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Abstract 

The purpose of this research is to study studying the relationship between stock price synchronicity and tails of return 

distribution at Tehran Stock Exchange. The sample consists of 118 companies that have been chosen from among compaines 

listed in Tehran Stock Exchange during the period of 2010-2014, and hypothesis testing has been done with multiple 

regression based on panel data. The results of hypothesis testing show that firms with high stock price synchronicity have 

higher probability of generating positive tails than firms with low synchronicity, and also there is positive relation between 

stock price synchronicity and skewness. Investors of stocks with hig price synchronicity have lower reaction to bad news in 

respect to stocks with low price synchronicity. High stock price synchronicity show that market information reflected on 

stock return is more, and investors suffer only systematic risk. Therefore, it is suggested that investors in Tehran Stock 

Exchange invest on stocks with higher stock price synchronicity and with higher information transparency. 
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 چکیده

شرکت در  771رو، نمونۀ آماری پژوهش شامل  هدف این پژوهش، بررسی رابطۀ همزمانی قیمت سهام با دنبالۀ توزیع بازده سهام است؛ از این

چندگانه  یونرگرس از. استشده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده های پذیرفتهاز بین شرکت 7939تا انتهای  7913سال از ابتدای   5

 به را نسبتمثبت  دنبالۀ تولید احتمال زیاد،سهام  یمتق همزمانی دهدیپژوهش نشان م یجنتا. است استفاده شده تابلویی هایبر داده یمبتن

گذاران سرمایه رسدبه نظر می به علاوه بین همزمانی قیمت سهام و چولگی، رابطۀ مثبتی وجود دارد؛ درنتیجه،. دارد همزمانی کم با هایشرکت

. دهندهای با همزمانی قیمت کم، کمتر به اخبار منفی واکنش شدید نشان میهای با همزمانی قیمت سهام زیاد نسبت به شرکتدر شرکت

 یسکر شوند،می متحمل گذارانسرمایه که ریسكی و است بیشتر سهام، بازده بر شده منعكس بازار دهد اطلاعات مینشان  سهام زیاد همزمانی

 قیمت همزمانیکنند که  گذاریسرمایه هاییشود در شرکتمی توصیهبهادار  گذاران در بورس اوراقسرمایهبه  بنابراین است؛ سیستماتیک

 .بیشتری دارند یاطلاعات یتو شفاف بیشترسهام 

  .همزمانی قیمت سهام سهم، هر سود پرداخت نسبت سهام، بازده توزیع چولگی، دنبالۀ، مالكیت تمرکز: های کلیدی واژه
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 مقدمه

در آن گسترش اخیر  با گسترش بازار سهام در دنیا و

اینن   همندان برای ورود بعلاقه دبه تعداروز  روزبهایران، 

کسب  یگذاران که برایهسرما ینا. شودبازار افزوده می

کامنل   یآگناه  یدبا ،شوندیبازار م ینوارد ا یشتربازده ب

بنازار و   ینن ا ینباشند و بن  زار داشتهبا ینا یها یسکر از

. کننند  موازننه  و بتواننند ماایسنه   موجنود  یبازارها یگرد

هننای ن بننازار سننرمایه در برابننر ریسننک گننذاراسننرمایه

انتظار سطح بنازده متناسنب بنا     ،شده در این بازار متحمل

پس باید سطح ریسنک و بنازده    ؛سطح ریسک را دارند

بیشنتر   .بنازار بداننند   را در بندو ورود بنه اینن    مدّنظرشان

گذاران بنه موونور ریسنک و بنازده از دیندگاه      سرمایه

اصنطلا  قاناوت آننان کناملا       کننند؛ بنه  فردی نگاه می

: شنود بازده سهام از دو قسمت تشنكیل منی  . ذهنی است

 -2بازده جاری یا بازده ناشی از دریافت سود سهام؛  -7

زده اصطلا  ننر  بنا  . بازده ناشی از افزایش قیمت سهام

گنذاری در طنول دور    برای توصیف نر  رشد سنرمایه 

 .]6[رود  نگهداری دارایی به کار می

گینری  ، مایاسنی بنرای انندازه   7همزمانی قیمت سهام

مادار نسبی اطلاعات خاص شرکت  است که در قیمت 

انعكاس یافته است؛ بنه عبنارتی، همزمنانی قیمنت سنهام      

عت، تفناوت  ای است که در آن، بازده بنازار و صنن  دامنه

. دهنندبننازده سننهام را در سننطح شننرکت تووننیح مننی   

 شنننرکت، ینننک از حننناکمیتی محنننی  و اطلاعنننات

 پنژوهش  درامنا   ؛سهام است یمتق یهمزمان کنند  عیینت

 و اطلاعنات  بنه  توجنه  جنای  بنه ( 2172)و احمند   فاروق

 انتشننار و تولینند وکننار سنناز عنننوانبننه حنناکمیتی محننی 

 ننور  کنه  شنود یته مدر نظر گرف و کاریساز اطلاعات، 

. دهند منی  نشنان  راشنرکت   یکدر  مؤثر گذارانسرمایه

کننننند کنننه اسنننتدمل منننی (2172)2و احمننند وقفنننار

                                                           
1. Stock Price Synchronicity 

2 Farooq and Ahmad 

 هنایی جنذب  گنذاران نهنادی بنه سنمت شنرکت      سرمایه

مؤسساتی . کار حاکمیت خوب دارندشوند که ساز و می

گذاری دارنند، ریسنک قیمنت آنهنا بنه      که تنور سرمایه

و بسیاری از تغییرات در بنازده   ریسک بازار مربوز است

شود؛ درنتیجه، باعن   سهام با بازده بازار توویح داده می

شود؛ بننابراین  همزمانی زیاد بازده سهام و بازده بازار می

کننار حاکمیننت شننرکتی در افننزایش مهننارت     سنناز و

کنند و  گنذاران نهنایی کمنک منی    بینی بنه سنرمایه   پیش

تا حد زینادی بنه آن    افتد بازارزمانی که وقایع اتفاق می

 ینک سنهام در   یمنت تنور کنم ق  .دهدواکنش نشان نمی

اساسا  به همبسنتگی زیناد بنازده سنهام و بنازار و       شرکت

 .]3[شود درنتیجه، همزمانی زیاد منجر می

 هنای یسنک در معرض ر گذاریسرمایه هایشرکت

عننوان   بنه  عمومنا   را یمنال  یسنک ر .دارنند  قنرار  بسیاری

هننای خننالص آینننده ار  بننازدهدرجننۀ عنندم قطعیننت دربنن

ارزیابی دقیق ریسنک در بازارهنای    .توان مطر  کرد می

جنا و درنتیجنه، تخصنیص     گنذاری بنه  مالی برای سرمایه

 یننتفرار افننزایش. بهینننۀ سننرمایه، اهمیننت حینناتی دارد 

بازارهننای مننالی در دهننۀ گذشننته، موجننب پیشننرفت      

 یندگاه د از. استابزارهای پیچید  مدیریت ریسک شده

9دنبالۀ رفتار تحلیل یسک،ر یتیرمد
به  سهام، هایبازده 

 .کنند  منی  کمنک  هاسرمایه ارزش در زیاد ییراتتغ فهم

، اطلاعنات مهمنی را   2های توزیعهای صریح دنبالهشكل

کنند  سنرمایه گنذاران فنراهم منی     برای مدیران ریسک و

چننندین مطالعننه دربننار  همزمننانی قیمننت سننهام و . ]27[

اسنت؛ امنا    طور مسنتال انجنام شنده    دنبالۀ توزیع سهام به

تاکنون پژوهشی داخلی دربار  اثر همزمانی قیمت سنهام  

 پژوهش، این در .استدر دنبالۀ توزیع سهام انجام نشده 

بنازده سنهام    ینع توز دنبالنۀ  در سهام قیمت همزمانی ثیرتأ

                                                           
3. Tail 

4. Tail distribution 



 

 59/   بازده توزیع و سهام قیمت همزمانی رابطۀ بررسی

 

در بننورس اوراق بهننادار  شننده پذیرفتننه هننایشننرکتدر 

االنه، پنس از مادمنه،    در اینن م  .است شده تحلیلتهران 

ترتینب، روش   شنود؛ سن س بنه    مبانی نظری بررسنی منی  

هنننای پنننژوهش و درانتهنننا، نتنننایج و  پنننژوهش و یافتنننه

 . شودپیشنهادهای پژوهش بیان می

 

 مبانی نظری

، فرایننندها در اقتصنناد و مننالی بننا 11تننا قبننل از دهننۀ 

 و فامنا . شدندتوصیف می( حرکت برنولی)توزیع نرمال 

مشنخص کردنند    یمطالعات تجرب در( 7311) همكاران

 مناسنب  سنازی الگودر  هاداده برازش برای نرمال توزیع

 .بودنند  نامتاارن و پهندنباله معموم  هاتوزیع زیرا نیست؛

قنوانین  . شنود های پایدار معرفنی منی   به دنبال آنها توزیع

هنا در الگوسنازی ریاونی بنازده     پایدار یكی از راه حنل 

هننا چننولگی وکشننیدگی توزیننعسننهام اسننت؛ زیننرا ایننن 

( 2116)7منایر  و جنین . ]22[گینرد ها را در نظنر منی   داده

 صنناحبان منننافع مطننر  کردننند کننه   یلننیتحل الگننویی

 صننناحبان مننننافعاز  یشنننترب( یرانمننند) سنننازمانی درون

 یاز اطلاعننات آگنناه( گننذاران یهسننرما) سننازمانی بنرون  

آننان   ینبن  یامر موجب عندم تانارن اطلاعنات    ینا. دارند

بننه ( یتعنندم شننفاف) یو عنندم تاننارن اطلاعننات شننودیمنن

 های یانجر دهد توانایی می سازمانی صاحبان منافع درون

 یاگننر اطلاعننات مخفنن)کنننند  یافننتدر یشننتریب ینانند

 نیازمننند سننازمانی درون صنناحبان منننافع ینبنننابرا ؛(شننود

آن،  نتیجنننۀ شنننرکت هسنننتند تنننا در یسنننککننناهش ر

سنهم  . باشنند  رو روبنه  کمتنری  یسکبا ر گذاران یهسرما

 شنفافیت،  عندم  از ناشنی  گنذاران سنرمایه  کمتنر  یسکر

 ریسنک مجمنور  ) ریسنک  کنل  بنه  بنازار  ریسک نسبت

 اینن امنر   و دهند منی  کناهش  را( بازار ریسک و شرکت

 سنمت  به بیشتری هماهنگی با سهام شود قیمتیباع  م

                                                           
1. Jin, L. And Mayers 

 2همكناران  و داسنگوپتا . ]71[کنند   حرکنت  بازار قیمت

ی  حنناکمیتی بهتننر بننه کنننند محنناسننتدمل مننی (2171)

شنود؛ زینرا   بیشتربودن همزمانی قیمنت سنهام منجنر منی    

آنهنا  . بخشدگذاران را بهبود میبینی سرمایهتوانایی پیش

توجه دارند که بهبنود در محنی  حناکمیتی بنه افنزایش      

بینننی دربنار  اتفاقنات آیننند  شنرکت منجننر    دقنت پنیش  

کنار حاکمینت ناکنافی بنه      ودر حانور سناز   . شنود  می

تنوان نظنارت کنرد؛     تی بنر اختینارات مندیریت منی    سخ

ها همیشه اطلاعنات درسنت   بنابراین مدیران این شرکت

. ]72[کنننند هننای خننود فنناش نمننی  را دربننار  شننرکت 

گزارشننگری مننالی جننز  مهمننی از حاکمیننت شننرکتی   

ابهننام گزارشننگری مننالی مننانع عملكننرد . مناسننب اسننت

شندن بنر    های حاکمیت شرکتی در چینره مناسب سیستم

. شنود هنای نماینندگی منی   عدم تاارن اطلاعاتی و هزینه

افشننای عمننومی اطلاعننات، شننرای  نظننارت عننالی بننر    

هایی که حاکمینت  آورد و شرکت عملكرد را فراهم می

هنای منالی   ئۀ صنورت ارا با اغلب شرکتی وعیف دارند،

دارای ابهام و مدیریت سود، مشكلات نظنارتی خنود را   

 اطلاعننات وننعیف، یافشننا از طرفننی. کنننندپنهننان مننی

 .دهنندمننی افننزایش گننذارانسننرمایه بننرای را نامتاننارن

گذاران به این افزایش عندم قطعینت، بنا واکننش      سرمایه

جا به اخبار منفی و واکنش کم به اخبار مثبنت پاسنخ    بهنا

هنای بنا   دهند شنرکت  نشان می( 2112) 9میتون. دهندمی

سنناز وکننار حاکمیننت وننعیف، واکنننش شنندیدتری بننه 

هنای بنا سناز و کنار     منفی نسبت بنه شنرکت   هایشوک

 .دهندحاکمیت بهتر نشان می

 مالكیننت زینناد، یهمزمننان دهننند  ارائننه هننایشننرکت

 چنون  کلنی،  طنور و  بنه  کننند منی  جذب بیشتری نهادی

 هسنتند،  بلندمدت گذارانسرمایه نهادی، گذارانسرمایه

نشنان   اتاز حد به اطلاع بیش واکنش کمتری احتمال با

                                                           
2. Dasgupta, et al. 

3. Mitton 
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گذاران، سنهام را بنا   سرمایه اینكه احتمال .]75[ دهندمی

منندت نسننبت بننه دیگننر    گننذاری کوتنناه افننق سننرمایه 

هنای  کنندگان در بازار در زمان مواجهه با شوک شرکت

از آنجننا کننه یننک افننق  . منفننی بفروشننند، بیشننتر اسننت 

گنذاران  دهد سرمایهمدت نشان می گذاری کوتاهسرمایه

منان کناهش قیمنت    در آیند  نزدیک و نه بلافاصله در ز

بهیننه   بازار، سهم خنود را خواهنند فروخنت، اسنتراتژی    

مدت این اسنت کنه بلافاصنله    گذارن کوتاهبرای سرمایه

بعد از افول بازار، سهم خود را بفروشند؛ با وجنود اینن،   

-گذارن بلندمدت به اخبار منفی به انداز  سنرمایه سرمایه

دهنند  مدت واکنش زیاد از حد نشان نمنی  گذاران کوتاه

 مثبت بازده آوردندست به احتمال واکنشی، چنین و این

 بننا (2175) 7همكنناران و داچ. ]76[دهنندمننی افننزایش را

 در ماطعنی  سنهام، تغیینرات   قیمنت  همزمنانی  از استفاده

 در شنده  فهرسنت  هنای شنرکت  برای بازده را تاارن عدم

 بننین دور  طننول در دانمننارک، و نننرو  سننوئد، فنلاننند،

 بنا  هنای شنرکت . توونیح دادنند   2172و 2111 های سال

 تنری سننگین  مثبنت  توزیع تولید احتمال بیشتر، همزمانی

و  دارننند کننم همزمننانی بننا هننایشننرکت بننه نسننبت

 هنای شنرکت  بنه  نسبت هاشرکت این در گذاران سرمایه

 نشان شدید واکنش منفی اخبار به کمتر کم، همزمانی با

 رسنناز و کننا تننأثیر( 2172) احمنند و فنناروق. دهننند مننی

 بنا توجنه   سنهام  قیمنت  همزمانی در شرکتی را حاکمیت

. بررسنی کردنند   ظهنور  حال در بازارهای از شواهدی به

 تحلیلگنران ) شنرکتی  حاکمینت  مستال متغیر رابطۀ آنها

 متغیننر و( عملینناتی پیچینندگی و مالكیننت تمرکننز پیننرو،

 2111تنا   2116 دور  را در سنهام  قیمت همزمانی وابستۀ

در  دهنند مننی نشننان نتننایج . کردننند بررسننی هننند در

 پینرو  تحلیلگنری  کمتنر،  مالكینت  تمرکز با های شرکت

 قیمنت  همزمنانی  با کمتر عملیات هایپیچیدگی و بیشتر

                                                           
1. Douch, et al. 

 همزمنانی  بنا  هنای شرکت باو  است همراه بیشتری سهام

 و هسنتند  ارتبنا   در بهتنری  حناکمیتی  محنی   با و بیشتر

 از بیشننتر، بهتننر  همزمننانی بننا هننایشننرکت عملكننرد

 ینوالیر ابنورا و چ . ]3[است کمتر همزمانی با های شرکت

را مطالعنه   یسکر ۀنوسان بازده و دنبال ۀرابط یزن (2176)

را در  یزسننرر آثننارعامننل عنندم تاننارن و آنهننا . کردننند

 ینا گرفتنند اهنرم پو   یجنه خود لحنا  کردنند و نت   یبررس

 .است سهام بازارهای تحرک در عامل ترینمهم

 اطلاعنات  چگنونگی ( 2172) 2همكاران و کرافورد

 هنگنننامی. کردننند  یننل را تحل تحلیلگننران   تولیدشنند 

 به ترکینب  که کنندمی آغاز را پوششی گذاران، سرمایه

 بازار وسیع اطلاعات و شرکت خاص صنعت اطلاعات

 شنرور  .کنند  کمنک  شنرکت  ینک  دربار  دسترس در

 همزمانی قبلی، تحلیلگر پوشش بدون هاشرکت پوشش

 تحلیلگنران،  کنند منی  هادپیشنن  دهند و منی  افنزایش  را

 نشان نتایج .کنند تولید را بازار و صنعت وسیع اطلاعات

 تولیند  ابتندا  در تحلیلگنران  کنه  اطلاعناتی  ننور  داد

 .بسنتگی دارد  دیگنر  اطلاعنات تحلیلگنران   بنه  کنند، می

را بررسننی مووننور  ایننن( 2177) 9واندرسننون زیننن 

اطلاعننات  سننهام، قیمننت همزمننانی چگونننه کننه کردننند

 کردنند  فنرض  آنهنا  .کندمی منعكس را تشرک خاص

 اطلاعنات  هنای محنی   از هرینک  در قیمنت  همزمنانی 

 خناص  بد اطلاعات هایمحی  یا شرکت خاص خوب

سنهام،   هنای  زینرا قیمنت   باشد؛ کم ممكن است شرکت

. دهند پیونند منی   هم به را خصوصی و عمومی اطلاعات

 متاناطع  های برای انحراف نماینده سه از استفاده با آنها

 نموننۀ  و ینک  شنرکت  خناص  عمنومی  اطلاعنات  در

 شنكل  U از رابطۀ که کردند فراهم را شواهدی بزرگ،

 حماینت  عمنومی  اطلاعنات  و همزمنانی  بنین  معكوسی

 مطالعنات  متاناد  هنای یافته تطبیق به آنها نتایج. کردمی

                                                           
2. Crawford, et al. 

3. Xing & Anderson 
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 شاخص عنوان به سهام قیمت همزمانی بر و کمک قبلی

 شنرکت  ینک  اطلاعنات  محنی   کیفینت  از یكننواختی 

 .کرد شک ایجاد

این پرسش را بررسنی   (2177) 7تیسی و کتیاراساکن

بننا  یاییآسنن یبننازده سننهام در بازارهننا ینناآ کردننند کننه

 بنا وارینانس  فا   یا شودمی مشخص نامحدود واریانس

( EVT) نهاینت  یارزش بن  ینۀ با استفاده از نظر آنها. زیاد

های سنهام  های بازده شاخصکردن توزیع برای مشخص

بننه ایننن نتیجننه  2113تننا  7313ی در دور  زمننانی آسننیای

های بنازار آسنیایی   های بازده شاخص رسیدند که توزیع

با واریانس محندود اسنت؛ امنا پنارامتر     ( پهن)چاق  دنباله

دادن بازارهننا،  هننای بننازده سننهام در نشننانشننكل توزیننع

 .یافتننه ننندارد تفناوت خیلننی زیننادی بننا بازارهنای توسننعه  

آینا   کنه  بررسنی کردنند  ( 2171)داسگوپتا و همكناران  

 .یابند  منی  افزایش شفافیت سهام با بهبود بازده همزمانی

 هنای قیمنت  تنر، شنفاف  هنای محی  در دادند آنها نشان

 داشته آینده حوادث  مفیدتر دربار اطلاعات باید سهام

 بنرای  تجربنی  حماینت  دریافتننند درنهایننت، .باشند 

 رکتشن  سنن  که زمینه سه در آنها نظری هایبینی پیش

 هنا  ADR و معتندل  را سرمایه هایبح  شد،می نامیده

 .]72 [کرد می لیست را

و  ینهاد گذارانیهسرما ینب ۀرابط( 2172) پرهیزکار

 در شنده پذیرفتنه  هایشرکت را درسهام  یمتق یهمزما

در این پژوهش،  .کرد بررسیتهران  بهادار اوراق بورس

تمایلشنان   گذاران نهادی برحسب میزان انگینزه و سرمایه

هننا بننه دو گننروه  بننرای کنتننرل و نظننارت بننر شننرکت  

و ناپاینندار ( بلندمنندت)گننذاران نهننادی پاینندار   سننرمایه

اند تا رابطۀ آنها بنا همزمنانی قیمنت    تاسیم شده( موقت)

نتننایج نشننان داد ارتبننا  منفننی و   . سننهام تحلیننل شننود 

گنذاری نهنادی و همزمنانی قیمنت     معناداری بین سرمایه

                                                           
1. Kittiakarasakun & Tse 

دهند  هنا نشنان منی   علاوه بر اینن یافتنه  . سهام وجود دارد

گنذاری  رابطۀ منفنی و معنناداری بنین پاینداری سنرمایه     

نهننادی و همزمننانی قیمننت سننهام و ارتبننا  مثبننت و      

گنذاران نهننادی و  معنناداری نینز بنین ناپاینداری سنرمایه     

( 2172)پرویزی . ]22[همزمانی قیمت سهام وجود دارد 

مینزان اطلاعنات    معیاری از)رابطۀ همزمانی قیمت سهام 

را بننا ( یافتننه اسننتبننازار کننه در قیمننت سننهام انعكنناس 

شنده در بنورس    های پذیرفتنه نادشوندگی سهام شرکت

در ایننن پننژوهش،  . بهننادار تهننران بررسننی کننرد   اوراق

همزمننانی قیمننت سننهام، متغیننر مسننتال و نادشننوندگی  

از اخنتلاف قیمنت پیشننهادی    . سهام، متغیر وابسته اسنت 

معیننار عنننوان ی سننهام نیننز بننه  خرینند و فننروش نسننب  

بنین همزمنانی قیمنت    . اسنت نادشوندگی استفاده شنده  

سهام و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فنروش نسنبی   

سهام، رابطۀ منفی و معناداری وجود دارد و از آنجنا کنه   

اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش با نادشوندگی 

سنننهام، رابطنننۀ معكنننوس دارد، همزمنننانی قیمنننت بنننا   

رابطنۀ  . شوندگی سهام، رابطۀ مثبت و معناداری داردناد

هننای سیسننتماتیک بننازده سننهام و   بتننای سننهام، نوسننان 

عنننوان بننه)هننای غیرسیسننتماتیک بننازده سننهام    نوسننان

با نادشوندگی سهام ( معیارهایی از میزان اطلاعات بازار

هنای سیسنتماتیک    بین بتای سهام، نوسان. نیز بررسی شد

سنننهام و اخنننتلاف قیمنننت   و غیرسیسنننتماتیک بنننازده

پیشنهادی خرید و فروش نسبی، رابطۀ منفی و معننادار و  

درنتیجه، با نادشنوندگی سنهام، رابطنۀ مثبنت و معننادار      

 .]29[وجود دارد 

 در سننهام توزیننع بننازده  (2179) زاده و نبننی راعننی

 هننایسننال در. آزمودننند تهننران را بهننادار اوراق بننورس

 سنازی بهیننه  الگنوی ) مالی هاینظریه از بسیاری گذشته،

 گنذاری  قیمنت  الگنوی  منارکویتز،  گنذاری  سبد سنرمایه 

مبتننی  ...( و جنسنن -تریننر -شارپ ایسرمایه هایدارایی
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 فرونیه  اینن  است؛ اما اخینرا   بوده نرمال توزیع بر فرویۀ

  R/Sروش کمنک  بنه  پنژوهش  اینن  در. اسنت  شده رد

 توزینع  دارلینن   -اندرسنون  و معیار هرس تخمین برای

 هنای سنال  بنین  بنورس  در فعنال  شنرکت  22 سهام بازده

 نمناد  3 دهدمی نشان نتایج و را آزمودند 7931 تا 7911

 . ]22[دارند  پایدار توزیع معاملاتی،

 قیمنت  همزمنانی  بررسنی مطالعنه،   ینن ا اصلی هدف

سهام در بورس اوراق بهادار تهنران   یعتوز دنبالۀ بر سهام

 ینز ن یتیکمحنا  سناز و کنار   به ناش ارتبا  یندر ا. است

بازده سنهام   درسهام  یمتق یهمزمان تأثیر. شود می توجه

 بنرای . شنود  می نیز بررسی یچولگ و( عملكرد شرکت)

 سنهام، بازده  یعسهام و توز یمتق یهمزمان رابطۀ بررسی

 هنای داده بر مبتنی رگرسیون الگوی قالب در فرویه پنج

  .شودمیآزمون  تابلویی

 ینع توز ۀم بنر دنبالن  سنها  یمنت ق یهمزمان: اول فرویۀ

 . دارد معناداری أثیرت ،بازده سهام

 یهمزمنان  ینبن  رابطنۀ  در یتتمرکز مالك: دوم فرویۀ

 معنناداری  أثیرتن  ،بازده سنهام  یعسهام و دنباله توز یمتق

 . دارد

 ینب رابطۀ درپرداخت سود سهام  نسبت :سوم فرویۀ

 یرثأتن  ،سنهام  بنازده  ینع توز ۀسهام و دنبال یمتق یهمزمان

 درسنهام   یمنت ق یهمزمان: چهارم فرویۀ. دارد یدارمعنا

 . دارد یمعنادار أثیرت ،سهام بازده

 أثیرت چولگی، درسهام  یمتق یهمزمان: پنجم فرویۀ

  .دارد معناداری

 

 روش پژوهش 

شنده در   هنای پذیرفتنه  جامعۀ آماری شنامل شنرکت  

تنا پاینان    7913بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال 

شرکت از جامعه با استفاده  771تعداد . ستا 7939سال 

. از روش غربال و با توجه به معیارهای زیر انتخناب شند  

هایی که در بورس اوراق بهنادار تهنران فعالینت     شرکت

هنای زمنانی    های مربو  به آنها بنرای دوره  دارند و داده

هنایی کنه    در دسترس باشد؛ شنرکت  7939تا  7913بین 

در 7939تننا 7913انی بننین هننای زمنن سننهام آنهننا در دوره

نمناد   7939بورس معامله شده باشد و تا پایان سال منالی  

آنها از تنابلوی بنورس حنذف نشنده باشند؛ سنال منالی        

هننا منتهننی بننه پایننان اسننفندماه هرسننال باشنند؛    شننرکت

ده نباشنند؛   هنا زینان   ها به هیچ وجه در اینن سنال   شرکت

ملاتی ماه وقفنۀ معنا   9هایی که نماد آنها بیشتر از  شرکت

های بیمه،  ها، مؤسسات مالی، شرکت نداشته باشد؛ بانک

. هنا نباشند   گذار و نظنایر اینن شنرکت    هلدین ، سرمایه

هننا و مؤسسننات مننالی برخننی از دمیننل حننذف شننرکت

وجننود تفنناوت در تفسننیر ریسننک مننالی  -7: عبارتننند از

های مالی و غیرمالی؛  در شرکت( بام های اهرمی نسبت)

های مالی، عادی  ریسک برای شرکتای که این  گونه به

های غیرمالی ممكنن اسنت غیرعنادی بنه      و برای شرکت

. هنای ناصنحیح منجنر شنود     نظر برسد و به اتخّاذ تصمیم

ها و برآوردهنای حسنابداری    وجود تفاوت در روش -2

هننای مننالی و غیرمننالی کننه تننداخل آنهننا بننا  در  شننرکت

د و یكدیگر ممكن است به بروز نتنایج اشنتباه مننتج شنو    

هنای عملیناتی و   بندی میان فعالینت نبودن طباه شفاف -9

گنردآوری  . هنای منالی و غیرمنالی   تأمین منالی شنرکت  

هنای منالی و   ها و اطلاعات مزم موجود در صورتداده

و  7ارزش بنازار سنهام نیننز بنا سننامانۀ الكترونینک کنندال    

 بنرای . شده اسنت انجام  2مدیریت فناوری بورس تهران

 از اسنتفاده  بنا  مندّنظر  هنای نسنبت  ابتدا ها،داده تلخیص

 هر و هاشرکت تکتک برای شده آوری جمع هایداده

هنای  فعالینت  کلیّنۀ . شد محاسبه مدّنظر هایسال از یک

 Excel افزارمربو  به عملیات تلخیص با استفاده از نرم

                                                           
1. www.codal.ir 

2. www.tsetmc.com 
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 7افنزار ایوینوز  ها بنا اسنتفاده از ننرم    انجام و س س فرویه

هنای  هایی نظیر دادهتفاده از روشجای اس به. آزمون شد

. اسنت های تابلویی اسنتفاده شنده   ماطعی، از روش داده

های پنژوهش بنا اسنتفاده از الگنوی     براساس این، فرویه

الگننوی اول . رگرسننیون خطننی ارزیننابی خواهنند شنند   

است ( 7)شر  رابطۀ  پژوهش برای آزمون فرویۀ اول به

  SYNi,tهام، دنبالننۀ توزیننع بننازده سنن   Taili,tکننه در آن، 

اهرم  Levi,tانداز  شرکت،  Sizei,tهمزمانی قیمت سهام، 

 MBVi,tرشد شنرکت،   Gri,tسود هر سهم،  Epsi,tمالی، 

نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری حاوق صاحبان 

    و  ماندار ثابنت       ها ورایب رگرسیون،    سهام، 

 .دهدمی جمله اختلال الگوی رگرسیون را نشان

  (7) 
                                  

                      

                     

        
 

دوم  فروننیۀ آزمننون بننرای پننژوهش دوم الگننوی

 Owi,tرابطننه،  ینننکننه  در ا اسننت( 2) رابطننۀ صننورت بننه

دوم بنا   یتفناوت الگنو   .دهدیرا نشان م تیتمرکز مالك

دو  بنه  ینت تمرکز مالك یراول در آن است که متغ یالگو

 قیمت همزمانی متغیر در ورب صورت مستال و حاصل

  .به الگو اوافه شده است سهام

(2) 
                                

                  

                       

                     

                   
 

-سنوم بنه   فرونیۀ  آزمنون  برای پژوهش سوم الگوی

  دهندنشان DIVIDi,tکه در آن  است (9) رابطۀ صورت

                                                           
1. Eviews 

 سنوم  الگوی تفاوت. بت پرداخت سود هر سهم استنس

 سود پرداخت نسبت متغیر که است آن در اول الگوی با

 متغینر  در ونرب  دو صورت مستال و حاصل به سهم هر

   .به الگو اوافه شده است سهام قیمت همزمانی

(9) 
                                   

                     

                        

                     
                   

 

چهنارم   فرونیۀ  آزمنون  برایچهارم  پژوهش الگوی

  دهندنشان RETi,tکه در آن،  است( 2) رابطۀ صورتبه

چهننارم بننا  یتفنناوت الگننو. بننازده سننهام شننرکت اسننت

بننازده سننهام  ۀوابسننت یننراسننت کننه متغ یننناول ا یالگننو

 قنرار بنازده سنهام    ینع توز دنبالنۀ  ینر متغ جنای  شرکت بنه 

 .است گرفته

(2) 
                                 

                      

                     
        

 

پننجم   فرونیۀ  آزمنون  بنرای  پننجم پنژوهش   الگوی

 SKEWi,t کنننه در آن اسنننت( 5) رابطنننۀ صنننورت بنننه

 الگوی با پنجم الگوی تفاوت. است یچولگ  دهند نشان

 متغینر  جنای  بنه  یچنولگ  وابسنتۀ  متغیر که است این اول

 .بازده سهام قرار گرفته است یعزتو دنبالۀ

(5) 
                                  

                      

                     
        

 

بنازده سنهام،    عین توز ۀدنبالن  شنامل  وابسنته  یرهایمتغ

 ۀدنبالن وابسنته،   رین متغ نیاولن . است یازده سهام و چولگب
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 سننهام گننذاران،سننرمایه .اسننت بننازده سننهام  عیننتوز

را  مدّنظرشننان بننازده از کمتننر بننازده بننا هننای شننرکت

 گرینزی ریسک گیریاندازه برای روش یک. خرند ینم

 بازده از بازده کمتربودناحتمال  محاسبۀ گذاران،سرمایه

احتمنننال  محاسنننبۀو ( یاننننهم) گنننذارانسنننرمایه مننندّنظر

( یاننه م) گنذاران سنرمایه  مدّنظر بازده از بازده بیشتربودن

 بنازده از  کمتربودننسبت احتمال  صورت به دنباله. است

. شنود می تعریف میانه از بازده بیشتربودنبه احتمال  یانهم

 L2بنازده از نمنا و    کمتربنودن احتمنال   L1، (6) ۀدر رابط

  .دهدمی نشان را نما از بازده بیشتربودناحتمال 

(6 ) 

     
  

  
 

  

  
  

 

برای محاسنبۀ   .دومین متغیر وابسته، بازده سهام است

بازده سهام یک شرکت از سه عامل تفاوت ریالی قیمت 

در انتهای دور  نسبت به اول دوره، میزان تاسیم سود ینا  

DPS  هنا   ۀ شنرکت در طول دوره و میزان افزایش سنرمای

از محنل اندوختننه یننا آورده در محنندود  زمننانی منندّنظر  

 .]1[شود استفاده می

(1) 

 
   

  
                                      

      
 

Pi,t قیمت سهام در پایان دوره ،Pi,t-1  قیمت سهام در

درصد افنزایش سنرمایه از محنل آورد      A، ابتدای دوره

انباشته  از محل هیسرما شیدرصد افزا B، مطالباتنادی 

 در دورهرا سننود نانندی هننر سننهم  DPSi,t و اندوختننه و

 . دهدنشان می

روابن  ریاونی    .سومین متغیر وابسته، چولگی اسنت 

یكنی از  . گیری چولگی وجنود دارد مختلفی برای اندازه

 .آنها وریب چولگی اول پیرسون است

 

(1) 

   
  

  
  

          

 

 
          

 
  

        یا            

 

          
  

        

 
 
 

 

 

متغیرهننای مسننتال شننامل همزمننانی قیمننت سننهام،    

. تمرکز مالكیت و نسبت پرداخت سنود هنر سنهم اسنت    

 .سننتهمزمننانی قیمننت سننهام ا اولننین متغیننر مسننتال،  

ای اسنت کنه در آن بنازده    همزمانی قیمت سنهام، دامننه  

بازار و صنعت، تفاوت بازده سنهام را در سنطح شنرکت    

دهد یا به عبارتی، قیمت سهام، نسبت زینادی از  نشان می

بننا . اطلاعننات بننازار را ترکیننب کننرده اسننت و بننرعكس

، چنان و  (2111)استفاده از الگوی منورک و همكناران   

و نگنوین و  ( 2177)و اندرسنون   ، زین ( 2116)حمید 

 شودمی استفاده( 3) رگرسیون الگوی از( 2179)تران  

 متغیننر "t"در طننول منناه  "i"سننهام  بننازدهکننه در آن 

مسنتال   یرمتغ "m" مربو  بازار شاخص بازده و وابسته

 .است

(3) 
    

          
                                                                       

 

همزمانی قیمت سنهام  ( 3)براساس الگوی رگرسیون 

 .شودبراساس رابطۀ زیر محاسبه می

(71) 

             
  

    
  

 

R بام، معادلۀ در
( 3) معادلنۀ  بنرآورد  یینتع یبور 2

محندود   یاربس ]77[ بازده توزیع بودن نرمال فرض. ستا

 خنانواد   از نرمنال  توزینع  فنرض  یبه جنا  ینبنابرا ؛است

 کنه  شنود منی  استفاده هاییتوزیع از پذیرپارامتر انعطاف
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 یعنی طب ینع توز از ترنازک یا ترچاق و دارند چوله شكل

تمرکنز مالكینت اسنت    دومین متغیر مستال، . ]79[ است

 بنین  سنهام  توزینع  چگنونگی  از اسنت  کنه عبنارت  

 تعننداد هرچننه. مختلننف هننایشننرکت سننهامداران

. بنود  خواهند  متمرکزتر باشد، مالكیت کمتر سهامداران

شنناخص  از مالكیننت تمرکننز نسننبت محاسننبۀ بننرای

 مزبنور  شناخص . است شده هیرشمن استفاده -هرفیندال

 بنه سنهامداران   متعلنق  سنهام  درصند  مجذور مجمور از

 منوازات  بنه  شناخص  اینن  .آیند منی  دست به هاشرکت

 رد و کند می پیدا افزایش مالكیت تمرکز میزان افزایش

 بیشنترین  باشد، نفر یک به متعلق سهام کل که شرایطی

 71111 لمعناد  و دهند  منی  اختصناص  خنود  به را ارزش

 مالكینت  ساختار که صورتی در .شودمی محاسبه واحد

هنای مسناوی   سنهامداران، نسنب   کلیّنۀ  و باشند  پراکنده

کنند و معنادل    منی  پیندا  را ارزش کمتنرین ، داشته باشند

/N71111 شنر   شناخص هرفینندال بنه   . شودمحاسبه می

 .]71[است شده  محاسبه( 77)رابطۀ 

(77) 

      
  

 
      

 

   

 

 

. اسنت سنود هنر سنهم     نسنبت مسنتال،   یرمتغ سومین

 درآمند از  یبنه درصند   سنهم  هنر  سنود  پرداخت نسبت

 سنهامداران بنه   سنهام عننوان سنود    که به شود یاطلاق م

آن به این صورت اسنت   ۀمحاسب  نحو. شود یپرداخت م

که سود تاسیمی هر سهم در سال را بر سود هر سنهم ینا   

اینن  . کننند  تاسنیم منی   درآمد خالصسود تاسیمی را بر 

از محنل   چنه انندازه سنود سنهام را     دهند  نسبت نشان می

 ۀکنه بنه مرحلن    هاییشرکت. کردپرداخت توان  یمسود 

کنه بنا    دارنند زینادی  انند، نسنبت پرداخنت     بلوغ رسیده

شد  هر سهم بنر سنود هنر سنهم بنه       تاسیم سود پرداخت

انننداز  تغیرهننای کنترلننی شننامل م .]71[آینند دسننت مننی

نسنبت ارزش  شرکت، اهرم مالی، رشد، سود هر سهم و 

. اسنت  ان سنهام بازار سهام به ارزش دفتری حاوق صاحب

از لگناریتم طبیعنی مجمنور    برای محاسبۀ انداز  شرکت 

. شننودهننای شننرکت در پایننان دوره اسننتفاده مننیدارایننی

اندازه با ابعاد مختلف محنی  اطلاعنات شنرکت همنراه     

بنر داراینی کنل      ها از تاسیم کل بدهی اهرم مالی. است

رشنند کننل   رشنند،متغیننر . شننود شننرکت حاصننل مننی 

گیننری درصنند و بننا اننندازه هننای شننرکت اسننت دارایننی

ها در پایان دوره نسنبت بنه سنال    تغییرات در کل دارایی

سنودی    دهنند  نشانسود هر سهم،  .آیدقبل به دست می

ازای ینک   مشنخص بنه    است که شنرکت در ینک دور  

سود پنس   میاز تاسکه  دست آورده استه سهم عادی ب

شننرکت بننر تعنداد کننل سننهام محاسننبه   اتینناز کسنر مال 

سننبت ارزش بننازار سننهام بننه ارزش دفتننری  ن .شننود یمنن

. حاننوق صنناحبان سننهام، آخننرین متغیننر کنترلننی اسننت 

گنذاران نسنبت ارزش بنازار بنه ارزش دفتنری را      سرمایه

 .دهندگیری ریسک قرار میمعیار اندازه
 

 ها یافته

برای تجزیه و تحلیل اطلاعات، ابتدا آمنار توصنیفی   

هننای هننای مرکننزی، شنناخص هننا شننامل شنناخص داده

اکندگی و انحراف از قرینگی شنامل مینانگین، میاننه،    پر

حداکثر، حداقل، انحراف معینار، چنولگی و کشنیدگی    

-7939و دور  زمانی  772ها تعداد شرکت. محاسبه شد

 .اسنت  531است؛ بنابراین تعنداد کنل مشناهدات     7913

از حنند هننای بننیشو اعتبننار محنندودیت 7آزمننون مانننایی

پننننژوهش و بننننرای اطمینننننان از نتننننایج   2مشننننخص

نبنننودن روابننن  موجنننود در رگرسنننیون و     سننناختگی

بنرای آزمنون   . انجام شدمعناداربودن متغیرهای پژوهش 

نتایج . مانایی، روش آزمون لوین، لین و چو به کار رفت

                                                           
1. Stationary Test 

2. Test the validity of over identifying restrictions 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%B1%D8%A2%D9%85%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85%E2%80%8C%D8%AF%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AF%D8%B1%D8%A2%D9%85%D8%AF_%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%B5&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88%3A%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%2B%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87%2F%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88%3A%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%2B%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87%2F%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%2B%DB%8C%DA%A9%2B%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87%2B%D9%86%D9%88%2B%D8%A7%D8%B2%2B%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82%2B%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA%2B%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86%2B%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87%2B%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
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دهند متغیرهنای پنژوهش    آزمون مانایی متغیرها نشان می

مانا است؛ بننابراین فرونیۀ صنفر مبننی بنر ریشنۀ واحند        

شود؛ مثلا ، آمار  آزمون لوین، لین می داشتن متغیرها رد

و سنننطح  -192/22، ماننندار Tailو چنننو بنننرای متغینننر 

دسننت آمننده اسننت کننه نشننان  داری آن صننفر بننه معنننی

 . دهد این متغیر در سطح مانا است می

آزمون چاو یا آزمون تغییرات سناختاری مربنو  بنه    

بنننرای تشنننخیص تلفیانننی ینننا ( اف لیمنننر) هنننا فرونننیه

داری سطح معننی . انجام شدها تار دادهبودن ساخ تابلویی

دسنت آمند؛ درنتیجنه،    بنه  15/1 آمار  اف فیشر کمتر از

رگرسیون، عرض از مبدأ متفاوت دارد؛ یعننی عنرض از   

هنای   مبدأها با یكدیگر برابر نیستند؛ بنابراین الگو با داده

برای تشخیص نور الگو از نظنر  . شود تابلویی پذیرفته می

. تصادفی از آزمون هاسمن استفاده شدآثار ثابت یا آثار 

های اول سطح معناداری آمار  آزمون هاسمن برای الگو

فرویۀ ماابل پذیرفته و . دست آمد به  15/1 تا پنجم زیر

عننوان الگنوی برتنر     ثابنت بنه   در این مرحله الگوی آثار

بنرای آزمنون    .شود های پژوهش انتخاب می برای فرویه

یافتنۀ  داقل مربعات تعمیمهای پژوهش از روش حفرویه

 .استتخمیمی استفاده شده 

همزمانی قیمنت سنهام در دنبالنۀ توزینع     : فرویۀ اول

 .بازده سهام، تأثیر معناداری دارد
 

 

                                                                             

        
 نتایج تخمین الگوی فرضیۀ اول( 1)جدول 

 احتمال آماره tآمار   انحراف معیار ( )وریب  نام متغیر

C 115/1  7/262 5/522 1/111 

    -1/951 1/121 -1/612 1/111 

     -1/133 1/731 -2/121 1/111 

    -7/111 1/271 -2/51 1/1719 

    -6/27 7/5 -2/727 1/111 

      -1/265 1/126 -5/151 1/111 

   1. /227 
 F 2/261آمار  

 1/226 شده تعدیل –   

.F 1سطح معناداری   2/966 دوربین واتسون 111/

 

شنود، بنا   ملاحظنه منی  ( 7)همانگونه کنه در جندول   

گفتننی اسنت الگنوی رگرسنیون بنام       Fتوجه به آمنار   

واتسنون، پنس از    –مادار آمار  دوربنین . دار است یمعن

خود بازگشت مرحلۀ اول برای رفع خودهمبستگی برابر 

دهند  نبود  مادار این آماره مناسب و نشان. است 966/2

ماندار ونریب   . خودهمبستگی بین اجنزای الگنو اسنت   

دهد متغیرهای برآوردی  شد  الگو نشان می تعیین تعدیل

بنرای توونیح   ( درصند  25)گی دهند الگو، توان توویح

همزمنانی  با توجه به احتمال آمنار   . متغیر وابسته را دارد

اسنت، گفتننی اسنت بنا      15/1کنه کمتنر از    قیمت سهام

شنود؛   قبنول منی     درصند، فرونیۀ    35سطح اطمیننان  

همزمانی قیمت سهام در دنبالۀ توزیع بنازده سنهام،   یعنی 
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همزمنانی  زایش معننادار و منفنی دارد؛ یعننی بنا افن      تنأثیر 

 .یابد کاهش می دنبالۀ توزیع بازده سهام، قیمت سهام

رابطۀ بین همزمانی قیمت سهام و دنبالنۀ  : فرویۀ دوم

کنردن متغینر تمرکنز مالكینت      توزیع بازده سهام با لحا 

 .  شوددر الگوی پژوهش تعدیل می

شنود، بنا    ملاحظنه منی  ( 2)همانگونه کنه در جندول   

سنت الگنوی رگرسنیون بنام     گفتننی ا   Fتوجه به آمار  

واتسنون پنس از    –مادار آمنار  دوربنین  . دار است معنی

خودبازگشننت مرحلننۀ اول بننرای رفننع خودهمبسننتگی    

اسننت کننه مانندار ایننن آمنناره مناسننب و      221/2برابننر

. دهند  نبود خودهمبستگی بین اجنزای الگنو اسنت    نشان

دهند   شند  الگنو، نشنان منی     مادار وریب تعینین تعندیل  

 21)دهنندگی   ردی الگنو، تنوان توونیح   متغیرهای بنرآو 

بنا توجنه بنه    . را برای توویح متغیر وابسنته دارد ( درصد

همزمنانی قیمنت سنهام در تمرکنز     احتمال آمنار  متغینر   

است، گفتنی اسنت در سنطح    15/1بیشتر از  مالكیت که

 ؛ یعننی شنود درصد، فرویۀ دوم پذیرفته نمی 35اطمینان 

توزیع سهام بنا ورود  رابطۀ همزمانی قیمت سهام و دنبالۀ 

 .شود تمرکز مالكیت تعدیل نمی

 

                                                                         

                                        
 

 نتایج تخمین الگوی فرضیۀ دوم( 2)جدول 
 احتمال آماره tآمار   انحراف معیار ( )وریب  نام متغیر

C 6/211 7/953 2/561 1/111 

    -1/727 1/771 -7/212 1/223 

   1/111 1/111 1/356 1/92 

       -9/12 9/12 -1/333 1/971 

     -1/.191 1/273 -9/121 1/111 

   1/211 1/725 2/221 1/1265 

    -1/152 7/96 -5/719 1/111 

      -1/291 1/122 -5/611 1/111 

   - 1/216 
 F 7/373آمار  

 1/732 شده تعدیل –   

 2/221 دوربین واتسون F 1/111سطح معناداری 

 

رابطنۀ همزمنانی قیمنت سنهام ودنبالنۀ      : فرونیۀ سنوم  

سهام با لحنا  متغینر نسنبت پرداخنت سنود       توزیع بازده

 .شودسهام در الگوی پژوهش تعدیل می

گنزارش  ( 9)نتایج آزمنون فرونیۀ سنوم در جندول     

گفتننی اسنت الگنوی     Fبنا توجنه بنه آمنار       .استشده 

 –ماندار آمنار  دوربنین   . دار اسنت  رگرسیون بنام معننی  

واتسننون، پننس از خودبازگشننت مرحلننۀ اول بننرای رفننع 

است کنه ماندار اینن آمناره      913/2برابر خودهمبستگی 

دهنند  نبنود خودهمبسنتگی بنین اجنزای       مناسب و نشان

شد  الگنو، نشنان    مادار وریب تعیین تعدیل. الگو است

دهندگی  دهد متغیرهای برآوردی الگو، توان توویح می

بنا توجنه بنه    . برای توویح متغیر وابسته دارد( درصد73)

ت سننهام در نسننبت احتمننال آمننار  متغیننر همزمننانی قیمنن

اسنت، گفتننی     15/1پرداخت سود سهام  کنه بیشنتر از   
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درصد، فرویۀ سنوم پذیرفتنه    35است در سطح اطمینان 

شنود؛ یعننی رابطنۀ همزمنانی قیمنت سنهام و دنبالنۀ        نمی

توزیع سهام با ورود نسبت پرداخت سنود سنهام تعندیل    

 .شود نمی
 

                                                                    

                                                    
 

 فرضیۀ سوم الگوینتایج تخمین ( 3) جدول

 احتمال آماره tآمار   انحراف معیار ( )وریب  نام متغیر

C 6/617 7/217 2/572 1/111 

    -1/965 1/152 -6/121 1/111 

      1/717 1/152 7/111 1/1672 

          1/151 1/1211 7/171 1/1633 

     1711- 1/292 -9/211 1/1177 

    -7/771 1/223 -2/211 1/179 

   1/95 1/721 2/966 1/173 

    -2/397 7/513 -9/261 1/1172 

      -1/253 1/126 -5/623 17111 

   1/215 
 F 7/111آمار  

 1/737 شده تعدیل –   

 2/913 واتسون-آمار  دوربین F 1/111سطح معناداری 

 . همزمانی قیمت سهام در بازده سهام، تأثیر معناداری دارد: فرویۀ چهارم
 

                                                                            

        
 

 نتایج تخمین الگوی فرضیۀ چهارم( 4)جدول 
 احتمال آماره tآمار   انحراف معیار ( )وریب  نام متغیر

C -2/15 1/115 -6/713 1/111 

    -1/197 1/123 -7/115 1/219 

     7/172 1/799 1/693 1/111 

    -2/956 1/929 -6/522 1/111 

   7/173 1/722 1/275 1/111 

    77/261 7/72 71/16 1/111 

      -1/525 1/121 -77/213 1/111 

   1/511 
 F 2/129آمار  

 1/221 شده تعدیل –   

 2/916 واتسون-آمار  دوربین F 1/111معناداری سطح 
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گنزارش  ( 2)نتایج آزمون فرویۀ چهنارم در جندول   

ملاحظننه ( 2)همانگونننه کننه در جنندول   . اسننتشننده 

گفتنننی اسننت الگننوی  Fشننود، بننا توجننه بننه آمننار    مننی

 –ماندار آمنار  دوربنین   . دار اسنت  رگرسیون بنام معننی  

بننرای رفننع  واتسننون، پننس از خودبازگشننت مرحلننۀ اول

اسنت کنه ماندار اینن آمناره       916/2خودهمبستگی برابر

دهنند  نبنود خودهمبسنتگی بنین اجنزای       مناسب و نشان

شند  الگنو نشنان     مادار وریب تعیین تعدیل. الگو است

دهندگی دهد متغیرهای برآوردی الگو، توان توویح می

با توجه به . ، برای توویح متغیر وابسته دارند(درصد 25)

کنه بیشنتر از   همزمانی قیمنت سنهام   مار  متغیر احتمال آ

درصند،   35است، گفتنی است در سنطح اطمیننان    15/1

همزمنانی قیمنت    شنود؛ یعننی   فرویۀ چهارم پذیرفته نمی

 .سهام در بازده سهام، تأثیر معناداری ندارد

تأثیر  ،همزمانی قیمت سهام در چولگی: فرویۀ پنجم

( 5)م درجندول  نتایج آزمون فرویۀ پنج. معناداری دارد

  .استگزارش شده 

 
                                                                             

        
 

 فرضیۀ پنجم الگوینتایج تخمین ( 5)جدول 

 احتمال آماره t آمار  انحراف معیار ( )ب وری نام متغیر

C 1/2 1/191 5/211 1/111 

    1/761 1/176 71/599 1/111 

    -6/69 9/72 -2/779 1/1959 

    -5/31 7/711 5/122 1/111 

      -1/921 1/129 -1/6 1/111 

   1/617 
 F 2/966آمار  

 1/269 شده تعدیل –   

 2/925 واتسون-آمار  دوربین F 1/111سطح معناداری 

 

شنود، بنا   ملاحظنه منی  ( 5)همانگونه کنه در جندول   

گفتننی اسنت الگنوی رگرسنیون بنام        Fتوجه به آمار  

پنس از   واتسنون،  –مادار آمار  دوربنین . دار است معنی

خودبازگشت مرحلۀ اول برای رفع خودهمبستگی برابنر  

دهنند    اناست که مادار این آماره مناسب و نشن  925/2

. خطنای الگنو اسننت  جمننلات نبنود خودهمبسنتگی بنین    

دهند   شند  الگنو نشنان منی     مادار ونریب تعینین تعندیل   

 26)دهنندگی   متغیرهای بنرآوردی الگنو، تنوان توونیح    

با توجنه بنه احتمنال آمنار      . متغیر وابسته را دارد( درصد

اسنت،    15/1کنه کمتنر از    همزمانی قیمت سنهام  متغیر 

درصد، فرونیۀ پننجم    35طمینان در سطح ا گفتنی است

همزمنانی قیمنت سنهام در چنولگی،     شود؛ یعنی  رد نمی

 .تأثیر معناداری دارد

 

 نتایج و پیشنهادها

تنوان  های پژوهش حاونر منی  طور خلاصه از یافتهبه
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نتیجه گرفت بنا افنزایش همزمنانی قیمنت سنهام، دنبالنۀ       

این نتیجه مطابق . توزیع بازده سهام کاهش خواهد یافت

اسننت کننه ( 2175)نتیجننۀ پننژوهش داچ و همكنناران  بننا

ها را دلینل  محی  اطلاعاتی بهتر در ارتبا  با این شرکت

کنند  گینرد و اسنتدمل منی   اصلی این نتیجه در نظنر منی  

قیمنت   یبنا همزمنان   هایشرکت به نسبت گذارانسرمایه

و  دهنند کم، کمتر به اخبار منفی واکنش شدید نشان می

 ینع توز دنبالۀ تولید احتمال زیاد، یبا همزمان هایشرکت

نتنایج  . دارنند  کم یبا همزمان هایمثبت نسبت به شرکت

های دوم، سوم وچهارم بنرخلاف نتیجنۀ پنژوهش    فرویه

رابطنۀ همزمنانی قیمنت    . اسنت ( 2175)داچ و همكاران 

سهام و دنبالۀ توزیع بنازده سنهام بنا ورود متغینر تمرکنز      

دیت در دلیننل محنندو  بننه. شننود مالكیننت تعنندیل نمننی  

نبنودن اطلاعنات درصند سنهام در دسنت افنراد        دسترس

 داخلی شرکت، نتیجۀ متفاوتی با نتیجنۀ ماالنۀ مرجنع بنه    

رابطۀ همزمانی قیمنت سنهام و دنبالنۀ    . استدست آمده 

 نسنبت پرداخنت سنود سنهام    توزیع بازده سهام بنا ورود  

 دلینل  بنه  ممكن استمتفاوت  نتیجۀ این. شودتعدیل نمی

در  مندّنظر  هنای نموننه  سرمایۀاختار بازار س بودن متفاوت

داچ و  ۀدر مطالعننن مننندّنظر ۀنمونننن. دو پنننژوهش باشننند

 ننرو   سنوئد، فنلاند،  یشامل کشورها( 2175)همكاران 

 درواقنع، . اسنت  یافتنه توسنعه  سرمایۀ بازار با دانمارک و

چنند   بنرای  اسنت و  یکشنور  ینب پژوهشیآنها،  مطالعۀ

 ایننران سنرمایۀ ر بنا بننازا  و شنده  بررسننیمختلنف   کشنور 

همزمانی قیمت سهام در بازده سنهام   .است بوده متفاوت

براساس فرویۀ آخر، همزمنانی  . نیز تأثیر معناداری ندارد

اینن  . قیمت سهام در چولگی سهام، تأثیر معنناداری دارد 

( 2175)نتیجننه مطننابق نتیجننۀ پننژوهش داچ و همكنناران  

نانش  است همزمانی قیمت سنهام،  داچ نشان داده . است

 . ای در تعیین چولگی داردکنندهتعیین

دسنتیابی بنه اطلاعنات خناص      با توجه به نتایج  بام،

 گننران معاملننه شننرکت نسننبت بننه اطلاعننات بننازار بننرای

که یک سهم، همبستگی زینادی  تر است و زمانی سخت

شنده از   گنران بنه اطلاعنات مشناهده    با بازار دارد، معامله

کنند که در این حالنت،   حرکت بازار اتكای بیشتری می

تعنندیلات قیمننت سننهام، حساسننیت کمتننری بننه جریننان 

-سفارش خودشان دارند و بیشتر به حرکت بازار وابسنته 

دهند اطلاعنات بنازار     اند و همزمانی زیاد سهام نشان می

شده بر بازده سهام، بیشنتر اسنت و ریسنكی کنه      منعكس

شنوند، ریسنک سیسنتماتیک    گذاران متحمل میسرمایه

دهند  محنی  حناکمیتی بهتنر    مزمانی زیاد، نشانه. است

هننا اسننت کننه ریسننک مطلننوب ایننن   در میننان شننرکت

بنرای  . ها بیشتر از ریسنک ننامطلوب آنهنا اسنت    شرکت

هننایی بننا گننذاری در شننرکتگننذاران، سننرمایهسننرمایه

دهند  همزمانی زیاد، بهتر است؛ زیرا همزمانی کم، نشان

سنت  افزایش اطلاعنات خناص شنرکت اسنت کنه در د     

منندیران داخلننی شننرکت قننرار دارد و سننهامداران بننرای 

دسترسی به این اطلاعات به انجام هزیننه نیازمنند هسنتند    

کنند و هرچنه دنبالننۀ   گنذاران را دلسننرد منی  کنه سنرمایه  

دهنند   بودن میل کنند، نشنان   توزیع سهام به سمت نرمال

گذاران در بنورس  سرمایهبه  بنابراین است؛بهتربودن آن 

 هننناییشنننود در شنننرکت منننی توصنننیهادار بهننن اوراق

و بیشنتر  سنهام   یمنت ق همزمنانی کنند که  گذاری سرمایه

به سنازمان بنورس اوراق    .دارندبیشتر  یاطلاعات شفافیت

شنود بنا توجنه بنه تنأثیر عندم تانارن        بهادار پیشننهاد منی  

اطلاعاتی در همزمانی قیمت سهام، قوانین و مارراتنی را  

کنترلنی بهتنری داشنته     ها سناختار اتخّاذ کند که شرکت

آوری را بننرای افشننای دولننت باینند قننوانین الننزام. باشننند

منندیران . هننا ووننع کننند  صننحیح اطلاعننات شننرکت  

درستی ارائنه بدهنند تنا از عندم     ها اطلاعات را به شرکت

تاارن اطلاعات ناشنی از افشنای نامناسنب پرهینز کننند؛      

زیرا افشای نادرسنت اطلاعنات باعن  سناو  ناگهنانی      
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گننذاران نشنندن سننرمایه م و همچنننین جننذبقیمننت سننها

 .شود می

پنژوهش، امكنان انجنام     متغیرهای شرای با توجه به 

حاوننر در بننورس  هننایتمننام شننرکت  پننژوهش دربننار

امنر بنه    ینن ا نیسنت؛ بننابراین،   یسنر اوراق بهادار تهران م

اسنت و   شنده منجنر  پنژوهش   هنای کاهش تعداد نموننه 

 ینا  بنا احت  یند اهنا ب شرکت سایرپژوهش به  نتایج تعمیم

و با توجه بنه   ایراندر  زیادتورم نسبتا   دلیلبه. انجام شود

 ینندسننهولت انجننام تجد بننار در مالینناتی جدینندقننانون 

 یتملگنار  بنا شرکت   کنترل انداز یرمتغ ۀمحاسب یابی،ارز

هنا محاسنبه شنده و فنرض شنده      ینی مجمنور دارا  یعیطب

خنود را   هنای ینی دارا مندّنظر،  هنای شنرکت  است بیشنتر  

شنود  می توصیهبه پژوهشگران . انددهکر یابیارز یدتجد

موجنود در بنورس    یعصننا  ینک پژوهش حاونر بنه تفك  

و  اثنر صنننعت آزمننون  یننینتع بنرای اوراق بهنادار تهننران  

 این. شود بررسیمتفاوت  یعدر صنا ایماایسهصورت  به

تنوان   منی بزرگ و کوچنک   هایپژوهش را در شرکت

 هنای شنود پنژوهش  منی  توصنیه  بنه عنلاوه  . کرد بررسی

کنه  انجام شنود   یگرید یرهایمتغ کردن با لحا  دیگری

 ۀسننهام و دنبالنن یمننتق یهمزمننان ۀر رابطنندگر تعنندیلاثننر 

 نهنادی، گذارن سرمایهمانند اثر ؛ بازده سهام دارند یعتوز

 ینت تمرکز مالك ۀمحاسب یبرا. غیرهو  عملیات پیچیدگی

ز ا .اسنتفاده شنده اسنت    یشنمن هر -هرفینندال  الگویاز 

اسنتفاده  تنوان   نیز می یتتمرکز مالك یابیارز یمبان یرسا

 .کرد
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