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   مقدمه. 1
 كـه  كننـد  مي فراهم سهام بازده عمده هاي نوسان ةدربار اطلاعاتي سهام، قيمت عمده تغييرات الگوهاي

تغييـرات  . كـرد  اسـتفاده  1انتظار بيش از حد سهام مورد بازده بر اثرگذار عوامل شناسايي براي آن از توان مي
ارائـه   اطلاعـاتي  كننـد،  مـي  تحريك آمدن پايين يا رفتن بالا به را سهام قيمت كه عواملي ةدربار بازده دهعم
 آتـي،  ةدور در بـالا  درصدهاي با سهام هاي قيمت پايين به رو يا بالا به رو حركت بنابراين، احتمال. دهند مي
 و شي( دهند مي توضيح را مذكور ظارانت مورد بازده كند كه كمك ريسكي هاي عامل شناسايي به تواند مي

بهـادار    رو، بررسي عوامل مـؤثر بـر تغييـرات عمـده قيمـت سـهام در بـورس اوراق        ازاين). 2012همكاران، 
 .گذاران شود گيري سرمايه تواند به تبيين تغييرات عمده قيمت سهام كمك كند و موجب بهبود تصميم مي

اسـت و عامـل بـازار، انـدازة      شـده   بر بـازده سـهام انجـام    تاكنون مطالعات بسياري بر روي عوامل مؤثر 
بـا  . انـد  ترين عوامـل موردبررسـي معرفـي شـده     منزلة مطرح شركت، ارزش شركت، نقدشوندگي و تكانه به

بر روي تغيير قيمت سهام و عوامل مؤثر بر بازده سـهام، سـؤالي كـه در اينجـا      شده انجامهاي  توجه به بررسي
كننـدة تغييـرات عمـده قيمـت سـهام نيـز        كه آيا متغيرهاي يادشده، عوامـل تعيـين   شود، اين است مطرح مي
 مسـتقل  متغيرهاي وسيلة به) افزايش عمده قيمت سهام(ديگر، آيا اين رويدادهاي بازگشتي  عبارتي هستند؟ به

 أثيرت تحت رويدادها تكرار احتمال برآورد زمان و پيگيري دورة طول شركت در هر براي شده گيري اندازه
در ايـن زمينـه    گرفتـه  صـورت  هـاي پـژوهش باعث تمايز اين پژوهش با ساير  آنچهرو،  اند؟ ازاين قرار گرفته

و اسـتفاده از روش   قيمـت سـهام   »عمـده «بـر تغييـرات    ذكرشـده ير پـنج عامـل   تأث همزمانشود، بررسي  يم
سيون كاكس به ايـن  استفاده از رگر. ي روش رگرسيون لجستيك يا پروبيت استجا به 2رگرسيون كاكس

لجسـتيك  (بر رويدادهاي مالي  مؤثرة عوامل مطالعشده در  استفادهي مرسوم ها روششود كه  دليل انجام مي
  .گيرند ، وابستگي بين رويدادهاي مالي را در نظر نمي)و پروبيت

 پژوهش ةنيشيمروري بر مباني نظري و پ. 2

كـه   گونـه  همـان انتظار سـهام،   بازده مورد كنندة يينتعينة عوامل درزمهاي تجربي اوليه  پژوهش 
بود، در رابطه با تعيـين ارتبـاط بـين     شده بيني  يشپاي  هاي سرمايه گذاري دارايي يلة مدل قيمتوس به

) 1998برنان و همكاران، (ها بود  اساس بتا و بتاي آن شده بر يبند طبقههاي  بازده متوسط در پرتفوي
بـه  ). 1972؛ بلـك، 1965؛ لينتنـر، 1964شـارپ، (كرد  زده معرفي ميو عامل بازار را عاملي مؤثر بر با

يـة  نظرة ارائ ـاي و  هـاي سـرمايه   گـذاري دارايـي   هاي مـدل قيمـت   از آزمون) 1976( 3رلدنبال انتقاد 
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در پـژوهش مشـهور خـود سـه     ) 1993( 3فـرنچ  و فاما، )1976( 2رأستوسط  1گذاري آربيتراژ قيمت
ي كردند و به اين نتيجه رسيدند كـه  بررسمنزلة عوامل مؤثر بر بازده  عامل بازار، اندازه و ارزش را به
ة معكوس و بين نسبت ارزش دفتري بـه بـازار و بـازده متوسـط     رابطبين اندازه و بازده متوسط سهام 

ارتباط بـازده بـا   ) 1991( 5چن و چانو ) 1981( 4بنزاز اين نيز  يش پ. دارد ة مستقيم وجودرابطسهام 
ارتباط بازده متوسط سهام با نسبت ارزش دفتـري  ) 1985( 6لانستين و ريد، روزنبرگعامل اندازه و 

كننده در بازده سهام بود كـه از   موضوع نقدشوندگي نيز عاملي تعيين. كرده بودند يبررسبه بازار را 
هـاي   نتـايج پـژوهش  ). 1998؛ داتار، نيك و رادكليف، 1986آميهود،( شد  مطرح 1980اواسط دهه 

 توجــهيــانگر آن اســت كــه عامــل نقدشــوندگي بــر بــازده دارايــي مــؤثر اســت و همــواره   متعــدد ب
به بررسـي تـداوم بـازده در    ) 1993( 7تيتمن و جگاديش. است كرده گذاران را به خود جلب سرمايه
ي خـوب  بـه  درگذشتهمدت سهامي را كه  گذاران در ميان مدت پرداختند و بيان كردند كه سرمايه ميان

جگـاديش و  (فروشند  اند، مي ضعيف عمل كرده درگذشتهخرند و سهامي را كه  مي اند، عمل كرده
نيز اظهار داشتند، متغير مومنتوم قدرت تبيين ) 1996( 8لكونيشوك و جگاديش چان،). 1993تيتمن،

  ).1996چان، جگاديش و لكونيشوك،(بازدهي آتي را دارد 
ي ا گسترده طور بهتاكنون  9د از تغيير عمدة قيمتبع خصوص بهديگر، رفتار بازده دارايي قبل و  ازسويي 
تغيير عمدة قيمت روزانه . در ادبيات مالي متفاوت است» تغيير عمده قيمت سهام«تعريف . شده است ي بررس

امينـي و  (شـود   است و نتايج مربوط به مقادير ديگر نيز اغلب ارائه مي) مثبت و يا منفي% (10حداقل  معمولاً
نخستين كساني بودند كه بيان كردند، سـهامي كـه در يـك روز    ) 1987( 10تالر و دبونت). 2012همكاران، 

نسـبت بـه   ) بـالاتري (تري  متوسط، بازده پايين طور بهكنند  قيمت را تجربه مي% 10بيش از ) كاهش(افزايش 
  ).2003هملينك،( آورند يم دست بهپرتفوي بازار در يك تا پنج سال آتي 

. شـده اسـت   بر بـازده سـهام انجـام     مؤثرة بررسي عوامل نيدرزمزيادي  هايشپژوهي اخير، ها سالدر  
اثرات اندازه، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و مومنتوم بر بازده ) 2010( 11همكاران و ابُراينبراي نمونه، 
نشـان داد  نتايج پژوهش آنان . بررسي كردند 2006تا دسامبر  1982ية ژانوهاي استراليايي را از  سهام شركت

ة مثبت معنـادار  رابطة منفي معنادار، بين نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و بازده رابطكه بين اندازه و بازده 

                                                                                                                                        
1. Arbitrage Pricing Theory (APT) 
2. Ross 
3. Fama and French 
4. Banz 
5. Chan and Chen 
6. Rosenberg, Reid and Lanstein 
7. Gegadeesh and Titman 
8. Lakonishok 
9. Large price changes 
10. De Bondt and Thaler 
11. O’brien et al 



  1393 تابستان، پنجم، شماره دوم، سال راهبرد مديريت مالي      4

 ).2010ابُراين و همكاران،( ة مثبت معنادار وجود داردرابطو بين مومنتوم و بازده 

هام ويتنام در طي بحران مـالي  ة نقدشوندگي و بازده سهام در بازار سرابطبه بررسي ) 2011( 1باتن و وو 
نتـايج نشـان داد، نقدشـوندگي    . كردند براي اين پژوهش استفاده 2010تا  2006هاي  آنان از داده. پرداختند

 ي قبلـي در تضـاد بـود كـه بيـان     هـا  پژوهشدهد؛ اين نتيجه با  مي مثبت بازده سهام را تحت تأثير قرار طور به
  ).2011وو و باتن، ( ارتباط است بازده سهام درمنفي با  طور بهداشتند نقدشوندگي  مي

به بررسي اثر نقدشوندگي بر مـازاد بـازده سـهام     2011تا  2003ة دوردر طول ) 2012( 2هيردين
كه انـدازه، ارزش و تكانـه    نتايج نشان داد، درحالي. پرداخت 3بهادار ژوهانسبورگ در بورس اوراق 

 حـد زيـادي معنـادار بودنـد، نقدشـوندگي معنـادار نبـود        در تبيين مازاد بازده سهام در طول دوره تا
  ).2012هيردين، (

اثر بازده بازار، اندازه، ارزش، نقدشوندگي و تكانه را بر تغييرات عمده قيمت ) 2012( 4و همكاران شي 
را  േ%20و  േ ،15%േ ،5/17%േ%10تغييـرات روزانـه قيمـت سـهام بـيش از       هـا  آن. ي كردندبررسسهام 

ة پـژوهش  دور. هاي بورس نيويورك، نزدك و آمـيكس تعريـف كردنـد    قيمت در شركت تغييرات عمده
نتايج نشان داد كه عامـل بـازار، تكانـه و    . بود) روز كاري 3273( 2006دسامبر  29تا  1994ية ژانو 4آنان از 

  .ندبر تغييرات عمده قيمت سهام هست مؤثرعوامل  نيتر مهمنقدشوندگي 
 با توجه به دو ويژگي شركتي مشهور، يعنـي انـدازه و نسـبت ارزش    )2013( 5و همكاران شافانا

ة مطالعـه  نمون ـ. سهام را در سـريلانكا بررسـي كردنـد    رفتار بازده مورد انتظار دفتري به ارزش بازار،
در سـال پايـه    6شده بـراي شـاخص قيمـت ميلانكـا     شركت فهرست 25شركت از مجموع  12شامل 
ها حاكي از آن بود كه نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار    فتهيا. بود 7در بورس سهام كلمبو 2005
كـه انـدازة    انتظـار سـهام دارد؛ درحـالي    صاحبان سهام نقش منفي معنـاداري در بـازدة مـورد    حقوق
شـافانا و  ( انتظـار سـهام نداشـت    هيچ نقش معنـاداري در بـازدة مـورد   ) ارزش بازار شركت( شركت

 8كـاوا  ورن و يلچسـك به پـژوهش   توان يم، گرفته ورتصي ها پژوهشاز ديگر ). 2013همكاران، 
، چودري )2013( 11ژكايكن و زارمبا، )2012( 10تان و يككچ، )2010( 9همكاران و چنگ، )2010(
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هـاي زيـادي در رابطـه بـا عوامـل       در داخـل كشـور نيـز، پـژوهش    . اشـاره كـرد  ) 2013( 1نيشارمو 
بـه   )1388( شـهبازي  و پورحيـدري . شـده اسـت  تأثيرگذار بر تغيير قيمت سهام و بازده سهام انجـام  

بازار، اندازة شركت و نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار سـهام بـا بـازده       بررسي ارتباط بين بازدة
نتـايج  . پرداختنـد  1383تا  1376هاي  بهادار تهران طي سال شده در بورس اوراق يرفتهپذهاي  شركت

  .دارد ة معناداري وجودرابطوابسته نشان داد كه بين هر سه متغير مستقل با متغير 
ة نـرخ  رابط ـ، 1387تـا   1381هـاي   سـال  ة زمـاني بازطي پژوهشي در ) 1389( و همكاران فر زاده يحيي 

كردنـد و از   يبررس ـبهـادار تهـران را    منزلة معيار نقدشوندگي با بازده سهام در بـورس اوراق  بهگردش سهام 
نتايج پژوهش مبين . كردند متغيرهاي كنترلي استفاده عنوان بهار متغيرهاي اندازه و ارزش دفتري به ارزش باز

  .ة مثبت و معنادار بين ضريب متغير نرخ گردش و بازده سهام بودرابطوجود 
شــده در بــورس  يرفتــهپذهــاي  بــرداري از شــركت بــا نمونــه) 1391( كريمــي و اصــل قاليبــاف 
بــه بررســي ريســك نقدشــوندگي و  فــرنچو  فامــابهــادار تهــران در كنــار ســه عامــل ريســك  اوراق
هـاي پـژوهش    يافتـه . پرداختنـد  1387تـا   1383هاي  گذاران در سال گذاري آن توسط سرمايه قيمت

يلة چهـار عامـل بـازدة    وس ـ بـه بهادار تهران  حاكي از آن بود كه تغييرات بازده سهام در بورس اوراق
معاملات سهام در حد نسـبتاً قابـل   مازاد بازار، اندازة شركت، نسبت ارزش دفتري به بازار و گردش 

ة شـركت بـا بـازده    اندازهمچنين، بين بازده مازاد بازار و . شود تبيين مي%) 40متوسط  طور به( قبولي
سهام ارتباط معناداري مشاهده شد و بين نسبت ارزش دفتري به بازار و گـردش معـاملات سـهام بـا     

  .نشد بازده سهام ارتباط معناداري مشاهده
دهنـدگي   ، اثر عامـل مومنتـوم را بـر افـزايش تـوان توضـيح      )1392( و همكاران يفشر صادقي 

 1389تـا   1380ة زمـاني  دورهـاي بـورس تهـران در     بـا داده ) 1993( فـرنچ و  فامـا الگوي سه عاملي 
نتايج نشان داد كه عامل اندازه، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سـهام و مومنتـوم   . بررسي كردند

  .ضيح بازده دارندنقش مهمي در تو
با استفاده از رگرسيون لجستيك به بررسي اثر بازده بـازار، انـدازه، نسـبت ارزش    ) 1392( مفرد دانشور 

. دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، نقدشوندگي، تكانه بر تغييـرات عمـده قيمـت سـهام پرداخـت     
در ميـان ايـن عوامـل،    . ات عمده قيمت سهام بودشده و تغيير يبررسة معنادار بين متغيرهاي رابطنتايج بيانگر 

  .بود% 30و % 20، %10عامل بازار اثرگذارترين متغير بر احتمال افزايش قيمت سهام بيش از 

 هاي پژوهش فرضيه. 3

صورت زيـر   هاي پژوهش به با توجه به مباني نظري و پيشينه، فرضيه در راستاي اهداف پژوهش
                                                                                                                                        
1. Chowdhury & Sharmin 
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  :شود بيان مي
  .دارد ة معنادار وجودرابطافزايش عمده قيمت سهام بين عامل بازار و  )1
  .دارد ة معنادار وجودرابطبين عامل اندازه و افزايش عمده قيمت سهام  )2
  .دارد ة معنادار وجودرابطبين عامل ارزش و افزايش عمده قيمت سهام  )3
  .دارد ة معنادار وجودرابطبين عامل نقدشوندگي و افزايش عمده قيمت سهام  )4
  .دارد ة معنادار وجودرابطه و افزايش عمده قيمت سهام بين عامل تكان )5

  شي پژوهشناس روش. 4
هـاي كـاربردي و ازنظـر روش پـژوهش، توصـيفي و       پژوهش ازجملههدف  ازنظراين پژوهش 
شـركت   194هاي خطـر از اطلاعـات مجمـوع     برآورد نرخ منظور بهدر اين مطالعه . همبستگي است

ة متغيرهاي پـژوهش،  محاسببراي . منزلة سهام نمونه استفاده شد بهبهادار تهران  فعال در بورس اوراق
هـاي   داده. مـورد اسـتخراج شـد    برحسب نينو آورد ره افزار نرماطلاعات موجود در سايت كدال و 

هـاي اطلاعـاتي گـردآوري و پـس از      افزار اكسل در قالـب پرونـده   با استفاده از نرم شده يآور جمع
  .پردازش شد Stata 12افزار  نرمبا  تينهامحاسبة متغيرها در

بهـادار تهـران در    شـده در بـورس اوراق   يرفتـه پذهاي  ية شركتكلة آماري پژوهش شامل جامع 
دهندة نمونـه   يلتشكهاي  لازم است، شركت. است 1391تا پايان سال  1386بازة زماني ابتداي سال 

  :مجموعه معيارهاي زير را داشته باشند
 در دسترس باشند 1385اسفند  28ز ها بايد ا هاي شركت داده. 

 ها مثبت باشد ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شركت. 

 هـا نباشـد؛ چـون نحـوة ارائـه       گذاري،  ليزينگ، هلدينگ و بانـك  هاي سرمايه جزو شركت
  .ي توليدي فرق داردها شركتبا  ها شركتي مالي و ماهيت فعاليت اين ها صورت

هسـتند و شـامل بـازده     1پژوهش، متغيرهاي وابسته به زمان شده در اين يبررسمتغيرهاي مستقل  
بازار، ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صـاحبان سـهام،   

يك متغير در سطح بازار و چهار متغير در سطح (نرخ گردش معاملاتي سهام و بازده سهام روز قبل 
  .هستند) شركت

كـه ايـن شـاخص     اسـت  شـده  استفادهاين پژوهش از شاخص كل بازار در  ):MR( بازارعامل 
                                                                                                                                        

، متغير مستقل از مقابل در. تواند در طول زمان متفاوت باشد متغير وابسته به زمان، متغيري است كه مقدار آن براي يك آزمودني معين مي. 1
  . )216، 2005كلاين،  بوم و كلاين(ماند  زمان متغيري است كه مقدارش براي يك آزمودني معين در طول زمان ثابت باقي مي
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 tتفاوت بين شـاخص روز   اساس بربازده بازار . تهران محاسبه شده است بهادار اوراقتوسط بورس 
t منهاي شاخص روز െ tشاخص روز  بر ميتقس، 1 െ لازم به ذكر اسـت، در  . دشو ، محاسبه مي1

و بازده نقدي است كه تغييرات آن نشانگر بازده  اين پژوهش منظور از شاخص كل، شاخص قيمت
  .شود كل بورس است و از تغييرات قيمت و بازده نقدي پرداختي متأثر مي

در كـل سـهام    هـرروز ة سهام در پايان روزانويژگي اندازه از ضرب قيمت  ):Me( اندازهعامل 
به ذكر اسـت، در  لازم . شود كه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شركت است شركت محاسبه مي

  .است شده استفادهاين پژوهش از لگاريتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 
اين نسبت، ارزش دفتري حقـوق صـاحبان سـهام بـه ارزش بـازار حقـوق        ):B/M( ارزشعامل 

 بـه هـاي فصـلي    گـزارش  قي ـطر ازاگرچه ارزش دفتري حقوق صاحبان سـهام  . صاحبان سهام است
روزانـه تغييـر    صـورت  بـه بـازار حقـوق صـاحبان سـهام      ارزش كـه يي اآنج ازاست، اما  آمده دست

 .متغير باشد هرروزتواند در  نسبت ارزش دفتري به بازار مي كند يم

از نسـبت تعـداد سـهام     اسـت  سـهام عبـارت   معاملاتينرخ گردش  ): Liq( عامل نقدشوندگي
اسـتفاده از نـرخ گـردش    . شده در يك روز به تعـداد سـهامِ سـهامداران در پايـان همـان روز      مبادله

ة زمـاني مشـخص، اثـر انـدازه بـر حجـم       نقط ـدر يك  شده مبادلهي تعداد سهام جا بهمعاملاتي سهام 
  .كند مبادلات را خنثي مي

ة دورة قيمت سهام شامل خريد سهام با عملكرد خـوب در  تكاناستراتژي  ):Mom( تكانهعامل 
بـازده   گيـري ايـن متغيـر از    بـراي انـدازه  . مدت گذشته و فروش سهام با عملكرد ضعيف است كوتاه

  .است شده استفادهسهام روز قبل 
ة دورمتغير وابسته، نرخ خطر است كه تعداد روزها از شـروع   :)h୩ሺtሻ.و h୧ୢሺtሻ( متغير وابسته

هركـدام كـه اول اتفـاق    (ة مشـاهده  دوردهد يا آخـرين روز از   مشاهده تا روزي كه رويداد رخ مي
  .است) افتد

را بـراي تعريـف    1مطالعات بسياري بـازده درصـدي خـام   : ) افزايش عمده قيمت سهام(يداد رو
اي از بـازده مناسـب اسـت،     اما در مورد اينكه چـه انـدازه   ؛اند برده كار بهتغييرات عمده قيمت سهام 

امينـي و همكـاران،   ( اسـت  شـده  گرفتـه  نظـر  در% 10و اغلب مقـدار   ندارد وجودي نظر اتفاقهيچ 
شـوند كـه    يمي بررستهران  بهادار اوراقهاي بورس  در اين پژوهش نمونه كاملي از شركت ).2012

ايـن  . اسـت  افتـه افـزايش ي % 30و % 20، %10، %5ها در يـك روز معـاملاتي بـيش از     قيمت سهام آن
تهـران و   بهـادار  اوراقدر بـورس   نوسـان  ةدامن نظرگرفتنو در شده اددرصدها با توجه به مطالعات ي

                                                                                                                                        
1. Raw percentage return 
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. انـد  گرفتـه شـده   در نظراعداد  بودن كاملبا توجه به نوع و هدف پژوهش حاضر و به دليل  همچنين
و % 20، %10، %5؛ بنابراين، تغييـرات بـيش از   1ة حاضر كم استنموندر  %40تغييرات عمده بيش از 

  .شود يگرفته م در نظربه مثابة نقاط انقطاعي %  30

 شمدل پژوه

 تجربـي  ةمطالع ـ بـراي  برآورد ابزار منزلة به 2رويداد بازگشتي هاي داده وتحليل يهتجز در اين پژوهش از 
و  عمـومي  بهداشت پزشكي، زيست هاي پژوهش در گستردهطور  به ها مدل از دسته اين. استفاده شده است

 پژوهشگران. شود ميبرده  كار به تاريخي هاي داده اساس بر بقا احتمالات برآورد و باليني كارآزمايي ةحوز
  .كنند مي استفاده مالي هاي بحران بيني پيش در را مدل اين نيز يمال

در سـال   كـاكس . وجـود دارد  رويـداد بازگشـتي   هـاي  داده وتحليل يهتجز براي برآورد روش چندين 
بـار وقـوع رويـداد     بقا با يـك  هاي داده وتحليل يهتجز براي اصل در كه داد ارائه را متناسب خطر مدل 1972

 شـناخت  با. بودند آزمودني هر براي بيشتر يا رويداد دو زمان ثبت شامل زيادي مطالعات ماا شد؛ استفاده مي
 بـراي  اوليـه را  كـاكس  متناسـب  خطر مدل) 1989ويسفلد،  و لين وي، ازجمله( ديگر پژوهشگران نياز، اين

  ).شكنندگي اثر و استوار واريانس مانند( دادند توسعه تر تحليلي گسترده اهداف
 براي پروبيت يا لاجيت رگرسيون از طور كلي به مالي، ةحوز در تجربي مرسوم لعاتمطا بيشتر 

راي مثـال، اولـين عرضـه عـام و     ب ـ( كننـد  اسـتفاده مـي   مـالي  رويـدادهاي  كنندة يينتع عوامل بررسي
ها وابستگي  داده اگر بين .گيرند ينمرويدادها را در نظر  ها وابستگي روش اين ؛ ولي)سهام بازخريد
 دهنـد؛  دار ارائـه  تـورش  نتايج است ممكن پروبيت و لاجيت رگرسيون هاي مدل باشد، اشتهوجود د

مشكلات مربوط بـه رگرسـيون لاجيـت و     هاي رويداد بازگشتي، داده وتحليل يهتجزبنابراين، روش 
  :توان به موارد زير اشاره كرد ازجمله مزاياي اين روش مي. پروبيت را ندارد

 دارد، نوســان% 5 بــيش از شــركتي ســهام قيمــت چــرا اينكــه يــلوتحل يــهتجز هنگــام نخســت، 
 متعـدد  رويـدادهاي  تاريخي و از اين طريق هاي داده شامل رويداد بازگشتي هاي داده وتحليل يهتجز
ميـان   وابسـتگي  رويداد بازگشتي، هاي داده وتحليل يهتجز دوم،. است به تنهايي رويداد يك يجا به

 يـا  4شـكنندگي  اثـر  طريـق  از را منفرد هاي شركت ميان 3اهمگنين و) غيرخطي وابستگي( رويدادها
 با استفاده از رويداد بازگشتي هاي داده وتحليل يهتجز سرانجام،. كند مي وفصل حل 5استوار واريانس

                                                                                                                                        
  .دهد يم ليتشك را مثبت يدادهايرو كل از 0956/0 كه درصد است 40رويداد بيش از  73درصد، تنها  5رويداد بيش از  763از مجموع . 1

2. Recurrent-event data analysis 
3. Heterogeneity 
4. Frailty effect  
5. Robust variance 
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اسـت،    شـده  هاي منفرد برآورد شركت به مربوط توضيحي متغيرهاي خطري كه از هاي نرخ بررسي
در ادامـه، مـروري بـر انـواع     ). 2012شي و همكاران، ( دهد مي را 1ارجمعي باز اثرات ةمطالع امكان

  .است در اين پژوهش ارائه شده شده استفادهمدل كاكس و مدل 

 2كاكس متناسب خطر مدل

افزايش قيمت سهام بيش از : شود خاص به اين صورت تعريف ميطور  بهابتدا رويداد بازگشتي 
نوسـان   %30 و% 20، %10، %5يش از ب ـ i گر سهام شركتا. نسبت به روز قبل% 30و % 20، 10%، 5%

ــته باشـ ـ T୧.دداش
ــاني را نشــان مــي   ∗ ــدادي رخ مــي    زم ــد كــه روي ــابراين، تــابع بقــا                        . دهــد ده بن

Sሺtሻ ൌ ∗ሺT	ݎܲ ൐ احتمال اينكه قيمت سهام شركت : شود است كه بدين صورت تعريف مي )ݐ
 . نوسان نداشته باشد tدر مقايسه با روز قبل تا روز % 30و % 20، %10، %5تر از  بيش

hሺtሻر تابع خط ൌ ݈݅݉௱୲⟶଴ ሺt	ݎܲ ൑ሻ. T∗ ൏ ݐ ൅ ܶݐ∆ ൒ اين تـابع، احتمـال   . است  ሻݐ
كنـد،   گيري مي را اندازه tدر زمان % 30و % 20، %10، %5حدي نوسان قيمت سهام شركت بيشتر از 

ــه اينكــه ايــن شــركت قبــل از ز   ــا توجــه ب ــين افزايشــي در قيمــت ســهام نداشــته اســت   tمــان ب چن
ሺtሻ߉	و ൌ ׬ hሺυሻ݀υ	

୲
଴خطر تجميعي يا انباشته است.  

شـود،   مـي  م بـه كـاربرده  ا iم متعلـق بـه شـركت    ا jمنزلـة متغيـر مسـتقل     بـه  	x୧୨ሺtሻبـراين،  علاوه
iكه  درحالي ൌ 1,2, … , n  وj ൌ 1,2, … , p، ݊ماتريسي݌	رو، مدل خطر متناسب ينازا. است   

h୧ሺtሻكنـد  را مشـخص مـي   iكاكس كه نرخ خطر براي شـركت   ൌ h଴ሺtሻ. e୶౟ሺ୲ሻஒ
 h଴ . اسـت     

شـود و در واقـع تـابع خطـر در      تابعي نامنفي و نامشخص از زمان است كه نرخ خطر پايه ناميده مـي 
ضـرايب اسـت؛ امـا ايـن مطالعـه شـامل رويـدادهاي         1݌بـردار   βغياب متغيرهاي مسـتقل اسـت؛   

 هـا مشـكلات وابسـتگي رويـدادها و نـاهمگني      ازگشتي است؛ بنابراين، ممكن اسـت بـين شـركت   ب
هـاي اصـلي مـدل كـاكس را نقـض كنـد و موجـب         تواند فـرض  دهد كه اين امر مي نامتجانس رخ

ه هاي ديگري ارائه شده است ك ـ براي مقابله با اين مشكلات مدل. و ناكارايي شود مشكلات تورش
  .شود مي داده در ادامه شرح

  3شده يبند خطر متناسب كاكس طبقه مدل
هـا،   طبقـه . دهـد  بنـدي چندگانـه را مـي    اولين بسط از مدل خطـر متناسـب كـاكس امكـان طبقـه     

                                                                                                                                        
1. Collective market effects 
2. Cox Proportional Hazard Model  
3. Stratified Cox Proportional Hazard Model  
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يـة مجـزا، امـا ارزش مشـترك     پاكند و هر طبقه نرخ خطر  هاي مجزا تقسيم مي ها را به گروه شركت
  .دشو ة كاكس ناميده ميشدبندي  قهارد؛ اين مدل، مدل خطر متناسب طبد βبراي بردار ضرايب 

شود و فرض بر اين است كـه هـر    استفاده مي) 1989( 1و همكاران ويدر اين پژوهش، از مدل 
، %5شود؛ يعني هر مشاهده مربوط به افـزايش بـيش از    مي بندي يلة دفعات رويداد طبقهوس بهشركت 

اسـت بـه    شـده  ز قبـل مقايسـه  ي رودرصدهابا  كه چنان هم، iقيمت سهام شركت % 30و % 20، 10%
 .داشت ية متفاوت خواهندپابنابراين، دفعات مختلف وقوع رويداد، نرخ خطر  يك طبقه تعلق دارد؛

  :صورت زير است به iم شركت ا kدرنتيجه، نرخ خطر براي رويداد 
h୧୩ሺtሻ ൌ h଴୩ሺtሻ. e୶౟ሺ୲ሻ.ஒౡ

 

  .پارامتر رگرسيون شكست خاص است β୩ وية نامشخص پاتابع خطر  h଴୩ሺtሻ   هك درحالي

  2استوار واريانس با مدل بسط
 بـه مربوط به مدل خطر متناسـب كـاكس اصـلي، بـا هـر مشـاهده        መߚواريانس برآوردشده براي 

 داشته مشاركتشركت در وقايع متعددي  است ممكنكه  ؛ درحاليكند يم برخوردمستقل  صورت
بنـابراين، واريـانس اسـتوار بـراي اصـلاح       ؛شـود  ته نمـي گرف درنظر، بديهي است كه اين مسئله باشد

هـا در   شـود كـه داده   فـرض مـي  . شـود  ها استفاده مي وابستگي رويدادها و ناهمگني در ميان شركت
بنـابراين، ابتـدا برآوردگـر     ؛هـا باشـد   وابستگي در بين خوشـه  است ممكناند و  درون خوشه مستقل
. رود يم ـ كـار  بـه واريـانس   ليتعـد ، بـراي  3سـاندويچ شود و سـپس برآوردگـر    پارامترها محاسبه مي

ــه ــا ب ــترت ني ــود و    መߚ، بي ــد ب ــازگار خواه ــهس ــور ب ــادي مجانبـ ـ ط ــانگين   اًع ــا مي ــانس  ߚب و واري
AିଵሺβሻBሺβሻ. Aିଵሺβሻ  ــد ــد شــ ــع خواهــ ــان. توزيــ ــه يزمــ ــت   كــ ــزرگ اســ ــه بــ                    و نمونــ

Aሺβሻ ൌ െ∂ଶ ݃݋݈ PLሺβሻ/ሺ∂βሺ∂βሻሻሖ و Bሺβሻ ൌ ∑ U୧
୬
୧ୀଵ ሺβሻ. Uనሖ ሺβሻ است.  

                                                                                                                                        
1. Wei and Lin & Weissfeld 
2. Extension Model with Robust Variance  
3. Sandwich estimator 

روش . شـود  وار يا برآوردگر ماتريس كوواريانس تجربي شناخته مـي واريانس استوعنوان برآوردگر ماتريس ك برآوردگر ساندويچ اغلب به
واريانس واين روش برآوردهاي ماتريس ك. استبرآورد ساندويچ، روشي كلي براي تخمين ماتريس كوواريانس برآوردهاي پارامتر 

  .دهد سازگار مي باًمجان
 هاي توزيعي و بدون ايجاد فرض .... 

  برآوردهاي پارامتر است نادرست باشدحتي اگر مدل فرض شده كه زيربناي. 

اـي      ميانگين معمول توان دوم خطاها بر. بگيريد نظر براي مثال، رگرسيون خطي را در اـنس برآورده اـتريس كوواري اساس بـرآورد م
اـزگار اسـت    شود، اما اگر خطاها ناهم پارامتر رگرسيون حداقل مربعات تقريباً يكنواخت استفاده مي نـد آن ناس  در. واريانس باش

 ).    1998كارول و همكاران، (واريانسي، در برخي شرايط منظم منطقي، سازگار است  مقابل، برآورد ساندويچ حتي تحت ناهم
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  1يشكنندگ اثر با مدل بسط
هـاي   پژوهش ديگري در رابطه با افزودن اثرات تصادفي به مدل خطر متناسب كـاكس در سـال  

متغيري پيوسـته اسـت كـه ريسـك اضـافي يـا       ) اثر تصادفي(اثر شكنندگي . شده است گذشته انجام
هـا   از ديـدگاه محاسـباتي، شـكنندگي   . كنـد  مـي هاي متمـايز را توصـيف    ها براي شركت شكنندگي

شود كه توزيـع احتمـال خاصـي را     مي شوند و فرض نشدني درنظر گرفته مي معمولاً متغيري مشاهده
م اسـت، تـابع خطـر    ا mة خـانواد ، عضـوي از  iهـاي شـركت    كـه داده  با فـرض ايـن  . كنند دنبال مي

  :تواند به اين صورت نوشته شود مي
h୧ሺtሻ ൌ h଴ሺtሻe୶౟

ሺ୲ሻஒା୸౟ౣனౣ  
z୧୫ هك ـ طـوري  ماتريسـي از متغيرهـاي شـاخص اسـت بـه      ،zه ك درحالي ൌ  iاگـر شـركت    ،1

به ترتيب، ضـرايب غيرمقيـد و    β ω	و. باشد و در غير اين صورت صفر است 	mةخانوادعضوي از 
  .مقيد هستند
 و ديگـري بـا شـكنندگي   ) 1دل م ـ( ربدون شكنندگي، اما با واريـانس اسـتوا  ( ، دو مدلپژوهشدر اين 

بر  .توجه اصلي اين روش بر برآورد تابع بقا و تابع خطر براي رويداد بازگشتي است. شود مي ارائه ))2 مدل(
  :شود يمزير ارائه  صورت به 1 اساس مدل وي و همكاران با واريانس استوار، مدل

h୧୩ሺtሻ ൌ h଴୩ሺtሻeஒ
෡భሺ୑ୖሻ.౪షభ

౟ ାஒ෡మሺ୑୉ሻ.౪షభ
౟ ାஒ෡యሺ୆୑ሻ.౪షభ

౟ ାஒ෡రሺ୑୭୫ሻ.౪షభ
౟ ାஒ෡ఱሺ୐୧୯ሻ.౪షభ

౟
 

  )1مدل (
݇دهـد كـه    نشـان مـي  ) iم مربوط به شركت ا kنرخ خطر براي رويداد ( h୧୩ሺtሻ هك درحالي െ مرتبـة   1

يـه  پا نـرخ خطـر   h଴୩ሺtሻ ودر مقايسه با روز قبل نوسان داشته است % 30و % 20، %10، %5قيمت سهام بيش از 
اـزار در زمـان    ) MR. (است iم براي شركت ا kرويداد  ݐبـازده ب െ 1 ،)ME (    اـزار حقـوق صـاحبان ارزش ب

ݐسهام در زمان  െ 1 ،)BM (   نسبت ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار حقوق صـاحبان سـهام
ݐدر زمان  െ 1 ،)Mom ( شـده در زمـان   يريگ اندازهة تكاناثر	ݐ െ 1 ،)Liq ( ݐي در زمـان  نقدشـوندگ െ 1 
 i شـركت است و نرخ خطـر   شدهنيز با گنجاندن اثر شكنندگي طبق مدل وي و همكاران ايجاد  2 مدل. هستند

  :شود زير ارائه مي صورت به
  

h୧ୢሺtሻ ൌ h଴ୢሺtሻeஒ
෡భሺ୑ୖሻ.౪షభ

౟ ାஒ෡మሺ୑୉ሻ.౪షభ
౟ ାஒ෡యሺ୆୑ሻ.౪షభ

౟ ାஒ෡రሺ୑୭୫ሻ.౪షభ
౟ ାஒ෡ఱሺ୐୧୯ሻ.౪షభ

౟ ା୞౟ౣனౣ 
  )2مدل (

                                                                                                                                        
1. Extension Model with Frailty Effects 
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. نشـدني اسـت   يندة اثر متغيرهاي ناشناخته يـا مشـاهده  نمااثر شكنندگي است و  ω୫ هك يدرحال
h୧ୢሺtሻ  ام شركت ݀نرخ خطر براي رويدادi و h଴ୢሺtሻ   نرخ خطر پايه براي رويدادd م شركت اi 
كافي به منظـور بـرآورد احتمـال     شده رائهاباور است كه پنج متغير مستقل  نيا براين پژوهش . است

  .دهند را ارائه مي% 30و % 20، %10، %5افزايش قيمت سهام بيش از 

 شهاي پژوه يافته. 5

طـور كـه    همـان . اسـت  شـده   ارائه) 1(آمار و ارقام اوليه مربوط به افزايش عمدة قيمت سهام در جدول 
روز معـاملاتي قبـل، در طـي دورة     نسـبت بـه  % 5رويداد براي تغيير قيمت سـهام بـيش از    763واضح است، 
درصـد از   39/96 عبـارتي سـهام   شـركت يـا بـه    187شركت نمونه، سـهام   194از ميان . دارد مشاهده وجود

شـده اسـت و تنهـا قيمـت      روز معاملاتي قبل معامله  نسبت به% 5هاي نمونه، با افزايش قيمت بيش از  شركت
 .است افزايش نداشته% 5ش از شركت طي دورة مشاهده هرگز بي 7سهام 

بقـا متغيـر    لي ـوتحل هي ـتجزدر . سازي است هاي مدل نوع متغير وابسته تفاوتي مهم در ميان روش
متغيـر وابسـته در   . باشد داشتهتواند وجود  مي سانسورشدههاي  است و داده »1زمان تا رويداد«وابسته 
سـازي لجسـتيك    وابسـته در مـدل   متغيـر . اسـت  2متغيري پيوسـته  عموماًسازي رگرسيون خطي  مدل

 كـاربرده  بـه سـازي لجسـتيك و خطـي، اطلاعـات زمـان پيگيـري        در مـدل . است 3متغيري دوحالتي
معيـار   آوردن دسـت  بهسازي لجستيك و خطي،  بقا مانند مدل ليوتحل هيتجزهدف آماري . شود ينم

سازي رگرسـيون   در مدل معيار اثر. اثري است كه ارتباط بين متغير وابسته و مستقل را توصيف كند
 4سـازي لجسـتيك نسـبت شـانس     معيار اثر در مـدل . است) β(چند ضريب رگرسيون  معمولاًخطي 
معيـار اثـر در   . شـود  كه برحسـب نمـايي يـك يـا چنـد ضـريب رگرسـيون در مـدل بيـان مـي           است
 برحسـب نسبت خطـر هماننـد رگرسـيون لجسـتيك      .شود ناميده مي 5بقا، نسبت خطر ليوتحل هيتجز
نسبت خطر اگرچه معيـار متفـاوتي از   . شود ايي يك يا چند ضريب رگرسيون در مدل استفاده مينم

  ). 32-33، 2005بوم و كلاين،  كلاين (نسبت شانس است اما تفسير مشابهي از قدرت اثر دارد 
كـه بـراي    ييازآنجـا كنـد،   يم ـي بقا را با تابع بقا و تابع نرخ خطـر خلاصـه   ها دادهگفتني است، 

را  هـا  روشنيسـت، ايـن    هـا  دادهيش فـرض خاصـي در مـورد توزيـع     پ بهنياز  ها روشده از اين استفا
همچنين، . هاي انجام رگرسيون خطي را نياز ندارند شرط يشپبنابراين، . ي ناپارامتري گويندها روش

                                                                                                                                        
1. Time to an event 
2. Continuous variable 
3. Dichotomous variable 
4. Odds ratio 
5. Hazard ratio 
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كه در اين پژوهش متغيرهاي مستقل، متغيرهاي وابسته به زمـان هسـتند و از مـدل كـاكس      ييازآنجا
د نيـز وجـود نـدار   ) خطـر متناسـب  ( PHض است، نيازي بـه ارزيـابي فـر    شده استفادهشده  يبند بقهط
  ). 215، 2005بوم و كلاين،  ينكلا(

 ها تعداد رويدادها و درصد شركت : 1 جدول

 درصد تغييرات قيمت تعداد وقوع رويداد هاتعداد شركت هادرصد شركت
39/96  187  763  5+%  
14/88  171  507  10+%  
40/63  123  228  20+%  
42/47  92  126  30+%  

 .رهاي پژوهشگ يافته: منبع∗

با توجـه  . است شده ارائه) 1( هاي عمده قيمت سهام در جدول براي افزايش 2و  1نتايج برآورد مدل 
در تمام سطوح افزايش قيمت سهام در جدول  ها مدلبراي  آمده دست بهو سطح خطاي  Waldة آماربه 

مقـدار زيـر معمـولاً بـراي     . از معنـاداري بـالايي برخوردارنـد    هـا  مـدل يان كرد كه تمـامي  توان ب يم، )1(
.EXPሺሻ .درواقعكه  تفسير نسبت خطر منظور بهمتغيرهاي كمي،    :شود است، محاسبه مي ௝ܤ

100  *** ةرابط ሺEXP 	ሺܤ௝ሻ െ 1ሻ 
  :داريم 1در مدل درصد  5براي مثال براي متغير بازده بازار در افزايش بيش از 

100 ቀEXP	ሺܤ௝ሻ െ 1ቁ ൌ 100 ቀ 95950/0 െ 1ቁ ൌ 05/4-  

قيمت سهام % 5درصد خطر افزايش قيمت بيش از  05/4يعني هر يك درصد افزايش اين متغير 
ة فـوق بـراي   رابط ـمقـدار  ) 2( با توجه به معناداربودن مدل شكنندگي، در جدول. دهد را كاهش مي

است و در ادامه تفاسير نسـبت   شده  ارائه) يشكنندگ اثرگرفتن درنظربا ( 2هاي خطر در مدل  نسبت
  .گيرد صورت مي 2ها بر اساس مدل  خطر و آزمون فرضيه
كـه بيشـترين نسـبت     شـود  يمها، مشاهده  و سطح معناداري آن آمده دست بههاي خطر  با توجه به نسبت

 10يش قيمـت سـهام بـيش از    درصد و همچنين در سطح افـزا  5خطر در سطح افزايش قيمت سهام بيش از 
براي افـزايش قيمـت سـهام     آمده دست بهدر مقابل بيشترين نسبت خطر . درصد مربوط به عامل ارزش است

توان گفت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  بنابراين، مي. مربوط به عامل اندازه است% 30و % 20بيش از 
بدون اثر شكنندگي و بـا درنظرگـرفتن   (درصد را  5ترين متغيري است كه افزايش قيمت سهام بيش از  مهم

با درنظرگرفتن اثر . منزلة شاخص رشد و ارزش ياد كرد بهتوان  دهد كه از آن مي توضيح مي) اثر شكنندگي
ة مثبت معنادار با افزايش قيمت سـهام بـيش   رابطة دهند نشانكند و  شكنندگي، علامت نسبت خطر تغيير مي

درصـد بـا درنظرگـرفتن اثـر شـكنندگي، نسـبت ارزش        10ير قيمت بيش از در سطح تغي. درصد است 5از 
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ترين متغيرهايي  درصد متغير اندازه، مهم 30و  20دفتري به ارزش بازار و در سطح تغيير قيمت سهام بيش از 
مشـاهده  ) 2(ة جـدو كـه در   طـور  همـان . دهنـد  هستند كه تغييرات قيمت در سطوح مذكور را توضـيح مـي  

ة قيمت سهام نوع ارتباط عامل اندازه و ارزش با افزايش عمده قيمـت  عمدام سطوح افزايش شود، در تم مي
 . هاي عمده قيمت سهام مشاهده نشد ة معناداري بين تكانه و افزايشرابطاما  است؛سهام مستقيم 

  سهامهاي قيمت  براي افزايش 2و  1برآورد مدل : 2 جدول

  
  

઺1

  ربازده بازا
઺2

  هانداز
઺3

  شارز
઺4 

  نقدشوندگي
઺5 
  هتكان

  آمارة
Wald 

    ددرص 5افزايش بيش از 

  1مدل 
-23780/0  - 04134/0  بضري ∗ 43029/0- ∗∗ 16892/0 ∗∗ 00178/0  29/56 ∗∗ 

    00178/1  18402/1  65032/0  78836/0  95950/0  رنسبت خط

  2مدل 
28286/0  بضري ∗ 28346/0 ∗∗ 45773/0 ∗∗ 12587/0- ∗∗ 00875/0 -  19/30 ∗∗ 

    99129/0  88173/0  58048/1  32772/1  32692/1  رنسبت خط
 ددرص10افزايش بيش از

  1مدل 
-44155/0  08098/0  بضري ∗∗ 39988/0- ∗∗ 54653/0 ∗∗ 00090/0  49/26 ∗∗ 

    00090/1  73244/1  67040/0  64304/0  08435/1 رنسبت خط

  2مدل 
44155/0  بضري ∗∗ 50224/0 ∗∗ 53739/0- ∗∗ -58/64 ∗∗ 

    99209/0  58427/0  65242/1  55512/1  03732/1 رنسبت خط
 ددرص20افزايش بيش از

  1مدل 
40895/0  بضري ∗∗ 69063/0- ∗∗ 12465/0- ∗∗ 22987/0- ∗ 00362/0 -  18/40 ∗∗ 

    99639/0  79464/0  88281/0  50126/0  50524/1 رنسبت خط

  2مدل 
-47579/0  بضري ∗∗ 81650/0 ∗∗ 23554/0 ∗∗ 42535/0 ∗∗ 00184/0 -  35∗∗ 

    99816/0  53013/1  26559/1  26257/2  62139/0 رنسبت خط
 ددرص30افزايش بيش از

  1مدل 
49413/0  بضري ∗∗ 83151/0- ∗∗ 10671/0- ∗ 08157/0 -  01060/0 -  46/57 ∗∗ 

    98946/0  92167/0  89879/0  43539/0  63907/1 رنسبت خط

  2مدل 
-67489/0  بضري ∗∗ 80695/0 ∗∗ 16647/0 ∗∗ 26840/0 ∗∗ 00329/0  93/30 ∗∗ 

    00330/1  30787/1  18113/1  24106/2  50921/0 رنسبت خط
 )%10داري در سطح عنيم(
)  5معناداري در سطح%(  

          

  .رهاي پژوهشگ يافته: منبع∗
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 ***ة رابطاساس  بر 2نسبت خطر متغيرهاي پژوهش براي مدل : 3جدول 

  رمتغي  %+5  %+10  %+20  %+30

  رعامل بازا  69/32  .درابطه ندار  - 86/37  - 07/49

 هعامل انداز 77/32 51/55 25/126 10/124

  شعامل ارز 04/58 24/65 55/26 11/18
 ندگيعامل نقدشو - 83/11 - 57/41 01/53 78/30

 هعامل تكان درابطه ندار درابطه ندار درابطه ندار درابطه ندار

  رهاي پژوهشگ يافته: منبع∗

 گيري بحث و نتيجه. 6

گـران   گـذاران و تحليـل   تغيير قيمت سهام بـراي سـرمايه   با توجه به اهميت موضوع، در پژوهش حاضر
و تكانه بر تغييرات عمـده قيمـت سـهام    بازار سرمايه، اثر بازار، اندازة شركت، ارزش شركت، نقدشوندگي 

شده، نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار      دهد، در ميان عوامل بررسي نتايج پژوهش نشان مي. شد  بررسي
درصد اسـت   10و  5ترين متغير براي توضيح احتمال افزايش قيمت سهام بيش از  حقوق صاحبان سهام مهم

بــا (درصــد اســت  30و  20افــزايش قيمــت ســهام بــيش از  و عامـل انــدازه اثرگــذارترين متغيــر بــر احتمــال 
  :زير است قرار بهها  نتايج آزمون فرضيه). درنظرگرفتن اثر شكنندگي

نتـايج  . دارد وجـود  معنـاداري  ةرابط سهام قيمت عمده افزايش و بازار عامل بين: فرضية نخست
نتـايج  . درصـد اسـت   5بيش از ة مثبت معنادار بين عامل بازار و افزايش قيمت سهام رابطة دهند نشان

همچنين . به روش رگرسيون لجستيك همسوست) 1392( دانشور مفرديجة پژوهش نتاين تحقيق با 
  .  ة منفي معنادار وجود داشترابطدرصد  30و  20بين عامل بازار و افزايش قيمت سهام بيش از 

نتـايج  . دارد وجـود  يمعنـادار  ةرابط ـ سـهام  قيمـت  عمده بين عامل اندازه و افزايش: فرضية دوم
شـده   يبررس ـة مثبت معنادار بين اين متغير و افزايش قيمـت سـهام در تمـام سـطوح     رابطة دهند نشان
شـده   درصـد بـا پـژوهش انجـام     10نتايج اين پژوهش در سطح افزايش قيمت سـهام بـيش از   . است
 هـاي بـورس نيويـورك، نـزدك و آمـيكس      بر روي سـهام شـركت  ) 2012( و همكاران يش توسط
به روش رگرسـيون لجسـتيك، در تمـام سـطوح     ) 1392( دمفر دانشوراما نتايج پژوهش . ستهمسو

   .دة منفي معنادار بين عامل اندازه و متغير وابسته بورابطافزايش عمده قيمت، بيانگر 
ة دهند نشاننتايج . دارد وجود معناداري ةرابط سهام قيمت عمده بين عامل ارزش و افزايش: فرضية سوم

ي اسـت كـه در سـطح افـزايش     بررس ـة مثبت معنادار بين عامل ارزش و افزايش قيمت در تمام سـطوح  طراب
 5سطح افزايش قيمت بيش از  و در) 2012( ي و همكارانش پژوهشدرصد با  20و  10قيمت سهام بيش از 
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  .ستبه روش لجستيك، همسو) 1392( درصد با پژوهش دانشورمفرد 30و 
نتـايج  . دارد وجـود  معنـاداري  ةرابط ـ سهام قيمت عمده قدشوندگي و افزايشبين عامل ن: فرضية چهارم

ة مثبت معنـادار بـين   رابطدرصد و  10و  5ة منفي معنادار بين افزايش قيمت سهام بيش از رابطپژوهش بيانگر 
درصـد   10نتايج پژوهش در سطح . درصد با عامل نقدشوندگي است 30و  20افزايش قيمت سهام بيش از 

نقدشـودگي تنهـا در   ) 1392( دمفـر  دانشـور ؛ اما در پژوهش ستهمسو) 2012( و همكاران يش شپژوهبا 
  . و مثبت داشت معنادارة رابطدرصد با افزايش عمده قيمت سهام  5سطح 

نتايج اين . دارد وجود معناداري ةرابط سهام قيمت عمده بين عامل تكانه و افزايش: فرضية پنجم
ة معنـاداري بـين عامـل تكانـه و     رابط ـدرصـد،   10و  5ي پـذيرفتني  سطح خطا پژوهش نشان داد، در

در سـطح  ) 1392( مفـرد  دانشـور يجة پژوهش نتافزايش عمده قيمت سهام وجود ندارد كه مطابق با 
  .استدرصد  20افزايش قيمت سهام بيش از 

املي يـر انـدازه، ارزش و نقدشـوندگي، عـو    متغتوان به اين نتيجه رسيد كه سـه   يمتر  يكلبا ديد 
مستقيم اثرگذارند؛ اما اثـر بـازده    طور به% 30و % 20قيمت سهام بيش از  عمدهيش افزا برهستند كه 

. ة معكـوس دارد رابط ـبازار روز معـاملاتي قبـل از رويـداد افـزايش عمـده، بـا رويـدادهاي مـذكور         
هـا و شـناخت    گيري گران را در تصميم گذاران و تحليل تواند سرمايه بنابراين، نتايج اين پژوهش مي

بازار در روزهاي معاملاتي گشايش نماد شركت بدون محدوديت دامنه نوسان يـاري دهـد و بـراي    
بهادار براي اتخاذ   هاي فعال در بورس اوراق بهادار و شركت  كنندگان مقررات بورس اوراق تدوين
گـذاران و   هرو، بـه سـرماي   يـن ازا. ها ديـدي كلـي از وضـعيت بـازار بـه ارمغـان آورد       گذاري سياست
در روزهاي  خصوص بهگذاري  هاي خود براي سرمايه گيري شود در تصميم گران پيشنهاد مي تحليل

  .  بازگشايي نماد بدون محدوديت دامنه نوسان، به عامل اندازه و ارزش توجهي ويژه داشته باشند
در مورد دامنة نوسان  1گفتني است، با توجه به دستورالعمل نحوة انجام معاملات در بورس اوراق بهادار

ــا درنظرگــرفتن   قيمــت ســهام، توقــف و بازگشــايي نمــاد شــركت  هــا، تعمــيم نتــايج ايــن پــژوهش بايــد ب
از فصـل سـوم دسـتورالعمل     7همچنـين، طبـق مـادة    . ها انجام شـود  هاي مذكور در انجام معامله محدوديت

مـوارد  «ادار تهـران بـا عنـوان    به ـ شده نزد سـازمان بـورس و اوراق   هاي ثبت اجرايي افشاي اطلاعات شركت
اي خـود   دوره هاي مالي ميـان  بهادار صورت شده در بورس اوراق هاي پذيرفته رفت شركت ، انتظار مي»2افشا

اي خـود را   دوره هـاي مـالي ميـان    هـا، صـورت   اما مشاهده شـد كـه تعـداد زيـادي از شـركت      را ارائه كنند؛
رو، در ايـن پـژوهش بـا فـرض توزيـع يكنواخـت        ؛ ازايناند ارائه نكرده 87و  86هاي  خصوص براي سال به

  .سود، ارزش دفتري فصلي براي اطلاعات گمشده برآورد شد

                                                                                                                                        
1. http://www.seo.ir/Upload/Editor/files/Kargozaran/Rules91/11020064.pdf 
2. http://www.tse.ir/cms/Portals/1/ghavanin/dastoramal%20efshaye.pdf. 
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