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 چکیده
ا ارزش ب هامتیقبوده و  این شرکت  ندهیآ یعملکرد مال انگرینما حیطور صحبه هامتیق در شرایط کارایی بازار ،

 یندر رابطه ب یريعنوان متغبازار به ییکارا نقش نشان دادن، این پژوهش هدف د داشت.نخواه یهمخوان ی سهامذات
 شدهرفتهیذپ يهادر شرکت یآت يبازار بر رابطه بین نرخ بازده و سودآور یییر کاراتأث نییتع و  یآت ينرخ بازده و سودآور

 یدر بورس اوراق بهادار تهران ط شدهرفتهیپذ يهاشرکت انیشرکت از م 94در بورس اوراق بهادار تهران است. تعداد 
ر گرفته شد. جهت آزمون در نظ لیجهت انجام تحل کیستماتیحذف س يریگبه روش نمونه 1401تا  1392 يهاسال
 کارایی بازار بر ارتباط بین نرخ تأثیرارزیابی  منظوربهچنین هم استفاده شد.  ونیپژوهش از روش رگرس يهاهیفرض

ستفاده یی با اتنهابهي  ریگاندازههاي ي استفاده از هریک از شاخصجابهي متغیر کارایی بازار  ریگاندازهبازده و سود در 
 .ابعاد مختلف کارایی بازار باشد رندهیدربرگشود که یجاد میاي اصلی یک شاخص ترکیبی هامؤلفه از روش تحلیل

 ییوجود دارد. اما  کارا یشرکتها رابطه مثبت يسودآور بینییشبازده سهام و توان پ ینبدهد نتایج پژوهش نشان می
 تیبازار موجب تقو ییکارا ینبخشد و همچن را بهبود یآت يارزش شرکت و سود آور ینبازار نتوانسته است رابطه ب

 و نرخ بازده سهام نشده است. یآت يسود آور ینرابطه ب

 ها.شرکت یآت يبازار، نرخ بازده، سودآور ییکارا واژگان کلیدي:
 G17,G12,G14 :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
 صیتخص نیصاد ابازار رخ خواهد داد. در علم اقت ییدر صورت وجود کارا هیسرما نهیبه صیتخص

. بورس کندیم تیسودآور هدا يهايگذارهیرا به سمت سرما یو منابع مال خوردیرقم م هامتیق لهیوسبه
 يهانایجر تیرا در انتقال و هدا یاصل نقشکشور  یمال يهابخش نیاز اثرگذارتر یکیعنوان اوراق بهادار به

 يوکارهابکس یمال يازهایتنها سبب رفع نکه نه د؛نکیم فایپربازده ا يهاتیکشور به سمت فعال ینگینقد
واهد موضوع به نفع اقتصاد کشور خ نیو ا رسندیم يشتریبه سود ب زین گذارانهیسرما ،بلکه شودیپربازده م

 نیخواهد بود که ا ماسه حیصح يگذارمتیموارد درگرو ق نیا )؛ اما همه1399ان،یبود (جوزبرکند و پناه
افراد خاص قادر خواهند  یصورت برخ نیا ریدارد. در غ یو کامل اطلاعات در بازار بستگ عیخود به انتقال سر

ن اطلاعات یکه از ا زین ياعده و ابندیمتعارف در بازار دست به سود نا یبود با داشتن اطلاعات خصوص
 جهی). درنت1392 ان،یو مطلب یخود نرسند و متضرر شوند (هاشم يگذارهیبه سود مناسب سرما اندبهرهیب

و باعث لطمه  شوند؛یافراد نخواهد بود و از آن خارج م نیا يکسب سود برا يبرا یبازار بورس منطقه جذاب
ر بهبود د تواندیدر بازار م ییوجود کارا جهینتخواهد شد. در ینگینقد نیا ازمندین يهاتیاز فعال ياریبه بس
 اداقتصبدنه  در اطلاعات پراکنده یعپردازش و تجم ي،رآوجمع.اثرگذار باشد يادیتا حد ز هاشرکت تیوضع

طلاعات برگرفته از ا؛  یهثانو ياست. داد و ستد در بازارها یمال يمهم بازارها ياز عملکردها یکی کشور؛
اشاره دارد که اطلاعات  یزانیبازار به م یی. کارااست هاقیمت در تعیینان گذارسرمایهکسب شده توسط 

 یم). مفاه2010 و همکاران ، 1یفین(گر شود یگنجانده م هاقیمتدر  یحو صح یعسر ،کامل موجود به طور
در مورد نحوه  یطلاعات کما زمانو از آن  شد ی) معرف1970( 2که توسط فاما يو قو یمهن یف،ضع ییکارا

ها اخصش ینا یاآ ینکها یدانش ما را با بررس ،پژوهش ینایکدیگر در دسترس است. با  این مفاهیمارتباط 
داده و همچنین چگونه  ءارتقا کنند،یم یافتبلندمدت شرکت در یبازار را از مبان هايیمتق یناهماهنگ

  .قرارخواهد داد یرتاثرا تحت  هیندآ يسودآورو سهام  یمتقکارایی بازار رابطه 
 ینبه ا. دهستن گذاريارزش يهامدل یديکل از عوامل ؛يورود ينقد يها یانو جر یتآ سودآوري

با  هاقیمت اینشرکت را منعکس کنند، آنگاه  یآت يعملکرد اقتصاد یقبه طور دق هاقیمتکه اگر  یمعن
سهام  یمتق یتسنجش حساس يبرا یکرددو روپژوهش هاي قبلی،  در .همسو هستندشرکت  یارزش ذات

 است 3واکنش سود آتی رویکرد استفاده از ضریب ینشده است. اول مطرحشرکت آتی  ينسبت به سودآور
و  یرمنتظرهغ يجار دهاي، بازده سهام منعکس کننده سورویکرد ین). در ا1994و همکاران ، 4ینزکال(

ساله  یک يدر برابر سودها يدر عمل، بازده جار است. یآت يدر انتظارات همزمان در مورد سودها ییراتتغ
سه ساله  یو بازده سهام آت يجار سالسهام  بازده بادوره سه ساله  يمجموع سود برا ي،گذشته، سود جار

                                                                                                                                           
1. Griffin 
2. Fama 
3. Future Earnings Response Coefficient (FERC) 
4. Collins 
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 ) مطرح شد.2016و همکاران ( 1باياست که توسط  یبر چارچوب یدوم مبتن یکردرو در مدل قرارمی گیرد.
 طبق این چارچوب،. کندیم یشرکت را بررسآتی  يو سودآور نرمال شده هايیمتق ینارتباط ب این مدل

 یفعل "نرمال شده" يهاقیمت با يجار یوره سه ساله پس از سال مالد يبرا2 هاداراییبازده  یانگین نرخم
رخ بازده ن یشترب یتحساس و نتیجه نشان می دهد که در مدل رگرسیونی قرار می گیرند) با کیوتوبین(

 است. یندهشرکت در آ دآوريسو درصورت ،بالاتر یمتقبروز  یبه معن 3کیوتوبین سبت بهن یندهآدر ها ییدارا
ه و نرخ بازد نیدر رابطه ب يریعنوان متغبازار به ییکارا تیاهم توجه بیشتر به، پژوهش نیا از هدف

ه گذاران به سود و بازدو نقش وجود کارایی در سطح بازار را در دستیابی سرمایه شرکت است. یآت يسودآور
یی از نهاتبهشین که برخلاف مطالعات پیمتفاوت است؛  یقبل مطالعاتپژوهش با  ندهد. ایمناسب نشان می
) 2021(4به پیروي از داسیلوا  پژوهششد در این می استفادهها براي ارزیابی کارایی بازار هریک از شاخص

هاي اصلی و به وجود آوردن یک شاخص ترکیبی و با ترکیب چندین شاخص ارزیابی به روش تحلیل مولفه
تري یی بازار را در نظر گرفته است تا ارزیابی صحیحجوانب مختلفی از کارا ؛اضافه کردن آن در مدل پژوهشی

شان بازار) ن ییمجموع کارا یاز(امت یبینمره ترک یکبازار را با  ییارااز میزان کارایی در بازار حاصل شود. ک
 ین. اشودیمختلف نشان داده م يهامکنون است که توسط شاخص یرمتغ یکبازار  ییکارا شود،یداده م

 ايخط عیروش تجمو  یلرا تسه یجنتا یرو تفس دهدیبازار را نشان م یکل ییمربوط به کارا اطلاعات ،یازامت
 ،شودیطور جداگانه ارائه مکه به يفردمنحصربه يهابا شاخص یسهو در مقا دهدیرا کاهش م یريگاندازه
 راي تعیینب یرپنج شاخص ز از یر،متغ ینا یريگاندازه براي .کندیم یجادبازار ا یکل ییازکارا تريیقدق معیار

 یکردرو از) 2016و همکاران (6 یا) و تانگ2013و آدامز ( 5یتنمره ترکیبی کارایی بازار مطابق روش پراسک
مربوط  یرهايگسسته از متغ PCAمورداستفاده از  هاي شده است. عاملاستفاده یاصل يهامؤلفه یلتحل
 ه است.شدده کارایی بازار در نظر گرفتهینعنوان نمابه

 ی ازناش بیو از سهامداران در برابر آس شده نییدقت تعسهام به متیکه بازار کارآمد باشد، قهنگامی 
(جوزبرکند و  کندیمحافظت م ؛است يعده معدود اریکه در اخت ايمحرمانهبه اطلاعات  یعدم دسترس

ه ب کهیدرصورت ؛کاراییاین یت و سعی در تقو کارایی بازار حال با اطلاع از ضرورت وجود ).1399 ان،یپناه
اعم از سرعت دسترسی به اطلاعات در بازار، میزان استفاده  در این پژوهش ذکرشدهي هاشاخصهریک از 

توجه شود بازار ، ابعاد مختلفی از وجود کارایی در سطح بازارهستند نشانگرکه  ... اطلاعات در معاملات و
 کی يهاتیکمک کند تا مز گذارانهیبه سرما تواندیدرك م نیاشاهد سطح بالاتري از کارایی خواهد بود. 

و  مقررات يرا به اجرا کنند تا بورس اوراق بهادار قیها را تشوو آننموده  را درك کارآمد ارباز
 دهدیم شیبازار را افزا ییکارا یمقررات نیکنند. چن بیها و خود بورس ترغشرکت يبرا هاییدستورالعمل

                                                                                                                                           
1. Bai 
2. Return on Assets (ROA) 
3. Qtubin 
4. Da Silva 
5. Veprauskaitė 
6. Tongxia 
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 ینگیقدمناسب ن صیبازار با تخص جه،ی. درنتکندیم نیهمه تضم يکسب سود را برا ير برابراب يهاو فرصت
سعی بر این است اهمیت وجود تأثیر  با توجه به مطالبی که بیان شد .خواهد کرد شرفتیشکوفا شده و پ

  .ها را بررسی گرددبینی پذیري سودآوري آتی شرکتکارایی بازار بر نرخ بازده و توان پیش
و  یجه گیرينت یان،پژوهش و در پا یافته هاي ی،شناسپژوهش، روش یشینهو پ ينظر یادامه، مبان در

 .اندارائه شده یشنهادهاي پژوهشپ
 

 پژوهشي نظر یمبان
 فهیدارد. وظ هیدر بازار سرما یخرد و کلان نقش اساس يهايگذارهیمنابع و سرما نهیبه صیتخص

 نیا یاست. بررس نهیصورت مؤثر و بهمنابع به صیو تخص هاهین سرماانداخت انیبه جر هیبازار سرما یاصل
 يراب یمنظم يا الگویسهم مؤثر است و آ کی متیق نییدر تع یعوامل ایموضوع که در بازار سهام چه عامل 

بازار  کیکه در معتقد بود  1فاما .دینمایبازار را مطرح م ییسهم وجود دارد بحث کارا کی متیق نییتع
ور و تآن خواهد بود. (بوا يادیاز ارزش بن یخوب نیتخم مسه کیمعاملات  یواقع متیقکارا، 

در  یصورت تصادفبه یمال ییدارا کی متیکه قشود میاستدلال  یی). بر اساس مفهوم کارا20192نز،یمارت
 یدفاتص يالگو کیاز  یمال ییهر دارا متیق رییبینی است و تغپیشغیرقابل یاطلاعات آت ،نوسان است

 شهیها همکارآمد است که قیمت ی زمانیبازار مال کی طبق نظر فاما )3،1965(ساموئلسونکند. می يرویپ
ا را که ت ییدادهایطور کامل تمام روبه ییدارا کی متیکامل منعکس کنند. اگر ق طوربهاطلاعات موجود را 

 . در بحث کارایی بازاردهند رییآن را تغ دتواننیم دیکند، آنگاه فقط اطلاعات جد انیاند بدادهبه امروز رخ
 توانیم ریتفاس نیو محرمانه است. با ا يجار ،یخیاز اطلاعات تار ياکننده مجموعهسهام منعکس متقی

اطلاعات گذشته و  اي ازکه در خود مجموعهازآنجایی نیمه قويدر سطح  ییگفت در صورت وجود کارا
را که  یخیکه اطلاعات تار چرا باشد؛ زین فیدر سطح ضع ییجود کارادهنده ونشان تواندیمرا دارد  يجار

ارد وجود د زین ییکارا يدر بخش قو انیجر نیا طورنی. همدهدینشان م زیاست ن فیضع ییکارا اریتنها مع
 ؛ زیراهست زین فیو ضع يقو مهیدر دو سطح ن ییدهنده کارانشان ؛يدر سطح قو ییچراکه وجود کارا

 یدر صورت هیبازار سرما ییکارا. )1399 ان،یبرکند و پناهزدارد (جو زیرا ن ییسطوح کارا ریسا يارهایمع
بنابراین  از اطلاعات موجود به نحو احسن استفاده نماید، بازاري سهام در هامتیکه ق افتیتحقق خواهد 

 دار اطلاعات استیابد و این کیفیت و مقگذاران کاهش میهرقدر بازار کاراتر باشد امکان شکست سرمایه
). در 1965، فامادهد (کند و امکان کسب آربیتراژي و سودهاي بالاتر را کاهش میکه بازار را کارآمدتر می

 4تانیت( گذاري کنندسرمایه ترگذاران براي کسب سود بیشتر تنها باید در سهام پر ریسکاین حالت سرمایه

                                                                                                                                           
1. Fama  
2 . Bouattour& Martinez 
3 . Samuelson 
4. Titan 
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اند که در بیشتر بازارها یافتهن به این نتیجه دستگرا ، پژوهششدهانجام هايیبررسبر اساس  ).2015
 وجوداین . با)2010 ،1تیو را ترسونیدوران، پ( وجود دارد يقو مهیتا ن فیبازار از ضع ییاز کاراسطوحی 

بل، لو و (کمپباشد بینی قابل پیش ،يحداقل تا حدود تواندمی که بازده سهام نیز معتقدند اي از آناندسته
 ).1990، 4؛ لهمان1993 ،3منتیو ت شی؛ جاگاد9719 ،2ینلیمکک

ان، (لهم هستند ینیبیشقابل پ ،بازده سهامسود آوري و نشان دادند که از پژوهش هاي قبلی  برخی
که  یمطالعاتو ( دهدیان را نشان مگذارسرمایه یمنطق یرغ يرفتارها ي،رفتار یمال پژوهش هاي). 1990

کنند  ییابدارند تا ارز یهتک یداديبه مطالعات رو پردازند، معمولاًیم ازارکارایی ب يقو یمهشکل ن یبه بررس
مانند سودها، سود سهام  ید،جد در دسترس واطلاعات  یابیباز يموقع براه به سرعت و ب هاقیمت یاکه آ
و  عملکرد یممستق ي، برآوردهاهاقیمتکه  دریافتند) 1970. فاما و همکاران (یرخ یاشوند یم یلتعد

 ي فعلیهاقیمت یاکه آ وجود ندارد ینهزم یندر ا یحیصر يهااما نشانه ،کنندیرا منعکس م یاطلاعات آت
صورت اعلام  )، در پژوهشی دریافتند که در1968ذاتی خواهند رسید. بال و براون (  يهابه ارزشسهام 

که سهامداران انتظار داشتند رابطه سود تحصیل شده در بازار سرمایه با بازدهی  ؛سود هر سهم بطور ماهانه
در رابطه با کارآیی  هاي انجام شده در سایر کشورها پژوهشمثبت دارد و لذا شرایط کارایی بازار وجود دارد. 

جهت تعیین کارآیی بازار  مبناییکه رفتار قیمت اوراق بهادار به عنوان  دهدمیبورس اوراق بهادار در نشان 
 .است

 5اي سرمایهي هاداراییالگوي قیمت گذاري  چارچوب دري گذارسرمایهصل اولین اهمچنین طبق 
باید بازده سهام مورد انتظار بالاتري  ؛سود مورد انتظار بالا داراي يهاشرکت که سهام شودمیپیش بینی 

نیز  یمیسود تقس یلمدل تنزو به دست آورند)  ،نسبت به آنهایی که سودآوري مورد انتظار پایین دارند
 ). 2019 (لین و لین،بالاتر است  انتظاراز بازده مورد  یمورد انتظار بالاتر حاک يکه سودآور کندیم ضفر

 برخی از سهام به يبازارها کهدر صورتی بازار است. ییاغلب تحت تأثیر کارا ،حرکت بازار سهام
بازار از کارآمدي  صورت نیادر  .تر از بازده بازار دست یابندشیب را بدهد که به بازدهیاجازه این  دارانهامس

و  جیرا يالگوها نیکه انحراف ب دهدیرخ م یزمان ،فرد بازار سهام منحصربه تیموقع .کافی برخوردار نیست
را در بازار سهام به  يفردمنحصربه تیو معمول وضع جیرا يالگوها نیانحراف ب ایمعمول وجود داشته باشد 

 یهفرض ) در پژوهشی با عنوان کاربرد2016(7کفرباي و محمد .)6،2021همراه دارد (فاروق و همکاران
ارد تاثیر گذها یمتق يرو یعسر باید خیلیطلاعات دریافتند که اگر چه ا نوظهور يدر بازارها 8هاي کارآ بازار

                                                                                                                                           
1. Doran, Peterson & Wright 
2. Campbell, lo & mackinlay 
3. Jegadeesh & Titman 
4. Lehmann 
5. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
6. Farooq 
7.Kofarbai & Muhammad 
8. Efficient-market hypothesis (EMH) 
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کان پذیر ید امنشده جد بینیپیشاطلاعات  ؛ دسترسی بهبینیپیشدلیل وجدود رویدادهاي غیر قابل ه اما ب
 است.. بینیپیشقابل  یرغ یزن یمتق ییراتتغو لذا  نبوده

ا وارد دهد بنشان می اند؛ پرداختهدر مطالعاتی که به بررسی تأثیر کارایی بازار بر رابطه سود و بازده 
 سود سهاماعلام ، سود خالصمانند  د،یجد یاطلاعات عموم شدن متغیر کارایی بازار و بهبود سرعت انتقال

 ابدیکاهش می نامتعارفی پذیري سود و کسب بازده نیبشیپو امکان  شدهلیتعدها قیمت؛ هاشرکتو ادغام 
دازه ان به، بازار يکه ناکارآمد اندنشان دادهمطالعات معمولاً برخی پژوهشگران معتقدند که  .)1،2021داسیلوا(

 اریکند، زمی فیلاً توصبازار سهام مدرن را کام ،تمعاملاکارایی در  همچنین. دارد یو بلوغ بازار بستگ
کاهش  یبازار زمان ییکارا .)2،2014تهیکینوو(دگوتیس و  است. شهیاز هم ترعیمعاملات سر ياطلاعات و اجرا

در  یو عدم تقارن اطلاعات تیعدم قطعتواند ناشی از که این می باشد ثباتیسهام ب ذاتیکه ارزش  ابدییم
 دهدینشان م ذاتیاز ارزش  يشتریعات نامتقارن باشد، انحراف بکه اطلا یسهام زمان متیق باشد.سطح بازار 

که  یکم واکنش نی. ادهندینشان م يواکنش کمتري بورس، هاهینسبت به اطلاع گذارانسرمایه ت،یدرنها و
 يهارهدو انیها تا پاشود و قیمتاست، اصلاح نمی بارزترموضوعات  نیب یبا عدم تقارن اطلاعات ییدر بازارها

س شود، سپکم گرفته میدست ،که اطلاعات در زمان اعلام دهدینشان م جینتا نیا .ماندیثابت م یملاتمعا
در  یاساس میاز مفاه یکی هیبازار سرما ییکارا). 2019(بواتور و مارتینز، شود.ها ادغام میدر قیمت جیتدربه

کنند  تیریمد نهینند تا منابع خود را بهها کمک کبه شرکت توانندیکارآمد م يبازارها و یحوزه اقتصاد مال
ها منجر نرخ بازده سهام مرتبط با آن شرکت شیبه افزا تواندیامر م نیکنند. ا جادیرا ا يشتریب يو سودآور

کارآمد  متیکشف ق زانیمچنین این موضوع بر همسهام دارد.  يبر عملکرد و سودآور ییشود؛ که تأثیر بسزا
 یمال يعملکرد بازارها دارد. بازارها یابیدر ارز يادیز تیبهادار اشاره دارد و اهم و اوراق یمال يدر بازارها
ده باز توانید که مندهنشان می پژوهش هاباشند، اما برخوردار  يقو مهیتا ن فیضع ییاز کارا تممکن اس

ات بر اساس اطلاعو  قیطور دقسهام به متیبازار کارآمد، ق کیدر حال آنکه کرد.  ینیبشیپ يسهام را تا حد
نرخ  يریپذینیبشیپ شیبه افزا تواندیموضوع م نیا .شودیم نییتع یمنطق حیصح يهالیموجود و تحل

 ).2021، 3پائلو پریرا لوایبازده سهام کمک کند (داس
گذاران، مانند دهد که رفتارهاي غیرمنطقی سرمایهها در حوزه مالی رفتاري نشان میبرخی پژوهش

بینی سریع بازدهی شود. براي ارزیابی تواند منجر به پیشازحد، میازحد و اعتماد بیششهاي بیواکنش
شوند یا خیر، به مطالعات رویداد موقع با ورود اطلاعات جدید تعدیل میسرعت و بهها بهاینکه آیا قیمت

کند و پیدا می گذاران کاهشرفتارهاي غیرمنطقی سرمایه که در بازارهاي کارآمد،تکیه دارد. درحالی
 تواند به پایداري نرخشود. این موضوع میهاي منطقی انجام میها بر اساس اطلاعات و تحلیلگیريتصمیم

د گذاري و تولیبازده سهام کمک کند که توسعه اقتصادي کشور را به همراه دارد، زیرا انگیزه براي سرمایه

                                                                                                                                           
1. Da Silva 
2. Degutis & Novickyte 
3. Da silva Paulo Pereira 
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ها و نرخ بازده سهام منجر شود (وو سودآوري شرکت تواند به افزایششود. این موضوع میبیشتر ایجاد می
و بازده حقوق صاحبان  هادارایی) نشان دادند که نسبت بازده 1382). مهرانی و مهرانی (1،2019و همکاران

ي با بازده سهام دارند. در نقطه مقابل معیارهایی نظر رشد سود. رشد فروش معیار دارمعنیسهام ارتباط 
باشند. همچنین تغییرات برخی از متغیرها نظیر بازده حقوق بازده سهام نمی نیبیپیشمناسبی براي 

 .نمایندمی بینیپیشبه تنهایی تغییرات بازده سهام را به خوبی  هاداراییصاحبان سهام و بازده 
ی رتظان ابزار ،کیتجارت الکترون يهاسامانهي، فناّور شرفتیپدر زمینه  يریچشمگ راتییتغ ریاخ يهادههدر 
؛ صورت گرفته که بازار  ییبهبود سطح کارا يدر راستاو  تیگذار و حقوق مالکحفاظت بهتر از سرمایه در جهت

 يهاامانه. سباشدها داشته شرکت يبر نرخ بازده و سودآور یمیتأثیر مستق ،بازار ییسطح کاراا ارتقاي ب توانندیم
امر  نیا .کنندمیرا فراهم  يدیبه اطلاعات کل یدسترس ،رهادر بازا تیبهبود شفاف ی باو نظارت کیتجارت الکترون

با  از طرفی .انجام دهند و عملکرد خود را بهبود بخشند يبهتر يهايریگمیها کمک کند تا تصمبه شرکت تواندیم
 ياهيگذارهیدر مورد سرما يشتریب نانیبه اطم گذارانهیسرما ت،یسطح نظارت و حفاظت از حقوق مالک شیافزا

نرخ  شیبه افزا تواندیشود که م گذارانهیاعتماد سرما شیو افزا سکیباعث کاهش ر تواندیامر م نی. ارسندیخود م
 یطیمحی از طریق ایجاد و نظارت کیتجارت الکترون يهاعلاوه سامانهبه .ها منجر شودشرکت يسهام و سودآور ازدهب

 . اینکنند قیتشوخود  ییو کارا تیفیکارتقاي سطح  به ها راتشرک توانندیم کندیم نیکه رقابت منصفانه را تضم
و بهبود  ییکارا شیبه افزا تواندیموضوع م نیانجام دهند که ا ترافتهیو بهبود  ترعیمعاملات را سر توانندیها مسامانه

ر مطمئن و مؤثر، وکاکسب طیمح کی جادیعوامل و ا نیا بیترک با .ها منجر شودشرکت ينرخ بازده سهام و سودآور
 .)2،2020ید (زارمبا و همکارانها را تحقق بخششرکت ينرخ بازده و سودآور شیبازار و افزا ییکارا پیشرفت توانیم

وضوع در . این مموردتوجه قرارگرفته استدر بیشتر کشورها  پژوهشگراناز  بسیاريبازار سهام توسط  ییموضوع کارا
ها مربوط به ارزیابی کارایی بازار در سطوح وردار بوده که برخی از این پژوهشی برختوجهقابلایران نیز از اهمیت 

 اما تاکنون کمتر پژوهشی در زمینه تأثیر کارایی بر بحث کارایی بازار است. اثرگذارمختلف و همچنین، بررسی عوامل 
ه کمک مربوط اتیبه ادبتواند انجام شده و این پژوهش می شرکت یآت ينرخ بازده سهام و سودآور نیرابطه ب بازار بر

بینی یشیی پو توانایی بازار بر رابطه بین نرخ بازده سهام کارا ایکه آ نماید یبررس سعی دارد پژوهش نیاکند. لذا 
امتیاز  ي یکریکارگبهسودآوري آتی شرکت اثرگذار است یا خیر؟ بدین منظور در این پژوهش این بررسی از طریق 

 گردد.ي میریگاندازهکارایی بازار مختلف  از ابعادمجموع 
 

 پژوهش نهیشیمروري بر پ
 يجار يهاسود یاطلاعات يمحتوا بارابطه کارایی بازار  پژوهش خود با عنوان ) در2008( 3ونگیسان 

 یعاتاطلا يمحتوا ، بازار یاطلاعات کارایی نییها در سطوح پاشرکت يو جار یآت يکه سودها نشان دادو آتی 

                                                                                                                                           
1. Vu et al 
2. Zaremba et al 
3. Sunyoung 
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که بر  ییکرونا طیشرا ایآ در پژوهشی بررسی کردند) 2020( 1و همکاران یلالوان .دهندیست مخود را از د
ج نشان ی. نتاریخ ایبینی بازده سهام اثر بگذارد متأثر بوده توانسته بر کارایی بازار و پیش یمال يبازارها

ر منجر به کاهش کارایی بازا نیکه ا افتهیشیدوران افزا نیبازده سهام در ا يریبینی پذپیش زانیم دهدیم
تأثیر کارایی بازار در  با عنوان ی) در پژوهش2020( 2و همکاران زارمبا ت.دوران شده اس نیدر ا
 یاشن يرعادیغ يهاکسب بازده زانیمکه  افتندیدر ؛هاناهنجاري يبازده و نهایتاً سودآور يریپذبینیپیش

 حطامر نشانگر بهبود س نیا و یافته گیري کاهشرز چشمبه ط ریاخ يهاناهنجار در سال يهاياز استراتژ
سهام بر  متیق تیتأثیر کارایی بازار و ظرف ی) به بررس2021( 3پائلو پریرا   لوایداس. کارایی در بازار است

کارایی بازار و اضافه کردن آن  يمجموع برا ازیامت کیبا محاسبه  يشرکت پرداخته است. و یآت يسودآور
تایج ن .شرکت کرده است یآت يخود اقدام به سنجش اثر کارایی بازار بر نرخ بازده و سودآور یبه مدل اصل

 .ابدییم شیها افزاشرکت یآت يسهام، سودآور بازده ایکارایی بازار و  شیکه با افزا دهدپژوهش وي نشان می
یزان کارایی بازار در بینی بازده بازار سهام و ماي به امکان پیشپژوهش) در 2021( 4قدري و همکاران

ان و گذارسرمایه ؛ه دلیل عدم وجود کارایی در بازار؛ که ب نتایج حاکی از آن بود .پاکستان پرداختند
واد و ع کنند. بینیپیشبازده سهام را  ، ها و اطلاعات قبلیتوانند با استفاده از دادهگران مالی میتحلیل
هاي مرتبط با آن بر بازده بازار فلسطین پرداختند. و جنبه هاي کارایی) به بررسی شاخص2021( 5راضیه

ها نشان داد بازار فلسطین از کارایی لازم حتی در سطح ضعیف هم برخوردار نبوده و نیازمند آن آن پژوهش
میزان کارایی بازار را ارتقا  ؛جهت عرضه سهام خود در بورس هاشرکتاست با تشویق و ترغیب موسسات و 

 دهند.
اثر شاخص کارایی بازار سهام، نرخ  پژوهشبه  ی) در پژوهش1395و جابر زاده ( يسبزوار گیربیم

بورس اوراق بهادار تهران پرداخت.  يهادر شرکت ياعتبار تجار برهیوري و انباشت سرمارشد بازده سهام، بهره
 هیوري و انباشت سرماهبهر ،شاخص کارایی بازار سهام، نرخ رشد بازده سهام نیاز آن است که ب یحاک جینتا
کارایی  .وجود دارد داريمعنیرابطه معکوس و ، بورس اوراق بهادار تهران يهادر شرکت ياعتبار تجار با

بازار سرمایه می تواند تحت تاصیر نوسانات نرخ ارز نیز قرار گیرد و تصمیمات دستوري این کارایی را تضعیف 
نرخ ارز  یشافزا ،باشد یدگر بازار ارز دچار نوسان شدفتند که دریا  )1402 داوري و همکاران( نموده است.

 یآت يسودآور نیرابطه ب یبررس به )1396( بیو دارا ينظر. شودیم یهبازده بازار سرما یشحتما باعث افزا
پژوهش نشان  نتایج آندر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.  شدهرفتهیپذ يهاو کارایی بازار در شرکت

 هکيطورها وجود دارد. بهگذاري شرکتو کارایی سرمایه يسودآور اریمع بینرابطه مستقیمی  که دهدیم
زاده یو عل یافلاطون .موردبررسی شده بود يهاسودآوري شرکت شیسبب افزا، بورس بازارکارایی  شیبا افزا

 يهامتیآن در ق ياجزا و يکارایی بازار بورس تهران در انعکاس اطلاعات سود حسابدار ی) به بررس1397(

                                                                                                                                           
1. Lalwani et al 
2. Zaremba  
3. Da silva Paulo Pereira  
4. Qadri 
5. Awwad & Razia 
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که بورس اوراق بهادار  دادآمده نشان دستبه جینتا .شکین پرداختندیآزمون م کردیسهام با استفاده از رو
 آن از کارایی يو تعهد ينقد يو اجزا يمنعکس نمودن اطلاعات منتشره در قالب سود حسابدار يتهران، برا

 .دگردیها مدر خصوص سهام شرکت ییعقلا ریغ يگذارمتیموضوع منجر به ق نیو ا ستیلازم برخوردار ن
 
 هاي پژوهشفرضیه

 شده است:ارائه ریپژوهش به شرح ز يهاهیپژوهش، فرض يهاهینیو پش ينظر یبا توجه به مبان
 داري وجود دارد.معنیمثبت و  ها و نرخ بازده سهام رابطه شرکت یآت يسودآور نیب :اول هیفرض
و  منفی ها و نرخ بازده سهام تأثیرآتی شرکت يسودآور نیازار بر رابطه بکارایی ب دوم: هیفرض

 دارد. يدارمعنی
 مثبت و ها تأثیرآتی شرکت يارزش شرکت و سودآور نیکارایی بازار بر رابطه ب سوم: هیفرض

 دارد.داري معنی
 
 پژوهشی شناسروش

 یدر بورس اوراق بهادار تهران ط شدهرفتهیپذ يهاشرکت یشامل تمام يآمار ۀجامعدر این پژوهش 
قرار  یمورد بررس اندبوده تیدر بورس اوراق بهادار تهران مشغول فعال 1401سال  انیتا پا 1392ی زمان ةباز

 يهاسال یعنی یدو سال آت هاياز داده یسود آت ریمتغ يریگجهت اندازه نکهیبا توجه به ا .گرفته است
 هجیدرنت .شده استاستفاده یو بازده سهام در دو سال آت هاییدارا متوسط بازده نیو همچن 1401و  1400

سال  نیآخر ياست تا بتوان برا 1399که اطلاعات آن در دسترس است مربوط به سال  ین سال مالیآخر
از پژوهش  ازیموردنهاي ي دادهآورجمعبراي . شوددو سال بعد که در دسترس بوده استفاده  يهااز داده

رهاورد  افزارنرمو  پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی تیریمرکز مد، کدال يهاتیر ساجود دي موهاداده
شده بکار گرفته 1وزیویافزار انرم از هاداده یینها لیتحلوهیتجز چنین درجهتشده است. هماستفاده نینو

هایی را در نظر دودیتدستیابی به نتایج بهتر مح منظوربهدر انتخاب جامعه آماري خود  حالنی؛ باااست
ه در ادام .نداده باشند تیفعال ای یسال مال ریینمونه تغ يهاشرکت نکهیاز ا اندعبارتشده که گرفته

ذف منظور حکار به نی(ا شوندحذف می شودیاسفند، ختم نم انیها به پاآن یسال مال پایانهایی که شرکت
ها، و سپس بانک )شودیها، انجام متوسط شرکت بر اطلاعات منتشره یفصل يتجار يهاتأثیر چرخه

(به دلیل ماهیت  دگردنحذف می یمال يگرگذاري مالی و واسطههاي سرمایهمالی، شرکت يهامؤسسه
در نظر گرفته خواهند شد که اطلاعات  يهاعلاوه شرکتتجاري). به يها از سایر واحدهامتفاوت فعالیت آن
طور کامل در دسترس نمونه به يهاپژوهش در شرکت يرهایمتغ ریکارایی بازار و سا ياهمربوط به شاخص

 باشد.

                                                                                                                                           
1. Eviews 



 

 

10 

ی 
سی

رر
ب

ت
رک

 ش
تی

ي آ
ور

دآ
سو

ه و 
زد

خ با
 نر

ن
ه بی

بط
ر را

ار ب
باز

ی 
ارای

ر ک
تأثی

 / ها
قی

 زل
سن

ح
، 

مل
ي اک

ظفر
ته 

رش
ف

   
  

   
   

   
   

   
  

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
   

   
 

 

ها استفاده هاي زیر جهت آزمون فرضیه1) از رگرسیون2021هاي داسیلوا (به پیروي از پژوهش
از رابطه  ) جهت آزمون فرضیه دوم و2) جهت آزمون فرضیه اول  و از رابطه (1که از رابطه (طوريشود. بهمی

 :شود)  براي آزمون فرضیه سوم استفاده می11(

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 )1رابطه ( = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1X𝑖𝑖𝑖𝑖+2 + 𝛽𝛽2X𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽3X𝑖𝑖𝑖𝑖 + β4𝑅𝑅𝑖𝑖.2 + 𝛽𝛽5AGE𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6LEV𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽7DIV𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽8𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑖𝑖 

 متغیر وابسته
آید (خدري و همکاران، به دست می tسهام در سال  سالانهاز طریق معیار بازده  ): 𝐑𝐑𝐢𝐢𝐢𝐢م (نرخ بازده سها

 زیر استفاده خواهد شد: طه). براي محاسبه بازده سهام از راب2021 لوایداسو  1399
𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = (1+𝛼𝛼)𝑝𝑝1−𝑃𝑃0+𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷−1000𝛽𝛽

𝑝𝑝0
×                                         )     2(رابطه                               100

 که در این رابطه:
Rit: بازده سهام شرکت ،αهیسرما شی: درصد کل افزا،:𝑃𝑃1 قیمت سهام در پایان دوره ،:𝑃𝑃0  قیمت

درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدي و : 𝛽𝛽، سود تقسیمی هر سهم: DPS، سهام در ابتداي دوره
 .ال شدهمطالبات ح

 
 متغیر مستقل

) 2) براي آزمون فرضیه اول و در رابطه (1این متغیر در رابطه ( :) X𝑖𝑖𝑖𝑖+2(ها سودآوري آتی شرکت
) براي آزمون فرضیه سوم ؛ نقش متغیر 11براي آزمون فرضیه دوم ؛ نقش متغیر مستقل ولی در رابطه (

 و t+1هاي بل از اقلام غیرمترقبه که براي سالخالص ق سود ساله وابسته دارد. که از میانگین حسابی دو
t+2 1401قدرتی زوارم و همکاران،شود (استفاده می(. 

 
 متغیرهاي کنترلی

  دوسالهسهام براي دوره بازده  ساله هندسی 2): میانگین𝑅𝑅𝑖𝑖.2( بازده دوساله سهام •
 t در سال   iشرکت براي  خالص قبل از اقلام غیرمترقبه ): سودX𝑖𝑖𝑖𝑖( جاري سودآوري سال •
 ها برکل بدهی تقسیم از شرکت مالی اهرم گیرياندازه براي پژوهش، ): در اینLEVاهرم مالی ( •

 .شودمی استفاده هادارایی کل
شود که در این ها محاسبه می): اندازه شرکت از طرق مختلفی مانند داراییSIZEاندازه شرکت ( •

 عنوان معیارها بهیعنی لگاریتم طبیعی کل دارایی؛ تها محاسبه شده اسپژوهش از طریق دارایی
 .استسنجش اندازه شرکت 

                                                                                                                                           
1. Regression 
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متغیري که در صورت پرداخت سود سهام شرکت یک و در غیر  ):DIV( شدهسود سهام پرداخت •
 .گیردصفر می ،این صورت

 هایی که شرکت در لیست بورس اوراق بهادار) لگاریتم طبیعی تعداد سالAGE𝑖𝑖𝑖𝑖سن شرکت ( •
 است. شدهثبت

 .iهاي شرکت به دارایی )t-1( نسبت سود سال قبل  ):X𝑖𝑖𝑖𝑖−1( سودآوري سال قبل •
 .خواهد شد یرابطه بررس نیبازار بر ا یی، تأثیر کارا)1رابطه (بازار به  ییکارا ری، با افزودن متغ)3رابطه (در 

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 )3رابطه( = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1X𝑖𝑖𝑖𝑖+2 + β2𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖.𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3X𝑖𝑖𝑖𝑖+2 ∗ ME𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4X𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽5X𝑖𝑖𝑖𝑖
+ β6𝑅𝑅𝑖𝑖.2 + 𝛽𝛽7AGE𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽8LEV𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽9DIV𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽10𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑖𝑖 

 متغیر تعدیل گر
 ) 𝑴𝑴𝑴𝑴𝒊𝒊.𝒕𝒕بازار ( نمره ترکیبی کارایی

، کارایی بازار یک متغیر شوداز مجموع کارایی بازار) نشان داده می(امتی یک نمره ترکیبی با کارایی بازار را
امتیاز اطلاعات مربوط به کارایی کلی بازار  این شود.هاي مختلف نشان داده میمکنون است که توسط شاخص

دهد و در گیري را کاهش میکند. روش تجمیع خطاي اندازهو تفسیر نتایج را تسهیل می دهدنشان میرا 
ازار تري از کارایی کلی بهاي دقیقنشانهشود ارائه میجداگانه  طورکه به فرديهاي منحصربهسه با شاخصمقای

اسکیت مطابق روش پربازار  نمره ترکیبی کارایی گیري این متغیر، از پنج شاخص زیربراي اندازهکند. میایجاد 
شده استفاده 3هاي اصلیرویکرد تحلیل مؤلفه) با استفاده از 2016( 2) و تانگیا و همکاران2013( 1و آدامز

در نظر بازار  کاراییعنوان نماینده گسسته از متغیرهاي مربوط به PCAاز  هاي مورداستفادهعامل .است
هاي چند متغیره است که هدف هاي تحلیل دادههاي اصلی یکی از انواع روشمؤلفه لیتحل .شده استگرفته

متغیر  توان تعداد زیاديهاي اصلی میمؤلفه دپژوهش است. با استفاده از تحلیلاصلی آن تقلیل بعد مسئله مور
ه هاي اصلی نامیدتوضیحی (متغیر مستقل) همبسته را با تعداد محدودي متغیر توضیحی جدید که مؤلفه

 نیز هم خطی لهیابد بلکه مسئتنها بعد مسئله تقلیل میترتیب نهاینبه .اند جایگزین نمودنا همبسته شوند ومی
هاي جاي استفاده از وزنمبتنی بر فرایند آماري، بهبازار  کاراییوزن فاکتورها در این شاخص  .آیدپیش نمی

در ارتباط با معیارهاي شود. می استفاده  PCAبراي این منظور از رویکرد . انتخابی مساوي یا دلخواه است
 :شودمی ارائه زیرتفصیلی هر شاخص در توصیف که  شوندمتغیر تعیین میپنج کارایی بازار، 

آزمون نسبت واریانس براي آزمون فرضیه گام : )1988 5نیلا(لو و مکی 4انسیوارنسبت  -شاخص اول
فرضیه گام تصادفی که به آن گشت تصادفی  .مطرح شد 1988توسـط لـو و مکیلانـی در سـال  6تصـادفی

                                                                                                                                           
1. Veprauskaitė & Adams 
2. Tongxia 
3. Principal Component Analysis (PCA) 
4.VR 
5. Lo and Mackinlay 
6. Random walk hypothesis 
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ورت گام صهاي بازار سهام بهکند روند تغییرات قیمتشود یک تئوري مالی است که بیان مینیز گفته می
لانی بیان کردند لو و مکیبینی نیستند این فرضیه با فرضیه بازار کارا سازگار است. تصادفی بوده و قابل پیش

𝐾𝐾واحـد زمـان برحسب روز، هفته یا ماه ( k اگر واریانس بازدهی سـهام بافاصله زمـانی ≥ 2،(k  برابر
ـاي هشود. (زیرا اگر بـازدهواحد زمان باشـد فرضیه گام تصادفی پذیرفته می 1افاصله زمـانی بازدهی سـهام ب

ها یک تابع خطی از فاصله زمانی که بازده در آن سـهام از هـم مسـتقل باشـند آنگـاه بایـد واریانس آن
برابـر  kها، لگاریتم قیمت k دیگر، اگر واریانس تغییرات بافاصله زمانیعبارتیشده است، باشد). بهمحاسبه

𝑋𝑋𝑖𝑖(ها واریـانس تغییـرات متـوالی لگاریتم قیمت − Xt−k (شودباشد فرضیه گام تصادفی تأیید می 

 )5رابطه(

𝑉𝑉𝑅𝑅(𝑘𝑘) = 𝜎𝜎2(𝑘𝑘)
𝜎𝜎2(1)

= 
𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝑥𝑥𝑖𝑖 + 𝑥𝑥𝑖𝑖+1 + ⋯+ 𝑥𝑥𝑖𝑖−𝑘𝑘 + 1)

𝑘𝑘
𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝑥𝑥𝑖𝑖)

 

𝜎𝜎2(𝑘𝑘) =
1

𝑘𝑘(𝑇𝑇 − 𝑘𝑘 + 1) �1 − 𝑘𝑘
𝑇𝑇�

�(𝑥𝑥𝑖𝑖 + 𝑥𝑥𝑖𝑖−1 + ⋯+ 𝑥𝑥𝑖𝑖−𝑘𝑘+1

𝑖𝑖

𝑘𝑘

− 𝑘𝑘𝑘𝑘)2 

𝜎𝜎2(1) =
1

𝑇𝑇 − 1
�(𝑥𝑥𝑖𝑖 − 𝑘𝑘)2
𝑇𝑇

1

 

𝑘𝑘 =
1
𝑇𝑇
�𝑥𝑥𝑖𝑖

𝑇𝑇

1

 

 ) داریم:5که در رابطه (
T:  دوره وK(ماهانه) ی: فاصله زمان 
 

) 2005، 1سکوویتزمنتشره (هو و ماتأخیر تعدیل قیمت سهام نسبت به اطلاعات : delay-شاخص دوم
اده گذاران استفوقفه و آنی به دست سرمایهبی صورتبه گیري سرعت رسیدن اطلاعاتمدل براي اندازه نیا

طور کامل اطلاعات عمومی روز را که در بازده گذاران بهشود. مفهوم این مدل این است که اگر سرمایهمی
ها متفاوت خواهد بود تا اینکه اطلاعات یرند اقدام آنشاخص بازار نهفته است را در تصمیمات خود به کار بگ

تر معیار تأخیر ناشی از پراکندگی بیشتر در هاي بزرگاین مدل ارزش در ی در سهام منعکس شود.آرامبه
 شود.هاي تأخیر بازار محاسبه میي بازدهوسیلههاي سهام بوده که بهبازده

تعدیل قیمت نسبت به اطلاعات منتشرشده از طریق  بر اساس مدل هو و مسکوویتز متوسط تأخیر در
 شود:هاي زیر محاسبه میرگرسیون

                                                                                                                                           
1. Hou and Moskowitz 
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delay: R2resticted − R2unresticted    
DELAY محدودشده ضریب تعیین رگرسیون-: ضریب تعیین رگرسیون محدود نشده 

𝑣𝑣𝑖𝑖.𝑖𝑖=𝛼𝛼𝑗𝑗رگرسیون محدود نشده + 𝛽𝛽𝑗𝑗𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑖𝑖 + ∑ 𝛿𝛿𝑗𝑗.𝑛𝑛
𝑖𝑖
𝑛𝑛=1 𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑖𝑖−𝑛𝑛 + 𝜀𝜀𝑗𝑗.𝑖𝑖 

𝑣𝑣𝑖𝑖.𝑖𝑖=𝛼𝛼𝑗𝑗      رگرسیون محدودشده + 𝛽𝛽𝑗𝑗𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑗𝑗.𝑖𝑖 

 jدر زمان t: بازده سهم  t ،𝑣𝑣𝑖𝑖.𝑗𝑗: بازده بازار در دوره 𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑖𝑖که در این رابطه : 
 

 ربالاتر د Yدر این شاخص وجود : )2002( 1و همکاران هورنتلل Gamma-شاخص سوم
 يگاما نیتخم کی ،دیگرعبارتبه دهنده میزان استفاده بیشتر اطلاعات در معاملات است.مدل نشان

 بازده سهام گذشته و نیتحت تأثیر تعامل ب شتریدر بازده سهام ب راتییکه تغ دهدیبالاتر نشان م
آگاهانه،  یمعاملات يهاتیتوسط فعال شتریکه بازده سهام ب دهدینشان م نیاست. ا افتهیکاهش یگردش مال
 تیهدا ینگینقد ای نویزجاي معاملات به گذاران،هیسرما نهاقدامات آگاها ای دیاطلاعات جد دنیمانند رس

 .شودیم
 )6رابطه (

)7رابطه (  

𝑣𝑣𝑖𝑖 = 𝑣𝑣 + 𝜃𝜃 × 𝑣𝑣𝑖𝑖−1 + 𝛾𝛾 × 𝑣𝑣𝑖𝑖−1 × 𝑉𝑉𝑖𝑖−1 + 𝑆𝑆𝑖𝑖            

𝑉𝑉𝑖𝑖 =
تعداد کل سهام مبادله شده

ورهد 26 هفته اي تعداد کل سهام در طول 
 

 ) داریم:6که در رابطه (

𝑣𝑣𝑖𝑖  ،1بازده سهام هفتگی-tV ابدییکاهش م ياهفته 26 نیانگیکه با م یگردش مال. 
Turnovert شده: عبارت است از حجم معاملات سهام (تعداد سهام معامله حجم معاملات سهام یا 

 ).تعداد سهام شرکت موردنظر در پایان سال تقسیم بر t در طول سال مالی i سهام شرکت
 رابطه محاسباتی سهم: )1993( 2ي و وارنربارکلا سهم فروش موزون WPC-شاخص چهارم

 کی یمحاسبه سهم هر اوراق بهادار در عملکرد کل ياست که برا یو وارنر فرمول يبارکلا ی قیمتوزن
دوره  کیهر اوراق بهادار در  متیق رییو تغ يفونسبت هر اوراق بهادار در پرت ایرود. وزن سبد به کار می

سهم  دیتوانهر اوراق بهادار موجود در سبد، می يفرمول برا نی. با استفاده از اردیگخاص را در نظر می
 یتک اوراق بهادار بر عملکرد کلاطلاعات به درك تأثیر تک نی. ادیهر اوراق را محاسبه کن یوزن متیق

 ند.ککمک می يپرتفو

                                                                                                                                           
1. Llorente  
2. Barclay & Warner 
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 )8ه(رابط

 

 )9رابطه (  

𝑊𝑊𝑃𝑃𝑊𝑊𝑖𝑖 = ��
𝑣𝑣𝑖𝑖.𝑖𝑖
𝑣𝑣𝑖𝑖
� × �

|𝑣𝑣𝑖𝑖|
∑ |𝑣𝑣𝑠𝑠|𝑇𝑇
𝑠𝑠=1

�
𝑇𝑇

𝑖𝑖=1

 

𝑊𝑊𝑃𝑃𝑊𝑊𝑖𝑖 = ∑ � |∆𝑃𝑃𝑡𝑡|
∑ |∆𝑃𝑃𝑇𝑇|𝑇𝑇
𝑡𝑡=1

� × �∆𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡
∆𝑃𝑃𝑇𝑇

�𝑇𝑇
1                                   

𝑃𝑃t∆ ) 9که در رابطه ( = ri.t = Pi.t − Pi.t−1    تغییرات قیمت در روز وt ،∑ ∆𝑃𝑃𝑖𝑖𝑇𝑇
𝑖𝑖=1 = 𝑣𝑣𝑖𝑖 =

∑𝑣𝑣𝑖𝑖.𝑖𝑖  بازده روزانه و∆𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑖𝑖 جمع تغییرات قیمت براي دورهi  در روزt 
آمیهود و مندلسون : )1987( 1د و مندلسونوآمیه ضریب تعدیل جزئی AMPAC -شاخص پنجم

که بین ها معتقد بودند ب تعدیل جزئی را ارائه کردند. آنضری ، مدلی)1986( 2بر مبناي مدل بلک) 1987(
چنین بیان کردند این ها همآن هایی وجود دارد.تفاوتشده آن ارزش ذاتی اوراق بهادار و قیمت مشاهده

خطاهاي  چنینهمبه دلیل تغییر ارزش ذاتی و  ختلفهاي مبین قیمت در زمان هاي موجودتفاوت
. دکرشناسایی  لوسیله یک مدل تعدیل جزئی همراه با اخلابه رااین دو  وانتمی که است؛ گذاريقیمت
که این د کنشده سهام را ارزش ذاتی آن دور قیمت مشاهده. شودمیسبب در معادله  لالعبارت اخوجود 

ان گذارمکانیسم بازار است. رفتار سرمایهدیگري گذاران و رفتار سرمایه یکی .دهدموضوع به دو دلیل رخ می
ود را ی است که معاملات خکنندگاننیاز به نقدینگی و معامله خاطربه  آگاهنا کنندگان رفتار معاملهناشی از 

 عبارت دهدگذاري سهام در بازار انجام میقیمت کهعاملاتی . مکانیسم ماندانجام دادهاخبار جدید بر اساس 
کارگزاران، پیوسته نبودن  موجودي هاي خریدوفروش به بازار، وضعیت موقتورود تصادفی سفارش است از
 گذاريسبب به وجود آمدن خطاهایی در قیمتگاهی (هاي سهام و نوسان قیمت بین عرضه و تقاضا قیمت

 است. شود)سهام می

 Pt − Pt−1 = g . (Vt − Pt−1) + et ) 10رابطه              (                                             

  gو  tقیمت سهام در زمان تمیلگار tPو    t ارزش ذاتی سهام در زمان تمیلگار tV ) ؛ 10در رابطه (
هام س یسهام به ارزش ذات متیق لیسرعت تعدضریب تعدیل قیمت نشانگر است.  متیقریب تعدیل ض

 ر ارزشد ات موجودرییگذاران به تغعدم واکنش سرمایه نشانگرر است با صف برابر خطاها. زمانی که این است
ی خواهد بود واکنش کم ای یجزئ لیتعد علائمی ازاست  کیکمتر از  این عدد که یزمانسهام است و 
عات لاه اطنسبت ب یواکنش شیب بیانگر ،که این عدد بیشتر از یک باشدتوان گفت درصورتیهمچنین می

نیکومرام و دهد (را نشان می قیمت کامل لیتعدیت برابر بودن این عدد با عدد یک درنها است؛ و دیجد
ته عنوان متغیر وابسها در فرضیه سوم بهسودآوري آتی شرکتلازم به ذکر است که متغیر ). 1396همکاران، 

 موردبررسی قرار خواهد گرفت. بنابراین براي آزمون فرضیه سوم از رابطه زیر استفاده می شود:

                                                                                                                                           
1. Amihud & mendelson 
2. Black, F 
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 )11رابطه (

   X𝑆𝑆𝑖𝑖+2 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1QTOBIN𝑆𝑆𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2QTOBIN𝑆𝑆𝑖𝑖 ∗ ME𝑆𝑆𝑖𝑖 + β3𝑀𝑀𝑀𝑀𝑆𝑆.𝑇𝑇   

+𝛽𝛽4X𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽5AGE𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6LEV𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽7DIV𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽8𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑖𝑖 + 𝛽𝛽9𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑖𝑖               
 

 متغیرهاي مستقل
سودآوري آتی شرکتها، در فرضیه اول و فرضیه دوم نقش متغیر مستقل  :1هاسودآوري آتی شرکت

 گیري آن در بخش قبل توضیح داده شد.دارد که نحوي اندازه
) از نسبت کیوتوبین براي 2021در این پژوهش به پیروي از مطالعات (داسیلوا، :2ارزش شرکت

 :شودگیري ارزش شرکت استفاده میاندازه
QTOBIN𝑖𝑖𝑖𝑖 ) 12رابطه( = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝐷𝐷+𝐵𝐵𝑀𝑀𝐷𝐷

𝐵𝐵𝑀𝑀𝐵𝐵
    

 که در رابطه فوق:
MVS :.ارزش بازار سهام BVDها، یبده ي: ارزش دفترBVAاهییدارا ي: ارزش دفتر 

 
 متغیرهاي کنترلی

  دوسالهسهام براي دوره بازده  ): میانگین دو ساله هندسی𝑅𝑅𝑖𝑖.2( بازده دوساله سهام •
 t در سال   iبراي شرکت  خالص قبل از اقلام غیرمترقبه ): سودX𝑖𝑖𝑖𝑖( اريج سودآوري سال •
ها کل بدهی تقسیم از شرکت مالی اهرم گیرياندازه براي پژوهش، ): در اینLEVاهرم مالی ( •

 .شودمی استفاده هادارایی کل بر
ها جمع کل دارایی): از نسبت سود خالص قبل از کسر بهره و مالیات بر 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑖𝑖بازدهی ( •

طور کارا در ایجاد سود به کار ها بهکند چطور داراییشود، این نرخ بیان میگیري میاندازه
 اند.شدهگرفته

  .iهاي شرکت به دارایی )t-1( نسبت سود سال قبل  ):X𝑖𝑖𝑖𝑖−1( سودآوري سال قبل •
 

 اههیها و آزمون فرضوتحلیل دادهتجزیه
 يبرا ییهاشاخص شامل شده کهپژوهش ارائه  يرهایمتغ ی مربوط بهفیتوص يها) آماره1در جدول (

 پژوهش است. يرهایمتغ فیتوص

                                                                                                                                           
1. X𝑖𝑖𝑖𝑖+2 
2. QTOBIN𝑖𝑖𝑖𝑖 
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 آمار توصیفی .1جدول 
 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر نام متغیر

Rit 823/0 نرخ بازده  270/0  853/9  644/0-  544/1  

Xt+2 661/13 ي آتی شرکتسودآور  550/13  064/20  001/5  046/2  

ME 114/11 کارایی بازار  009/13  012/27  843/8-  026/7  

R2 890/0 بازده دوساله سهام  308/0  795/13  502/0-  526/1  

QTOBIN 90/2 کیوتوبین  179/2  590/9  191/0  973/1  

AGE 955/2 سن شرکت  944/2  970/3  609/1  395/0  

LEV 503/0 اهرم مالی  529/0  798/0  025/0  174/0  

ROA 204/0 بازدهی  166/0  873/0  000/0  149/0  

SIZE 522/6 اندازه شرکت  394/6  888/8  060/5  692/0  

XT 115/13 سودآوري سال جاري  985/12  689/19  966/6  902/1  

Xt-1 891/12 سودآوري سال قبل  777/12  843/18  966/6  801/1  

 پژوهش يها یافتهمنبع : 

 
 823/0 باشد،یپژوهش م نیهر شرکت در بازه ا ینسبت بازده انگرینرخ بازده شرکت که ب نیانگیم
سهامداران  يبرا یدرصد؛ بازده 82 باًینمونه تقر يهاطور متوسط شرکتاست که به نیا انگریعدد ب نیاست. ا

درصد  -64 ریمتغ نیا مقدار نیو کمتر 1398سال  يدرصد برا 985مقدار آن  ینشتربی که اندکرده جادیا
 ينمونه برا يهاکه شرکت دهدینشان م یسود آت نیانگیم .شرکت است یمنف یدهنده بازدهاست که نشان

که  بازار ییکارا یعنیگر لیتعد ریمتغ نیانگیتوجه به م یطرف از .اندسود داشته درصد 66/13 یدو سال آت
 انریمد تیموظف، درصد مالک رانیشده (درصد مدارائهپنج مؤلفه  ندیبرآ دهدیاست نشان م 11/11برابر با 

مقدار  نیشتریبوده است که ب 11/11پژوهش  نیا یطور متوسط در بازه زمان) بهينهاد تیشرکت و مالک
 توانیم نیب وتوینسبت ک ریمتغ نیانگیبوده است. توجه به م -84/8 زیمقدار آن ن نیو کمتر 012/27آن 
 ياز ارزش دفتر شتریبرابر ب 89/2سال  کی یشرکت ط ير سهام و ارزش دفترکه متوسط ارزش بازا افتیدر

در بورس اوراق بهادار  رشیپذ يهاتعداد سال یعیطب تمیشرکت که از لگار سن .آن شرکت است يهاییدارا
است. اهرم  069/1مقدار آن  نیو کمتر 97/3مقدار  نیشتریو ب 955/2 نیانگیم يشده است داراحاصل

مقدار  نیشتریدرصد است که ب 3/50از  شتریب هاییبه دارا هایکه نسبت بده دهدیها نشان مشرکت یمال
 ونهنم هاشرکت پژوهش نیا یکه در بازه زمان دهدیشرکت نشان م یبازده ریمتغ نیانگیم .هست 79/0آن 
 یض همسانپژوهش فر نیدرصد بوده است.در ا 20کل  هايدارایی به شده کسب سود نسبت متوسط طوربه
 قرار گرفت. یموردبررس 1يگادفر -پاگان  -آزمون بروش  قیاز طر هاماندهیباق انسیوار

                                                                                                                                           
1. Breusch–Pagan test 



 

 

17 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
دوا

ره
شما

 ،
 

تم
هف

و 
ل 

چه
، 

ان
ست

زم
 

14
03

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

 جمله خطا انسیحاصل از آزمون ثابت بودن وار جینتا. 2جدول 

 نتیجه احتمال Fآماره  مدل پژوهش

 وجود ناهمسانی واریانس 0000/0 87/1157 )1رابطه (

 همسانی واریانسوجود نا 0000/0 79/10528 )2رابطه (

 وجود ناهمسانی واریانس 0000/0 98/6290 )11رابطه(

 پژوهش يها یافتهمنبع : 

 

 انسیوار یبر وجود همسان یصفر که مبن هیفرض رابطه ؛که در هر سه  دهدیآزمون فوق نشان م جینتا

 یهر سه مدل همساندر  ن،یبودن احتمال آزمون مربوطه)؛ بنابرا درصد 5کمتر از  لی(به دل شودیاست، رد م

لازم اعمال  حیو تصح لاحبابت اص نیها از الازم است در مدل یرفع ناهمسان يوجود ندارد، برا انسیوار

 یرفع ناهمسان ياست برا ۱GLSهر دو مدل  يبرا زننیتخم نیگرفت که بهتر جهینت توانیم نیگردد؛ بنابرا

 شده است.کار انجام نیکه ا گرددیاستفاده م GLS یونیاز روش رگرس انسیوار

 .شودیاستفاده م 2واتسون نیوجود جملات خطا مرتبه اول از آزمون دورب یجهت برس پژوهش نیدر ا 

 قبول است.قابل ؛باشد 5/2تا  5/1 نیآماره ب نیاگر ا
 

 یخودهمبستگ آزمون .3جدول 

 نتیجه )DWآماره ( مدل آزمون فرضیه هاي پژوهش

 همبستگیعدم وجود خود 346/2 )1رابطه (

 عدم وجود خودهمبستگی 386/2 ) 2رابطه(

 عدم وجود خودهمبستگی 926/1 )11رابطه(

 هاي پژوهشمنبع : یافته

 

شود که نتایج در جدول نشان استفاده می انسیتورم واربراي تعیین عدم وجود هم خطی از عامل 

 داده شده است.

                                                                                                                                           
1. Generalized Least Squares 
2. Durbin-Watson Test 
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 )VIFآزمون تورم واریانس ( .4جدول 

 نماد متغیر متغیر

 )11رابطه( )3رابطه( )1رابطه(
متغیر وابسته: نرخ 

 بازدهی
متغیر وابسته: نرخ 

 بازدهی
متغیر وابسته: 

 سودآوري آتی شرکت
عامل تورم واریانس 

)vif( 
عامل تورم واریانس 

)vif( 
عامل تورم واریانس 

)vif( 
Xt+2 228/5 رکتشسودآوري آتی   023/5  --- 

ME --- 854/1 کارایی بازار  368/3  
Xt+2*ME --- 860/1 سودآوري آتی *کارایی بازار  --- 

QTOBIN --- --- 938/1 ارزش شرکت  
QTOBIN*ME  --- --- 471/4 * ارزش شرکتکارایی بازار  

Xt-1 445/8 سودآوري سال قبل  904/4  --- 
XT 931/1 سودآوري سال  501/1  --- 

R2 162/1 بازده دوساله سهام  188/1  --- 
AGE 910/1 سن شرکت  085/1  092/3  
LEV 069/1 اهرم مالی  080/1  079/1  

div 240/1 تقسیم سود  267/1  018/1  
SIZE 038/1 اندازه شرکت  039/1  009/2  

ROA --- --- 410/1 بازدهی  
 C NA NA NA مبدأعرض از 

 منبع : یافته هاي پژوهش

 
 یاتیوجوه نقد عمل انیور جر(مجذ یکنترل يرهایمتغ يبرا انسیعامل تورم وار کهنیبه ابا توجه 

ها آن نیب یهم خط عرف يبود برا 10 يبالا رابطه بر سود خالص و مجذور اندازه شرکت) در هر سه  میتقس
 انسیعامل تورم وار کهنیبه ا . با توجهدیاستفاده گرد یرفع هم خط يپژوهش از روش تفاضل برا نیدر ا

)1VIFگرفت که  جهینت توانیم رونیبوده است. ازا 10تر از کم یمستقل و کنترل يرهایمتغ یتمام ي) برا
 نخواهد کرد. جادیمدل ا يبر مبنا يریگجهینت يرا برا یمشکل یخطهم نیوجود ا

و همچنین  آمدهدستبه Fآماره  به با توجهنشان می دهد که  5نتایج آزمون فرضیه اول به شرح جدول 
داري توان بیان کرد که مدل در کل از معنیدرصد، می 95نان )، با ضریب اطمی000/0داري آن (سطح معنی

که  نشان می دهد ؛است نشان داده شدهدر جدول زیر  2Rخوبی برخوردار است. ضریب تعیین که با علامت 
 نیدر ا .رددگدرصد از تغییرات در متغیر وابسته توسط متغیر مستقل و کنترلی الگو تبیین می 57 باًیتقر

 49 باًیربا مقدار تق یلیتعد نییتع بیضر زانیوابسته، م ریبر متغ اثریب يرهایوجود متغ لیپژوهش به دل
 نییتع بیو اختلاف آن با ضر شدهلیتعد نییتع بیضر نکهیبه ااست. با توجه  نییتع بیدرصدکمتر از ضر

 اند.شدهانتخاب یدرستمدل به نیتخم يبرا یانتخاب يرهایکه متغ دهد¬یکم است، نشان م اریبس

                                                                                                                                           
1. variance inflation factor 
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 اول نتایج آزمون فرضیه. 5جدول 
 داريسطح معنی tآماره  دخطاي استاندار ضرایب نماد متغیر

t+2X 426/0 سودآوري آتی شرکت  480/0  850/8  000/0  

-tX 211/0-1 سودآوري سال قبل  063/0  336/3-  0009/0  

XT 259/0 سودآوري سال  070/0  655/3  0003/0  

-2R 162/0 بازده دوساله سهام  101/0-  592/1-  112/0  

AGE 791/0 سن شرکت  625/0  264/1  207/0  

-LEV 838/0 اهرم مالی  257/0  259/3-  001/0  

-div 262/0 تقسیم سود  140/0  870/1-  062/0  

SIZE 872/0 اندازه شرکت  226/0  855/3  0001/0  

-C 86/12 مبدأعرض از   979/1  495/6-  000/0  

2R( 636/0ضریب تعیین (  

567/0 شدهلی) تعد2Rین (ضریب تعی  

 F( 9,302فیشر (آماره 

000/0 داري آماره فیشرسطح معنی  

 2,3468 نواتسو – نیآماره دورب

 منبع : یافته هاي پژوهش

 
عنوان متغیر مستقل این پژوهش، داري محاسبه شده براي سودآوري آتی شرکت بهسطح معنی

توان نتیجه گرفت که درصد است؛ بنابراین می 5از داري آن کمتر حاصل گردیده که سطح معنی 0001/0
وجود دارد. با ها و نرخ بازده سهام بین سودآوري آتی شرکت داريعنیمدرصد رابطه  95در سطح اطمینان 

توان میاست ؛  )850/8( تیو آماره  )426/0( برابر با شرکت یآت يسودآور متغیر م ضریب این که به توجه
ابراین ، بنوجود داردنرخ بازده سهام  ها وسودآوري آتی شرکتبین  داريو معنی مستقیمبیان نمود که رابطه 

 اند.ی نسبی داشتهآگاهتوان نتیجه گرفت که در بازار سرمایه سهامداران نسبت به سودهاي آتی می
 

 نتایج آزمون فرضیه دوم
 ریها و نرخ بازده سهام تأثکتآتی شر يسودآور ینبازار بر رابطه ب ییکارا« دوم  یهآزمون فرض یجنتا

در سطح  Fاز احتمال آماره  یونیبودن مدل رگرس داریمعن یمنظور بررس. است 6به شرح جدول » دارد.
آن  يداریسطح معن نیآمده و همچندستبه Fبه آماره درصد استفاده شده است. با توجه  5 يخطا

برخوردار  یخوب يداریکه الگو در کل از معن کرد انیتوان ب یدرصد م 95 نانیاطم بی)، با ضر000/0(
وابسته توسط  ریدر متغ راتییدرصد از تغ 63 باًیآن است که تقر يایمدل پژوهش گو نییعت بیاست. ضر
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مثبت  بیضر يشرکت در مدل فوق دار یآت يسودآور ریگردد.متغ یم نییالگو تب یمستقل و کنترل ریمتغ
مشهود بود آنچه در  زیاول ن هیدر آزمون فرض جهینت نیست که ادرصد ا 5آن کمتر از  يداریو سطح معن

ت در شرک یآت يبازار و سودآور ییکارا نیتعامل ب یعنیگر  لیتعد ریمتغ بیاست ضر تیحائز اهم نجایا
 شده است.ارائه 6مدل فوق است که در جدول

 
 دوم نتایج آزمون فرضیه .6جدول 

 داريسطح معنی t آماره دخطاي استاندار ضرایب نماد متغیر

t+2X 423/0 سودآوري آتی شرکت  060/0  08/7  000/0  

ME 012/0 بازار ییکارا  004/0  13/3  002/0  
تشرک یآت يبازار* سودآور ییکارا
   

Xt+2*ME 001/0-  0003/0  23/2-  026/0  

-tX 254/0-1 سودآوري سال قبل  055/0  65/4-  000/0  

XT 249/0 سودآوري سال  062/0  82/3  0002/0  

2R -0,214 030/0 بازده دوساله سهام  02/7-  000/0  

AGE 84/1 سن شرکت  478/0  85/3  0,0001 

-LEV 899/0 اهرم مالی  201/0  48/4-  000/0  

-div 298/0 تقسیم سود  138/0  15/2-  032/0  

SIZE 73/0 اندازه شرکت  169/0  28/7  000/0  

-C 97/13 مبدأعرض از   98/0  -14,2488 000/0  

2R( 637/0ین (ضریب تعی  

554/0 شدهلی) تعد2Rضریب تعیین (  

F( 68/7فیشر (آماره   

000/0 داري آماره فیشرسطح معنی  

38/2 واتسون –ن آماره دوربی  
 پژوهش يهایافتهمنبع : 

 
و ) -23/2( نیر ی) و آماره ت-001/0( منفی شرکت یآت يبازار و سودآور ییکارا یتعامل یرمتغ ضریب

 مثبت سود آوري آتی، یرمتغ یبضر ینکه) است و با توجه به ا026/0درصد ( 5آن کمتر از  داريیسطح معن
 ینرابطه ب یتتقوبازار موجب  ییگرفت که کارا یجهدرصد نت 95 ینانبا اطم توانیم ،یجهدرنت ؛) 423/0(

 نشده است. ییددوم پژوهش تا یهشده و فرضنها و نرخ بازده سهام آتی شرکت يسودآور
 
 آزمون فرضیه سومنتایج 

یر ها تأثکارایی بازار بر رابطه بین ارزش شرکت و سودآوري آتی شرکت«نتایج آزمون فرضیه سوم 
در سطح  Fبودن مدل رگرسیونی از احتمال آماره  دارمعنیبررسی  منظوربهاست.  7به شرح جدول » دارد.

داري آن و همچنین سطح معنی آمدهدستبه Fآماره  به با توجهدرصد استفاده شده است.  5خطاي 
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داري خوبی برخوردار است؛ توان بیان کرد که الگو در کل از معنیدرصد می 95)، با ضریب اطمینان 000/0(
درصد استفاده  5در سطح  tبودن ضرایب همبستگی از احتمال آماره  دارمعنیبررسی  منظوربههمچنین 
درصد از تغییرات در متغیر وابسته  97 باًیتقرت که تعیین مدل پژوهش ، گویاي آن اس بیضر شده است.

با افزودن متغیر  کهضریب تعیین این است  ضعفقطهن .گرددتوسط متغیر مستقل و کنترلی الگو تبیین می
ل براي رفع این مشکل ضریب تعیین با تعدی لذا ؛ضریب تعیین حالت افزایشی دارد مستقل به الگو، میزان

 متغیر ورودي اثر کهیدرصورتتنها  شدهلیتعدشود. ضریب تعیین ، تعدیل میدرجه آزادي در مخرج کسر
 اثریبمتغیرهاي  وجود لیدل بهکند. در این پژوهش داشته باشد افزایش پیدا می بر متغیر وابسته دارمعنی

 باتوجه .استدرصد کمتر از ضریب تعیین  96 باًیتقربر متغیر وابسته، میزان ضریب تعیین تعدیلی با مقدار 
ه متغیرهاي دهد کبسیار کم است، نشان می و اختلاف آن با ضریب تعیین شدهلیتعداینکه ضریب تعیین  به

 .اندشدهانتخابی درستبهانتخابی براي تخمین مدل 
 

 سوم نتایج آزمون فرضیه .7جدول 
 داريسطح معنی tآماره  دخطاي استاندار ضرایب نماد متغیر

QTOBIN 320/0 ارزش شرکت  012/0  66/2  008/0  

QTOBIN*ME 001/0 ارزش شرکت *کارایی بازار  001/0  970/0  332/0  

-ME 002/0 بازار ییکارا  002/0  024/1-  306/0  

AGE 82/6 سن شرکت  240/1  502/5  000/0  

-LEV 485/0 اهرم مالی  192/0  53/2-  012/0  

div 051/0 تقسیم سود  046/0  110/1  268/0  

SIZE 416/0 اندازه شرکت  170/0  45/2  014/0  

ROA 047/0 بازدهی  169/0  278/0  782/0  

-C 27/9 مبدأعرض از   95/2  14/3-  002/0  

2R( 968/0ضریب تعیین (  

962/0 شدهلی) تعد2Rضریب تعیین (  

F( 03/164فیشر (آماره   

000/0 داري آماره فیشرسطح معنی  

923/1 واتسون –ن آماره دوربی  

 پژوهشهاي منبع : یافته

 
 5آن کمتر از  داريو سطح معنی )0320/0فوق داري ضریب مثبت ( در مدل متغیر ارزش شرکت

رابطه مثبت  سودآوري آتی شرکتدهد بین ارزش شرکت و ) است که این موضوع نشان می008/0درصد (
ی کارایین گر یعنی تعامل بآنچه در اینجا حائز اهمیت است ضریب متغیر تعدیل داري وجود داردو معنی

 شده است.ارائه 7و ارزش شرکت در مدل فوق است که در جدول  بازار
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و ارزش شرکت در رابطه  کارایی بازارتعامل بین  ) براي متغیر9699/0و آماره تی ( )001/0( ضریب
است . اگرچه ضریب  )332/0درصد ( 5آن بیشتر از  داري)  آزمون فرضیه سوم  مثبت و سطح معنی11(

رنتیجه نیست. د دارمعنیولی  گر با مستقل) مثبت استو  متغیرتعدیل گر (تعامل تعدیل قلمتغیر مست
 داريیها تأثیر معنکارایی بازار بر رابطه بین ارزش شرکت و سودآوري آتی شرکت توان نتیجه گرفت کهمی

  شود.درنتیجه فرضیه سوم تایید نمی». ندارد.
در رگرسیون  مستقلعنوان متغیر که  به) 306/0( کارایی بازارداري متغیر توجه به معنیبا از طرفی 

 ندارد. یآتهاي دار با سودمعنی رابطه نیزاین متغیر ؛ کهدهدد، نشان میشووارد می
 

 شنهادهایو پ گیريیجهنت ،بحث
هاي زیادي در زمینه پژوهش ؛ کهشودکارایی بازار از مفاهیم کلیدي در بازارهاي مالی محسوب می

 یاديز يوق یمهو ن یفضع ییکارازیابی آن صورت گرفته است. اگر چه تفیکیک انواع بازار هاي سرمایه  به ار
هستند کمتر  یسهام چه عوامل یمتنوسانات ق یاصل يمحرك ها ینکه؛اما ا توسط فاما مطرح شده بود

را  یآت يسودآور یشتر،ر ببازا ییکارا یازاتسهام با امت يهاقیمت یاموضوع که آ ینمطرح شده است و به ا
 ياشاخص ه ینرابطه ب یابیارزبود. لذا هدف این پژوهش کمتر توجه شده  یرخ یاکند یتر دنبال م یقدق

 94 يهامنظور داده ینبدشرکتها تعیین شد.  سود آوري بینیپیش يسهام برا یمتق یتبازار و ظرف ییکارا
 یحداقل مربعات ط یونبهادار تهران به روش رگرس در بورس اوراق شدهیرفتهپذ يهاشرکت ینشرکت از ب

. در این پژوهش سعی شد از طریق ایجاد یک مورد آزمون قرار گرفت 1401سال   یانتا پا 1392 یزمان ةباز
ها شرکت آتیگیري کرده و تأثیر آن را بر رابطه بین نرخ بازده و سودآورينمره ترکیبی کارایی بازار را اندازه

  سنجیده شود..
 ،نابراینب؛ استها و نرخ بازده سهام شرکت یآت يسودآور نیدار برابطه معنی حاکی از فرضیه اول جینتا

 نیاند که اداشته ینسب یآگاه یآت يسهامداران نسبت به سودها هینمود که در بازار سرما انیب توانیم
 موجود راتییداشته است. تغ شیاافز زیبازده سهام ن ي،احتمال سودآور شیشده است که با افزا اعثموضوع ب

و معامله  نشدهینیبشیاز ورود اطلاعات پ یسهام) ممکن است ناش یمنف ایمثبت  ی(بازده هامتیدر ق
عدم وجود  توان اظهار داشتاین اساس می از افراد باشد. بر یبرخ یدر اثر رانت اطلاعات ایاخلال باشد 

رزش ا قیطور دقسهام به متیکه ق کندینم نیده سهام تضمباز عیدر توز هایبستگوا اینظامند  يالگوها
 کنندیاستفاده م یافراط ویسنار کی) از 2010و همکاران ( نیفیگر کهيطور. بهکندشرکت را دنبال  ذاتی

 از ساختار لو معامله اخلا کندینم قیرا تلف نیادیدرباره اصول بن دیهرگز اطلاعات جد هامتیکه در آن ق
 یسهام از گردش کاملاً تصادف متیتا آن استدلال را نشان دهند. ق ستیند برخوردار نمنظام یهمبستگ

 نیبنابرا دهد؛ینم نهیآن شرکت در آن زم یدرباره ارزش واقع یاطلاع يگذارمتیاما ق کند،یم تیتبع
 ن شرکتدر آ يگذارهیبه سرما جرمن هاشرکت يشرکت و درآمدها یآت يافراد به اطلاعات سودآور یدسترس
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 نیا يهاافتهی جینتا .گرددیمثبت م یسهام و متناسب با آن بازده متیشده که به نوبه خود باعث رشد ق
و  2)، وو2022همکاران (  1لائ)؛ راف2010و همکاران ( نیفی)؛ گر2021( لوایداس هايبا پژوهش هیفرض

 .جهت است) همسو و هم2021(  3وی)، سونگ و ل1920همکاران (
ها تآتی شرک يسودآور ینبرابطه  یلبازار موجب تعد ییکه کارااگر چه دوم نشان داد  یهفرض یجنتا

 يراسهام ب يهاقیمت یتبازار، ظرف ییکارا یازکه امت نشان می دهد یافته ینا اما .گرددیو نرخ بازده سهام م
 یآت يعات مربوط به سودآورکارا باشد اطلا زاربا کهیدرصورت .بخشد  یرا بهبود نم یآت يسودآور بینیپیش

. ردگییشرکت قرار نم یآت ياخبار سودآور یرسهام تحت تأث ی؛ بازدهیردشرکت در دسترس عموم قرار گ
 گذارانهیصورت آگاهانه و منصفانه صورت گرفته و سرمابه گذاريیهاگر بازار کارا باشد، انجام سرما یجهدرنت

فاصله اطلاعات بلا يیهرا داشته باشند و کل يه مورد انتظار عاداز بازد یشب یبازده بانتظار کس توانندینم
 کنند،یم گیريیمکه عاقلانه تصم گذارانییهشده و سرمابازار منعکس یمتسرعت بر قپس از انتشار، به

 ازیامت توجهدوم نشان داد با  یهپژوهش طبق فرض ینا یج. اما نتاکنندیم یدنظرخود را تجد هايیدگاهد
آن شده  فینکرده بلکه موچب تضع یتو نرخ بازده سهام را تقو يسود آور یننه تنها  رابطه ب ییاراک یبیترک

 تیمق یدشد یشپژوهش موجب افزا ینرخ تورم و ارز در بازه زمان یشو افزا  ياقتصاد یمتحر یطاست. شرا
و نرخ بازده  یآت ياغلب موارد سود ها رشده و نشان داد که د 1399تا اواسط سال 1397يسهام در سالها

 یرغمعل 1399سهام از تابستان یمتق یجیو تدر یمنطقیرکاهش غ ،ینهمچن نداشته اند. یسهام رابطه منطق
بوده  یهبازار سرما یفضع یی) نشان دهنده کارا1397(از سالیقبل یمتق یشافزا یجابیا یطعدم رفع شرا

 يهاهشبا پژو یهفرض ینا یجنتا یگر؛د يکشورها ياقتصاد محیطبا  یطشرا ینعدم تجربه ا یلدله است. ب
)، سونگ و 2019)، وو و همکاران (2022)؛ رافائل همکاران (2010و همکاران ( یفین)؛ گر2021( یلواداس

 .) مطابقت ندارد2022(  یا)؛ باتاچار2021( یول
رفت که ارزش بزرگتر شرکت در حال حاضر به معناي انتظار طبق نتایج فرضیه سوم، انتظار می

نشان داد که اگر چه کارایی بازار توانسته این  آزمون فرضیه سوم جینتاودآوري بیشتر در آینده باشد؛ اما س
بازار و  ییکارا نیتعامل ب ریمتغ يبرا داريسطح معنیرابطه را تقویت کند ؛ اما این تاثیر معنادار نبوده و 

. رد شده استسوم  هیفرض نیرانابب. ) است332/0درصد ( 5از  شتریداري آن بارزش شرکت سطح معنی
ه و نیز تقرار گرف این یافته این است که بازه زمانی پژوهش در شرایط تحریم اقتصادي عمدهیکی از دلایل 

، نوسانات شدید قیمت سهام (رشد فزاینده در دو و 1399تا نیمه اول سال  1397فاصله زمانی اوایل سال 
 توان ذکر کرد.به بعد می 1399دوم سال نیم سال) و سقوط قیمت سهام از سه ماهه 

اگر چه بازار سرمایه طی دهه گذشته سعی در حرکت به سمت افزایش کارایی اطلاعاتی نمود؛ اما 
 1399و شروع سقوط قیمت سهام از تابستان سال  1399تا نیمه اول  1397رشد شدید قیمتها در سالهاي 

عل و بالقوه را تحت تاثیر  فگذاران بال؛ اعتماد سرمایهتاکنون 1400و رکود و کاهش نسبی قیمتها  از سال

                                                                                                                                           
1. Raffaele  
2. Vu  
3. Song   & Liu 
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و  نیبورس اوراق بهادار بخواهند قوانسازمان که از  شودیم شنهادیپ گذارانهیبه سرما قرارداده است. لذا
گذاري صحیح سهام و مبادلات آن بر قیمت کند که  تدوینها و خود سازمان بورس شرکت يبرا یمقررات

در  يترشیب نانیبتوانند با اطم دارانتا سهامکنند؛ در بازار کمک  ییسطح کارا شیه افزابنطارت داشته و 
 يهاچارچوبشود بهادار توصیه می و اوراقسازمان بورس  نیمسئولبه  نیچنهم. کنند يگذارهیبورس سرما

 دتوانیکه م یراخلاقیاقدامات غ ریو سا یبازار، تجارت داخل ياز دستکار يریجلوگ يرا برا يقو ینظارت
ی فن آوري اینترنت مانند يورناف يهاشرفتیاز پبه علاوه  .دننک تدوین و اجرابازار را مخدوش کند،  ییکارا

 یگنینقد شیتراکنش و افزا يهانهیکاهش هز ندها،یفرآ يسازساده يبرا نیبلاك چابزارو  یهوش مصنوع ،
د سایر ابعاد کارایی بازار را بررسی نموده و با ایجاد شوبه پژوهشگران آتی پیشنهاد می .استفاده نمایدبازار 

ي بر کارایی بازار دارند را شناسایی ترتیاهم باهایی که تأثیر ها شاخصدهی در بین آنیک سیستم رتبه
 نکهیبا توجه به ا کرده و در اختیار سازمان بورس قرار داده تا تدابیر لازم در جهت تقویت آن صورت گیرد.

وارد نشده و  یهآزمون فرض يپژوهش در مدلها یننرخ ارز در ا ییراتو تورم و تغ ياقتصاد يها یماثر تحر
شده در آن  یاد یرهايبه درنظرگرفتن متغ یلذا در پژوهش آت .یدتواند متاثر نمایپژوهش را م ییروا

 .شودیم یدها تاک پژوهش
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهویسندگان: تمام نویسندگان در آمادهمشارکت ن
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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