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Stock returns concurrency, a  relatively new field in financial and 
economic research that is closely linked to economic 
development, financial market stability and market efficiency, is 
also  used in measuring price awareness, asset pricing, 
forecasting,  and stocks synchronization can be used to measure 
market efficiency.  Many factors affect the synchronization of 
stock returns. The aim of this study was to investigate the factors 
influencing the efficiency of equity shares. To this end, to test the 
hypotheses, data from 155 companies listed in Tehran Stock 
Exchange during (change these to English years 1385 to 1396) 
were used. Findings showed that annual stock returns, turnover, 
and company size and stock liquidity had a significant and 
positive effect on stock return synchronization. Institutional 
shareholders have a significant and negative impact on stock 
return synchronization. Company life and ownership 
concentration and growth opportunity do not have a significant 
impact on stock return synchronization. 
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1- Introduction 
Theoretically, some researchers have argued that it is difficult to measure 

the interpretation of information efficiency by the coefficient of explanation 



 

with standard models. Some researchers argue that in efficient markets, stock 
prices respond only to previously unpredictable earnings announcements. As 
the company improves the surrounding information environment, this leads 
to access to company-specific information for all market participants. That 
way, Market participants improve their expectations and forecasts of future 
company-specific events 

Therefore, the probability of these forecast events being included in the 
prevailing prices and with the event occurring in the future, prices will not 
respond to the news. Hence, high value stocks today will have a low 
proprietary change in the company in the future and have a high coefficient 
of explanation. 

Company managers are usually interested in information issues with 
company executives. Real and legal investors also place great importance on 
company-specific information when selecting stock portfolios. The efficiency 
of information in the area of financial economy has been extensively studied 
as to whether it affects immediate rise or fall in stock prices. 

So, according to the material above and following the results of previous 
research the main question of the present study is, what factors affect the 
synchrony of stock returns?. 

Is the method in this research, and the aim of the method and nature, 
correlation or consistency? In terms of method and nature, research is 
solidarity or consistency. From the point of view of research, the type of 
research is applied by type of research.  
 
2- Hypotheses 
 In order to present the hypotheses and with regard to the expression of 
the problem, the presented goals are also followed by previous research by 
Gravel et al. (2017). 

H1: Annual stock returns affect synchronization of stock returns. 
H2: Ownership structure affects the synchronization of stock returns. 
H3: Turnover affects synchronization of stock returns. 
H4: Company life affects stock return synchronization. 
H5: The size of the company affects the synchronization of stock returns. 
H6: Growth opportunities have an impact on synchronizing stock returns. 

 
 
3- Results 



 

 In examining the significance of the model since the probability value of 
F statistic in the model is less than 5% (0.000), it is confirmed with 95% 
significance of the whole model. Model determination also shows that 4.6% 
of the dependent variable of stock return synchronization is explained by the 
variables entered in the model.  
 
4- Conclusion and Discussion  
 The findings of this study suggest that increasing the percentage of 
institutional ownership increased control of institutional investors in the 
Tehran Stock Exchange, restricting the ability for managers to cash in and 
capture the company's cash flows that reduces company-specific risk by 
managers. As a result, it reduces R and simultaneously reduces stock prices. 
In other words, the higher the percentage ownership of an institutional 
investor in a company, the lower its equity price 
 The findings of this study indicate synchronization between institutional 
investors and stock price, and there is a negative relationship. 
 Size and age were used to capture the attention of businessmen in this 
study. Older companies are more efficient and less costly than smaller ones 
to invest, so investors optimally select and learn more about large companies. 
Larger companies have richer information environments, so their stock 
returns are higher and their SPS less. As such, the correlation between size 
and SPS is negative However, large corporations are showing changes in 
macroeconomic information. The price behavior of these companies leads to 
similar market volatility and larger SPS. These companies also have more 
diversified operations and are co-operating with the market, leading to a 
positive relationship between size and SPS. 
 Confirmation of synchronous relation is consistent with representational 
and marketing theories and this is confirmed when the information 
environment in a capital market is more transparent, investors will use the 
fundamental information of companies to make investment decisions and 
stock price synchronization is reduced. 
 
Keyword: Stock Return Simulation, Stock Liquidity, Ownership 
Concentration.  
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  4يعقوب اقدم مزرعهدكتر ، 3رسول عبديدكتر ، 2عسگر پاك مرام دكتر، 1ندا رضايي

                                                              

بـازده  ي محتواي اطلاعـاتيريگاندازهعكس براي  صورتبهزماني بازده سهام، مقياسي است كه مه :چكيده
 نگـاتنگيارتباط ت هباشد كمي يمال تحقيقاتدر  مبحث جديديسهام  ةدززماني باهمشود. سهام استفاده مي

اربرد كـايي بـازار ر تعيين كاردزماني ن همچنيار دارد. همزبا ييو كارا يارهاي مالزبا تابدي، ثااقتص توسعة اب
 برخـي يبررسـباشـد كـه هـدف پـژوهش حاضـر زماني بازده سـهام تأثيرگـذار ميدارد. عوامل زيادي بر هم

ها از هيرضفآزمون  يبرااست. در راستاي دستيابي به اين هدف  زماني بازده سهامبر هم متغيرهاي حسابداري
اشـد، بمي 1396 الي 1385هاي سالدر خلال  بهادار تهران اوراق هاي بورسشركت از شركت 155هاي داده

 اسـت. يونو رگرسـ يهمبسـتگ ها،يهو روش آزمون فرض يداديروپس يو عل ياز نوع همبستگ تحقيقروش 
بـر هام ي سـنقـد شـوندگو گردش معاملات و اندازه شـركت و بازده سالانه سهام نتايج پژوهش نشان داد كه 

 ريام تـأثسـازي بـازده سـهبـر همگام سـهامداران نهـاديدارد. و مثبت  داريمعني ريبازده سهام تأث زمانيهم
داري عنيم ريبازده سهام تأث زمانيهمبر عمر شركت و تمركز مالكيت و فرصت رشد دارد.  منفيداري و معني

  دارد.ن

  .حسابداريي سهام، تمركز مالكيت، متغيرهاي نقد شوندگزماني بازده سهام، هم: هاكليدواژه
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  مقدمه. 1
 به دست گذارانهيسرمااست كه براي  علتنيابهت و بازده سهام زمان بودن حركت قيمهم

ها بـه اطلاعـات صـنعت/ بـازار باشد بنابراين آنداراي هزينه مي هاشركتآوردن اطلاعات مالي 
). 2006حامـد، شـود (چـان و ارزش ذاتي آن متفاوت مـي كنند ليكن قيمت سهام وبسنده مي

ي اطلاعـات سـطح مقدار نسـبي ريگاندازه معكوس يك معيار عنوانبه SPSمطالعات مختلف از 
 SPSكننـد كـه انـد. مطالعـات پيشـين اسـتدلال مياستفاده كرده در قيمت شدهقيتلفشركت 

 و همكـاران 1اطلاعات سطح شركت دارد كه بر قيمت اثـر دارد. درونـوف همبستگي معكوسي با
هسـتند  اطلاعات سود آينده بيشـتر داراي پايين SPS هاي بااند كه شركتبحث كرده )2003(

پايين  SPSهاي با امريكا، شركت در اند كهها گزارش كردهشود. آنميشده منعكس بازدهدر كه 
در  اسـت. آشكارشـدههـاي سـهام باشـند كـه در قيمتداراي اطلاعات سود آينده بيشـتري مي

مقدار بيشـتري  تري به نوسانات بازار دارد زيراكم بستگي قيمت پايين، SPSهاي داراي شركت
 حالنيبااي بازاري بر آن متكي هستند. هاكنندهشركت از اطلاعات سطح شركت وجود دارد كه

پـايين لزومـاً بـه معنـي  SPSيك  ي،رونيازادرست نيست.  به دليل متغيرهاي غير بنيادي اين
مبادلـه  يا از از فرايند مبادله( درجه بالاي اطلاعات خاص شركت نيست. دليل اين است كه نويز

ضـريب تبيـين  و كـاهش موجـب افـزايش نوسـان بـازده غيرمتعـارف مبتني بر نبود اطلاعات)
ــتون ــنمي )2010، 2(جانس ــود. چ ــاران 3ش ــايش  )2007( و همك ــه پ ــت ك ــته اس ــان داش بي

اطلاعـات خـاص شـركت و ديگـري  يآورجمـعگذاران داراي دو هدف اصلي است، يكي يهسرما
گذاران. در رابطـه بـا پـايش حقـوق مالكيـت سـرمايه بر مديريت بـراي حفاظـت از تأثيرگذاري

 SPSكـاهش  خود غلبه كننـد كـه ايـن موجـب گذاري بالاتر، مديران بايستي بر كنترلسرمايه
شود زيرا مديران قادر بـه گذار ميمنجر به افزايش پايش ضعيف سرمايه SPS حالنيبااشود. مي

 اند كه اگر بـازده سـهام اطلاعـات دراثبات كرده مطالعات نيچنهم افزايش كنترل خود هستند.
نشـان  اطلاعات اريو مع شاخص عنوانبهدر استفاده از آن  SPSپوشش ندهند، آنگاه  كشورها را

  اكافي خواهد بود.قيمت سهام ن در شدهداده
  

 هاهيفرضمباني نظري، ادبيات و . 2

ي پيـروي دهعلامـتاين پژوهش براي طرح مباني نظـري از نظريـه بـازار كـارا و نظريـه  
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گذارد نظريـه نظـارت كـارا مي ريتأثها در قيت سرعتبهكند. طبق نظريه بازار كارا، اطلاعات يم
به علت ملاحظات ريسك خود، بيشتر متقاضي نظـارت بـر مـديران  نهادكبيانگر اين است كه ي

است. منطق اين نظريه اين است كه به علت بالا بودن هزينه نظـارت، فقـط سـهامداران بـزرگ 
توانند به مزاياي كافي دسـت يابنـد تـا انگيـزه نظـارت را داشـته نهادي مي گذارانهيسرمانظير 

  )2007كورنت و ماركوس، باشند (
 يـك شـاخص ارزش اطلاعـاتي عنوانبـه ضـريب تبيـين نظري اندكي به بررسي مطالعات

) و 2006( جـين وميـر اند. با اين حـال دو اسـتثناء در ايـن رابطـهمحتواي اطلاعاتي) پرداخته(
انـد كـه گردش نقدي ساده را فرض كرده فرايند توليد باشد كه) مي2010( داسگاپتا و همكاران

 كنـد كـه در) اسـتدلال مي2010( شـود. داسـگوپتا و همكـارانميهاي اطلاعاتي شامل شوك
 نشـدهينيبشيپقـبلاً  دهد كـههاي سهام تنها به اعلان سودي پاسخ ميقيمت ،كارآمد بازارهاي

 بخشد، اين مسئله منجر به دسترسيمحيط اطلاعاتي اطراف را بهبود مي شركت ازآنجاكهباشد. 
، شـركت بيترتنيابـهشـود. ي بـازاري ميهاندهكنشـركتاطلاعات خاص شـركت بـراي همـه 

وقوع رويدادهاي خـاص شـركت در  را در مورد هاي خودهاي بازار، انتظارات و پيش بينيكننده
هاي غالب گنجانـده قيمت در نيبشيپي، احتمال اين رويدادهاي رونيازادهند. آينده بهبود مي

امـروزه  بنـابراين،؛ دهنـدپاسخي به اخبـار نمي هابا وقوع اين رويداد در آينده، قيمت شود ومي
 پايين در شركت در آينده بـوده و داراي اختصاصي داراي تغيير داراي ارزش اطلاعات زياد سهام

ي ريگانـدازه انـد كـهچندين محقق اسـتدلال كرده ديدگاه نظري، از ضريب تبيين بالايي است.
 ؛1988 ،4(وسـت اسـتاندارد سـخت اسـتهاي بـا مـدل كارايي اطلاعات با ضريب تبيين تفسير

اسـتدلال ) 2010( و همكـاران 7داسـگوپتا ).2006 ،6انـكيپنگ و ز ؛2001 ،همكاران 5كمپل و
قـبلاً  دهـد كـههاي سهام تنها به اعلان سودي پاسـخ ميقيمت ،كارآمد بازارهاي كند كه درمي
بخشـد، ايـن مسـئله مي محيط اطلاعاتي اطراف را بهبود شركت ازآنجاكهباشد.  نشدهينيبشيپ

شـود. ي بـازاري ميهاكنندهشـركتاطلاعـات خـاص شـركت بـراي همـه  منجر بـه دسترسـي
وقوع رويدادهاي  را در مورد ي خودهاينيبشيپي بازار، انتظارات و هاكنندهشركت، بيترتنيابه

 بـين دري، احتمـال ايـن رويـدادهاي پـيشرونيـازادهنـد. خاص شركت در آينـده بهبـود مي
پاسـخي بـه اخبـار  هـابا وقوع اين رويداد در آينـده، قيمت شود وهاي غالب گنجانده ميقيمت
پـايين در  اختصاصـي داراي تغييـر داراي ارزش اطلاعات زيـاد سهامامروزه  بنابراين،؛ دهندنمي
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  ضريب تبيين بالايي است. شركت در آينده بوده و داراي
 اهميـت ارزش و حفـظ اطلاعـات حسـابداري، هايي را درهمچنين مطالعات فعلي، تناقض

و بـال،  2000 ،8نيو روبـ ي(بـال، كاتـار گزارش كرده است كشورهاي مختلف در بودن موقعبه
دقت مشـابه در  اين است كه قيمت سهام اطلاعات را با ي، فرضيهرونيازا. )2003 ،9و وو نيروب

و  11مـرك نتـايج )2006( و همكـاران 10اسـكيف -كنـد. اشـباگمي مختلـف تلفيـق كشورهاي
هـا عـدم وجـود آن ،حـالنيبااكننـد. تعداد كمي از كشورها تأييد مي را براي )2000( همكاران

 كيفيـت محـيط شـودگفتـه مي اند كـهمتغيرهاي سطح شركت را ثبت كرده و SPSرابطه بين 
ارتبـاطي بـا اطلاعـات سـطح  SPSنشان دادنـد كـه  هادهد. آناطلاعاتي شركت را پوشش مي

استفاده شود. چان  تواند براي مقايسه كشورها از ديدگاه اطلاعاتيي نميرونيازاشركت ندارد و 
، گرليـتحلهمبستگي مثبتي با مقدار پوشـش  SPSاند كه كرده خاطرنشان )2006( 12و حاميد

كه بيـان  )2007( 13ط كليها توساين يافته بعدي، اندازه شركت و حجم مبادله دارد. در مطالعه
اصول و مباني خاص شركت در تضاد است تأييد شد. اين مطالعه پيشـنهاد  با SPSداشته است 

كيفيت محيط اطلاعـات اسـت.  يريگاندازهشاخص مستقيم براي  كند كه ضريب تبيين يكمي
بـزرگ، سـن بيشـتر،  انـدازه بيشـتر، گرليـتحلپوشـش  ضريب تبيين با كند كهاو پيشنهاد مي

يابـد. تر و رويدادهاي اطلاعات بزرگ افـزايش ميتراكنش پايين نهادي بزرگ، هزينه دارانسهام
اثر اخبار عمومي را  )1998( 14كنند. رولها، اطلاعات را به بازار منتشر ميهمه اين ويژگي چون

ين دليـل، متغيرهـاي نوسان بازده بررسي كردند ولي اين اثر نسبتاً كوچك بود. بـه همـ بر روي
  تلفيق اطلاعات استفاده شود. بايستي براي ساختار كرويم
  
  پيشينه تجربي .1-2

ار بـه زده و واكنش بـازبازماني ارتباط بين هم يكه به بررس )2015(و همكاران  15دووس 
 يهاهيتوصـ ار بهزنشان داد كه واكنش بانتايج پژوهش پرداختند،  يتحليل گران مال يهاهيتوص

 متوجـه شـدند نيها همچناست. آن تسهام متفاو ةدززماني باسطح همت تحليل گران با تغييرا
تر، رابطـه كوچـك يهات كم براي شـركتلاعاود اطجوسبب شركت، به  زةاندابا  ارتباط نيكه ا

اطلاعـات  يسهام و افشا متيزماني قهم به بررسي) 2017و همكاران ( 16گريوال. معكوس دارد
 9064و بـا اسـتفاده از اطلاعـات  2014تا  2007دوره زماني  طيپرداختند كه ايدار پ يارياخت
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 ياطلاعـات بخصـوص افشـا ياريـاخت يافشـا كه با افزايش دنديرس جهيسال/ شركت به اين نت
تام و همكاران  .ابدييم كاهش سهام متيزماني قهاي اجتماعي، همتياطلاعات مسئول يارياخت

ي موجـود در هاشركت) طي پژوهشي به مقايسه كيفيت سود و گزارشگري مالي توسط 2019(
بخش دولتي و خصوصي موجود در بورس ويتنام پرداختند. نتايج در اين تحقيق تصويري جالب 

ن از خاص، با استفاده از يك نمونه همسا طوربهاز كيفيت سود در بازار مالي ويتنام را نشان داد. 
ي خصوصـي هاشـركتي آنان نشان داد كـه هاافتهي خصوصي، يهاشركتي دولتي و هاشركت

» يكاردست«ي دولتي در بازار مالي ويتنامي هابنگاهنسبت به  خود را شدهگزارشاحتمالاً سود 
ي هاشـركت ي دولتي داراي كيفيت سود بـالاتري نسـبت بـههاشركتكنند. به استناد آنان مي

ايـن محققـين ايـن امـر بـه ايـن دليـل اسـت كـه  ازنظرخصوصي در بازار مالي ويتنام هستند. 
 منـدبهرهتوانند از مزاياي مالي زيادي براي مديران خود ي خصوصي با مديريت سود ميهابنگاه
  شوند

كيفيـت گزارشـگري مـالي بـر تعامـل بـين  ريتـأث)، به بررسـي 1397همكاران (قادري و 
كـه  اندافتهيدسـتيندگي و سرعت تعديل قيمت سهام پرداخته و به ايـن نتيجـه ي نماهانهيهز

وص دار دارد و در خصـهاي نمايندگي بر سرعت تعديل قيمت سهام تأثير منفـي و معنـيهزينه
هاي نماينـدگي و سـرعت كنندگي كيفيت گزارشگري مالي در تعامـل بـين هزينـهنقش تعديل

قيقـي تح ) بـه1397. فلاح زاده ابرقوي و همكاران (يامدتعديل قيمت سهام شواهدي به دست ن
ز اكه بـراي تحقيـق مـذكور  زماني قيمت سهام پرداختندي و همنقد شوندگدر خصوص ارتباط 

 سـامانمنددر بورس كه توسط رويكرد حـذفي  شدهرفتهيپذشركت  66يك نمونه كه متشكل از 
زمـاني همسنجش  ي) برا2004و رولستون ( وتروسكييپمدل و بود استفاده گرديد  شدهانتخاب

 تمعـاملا حجـم نيدوطرفـه بـنشان داد كه يـك ارتبـاط  برآوردهابكار گرفته شد  سهام متيق
 يدگو نسبت نقد شـون )هوديآم(سهام  يگردش سهام، نسبت عدم نقد شوندگسهام و  شدهانجام

  ه شد.معرفي گرديدسهام  متيزماني قسهام و هم ينقد شوندگ گيرياندازه يارهايمع، وستيآم
 

  ي پژوهشهاهيفرض .3
زماني بازده سهام پرداخته به بررسي رابطه بين شفافيت شركت و هم )2006( جين وميرز 

شـركت نشـان  و خـارجشـركت  افـراد داخـل ها شفافيت پايين را بـيناست. تجزيه تحليل آن
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انجـام  زماني بـازده سـهام بـالابا هم سهام در خصوص يي راهاينيبشيپ بيترتنيابهدهند و مي
اطلاعـات اختصاصـي  ترشـفاف محـيط اسـت. تـربزرگ بـازده منفـي ي كه دارايسهام دهدمي

دهنـد. فـراهم كـرده و تغييـرات آينـده در قيمـت را كـاهش مي گذارهيسرمابراي  تري رادقيق
و موجود براي تصميم  جديد گذارانهيسرما ها بهبورس افشاشدهو اطلاعات  كارآمدي گذارمتيق

ي يكـي از ريگميتصمي، كيفيت رونيازاكند. ي كمك ميگذارهيسرمادر زمينه  هاي بهترگيري
يـك  عنوانبهزماني بازده سهام مطالعات مختلف از هم هاي كيفيت اطلاعات است.و نشانهعلائم 
اسـتفاده  در بـازده شـدهقيتلفي اطلاعـات سـطح شـركت مقدار نسبي ريگاندازه معكوس معيار
 زماني بازده سـهام همبسـتگي معكوسـي بـاهم كنند كهاند. مطالعات پيشين استدلال ميكرده

اند كه بحث كرده )2003( اطلاعات سطح شركت دارد كه بر قيمت اثر دارد. درونوف و همكاران
 بـازده درهسـتند كـه  اطلاعـات سـود آينـده بيشـتر داراي زماني بازده پايينهم هاي باشركت
زماني بازده سهام پـايين داراي هاي با همشركت اند كهها گزارش كردهشود. آنميشده منعكس
 چن و همكاران است. آشكارشدههاي سهام باشند كه در قيمتسود آينده بيشتري مي اطلاعات

 يآورجمـعداراي دو هدف اصلي است، يكي  گذارانهيسرمابيان داشته است كه پايش  )2007(
حقـوق مالكيـت  بـر مـديريت بـراي حفاظـت از لاعات خاص شركت و ديگـري تأثيرگـذارياط

  .گذارانهيسرما
ان نمودن اهداف سهامدار راستاهمبراي رسيدن به سطح مطلوب كيفيت گزارشگري مالي، 

هـدف اصـلي شـركت تعيـين شـود.  عنوانبـهبايسـت و مديران ضروري است و اين موضوع مي
ايـن  كـه تواند منجر به اختلاف در كيفيت گزارشگري مالي شـودمالكيت مياختلافات در منشأ 

  توانند انجام دهند.امر به دليل تفاوت در نظارتي است كه سهامداران مي
 :شوديمطرح م زير صورتبهپژوهش  يهاهيفرضبر اين اساس 

  دارد. ريتأثزماني بازده سهام : بازده سالانه سهام بر همفرضيه اول
  دارد. ريتأثزماني بازده سهام : ساختار مالكيت بر همدومفرضيه 

  دارد. ريتأثزماني بازده سهام : گردش معاملات بر همفرضيه سوم
  دارد. ريتأثزماني بازده سهام : عمر شركت بر همفرضيه چهارم
  دارد. ريتأثزماني بازده سهام : اندازه شركت بر همفرضيه پنجم
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  دارد. ريتأثماني بازده سهام ز: فرصت رشد بر همفرضيه ششم
  

  ي پژوهششناسروش .4
. ماهيت و روش، از نوع همبستگي اسـت ازلحاظپژوهش حاضر بر اساس هدف، كاربردي و 

ر ا، از سـايت رسـمي بـورس اوراق بهـادار تهـران و سـايهـدادهدر اين تحقيق جهت گـردآوري 
آورد بيل رهافزارهايي از قي بورسي، نرمهاشركتي معتبر اينترنتي، اطلاعات حسابداري هاگاهيپا

ه و ركيبـي بـودتها از نـوع گرديده است. داده استفادهنوين و تدبير پرداز و ساير منابع اطلاعاتي 
هـاي باشند. جهت آزمون فرضيههاي فعال در بورس تهران جامعه آماري تحقيق ميتمام شركت

  اند؛) انتخاب شده1نگاره (هاي تي نمونه با اعمال محدوديهاشركتي هادادهتحقيق 
  

  . روند انتخاب نمونه1نگاره 
  505  1396در بورس در پايان سال  شدهرفتهيپذي هاشركتتعداد كل 

 )176(  اندنبودهدر بورس فعال  1385-1396يي كه در قلمرو زماني هاشركتتعداد 
  )61(  اندشدهرفتهيپذدر بورس  1385يي بعد از سال هاشركتتعداد 
هـا و يـا بانك، مـالي يهايگرواسـطه، هايگذارهيسـرمايي كه جـز هلـدينگ، هاشركتتعداد 

  اندها بودهليزينگ
)42(  

ن منتهـي يي كه در قلمرو زماني تحقيق تغيير سال مالي داده و يا سال مالي آهاشركتتعداد 
  ستينبه پايان اسفند 

)63(  

  )1(  ستيندر دسترس  هاآنيي كه در قلمرو زماني تحقيق اطلاعات مورد هاشركتتعداد 
  155  ي نمونههاشركتتعداد 

  
ده شـجامعه غربالگري  عنوانبهشركت  155با در نظر گرفتن كليه معيارهاي مطرح شده، 

ا در طـول بنـابراين، مشـاهدات مـ؛ نمونه انتخاب گرديد عنوانبه هاآنتمام  ؛ كهاست ماندهيباق
  .رسديمشركت)  155×سال  12شركت ( -سال 1860به  1396لغايت  1385ي هاسال

 از ،)2017(ي گـراول و همكـاران هـاپژوهشي پژوهش با پيـروي از هاهيفرضبراي آزمون 
  ) استفاده شده است:1معادله (
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  ):1( رابطه 
6+βi t ,Size5+βi , tLife4+βi , tTurn3+βi , tConOwn2+βi , tR1+β0=βi , tSYN

t,i+ε i tControls9+β i tLiq7+β i tGrowth  
  
باشـد. بـراي سـازي بـازده سـهام ميهمگام )، متغير وابسته اين پژوهش1( اساس مدل بر
بتدا مدل ا ،)2017(گراول و همكاران سازي بازده سهام، به استناد به پژوهش ي همگامريگاندازه
ورت بـراي هـر شـركت بـه صـهاي سري زماني براي هر سال، ) با استفاده از داده2( يونيرگرس

  شود:ماهانه برآورد مي
RETi,ϴ=β0+β1MRETϴ-1+β2MRETϴ+β3IRETϴ-1+β4IRETϴ+ε i,ϴ  

 )2رابطه (

  : بازده سهام شركت در ماه جاري.ϴi,RET كه در آن:
1-ϴMRET.بازده بازار در ماه جاري : 

ϴMRET.بازده بازار در ماه قبل :  
1-ϴIRETجاري. : بازده صنعت مربوط به شركت در ماه 

  :ϴIRETبازده صنعت در ماه قبل. 

ϴi,ε.شركت مرتبه بـراي هـر سـال -) به تعداد سال1رگرسيون ( : خطاي مدل رگرسيون- 
ق سازي بازده سهام با استفاده از ضـريب تعيـين مـدل فـوشود. سپس همگامشركت برآورد مي

  :)2017، گراول و همكارانشود () محاسبه مي3رابطه (مطابق 
SYN୧,୲ ൌ ln ሺ

ୖ౟,౪
మ

ଵିୖ౟,౪
మ ሻ                                                                     )3رابطه ( 

  كه در اين رابطه:
: SYN زماني بازده سهام شركت در سال جاري.هم  

   :2Rباشد.شركت مي -) براي هر سال3( ونيرگرسضريب تعيين حاصل از  
  متغيرهاي مستقل اين پژوهش شامل:

  ست:محاسبه ا گذاري در سهام، با استفاده از رابطه زير قابلبازده سرمايه بازده سهام:الف) 
Rit =

ሺ୔౪ି ୔౪షభሻା ୈ౪
୔౪షభ

 رابطه (4)                                                                    
 كه در آن:
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P୲:  دوره انتهاي قيمت سهام درt 

P୲ିଵ:  قيمت سهم در ابتداي دورهt  دوره  انتهايياt-1 

D୲:  از مالكيت سهام كه در دوره  هحاصلسودt تعلق گرفته است. انبه سهامدار  
  

R୧ =
ሺଵା஑ሻ୔౪శభା ୈ୔ୗି୔౪ି େ

୔౪
                                                           )5رابطه (   

 αدرصد افزايش سرمايه :  
:C آورده نقدي به هنگام افزايش سرمايه است  

  ب) ساختار مالكيت: 
 براي سنجش اين متغير از دو شاخص مالكيت نهـادي و تمركـز مالكيـت نهـادي اسـتفاده

  خواهد شد.
  

  . ساختار مالكيت2نگاره 
ميزان سهام تحت تملك 

 گذاران نهاديسرمايه
 مجموع سهام در اختيار سهامداران نهادي

 تمركز مالكيت
و همچنين  جمع درصد سهام تحت تملك بزرگترين سهامدار

 باشد.به ترتيب ساير سهامداران بالاي پنج درصد مي

 
ل د) گردش معاملات: گردش معاملات از متوسط تعداد سهام معامله شده در طي هـر سـا

  آيد. تقسيم بر تعداد كل سهام منتشر شده در آن سال بدست مي
  .آيدح) عمر شركت: از تفاضل سال تاسيس شركت و سال مورد بررسي بدست مي

بـراي مشـخص كـردن  )2017(ج) اندازه شركت: با پيروي از پژوهش گـراول و همكـاران 
  از الگوريتم ارزش بازار حقوق سهامداران استفاده شده است. اندازه شركت

ه نقـدي ارائـخ) فرصت رشد: متغير مرهومي است كه از تركيب دوم روش الگوهاي جريـان
ز اشـود. اگـر جريانهـاي نقـد ناشـي ارائه شده است استفاده مي) 2011(شده توسط دكينسون 

گذاري منفــي و هــاي ســرمايههــاي عمليــاتي مثبــت، جريانهــاي نقــد ناشــي از فعاليتفعاليت
هـاي تـامين مـالي مثبـت باشـد، ارزش عـددي يـك و در غيـر هاي نقد ناشي از فعاليتجريان

  .)2011(سون يابد دكيناينصورت ارزش عددي صفر با آن اختصاص مي
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  نقدي. تركيب دوم روش الگوهاي جريان3نگاره 
  هاي تامين ماليفعاليت  گذاريهاي سرمايهفعاليت  هاي عملياتيفعاليت

  مثبت  منفي  مثبت
  

هاي پيشـين، سهام در پژوهش زماني بازدهبا بررسي و تأييد تأثير متغيرهاي كنترلي بر هم
 گيرد:تعريف و در پژوهش مورد استفاده قرار مي متغيرهاي زير در قالب متغيرهاي كنترلي

  آيد.ها بدست مياين متغير، از نسبت سود خالص به كل دارايي: هابازده دارايي
فر و در غيـر اينصـورت مقـدار صـ 1براي موارد گزارش زيـان مقـدار  زيانده بودن شركت:

  ).1391يابد (طبري و همكاران،اختصاص مي
م درآمدي: بـراي انـدازه گيـري مـديريت سـود از طريـق اقـلا مديريت سود از طريق اقلام

 شـود. وي مـدل زيـر را تحـت عنـوان مـدل درآمـد) استفاده مي2009درآمدي از مدل كايلر (
  اختياري ارائه نمود:

 )6(رابطه 

∆GrossA/R୧୲

Assets୧୲ିଵ
ൌ  α଴ ൅  αଵ

1
Assets୧୲ିଵ

൅ αଶ
∆S୧୲

Assets୧୲ିଵ
൅ αଷ

∆CFO୧୲ାଵ

Assets୧୲ିଵ
൅ ε୧୲ 

  كه در آن:
∆GrossA/R୧୲تغيير در حسابهاي دريافتني ناخالص در سال :t 

∆𝑆௜௧ :تغيير در فروش در سالt  
∆CFO୧୲ାଵ : 1تغيير در جريان نقد عملياتي در سالt  ؛  

Assets୧୲ିଵدر ابتداي سال ماليها : مجموع دارايي  
و از  هاي نمونه به دو گروه توليدي و غيرتوليدي تقسـيمنوع صنعت: در اين تحقيق شركت

هاي توليـدي و غيرتوليـدي اسـتفاده خواهـد شـد. متغيرهاي مصنوعي صفر و يك براي شركت
در مـدل  UTILITYهاي غيرتوليدي بـا نمـاد و شركت MANUهاي توليدي با متغير شركت

  گردد.آزمون ميرگرسيون 
  رخ بازدهنبراي افزايش از قبيل افزابش بدهي مالي هاي مختلف روشاستفاده از  اهرم مالي:

نرخ بازدهي كه سرمايه گذاران بدون تحمل هيچ ريسـكي عبارتست از  بازده بدون ريسك:
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  كنندكسب مي
  ود.شميين اخبار بعنوان يك متغير مجازي در اين پژوهش در نظر گرفته مثبت: ا اخبار

  
  هاي پژوهشيافته .5

  ي پژوهشآماره توصيفي متغيرها .1-5
با  بيشتر شناختو تحقيق مورد نظر در انجام گرفته اي كه بهتر ماهيت جامعه درك جهت

 ،فايـن توصـي لـيكن .گـرددهـا توصـيف اين داده ي استها، ضرورها، قبل از تحليل دادهمتغير
 رهايتبيين روابط بين متغيجهت  ضرورتي ها وبرآنحاكم الگوريتم  شناختدر جهت  رويكردي

  باشداين مطالعه مي

  
  . نمونه آماري پژوهش4 نگاره

 صنايع  تعداد  شركت -سال

  كل بازار  155  1860
 

ده شـشركت پذيرفتـه  -سال 1860)، شامل 4جامعه آماري اين پژوهش با توجه به نگاره (
 در وهش، متغيرهـاي پـژهاي ذكر شدهازمودن فرضيهاز قبل  در بورس اوراق بهادار تهران است.

صـيف هايي بـراي توشـاخص دربرگيرنـده هـانگـارهايـن  .گردند) بررسي مي6) و (5هاي (نگاره
  .باشدمي پژوهشمتغيرهاي 

 
  كمي پژوهش يمتغيرهاي هاي توصيفشاخص .5 نگاره
 انحراف معيار  كمينه  بيشينه ميانگين  نماد  شاخص/ متغير

  SYN  145/0  974/22 360/4 - 1,613  بازده سهام سازيهمگام
  R  437/0  594/8  795/0 - 0,964  بازده سهام

  INTOWN 46/59  450/99 000/0  32,45  سهامداران نهادي
  CO  67/50  450/99 000/0  20,890  تمركز مالكيت نهادي

  RT  316/0  316/5  000/0  0,508  گردش معاملات
  LIFE  43/36  000/65 000/8  12,74  عمر شركت
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 انحراف معيار  كمينه  بيشينه ميانگين  نماد  شاخص/ متغير
  SIZE  24/13  453/18 254/9  1,539  اندازه شركت
  GROW  428/0  000/1  000/0  0,495  فرصت رشد
  FINA  102/0  621/0  789/0 - 0,130  هابازده دارايي

  PEM  48/1 -  164/1  707/0 - 0,115 مديريت سود از طريق اقلام درآمدي
  LEV  622/0  914/0  090/0  0,211  اهرم مالي

 
  متغيرهاي اسمي پژوهشهاي توصيف كننده شاخص .6نگاره 

  درصد  اندازه گيري  تعداد مشاهدات  نماد  متغير

  8/11  )1زيانده بودن (  LOSS 1860  زيانده بودن شركت
  2/88  )0سودده بودن (

  6/96  )1توليدي (  IND 1860  نوع صنعت
  4/3  )0غيرتوليدي (

  5/56  )1اخبار مثبت (  PN  1860  اخبار مثبت
  5/43  )0اخبار منفي (

  GROW 1860  * )1(  8/42  فرصت رشد
     )0(  2/57  

  
  . آزمون نرمال بودن متغيرهاي پژوهش2-5

سـتفاده برا ا -در مطالعه حاضر جهت تعيين نرمال بودن متغيرهاي وابسته، از آماره جارك
دهـد ن مـيدرصد بوده كه نشا 5اعتبار آزمون براي متغيرهاي وابسته كمتر از  مقدار شده است.

  باشند.متغييرها داراي توزيع غير نرمال مي
  

  برا -نتايج آزمون جارك .7نگاره 
  اعتبار آزمون  آماره آزمون  متغيرها

  SYN  375/31  000/0سازي بازده سهام همگام

نمونه تصادفي افزايش پيدا كند توزيع نمونـه بـه بر اساس قضيه حد مركزي هر چه اندازه 
كند بنابراين اگر تعداد مشـاهدات در نمونـه افـزايش يابـد توزيـع سمت نرمال بودن حركت مي
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شود حتي اگر جامعه غيرنرمال باشد از ازمون پارامتريك ها به سمت نرمال بودن نزديك ميداده
، 17چنانچـه تعـداد مشـاهدات زيـاد باشـدتوان استفاده كرد در تحليل مدل رگرسـيون نيـز مي

ضرورت ندارد كه همه متغيرها، داراي توزيع نرمال باشند و نرمال بودن توزيع مقادير خطا (باقي 
كند. ليكن با توجه به موارد ذكر شده و در هاي مدل) در تحليل مدل رگرسيون كفايت ميمانده

ه متغيرهاي وابسته نرمـال بـوده و از نظر گرفتن حجم نمونه بالاي اين تحقيق، فرض گرديده ك
  كنند.تابع توزيع نرمال پيروي مي

  
  مانايي متغير وابسته آزمون .3-5
واحـد  آزمـون ريشـه جهت اطمينان از اعتبار مدل؛ ابتدا ايستايي متغير وابسته از طريـق 

  .هاردي تعميم يافته ازمون گرديد
  

 . نتايج آزمون ريشه واحد8نگاره 

  معناداي آزمون  آزمونآماره   متغيرها
  SYN 69/12 -  000/0سازي بازده سهام همگام

  

ده رد شـ ٪5)، ارائه گرديده؛ فرضيه صـفر در سـطح معنـاداري 8همانطوري كه در نگاره (
ها در ادهددهد كه متغيرهاي وابسته براي نشان مي %95بنابراين؛ نتايج در سطح اطمينان ؛ است

  ندارد.سطح؛ پايا بوده و ريشه واحدي 
  

  هاي پژوهشحاصل از آزمون فرضيه جينتا .4-5
هاي تركيبـي يـا ها و استفاده از داده، براي تعيين مدل تجزيه و تحليل دادهدر اين نوشتار

عنوان ميكند كـه مـدل اسـتفاده  ليمر استفاده شده است. در واقع اين آزمون F تلفيقي، آزمون
 Cross – Section F. بنـابر ايـن اگـر آمـاره )Pooledاست يا تلفيقي () Panel( تركيبيشده 

سـطح  %5) و چنانچه بيشـتر از Panel( يبيتركسطح معناداري باشد، نوع مدل  %5كوچكتر از 
گردد. چنانچه مدل انتخـاب شـده تلفيقـي ) ميPooledمعناداري باشد، مدل انتخابي تلفيقي (

)Pooled( يبـيتركگر مـدل باشد، ساير مراحل را با ان ادامه ميدهيم ليكن ا )Panel انتخـاب (
يـا اثـرات ) FEM(گردد، در قدم بعد، توسط آزمون هاسمن، الگوي صحيح يعنـي اثـرات ثابـت 
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  ).1395انتخاب گردد. (بني مهد و همكاران، ) REM(تصادفي 
  سازي بازده سهام تاثير دارد.فرضيه اول: بازده سالانه سهام بر همگام

  

SYN୧୲ ൌ β଴ ൅ βଵR୧୲ ൅ βଶControls ൅ ε୧୲ 
  

 معني دار باشـد ايـن فرضـيه تائيـد %95 چنانچه ضريب متغير مستقل در سطح اطمينان
د، دهـاز آزمون مفروضات آماري رگرسيون كلاسـيك نشـان مـي گردد. برآورد به دست آمدهمي

 شود. بـرآورد ارزيـابي مـدل درمدل فوق از طريق روش رگرسيون خطي چندمتغيره حاصل مي
  است.) نشان داده شده 9نگاره (
  

  1. نتايج آزمون فرضيه 9نگاره 

  

اري كـل دباشد معني درصد مي 5در مدل كمتر از  Fبا توجه به اينكه مقدار احتمال اماره 
تغيـر مدرصد از تغييـرات  6/33گردد. ضريب تعيين مدل نيز گوياي آن است كه مدل اثبات مي

  گردد.وابسته توسط متغيرهاي وارد شده تبيين مي

 tاحتمال  tآماره   ضريب  متغيرهاي پژوهش

  095/0  - 669/1  - 885/0  مقدار ثابت
  000/0  443/4  185/0  بازده سهام
  097/0  - 658/1  - 947/0 هابازده دارايي
  704/0  - 375/0  - 061/0 زيانده بودن

  392/0  855/0  366/0  مديريت سود اقلام درآمدي
  865/0  - 169/0  - 052/0  نوع صنعت
  002/0  - 025/3  - 170/1  اهرم مالي

  001/0  180/3  729/9  بازده بدون ريسك
  618/0  498/0  031/0  اخبار مثبت

  D-W 746/1آماره   (Panel) 000/0  ليمر F -آماره
  336/0  ضريب تعيين (FEM) 000/0  هاسمن -آماره

  Fآماره 
 مدل يمعنادار

338/4  
000/0  

ضريب تعيين 
  259/0  شدهتعديل 
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نتـايج  هاي تلفيقي و اثرات ثابت استفاده شـده اسـت.براي آزمون مدل اين فرضيه از داده
 آزمون دوربين واتسون، بيانگر آن است كـه مـدل ايـن فرضـيه، مشـكل خودهمبسـتگي نـدارد.

تمال آمـاره )، از آنجايي كه اح9داري ضرايب با توجه به نتايج نگاره (همچنين، در بررسي معني
t  عنـي دار مباشد؛ وجود تـاثير مي ٪5متغير مستقل بازده سالانه سهام كوچكتر از براي ضرايب

قـرار  مـورد تائيـد ٪95سازي بازده سهام در سطح اطمينـان اين متغير بر متغير وابسته همگام
ام بـر كـه بـازده سـالانه سـه توان چنين نتيجه گرفتگيرد. با توجه به مطالب ذكر شده ميمي

  داري دارد.سازي بازده سهام تاثير معنيهمگام
  سازي بازده سهام تاثير دارد.فرضيه دوم: ساختار مالكيت بر همگام

SYN୧୲ ൌ β଴ ൅ βଵos୧୲ ൅ βଶControls ൅ ε୧୲ 

 معني دار باشـد ايـن فرضـيه تائيـد %95 چنانچه ضريب متغير مستقل در سطح اطمينان
د، دهـاز آزمون مفروضات آماري رگرسيون كلاسـيك نشـان مـي ت آمدهگردد. برآورد به دسمي

 شود. بـرآورد ارزيـابي مـدل درمدل فوق از طريق روش رگرسيون خطي چندمتغيره حاصل مي
  ) نشان داده شده است.10نگاره (
   

  2. نتايج آزمون فرضيه 10نگاره 

  تمركز مالكيت  سهامداران نهادي  متغيرهاي پژوهش
tاحتمال  tآماره   ضريبtاحتمال  tآماره   ضريب

  020/0 - 324/2 - 103/1  487/0 - 693/0 - 561/0  مقدار ثابت
  094/0 - 670/1 - 004/0  037/0 - 079/2 - 008/0  ساختار مالكيت

  933/0  083/0  054/0  715/0 - 364/0 - 187/0 هابازده دارايي
  839/0  202/0  032/0  982/0 - 022/0 - 003/0 زيانده بودن

  301/0  033/1  440/0  292/0  053/1  406/0 اقلام درآمديمديريت سود 
  686/0 - 403/0 - 085/0  978/0 - 027/0 - 008/0  نوع صنعت
  002/0 - 992/2 - 835/0  009/0 - 606/2 - 002/1  اهرم مالي

  000/0  839/3  01/11  001/0  222/3 062/10  بازده بدون ريسك
  715/0  364/0  017/0  945/0  069/0  004/0  اخبار مثبت

 (Pooled) 572/0  ليمر F -آماره

- (-)  
000/0 (Panel) 
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  تمركز مالكيت  سهامداران نهادي  متغيرهاي پژوهش
tاحتمال  tآماره   ضريبtاحتمال  tآماره   ضريب

  (REM) 999/0  هاسمن -آماره
  D-W 772/1  598/1آماره 

  032/0  325/0  ضريب تعيين
  027/0  250/0  ضريب تعيين تعديل شده

  F 190/4  266/6آماره 
  000/0  000/0  معناداري مدل

  
اري كـل دباشد معني درصد مي 5در مدل كمتر از  Fبا توجه به اينكه مقدار احتمال اماره 

رصد از د 2/3و  5/32گردد. ضريب تعيين مدل نيز گوياي آن است كه به ترتيب مدل اثبات مي
 2و  1هاي سازي بازده سهام توسط متغيرهاي وارد شـده در مـدلتغييرات متغير وابسته همگام

  شود. تبيين مي
هـاي هاي مقيد و جهـت آزمـون مـدل دوم از دادهدادهمنظور آزمون مدل اول فرضيه از به

 كند كـهمي دست امده از آزمون دوربين واتسون، اثباتبرآورد بهتلفيقي بهره گرفته شده است. 
  مدل اين فرضيه، خودهمبستگي ندارد.

ز ا)، 10داري ضرايب در مـدل اول بـا توجـه بـه نتـايج نگـاره (همچنين، در بررسي معني
 ٪5بـراي ضـرايب متغيـر مسـتقل سـهامداران نهـادي كـوچكتر از  tل آمـاره آنجايي كه احتما

ر سـطح دسـازي بـازده سـهام باشد؛ وجود تاثير معني دار اين متغير بر متغير وابسته همگاممي
در مـورد  هاي انجام شـدهگيرد. ليكن با در نظر گرفتن تحليلمورد تائيد قرار مي ٪95اطمينان 

سـازي بـازده ن چنين استدلال كرد كه سهامداران نهادي بر همگامتواتحقيق مي 2مدل فرضيه 
براي ضرايب متغير مسـتقل تمركـز  tداري دارد و از آنجايي كه احتمال آماره سهام تاثير معني

سـازي مگامباشد؛ وجود تاثير معني دار اين متغير بر متغيـر وابسـته همي ٪5مالكيت بزرگتر از 
شـده در  گيرد. با توجه به مطالـب ذكـرمورد تائيد قرار نمي ٪95بازده سهام در سطح اطمينان 

سـازي بـازده توان چنين نتيجه گرفت كه تمركز مالكيـت بـر همگاممي 2خصوص مدل فرضيه 
  داري ندارد.سهام تاثير معني

  سازي بازده سهام تاثير دارد.گردش معاملات بر همگام
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SYN୧୲ ൌ β଴ ൅ βଵRT୧୲ ൅ βଶControls ൅ ε୧୲ 
 معني دار باشـد ايـن فرضـيه تائيـد %95 چنانچه ضريب متغير مستقل در سطح اطمينان

د، دهـاز آزمون مفروضات آماري رگرسيون كلاسـيك نشـان مـي گردد. برآورد به دست آمدهمي
. نتـايج بـرآورد مـدل در شـودرگرسيون خطي چندمتغيره حاصـل ميمدل فوق از طريق روش 

  ) نشان داده شده است.11نگاره (
  

  3. نتايج آزمون فرضيه 11نگاره 
 tاحتمال  tآماره   ضريب  متغيرهاي پژوهش

  096/0  - 665/1  - 937/0  مقدار ثابت
  000/0  370/5  502/0  گردش معاملات

  721/0  - 357/0  - 203/0  هابازده دارايي
  797/0  - 256/0  - 401/0 زيانده بودن

  272/0  098/1  344/0  مديريت سود اقلام درآمدي
  761/0  303/0  106/0  نوع صنعت
  027/0  - 201/2  - 754/0  اهرم مالي

  000/0  426/3  084/7  بازده بدون ريسك
  912/0  - 110/0  - 009/0  اخبار مثبت

  D-W 837/1آماره   (Panel) 000/0  ليمر F -آماره
  339/0  ضريب تعيين  (REM) 885/0  هاسمن -آماره

  Fآماره 
 مدل يمعنادار

402/4  
000/0  

ضريب تعيين 
  تعديل شده

267/0  

 

اري كـل دباشد معني درصد مي 5در مدل كمتر از  Fبا توجه به اينكه مقدار احتمال اماره 
تغيـر مدرصد از تغييـرات  9/33گردد. ضريب تعيين مدل نيز گوياي آن است كه مدل اثبات مي
  شود.سازي بازده سهام توسط متغيرهاي وارد شده در مدل تبيين ميوابسته همگام

نتايج هاي تلفيقي و اثرات تصادفي استفاده شده است. براي آزمون مدل اين فرضيه از داده
 آزمون دوربين واتسون، بيانگر آن است كـه مـدل ايـن فرضـيه، مشـكل خودهمبسـتگي نـدارد.
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)، از آنجايي كه احتمال آماره 11داري ضرايب با توجه به نتايج نگاره (نيهمچنين، در بررسي مع
t ) باشد؛ وجود تـاثير معنـي دار ي) م٪5براي ضرايب متغير مستقل گردش معاملات كوچكتر از

مـورد تائيـد قـرار  ٪95سازي بازده سهام در سطح اطمينـان اين متغير بر متغير وابسته همگام
توان چنين نتيجه گرفت كه مي 3گيرد با توجه به مطالب ذكر شده در خصوص مدل فرضيه مي

  داري دارد.سازي بازده سهام تاثير معنيگردش معاملات بر همگام
  سازي بازده سهام تاثير دارد.فرضيه چهارم: عمر شركت بر همگام

SYN୧୲ ൌ β଴ ൅ βଵLIFE୧୲ ൅ βଶControls ൅ ε୧୲ 
 معني دار باشـد ايـن فرضـيه تائيـد %95 ضريب متغير مستقل در سطح اطمينانچنانچه 

د، دهـاز آزمون مفروضات آماري رگرسيون كلاسـيك نشـان مـي گردد. برآورد به دست آمدهمي
. نتـايج بـرآورد مـدل در شـودمدل فوق از طريق روش رگرسيون خطي چندمتغيره حاصـل مي

  ) نشان داده شده است.12نگاره (
  

  4. نتايج آزمون فرضيه 12 نگاره
 tاحتمال  tآماره   ضريب  متغيرهاي پژوهش

  013/0  - 465/2  - 665/1  مقدار ثابت
  267/0  109/1  028/0  عمر شركت
  868/0  - 165/0  - 098/0  هابازده دارايي
  905/0  - 119/0  - 018/0 زيانده بودن

  229/0  201/1  386/0  مديريت سود اقلام درآمدي
  945/0  - 068/0  - 024/0  نوع صنعت
  009/0  - 591/2  - 907/0  اهرم مالي

  049/0  963/1  420/7  بازده بدون ريسك
  893/0  133/0  011/0  اخبار مثبت

  D-W 770/1آماره   (Panel) 000/0  ليمر F -آماره
  326/0  ضريب تعيين  (REM) 999/0  هاسمن -آماره

  Fآماره 
 مدل يمعنادار

141/4  
000/0  

ضريب تعيين 
  تعديل شده

248/0  

  



 205  زماني بازده سهامعوامل موثر بر همبررسي 

اري كـل دباشد معني درصد مي 5در مدل كمتر از  Fبا توجه به اينكه مقدار احتمال اماره 
تغيـر مدرصد از تغييـرات  6/32گردد. ضريب تعيين مدل نيز گوياي آن است كه مدل اثبات مي
براي آزمون  شود.سازي بازده سهام توسط متغيرهاي وارد شده در مدل تبيين ميوابسته همگام

وربـين دنتـايج آزمـون هاي تلفيقي و اثرات تصادفي استفاده شده است. مدل اين فرضيه از داده
ررسـي همچنين، در ب واتسون، بيانگر آن است كه مدل اين فرضيه، مشكل خودهمبستگي ندارد.

يب ضـرا بـراي t)، از آنجـايي كـه احتمـال آمـاره 12داري ضرايب با توجه به نتايج نگاره (معني
ر متغيـر باشد؛ وجود تاثير معني دار اين متغيـر بـ) مي٪5متغير مستقل عمر شركت بزرگتر از (

گيـرد بـا توجـه بـه مورد تائيد قرار نمي ٪95سازي بازده سهام در سطح اطمينان وابسته همگام
اثير سازي بازده سـهام تـتوان چنين نتيجه گرفت كه عمر شركت بر همگاممطالب ذكر شده مي

  داري ندارد.معني
  سازي بازده سهام تاثير دارد.فرضيه پنجم: اندازه شركت بر همگام

SYN୧୲ ൌ β଴ ൅ βଵSIZE୧୲ ൅ βଶControls ൅ ε୧୲ 
 معني دار باشـد ايـن فرضـيه تائيـد %95 چنانچه ضريب متغير مستقل در سطح اطمينان

د، دهـاز آزمون مفروضات آماري رگرسيون كلاسـيك نشـان مـي گردد. برآورد به دست آمدهمي
. نتـايج بـرآورد مـدل در شـودمدل فوق از طريق روش رگرسيون خطي چندمتغيره حاصـل مي

  نشان داده شده است. )13نگاره (
  5نتايج آزمون فرضيه  .13نگاره 

 tاحتمال  tآماره   ضريب  متغيرهاي پژوهش

  000/0  - 317/3  - 349/3  مقدار ثابت
  000/0  012/4  250/0  اندازه شركت
  395/0  - 849/0  - 488/0  هابازده دارايي
  776/0  - 284/0  - 044/0 زيانده بودن

  488/0  692/0  221/0  مديريت سود اقلام درآمدي
  932/0  - 085/0  - 059/0  نوع صنعت
  043/0  - 025/2  - 707/0  اهرم مالي

  134/0  499/1  933/3  بازده بدون ريسك
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  961/0  048/0  004/0  اخبار مثبت
  D-W 764/1آماره   (Panel) 000/0  ليمر F -آماره
  333/0  ضريب تعيين  (REM) 999/0  هاسمن -آماره

  Fآماره 
 معناداري مدل

282/4  
000/0  

ضريب تعيين 
  255/0  تعديل شده

  
اري كـل دباشد معني درصد مي 5در مدل كمتر از  Fبا توجه به اينكه مقدار احتمال اماره 

تغيـر مدرصد از تغييـرات  3/33 گردد. ضريب تعيين مدل نيز گوياي آن است كهمدل اثبات مي
براي آزمون  شود.سازي بازده سهام توسط متغيرهاي وارد شده در مدل تبيين ميوابسته همگام

وربـين دنتـايج آزمـون هاي تلفيقي و اثرات تصادفي استفاده شده است. مدل اين فرضيه از داده
ررسـي همچنين، در ب د.واتسون، بيانگر آن است كه مدل اين فرضيه، مشكل خودهمبستگي ندار

ضـرايب  بـراي t)، از آنجـايي كـه احتمـال آمـاره 15داري ضرايب با توجه به نتايج نگاره (معني
ر بر متغير باشد؛ وجود تاثير معني دار اين متغيي) م٪5متغير مستقل اندازه شركت كوچكتر از (

گيـرد. بـا توجـه بـه يمورد تائيد قرار م ٪95سازي بازده سهام در سطح اطمينان وابسته همگام
 توان چنين نتيجه گرفت كه انـدازه شـركت بـرمي 5مطالب ذكر شده در خصوص مدل فرضيه 

  داري دارد.سازي بازده سهام تاثير معنيهمگام
  سازي بازده سهام تاثير دارد.فرضيه ششم: فرصت رشد بر همگام

SYN୧୲ ൌ β଴ ൅ βଵGROWTH୧୲ ൅ βଶControls ൅ ε୧୲ 
 معني دار باشـد ايـن فرضـيه تائيـد %95 در سطح اطمينانچنانچه ضريب متغير مستقل 

د، دهـاز آزمون مفروضات آماري رگرسيون كلاسـيك نشـان مـي گردد. برآورد به دست آمدهمي
. نتـايج بـرآورد مـدل در شـودمدل فوق از طريق روش رگرسيون خطي چندمتغيره حاصـل مي

  ) نشان داده شده است.14نگاره (
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  6آزمون فرضيه . نتايج 14نگاره 
 tاحتمال  tآماره   ضريب  متغيرهاي پژوهش

  194/0  - 298/1  - 119/1  مقدار ثابت
  330/0  - 973/0  - 079/0  فرصت رشد
  594/0  - 533/0  - 307/0  هابازده دارايي
  880/0  - 150/0  - 023/0 زيانده بودن

  147/0  449/1  459/0 مديريت سود اقلام درآمدي
  902/0  - 123/0  - 086/0  نوع صنعت
  003/0  - 887/2  - 994/0  اهرم مالي

  000/0  529/5  856/10  بازده بدون ريسك
  819/0  228/0  019/0  اخبار مثبت

  D-W  768/1آماره   (Panel)000/0  ليمر F -آماره
  326/0  ضريب تعيين (REM) 971/0  هاسمن -آماره

  Fآماره 
 مدل يمعنادار

139/4  
000/0  

ضريب تعيين 
  تعديل شده

244/0  

 

اري كـل دباشد معني درصد مي 5در مدل كمتر از  Fبا توجه به اينكه مقدار احتمال اماره 
تغيـر مدرصد از تغييـرات  6/32گردد. ضريب تعيين مدل نيز گوياي آن است كه مدل اثبات مي
براي آزمون  شود.سازي بازده سهام توسط متغيرهاي وارد شده در مدل تبيين ميوابسته همگام

وربـين دنتـايج آزمـون هاي تلفيقي و اثرات تصادفي استفاده شده است. مدل اين فرضيه از داده
ررسـي همچنين، در ب واتسون، بيانگر آن است كه مدل اين فرضيه، مشكل خودهمبستگي ندارد.

يب ضـرا بـراي t)، از آنجـايي كـه احتمـال آمـاره 14داري ضرايب با توجه به نتايج نگاره (معني
ر متغيـر باشد؛ وجود تاثير معني دار اين متغير بـي) م٪5متغير مستقل رشد شركت بزرگتر از (

گيرد. بـا توجـه بـه مورد تائيد قرار نمي ٪95سازي بازده سهام در سطح اطمينان وابسته همگام
توان چنين نتيجه گرفت كـه رشـد شـركت بـر مي 6مطالب ذكر شده در خصوص مدل فرضيه 

  داري ندارد.بازده سهام تاثير معنيسازي همگام
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  گيريبحث و نتيجه .6
 دنشـبيشتر  سببگذاران نهادي مالكيت سرمايه ميزانافزايش  كندنتايج تحقيق بيان مي

يانـات جركنتـرل امكـان  بنـابراينگـردد،  گذاران مياز سرمايه گروهاين  طرف كنترل نهادي از
 از طريـقريسك خـاص شـركت  كم شدن سببكه  كندكمتر ميشركت را براي مديران  نقدي

 شـود. ايـنزماني قيمت سهام مـيو كاهش هم R كمتر شدنبه  هايت سببمديران شده و در ن
ـــژوهش ـــز  پ ـــايرداراي ني ـــا  تمغ ـــايج ب ـــل از نت ـــاتحاص ـــگ مطالع   )2013( 18آن و ژان

 اثـرگذاران نهـادي درصد مالكيت سـرمايه فزونيكه  پي بردند خود پژوهشباشد؛ اما آنها در مي
 ننـدهتاييـد ك پـژوهشايـن هاي يافتـه حال انكهزماني قيمت سهام دارد مثبت و معنادار بر هم

  .استزماني قيمت سهام گذاران نهادي و همسرمايه مياناي معنادار و منفي  وجود رابطه
سـت. عـه اسـتفاده شـده امطال نيـجلب توجه تـاجران و بازرگانـان در ا ياندازه و سن برا

تر در كوچـك يهانسبت به شركت يتركم نهيو هز يشتريب ييكارا يميبزرگ و قد يهاشركت
 يريادگيـ واقدام بـه انتخـاب  نهيگذاران به طور بهسرمايه بيترت نيكسب اطلاعات دارند و به ا

 يتـر دارابزرگ يهاشركت). 1988 ،19يشلي(هو و م كننديبزرگ م يهاشركتدر مورد  شتريب
ها آن SPSو  شتريها ببازده سهام در آن راتييتغ بيترت نيبوده و به ا يتريغن ياطلاعات طيمح
بزرگ  يهاشركت نحالياست. با ا يمنف SPSاندازه و  نيب يهمبستگ ب،يترت نيتر است. به اكم
ها منجر شركت نيا متيكه رفتار ق يبه طور دهنديكلان را نشان م ياداطلاعات اقتص راتييتغ

ها شـركت نيـا نيهـم چنـ )2010 ،20(داساپتا شوديتر مبزرگ SPSمشابه و  يبه نوسان بازار
ر ئله منجمس نيكه ا باشنديتجارت هم زمان با بازار م يهستند و دارا يترمتنوع اتيعمل يدارا

 چـان و ؛2004 ،و رالسـتون يوتوسـكيشـود (پيم SPSو  انـدازه نيرابطه مثبت بـ كيبه بروز 
  ).2006 ،و همكاران فياشباك اسك ؛2006 ،ديحام

  
  . پيشنهادهاي كاربردي و پيشنهاد براي مطالعات آتي7

هاي نمايندگي و علامـت دهـي اسـت و مؤيـد ايـن زماني، سازگار با نظريهرابطه هم ديتأي
گذاران از تر باشـد، سـرمايهاطلاعات در يك بازار سرمايه شفاف طيكه زماني كه مح است مطلب

زمـاني اسـتفاده خواهنـد كـرد و هم يگذارگيري سـرمايهتصـميم درها شركت يادياطلاعات بن
مخابره عملكرد بهتر خـود نسـبت بـه رقبـا بـا  يها براشركت. سهام كاهش خواهد يافت متيق
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كنند. اين امر ي مياطلاعات حسابدار ياقدام به افزايش افشا بالاتر به نقدشوندگي دنيهدف رس
 شـود؛سهام مي متيزماني قها و كاهش همشركت ياديباعث افزايش سطح اطلاعات خاص و بن

شود. نتـايج بـه سهام مي متيزماني قمنجر به كاهش هم به نقدشوندگي دنيرس زهيانگ بنابراين
 نتـايج تحقيـقبـا توجـه بـه  ) مطابقـت دارد.2013ن (و همكارا 21هاي چليدست آمده با يافته

و شـناخت  زمينه در كنندگان اطلاعات استفاده ديگرگذاران و سرمايه ميانلازم  يفرهنگ ساز
 موجبـات ها صـورت پـذيرد تـاو خـاص شـركت ادينيـهـا از اطلاعـات بنآن استفاده روزافزون

شود در مطالعات آتي، نقش كيفيت يمهمچنين پيشنهاد سهام فراهم گردد.  شتريب نقدشوندگي
زمـاني بـازده سـهام در سـطح گزارشگري مالي بر تعامل بين سرعت تعديل قيمـت سـهام و هم

يري كيفيـت گزارشـگري مـالي و گانـدازهي هاشـاخصصنعت انجام گيرد و اين موضوع با ساير 
  ي قرار گيرد.موردبررسسرعت تعديل قيمت سهام 

  
  هاي پژوهش. محدوديت8

بل قي نمونه تا هاشركتبه عدم دسترسي به كليه اطلاعات  هاي اين تحقيقمحدوديتاز  
عيـين ت بـه منظـور تريكه دوره زماني طولانييدرصورتتوان اشاره كرد ليكن مي 1385از سال 

ينكـه بـه ا بـا توجـهگرديد؛ ي عضو نمونه آماري كمتر ميهاشركتشد، يمنمونه در نظر گرفته 
مكـن آثار تورم تعديل نگرديده است و ايـن موضـوع م واسطهبه هاشركتالي ي مهاصورتاقلام 

ي هـاهدادي حذف و تعديل برخي هاروشالامكان با يحتير بگذارد كه تأثاست بر نتايج پژوهش 
  شده است. مورداستفادهپرت در اين 

  هاادداشتي
1. Durnev 2. Johnston  
3. Chen 4. West 
5. Campbell  6. Peng & Xiong 
7. Dasgupta 8. Ball, Kothari & Robin 
9. Ball, Robin & Wu 10. Ashbaugh-Skaife, 
11. Morck 12. Chan & Hameed 
13. Kelly 14. Roll 
15. Devos 16. Grewal 

 ت.ر زياد اسهاي تركيبي معمولاً بسياهاي حسابداري به ويژه در ساختار داده. تعداد مشاهدات در پژوهش17

18. Zhang 19. Ho & Michaely 
20. Dasgupta 21. Chelle 
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