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  :دهيچك

پايه سهامداري و نوسانات بـازدهي  ميان بررسي رابطه  پژوهش حاضرهدف 

شده در بورس اوراق بهادار تهـران   هاي صنعتي پذيرفته گذاري شركت سرمايه

صد شركت فعـال در بـورس اوراق بهـادر تهـران كـه       بررسياين  در. است 

 6عنوان نمونـه در بـازه زمـاني    اند به نسبتا بالاتري داشته يسطح نقد شوندگ

-در اين راستا از مـدل رگرسـيون داده   .شدند   انتخاب) 1393 -1398( ساله

در  ناهمسـاني  مشـكل واريـانس  با توجه به وجـود  . هاي تابلويي استفاده شد

. براي تخمين پارامترهاي مدل بكار گرفته شد GLS، روش هانتايج تخمين

مـدل اثـرات    چنين، بر اساس آزمون اثر ثابت تكراري و آزمون هاسمن،  هم

ازاينرو، مدل رگرسيون تـابلويي   .داده شد حيبر مدل اثرات ثابت ترج يتصادف

دهند كه بـا افـزايش تعـداد    نتايج نشان مي. بندي شد با آثار تصادفي صورت

هاي صنعتي و درصد مالكيت آنهـا، دو اثـر بوجـود     امداران بزرگ شركتسه

اي سهامداران بزرگ و متعاقبا به كـاهش   اثر اول به كاهش رفتار گله. آيد مي

اثر دوم بـه نوسـانات    .شود هاي صنعتي مربوط مي سطح نوسان بازده شركت

 يش ـسهامداران بـزرگ نا  يكه از اثرات معاملات شود قيمتي سهم مربوط مي

همچنين، با افزايش تعداد سـهامداران بـزرگ و درصـد مالكيـت      .شده است

تدريج تاثير بـازار معـاملاتي سـهامداران بـزرگ بـر نوسـان بـازدهي         آنها، به

  .شودها برتر  مي تر بودن آن ها از تاثير مطلعشركت
  

هاي  گذاري، ريسك، پايه سهامداري، تلاطم سرمايه :يديكل يها واژه

  .قيمتي
  .JEL L14،L19  ،G11:يبند طبقه

 

Abstract: 
The purpose of this study is to investigate the relation 
between the shareholder basic and the investment return 
volatilities of the industrial companies listed on the 
Tehran Stock Exchange. In this study, one hundred 
companies active in the Tehran Stock Exchange which 
have had a relatively higher level of liquidity, were 
selected as a sample over a 6 year- period (2014-2019).  
In this regard, a panel data regression model was used. 
 َ◌According to the existence of heteroscedasticity 

problem in the estimated results, the GLS method was 
used for estimating the model’s parameters.  Also, based 
on the iterative fixed effect test and Hausman test, the 
random effects model was preferable to the fixed effects 
model. Hence, a panel regression model was formulated 
by random effects. The results show that by increasing 
the number of the large shareholders of the industrial 
companies and their ownership percentage, two effects 
are created. 
The first effect is related to reducing the herding 
behavior of the large shareholders and subsequently 
related to reducing the return volatility level of the 
industrial companies. The second effect is related to the 
share price volatilities which have been arisen from the 
trading effects of the large shareholders. Also, by 
increasing the number of the large shareholders and their 
ownership percentage, gradually the impact of the 
trading market of the large shareholders on the 
companies return volatilities superior to the impact of 
the more informed shareholders. 
 

Key Words: Investment, Risk, Shareholder Base, Price 
Volatility. 
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  مقدمه -1

شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     صنعتي پذيرفتههاي  شركت

و توجـه  بـا يكـديگر قـرار داشـته     اي  در وضعيت رقابتي فشـرده 

 ـتول ،بـه بـازده مناسـب بـورس     انيمتقاض ـ ندهيفزا و فـروش   دي

 دادهقرار  ديشد يرقابت تيوضعاين در را  عيصنا نيمحصولات ا

گذاري در اين صنايع در  تقاضا براي سرمايهافزايش شديد  .است

تركيــب ريســك و بــازده ايــن صــنايع موجــب گرديــده بــورس 

از سويي ديگر ريزش شـديد   .اران قرار گيردگذ سرمايه موردتوجه

ي ها ماهشاخص بازار سهام كشور در –قيمت سهام و روند نزولي

اخير و در پي آن از بين رفتن چند صد هـزار ميليـارد تومـاني از    

سرمايه سهامداران و تغيير رفتار آنان سبب شده با تغيير موضـع  

بـازار  خود مبني بر خروج، بخـش عظيمـي از نقـدينگي از ايـن     

مـرادزاده  (خارج شود و اقتصاد از بابت آن متضرر گرديده اسـت  

  ).1399فرد، 

پوشــي از منـافع كنــوني   گـذاري بــا چشـم   معمـولاً ســرمايه 

. گيـرد  منظور دستيابي به رفـاه بيشـتر در آينـده صـورت مـي      به

 ازآنجاكـه گـذاري   و سـود ناشـي از سـرمايه    ثـروت  دستيابي به

اي به نام مخاطره يـا   زمان ارتباط دارد، همواره با مقوله باگذشت

بـروز نتـايج    احتمـال  ازعبارت اسـت  ريسك . ريسك توأم است

ريسـك بـه    ت ديگرعبار به يا ها يا انتظارات بيني متفاوت با پيش

بنـابراين،   ؛نتايج واقعي از نتايج مورد انتظار اسـت  معني انحراف

دهـد و  كلي عدم اطمينان مضمون ريسك را تشكيل مـي طور به

عبارت از ترديدي است كـه شـخص در ارتبـاط بـا وقـوع يـك       

گـذار همـواره در    سرمايه. نتيجه ممكن از ميان نتايج ممكن دارد

البتـه   كه استريسك  حداقل سازي بازده و تلاش براي حداكثر

رابطه مستقيم بين اين دو مفهـوم، حصـول ايـن مهـم      وجود با

معمولاً بازار سهام نسبت به ساير بازارهـا  . غيرممكن است تقريباً

در  چرا كه .ريسك بيشتري دارد و نوسانات آن نيز شديدتر است

بيني  هاي نقدي آتي پيش اين بازار قيمت سهام بر اساس جريان

متغيـر اسـت و    هـا كـاملاً   بندي آن كه مقدار و نيز زمان شود مي

هاي معـين بـراي    تعهدي براي پرداخت مبالغ مشخص، در زمان

گـذاري  كنـد سـرمايه   گذار سعي ميسرمايهلذا  .ها وجود ندارد آن

هدف، دستيابي به نرخ خاصـي از بـازده    ه كند تا اگرخود را بهين

. ك بـه دسـت آورد  تحمل هر چه كمتر ريس ـ است اين نرخ را با

 تواند يم ها شركتالبته ناگفته نماند كه افزايش محبوبيت سهام 

نوسانات بـازدهي شـركت را افـزايش دهـد  و      جهينت  دربازده و 

ي مستقيمي بر متغيرهاي مالي ديگري اثرگذارمنجر به  تواند يم

  ). 1399مير عرب بايگي و همكاران ، (گردد 

با توجه به وجود تحـريم و محـدوديت در فـروش     از طرفي

تـرين منبـع    نفت و بازگشت ارز حاصـل از فـروش نفـت، مهـم    

درآمدي كشور با محدوديت مواجه شده است و با توجه به وجود 

هاي ماليات از طريـق  شرايط ركود تورمي در كشور، افزايش نرخ

تصرف و مصـرف منجـر بـه انتقـال منحنـي       كاهش درآمد قابل

كل اقتصاد به سمت پـايين و تعميـق ركـود در كشـور      تقاضاي

تواند از طريق فـروش  در چنين شرايطي بازار سهام مي. شودمي

عنوان يك منبع درآمـدي   هاي مختلف بهسهام دولت در شركت

  ). 1399كريمي و همكاران ، (محسوب شود 

هاي مـالي  نوسان بازده، يكي از تعاريف رايج ريسك در بازار

بـه  (د و تحليلگران با محاسبه ميزان نوسـان بـازده   رو بشمار مي

هاي سنجش پراكنـدگي در آمـار توصـيفي نظيـر     كمك شاخص

-هاي سرمايهگيري ريسك فرصت اقدام به اندازه) انحراف معيار

  . نمايندگذاري پيشروي خود مي

هـاي ســهامي باعـث     امروزه پراكندگي مالكان در شـركت 

 ـ   شده كه رابطه آن سـختي بتـوانيم در قالـب     هها بـا شـركت را ب

كـه   بدين معناسـت تركيب مالكان . مالكيت سنتي تجسم كنـيم

ها كنترل  سهامداران چه كساني هستند و چه افرادي از ميان آن

در قالب كلي رابطه ســـاختار مالكيـت   . اردارنديشركت را در اخت

آنچه نيازمند دقت و بررسـي اسـت قـدرت گـرفتن      ،بر عملكرد

نهادي اسـت كـه سـهم     گذاران هيبه نام سرما گروهي از مالكان

مالكانه زيادي را به خـود اختصـاص دادنـد و تعامـل بـين ايـن       

تواننـد بـر عملكـرد    ها با ســاير مالكـان اســـت كـه مـي     گروه

ســهامداران  ). 1385شـريعت پنـاهي،   (شركت مؤثر واقع شوند 

جز اسـتحقاق دريافـت بخشـي از درآمــد و منـافع       ها به شركت

طابق با سهم خود، در سـاير مـوارد از حقـوق چنـداني   شركت م

اين موضوع تعارض بين مالكـان و مـديران را   . برخوردار نيستند

دار  دهد و ماحصـل ايـن تعارض چيــزي جــز خدشـه    نشان مي

ترتيب، مشـخص   اين به. شـدن حـق مالكيـت سهامداران نيست

چنـان   هـاي ســهامي عــام آن    شود كه سـهامداران شـركت   مي

اند كه فاقد قدرت و اشـتياق لازم بـراي اصــلاح و     شده پراكنده

وســويي هســـتند كـــه مـــديران ايـــن  محــدود كــردن ســمت

  ).1390مشايخي، عبداللهي، ( گيرند ها در پيش مي شركت

نظران علوم در رابطه با موضوع مطرح شده برخي از صاحب

عـات  انـد، امـا مطال   كـرده  مالي به ريسك و پايه سهامداري اشاره

انجـام ايـن   . اسـت  نشـده  انجامتجربي زيادي روي اين موضوع 

بندي نظـري بهتـري در    تواند به ايجاد شكل مطالعه در ايران مي

خصوص رابطه ميان شناوري سهام و ريسك بينجامد و افكـار و  
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اي  بر اساس چنين مطالعـه . را تأييد يا رد كند شده ارائههاي  ايده

تواننـد نتيجـه بگيرنـد كـه جلـب       ها مي است كه مديران شركت

و يا معدود سـهامداران  ) سهامداران بيشتر(عامه سهامداران خرد 

  . اولويت دارد) سهامداران كمتر(اي  داراي دانش و حرفه

 با توجه به اهميت موضوع در اين پژوهش رابطه بـين پايـه  

هـاي   گـذاري در شـركت   سهامداري و نوسانات بازدهي سـرمايه 

ي قـرار  موردبررس ـدر بـورس اوراق بهـادار    شده رفتهيپذصنعتي 

كه بيان شد هدف از تحقيـق آن   آنچهبا توجه به . خواهد گرفت

است كه نشان دهد محتواي اطلاعاتي بالاتر قيمـت سـهام بـه    

ي از آن عوامل متعددي بسـتگي دارد كـه پايـه سـهامداري يك ـ    

كنـد و بـا    عوامل است و اين پژوهش بـر آن عامـل تكيـه مـي    

استفاده از رويكرد تجربي به بررسي اين موضوع بـراي اقتصـاد   

  .است شده پرداخته 1393-1398هاي ايران طي سال

در مقاله حاضر پس از مقدمه؛ در بخش دوم، مباني نظري،  

يق، شناسي تحق بخش سوم؛ پيشينه تحقيق، بخش چهارم؛ روش

گيـري ارائـه    و در ادامه؛ برآورد مـدل و نتـايج تحقيـق و نتيجـه    

 .گردد مي

  

  مباني نظري  -2

گذاران به اين موضـوع توجـه دارنـد كـه اگـر بخواهنـد        سرمايه

هـا   دارايي خود را به فروش برسانند  آيا بازار مناسـبي بـراي آن  

وجود دارد يا خير؟ در هر بازار مـالي بـا توجـه بـه گسـتردگي و      

گذاري وجود دارنـد و   عمق بازار ابزارهاي متنوعي جهت سرمايه

گـذاري   و ريسـك سـرمايه  گذاران بـا عنايـت بـه بـازده      سرمايه

آزاد و همكـاران،  (گزيننـد   هـاي مـوردنظر خـود را برمـي     دارايي

1399 . (  

بورس اوراق بهادار يكي از بازارهـايي اسـت كـه بـه دليـل      

هاي احتمالي و برآورد علمي بـازده، تمايـل    امكان مديريت زيان

هـاي اخيـر توانسـته توجــه     گـذاري در آن، در سـال   بـه سـرمايه  

ناگفتـه نمانـد كـه     .بسياري را به خود جلب كنـد  گذاران سرمايه

نوسان ذات هميشگي همه بازارهـاي سـهام  اسـت كـه بـه دو      

هـاتن و  ( دهـد  يم ـصورت جهـش و سـقوط قيمـت سـهام رخ     

فعـالان  براي مصون ماندن از اين نوسانات، ).  2009همكاران ، 

بازار سرمايه همواره ليسـت سـهامداران عمـده يـك شـركت را      

 كننـد  هـا را رصـد مـي    نظر گرفته و تغييرات آن درطور كامل  به

هاي حاضر در ليست سهامداران عمـده   ها و حقوقي رفتار حقيقي

تواند گوياي بسياري از تغييـرات قيمـت    ميهاي صنعتي  شركت

سهامداران حقيقي يا حقوقي كه بيش از يك . سهم باشد يتابلو

هامداران درصد از سهام شركت را در اختيار داشته باشند، جزو س

سـهامداران عمـده حقـوقي    . شـوند  عمده آن سهم محسوب مي

كـه   كنند درصـورتي  گذاري مي صورت بلندمدت سرمايه معمولاً به

هـاي متفـاوتي بـراي     سهامداران حقيقي ممكـن اسـت ديـدگاه   

  ).2011و همكاران،  1راس( باشندگذاري داشته  سرمايه

ــاختار در ــت س ــركتي مالكي ــوع ش ــادي تن ــود زي . دارد وج

 دارنـد،  داخلـي  مالـك  كمـي  تعـداد  هـا  بنگاه از برخي كه يدرحال

 داراي كــه هســتند برخــوردار متنــوعي ســاختار از ديگــر برخــي

 و تجـاري  يهـا  حـوزه  خصوصـي  نهـادي سـهام   گذاران هيسرما

. اسـت  مالكيـت  از يتـوجه  قابل بخش عنوان به خارجي صاحبان

 دارند، كوچك گذاران هيسرما از بزرگي بخش ها شركت از برخي

. دارنـد  بـزرگ  مالكيت بلوك زيادي تعداد ديگر برخي كه يدرحال

 آيـا ) 1: در پژوهش حاضر بـه مـوارد زيـر پرداختـه خواهـد شـد      

 شـركت  يـك  گذاران هيسرما نوع به توجه با سهام بازده نوسانات

 پس نيازا دارد كه وجود گذار هيسرما تعداد چه) 2؟ شود يم تعيين

 ـ ناميـده  سـهامداران  پايـه  عنـوان  به  ادبيـات،  ايـن  در ؟شـود  يم

 و مـالي  تئـوري  بـراي  سـهام  بازده يثبات يب چنين به اهميت هم

 .پرداختـه شـده اسـت    گـذاران  هيسـرما  جامعه شاغلان همچنين

  ) 2010 ، 3ژانگ ؛ 2001 ، 2همكاران و كمپبل(

 نوسانات قيمت سـهم  سوال پژوهش حاضر اين است كه آيا

 وانـگ  گفتـه  طبـق . ابدي يم كاهش تعداد سهامدارانافزايش  با

 دهـد  يم ـ رخ دليل اين به سهامداران مبناي اثربخشي ، )2007(

 افزايش با. دارد شركت مورد در جزئي اطلاعات فقط فرد هر كه

 سـهم  مـورد  در موجـود  اطلاعـات  صحت ،گذاران هيسرما تعداد

 كـاهش  را سـهم  بـازده  واريانس خود نوبه به كه ابدي يم افزايش

 ـتجز از امـر  اين. دهد يم  مـورد  در) 1987( 4مرتـون  لي ـوتحل هي

تعـداد   آن طبـق  كـه  ،شـود  يم ـ ناشـي  گذاران هيسرما شناسايي

 شـوند  يم ـ انتظـار  مورد بازده به منجر كوچك سهام سهامداران

 تقسـيم  گـذاران  هيسـرما  بـين  كـافي  انـدازه  بـه  هـا  سـك ير زيرا

 سـهامداران  پايگاه اهميت به مطالعه چندين در اگرچه. شوند ينم

 نشـده  بررسـي  جـامع  طور به تجربي طور به اما است، شده  اشاره

                                                      
1. Ross & et al  
2. Campbell et al 

3. Zhang 

4. Merton 
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 و روبـين  ؛ 2007 ،2وانگ ؛1988 ،1وست ، 1987 مرتون،( است

 خلا اين حاضر مطالعه) 2011 4همكاران و لي ؛ 2009 ،3اسميت

  .كرد دخواه پر را

ــه    ــوي، پاي ــز پورتف ــل تمرك ــنج عام ــژوهش از پ ــن پ در اي

عايدي و تقارن اطلاعات بـراي  سهامداري، اهرم، عدم اطمينان 

لـذا ابتـدا بـه    . است شده  استفادهنوسانات بازده موضوع  توضيح

تشريح مباني نظري رابطـه پايـه سـهامداري و نوسـانات بـازده      

  ذكرشـده رابطه بين پنج عامل به بررسي  سهام پرداخته و سپس

   .و نوسانات بازده سهام پرداخته خواهد شد

  

 سانات بازده سهامپايه سهامداري و نو) الف

گـذار   هيسرما ييشناسا نيب يا ، رابطه)1987(مرتون  يهطبق نظر

 يسـهامدار  هيپا. و بازده مورد انتظار وجود دارد) يسهامدار هيپا(

از بازار سهام از سـهام   ياست كه فقط بخش يمعن نياندك به ا

 شيبازده مـورد انتظـار را افـزا    نياو  شوند يمطلع مو ارزش آن 

عـدم   رتدر صـو  يـا ريسـكي   پرخطـر  يها ييدارا رايدهد، ز يم

 هـا  آنتعادل اطلاعات كامـل   متيق ريها، ز سكير يكاف ميتقس

 ـبا گسـترش تحل . شوند يم يابيارز ، وانـگ  ) 1987(مرتـون   لي

باعـث  ي سـهامدار  هياندازه پا شيدهد كه افزا ينشان م) 2007(

كـه   كنـد  يم ـاسـتدلال  ) 2007(وانگ . شود يكاهش نوسانات م

 يعني، باشد يم متيق گناليدقت سعلت كاهش نوسان، افزايش 

  .است يكننده اصول اساس سهام منعكس متيق، كه اي درجه

سـهام   مـت يدر ق يشـتر ياطلاعـات ب  ي، وقت ـيسطح شهود در

 ـكـه ن  ياخبار عنوان به يكمتر يدادهايمنعكس شود، رو بـه   ازي

 كـه  يهنگـام . نـد يآ يم ـ حسـاب  بـه دارنـد،   متيمجدد ق يابيارز

 يادي ـو پردازش اطلاعات كارآمد باشد ، بازار تا حد ز يآور جمع

سـهام   مـت يبـالاتر از ق  ياطلاعـات  يمحتـوا . شود يم ينيب شيپ

طبق گفته هولمسـتروم و  . ديتواند از طرق مختلف به دست آ يم

در  ينگيمعاملات نقد( ريسهامدا هيپا شي، افزا) 1993( 5روليت

 بـازان  سـفته  ياطلاعـات بـرا   ديتول يا هحاشي ارزش) ها آنمدل 

حاصل از اطلاعات به بـازار،   انيجر چنين و هم داكردهيپافزايش 

شـود ،   يمـنعكس م ـ  هامس ـ مـت يرا كـه در ق  ياطلاعـات  زانيم

 ياستدلال مشـابه نيز ) 2009( تيو اسم نيروب. دهد يم شيافزا

توجـه بـه    بـا . كننـد  يم ـمطـرح   يگذاران نهـاد  هيسرما يرا برا

 قيــاز طر ينهــاد گــذاران هيســرما، ينهــاد يدگيــچيپ هيفرضــ

                                                      
1. West 

2. Wang 

3. Rubin and Smith 

4. Li et al. 

1. Holmstrom and Tirole  

بـازار را   يهـا  مـت ياطلاعـات ق  يبالاتر، محتـوا  يمال يدگيچيپ

خود نوسانات بازده سهام را كـاهش   نوبه بهبخشند، كه  يبهبود م

از آن اسـت كـه سـهامداران     يفوق حـاك  يها استدلال. دهد يم

 ـاز ا كه .همراه هستند يكمتربا نوسانات  تر متنوعو  تر بزرگ  ني

  . اند ادكردهينوسانات بازده سهام  يسهامدار هيپا هيفرض عنوان به

 سهام بازدهنوسانات هاي  ساير نظريه )ب

گسـترده نوسـانات    هيخود را در دو نظر متيبخش نقطه عز نيا

 عنـوان  بـه ) 2010(كنـد كـه توسـط ژانـگ      يسهام ذكر م بازده

 يكانـال معـاملات  . است ذكرشده "يمبان"و  "يكانال معاملات"

 ـ شده مشاهدهبه ارتباط  حجـم معـاملات و نوسـانات اشـاره      نيب

از نوسـان   يرسـطح بـالات   يحجم معاملات بالاتر به معنا. دارد

هـا هنگـام وقـوع معـاملات      متياست كه نشانگر آن است كه ق

نفسـه نوسـانات را    يف ـ تيمالك كه درحالي. دارند حركتبه  ليتما

مختلـف   ياه ـ رفتار معاملات دستهاما دهد،  يقرار نم ريتحت تأث

 گـذاران  سـرمايه ، مثال عنوان به. خواهد كرد نيمالكان احتمالاً چن

انـد   ارتبـاط داشـته   اي بـا رفتـار گلـه    روهگ ـ كي عنوان به ينهاد

  ). 2004، 6اسيس(

بـه   ي، اصـول اساس ـ )2010(ژانگ  اتاصطلاحمجموعه در 

 يهـا  اني ـدر مورد جر نانياشاره دارد كه بر عدم اطم ييرهايمتغ

 ـا. گذارنـد  يم ريتأث ندهيآزاد آ ينقد  نيچنـد  ادبيـات تجربـي   ني

راجـع بـه    اطمينـان  عـدم  زانياند كه م كرده يرا بررس يپروكس

 پـس   ايـن  كه ازكنند،  يم يرا بررس ندهيآزاد آ ينقد يها انيجر

 ـنام "عايدي اطمينانعدم " شـامل   يـن عوامـل  ا .شـود  يم ـ دهي

،  وي و 2003، 7پاسـتور و ورونسـي  ( در درآمـد  يمقطع راتييتغ

، ) 2008، 9و ژائـو  نيميكائو، س(رشد  يها نهيگز ،)2006 8ژانگ

 ـ(و تمركـز محكـم   ) 2002، 10شـوورت  ( يشدت فناور و  سيدن

 ـا يهـا  افتـه ي، رفتـه  هـم  روي .باشد مي )2009، 11 كلندياستر  ني

بـا   ياساس نانيكه عدم اطم دكن يم دييرا تأ دهيعق نيمطالعات ا

  . نوسانات بازده سهام ارتباط مثبت دارد

كمبود اطلاعـات   ليممكن است به دل ياساس نانيعدم اطم

عـدم   يوقت. شود ديدر مورد شركت تشديا عدم تقارن اطلاعات 

 ينــيب شيگــذاران در پــ هيباشــد، ســرما اديــز تقــارن اطلاعــات

ــه  دارنــد يشــتريمشــكل ب نــدهيآ يهــا تيوضــع كــه منجــر ب

نوسـانات بـالاتر    رو ازايـن و مكررتـر و   تـر  بزرگ يدنظرهايتجد

                                                      
6. Sias 

7. Pastor and Veronesi 

8. Wei and Zhang 

9. Cao, Simin, and Zhao 

10. Schwert 

11. Dennis and Strickland  
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 يعـوامل  رياطلاعات شركت احتمـالاً تحـت تـأث    طيمح. شود يم

 اطلاعـات  ي، افشا)2003پاستور و ورونسي، ( مانند سن شركت

پاسـتور و  ( شـده اسـت   ستيكه شركت در آن ل يبورس يازهاين

و ) 1971، 1سـينقوي و ديـزاي  ( ت اندازه شرك ،)2003ورونسي، 

  )1989، 2بسكين(  سهامتقسيمي  سود

اهرم در . دنشو يم نيينوسانات توسط اهرم تععلاوه بر اين، 

. ادبيات مالي به معناي استفاده از بدهي در ساختار سرمايه اسـت 

هـا، بـه مجمـوع     نسبت بدهي از طريق تقسـيم مجمـوع بـدهي   

نسبت بـدهي بـالاتر از يـك نشـان      .شود ها، محاسبه مي دارايي

هـايش اسـت و    هايش بيشتر از دارايي بدهي  شركت دهد كه مي

هـاي   دهنده اين است كه دارايي نسبت بدهي كمتر از يك نشان

نوسـانات بـازده حقـوق    . اسـت يش هـا  شركت بيشـتر از بـدهي  

ارزش سهام شـركت   رايز ابدي يم شيصاحبان سهام با اهرم افزا

،  3بلـك (شـركت اسـت    يهـا  يـي در دارا ياهرم ـ تي ـوقعم كي

 ـ شده در اين زمينه ي انجاممقالات قبل). 1976 اهـرم   نيارتباط ب

 مثـال؛  عنوان به(اند  و نوسانات بازده سهام را به ثبت رسانده يمال

البتـه بايـد   ). 2009، تيو اسم نيروب، 2009، كلندياستر و سيدن

)  1393(توجه كـرد كـه در پـژوهش قاليبـاف اصـل و همكـاران      

گيـري   شوندگي سهم و بازدهي نتيجه اي مستقيم بين نقد رابطه

  .شده است كه بايد در كنار ساير عوامل موردتوجه قرار گيرد 

 ـز، پذيري نيز داراي اهميت بسيار است و ريسك تيمالك  راي

دارنـد   يتشرك تيحاكم يبرا يمختلف حاتيمالكان مختلف ترج

 مياست كه انتظار داشـته باش ـ  يمنطق ). 2011 ،و همكاران يل(

با درجـه   كيستماتيس طور ريسك به كم يها استيدر س تياولو

 4يوراكـولم و م ـ  آنچـه كـه   ايمالكان  ترين بزرگاز  بخشي تنوع

 نيطبق ا. كنند، مرتبط باشد يعنوان م "پورتفو تمركز") 2014(

 نيشـركت مع ـ  كيدر  شتريگذار ب هياستدلال، هرچه ثروت سرما

و محـدود   رانينظارت بر مد يبرا يو يها زهيشود، انگ تمركزم

 عنـوان  به نياز ا. است شتريشركت ب نيدر ا يريپذ سكيكردن ر

  .شود ياد مينوسانات بازده سهام بر سبد سهام  تمركز هيفرض

 

  پيشينه پژوهش -3

در پژوهش خود به بررسـي اثـرات پايـه    ) 2020( 5يانگ و جيان

                                                      
1. Singhvi Desai 
2. Baskin 

3. Black 

4. Ekholm and Maury  

5. Yung & Jian 

نتـايج ايـن   . اند هاي بورسي پرداخته سهامداري بر ارزش شركت

 يها برخلاف شواهد موجود در شركتدهد كه  تحقيق نشان مي

. سـت ين نيچ ـ يهـا  ، سهامداران بزرگ به نفع شـركت ييكايآمر

 يبـه معنـا   نيدهد كه سهامداران بـزرگ در چ ـ  ينشان م جينتا

ــ ينــدگياختلافــات نما شيافــزا گــذاران منفــرد و  هيســرما نيب

كـه   اسندلال موجـود ايـن اسـت   . كننده است سهامداران كنترل

 يهـا  نـه ياز هز يتـر  نييتر با سطوح پـا  بزرگ سهامدار هيپا كي

و عـدم كـاهش    ييداراتر از بازده  نييپا اريمع ، انحرافيا هيسرما

از آن است كـه   يحاك جينتا. در پرداخت سود سهام همراه است

ت از ي ـ، سلب مالكيندگينما يها يريدرگ شيبا افزا يافراد داخل

 ـپابنابراين . دهند يم شيخارج را افزا بـا كـاهش    يسـهامدار  هي

 .همراه است نيارزش شركت در چ

تـأثيرات  در مقاله خود ) 2018( 6ويلهمسون و جانكنس گارد

. انـد  داري بر نوسانات بازده را مورد بررسـي قـرار داده  پايه سهام

عنـوان   ها از تعداد سهامداران با مالكيت بالاي يك درصد بـه  آن

سهامداران نهادي و تعداد سهامداران با مالكيـت كمتـر از يـك    

همچنـين  . انـد  عنوان سهامداران خـرد اسـتفاده نمـوده    درصد به

ــانكنس مج ــون و ج ــه ويلهمس ــت بيم ــد مالكي ــوع درص ــا، م ه

هـاي   هاي بازنشستگي و شـركت هاي مشترك، صندوق صندوق

داري هـاي پايـه سـهام    يكي از سـنجه  عنوان  گذاري را به سرمايه

  .اندبرگزيده

و ) دستيار پروفسور دانشـگاه فلوريـدا  (لوئيس گارسيا فيجو  

در تحقيقـي در سـال    7رندي جورجنسن اسـتاد دانشـگاه اوماهـا   

وجود رابطه بين اهـرم عمليـاتي و نسـبت ارزش دفتـري      2017

8سرمايه به ارزش بـازار سـرمايه  
 (BE/ME)   و همچنـين بـين

اهرم عملياتي و بازده سهام و نهايتاً بين ريسك سيسـتماتيك و  

ايـن دو محقـق   . درجه اهرم عملياتي را موردبررسـي قراردادنـد  

زش درنهايت توانستند توضيحي مبتني بر ريسك براي صرف ار

گذاران  دارند كه سرمايه بيان مي) 2013( 9آن و ژانگ. بيان كنند

راه عملكرد شركت را بهبود ببخشـند؛   توانند از سه نهادي پايا مي

ها به دليل ارتباط نزديك خود با بازار سرمايه و فعاليـت   اول، آن

توانند مسائل نماينـدگي و عـدم تقـارن اطلاعـات را      نظارت مي

گـذاري   كـه عملكـرد ضـعيف و سـرمايه     كاهش بدهند، مسائلي

بينـي مـديريت    ها مسئله نزديك دوم، آن. كند كمتر را ترغيب مي
                                                      
6. Vilhelmsson and et al 

7. Luis García-Feijóo &. Jorgensen 

8. book-to-market equity ratio (BE/ME) 

9. An & Zhang 
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ــي ــديل م ــه را تع ــد ب ــه كنن ــان   گون ــديران امك ــراي م ــه ب اي ك

تـر را فـراهم   هـاي سـودآور بلندمـدت    گـذاري در پـروژه   سرمايه

ي انگيـزش، پـاداش   ها از طريق افزايش درجه سوم، آن. كند مي

  .كنند همسو مي ها با سهامداران را بهتر افع آنمديران و من

در پژوهشـي بـه بررسـي     )2009( 1بوهل، گاتسچاك و پال

نتـايج   .گذاران نهـادي در بـازار سـرمايه پرداختنـد     تأثير سرمايه

گذاران نهادي در بـازار   دهد كه حضور سرمايه پژوهش نشان مي

كـه  بـرد، بـدين گونـه    سرمايه، آن را به سمت كارايي پيش مـي 

توانند با اتكا به نفوذ خود در بـازار، بـه    گذاران نهادي مي سرمايه

اي حرفه اخلاقو رعايت  ها ئه اطلاعات دقيق از سوي شركتارا

   .ارائه اطلاعات را فزوني بخشندنظارت كرده، دقت و صحت 

 ،2003( 3دشــموخ  و) 2008( 2ژائـو تيجه پـژوهش لـي ون

بـين نـابرابري اطلاعـاتي و    نشـان داد، ارتبـاطي منفـي) 2005

ديگـر،   عبـارت  بـه . هـا وجـود دارد   سياست تقسيم سـود شـركت  

هايي كـه در معرض سطوح پاييني از نابرابري اطلاعاتي  شركت

بين سـهامداران تقسيم  دهند سود بيشتري را هستند، ترجيح مي

هايي كه در معرض ســطوح بــالايي از    كه شركت كنند؛ درحالي

 دهند سـود كمتـري را   ـاتي هسـتند، ترجيح مينـابرابري اطلاع

هـا بـه ايـن نتيجـه      همچنـين، آن . بين سهامداران تقسيم كننـد 

رسـيدند كـه ارتبـاط بـين سياسـت تقسـيم ســود و نــابرابري         

اطلاعـاتي بـا تئــوري تـأمين مــالي ســازگار و بــا تئــوري       

  .دهي متناقض است علامت

بــا عنــوان  در تحقيــق خـود ) 1391( رحيميـان و همكــاران 

بررسي ارتباط بـين كيفيـت سـود و عـدم تقـارن اطلاعـاتي در       

شده در بورس اوراق بهادار تهـران بـه ايـن     هاي پذيرفته شركت

نتيجــه رســيدند كــه بــين ميــزان كيفيــت ســود و عــدم تقــارن 

داري وجود دارد و كـاهش كيفيـت سـود     اطلاعاتي ارتباط معني

  .دشو منجر به افزايش عدم تقارن اطلاعاتي مي

در پژوهشـي، بـه بررسـي رابطـه     ) 1389(نوروش و يزداني 

شـده در   هاي پذيرفته گذاري در شركت اهرم و تصميمات سرمايه

آمده نشان داد  دست نتايج به. بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

ــي  ــي و معن ــه منف ــه رابط ــرمايه  ك ــرم و س ــين اه ــذاري  دار ب گ

   .برقراراست

بــه بررســي رابطــه بــين     )1389(فخــاري و طــاهري  

. گذاران نهادي و نوسان پـذيري بـازده سـهام پرداختنـد     سرمايه

ــژوهش آن  ــل از پ ــايج حاص ــي  نت ــان م ــا نش ــور   ه ــد، حض ده

                                                      
1. Bohl, Brzezcynski & Wilfling 

2. Li & Zhao 

3.  Deshmukh 

گذاران نهادي موجب افزايش نظارت بر عملكرد مـديران   سرمايه

كاهـد و درنهايـت بـا افـزايش      شده، از عدم تقارن اطلاعاتي مي

مداران، از نوسـان پـذيري بـازده    درصد مالكيت اين گروه از سها

   .شود سهام كاسته مي

، بـه بررسـي تـاثير نوسـانات     )1395(فطرس و هوشـيدري  

قيمت نفت خام بر نوسانات بازدهي بورس اوراق بهادار تهران با 

-نتايج نشان مـي . انداستفاده از رويكرد گارچ چندمتغيره پرداخته

هي قيمت نفـت  دهد رابطه منفي و معناداري ميان نوسانات بازد

خام و نوسانات بازدهي شاخص بورس اوراق بهادار تهران وجود 

همچنين ميان نوسانات نرخ ارز و نوسانات بازدهي شاخص . دارد

 .بورس اوراق بهادار وجود دارد

  

  روش تحقيق -4

ــانات   ــه ســهامداري و نوس ــازدهي  جهــت بررســي رابطــه پاي ب

در بـورس  شـده   هاي صـنعتي پذيرفتـه   گذاري در شركت سرمايه

. استفاده شده اسـت  GLSرگرسيون مدل اوراق بهادار تهران از 

شـده در بـورس اوراق    جامعه آماري شامل صد شـركت پذيرفتـه  

 شده و درنهايت در نظر گرفته1393-1398هاي  بهادار طي سال

عنـوان نمونـه    شركت به -گيري تصادفي سال نيز با روش نمونه

اده از رگرسيون تابلويي روش آماري تحقيق استف. انتخاب گرديد

صـورت هدفمنـد    گيري پـژوهش بـه   نمونه. با آثار تصادفي است

هـايي   هاي موجود شركت ي شركت كه از كليه صورت نياست بد

كــل  تيــشــده و درنها كــه داراي شــرايط فــوق نباشــند حــذف

. مانده جهت انجام آزمون انتخاب خواهنـد شـد   هاي باقي شركت

جامعه  .باشد قضاوتي مي ر،حاضگيري در تحقيق  لذا روش نمونه

شـده در بـورس اوراق    هاي پذيرفته آماري اين تحقيق را شركت

از سـال    :دهنـد  تشـكيل مـي   بر مبناي شرايط زيربهادار تهران 

، ، در بورس اوراق بهادار تهـران پذيرفتـه باشـند   1398تا  1393

هـا از تـابلوي    ، نماد معـاملاتي آن 1398 تا 1393هاي  طي سال

پايان اسـفند باشـد    ها شركت، سال مالي ج نشده باشدبورس خار

هـاي مـوردنظر    ها نبايستي سال مالي خود را طي دوره شركتو 

ــند  ــر داده باش ــاز، ، تغيي ــالي موردني ــات م ــه اطلاع ــوص  ب خص

، نمـاد  هاي مالي در دسـترس باشـد   هاي همراه صورت يادداشت

شركت در طي دوره؛ توقف بـيش از يـك مـاه پيوسـته نداشـته      

  .باشد

در  شـده  يرفتـه پذ هـاي  شركت ميانبا توجه به موارد بالا از 

. نـد ا هشد عنوان نمونه آماري انتخاب شركت به 99 تهران بورس

روش آماري تحقيق استفاده از رگرسيون تابلويي با آثار تصادفي 
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 صـورت  نيهدفمند است بد صورت گيري پژوهش به نمونه. است

يي كه داراي شـرايط  ها هاي موجود شركت ي شركت كه از كليه

مانـده   هـاي بـاقي   كل شـركت  تيشده و درنها فوق نباشند حذف

   .جهت انجام آزمون انتخاب خواهند شد

هاي تابلويي فرض بر اينست كه مشاهدات مربـوط   در مدل داده

براي نشان دادن ايـن دو  . دوره زماني استT فرد در طول Nبه 

  :شود مياستفاده  t و   iبعد داده از دو انديس 

)1   (  

t = 1 ,…,T  = 1 ,…, N ,   i    ,  y��   
اي خطي رگرسيوني وجود دارد كـه در  مدل تك معادله نجايادر 

و�xمتغير مستقل  Kرا بر   Yآن  … رگـرس شـده و در     �x و

بـا توجـه اينكـه    . جمله اخلال تصادفي نيـز وجـود دارد   كي  آن

  :   t زماندر  iتابلويي است، براي فرد  صورت بهها داده

)2(  

y�� = β���x��� + … + β���x��� + u��

=  x��
´ β�� + u�� 

β��� پارامترهايي است كه بايد برآورد شود وx�� 
بردار سـطري   ´

1)است  × k)  متغيرهاي توضيحي است وβ��   بردار سـتوني

شود ، بايـد   هايي كه بررسي ميدر مدل. ضرايب رگرسيون است

. مبدأ خواهد بود يا خيـر بررسي شود كه آيا مدل شامل عرض از 

اگـر يـك   . توان در نظر گرفتواضح است كه هر دو مدل را مي

عرض از مبدا كلي براي رگرسيون وجود داشته باشد، براي تمام 

i ها وt ،1ها=  x���  .2(توان با نوشـتن رابطـه     مي حال نيباا (

  :تر در نظر گرفتعمومي طور بهبه شكل زير اين نكته را 

)3  ( 

Y�� = β��� + β���X�� + ⋯ + β���X��� + U��

= β��� + X���β� �� + U�� 
 نجـا يادر  ���Xبـردار  . در اين مدل جمله ثابت اضافه شده اسـت 

نيـز بـه همـين     ��βاست و  زا برونمقدار متغيرهاي  k-1شامل 

  ).ضريبk-1شامل (شكل 

هاي  ترين تصريح مساله رگرسيون دادهعمومي 2و  1روابط 

باشد و بيانگر اين است كه هر فـرد ضـريب واكـنش     تابلويي مي

تـا   2و 1، فرمول حال نيباا. خاص خود را در هر دوره زماني دارد

 ـيب شيپ ـحد زيادي توصيفي است، قدرت تبيين ندارد و براي  ي ن

ب قابل برآورد هم نيست زيرا تعـداد ضـراي   علاوه به. مفيد نيست

  .برآوردي بيشتر از تعداد مشاهدات است

براي اينكه مدل خصوصيت مطلوب پيدا كند و قدرت تبيين 

بـراي ايـن كـار،    . داشته باشد بايد ساختاري بـر آن وضـع كـرد   

همانند مـدل رگرسـيون سـنتي، بايـد در خصـوص متغيرهـاي       

توضيحي، خواص جمله اخلال و روابط آماري ميـان متغيرهـاي   

در  عـلاوه  بـه . خلال فرضياتي اعمال شـود توضيحي و جملات ا

ي ريرپـذ ييتغهي تابلويي، بايد فرضياتي دربـاره درجـه    مدل داده

فـرض   ديآ يم نيبعدازادر آنچه . ضرايب رگرسيون داشته باشيم

 ازجملـه ي هسـتند و  تصـادف  ري ـغشود متغيرهاي توضـيحي   مي

 ). 1393نوفرستي، ( اند اخلال مستقل

هــاي هــا و روشنــوع داده در ايــن تحقيــق، بــا توجــه بــه

هـاي تركيبـي بـراي    آماري موجود، از روش داده ليوتحل هيتجز

هـا اسـتفاده    برآورد پارامترهاي الگـو و بررسـي آزمـون فرضـيه    

ي، بررسـي ايسـتايي   اقتصادسـنج مرحله نخست فرايند . شود مي

ي هـا  دادهآزمون متناسـب بـا    دسته دوي، طوركل به. متغيرهاست

اسـت؛ در دسـته    شـده  يمعرف ـي قتصادسـنج اتركيبي به ادبيات 

خـود  ) پارامترهـاي (نخست، فـرض بـر آن اسـت كـه ضـرايب      

ها دسته دوم آزمون. اند كساني در بين مقاطع مختلف يونيرگرس

ي در ميـان  ونيخود رگرستغييرپذيري ضرايب  برفرضنيز مبتني 

و ) 2002(از گروه اول، آزمون لـوين و ديگـران   .باشند يممقاطع 

تـر هسـتند و   رايـج ) 2003(دوم، آزمون ايـم و ديگـران   از گروه 

  .شوند يماي در مطالعات تجربي به كار گرفته  گسترده طور به

 

  

  

  متغيرها ايستايي آزمون -4-1

    )LLC( 1آزمون لين و لوين و چو -

هـاي تركيبـي   نشان دادند كـه در داده ) 1992(لين و لوين و چو 

ها داراي قـدرت  اين داده استفاده از آزمون ريشه واحد مربوط به

آزمون بيشتري نسبت به استفاده از آزمون ريشه واحد براي هـر  

بــا ) 1996( 2دونالــداوه و مــك. جداگانــه اســت طــور بــهمقطــع 

ي ريكـارگ  بـه هاي خـود نشـان دادنـد كـه       يي در تحقيقها مثال

هاي تركيبي مانند آزمـون  هاي ريشه واحد متداول در دادهآزمون

و آزمون فيليپس پـرون داراي   افتهي ميتعمفولر ديكيفولر، ديكي

هـاي   هاي ريشه واحـد داده قدرت آماري پاييني نسبت به آزمون

 صـورت  بهلين و لوين و چو آزمون ريشه واحد را . تركيبي هستند

  :زير نشان داده است

                                                      
1. Lin & Levin & Chu 

2. Oh & Macdonald 
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)4 (  

 
پـارامتر   �ρي زماني، دورهTها، تعداد مقطع Nكه در رابطه فوق 

ضريب ثابت براي �α اثر زمان،  δبراي هر مقطع،  خود همبسته

جمله اخلال مدل كـه داراي توزيـع نرمـال بـا      ��ε هر مقطع و 

اين آزمون بر اساس آزمون . است  �δميانگين صفر و واريانس 

ADF است شده گرفتهزير در نظر  صورت به .  

)5   (  

 
 �iبراي هـر مقطـع،    خود همبستهپارامتر  �ρكه در رابطه فوق، 

 ضريب ثابـت بـراي هـر مقطـع و     �α اثر زمان،  δطول وقفه ،

ε��   جمله اخلال مدل كه داراي توزيع نرمال با ميـانگين صـفر و

δواريانس
�

و چـو، آزمـون تركيبـي     1آزمون لين و لـوين . است 

هـا و  با روند زماني است كه در نـاهمگني مقطـع    ADFآزمون 

. ي اسـت ناهمساني واريانس جمـلات خطـا داراي قـدرت بـالاي    

  : زير است صورت بهفرضيات اين آزمون 

)6(  

 
 ـ Tو Nدر اين آزمون هر چه  ترشـوند، آمـاره آزمـون بـه      زرگب

سمت توزيع نرمال با ميانگين صفر و واريانس يك ميل خواهـد  

ي رابطـه  جـا  بـه ابتـدا  . داراي چند مرحله است LLآزمون . كرد

  :است شده استفادهمعمولي از رابطه زير 

)7        (  

 
اين رابطه، لين و لـوين و چـو از دو    بر اساسبراي انجام آزمون 

  :اندمعادله زير براي محاسبه مقدار آماره استفاده كرده

)8 (  

 
  :شودزير تخمين زده مي صورت بهحال رگرسيون خطاها 

)9(  

 
                                                      
1. levin,lin & chu 

بـراي كنتـرل   . شودو بر اساس مقدار اين آماره آزمون انجام مي

هـا، لـين و لـوين و چـو، خطـاي      ناهمساني واريـانس در سـري  

بـه پـارامتر    شـده  زدههـاي تخمـين   استاندارد را با تقسيم آمـاره 

  :اند زير، نرمال كرده شده محاسبه

)10(  

 
مرحله بعد در انجام اين آزمون محاسبه واريـانس بلندمـدت بـه    

  :روش زير است

)11(  

 
قبل از محاسبه آمـاره آزمـون، لازم اسـت كـه نسـبت انحـراف       

رد بلندمدت به انحراف استاندارد و متوسط آن بـراي كـل   استاندا

  :ها محاسبه شودمقطع

)12(  

 
  :است شده محاسبهزير  صورت بهرگرسيون خطاهاي نرمال 

)13(  

 
-ها و ضـرايب بلندمـدت و كوتـاه   و با استفاده از آماره درمجموع

: اسـت  شـده  محاسـبه زيـر   صورت بهمدت متغيرها، آماره آزمون 

)14(  

 
، انحـراف اسـتاندارد   $δانحراف اسـتاندارد   δ$ (SE(رابطه  در اين

بلندمدت به ترتيب ميانگين و انحـراف معيـار    نرمال شدهمعادله 

لين و لوين و چو با استفاده از طـول وقفـه    لهيوس به شده محاسبه

. ها در هـر مقطـع اسـت   متوسط تعداد وقفه �Tو تعداد متغيرها و 

جدول سطح معناداري لين  هايسپس با آماره شده محاسبهآماره 

از آمـاره   شـده  محاسـبه اگر آمـاره  . شودو لوين و چو مقايسه مي

تر باشد، فرضيه وجود ريشه واحد براي آن متغيـر  جدول كوچك

  .شودرد نمي

هاي تركيبـي دو حالـت وجـود     هاي با داده براي برآورد مدل
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حالت اول اين است كه عرض از مبدأ بـراي كليـه مقـاطع    . دارد

گفتـه   1هـاي تلفيقـي   ن است كه به اين حالـت، مـدل داده  يكسا

عرض از مبدأ براي تمـام مقـاطع متفـاوت      حالت دوم. شود مي

بـراي  . شـود  گفته مـي   2هاي تابلويي است كه به اين حالت داده

ليمـر اسـتفاده   -شناسايي دو حالت فوق از آزمـوني بـه نـام اف    

هـاي   ين روشليمر براي انتخاب ب-بنابراين آزمون اف. گردد مي

هــاي  و رگرســيون داده) تلفيقــي(هــاي تلفيقــي  رگرســيون داده

سپس براي انتخاب بـين روش اثـرات   . شود تابلويي استفاده مي

. گــردد اســتفاده مــي» هاســمن « ثابــت و تصــادفي از آزمــون 

كه بـر اسـاس نتـايج آزمـون چـاو بـراي هـر يـك از          يدرصورت

هاي تـابلويي مـورد تأييـد واقـع      ها، استفاده از روش داده يهفرض

اثرات ثابـت و  (كه مشخص گردد كدام روش  اين منظور بهشود، 

تشـخيص  (باشـد   تـر مـي   براي برآورد مناسب) يا اثرات تصادفي

از آزمـون  ) هاي واحدهاي مقطعـي  ثابت يا تصادفي بودن تفاوت

ر فرضـيه صـفر   گيـري د  يمتصمقاعده . شود هاسمن استفاده مي

و ) مقـاطع (آماري بـدين شـكل اسـت كـه بـين اثـرات فـردي        

ــدارد   ــرات (متغيرهــاي توضــيحي همبســتگي وجــود ن مــدل اث

و در مقابل آن اين فرضيه مطرح است كه بين اثـرات  ) تصادفي

و متغيرهـاي توضـيحي همبسـتگي وجـود دارد     ) مقـاطع (فردي 

بـودن   0,05كمتر از (بنابراين رد فرض صفر  ).مدل اثرات ثابت(

بـراي  . به معناي وجود مدل با اثرات ثابـت اسـت  ) مقدار احتمال

اسـتفاده   10ايويـوز   افزار نرمي فوق از اقتصادسنجمراحل  انجام

  .گردد مي

  4مقيد Fو آزمون  3مدل اثرات ثابت -4-1-1

شـود كـه   در اين مدل، فرض مي
iµ      پـارامتر ثابـت اسـت كـه

تصـادفي و داراي توزيـع    جزء اخلالگردد و باقيمانده  برآورد مي

)نرمال )2,0 Uit Nu σ≈ مدل اثرات ثابـت يـك نمونـه    . است

جملـه عـرض ازمبـداء در     در آنساده رگرسيون خطي است كه 

مـدل  رابطـه زيـر يـك    . كنـد  تغيير مي iبين واحدهاي انفرادي 

  :دهد اثرات ثابت را نشان مي

 )15   (  

TtNiuXy titiiti ,...,2,1;,...,2,1 ==+′+= βα
 

فرض شده است كـه همـه   در آنكه 
tiX    هـا مسـتقل از همـه

                                                      
1. Pool  Data 

2. Panel  Data 

3. Fixed Effects Model 

4. Restricted  F  Test 

tiuها هستند( )[ ]0, =titi XuE .     بايـد توجـه داشـت كـه

ايـن  . اسـت  شـده  دادهدر جمله عـرض از مبـداء قـرار     iانديس 

دارد كه عرض از مبداءها براي تمـامي مقـاطع    موضوع بيان مي

هـاي   تواند به دليل ويژگي اين تفاوت مي. تواند متفاوت باشد مي

 ـنظير سبك مـديريتي، اصـول   ) بنگاه( خاص هر مقطع ي يـا  كل

گردد كـه   همچنين در اين مدل فرض مي. فلسفه مديريتي باشد

Xــا غيراستوكاســتيك ــروض   5ه ــا از ف ــه خط هســتند و جمل

  .نمايد مي تيتبعكلاسيكي 

سـاختار رگرسـيون    صـورت  بـه را ) 15(توان رابطه  ، ميتيدرنها

در  iمعمول نوشت كه شامل يك متغير مجازي براي هر واحـد  

  :زير است صورت بهي اين مدل كلشكل . مدل است

)16(   

∑
=

+′+=
N

j

titijijti uXDy
1

βα  

jiاسـت اگـر   tiD=1، در آنكه   ـاباشـد و در غيـر    =  ني

متغيـر مجـازي در مـدل     Nبنابراين . صفر خواهد بود صورت

  . وجود خواهد داشت

 تـوان  يم ـدر اين صورت، با استفاده از حداقل مربعـات معمـولي   

ــ اي پارامتره
Nααα ,...,, 21

ــدل  βو  ــرآورد ) 16(را در م ب

ر   βبراي كاررفته  هبرآوردگر ب. نمود منتسب به برآوردگر متغيـ

) 6مجازي حداقل مربعـات  )LSDV  اگـر مـدل فـوق    . اسـت

بهتـرين برآوردگـر    LSDVباشـد، پـس    شده حيتصردرست 

) 7خطي بدون تورش )BLUE البته بايد توجـه داشـت   . است

نهايت ميـل نمايـد، در    به سمت بي Nثابت باشد و Tكه اگر 

)اثـرات ثابـت    برآوردگراين صورت فقط  )FE   بـراي بـرآورد

β سازگار است .  

از سوي ديگر بايد به اين نكتـه توجـه داشـت كـه وقتـي مـدل       

؛ بنـابراين بـرآورد   )16-3(درست، اثرات ثابت است همانند مدل 

هـاي ناسـازگار و    حداقل مربعات معمولي، تخمـين  لهيوس بهمدل 

در ايـن  . دهـد  از پارامترهاي رگرسيون به دسـت مـي   تورش دار

با تورش به ايـن دليـل اسـت كـه      شده حذفمتغيرهاي صورت، 

حداقل مربعات معمـولي متغيرهـاي مجـازي انفـرادي را حـذف      

آزمـوني كـه   . كـاملاً مناسـب هسـتند    هـا  آن كه يدرحالكند،  مي

نشـان دهـد،    بـاهم اين متغيرهـاي مجـازي را    تياهمتواند  مي

                                                      
5. Unstochastic 

6. Least Squares Dummy Variable( LSDV) 

7. The Best Linear Unbiased Estimator (BLUE) 
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فرضـيه  در اين آزمون . مقيد است Fآزمون 
0H  صـورت  بـه

0... 1210 ===== −NH µµµ   ــه ــر گرفتـ در نظـ

بـا اسـتفاده از   . اسـت  1آزمـون چـاو   درواقـع اين آزمون . شود مي

  :را محاسبه نمود Fتوان مقدار  فرمول زير مي

)17 (  

( )
( )

( )
( )

( ) kTNN

LSDV

PooledLSDV

F

kNNT
R

N
RR

F −−−≈

−−
−

−
−

= 1,12

22

0
1

1

 
2كه در آن 

LSDVR ،
2

R ـد     آمده دست بهاز رگرسـيون غيـر مقي

2. آيـد  مـي  بـه دسـت   16-3است كه از برآورد رابطه 

PooledR ،
2

R د است كـه از بـرآورد رابطـه     آمده دست بهاز رگرسيون مقي

البتـه بايـد توجـه داشـت كـه همـواره       . گـردد  حاصل مي 3-17
22

PooledLSDV RR رگرسـيون مقيـد    RSS؛ چون باشد يم <

( )∑ 2ˆ
PooledU ــر كوچــك ــمق ريــغرگرســيون  RSSاز ت دي 

( )∑ 2ˆ
LSDVU همچنين، . استN ها،  تعداد مقطعk  تعداد

نيـز تعـداد سـري زمـاني      Tو  ديمق ريغپارامترها در رگرسيون 

  . است

اگر 
0F از  شده محاسبه( ) kTNNF −−− 1,1

باشد، آنگاه  تر بزرگ 

گردد و در اين صورت رگرسيون مقيد اسـت   فرضيه صفر رد مي

ارزش به  و با روش حداقل مربعات معمولي برآورد شده است، بي

اثـرات ثابـت    -برآورد بـه روش تلفيقـي   جهيدرنترسد و  نظر مي

  ).1393گجراتي، (شود  ترجيح داده مي

  

   3و آزمون هاسمن 2مدل اثرات تصادفي -4-1-2

بسـيار آسـان    LSDVه به كاربردن روش اثـر ثابـت يـا   اگرچ

تواند براي ما بسيار گران تمام شود؛ بـه ايـن دليـل     است، اما مي

كه تعداد بسيار زيادي پارامتر در اين روش وجود دارد و سـبب از  

در  ازآنجاكـه ، گـر يد عبـارت  به. گردد دست رفتن درجه آزادي مي

گردد كه تعـداد بسـيار    ها زياد باشد باعث مي اين اگر تعداد مقطع

زيادي متغير مجازي استفاده شود، در اين صورت سبب از دست 

بـراي رفـع ايـن مشـكل روشـي      . گـردد  رفتن درجه آزادي مـي 

است كـه توسـط طرفـدارانش مـدل اجـزاي خطـا       شنهادشدهيپ

( )ECM
)يا مدل اثرات تصادفي 4 )REM شـود  ناميده مي .

  :زير است صورت بهحالت پايه براي اين مدل 

                                                      
1. Chow Test  

2. Random Effects Model ( REM)  

3. Hausman Test  

4. Error Components Model (ECM) 

)18   (  

titiiti uXy +′+= βα
  

شود كه  در اينجا فرض مي 
iα       ر تصـادفي بـا يـك يـك متغيـ

است، و مقدار عـرض از  ) iبدون انديس( αمقدار ميانگين از 

  :زير بيان گردد صورت بهتواند  براي هر مقطع مي مبدأ

)19(  

Niii ,....,2,1=+= εαα     
كه در آن 

iε      يك جمله خطاي تصـادفي بـا ميـانگين صـفر و

2واريانس 

εσ داريم) 18(در ) 19(با جايگزيني رابطه . است:  

)20(  

titi

itititi

X

uXy

ωβα

εβα

+′+=

++′+=

 
، در آنكه 

ititi u εω ، عبـارت  گـر يد عبـارت  به. است =+

خطا داراي دو جزء است، يكي 
iε      كه جـزء اخـلال مقطـع يـا

انفرادي خاص است، و 
tiu      كه جـزء اخـلال تركيـب مقطـع و

مدل اجزاي خطا به ايـن دليـل بـه ايـن نـام      . سري زماني است

)شود كه جمله خطـاي مركـب   خوانده مي )
tiω  يـا  ( شـامل دو

توسـط   جادشـده ياي، فـروض  طـوركل  بـه . جزء خطا است) بيشتر

  :از دان عبارت REMيا  ECMمدل 

)21(  
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كه عبارت است از اينكـه، اجـزاء خطـاي انفـرادي بـا يكـديگر       

همبســته نيســتند و واحــدهاي ســري زمــاني و مقطعــي خــود  

  .همبسته نيستند

در اينجا لازم است تا به اختلاف بين مدل اثرات تصادفي و 

در مدل اثرات ثابـت هـر واحـد مقطعـي     . اثرات ثابت توجه شود

مخصوص خودش دارد، يعنـي بـراي   ) ثابت( مبدأيك عرض از 

N  ،واحد مقطعN  از سوي ديگر، . وجود دارد مبدأعرض از

دهنده ميـانگين   نشان αمبدأاثرات تصادفي، عرض از در مدل 

اسـت و جـزء اخـلال    مبـدأها همه عرض از 
iε  دهنـده   نشـان

انفرادي از اين مقدار ميـانگين   مبدأعرض از ) تصادفي(انحراف 

بنابراين. است
iε  ًيك  عنوان بهنيست، و  مشاهده قابلمستقيما

اما اگر مـدل  . شود متغير غيرقابل مشاهده و يا نهفته شناخته مي

حداقل مربعات معمـولي بـرآورد گـردد،     لهيوس بهاثرات تصادفي 

روش مناسب در اينجـا  . برآوردگرها غيركارا خواهند بود جهيدرنت
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)1افتهي ميتعمروش حداقل مربعات  )GLS اما چالشي كه .است

كه كدام مدل بهتر است  است نيامحققان با آن مواجه هستند؛ 

ECM ياFEM     اگـر فـرض گـردد كـه
iε   بـاX هـا )

 ـ مي ECMناهمبسته هستند، در اين صورت ) رگرسورها د توان

 تـر  مناسـب  FEMمناسب باشـد؛ ولـي اگـر همبسـته باشـند     

رود  آيد كه چرا انتظار مـي  حال اين سؤال  به وجود مي. باشد مي

(كه بين جمله خطاي انفـرادي يـا مطقـع   
iε (    و يـك يـا چنـد

در « :رگرسور همبستگي وجود داشته باشد؟ در پاسخ بايـد گفـت  

هـاي   از كاربردها، كل پيامـدها در اسـتفاده از روش داده  تعدادي 

(دهند كه اثر مشاهده نشده تلفيقي اجازه مي
i

ε (   رهـايبـا متغي

ايـن   رازيغ بهالبته ).1393، 2گجراتي( » توضيحي همبسته باشند

هاي ديگـري وجـود دارد كـه     اختلاف اساسي بين دو روش، راه

مـدل انتخـاب انجـام داد، كـه در اينجـا      توان بـين ايـن دو    مي

  .گردد بيان مي ها آنتعدادي از  اختصار به

 Nبزرگ باشد و) هاي زماني هاي سري تعداد داده( Tاگر 

كوچك باشد، در اين صـورت احتمـالاً   ) تعداد واحدهاي مقطعي(

توسط دو روش بسيار  دهبرآورد شاختلاف در مقادير پارامترهاي 

لذا در اين حالت، انتخاب بر مبناي راحتي و سهولت . ناچيز است

توانـد   مـي  FEMبـر مبنـاي ايـن امتيـاز،    . درآمارگيري است

كوچـك اسـت،    Tبـزرگ اسـت و   Nوقتـي . تر باشـد  مناسب

 طـور  بـه توانـد   توسـط دو روش مـي   آمـده  دسـت  بههاي  تخمين

كـه مشـاهده گرديـد در    طور همان. معناداري تفاوت داشته باشد

ECM ،
ii

εαα بود كه =+
i

ε    جزء تصـادفي مقطـع

، FEMدر كه يدرحالاست، 
i

α     و نـه  ثابـت معرفـي گرديـد

 موردتوجـه بنابراين، اگر واحدهاي مقطعي كه در نمونه . تصادفي

تصادفي استنباط گردنـد، در ايـن صـورت     عنوان به اند قرارگرفته

البته در اين مورد اسـتنباط  . است تر مناسبروش اثرات تصادفي 

اگر جزء اخلال انفرادي. آماري غيرشرطي است
i

ε    و يـك يـا

چند رگرسور همبسته باشند، در اين صورت برآوردگرهـاي روش  

يي كـه  هـا  آن كـه  يدرحـال هسـتند،   تـورش دار اثرات تصـادفي  

 .آيند بدون تورش هستند مي به دستاثرات ثابت  درروش

كوچــك باشــد، و اگــر فرضــيات Tبــزرگ باشــد و Nوقتــي

ECM     همچنان حفظ گردند، در ايـن صـورت برآوردگرهـاي

ECM در مقايسه با برآوردگرهايFEM كاراتر هستند. 

                                                      
1. Generalized Least Squares (GLS) 

2. Gujarati 

اما بايد توجه داشت كـه تمـامي مـوارد فـوق فقـط بـه صـورت        

غيررسمي و تئوريكي است و ممكن است در عمـل زيـاد معتبـر    

نمايـد تـا    زمون رسمي وجود دارد كه كمك مياما يك آ. نباشند

ــردد     ــاب گ ــي انتخ ــادفي يك ــت و تص ــرات ثاب ــين روش اث . ب

، آزموني را بـراي تشـخيص روش بـرآورد ارائـه     )1978(هاسمن

براساس اين آزمون، فرضـيه  . نموده است
0H     مبتنـي بـر ايـن

است كه روش اثرات تصـادفي كـارا و سـازگار اسـت و فرضـيه      

آمـاره  . مقابل دال بر كارايي و سازگاري روش اثرات ثابت اسـت 

 2χآزمون كه توسط هاسـمن گسـترش يافتـه، داراي توزيـع     

آزمون برپايه تفاوت مقدار ضـرايب بـرآوردي در دو روش   . است

ماتريس كوواريانس آزمون نيز براساس تفـاوت   .ارائه شده است

آمـاره  . آيـد  ماتريس كوواريانس دو روش ياد شـده بدسـت مـي   

  ):2000، 3گرين( هاسمن به صورت زير است 

)22 (  

( ) [ ] [ ]ββχ ˆˆˆˆ1 12 −Ψ
′

−=−= −
bbkw

[ ] [ ] [ ]ββ ˆvarˆvarˆˆvar −=−=Ψ bb  
جــه آزادي بــا در 2χمحاســباتي از  2χدر صــورتي كــه  

( )1−k گـردد   بيشتر باشد، در اين صورت فرضيه صفر رد مي

  .گردد و روش تلفيقي اثرات ثابت انتخاب مي

  

  معرفي متغيرها -2-4

شده در ايـن مطالعـه،    منظور بررسي تأثيرات متغيرهاي معرفي به

گـذاري   بررسي رابطه پايه سهامداري و نوسانات بازدهي سرمايه

شـده در بـورس اوراق بهـادار     هـاي صـنعتي پذيرفتـه    شركتدر 

در ايـن مطالعـه    .شـود  تهران طبق الگوي زير تخمـين زده مـي  

در بـورس اوراق بهـادار    شـده  پذيرفته هاي شركتجامعه آماري 

 جـدول زيـر  صورت  و متغيرها به باشند يتهران در كليه صنايع م

  :اند قرارگرفته و تحليل يه مورد تجز

صد شركت فعـال در بـورس    ،رضيه پژوهشجهت آزمون ف

نســبتاً بــالاتري  ياوراق بهــادر تهــران كــه ســطح نقــد شــوندگ

) 1398 -1393(سـاله   6عنوان نمونه در بـازه زمـاني   اند به داشته

  .انتخاب شده اند

  

  

  

                                                      
3. Green  
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  علائم اختصاري متغيرهاي تحقيق. 1جدول 

 نماد  نام متغير  نوع متغير

 VOLATILITY  نوسان بازده  وابسته

  

  

  

  

  مستقل

تعداد سهامداران بالاي يك 

  درصد
NRSHLARGE  

وجود سهامدار با مالكيت 

  بيشتر از ده درصد
NRSHBIG  

نسبت تعداد سهامداران 

نهادي به سهامداران بالاي 

  يك درصد
NRINSTDE 

مجموع درصد مالكيت 

  سهامداران بالاي يك درصد
SUMSH 

ميانگين درصد مالكيت 

  درصدسهامداران بالاي يك 
AVEREGSH  

فاصله قيمتي متقاضيان 

  خريد و فروش
BID-ASK 

  LOGASSET  لگاريتم دارايي

  DPS  سود نقدي هر سهم

  ROA  نسبت سود خالص به دارايي

نسبت حقوق صاحبان سهام 

  به ارزش بازار شركت
BM  

 DEBT RATIO  نسبت بدهي

  هاي تحقيقيافته: مĤخذ
   

  نتايج تجربي  -5

مورد بررسي قـرار گرفتـه    عدم وجود خودهمبستگيابتدا آزمون 

از آزمون دوربين واتسون و براي بررسـي   براي اين منظور. است

نتايج اين . ناهمساني واريانس از آزمون وايت استفاده شده است

آزمونها حاكي از عدم وجود خودهبستگي بـين جمـلات خطـا و    

 ـ  . باشد ناهمساني واريانس مي حـداقل   ل از مـدل بـه همـين دلي

شـود و پـس از    براي رگرسيون استفاده مي  1يافته مربعات تعميم

  .آن با تغييرات داده شده همساني واريانس حاصل خواهد شد

  

 آزمون ايستايي داده ها -1-5

هاي اين تحقيق مورد آزمـون   بر اساس دو رويكرد، ايستايي داده

و دوم  عمومي رويكرد مبتني بر فرآيند ريشه واحد :گيرد قرار مي

ايسـتايي  بـراي بررسـي   . رويكرد مبتني بر ريشه واحد انفـرادي 

هاي تابلويي ايم، پسران و شـين   متغيرها، آزمون ريشه واحد داده

مورد استفاده قـرار گرفتـه    3)2002(و لوين، لين و چو  2)2003(

مبتني بر فرآيند مشـترك، ضـريب    LLCايستايي آزمون . است

                                                      
1. Generalized least squares 

2. Im , Pesaran & Shin (2003) 

3. Levin , Lin & Chui(2002) 

واحدهاي مقطعي را مشترك قلمداد خودهمبستگي براي تمامي 

با بيـان وجـود مشـكل    ) 2003(لذا ايم، پسران و شين . نمايد مي

، به ارائه يـك آزمـون ريشـه     LLCتورش ناهمگني در آزمون 

واحد با فرآيند انفرادي روي آوردند و براي هر يك از واحـدهاي  

مقطعي يك ضريب همبستگي انفرادي در فرآيند آزمـون لحـاظ   

 . نمودند

 LLCنتايج آزمون ريشه واحد . 2دول ج

  سطح احتمال  مقدار آماره  متغير

AVEREGSH 6700/79-  0000/0  

BID-ASK 8753/57-  0000/0  

BM 3965/20-  0000/0  

DEBTRATIO 1587/30-  0000/0  

DPS 49084/2-  0064/0  

LOGASSET 5000/87-  0000/0  

NRINSTDEF 6011/55-  0000/0  

NRSHBIG 70865/6-  0000/0  

NRSHLARG 7092/18-  0000/0  

ROA 5261/24-  0000/0  

SUMSH 3626/53-  0000/0  

VOLATILITY 1780/12-  0000/0  

  هاي تحقيقيافته: مĤخذ
  

 IPSنتايج آزمون ريشه واحد . 3جدول 

  سطح احتمال  مقدار آماره متغير

AVEREGSH 790/483-  0000/0  

BID-ASK 8760/12-  0000/0  

BM 11662/3-  0009/0  

DEBTRATIO 0562/12  0005/0  

DPS 09690/0  5386/0  

LOGASSET 5366/9  0000/0  

NRINSTDEF 70865/6-  0000/0  

NRSHBIG 00179/0  5007/0  

NRSHLARG 16510/4-  0000/0  

ROA 2666/3-  0005/0  

SUMSH 6656/11-  0000/0  

VOLATILITY 91693/3-  0000/0  

  هاي تحقيقيافته: مĤخذ
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  عامل تورم واريانس آزمون نتايج. 4 جدول
VIF 

  مركزي
VIF   

 متغير واريانس ضريب  غير مركزي

2,084252 4,196986 4,36E-05 AVEREGSH 

1,035115 1,068180 2,05E-06 BIDASK 

1,194515 3,150412 1631080 BM 

3,069603 1,15293 2,07E-06 DEBTRATIO 

1,563456 3,423197 3,75E-06 DPS 

1,953746 1,3038 1,31E-06 LOGASSET 

1,380664 4,728307 7,09E-06 NRINSTDEF 

1,374213 2,05720 1,22E-05 NRSHBIG 

2,958223 5,039012 3,21E-08 NRSHLARG 

2,537466 4,072315 6,75E-05 ROA 

1,459570 4,47376 2,92E-05 SUMSH 

NA 1,3769 7,31E-05 C 

  هاي تحقيقيافته: مĤخذ

 

 آزمون همخطي متغير هاي مستقل -2-5

1،در آمار، عامل تورم واريـانس 
شـدت همخطـي چندگانـه را در     

در . ارزيابي مـي كنـد   تحليل رگرسيون كمترين مربعات معمولي

دارد چه مقـدار از   گردد كه بيان مي واقع يك شاخص معرفي مي

بابت همخطـي افـزايش    تغييرات مربوط به ضرايب برآورد شده

 را با بررسي بزرگـي مقـدار    شدت همخطي چندگانه. استيافته 

يـك  بـه   اين شـاخص اگر . توان تحليل نمود مي VIF شاخص

بـه عنـوان   . نشان دهنده عدم وجود همخطي است باشدنزديك 

باشـد   5بزرگتـر از   ايـن شـاخص   مقـدار اگر قاعده تجربي  يك

توجه شود كه در برخـي مـوارد   (باشد  چندگانه بالا مي  همخطي

بـراي محاسـبه    .)گـردد  نيز به عنوان آستانه معرفي مي 10 عدد

) توضيحي(توجه شود كه تنها از متغيرهاي مستقل  شاخصاين 

متغيـر مسـتقل داشـته     سهبه عنوان مثال اگر . گردد استفاده مي

مربـوط بـه    آماره عامـل تـورم واريـانس    باشيد و بخواهيد مقدار

روي  متغير اول را برمتغير اول را بدست آوريد، معادله رگرسيون 

دو متغير دوم با استفاده از رويه كمترين مربعات معمولي برازش 

ــين  ــريب تعي ــدار ض ــدل   داده و مق ــن م ــراي اي ــبه   ب محاس

معكوس نمودن اين   مذكور برابر اين آماره آنگاه مقدار گردد مي

                                                      
1. Variance Inflation Factors 

بـه همـين     .عـدد يـك   مقدار بعـد از عمـل تفاضـلگيري آن از   

ديگـر نيـز مقـدار ايـن ضـريب محاسـبه       صورت براي دو متغير 

براي آزمون عدم وجـود همخطـي    VIF=1/(1-R2). گردد مي

اسـتفاده   عامل تـورم واريـانس  بين متغير هاي مستقل از آزمون 

 تورم عامل چنانچه .گرديد كه نتايج آن در جدول زير آمده است

 متغيرهـا  ميـان  همخطـي  وجود عدم از باشد 5 از كمتر واريانس

 بـين  جـدي  همخطي گفت توان مي اساس اين بر .دارد حكايت

  . وجود ندارد تحقيق متغيرهاي

  

  ها آزمون فرضيه -5-3

آزمون خواهند  GLSفرضيه ها با استفاده از رگرسيون به روش 

ها بصورت تابلويي در برنامـه ايويـوز وارد    براي اين كار داده .شد

شد و براي انتخاب روش اثر ثابت يا تصـادفي از آزمـون اثـرات    

ثابت و هاسمن استفاده گرديد و نتايج آن بـه شـرح ذيـل ارائـه     

  .گردد مي

از آنجا كه مقدار احتمال مربوط بـه تمـام    5براساس جدول 

صـفر وجـود آثـار ثابـت      هيفرض ـ باشـد  يم% 5ها كمتر از  آماره

وجـود   هيعدم وجود آثار دوره رد شـده و فرض ـ  هيفرض  ،يتكرار

 ـو عـدم وجـود آثـار دوره بطـور همزمـان قو      يآثار مقطع ـ رد  اي

  .شود يم

از آنجـا كـه مقـدار احتمـال مربـوط بـه        6بر اساس جدول 

است اسـتفاده از مـدل   % 5آزمون هاسمن بيش از سطح خطاي 

آزمـون  . با آثـار تصـادفي بـر مـدل بـا آثـار ثابـت رجحـان دارد        

پايـه  بـين  صـورت اسـت كـه     تحقيق حاضـر بـدين   هاي فرضيه

بين  در مقابل اينكه  بازده رابطه وجود نداردنوسان و  سهامداري

  .دارد بازده رابطه وجودنوسان و  يپايه سهامدار

  آزمون اثرات ثابت. 5جدول 

  احتمال درجه آزادي آماره آزمون آثار

Cross-section F 14,695140 )99,383(  0,0000 

Cross-Section Chi-

square 
781,013273 99 0,0000 

Priod F 3,581758 )4,383(  0,0070 

Period Chi-square 18,288904 4 0,0011 

Cross-

section/Period F 
14,396092 )103,383(  0,0000 

Cross-section/Priod 

Chi-square 
788,537622 103 0,0000 

  هاي تحقيقيافته: مĤخذ
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  هاسمن آزمون-همبسته تصادفي آثار. 6 جدول

 خلاصه تست  دو آماره كي  دو كايدرجه آزادي آماره   احتمال

0,2000 11 3,112242 Cross-section random 

  هاي تحقيقيافته: مĤخذ

  هاي تابلويي جدول ضرايب رگرسيون داده. 7جدول 

  احتمال tآماره   خطاي معيار  مقدار ضريب   نام متغير

SUMSH  0,0000 -6,355744 0,003726  -0,023684 مجموع درصد مالكيت سهامداران بالاي يك درصد 

NRSHLARG 0,3994 0,843519 0,000133 0,000112 تعداد سهامداران بالاي يك درصد 

NRSHBIG 0,0000 4,524527 0,002312 0,010463 وجود سهامدار با مالكيت بيشتر از ده درصد 

NRINSTDEF 
نسبت تعداد سهامداران نهادي به سهامداران بالاي يك 

 درصد
0,004824 0,001986 2,428945- 0,0155 

LOGASSET 0,0000 -11,34871 0,000841 -0,009540 لگاريتم دارايي 

DPS 0,0112 -2,546602 0,001426 -0,003632 سود نقدي هر سهم 

DEBTRATIO 0,0411 1,642785 0,003308 0,005435 نسبت بدهي 

BM 0,0000 6,876720 866,8304 5960,950 نسبت حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار شركت 

BIDASK 0,0495 -1,969053 0,001460 0,002874 فاصله قيمتي متقاضيان خريد و فروش 

AVEREGSH 0,0283 2,199138 0,005044 0,011092 ميانگين درصد مالكيت سهامدارن بالاي يك درصد 

ROA  0,0001 -4,031044 0,006358 -0,025630 نسبت سود خالص به دارايي 

C 0,0000 17,54851 0,006438  0,112982 ضريب ثابت 

  هاي تحقيقيافته: مĤخذ
  

چون مقـدار   دهد كهنتايج آزمون تحليل رگرسيون نشان مي

بوده و اين مقدار از سطح  0,000فيشر برابر  Fداري  سطح معني

اعتبـار  باشد بنـابراين   كوچكتر مي 0,05داري آزمون يعني   معني

داري تمـام متغيرهـاي    سـطح معنـي  . باشـد تاييد مـي مورد  مدل

 0,05مستقل بجـز نسـبت تعـداد سـهامداران نهـادي كمتـر از       

داري ميان اين متغيرها با متغير وابسـته   باشد، لذا رابطه معني مي

همچنين تجزيه و تحليل ها حاكي از ايـن اسـت كـه    .وجود دارد

تعديل شـده   R2مقدار  .خطاهاي حاصل از مدل همبسته نيستند

باشد بنابراين اضافه نمودن تعـداد متغيرهـا    درصد مي 56,4برابر 

تا سطح مورد بررسي در اين پژوهش باعث كاهش اعتبار مـدل  

ضريب مجموع درصد مالكيـت سـهامداران بـالاي    . نشده است

دار است، بـدين معنـي كـه     يك درصد عددي منفي و قويا معني

داران بزرگ، كاهش نوسان تحقـق  افزايش درصد مالكيت سهام

توان نتيجه گرفت كه با افـزايش   مي. يافته را بدنبال داشته است

اي سهامداران را بطور  سهم سهامداران بزرگ شركت  رفتار گله

معكوس تحت تاثير قـرار ميدهـد چـرا كـه سـهامداران بـزرگ       

شركت احتمالا كمتر تحت تاثير آثار رواني موضوع مالي رفتاري 

ضريب متغير تعداد سهامداران بالاي يـك درصـد    .گيرندقرار مي

با افزايش تعداد سـهامداران بـالاي يـك    . نزديك به صفر است

توان رديابي كرد  از يـك طـرف آثـار رفتـار      درصد دو اثر را مي

يابـد و از   اي ناشي از وجود سهامداران خرد بسيار كاهش مي گله

تي سـهامداران  طرف ديگر اثر بازار ناشـي از تصـميمات معـاملا   

معنـي شـدن    مجموع اين دو اثـر بـه بـي   . يابد بزرگ افزايش مي

ضريب متغير وجود سهامدار .ضريب متغير يادشده انجاميده است

بـدين  . دار اسـت  با مالكيت بيشتر از ده درصد مثبت و قويا معني

معني كه با افزايش سهامداران با مالكيـت بـالاي ده درصـد بـا     

تـوان   مـي . ركت رابطه مسـتقيم دارد يافته ش سطح نوسان تحقق

نتيجه گرفت كه وجود سهامداران بسيار بزرگ در شركت بدليل 

آثار بزرگ ناشي از تصميمات معاملاتي آنها باعث افزايش سطح 

ضــريب متغيــر نســبت تعــداد .شــود نوســان بــازده شــركت مــي

سهامداران نهادي به سهامداران بالاي يك درصدمثبت و معنـي  

. تايج ناشـي از متغيرهـاي قبلـي سـازگار اسـت     دار است كه با ن

دار  هاي شركت منفي و قويلا معنـي  ضريب متغير لگاريتم دارايي

يعني با افزايش اندازه شركت، نقدشوندگي سهام شـركت  . است

يابد و متعاقبا نوسانات ناشي از عمق كم بازار سـهام   افزايش مي

ايـن   يابد ايـن نتيجـه بـا نتـايج موجـود در پيشـينه       تخفيف مي

  .باشد پژوهش سازگار مي

متغير مجازي سود هر سهم با سطح نوسان شـركت رابطـه   

معكوس دارد از آنجا كه توزيـع سـود تقسـيمي اطلاعـاتي را از     

شرايط مالي شـركت در اختيـار سـهامداران و سـرمايه گـذاران      
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دهـد عـدم تقـارن اطلاعـات كـاهش يافتـه و        بالقوه قـرار مـي  

اهي بيشـتري از عملكـرد مـالي    تصميمات سرمايه گذاري با آگ ـ

پذيرد كه اين مورد به نوبه خـود بـه كـاهش     شركت صورت مي

نسـبت بـدهي   .شـود  سطح نوسان بازده سهم شركت منجر مـي 

بـديهي  . شركت مشخصا با سـطح نوسـان رابطـه مسـتقيم دارد    

است كه با افزايش اهـرم مـالي بـدليل آثـار ناشـي از افـزايش       

ضريب نسبت .يابد ش ميريسك مالي سطح نوسان شركت افزاي

حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار شركت مثبـت و بـه شـدت    

بر اساس آنچه كه از ادبيات موضوع اين پژوهش . دار است معني

رود افزايش ايـن نسـبت بـه كـاهش      شود انتظار مي استفاده مي

مطـابق انتظـار ضـريب    . سطح نوسان بازده شركت منتهي گردد

ــيان   ــي متقاض ــله قيمت ــر فاص ــت و   متغي ــروش مثب ــد و ف خري

هـاي   بـديهي اسـت كـه افـزايش شـكاف قيمـت      . داراست معني

پيشنهادي خريد و فروش شاخصي از نقدشوندگي پـايين سـهام   

متغيـر  .شركت و متعاقبا ريسك بالاتر بازده سهم شـركت اسـت  

ميانگين درصد مالكيت سهامدارن بالاي يك درصـد بـا سـطح    

غيـر از انـدازه متوسـط    اين مت. نوسان شركت رابطه مستقيم دارد

سهامداران بزرگ شركت حكايت دارد كه بدليل اثر بـازار ناشـي   

رود سـطح   از تصميمات معاملاتي سهامداران بزرگ انتظـار مـي  

ضـريب متغيـر نسـبت سـود     . نوسان بازده شركت افزايش يابـد 

توان تصور كـرد كـه    مي. دار است خالص به دارايي منفي و معني

ها به طـور   سطح سود تقسيمي شركت با افزايش نسبت ياد شده

يابد و آثار ناشي از محتواي اطلاعاتي سـود   متناسب افزايش مي

تقسيمي باعث تخفيف آثار ناشي از مالي رفتاري در مقابل مـالي  

  .شود استاندارد در تصميمات معاملاتي سرمايه گذاران مي

  

 نتيجه گيري  -6

و  در پــژوهش حاضــر جهــت بررســي رابطــه پايــه ســهامداري 

ــرمايه  ــازدهي س ــانات ب ــذاري در شــركت نوس ــاي صــنعتي  گ ه

پـس از تاييـد عـدم    بهـادار تهـران    شده در بورس اوراق پذيرفته

از رگرسـيون بـه روش    وجود همخطي بين متغيرهاي آزمـون ، 

GLS آزمون هاسمن نيز بـراي تعيـين اسـتفاده از     .استفاده شد

نـين  همچ .شـد مدل اثرات ثابت در مقابل اثـر تصـادفي انجـام    

شـده در بـورس اوراق    جامعه آماري شامل صد شـركت پذيرفتـه  

 شده و درنهايت در نظر گرفته1393-1398هاي  بهادار طي سال

عنـوان نمونـه    شركت به -گيري تصادفي سال نيز با روش نمونه

هــاي  جامعــه آمــاري ايــن تحقيــق را شــركت. انتخــاب گرديــد

 .گرفتـه شـد   در نظـر شده در بورس اوراق بهادار تهـران   پذيرفته

گر چنـدين گـروه از    جهت كنترل آثار ناشي از متغيرهاي مداخله

متغيرها تحت عناوين عدم تقارن اطلاعات، تمركـز پورتفـوري،   

همچنـين  . اطمينان عايدات و اهرم مالي وارد مـدل شـدند   عدم

چـون مقـدار    دهـد كـه  نتايج آزمون تحليل رگرسيون نشان مـي 

بوده و اين مقدار از سطح  0,000فيشر برابر  Fداري  سطح معني

اعتبـار  باشد بنابراين  مي تر كوچك 0,05آزمون يعني  داري معني

داري تمـام متغيرهـاي    سـطح معنـي  . باشـد تاييد مـي مورد  مدل

 0,05جز نسـبت تعـداد سـهامداران نهـادي كمتـر از       مستقل به

ير وابسـته  داري ميان اين متغيرها با متغ باشد، لذا رابطه معني مي

ها حاكي از ايـن اسـت كـه     و تحليل چنين تجزيه  هم.وجود دارد 

بـر اسـاس   همچنـين   .خطاهاي حاصل از مدل همبسته نيسـتند 

هاي انجام شده ازآنجا كه مقدار احتمال مربوط به آزمـون   آزمون

است، استفاده از مدل بـا آثـار   % 5هاسمن بيش از سطح خطاي 

آثـاري از  چنـين   هـم . ان داردثابت رجح ـتصادفي بر مدل با آثار 

اثرگذاري پايه سهامداري بر سطح نوسان بازده شركت مشـاهده  

نتايج حاكي از آن است كـه بـا افـزايش تعـداد سـهامداران      . شد

اثـر  . آيـد  بزرگ شركت و درصد مالكيت آنها دو اثر  بوجـود مـي  

بـه   اي سـهامداران بـزرگ و متعاقبـا    اول به كاهش رفتـار گلـه  

شود و اثـر دوم بـه    بازده شركت مربوط مي كاهش سطح نوسان

هاي قيمتـي سـهم ناشـي از آثـار معـاملاتي سـهامداران        تلاطم

گيـري كـرد    توان نتيجه بر اين اساس مي. شود بزرگ مربوط مي

كه تمركز پايه سهامداري در تعـداد محـدودي سـهامدار بـزرگ     

تنها تا سطوحي به كاهش سطح نوسـان بـازده شـركت منتهـي     

افزايش تعداد سهامداران بزرگ و درصد مالكيت آنها با . شود مي

بر نوسـان بـازده    سهامداران بزرگتدريج تاثير بازار معاملاتي  به

ضـرايب  . شـود برتـر   مـي  ها  تر بودن آن ها از تاثير مطلعشركت

در مـورد  . وبيش مطـابق انتظـار بـود    كنترلي كم ساير متغيرهاي

ركت نــوعي ارزش حقــوق صــاحبان ســهام بــه ارزش بــازار شــ

. ناسازگاري بين نتايج تحقيق و انتظارات نظـري موجـود اسـت   

توان به دوره موردبررسي تحقيق، آثـار متغيرهـاي    اين اثر  را مي

مـديران  .شده و ساير عوامـل خـارج از كنتـرل نسـبت داد     حذف

ها نيز بايد توجه داشته باشند كه جهت تـامين مـالي حـد     شركت

ســهامداران عمــده و خــرد  نمتعــادلي را بــراي انتخــاب از ميــا

صورت انحراف جدي به سمت يكـي از دو   برگزينند در غير اين

شود ريسك ناشي از پايه سـهامداري بـه    گروه يادشده باعث مي

گذاران شركت تحميل شود ريسكي كه بـه ازاي تحمـل    سرمايه

از طرفي بـراي بهبـود عملكـرد بـازار     . شود آن پاداشي داده نمي
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