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 چکیده
سهام و سودآوري )شواهدي از بورس اوراق بهادار  متیبر نوسانات ق یاسیس ینانینااطم طیشرا ریپژوهش با هدف تاث نیا

 نیاست. در ا یقرار گرفته است. روش پژوهش از نوع همبستگ یمورد بررس 2933 یال 2931 يسال ها یتهران( ط
داده اند. که به  لیدر بورس اوراق بهادار تهران تشک دهش رفتهیپذ يشرکت ها هیپژوهش جامعه آماري این پژوهش را کل

 طیکه شرا دهدیاول نشان م هیپژوهش در خصوص فرض نیا جیشرکت انتخاب شد. نتا 08 کیستماتیروش حذف س
و  یاندازه شرکت، اهرم مال یکنترل يرهایدارد. متغ يدار یو معن میمستق ریسهام تأث متیبر نوسانات ق یاسیس ینانینااطم

دوم  هیدر خصوص فرض لیو تحل هیتجز نیهمچن بودند. رگذاریسهام تأث متیبر ارزش بازار بر نوسانات ق يدفتر شارز
 یکنترل يرهایدارد. متغ يدار یمعکوس و معن ریبر سودآوري شرکت ها تأث یاسیس ینانینااطم طینشان داد که شرا

بازده  ،ییبازده دارا يرهایمتغ مشاهده شد. يبر سودآور يدار یاثر معکوس و معن یمیو سود تقس یاهرم مال ،ینگینقد
 نداشتند. يسهام، عملکرد شرکت اثر معنادار

 .، بورس اوراق بهادار تهرانسهام، سودآوري متی، نوسانات قیاسیس ینانینااطم کلیدی: واژگان

 

 مقدمه

 رایاست، ز گذاران استیو س یکنندگان بازار مال بازار سهام مورد توجه محققان، مشارکت يها نوسان ینیب شیو پ يساز مدل
، و همکاران یمِ) است سکیر تیریو مد يانتخاب پرتفو سک،یمشتقات، پوشش ر يگذار متیق يدیکل ينوسانات ورود

به عنوان مثال، انحراف گرفته باشد. . نوسانات قیمتی، نوساناتی که ثبات در قیمت ها وجود ندارد و از قیمت اصلی 2(1820
در  يشتریکند، وزن ب یم ینیب شیرا با نوسانات بزرگتر پ یکه بازار آت یدارد، زمان ییبالا يزیگر سکیگذار ر هیسرما کی

مربوطه  سکیکاهش ر يرا برا ییبرنامه ها زیگذاران ن استیگذار، س هیسرما نیگذارد. مشابه ا یآزاد خود م يها ییدارا
 الاتیا م،یدان یکار دلهره آور است. همانطور که م کینوسانات هنوز  قیدق ینیب شیحال، پ نیانجام خواهند داد. با ا

عدم  عتاًیدارد. طب يادیز اریبس تیاهم یاقتصاد جهان يجهان است که برا اقتصاد نی( بزرگترکایمتحده آمر الاتیمتحده )ا
و  یمِ) بگذارد ریتأث زین یالملل نیب يبگذارد، بلکه بر بازارها ریمتحده ممکن است نه تنها بر بازار خود تأث الاتیا نانیاطم

(. در طی سال ها شرایط گوناگونی بر قیمت سهام، تأثیر گذار بوده است. این شرایط که به عنوان شرایط 1820، همکاران
ا تاثیر خود را نشان میدهد. سوالی که در این پژوهش مورد بررسی نااطمینانی سیاسی شناخته می شود، بیشتر بر قیمت ه

است این می باشد که آیا شرایط نااطمینان سیاسی بر نوسانات قیمت سهام و سودآوري تأثیر دارد یا خیر؛ عموماً شرایط 
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مهوري و در نااطمینان سیاسی به سبب جنگ، آشوب، پیامدهاي ناگوار براي یک فرد سیاسی، یا انتخابات ریاست ج
شرایط کنونی افزایش دلار و شرایط برجام بر نوسانات قیمتی تاثیرگذار بوده است. در این شرایط افراد سرمایه گذار نسبت 
به سرمایه گذاري دچار تردید هستند. چرا که، این احتمال وجود دارد قیمت سهام به شدت ریزش پیدا کند و سرمایه 

طرفی این شرایط به دلیل عدم ثبات ممکن است یک بازدهی کاذب داشته باشد و افراد گذاران دچار زیان مالی شوند. از 
سرمایه گذار از این فرصت استفاده کرده و به یک بازدهی کوتاه مدت دست پیدا کنند. در این شرایط شرکت هایی موفق 

گذران بدهند که دارایی آن ها حفط  هستند که شرایط نااطمینان سیاسی را بتوانند کنترل کنند و این اطمینان به سرمایه
ها وجود دارد. پاستور  ییدارا يگذار متیق يبرا ياقتصاد استیس نانیعدم اطم يامدهایبه پ يا ندهیفزا علاقهمی شود. 

شرایط سهام در صورت بالا بودن  متیهستند که استدلال کردند که ق یکسان نی( از اول1829، 1821)2يو ورونز
، شرایط نااطمینان سیاسیش یدر صورت افزا گذاران هیکه سرما زنند یها حدس م . آنابدی یکاهش منااطمینان سیاسی، 

ها در طول  شرکت ندهیآ ياز عملکرد و سودآور نانیعدم اطم رایز کنند، یرا طلب م يشتریسهام، غرامت ب ينگهدار يبرا
 ابد،ی یم شیافزا شرایط نااطمینان سیاسیکه  یزمان ن،ی. بنابراابدی یم شیبالا افزا شرایط نااطمینان سیاسی يها دوره

 یگذاران هیکه به سرما شود یم يبالاتر ندهیکه منجر به بازده مورد انتظار آ ابد،ی یسهام به طور همزمان کاهش م متیق
و ژانگ  ئولو) کند یهستند، جبران م شرایط نااطمینان سیاسی يبالا يها پرخطر در دوره يها ییدارا يبه نگهدار لیکه ما
1823.)1 

سهام و  متیبر نوسانات ق یاسیس ینانینااطم طیشرا ریتاثبا توجه به توضیحات ارائه شده این پژوهش با هدف مطالعه 
 می پردازد. بنابراین سوال زیر مطرح می گردد: سودآوري )شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران(

 شرکت ها تأثیر دارد؟سهام و سودآوري  متیبر نوسانات ق یاسیس ینانینااطم طیشراآیا 
 

 شرکت ها  سودآوریو  ی، نوسانات قیمتیاقتصادنااطمینانی سیاسی 
از محققان بوده است.  ياریمدت هاست که مورد توجه بس یمال يو بازارها ياقتصاد يها تیبر فعال نانیعدم اطم ریتأث

 شتریب لیباعث تسه 1882متحده در سال  الاتیدر ا ها شرایط مالی در شرکتاز بحران  یناش یجهان یبحران مال
 ریداشته باشند. با توجه به تأث يشتریتوجه ب یاقعبر اقتصاد و نانیعدم اطم ریو دولت ها شد تا به تأث عیصنا ان،یدانشگاه

در  رییتغ ریشرکت تمرکز دارد. تأث يریگ میعمدتاً بر تصم اتیادب ،یدر سطح مل ياقتصاد لیعلاوه بر تحل ت،یعدم قطع
 يها را برا و شرکت گذارد یم ریسود سهام تأث عیتوز ماتیبر تصم ماًیمستق یاسیو س ياقتصاد يها ستمیو س ها استیس

 استیس تیعدم قطع ریها، تأث و چه بر رفتار شرکت ياقتصاد يها استیچه بر س ن،ی. بنابراکند یتر م محتاط يریگ میتصم
عدم  ای استیواحد را بدون در نظر گرفتن س استیشاخص س کیتنها  یقبل اتیارزشمند است. اکثر ادب اریبس ياقتصاد

 یسود، اکثر محققان تنها بر ساختار داخل میتقس استیمؤثر بر س لانتخاب کردند. با توجه به عوام یسازمان نانیاطم
 انیجر هیگرفتند. در خارج از کشور، جنسن فرضرا در نظر  يکلان اقتصاد طیشرا ریشرکت تمرکز کردند و به ندرت تأث

توان با تمرکز سهام پرداخت  یرا م يشتریب يکرد و معتقد بود که سود سهام نقد شنهادیآزاد را بر اساس آژانس پ ينقد
 اسیمق ،يمانند سودآور یاز محققان مانند فاما و فرنچ عوامل ياریرا کاهش داد. بعدها بس یندگینما يها نهیکرد و هز

از  ياریبس ،یکردند. پس از بحران مال یسود معرف میتقس استیعوامل مؤثر بر س یو ساختار سهام را در بررس شرکت
 استیس تیعدم قطع یبا معرف ن،یها مشاهده کردند. علاوه بر ا اقتصاد کلان را بر بنگاه نانیعدم اطم ریمحققان تأث

سهامداران  دگاهیاز دي انجام شد. پاستور و ورونز یشرکت يها تیآن بر فعال ریدر مورد تأث زین یقاتیتحق ،ياقتصاد
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 یگذاران دشوار م هیسرما يقضاوت در مورد توسعه شرکت را برا ياقتصاد يها استیس تیعدم قطع شیکه افزا افتندیدر
دازه ان يبرا یاز حرکات رسم یداخل قاتیدهد. تحق یدر شرکت ها را کاهش م میمستق يگذار هیسرما جهیکند و در نت

و همکاران استدلال کرد که عدم  یآن بر رفتار شرکت استفاده کرده است. ل ریتأث یو بررس یاسیس نانیعدم اطم يریگ
 (.1820)لیو، لی، ژانگ ،  دهد یاز پرداخت سود سهام سوق م یشرکت ها را به کاهش قابل توجه یاسیس نانیاطم
 

 های پیشین مروری بر پژوهش
 یوابستگ یمال يو نوآور ياقتصاد استیس تیعدم قطع نیب ایآ نکهیبا موضوع ا یدر پژوهش( 1812) 2و همکاران ایژ

 ي( براARDL) یرخطیو غ یخط ویشده اتورگرس عیتوز ریمطالعه از هر دو مدل تاخ نیپرداختند. ا یوجود دارد به بررس
از  یحاک جی. نتاکند یاستفاده م یمال يو نوآور ياست اقتصادیس تیعدم قطع نیمدت ب ارتباط بلندمدت و کوتاه یابیارز

آزمون والد  جینتا ن،یدهد. علاوه بر ا یرا نشان م یمال يو نوآور ياقتصاد استیس تیعدم قطع نیوجود ارتباط بلندمدت ب
. کند یآشکار م ار یمال يتا نوآور ياقتصاد استیس تیهم در بلندمدت و هم در کوتاه مدت، اثرات نامتقارن از عدم قطع

مثبت و  يها که شوک کند یمطالعه مستند م نیا ،یمال يبر نوآور ياقتصاد استیس تینامتقارن عدم قطع ریوجه به تاثبا ت
هستند.  زیمدت ناچ اثرات کوتاه يمرتبط هستند اما برا یمال يدر بلندمدت با نوآور ياقتصاد استیس تیدر عدم قطع یمنف

ها در عدم  با شوک یو توسعه، ارتباط مثبت قیتحق يگذار هیشده توسط سرما يریگ اندازه یمال ينوآور ن،یعلاوه بر ا
. با اشاره شود یدر اقتصاد م يباعث نوآور نانیدارد که عدم اطم نیکه دلالت بر ا دهد، ینشان م ياقتصاد استیس تیقطع

و  ياقتصاد استیس تیعدم قطع نیدو طرفه ب تیعل یعنیکند،  یبازخورد را فاش م هیمطالعه فرض نیا ت،یبه اثرات عل
 نمونه حاکم است. يدر همه کشورها یمال ينوآور

 دی: شواهد جدنیو نوسانات بازار سهام چ ياقتصاد استیس تیعدم قطع یبه بررس ی( در پژوهش1818) 1و همکاران یل
 یجهان ياقتصاد استیس تیشدن عدم قطع نییکه بالا و پا دهد یزده شده در نمونه نشان م نیتخم جیپرداختند. نتا

ادعا را  نیخارج از نمونه ا ینیتخم جیشود. دوم، نتا نیچ يبالا در بازار سهام برا یتوجه منجر به نوسانات قابل تواند یم
در  ن،یاست. علاوه بر ا دینوسانات مف ینیب شیپ يبرا یجهان ياقتصاد استیس تیکند که شاخص عدم قطع یم دییتا

تواند  یجهت دار م یجهان ياقتصاد استیس تیعدم قطع ،ییبه تنها یجهان ياقتصاد استیس تیبا عدم قطع سهیمقا
مشخص شد که  یدهد. سوم، ما به طور تجرب شیرا افزا ینیب شیتواند دقت پ یرا ارائه دهد که م يدتریاطلاعات مف

 استیس تیعدم قطعکه  یزمان نینوسانات بازار سهام چ ینیب شیجهت دار در پ یجهان ياقتصاد استیس تیعدم قطع
 موثرتر است. ابندی یم شیدر همان ماه افزا ياقتصاد استیس تیو عدم قطع یجهان ياقتصاد

 یپرداختند. به نظر م یسود بانک میتقس استیو س ياقتصاد استیس تیعدم قطع یبه بررس ی( در پژوهش1818) 9تران
ها در زمان بحران  بانک نان،یحال، در صورت عدم اطم نیکنند. با ا یرا تجربه م راتیتأث نیشتریبزرگ ب يرسد بانک ها

بالاتر  یندگیکه در معرض مشکلات نما ییها با بانک ریتأث نیو ا دهند یم شیسود سهام خود را افزا ياز زمان عاد شتریب
 .شود یم تیهستند، تقو نییپا زیو ارزش فرانش

 يگذار هیسرما ،ياقتصاد استیس تی: عدم قطعیسازمان يداریپا یبه بررس ی( در پژوهش1818) 4و همکاران گوئو
 يبرا استیس نیباشد، ا تر يقو ياقتصاد استیس تیکه هر چه قطع دهد ینشان م جیپرداختند. نتا يو سودآور یسازمان

 ،يعاد يتوسعه اقتصاد نیتضم يبرا ن،یاست. بنابرا دتریشرکت مف يشرکت و بهبود سودآور يگذار هیرفتار سرما يارتقا
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 يگذار هیرفتار سرما يارتقا يکار برا نیرا تا حد امکان محدود کند. انجام ا ياقتصاد يها استیدر س راتییتغ دیدولت با
 است.  یاتیشرکت ها ح يو بهبود سودآور

سهام  متیسقوط ق سکیبر ر ياقتصاد استیس ینانینااطم ریتاث( در پژوهشی به بررسی 2933پژویان و مسکینی )
 يرشد اقتصاد دهدکهینشان م جینتاپرداختند.  شده در بورس اوراق بهادار تهران( رفتهیپذ يها: شرکت ي)مطالعه مورد
 یدارد، از طرف نییبا نوسانات بالا و پا يندارد و نرخ ارز رابطه مثبت و معنادار یبا نوسانات مثبت و منف يرابطه معنادار
 یمنف یبا چولگ يو معنادار یم دارد و نرخ ارز رابطه منفبازده سها یمنف یبا چولگ يرابطه مثبت و معنادار يرشد اقتصاد

 يرابطه معنادار يدر رشد اقتصاد یدولت تیدهد ضرب مالک یدر پژوهش حاضر نشان م جینتا نیسهام دارد. همچن ازدهب
 .دارد نییبا نوسانات بالا و پا يو معنادار یدر نرخ ارز رابطه منف یدولت تیندارد و ضرب مالک نییبا نوسانات بالا و پا

 ران؛یسهام در ا یعیرطبیبر بازده غ یاسیس ینانینااطم ریتاث یابیارز( در پژوهشی به بررسی 2933نصیر و کارنامه حقیقی )
 دهدیحاصل از پژوهش نشان م جینتاپرداختند.  منتخب عضو بورس اوراق بهادار تهران يشرکتها يپژوهش مورد

سهام  یعیرطبیکالن کشور بر بازده غ یاسیس ینانیو نااطم یاسیدر ارتباطات س راتییتغ قیطر از یاسیس ینانینااطم
سهام وجود  یعیرطبیانتظار رشد بازده غ یاسیس ینانینااطم طیمعنا که در شرا نیو معنادار دارد. به ا یمنف ریشرکت ها تاث

خواهد شد، به دنبال آن فعالان  ندهیت آلانسبت به تحو يفعالان اقتصاد ینانیموجب نااطم یاسیس ینانیطمندارد. ناا
 نخواهند بود. ندهیروشن و شفاف از آ يچشم انداز میقادر به ترس ياقتصاد

 استیس ینانیشاخص نااطم يایپو یهمبستگ( در پژوهشی به بررسی موضوعی با عنوان 2933آشنا، لعل خضري )
پرداختند.  DCC افتیره M-GARRCH ي: کاربرد الگورانیسهام، ارز و سکه در ا يبا نوسان بازارها یجهان ياقتصاد

با استفاده از داده هاي ماهانه شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران، قیمت سکه طلا و نرخ ارز براي دوره زمانی 
یاست اقتصادي جهانی ، همبستگی متغیرهاي ذکر شده در ایران با شاخص نااطمینانی س2930تا اسفند  2902فروردین 

بررسی شده است. نتایج پژوهش نشان می دهد که  (DCC-GARCH) بوسیله الگوي همبستگی شرطی پویاي گارچ
نوسانات سیاست اقتصادي جهانی اثر معنی دار بر نوسانات بازار سهام، سکه طلا و ارز دارد. این شاخص به طور کلی اثر 

(، و بر نوسان بازار سهام و ارز نیز اثر مثبت و هم اثر 2905-2909مثبت بر نوسان قیمت سکه طلا دارد )به جز دوره 

 پیش تواند می و است مفید بازارها این نوسانات بینی پیش در جهانی اقتصاد نااطمینانی شاخص بنابراین، منفی دارد. 
 .بخشد بهبود را ارز و طلا سهام، نوسانات بینی

و  ياقتصاد ینانینااطم ۀبر رابط یحسابرس تیفیک ریتأث( در پژوهشی به بررسی 2933شاه مرادي، طباطبایی نسب )
 یحاک جینتا لیتحلپرداختند.  در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ يها در شرکت ياز اقلام تعهد یسود ناش تیریمد
کاهش  ،يتصد ۀدور شیو افزا یبزرگ حسابرس يها استفاده از شرکت ،ياقتصاد ینانینااطم طیاست که در شرا آن   از

را بر  ياقتصاد ینانینااطم میمستق ریتأث اردستاندا غیر حسابرسیگزارش  ۀارائ ن،یهمراه دارد. علاوه بر ا سود را به  تیریمد
 کرده است. تیوها تق سود شرکت تیریمد

 

 ابزار گردآوری اطلاعات
هاي کاربردي صورت گرفته است؛ به منظور  چنین مبانی نظري این پژوهش از تحقیقات و پژوهش بخش ادبیات و هم

هاي مالی شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سایت ره  سنجش متغیرهاي این تحقیق از صورت
 آورد استفاده شده است. 
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 روش پژوهش
است و با عنایت به اینکه داده هاي این پژوهش ترکیبی از صنایع،  وع توصیفی و همبستگیاز ن روش پژوهش این تحقیق

باشد  شرکت ها و سال هاي مختلف است، لذا روش آماري این تحقیق نیز بر اساس رگرسیون مبتنی بر داده هاي پنل می
 انجام شده است. 21و با نرم افزار ایویوز 

 

 های پژوهش فرضیه

 دارد. يدار یمعن ریسهام تأث متیبر نوسانات ق یاسیس ینانینااطم طیشرا -2
 دارد. يدار یمعن ریبر سودآوري شرکت ها تأث یاسیس ینانینااطم طیشرا -1

 

 جامعه آماری و تعداد نمونه
 ساله طی 1 بورس اوراق بهادار  تهران براي دوره زمانیکلیه شرکت هاي پذیرفته شده در جامعه آماري این پژوهش 

 شرکت انتخاب شد. 08؛ که به روش حذف سیستماتیک می باشد 2933 الی 2931سال هاي 

 

 و بیان متغیرها تحلیلی تحقیقهای مدل 
 .باشد ی( م1823براساس مطالعات لوئو و ژانگ ) -اول ونیمدل رگرس  

 دارد. يدار یمعن ریسهام تأث متیبر نوسانات ق یاسیس ینانینااطم طیشرا
Volatility=α0+β1EPU+β2SIZE+β3LEV+β4ROA+β5BM+ β6RET+ ɛ 

 
 باشد. ی( م1823)2لانکان  ئر،یلیبر اساس مطالعات ه -دوم ونیرگرس مدل
 دارد. يدار یمعن ریتأث يبر سودآور یاسیس ینانینااطم طیشرا

Profitability=α0+β1EPU+β2Liqudity+β3QTobin+β4LEV+β5DIV+ ɛ 

 

 پژوهش یرهایمحاسبه متغ نحوه

 وابسته: یرهایمتغ
Volatilityسال  1 اریسپس انحراف مع -میینما یآخر سال استفاده م یانیپا متیاز ق -باشد یسهام م یمتی: نوسان ق

 شود. یگرفته م تمی. در اخر لگارمیینما یسهام محاسبه م متیگذشته ق
Profitabilityگردد. یکل محاسبه م ییبر دارا اتیسود کسر بهره و مال میاز تقس -باشد یم ي: سودآور 

 :مستقل ریمتغ
EPUیفروش استفاده م راتییتغ بیاز ضر یاسیس تیجهت سنجش عدم قطع -باشد یم یاسیس نانینااطم طی: شرا 

 ،يهمراه است )مقصود يشتریب نانیآن با عدم اطم تیفعال طیباشد مح شتریب یشود. چرا که هرچه نوسانات فروش شرکت
2933) 

 :یکنترل یرهایمتغ
SIZEشود. یکل محاسبه م يها ییدارا یعیطب تمیباشد، از لگار ی: اندازه شرکت م 
LEVدیآ یکل به دست م ییکل بر دارا یبده میباشد، از تقس یم ی: اهرم مال. 

                                                           
1 Hillier, D., & Loncan, T 
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ROAشود. یکل محاسبه م ییسود خالص بر دارا میباشد، از تقس یم یی: بازده دارا 
BMحقوق صاحبان سهام بر ارزش  يارزش دفتر میباشد، از تقس یحقوق صاحبان سهام بر ارزش بازار م ي: ارزش دفتر

 شود. یبازار محاسبه م
RETسهام به علاوه  ياول دوره و آخر دوره  متیق راتیی: تغنظور از بازده سهام عبارت است ازباشد. م ی: بازده سهام م

سهام  متیبر ق میسهام، تقس يو سود نقد زهی، سهام جااز حق تقدم یناش يای: مزاسهم، ماننده دیاز خر یناش دیعوا ریسا
 .288در اول دوره ضربدر 

Liquidityدیآ یبه دست م يجار یبر بده يجار ییدارا میباشد، از تقس یم ینگی: نسبت نقد. 
QTobinحقوق صاحبان  يرود، نحوه محاسبه: )ارزش بازار+ ارزش دفتر یبه منظور عملکرد شرکت به کار م نیوتوبی: ک
  .کل ییبر دارا میسهام( تقس

DIVشود. یاستخراج م یمال يدر صورت ها رهیمد أتیمصوبه ه يباشد، از مقدار سود نقد یم یمی: سود تقس 

 

 های پژوهش یافته

 آماره توصیفی
 آماره توصیفی(: 1) جدول

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین 

 8919 8932 4912 1932 1939 نوسانات قیمت سهام

 8923 -2985 8950 8929 8925 سودآوري

 8920 9941 0922 1904 1934 نااطمینانی سیاسی

 2912 22995 18925 24928 24933 اندازه شرکت

 8913 8989 4988 8911 8914 اهرم مالی

 8920 -2985 8952 8921 8924 بازده دارایی

ارزش دفتري صاحبان 
 سهام  بر ارزش بازار

8999 8911 2953 2935- 8991 

 8982 -8981 8992 8984 8985 بازده سهام

 8984 898885 8915 8981 8984 نقدینگی

 18984 -35992 282993 1921 1981 عملکرد شرکت

 8921 8988 8955 8981 8983 سود تقسیمی

 

 آزمون نرمال بودن متغیرها
از آزمون هایی که عموماً قبل از آزمون رگرسیون انجام می گردد، بررسی نرمال بودن متغیرهاي پژوهش است. در یکی 

این آزمون اگر نرمال بودن متغیرها برقرار نباشد، نتایجی که از رگرسیون حاصل می شود امکان دارد صحیح نباشد، به 
ولگی و کشیدگی به منظور نرمال بودن متغیرهاي وابسته استفاده طوریکه نتایج درستی ارائه نمیشود. در این پژوهش از چ

باشد، متغیرها از توزیع نرمال کافی برخوردارند؛ در غیر  5شده است. اگر مقادیر چولگی و کشیدگی متغیرها بین صفر تا 
 این صورت باید نرمال سازي شوند.
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 شرکت 04آزمون نرمال بودن متغیرهای حجم نمونه  (: 2) جدول
 

 رهایمتغ
 

 چولگی
 

 کشیدکی
 

 نتیجه

 نرمال است. 9942 -8942 نوسانات قیمت سهام

 نرمال است. 5922 -8915 سودآوري

نتایج نشان می دهد که متغیر نوسانات قیمت سهام و سودآوري، مقادیر چولگی و کشیدگی بین صفر  1جدول با توجه به 
 است لذا این متغیرها نرمال هستند.  5تا 

 

 لیمر و آزمون هاسمنآزمون 
اثربخش یا نظر  پانل در برآورد مدل مورد يها از روش داده به کارگیري ایآمشخص گردد که  این آزمون به منظور این

( یاثرات تصادف ایکدام روش )اثرات ثابت و  شودمشخص  که نیا جهتو به  لیمر F، از آزمون یا خیر کارایی لازمه را دارد
 .شود یاست از آزمون هاسمن استفاده م تر صحیح تخمین در راستاي

 آزمون لیمر(: 3) جدول
 نتیجه آزمون سطح معنی داري درجه آزادي مقدار آماره آزمون اثرات مدل

 )فرضیه اول( تابلویی مدل داده هاي 8988 23992 4929 دوره F مدل فرضیه اول 

 )فرضیه دوم( تابلویی مدل داده هاي 8988 23992 1919 دوره F مدل فرضیه دوم 

 
 آزمون هاسمن(: 0) جدول

 نتیجه آزمون سطح معنی داري درجه آزادي آماره کاي اسکوئر خلاصه آزمون 

 اثرات ثابت 8988 5 12909 مدل اثرات ثابت مدل فرضیه اول 

 اثرات ثابت 8988 1 21991 مدل اثرات ثابت مدل فرضیه دوم 

 

 آزمون فرضیه ها

 آزمون فرضیه اول
 ریسهام تأث متیبر نوسانات ق یاسیس ینانینااطم طیشرا ایآ: ول یافتن پاسخ این سوال استهدف از آزمون فرضیه ا

 ر؟یخ ایدارد  يدار یمعن
 نتیجه آزمون فرضیه اول (:5) جدول

 متغیر وابسته: نوسانات قیمت سهام
 رابطه سطح معنی داري آماره تی ضریب علامت متغیر  عنوان متغیر

  C 5995 2981 8988 ثابتجزء 

 مستقیم و معنی دار EPU 8983 9910 8988 شرایط نااطمینان سیاسی

 مستقیم و معنی دار SIZE 8923 9911 8988 اندازه شرکت
 مستقیم و معنی دار LEV 8912 1931 8988 اهرم مالی
 بی معنی ROA 8992- 2920- 8919 بازده دارایی

 مستقیم و معنی دار BM 8915 1951 8988 ارزش دفتري بر ارزش بازار

 بی معنی RET 8999 2924 8911 بازده سهام

 8911 ضریب تعیین مدل
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 2952 دوربین واتسون

 F آماره
(P-Value) 

11954 
(8888/8) 

 یم (8981(  و کمتر از )8988برابر )  p-valueمقدار احتمال آماره   نکهیبه ا توجهکل مدل با  نشان میدهد، 1نتایج جدول
سهام  متی( از نوسانات ق8911آن است که ) يایگو زیمدل ن نییتع بی. ضرشودیم دییمدل تا يدار یباشد لذا از لحاظ معن

 .قابل توضیح استوارد شده در مدل  يرهایتوسط متغ
 نانینااطم طیشرا ریمتغ يبرا  يدار یکه سطح معن شودیبا توجه به آماره مشخص م بیضرا يدار یمعن یبررس در
و  یاسیس نانینااطم طیشرا نیب يدار یوجود ارتباط معن جهیباشد، در نت ی( کمتر م8981( و  از )8988برابر با ) یاسیس

 یاسیس نانینااطم طیشرا ریمتغ بی. مثبت بودن ضرشودیم دییتا لاو هیفرض نیشود. بنابر ا یم دییسهام تا متینوسانات ق
 کی شیبا افزا یعنیسهام وجود دارد.  متینوسانات ق یعنیوابسته  ریبا متغ میاز آن است که ارتباط مستق ی( حاک8983)

 .ابدی یم شی( افزا8983) زانیسهام به م متینوسانات ق ،یاسیس نانینااطم طیشرا يواحد
( و 8988اندازه شرکت برابر با ) ریمتغ يدار یسطح معن نکهیپژوهش، اندازه شرکت، باتوجه به ا یکنترل ریخصوص متغ در

از آن است  ی( حاک8923) اندازه شرکت بیگردد. مثبت بودن ضر یم دییتا يدار یباشد و از لحاظ معن ی( کمتر م8981از )
اندازه شرکت،  يواحد کی شیبا افزا یعنیسهام وجود دارد.  متیق اتنوسان یعنیوابسته  ریبا متغ میکه ارتباط مستق

 .ابدی یم شی( افزا8923) زانیبه م زیهام نس متینوسانات ق
( و از 8988برابر با ) یاهرم مال ریمتغ يدار یسطح معن نکهیباتوجه به ا ،یپژوهش، اهرم مال یکنترل ریخصوص متغ در
از آن است که  ی( حاک8912) یاهرم مال بیگردد. مثبت بودن ضر یم دییتا يدار یباشد و از لحاظ معن ی( کمتر م8981)

نوسانات  ،یاهرم مال يواحد کی شیبا افزا یعنیسهام وجود دارد.  متینوسانات ق یعنیوابسته  ریبا متغ میارتباط مستق
 .ابدی یم شی( افزا8912) زانیبه م زیسهام ن متیق

بر  يارزش دفتر ریمتغ يدار یسطح معن نکهیبر ارزش بازار، باتوجه به ا يپژوهش، ارزش دفتر یکنترل ریخصوص متغ در
ارزش  بیگردد. مثبت بودن ضر یم دییتا يدار یباشد و از لحاظ معن ی( کمتر م8981( و از )8988ارزش بازار برابر با )

سهام وجود دارد.  متینوسانات ق یعنیوابسته  ریبا متغ میمستق رتباطاز آن است که ا ی( حاک8915) بر ارزش بازار يدفتر
 .ابدی یم شی( افزا8915) زانیبه م زیسهام ن متیبر ارزش بازار، نوسانات ق يارزش دفتر يواحد کی شیبا افزا یعنی
از سطح  شیب رهایمتغ نیا يدار یسطح معن نکهیو بازده سهام با توجه به ا ییبازده دارا رینظ یکنترل يرهایمتغ گرید

 .شود ینم افتیوابسته  ریو متغ رهایمتغ نیا نیب يدار یباشد؛ لذا ارتباط معن ی( م8981پژوهش حاضر ) يدار یمعن
فرض همبستگی بین خطاها رد لذا باشد  می 191تا  291در فاصله  و 2952در این جدول  مقدار آماره دوربین واتسون

 . نمودو می توان از رگرسیون استفاده  میگردد

 

 تحقیق  دوم نتایج آزمون فرضیه
 يمعنادار ریبر ارزش شرکت تاث رهیمد أتیه يتعداد اعضا ایسوال است : آ نیپاسخ ا افتنی دوم هیهدف از آزمون فرض

 ر؟یخ ایدارد 
 نتیجه آزمون فرضیه دوم(: 5) جدول

 متغیر وابسته: سودآوري

 رابطه سطح معنی داري آماره تی ضریب علامت متغیر  عنوان متغیر

  C 8922 9900 8988 جزء ثابت

 دار معکوس و معنی EPU 8981- 9982- 8988 شرایط نااطمینان سیاسی
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 دار معکوس و معنی Liquidity 8918- 1982- 8984 نقدینگی

 بی معنی QTOBIN 898882- 2911- 8912 عملکرد شرکت

 دار معکوس و معنی LEV 8991- 20989- 8988 اهرم مالی

 دار معکوس و معنی DIV 8913- 29921- 8988 سود تقسیمی

 8929 ضریب تعیین مدل

 2922 دوربین واتسون

 F آماره

(P-Value) 
223912 

 ی( م8981و کمتر از ) (8988برابر ) p-value مقدار احتمال آماره نکهیبه ا توجهکل مدل با  نشان میدهد، 5نتایج جدول
توسط  ي( از سودآور8929آن است که ) يایگو زیمدل ن نییتع بی. ضرشودیم دییمدل تا يدار یباشد لذا از لحاظ معن

 .قابل توضیح استوارد شده در مدل  يرهایمتغ
 نانینااطم طیشرا ریمتغ يبرا  يدار یکه سطح معن شودیبا توجه به آماره مشخص م بیضرا يدار یمعن یبررس در
و  یاسیس نانینااطم طیشرا نیب يدار یوجود ارتباط معن جهیباشد، در نت ی( کمتر م8981از ) ( و8988برابر با ) یاسیس

( -8981) یاسیس نانینااطم طیشرا ریمتغ بیبودن ضر یگردد. منفیم دییدوم تا هیفرض نیشود. بنابر ا یم دییتا يسودآور
به  یاسیس نانینااطم طیکه شرا يوجود دارد. به طور يسودآور یعنیوابسته  ریاز آن است که ارتباط معکوس با متغ یحاک

 دهد. یشرکت را کاهش م يخواهد گذاشت و سودآور یمنف ریتاث ي( بر سودآور-8981) زانیم
( و از 8984برابر با ) ینگینقد ریمتغ يدار یسطح معن نکهیباتوجه به ا ،ینگینقد ریپژوهش، متغ یکنترل ریخصوص متغ در
از آن  ی( حاک-8918) ینگینقد ریمتغ بیبودن ضر یگردد. منف یم دییتا يدار یباشد و از لحاظ معن ی( کمتر م8981)

 ،ینگینقد يواحد کیکه با کاهش  يوجود دارد. به طور يرسودآو یعنیوابسته  ریاست که ارتباط معکوس با متغ
 .ابدی ی( کاهش م-8918) زانیبه م يسودآور

( و 8988برابر با ) یاهرم مال ریمتغ يدار یسطح معن نکهیباتوجه به ا ،یاهرم مال ریپژوهش، متغ یکنترل ریخصوص متغ در
از آن  ی( حاک-8991) یاهرم مال ریمتغ بیبودن ضر یگردد. منف یم دییتا يدار یباشد و از لحاظ معن ی( کمتر م8981از )

 ،یاهرم مال يواحد کیکه با کاهش  يوجود دارد. به طور يسودآور یعنیوابسته  ریاست که ارتباط معکوس با متغ
 .ابدی ی( کاهش م-8991) زانیبه م يسودآور

برابر با  یمیسود تقس ریمتغ يدار یسطح معن نکهیباتوجه به ا ،یمیسود تقس ریپژوهش، متغ یکنترل ریخصوص متغ در
( -8913) یمیسود تقس ریمتغ بیبودن ضر یگردد. منف یم دییتا يدار یباشد و از لحاظ معن ی( کمتر م8981( و از )8988)

سود  يواحد کیکه با کاهش  يوجود دارد. به طور يسودآور یعنیوابسته  ریاز آن است که ارتباط معکوس با متغ یحاک
 .ابدی ی( کاهش م-8913) زانیبه م يسودآور ،یمیتقس

فرض همبستگی بین خطاها رد لذا باشد  می 191تا  291در فاصله  و 2922در این جدول  مقدار آماره دوربین واتسون
 . نمودو می توان از رگرسیون استفاده  میگردد

 

 بحث و نتیجه گیری
سهام و سودآوري )شواهدي از بورس اوراق  متیبر نوسانات ق یاسیس ینانینااطم طیشرا ریپژوهش به مطالعه تاث نیا

 یاسیس ینانینااطم طیکه شرا دهدیاول مشخص نشان م هیبه دست آمده از فرض جیبهادار تهران( پرداخته شده است. نتا
بر  یاسیس ینانینااطم طیاز آن بود که شرا یدوم حاک هیرضف جیدارد. نتا يدار یمعن ریسهام تأث متیبر نوسانات ق

 دارد.  يدار یمعن ریتأث يسودآور
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عوامل  نیاز ا یدهد برخ یسهام نقش دارند. شواهد نشان م متیدر کشور بر نوسانات ق طیشرا یها و برخ میتحر امروزه
 ياتفاقات ناگوار برا ایمذاکرات برجام و  ،يجمهور استیها، انتخابات ر میدلار، وجود تحر متیق یناگهان شیشامل افزا

 یکاهش تیاز وضع شتریها ب متیق یناگهان شیافزا طیشرا نی. در ااسترا در بورس وجود داشته  ینوسانات یاسیافراد س
 طیسهامداران به لحاظ شرا یبوده اما برخ یسهام به صورت موقت متیق شیافزا نیها مشاهده گردد. هرچند ا متیق

خواهد  یمنف ریشرکت ها تاث يبر سودآور یاسیس ینانینااطم طیشرا گر،ی. بُعد دندینما یسهام م دیبازار اقدام به خر یروان
 ریواکنش نشان دهند که در بازار س ییگذاران به سمت سهام ها هیشود که سرما یسبب م یمنف ریتأث نیگذاشت؛ ا

 دیبا رانیمد طیشرا نیمواجه خواهند شد. در ا يشرکت ها با کاهش سودآور یبرخ بیترت نیداشته است و بد يصعود
. باتوجه دینما يگذار هیاقدام به سرما سکیر نیگذار بتواند با کمتر هیسرما افراددهند که  رییتغ يرا به نحو طیبتوانند شرا

 یمشاوران مال يریشرکت ها با به کارگ نیاز ا یدر کشور وجود داشته است برخ ریاخ يسال ها یط طیشرا نیا نکهیبه ا
تعهد است و  يسهام دارا نکنترل نموده اند. چرا که شرکت نسبت به مالکا یرا به نوع طیمتخصص شرا يو اقتصاد

 متیبتوان کنترل نمود و ق یاسیس نانینااطم طیشرا ابد،یکاهش ن يسودآور زانیحرکت کند که م یبه سمت هدف یستیبا
(، 1818تران )(، 1818) لی و همکاران یخارج قاتیپژوهش مطابق با تحق نیا جیبرخوردار باشد. نتا يشتریسهام از ثبات ب

 .می باشد (1820ژانگ ) ،یل و،یل  ،(1818)گوئو و همکاران 
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