرداختندی و همنقد شــوندگدر خصــوص ارتباط  

کل از   رکت    66یک نمونه که متشـ دهرفتهیپذشـ ط رویکرد حذفی    شـ امانمند در بورس که توسـ   سـ
تفاده گردید    شـدهانتخاب تون (  وتروسـکییپمدل  و  بود اسـ زمانی  همسـنجش   ي) برا2004و رولسـ

 ملاتمعا  حجم  نیدوطرفه بنشـــان داد که یک ارتباط    برآوردهابکار گرفته شـــد    ســـهام متیق
 یو نسـبت نقد شـوندگ )هودیآم(سـهام   یگردش سـهام، نسـبت عدم نقد شـوندگسـهام و   شـدهانجام

 معرفی گردیده شد.سهام   متیزمانی قسهام و هم  ینقد شوندگ  گیرياندازه  يارهایمع، وستیآم
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 ي پژوهش هاهیفرض .3
زمانی بازده سـهام پرداخته  به بررسـی رابطه بین شـفافیت شـرکت و هم  )2006(  جین ومیرز 

ــت. تجزیه تحلیل آن ــفافیت پایین را بیناس ــرکت   افراد داخل ها ش ــان  و خارجش ــرکت نش ش
انجام   زمانی بازده ســهام بالابا هم ســهام  در خصــوص یی راهاینیبشیپ  بیترتنیابهدهند و  می
ــهام دهدمی ــت. تربزرگ بازده منفی  ی که دارايس ــفاف محیط اس ــی   ترش ــاص اطلاعات اختص

ابراي    تري رادقیق ــرمـ ذارهیـسـ اهش می  گـ ت را کـ ده در قیمـ د. فراهم کرده و تغییرات آینـ دهنـ
جدید و موجود براي تصـمیم    گذارانهیسـرما ها بهبورس  افشـاشـدهو اطلاعات    کارآمدي  گذارمتیق

ي یکی از ریگمیتصـمي، کیفیت رو نیازا کند.ي کمک میگذارهیسـرمادر زمینه   هاي بهترگیري
انهعلائم   ت.و نشـ هام  مطالعات مختلف از هم  هاي کیفیت اطلاعات اسـ یک   عنوانبهزمانی بازده سـ
اســتفاده  در بازده  شــدهقیتلفی اطلاعات ســطح شــرکت مقدار نســبي  ریگاندازه معکوس معیار
 زمانی بازده سـهام همبسـتگی معکوسـی باهم کنند که. مطالعات پیشـین اسـتدلال میاندکرده

رکت دارد که بر قیمت اثر دارد. درونوف و همکاران طح شـ اند که بحث کرده )2003(  اطلاعات سـ
 بازدهدر هســتند که   اطلاعات ســود آینده بیشــتر  داراي  زمانی بازده پایینهم هاي باشــرکت
ده منعکس ود. آمیشـ رکت اند کهها گزارش کردهنشـ هام پایین داراي  هاي با همشـ زمانی بازده سـ
 چن و همکاران اسـت.  آشـکارشـدههاي سـهام  باشـند که در قیمتسـود آینده بیشـتري می  اطلاعات

ته اسـت که پایش   )2007( رمابیان داشـ لی اسـت، یکی   گذارانهیسـ  يآورجمعداراي دو هدف اصـ
أث ت و دیگري تـ ــرکـ اص شـ ات خـ ذارياطلاعـ ت از  یرگـ اظـ ت براي حفـ دیریـ ت    بر مـ الکیـ حقوق مـ

 .گذارانهیسرما
نمودن اهداف سـهامداران    راسـتاهمبراي رسـیدن به سـطح مطلوب کیفیت گزارشـگري مالی، 

هدف اصــلی شــرکت تعیین شــود.  عنوانبهبایســت  و مدیران ضــروري اســت و این موضــوع می
که این   اختلاف در کیفیت گزارشـگري مالی شـودتواند منجر به اختلافات در منشـأ مالکیت می

 توانند انجام دهند.امر به دلیل تفاوت در نظارتی است که سهامداران می
 :شودیمطرح م زیر  صورتبهپژوهش    يهاهیفرضبر این اساس  

 دارد.  ریتأثزمانی بازده سهام  : بازده سالانه سهام بر همفرضیه اول 
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 دارد. ریتأثزمانی بازده سهام  : ساختار مالکیت بر همفرضیه دوم
 دارد.  ریتأثزمانی بازده سهام  : گردش معاملات بر همفرضیه سوم

 دارد.  ریتأثزمانی بازده سهام  : عمر شرکت بر همفرضیه چهارم
 دارد. ریتأثزمانی بازده سهام  : اندازه شرکت بر همفرضیه پنجم
 دارد.  ریتأثی بازده سهام  زمان: فرصت رشد بر همفرضیه ششم

 
 ی پژوهش شناسروش .4

ر بر اسـاس هدف، کاربردي و   ماهیت و روش، از نوع همبسـتگی اسـت.    ازلحاظ پژوهش حاضـ
ــایر  هـدادهدر این تحقیق جهـت گردآوري   ــمی بورس اوراق بهـادار تهران و سـ ــایـت رسـ ا، از سـ

آورد افزارهایی از قبیل رهي بورسـی، نرمهاشـرکتي معتبر اینترنتی، اطلاعات حسـابداري  هاگاهیپا
ها از نوع ترکیبی بوده و  گردیده اســت. داده  اســتفادهنوین و تدبیر پرداز و ســایر منابع اطلاعاتی  

رکت یههاي فعال در بورس تهران جامعه آماري تحقیق میتمام شـ ند. جهت آزمون فرضـ هاي  باشـ
 اند؛) انتخاب شده1نگاره (هاي  ي نمونه با اعمال محدودیتهاشرکتي  هادادهیق  تحق

 
 . روند انتخاب نمونه 1نگاره 

 505 1396در بورس در پایان سال  شدهرفتهیپذي هاشرکتتعداد کل 
 ) 176( اندنبودهدر بورس فعال  1385-1396یی که در قلمرو زمانی هاشرکتتعداد 
 ) 61( اندشدهرفتهیپذدر بورس  1385یی بعد از سال هاشرکتتعداد 
ــرکتتعداد   ــرمایی که جز هلدینگ،  هاش ــطه،  هايگذارهیس ها و یا بانک، مالی  يهايگرواس

 اندها بودهلیزینگ
)42( 

یی که در قلمرو زمانی تحقیق تغییر ســـال مالی داده و یا ســـال مالی آن  هاشـــرکتتعداد  
 ستینمنتهی به پایان اسفند 

)63 ( 

 )1( ستیندر دسترس  هاآنیی که در قلمرو زمانی تحقیق اطلاعات مورد هاشرکتتعداد 
 155 ي نمونههاشرکتتعداد 

 
ده،  رکت  155با در نظر گرفتن کلیه معیارهاي مطرح شـ ده   عنوانبهشـ جامعه غربالگري شـ
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ــت  ماندهیباق ــاهدات ما در طول ؛  نمونه انتخاب گردید عنوانبه  هاآنتمام   ؛ کهاسـ بنابراین، مشـ
 .رسدیمشرکت)  155×سال   12شرکت (  -سال 1860به  1396لغایت  1385ي  هاسال

ــبراي آزمون   ا پیروي از  هـاهیـفرضـ از    ،)2017(ي گراول و همکـاران  هـاپژوهشي پژوهش بـ
 ) استفاده شده است:1معادله (

 ):1(  رابطه 
6+βi t ,Size5+βi , tLife4+βi , tTurn3+βi , tConOwn2+βi , tR1+β0=βi , tSYN

t,i+ε i tControls9+β i tLiq7+β i tGrowth 
 

باشــد. براي  ســازي بازده ســهام میهمگام  )، متغیر وابســته این پژوهش1( اســاس مدل  بر
ابتدا مدل  ،)2017(گراول و همکاران  سـازي بازده سـهام، به اسـتناد به پژوهش  ي همگامریگاندازه

براي هر شـرکت به صـورت  هاي سـري زمانی براي هر سـال،  ) با اسـتفاده از داده2(  یونیرگرسـ
 شود:ماهانه برآورد می

RET i ,ϴ=β0+β1MRETϴ -1+β2MRETϴ+β3IRETϴ -1+β4IRETϴ+ε i ,ϴ  
 ) 2رابطه ( 

 : بازده سهام شرکت در ماه جاري.ϴi,RET که در آن:
1-ϴMRET.بازده بازار در ماه جاري : 

ϴMRET.بازده بازار در ماه قبل : 
1-ϴIRET ماه جاري.: بازده صنعت مربوط به شرکت در 
 ϴ: IRETبازده صنعت در ماه قبل. 

ϴi,ε.یون یون ( : خطاي مدل رگرسـ ال1رگرسـ ال  -) به تعداد سـ رکت مرتبه براي هر سـ   - شـ
رکت برآورد می پس همگامشـ ود. سـ ریب تعیین مدل فوق شـ تفاده از ضـ هام با اسـ ازي بازده سـ سـ

 :)2017، گراول و همکارانشود () محاسبه می3رابطه (مطابق  

SYNi,t = ln ( Ri,t
2

1−Ri,t
2 )                                                                      )3رابطه ( 

 که در این رابطه:
: SYN  زمانی بازده سهام شرکت در سال جاري.هم 
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 R :2باشد.شرکت می  -) براي هر سال3( ونیرگرسضریب تعیین حاصل از   
 شامل:متغیرهاي مستقل این پژوهش  

 گذاري در سهام، با استفاده از رابطه زیر قابل محاسبه است:بازده سرمایه الف) بازده سهام:

Rit =
(Pt− Pt−1)+ Dt

Pt−1
 رابطه (4)                                                                     

 که در آن:
Pt:  دوره انتهاي  قیمت سهام درt 

Pt−1:  قیمت سهم در ابتداي دورهt   دوره    انتهايیاt-1 
Dt:   از مالکیت سهام که در دوره   هحاصلسودt تعلق گرفته است.  انبه سهامدار 

 

Ri =
(1+α)Pt+1+ DPS−Pt− C

Pt
                                                           )5رابطه (    

 αدرصد افزایش سرمایه : 
:C آورده نقدي به هنگام افزایش سرمایه است 

 ب) ساختار مالکیت: 
ــتفاده  ــاخص مالکیت نهادي و تمرکز مالکیت نهادي اس ــنجش این متغیر از دو ش براي س

 خواهد شد.
 

 . ساختار مالکیت 2نگاره 
میزان سهام تحت تملک  

 گذاران نهاديسرمایه 
 مجموع سهام در اختیار سهامداران نهادي 

 تمرکز مالکیت
جمع درصد سهام تحت تملک بزرگترین سهامدار و همچنین 

 باشد. به ترتیب سایر سهامداران بالاي پنج درصد می 

 
ال   ده در طی هر سـ هام معامله شـ ط تعداد سـ د) گردش معاملات: گردش معاملات از متوسـ

 آید. تقسیم بر تعداد کل سهام منتشر شده در آن سال بدست می
 آید.ح) عمر شرکت: از تفاضل سال تاسیس شرکت و سال مورد بررسی بدست می

ــرکـت: بـا پیروي از پژوهش گراول و همکـاران   ــخص کردن   )2017(ج) انـدازه شـ براي مشـ
 از الگوریتم ارزش بازار حقوق سهامداران استفاده شده است. اندازه شرکت
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نقدي ارائه  خ) فرصــت رشــد: متغیر مرهومی اســت که از ترکیب دوم روش الگوهاي جریان
ون  ط دکینسـ ده توسـ تفاده می) 2011(شـ ت اسـ ده اسـ ی از ارائه شـ ود. اگر جریانهاي نقد ناشـ شـ

هاي  گذاري منفی و جریانهاي سرمایهمثبت، جریانهاي نقد ناشی از فعالیتهاي عملیاتی فعالیت
هاي تامین مالی مثبت باشــد، ارزش عددي یک و در غیر اینصــورت ارزش  نقد ناشــی از فعالیت

 .)2011(یابد دکینسون عددي صفر با آن اختصاص می
 

 نقدي. ترکیب دوم روش الگوهاي جریان3نگاره 
 هاي تامین مالی فعالیت  گذاريهاي سرمایه فعالیت  هاي عملیاتی فعالیت 

 مثبت  منفی مثبت 
 

ی و تأیید تأثیر متغیرهاي کنترلی بر هم هام در پژوهش  زمانی بازدهبا بررسـ ین،  سـ هاي پیشـ
 گیرد:متغیرهاي زیر در قالب متغیرهاي کنترلی تعریف و در پژوهش مورد استفاده قرار می

 آید.ها بدست میاین متغیر، از نسبت سود خالص به کل دارایی:  هابازده دارایی
ــرکت: ــفر   1براي موارد گزارش زیان مقدار   زیانده بودن شـ ــورت مقدار صـ و در غیر اینصـ

 ).1391یابد (طبري و همکاران،اختصاص می
ــود از طریق   ــود از طریق اقلام درآمـدي: براي انـدازه گیري مـدیریـت سـ اقلام  مـدیریـت سـ

اده می2009درآمـدي از مـدل کـایلر ( ــتفـ ــود. وي مـدل زیر را تحـت عنوان مـدل درآمـد  ) اسـ شـ
 اختیاري ارائه نمود:

 )6(رابطه  
∆GrossA/Rit

Assetsit−1
=  α0 + α1

1
Assetsit−1

+ α2
∆Sit

Assetsit−1
+ α3

∆CFOit+1

Assetsit−1
+ εit 

 که در آن:
∆GrossA/Rit حسابهاي دریافتنی ناخالص در سال: تغییر درt 

∆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 :تغییر در فروش در سالt 
∆CFOit+1 :  1تغییر در جریان نقد عملیاتی در سالt  ؛  +
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Assetsit−1ها در ابتداي سال مالی: مجموع دارایی 
رکت نعت: در این تحقیق شـ یم و از  نوع صـ هاي نمونه به دو گروه تولیدي و غیرتولیدي تقسـ

هاي تولیدي و غیرتولیدي اســتفاده خواهد شــد. متغیرهاي مصــنوعی صــفر و یک براي شــرکت
ــرکت ــرکت  MANUهاي تولیدي با متغیر ش در مدل  UTILITYهاي غیرتولیدي با نماد و ش

 گردد.رگرسیون آزمون می
 براي افزایش نرخ بازدهاز قبیل افزابش بدهی  مالی هاي مختلف روشاستفاده از  مالی:  اهرم

ک: ت از   بازده بدون ریسـ کی عبارتسـ رمایه گذاران بدون تحمل هیچ ریسـ نرخ بازدهی که سـ
 کنندکسب می
 شود.یک متغیر مجازي در این پژوهش در نظر گرفته می ین اخبار بعنوانمثبت: ا  اخبار

 

 هاي پژوهش یافته .5
 ي پژوهشآماره توصیفی متغیرها  .1-5

ناختو  تحقیق مورد نظر در انجام گرفته  اي که بهتر ماهیت جامعه درك  جهت تر با    شـ بیشـ
ــرورها، قبل از تحلیل دادهمتغیر ــتها، ض ــیف این داده ي اس ــیف  لیکن .گرددها توص  ،این توص

  تبیین روابط بین متغیرهاي جهت    ضـرورتی  ها و حاکم برآنالگوریتم    شـناختدر جهت    رویکردي
 باشداین مطالعه می

 
 . نمونه آماري پژوهش 4 نگاره

 صنایع  تعداد  شرکت  -سال
 بازار کل  155 1860

 
امل  4جامعه آماري این پژوهش با توجه به نگاره ( ال 1860)، شـ ده   -سـ رکت پذیرفته شـ شـ

 در  ، متغیرهاي پژوهشهاي ذکر شـدهاز ازمودن فرضـیهقبل   در بورس اوراق بهادار تهران اسـت.
ــی می6) و (5هاي (نگـاره ــاخص  دربرگیرنده  هانگارهاین   .گردند) بررسـ ــیف   هاییشـ براي توصـ

 .باشدمی  پژوهشمتغیرهاي  
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 کمی پژوهش  يمتغیرها ی هاي توصیفشاخص  .5 نگاره

 کمینه  بیشینه  میانگین  نماد  شاخص/ متغیر 
انحراف 

 معیار 
 SYN 145/0 974/22 360/4 - 1.613 سازي بازده سهام همگام 

 R 437/0 594/8 795/0 - 0.964 بازده سهام 
 INTOWN 46/59 450/99 000/0 32.45 سهامداران نهادي 

 CO 67/50 450/99 000/0 20.890 تمرکز مالکیت نهادي 
 RT 316/0 316/5 000/0 0.508 گردش معاملات 

 LIFE 43/36 000/65 000/8 12.74 عمر شرکت
 SIZE 24/13 453/18 254/9 1.539 اندازه شرکت 
 GROW 428/0 000/1 000/0 0.495 فرصت رشد 

 FINA 102/0 621/0 789/0 - 0.130 هادارایی بازده 
مدیریت سود از طریق اقلام  

 PEM 48/1 - 164/1 707/0 - 0.115 درآمدي 

 LEV 622/0 914/0 090/0 0.211 اهرم مالی
 

 متغیرهاي اسمی پژوهش هاي توصیف کننده شاخص  .6نگاره 

 درصد  اندازه گیري  تعداد مشاهدات  نماد  متغیر 

 LOSS 1860 شرکت زیانده بودن 
 8/11 ) 1زیانده بودن (
 2/88 )0سودده بودن (

 IND 1860 نوع صنعت 
 6/96 )1تولیدي (

 4/3 ) 0غیرتولیدي (

 PN 1860 اخبار مثبت 
 5/56 ) 1اخبار مثبت (
 5/43 ) 0اخبار منفی (

 GROW 1860 * )1( 8/42 فرصت رشد 
   )0( 2/57 

 

 متغیرهاي پژوهش. آزمون نرمال بودن  2-5
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ته، از آماره جارك ر جهت تعیین نرمال بودن متغیرهاي وابسـ تفاده    -در مطالعه حاضـ برا اسـ
ت. ده اسـ ته کمتر از  مقدار  شـ ان می  5اعتبار آزمون براي متغیرهاي وابسـ د بوده که نشـ دهد درصـ

 باشند.متغییرها داراي توزیع غیر نرمال می
 

 برا - نتایج آزمون جارك .7نگاره 
 اعتبار آزمون  آماره آزمون متغیرها 

 SYN 375/31 000/0سازي بازده سهام همگام 

بر اسـاس قضـیه حد مرکزي هر چه اندازه نمونه تصـادفی افزایش پیدا کند توزیع نمونه به  
ــمـت نرمـال بودن حرکـت می ــاهـدات در نمونـه افزایش یـابـد توزیع سـ کنـد بنـابراین اگر تعـداد مشـ

شـود حتی اگر جامعه غیرنرمال باشـد از ازمون پارامتریک  ها به سـمت نرمال بودن نزدیک میداده
،  17تفاده کرد در تحلیل مدل رگرســیون نیز چنانچه تعداد مشــاهدات زیاد باشــدتوان اســمی

ضـرورت ندارد که همه متغیرها، داراي توزیع نرمال باشـند و نرمال بودن توزیع مقادیر خطا (باقی  
کند. لیکن با توجه به موارد ذکر شـده و در هاي مدل) در تحلیل مدل رگرسـیون کفایت میمانده

ــتـه نرمـال بوده و از نظر گرفتن حجم  نمونـه بـالاي این تحقیق، فرض گردیـده کـه متغیرهـاي وابسـ
 کنند.تابع توزیع نرمال پیروي می

 
 مانایی متغیر وابسته  آزمون .3-5
ــته از طریق  ــتایی متغیر وابس ــه واحد    جهت اطمینان از اعتبار مدل؛ ابتدا ایس آزمون ریش

 .هاردي تعمیم یافته ازمون گردید
 

 نتایج آزمون ریشه واحد . 8نگاره 

 معناداي آزمون آماره آزمون متغیرها 
 SYN 69/12 - 000/0سازي بازده سهام همگام 

 

رد شــده   ٪5)، ارائه گردیده؛ فرضــیه صــفر در ســطح معناداري  8همانطوري که در نگاره (
ها در دهد که متغیرهاي وابسته براي دادهنشان می %95بنابراین؛ نتایج در سطح اطمینان  ؛  است
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 سطح؛ پایا بوده و ریشه واحدي ندارد.
 

 هاي پژوهشحاصل از آزمون فرضیه  جینتا  .4-5
ــتار ــتفاده از داده، براي تعیین مدل تجزیه و تحلیل دادهدر این نوش هاي ترکیبی یا  ها و اس

عنوان میکند که مدل اسـتفاده   لیمر اسـتفاده شـده اسـت. در واقع این آزمون  F تلفیقی، آزمون
ــده  ــت یا تلفیقی () Panel(  ترکیبیش  Cross – Section F. بنابر این اگر آماره  )Pooledاس

د، نوع مدل    %5کوچکتر از   طح معناداري باشـ تر از  Panel( یبیترکسـ طح   %5) و چنانچه بیشـ سـ
گردد. چنانچه مدل انتخاب شــده تلفیقی  ) میPooledی تلفیقی (معناداري باشــد، مدل انتخاب

)Pooled(  ــایر مراحل را با ان ادامه میدهیم لیکن اگر مدل ــد، س ) انتخاب  Panel(  یبیترکباش
ــحیح یعنی اثرات ثابت   ــمن، الگوي ص ــط آزمون هاس یا اثرات  )  FEM(گردد، در قدم بعد، توس

 ).1395همکاران،  انتخاب گردد. (بنی مهد و  )  REM(تصادفی  
 سازي بازده سهام تاثیر دارد.فرضیه اول: بازده سالانه سهام بر همگام

 

SYNit = β0 + β1Rit + β2Controls + εit 
 

معنی دار باشـد این فرضـیه تائید    %95  چنانچه ضـریب متغیر مسـتقل در سـطح اطمینان
دهد، کلاسـیک نشـان میاز آزمون مفروضـات آماري رگرسـیون  گردد. برآورد به دسـت آمدهمی

شــود. برآورد ارزیابی مدل در مدل فوق از طریق روش رگرســیون خطی چندمتغیره حاصــل می
 ) نشان داده شده است.9نگاره (
 

 1. نتایج آزمون فرضیه 9نگاره 

 tاحتمال  tآماره  ضریب متغیرهاي پژوهش 
 095/0 - 669/1 - 885/0 مقدار ثابت
 000/0 443/4 185/0 بازده سهام 
 097/0 - 658/1 - 947/0 ها بازده دارایی

 704/0 - 375/0 - 061/0 زیانده بودن 
 392/0 855/0 366/0 مدیریت سود اقلام درآمدي



 زمانی بازده سهامعوامل موثر بر همبررسی 

۲۰۱ 

 

د می 5در مدل کمتر از   Fبا توجه به اینکه مقدار احتمال اماره   د معنی داري کل  درصـ باشـ
ریب تعیین مدل اثبات می ت که گردد. ضـ د از تغییرات متغیر   33/ 6مدل نیز گویاي آن اسـ درصـ

 گردد.وابسته توسط متغیرهاي وارد شده تبیین می
نتایج  هاي تلفیقی و اثرات ثابت اسـتفاده شـده اسـت.  براي آزمون مدل این فرضـیه از داده

ــیه، مشــکل خودهمبســتگی ندارد.  آزمون دوربین واتســون، بیانگر آن اســت که مدل این فرض
 t)، از آنجایی که احتمال آماره  9داري ضرایب با توجه به نتایج نگاره (ین، در بررسی معنیهمچن

باشد؛ وجود تاثیر معنی دار این  می ٪5براي ضـرایب متغیر مسـتقل بازده سـالانه سهام کوچکتر از  
گیرد. مورد تائید قرار می ٪95سازي بازده سهام در سطح اطمینان متغیر بر متغیر وابسته همگام

ده می هام بر همگامبا توجه به مطالب ذکر شـ الانه سـ ازي  توان چنین نتیجه گرفت که بازده سـ سـ
 داري دارد.بازده سهام تاثیر معنی

 سازي بازده سهام تاثیر دارد.فرضیه دوم: ساختار مالکیت بر همگام

SYNit = β0 + β1osit + β2Controls + εit 

معنی دار باشـد این فرضـیه تائید    %95  تقل در سـطح اطمینانچنانچه ضـریب متغیر مسـ
دهد، از آزمون مفروضـات آماري رگرسـیون کلاسـیک نشـان می گردد. برآورد به دسـت آمدهمی

شــود. برآورد ارزیابی مدل در مدل فوق از طریق روش رگرســیون خطی چندمتغیره حاصــل می
 ) نشان داده شده است.10نگاره (
  

 865/0 - 169/0 - 052/0 نوع صنعت 
 002/0 - 025/3 - 170/1 اهرم مالی

 001/0 180/3 729/9 بازده بدون ریسک 
 618/0 498/0 031/0 اخبار مثبت 

 D-W 746/1آماره  (Panel) 000/0 لیمر  F -آماره

 336/0 ضریب تعیین  (FEM) 000/0 هاسمن  -آماره

 Fآماره 
 مدل  يمعنادار

338/4 
000/0 

ضریب تعیین  
 تعدیل شده 

259/0 
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 2نتایج آزمون فرضیه  . 10نگاره 

 متغیرهاي پژوهش 
 تمرکز مالکیت سهامداران نهادي 

 tاحتمال  tآماره  ضریب tاحتمال  tآماره  ضریب
 020/0 - 324/2 - 103/1 487/0 - 693/0 - 561/0 مقدار ثابت

 094/0 - 670/1 - 004/0 037/0 - 079/2 - 008/0 ساختار مالکیت 
 933/0 083/0 054/0 715/0 - 364/0 - 187/0 ها بازده دارایی

 839/0 202/0 032/0 982/0 - 022/0 - 003/0 زیانده بودن 
 301/0 033/1 440/0 292/0 053/1 406/0 مدیریت سود اقلام درآمدي

 686/0 - 403/0 - 085/0 978/0 - 027/0 - 008/0 نوع صنعت 
 002/0 - 992/2 - 835/0 009/0 - 606/2 - 002/1 اهرم مالی

 000/0 839/3 01/11 001/0 222/3 062/10 ریسک بازده بدون 
 715/0 364/0 017/0 945/0 069/0 004/0 اخبار مثبت 

 لیمر  F -آماره
 هاسمن  -آماره

572/0 (Pooled) 
- (-) 

000/0 (Panel) 
999/0 (REM) 

 D-W 772/1 598/1آماره 
 032/0 325/0 ضریب تعیین 

 027/0 250/0 ضریب تعیین تعدیل شده 
 F 190/4 266 /6آماره 

 000/0 000/0 معناداري مدل 
 

د می 5در مدل کمتر از   Fبا توجه به اینکه مقدار احتمال اماره   د معنی داري کل  درصـ باشـ
درصـد از   3/ 2و   32/ 5. ضـریب تعیین مدل نیز گویاي آن اسـت که به ترتیب  گرددمدل اثبات می

ته همگام ده در مدلتغییرات متغیر وابسـ ط متغیرهاي وارد شـ هام توسـ ازي بازده سـ  2و   1هاي  سـ
 شود. تبیین می

ــیـه از دادهبـه هـاي  هـاي مقیـد و جهـت آزمون مـدل دوم از دادهمنظور آزمون مـدل اول فرضـ
ت. تلفیقی بهره گرف ده اسـ ون، اثبات میبرآورد بهته شـ ت امده از آزمون دوربین واتسـ کند که دسـ

 مدل این فرضیه، خودهمبستگی ندارد.
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ــی معنی ــرایـب در مـدل اول بـا توجـه بـه نتـایج نگـاره (همچنین، در بررسـ )، از  10داري ضـ
ــهـامـداران نهـادي کوچکتر از    tآنجـایی کـه احتمـال آمـاره   ــتقـل سـ ــرایـب متغیر مسـ  ٪5براي ضـ

سـازي بازده سـهام در سـطح باشـد؛ وجود تاثیر معنی دار این متغیر بر متغیر وابسـته همگاممی
هاي انجام شـــده در مورد  گیرد. لیکن با در نظر گرفتن تحلیلمورد تائید قرار می ٪95اطمینان  

یه   هامداران نهادي بر همگامتحقیق می 2مدل فرضـ تدلال کرد که سـ ازي بازده توان چنین اسـ سـ
براي ضـرایب متغیر مسـتقل تمرکز  tداري دارد و از آنجایی که احتمال آماره م تاثیر معنیسـها

ســازي  باشــد؛ وجود تاثیر معنی دار این متغیر بر متغیر وابســته همگاممی ٪5مالکیت بزرگتر از  
گیرد. با توجه به مطالب ذکر شــده در مورد تائید قرار نمی ٪95بازده ســهام در ســطح اطمینان 

ــیه   ــوص مدل فرض ــازي بازده توان چنین نتیجه گرفت که تمرکز مالکیت بر همگاممی  2خص س
 داري ندارد.سهام تاثیر معنی

 سازي بازده سهام تاثیر دارد.گردش معاملات بر همگام

SYNit = β0 + β1RTit + β2Controls + εit 
معنی دار باشـد این فرضـیه تائید    %95  چنانچه ضـریب متغیر مسـتقل در سـطح اطمینان

دهد، از آزمون مفروضـات آماري رگرسـیون کلاسـیک نشـان می گردد. برآورد به دسـت آمدهمی
. نتایج برآورد مدل در نگاره شودرگرسیون خطی چندمتغیره حاصل میمدل فوق از طریق روش 

 ) نشان داده شده است.11(
 

 3. نتایج آزمون فرضیه 11نگاره 
 tاحتمال  tآماره  ضریب متغیرهاي پژوهش 

 096/0 - 665/1 - 937/0 مقدار ثابت
 000/0 370/5 502/0 گردش معاملات 

 721/0 - 357/0 - 203/0 ها بازده دارایی
 797/0 - 256/0 - 401/0 زیانده بودن 

 272/0 098/1 344/0 مدیریت سود اقلام درآمدي
 761/0 303/0 106/0 نوع صنعت 
 027/0 - 201/2 - 754/0 اهرم مالی
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 000/0 426/3 084/7 بازده بدون ریسک 
 912/0 - 110/0 - 009/0 اخبار مثبت 

 D-W 837/1آماره  (Panel) 000/0 لیمر  F -آماره

 339/0 ضریب تعیین  (REM) 885/0 هاسمن  -آماره

 Fآماره 
 مدل  يمعنادار

402/4 
000/0 

ضریب تعیین  
 تعدیل شده 

267/0 

 
د می 5در مدل کمتر از   Fبا توجه به اینکه مقدار احتمال اماره   د معنی داري کل  درصـ باشـ

ت که  مدل اثبات می ریب تعیین مدل نیز گویاي آن اسـ د از تغییرات متغیر  33/ 9گردد. ضـ درصـ
 شود.سازي بازده سهام توسط متغیرهاي وارد شده در مدل تبیین میوابسته همگام

نتایج  هاي تلفیقی و اثرات تصـادفی اسـتفاده شـده اسـت.  براي آزمون مدل این فرضـیه از داده
ــ ــیه، مشــکل خودهمبســتگی ندارد.آزمون دوربین واتســون، بیانگر آن اس  ت که مدل این فرض

)، از آنجایی که احتمال آماره 11داري ضرایب با توجه به نتایج نگاره (همچنین، در بررسـی معنی
t ) باشـد؛ وجود تاثیر معنی دار ی) م٪5براي ضـرایب متغیر مسـتقل گردش معاملات کوچکتر از

مورد تائید قرار   ٪95ســازي بازده ســهام در ســطح اطمینان  همگاماین متغیر بر متغیر وابســته  
توان چنین نتیجه گرفت که می 3گیرد با توجه به مطالب ذکر شـده در خصـوص مدل فرضـیه  می

 داري دارد.سازي بازده سهام تاثیر معنیگردش معاملات بر همگام
 دارد.سازي بازده سهام تاثیر  فرضیه چهارم: عمر شرکت بر همگام

SYNit = β0 + β1LIFEit + β2Controls + εit 
معنی دار باشـد این فرضـیه تائید    %95  چنانچه ضـریب متغیر مسـتقل در سـطح اطمینان

دهد، از آزمون مفروضـات آماري رگرسـیون کلاسـیک نشـان می گردد. برآورد به دسـت آمدهمی
برآورد مدل در نگاره . نتایج  شودمدل فوق از طریق روش رگرسیون خطی چندمتغیره حاصل می

 ) نشان داده شده است.12(
 

 4. نتایج آزمون فرضیه 12نگاره 

 tاحتمال  tآماره  ضریب متغیرهاي پژوهش 
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 013/0 - 465/2 - 665/1 مقدار ثابت
 267/0 109/1 028/0 عمر شرکت
 868/0 - 165/0 - 098/0 ها بازده دارایی

 905/0 - 119/0 - 018/0 زیانده بودن 
 229/0 201/1 386/0 اقلام درآمديمدیریت سود 

 945/0 - 068/0 - 024/0 نوع صنعت 
 009/0 - 591/2 - 907/0 اهرم مالی

 049/0 963/1 420/7 بازده بدون ریسک 
 893/0 133/0 011/0 اخبار مثبت 

 D-W 770/1آماره  (Panel) 000/0 لیمر  F -آماره
 326/0 ضریب تعیین  (REM) 999/0 هاسمن  -آماره

 Fآماره 
 مدل  يمعنادار

141/4 
000/0 

ضریب تعیین  
 تعدیل شده 

248/0 

 
د می 5در مدل کمتر از   Fبا توجه به اینکه مقدار احتمال اماره   د معنی داري کل  درصـ باشـ

ت که مدل اثبات می ریب تعیین مدل نیز گویاي آن اسـ د از تغییرات متغیر   32/ 6گردد. ضـ درصـ
براي آزمون    شـود.سـازي بازده سـهام توسـط متغیرهاي وارد شـده در مدل تبیین میوابسـته همگام

یه از داده ت. مدل این فرضـ ده اسـ تفاده شـ ادفی اسـ نتایج آزمون دوربین  هاي تلفیقی و اثرات تصـ
همچنین، در بررسـی   ت که مدل این فرضـیه، مشـکل خودهمبسـتگی ندارد.واتسـون، بیانگر آن اسـ

براي ضرایب متغیر  t)، از آنجایی که احتمال آماره  12داري ضرایب با توجه به نتایج نگاره (معنی
رکت بزرگتر از ( تقل عمر شـ ته  ) می٪5مسـ د؛ وجود تاثیر معنی دار این متغیر بر متغیر وابسـ باشـ

گیرد با توجه به مطالب مورد تائید قرار نمی ٪95در ســطح اطمینان    ســازي بازده ســهامهمگام
ــده می ــرکت بر همگامذکر شـ ــهام تاثیر  توان چنین نتیجه گرفت که عمر شـ ــازي بازده سـ سـ

 داري ندارد.معنی
 سازي بازده سهام تاثیر دارد.فرضیه پنجم: اندازه شرکت بر همگام

SYNit = β0 + β1SIZEit + β2Controls + εit 
معنی دار باشـد این فرضـیه تائید    %95  چنانچه ضـریب متغیر مسـتقل در سـطح اطمینان
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دهد، از آزمون مفروضـات آماري رگرسـیون کلاسـیک نشـان می گردد. برآورد به دسـت آمدهمی
. نتایج برآورد مدل در نگاره شودمدل فوق از طریق روش رگرسیون خطی چندمتغیره حاصل می

 نشان داده شده است.  )13(
 5نتایج آزمون فرضیه  .13نگاره 

 tاحتمال  tآماره  ضریب متغیرهاي پژوهش 

 000/0 - 317/3 - 349/3 مقدار ثابت
 000/0 012/4 250/0 اندازه شرکت 
 395/0 - 849/0 - 488/0 ها بازده دارایی

 776/0 - 284/0 - 044/0 زیانده بودن 
 488/0 692/0 221/0 مدیریت سود اقلام درآمدي

 932/0 - 085/0 - 059/0 صنعت نوع 
 043/0 - 025/2 - 707/0 اهرم مالی

 134/0 499/1 933/3 بازده بدون ریسک 
 961/0 048/0 004/0 اخبار مثبت 

 D-W 764/1آماره  (Panel) 000/0 لیمر  F -آماره

 333/0 ضریب تعیین  (REM) 999/0 هاسمن  -آماره

 Fآماره 
 معناداري مدل 

282/4 
000/0 

تعیین  ضریب 
 تعدیل شده 

255/0 

 
د می 5در مدل کمتر از   Fبا توجه به اینکه مقدار احتمال اماره   د معنی داري کل  درصـ باشـ

ت که  مدل اثبات می ریب تعیین مدل نیز گویاي آن اسـ د از تغییرات متغیر  33/ 3گردد. ضـ درصـ
براي آزمون    شـود.سـازي بازده سـهام توسـط متغیرهاي وارد شـده در مدل تبیین میوابسـته همگام

یه از داده ت. مدل این فرضـ ده اسـ تفاده شـ ادفی اسـ نتایج آزمون دوربین  هاي تلفیقی و اثرات تصـ
همچنین، در بررسـی   ت که مدل این فرضـیه، مشـکل خودهمبسـتگی ندارد.واتسـون، بیانگر آن اسـ

براي ضرایب متغیر  t)، از آنجایی که احتمال آماره  15داري ضرایب با توجه به نتایج نگاره (معنی
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باشد؛ وجود تاثیر معنی دار این متغیر بر متغیر وابسته  ی) م٪5مستقل اندازه شرکت کوچکتر از (
ــهمگام ــازي بازده س گیرد. با توجه به مطالب مورد تائید قرار می ٪95هام در ســطح اطمینان  س

ــیـه   ــوص مـدل فرضـ ــده در خصـ ــرکـت بر می  5ذکر شـ توان چنین نتیجـه گرفـت کـه انـدازه شـ
 داري دارد.سازي بازده سهام تاثیر معنیهمگام

 سازي بازده سهام تاثیر دارد.فرضیه ششم: فرصت رشد بر همگام

SYNit = β0 + β1GROWTHit + β2Controls + εit 
معنی دار باشـد این فرضـیه تائید    %95  چنانچه ضـریب متغیر مسـتقل در سـطح اطمینان

دهد، از آزمون مفروضـات آماري رگرسـیون کلاسـیک نشـان می گردد. برآورد به دسـت آمدهمی
. نتایج برآورد مدل در نگاره شودمدل فوق از طریق روش رگرسیون خطی چندمتغیره حاصل می

 نشان داده شده است.)  14(
 
 
 
 

 6. نتایج آزمون فرضیه 14نگاره 

 tاحتمال  tآماره  ضریب متغیرهاي پژوهش 

 194/0 - 298/1 - 119/1 مقدار ثابت
 330/0 - 973/0 - 079/0 فرصت رشد 
 594/0 - 533/0 - 307/0 ها بازده دارایی

 880/0 - 150/0 - 023/0 زیانده بودن 
 147/0 449/1 459/0 مدیریت سود اقلام درآمدي

 902/0 - 123/0 - 086/0 نوع صنعت 
 003/0 - 887/2 - 994/0 اهرم مالی

 000/0 529/5 856/10 بازده بدون ریسک 
 819/0 228/0 019/0 اخبار مثبت 

 D-W 768/1آماره  (Panel)000/0 لیمر  F -آماره
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 326/0 ضریب تعیین  (REM) 971/0 هاسمن  -آماره

 Fآماره 
 مدل  يمعنادار

139/4 
000/0 

ضریب تعیین  
 تعدیل شده 

244/0 

 
د می 5در مدل کمتر از   Fبا توجه به اینکه مقدار احتمال اماره   د معنی داري کل  درصـ باشـ

ت که مدل اثبات می ریب تعیین مدل نیز گویاي آن اسـ د از تغییرات متغیر   32/ 6گردد. ضـ درصـ
براي آزمون    شـود.سـازي بازده سـهام توسـط متغیرهاي وارد شـده در مدل تبیین میوابسـته همگام

یه از داده ت. مدل این فرضـ ده اسـ تفاده شـ ادفی اسـ نتایج آزمون دوربین  هاي تلفیقی و اثرات تصـ
همچنین، در بررسـی   ت که مدل این فرضـیه، مشـکل خودهمبسـتگی ندارد.واتسـون، بیانگر آن اسـ

براي ضرایب متغیر  t)، از آنجایی که احتمال آماره  14داري ضرایب با توجه به نتایج نگاره (معنی
رکت بزرگتر از ( د شـ تقل رشـ ته  ی) م٪5مسـ د؛ وجود تاثیر معنی دار این متغیر بر متغیر وابسـ باشـ

گیرد. با توجه به مطالب مورد تائید قرار نمی ٪95در ســطح اطمینان  ســازي بازده ســهامهمگام
سازي  توان چنین نتیجه گرفت که رشد شرکت بر همگاممی  6ذکر شده در خصوص مدل فرضیه 

 داري ندارد.بازده سهام تاثیر معنی
 

 گیري بحث و نتیجه .6
رمایه  میزانافزایش   کندنتایج تحقیق بیان می ببگذاران نهادي  مالکیت سـ دن سـ تر شـ  بیشـ

ایـه  گروهاین    طرف  کنترل نهـادي از ــرمـ ابراینگردد،    گـذاران میاز سـ انـات  کنترل  امکـان    بنـ جریـ
رکت را براي مدیران    نقدي ببکه  کندکمتر میشـ دن  سـ رکت   کم شـ ک خاص شـ   از طریق ریسـ

ده و در ن ببمدیران شـ دنبه  هایت سـ هام میزمانی قیو کاهش هم R  کمتر شـ ود. این  مت سـ شـ
ژوهـش ز    پـ یـ رداراي  نـ غــایـ ــا    تمـ ج  ب تــایـ از  نـ ــل  عــاتحــاصــ طــالـ ژانــگ  مـ و   )2013(  18آن 

  اثر گذاران نهادي  درصــد مالکیت ســرمایه  فزونیکه   پی بردند خود  پژوهشباشــد؛ اما آنها در می
ــهـام دارد  مثبـت و معنـادار بر هم  تـاییـد کننـده  پژوهشاین  هـاي  یـافتـه  حـال انکـهزمـانی قیمـت سـ

 است.زمانی قیمت سهام  گذاران نهادي و همسرمایه میاناي معنادار و منفی   وجود رابطه
مطالعه اســتفاده شــده اســت.    نیجلب توجه تاجران و بازرگانان در ا  ياندازه و ســن برا
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رکت تریب  ییکارا  یمیقدبزرگ و    يهاشـ رکت  يترکم  نهیو هز  يشـ بت به شـ تر در کوچک  يهانسـ
ــب اطلاعات دارند و به ا ــرمایه بیترت  نیکس   ي ریادگیاقدام به انتخاب و    نهیگذاران به طور بهس

تریب رکتدر مورد  شـ لی(هو و م  کنندیبزرگ م  يهاشـ رکت). 1988  ،19یشـ   ي تر دارابزرگ  يهاشـ
ها آن  SPSو   شـتریها ببازده سـهام در آن  راتییتغ بیترت  نیبوده و به ا  يتریغن  یاطلاعات طیمح
بزرگ   يهاشرکت  نحالیاست. با ا  یمنف  SPSاندازه و    نیب یهمبستگ  ب،یترت  نیتر است. به اکم
ها منجر  شرکت  نیا متیکه رفتار ق  يبه طور  دهندیکلان را نشان م  ياداطلاعات اقتص  راتییتغ

ها  شـرکت  نیا  نیهم چن )2010  ،20(داسـاپتا شـودیتر مبزرگ  SPSمشـابه و    يبه نوسـان بازار
مسـئله منجر   نیکه ا  باشـندیتجارت هم زمان با بازار م  يهسـتند و دارا  يترمتنوع  اتیعمل  يدارا

چان و   ؛2004 ،و رالســـتون  یوتوســـکیشـــود (پیم  SPSو    اندازه  نیرابطه مثبت ب کیبه بروز  
 ).2006  ،و همکاران فیاشباك اسک ؛2006  ،دیحام

 
 . پیشنهادهاي کاربردي و پیشنهاد براي مطالعات آتی7

ــازگـار بـا نظریـهرابطـه هم  دیـتـأی ــت و مؤیـد این  زمـانی، سـ هـاي نمـاینـدگی و علامـت دهی اسـ
ت مطلب فاف طیکه زمانی که مح اسـ رمایه شـ رمایهاطلاعات در یک بازار سـ د، سـ گذاران از تر باشـ

ــرکت  يادیاطلاعات بن ــمیم درها  ش ــرمایهتص ــتفاده خواهند کرد و هم  يگذارگیري س زمانی  اس
مخابره عملکرد بهتر خود نسبت به رقبا با هدف    يها براشرکت.  د یافتسهام کاهش خواه متیق

کنند. این امر باعث ي میاطلاعات حسـابدار  ياقدام به افزایش افشـا  بالاتر  به نقدشـوندگی  دنیرسـ
ــطح اطلاعات خاص و بن ــرکت  يادیافزایش س ــهام می  متیزمانی قها و کاهش همش ــود؛س   ش

وندگی  دنیرسـ زهیانگ  بنابراین هام می متیزمانی قمنجر به کاهش هم  به نقدشـ ود. نتایج به سـ شـ
افتـه ا یـ ــت آمـده بـ اران (  21هـاي چلیدسـ ه    ) مطـابقـت دارد.2013و همکـ ا توجـه بـ ایج تحقیق بـ   نتـ

از رمایه میانلازم   يفرهنگ سـ تفاده  دیگرگذاران و  سـ ناخت  زمینه  در  کنندگان اطلاعات اسـ و  شـ
ــتفـاده روزافزون ــرکـت  ادینیـعـات بنهـا از اطلاآن  اسـ ــورت پـذیرد تـاو خـاص شـ   موجبـات   هـا صـ

شود در مطالعات آتی، نقش کیفیت یمهمچنین پیشـنهاد  سـهام فراهم گردد.   شـتریب  نقدشـوندگی
زمانی بازده ســهام در ســطح گزارشــگري مالی بر تعامل بین ســرعت تعدیل قیمت ســهام و هم

یري کیفیت گزارشــگري مالی و  گاندازهي  هاشــاخصصــنعت انجام گیرد و این موضــوع با ســایر 
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 ی قرار گیرد.موردبررسسرعت تعدیل قیمت سهام  
 

 هاي پژوهش . محدودیت8
ترسـی به کلیه اطلاعات    هاي این تحقیقاز محدودیت  ي نمونه تا قبل  هاشـرکتبه عدم دسـ

ین تعی به منظور  تريکه دوره زمانی طولانییدرصــورتتوان اشــاره کرد لیکن می  1385از ســال  
ــد،  یمنمونه در نظر گرفته   ــرکتش ــو نمونه آماري کمتر میهاش به اینکه    با توجهگردید؛ ي عض

ورتاقلام   رکتي مالی هاصـ طهبه  هاشـ وع ممکن    واسـ ت و این موضـ آثار تورم تعدیل نگردیده اسـ
ي هادادهي حذف و تعدیل برخی  هاروشالامکان با یحتیر بگذارد که تأثاســت بر نتایج پژوهش  

 شده است. مورداستفادهپرت در این  
 هاادداشت ی

1. Durnev 2. Johnston  
3. Chen 4. West 
5. Campbell  6. Peng & Xiong 
7. Dasgupta 8. Ball, Kothari & Robin 
9. Ball, Robin & Wu 10. Ashbaugh-Skaife, 
11. Morck 12. Chan & Hameed 
13. Kelly 14. Roll 
15. Devos 16. Grewal 

 هاي ترکیبی معمولاً بسیار زیاد است.هاي حسابداري به ویژه در ساختار داده. تعداد مشاهدات در پژوهش17
18. Zhang 19. Ho & Michaely 
20. Dasgupta 21. Chelle 
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وندگی  1397فلاح زاده ابرقویی، احمد؛ تفتیان، اکرم و حیرانی، فروغ ( ی رابطه بین نقدشـ ). بررسـ
هاي  زمان در شــرکتزمانی قیمت ســهام با اســتفاده از ســیســتم معادلات همســهام و هم
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257. 
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