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تهران پرداخته  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سهام بازده نوسان بر مالی هایبحران رتأثیدر پژوهش حاضر به بررسی 

؛ 1394تا  1390های در طی سالگیری به روش حذف سیستماتیک، شرکت از طریق نمونه 137در مسیر انجام پژوهش حاضر، شده است. 

های مستخرج از های آماری لازم جهت آزمون فرضیه های پژوهش، بر روی دادهنمورد انتخاب واقع شده و آزموبعنوان نمونه آماری 

تهران،  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در های مالی آنان، صورت گرفت. یافته های پژوهش حاکی از آن داشت کهصورت

 ؛ تأثیر مثبت و معناداری دارد.سهام بازده نوسان بر مالی هایبحران
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 مقدمه و طرح اهمیت و ضرورت پژوهش1

 قلمروهوای مختلو  در موجوود نظو  خووردن بوره  و تعوادل عودم هرگونوه پیودایش از اسوت عبوارت بحوران بطوور کلوی

دهود و متوداول خوود را از دسوت می ردکوارک بیرونوی درونوی و یوا اثور عوامو  فعوال بور هایسیسوت  کهزمانی بشری. حیات

موی حاصو  ثبواتیو بوی ناپایودار بصوورت غیرعوادی وضوعیت شووند،اساسوی می تغییورات دچوار سیسوت  در عناصر موجوود

 بوه توانودمی ایو  دگرگوونی کوه .گورددمی تحمیو  سیسوت  بوه بحوران یوا و شوو  یوک هجووم اوضوا  وخامت با که شود

 داشوت خواهود پوی در سیسوت  را غیور و سیسوت  هوایطیو  وسویعی از واکنش ذارد،گو ها توأثیرسیسوت  سوایر کوارکرد

 بطوور ارز، بوازار بوه یوورش نتیجوه در و آن طوی کوه شوودمی اطولاق مووقعیتی بوه موالی . بحوران(1387، سورادولت یاحد)

 ترکیبوی یوا و یابودمی کواهش شودیداً المللویبوی  ذخوایر یوا و شوودمی مواجوه ارزش کواهش رایج کشور شدیداً بوا کلی پول

در  را مووالی متغیرهووای در آمووده پوویش هووایبحران از ایگسووترده طیوو  بحووران تعریوو  دهوود. ایوو مووی رخ دو اتفوواق ایوو  از

وجووود  دلیوو  بووه و بوووده اقتصوواد مووالی بخووش از یکووی در اخووتلال ایجوواد از ناشووی توانوودمی مووالی بحووران. گیووردمی بوور

سوهام، ترازپرداخوت بوازار بحوران. نمایود سورایت اقتصواد واقعوی بخوش و موالی یمتغیرهوا سوایر بوا موالی روابط و ارتباطات

 هوایکشوور بحوران یوک رایوج پوول ارزش کواهش و ارز نورخ شودید تغییورات بیموه، هوایشورکت و هوابانک ورشکستگی ها،

 نظوام ارکردکو در مسوری یوا بخوشخودکوام نووعی اخوتلال را موالی بحوران اگور شواید .باشوندموی حووزه ایو  در مثال قاب 

 در ضووع  بحووران خودکووامبخش، یووا اخووتلال یووک منشووا  کووه دارد احتمووال. باشوود ترجووامع تعریفووی کنووی ، تعریوو  مووالی

 ترکیبوی یوا رایوج پوول هوایبحوران و بوانکی هوایبحوران از شوده انجوام هوایپوژوهش در باشود. غالبواً کشور اقتصادی مبانی

 از بعضووی در همچنوی (. آسویا شورق کشوورهای 1997 سوال بحوران لایو د) انودبرده نوام موالی عنووان بحوران بوه دو هور از

 در. شوده اسوت گرفتوه درنظور موالی بحوران رخوداد تعیوی  شواخ  عنووان بوه را رایوج پوول ارزش نورخ کواهش تحقیقات،

بوروز  کشوور، بوه رایوج پوول از خوود هوایدارائوی تغییور برخوورد نحووه در اقتصوادی هوایعامو  گاه رفتارهوای وضعیت؛ ای 

توأمی   و خوود بودجوه کسور بوا مقابلوه بور دولوت آنکوه بودلی  گذارانسورمایه کوه ترتیو  ایو  بوه. گورددمنجر موالی بحران

 ارزش پوول کواهش در سوعی یوا و نمووده مالیوات نورخ افوزایش یوا و پوول چوا  طریوق از پوول عرضوه افزایش به اقدام مالی

( خوارجی)دیگر اشوخا  بوه خوود نقودی هوایدارائوی غییورت بوه اقودام دارد، کشوور صوادرات افوزایش جهت گیوری با کشور

 کشوور بودلی  اینکوه. یگوردد م ایجواد ارز نورخ افوزایش بورای بوازار فشوار بودلی  پوول ارزش کواهش دیگور طرف از. دارند را

 در ابقوا  مرکوزی بورای بانوک صوورت ایو  در. نمایود تحمو  را خوود پوول تضومی  هزینوه کوه خواهود نموی یوا تواندنمی یا

 ذخوایر از بانوک مرکوزی اگور. گورددموی خوارجی ذخوایر در ازای رایوج پوول فوروش بوه مجبوور تورپوایی  میخکووب ارز نرخ

 و کالاهووا ایوو  صووورت در. بدهوود را پووول ارزش کوواهش - ارز نوورخ شوودن شووناور اجووازه بایوود دولووت گووردد تهووی خووارجی

 موفوق بوازی سوفته بوا هجووم مورتبط پوول ارزش کواهش. شود خواهود تورارزان خوارجی خودمات و کالاها از داخلی خدمات

 در. شووود خووارجی و داخلووی مووالی بازارهووای در شکسووت و و تووورم ،(خوودمات و کالاهووا) هوواخروجی کوواهش دلیوو  توانوودمی

)ژو و  بووود خواهوود انکارناپووذیر مووالی مراجووع سووایر در بحووران ایجوواد یکوودیگر بووا بازارهووا ارتباطووات بوودلی  وضووعیت ایوو 

 (.2011، 1همکاران

گذاری اسووت و سوورمایه گووذاران در پووی گذاری بیووانگر منووافع حاصوو  از سوورمایهبووازده یووک سوورمایهفووی؛ نوسووان از طر

گذاری هسوتند کوه بوازده سورمایه آنهوا را حوداکثر کنود. بورای رسویدن بوه ایو  هودف سورمایه گوذاران های سورمایهفرصت

کننوود. اگوور بووه اوراق بهووادار تبوودی  می بایوود عواموو  زیووادی را موود نظوور قوورار دهنوود، زیوورا نقوودتری  دارائووی خووود را

گذاری عایود گذاری نماینود، نتوایج مطلووبی از سورمایهگذاران بودون توجوه بوه یوک سوری عوامو ، اقودام بوه سورمایهسرمایه

دهوود های خووود مووورد توجووه خووا  قوورار میگیریتری  عوواملی کووه هوور سوورمایه گووذار در تصوومی اصوولی آنهووا نخواهوود شوود.

گذاری منووابع مووازاد خووود در بازارهووای ها بوورای سوورمایهتری  فرصووتگذاران بووه دنبووال پوور بووازدهمایهبووازده اسووت یعنووی سوور

                                                           
1 Xu et al 
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ایو  معیوار بوه سرمایه هستند. معمولاً مهمتری  معیوار ارزیوابی عملکورد ماسسوات در حوال حاضور نورخ بوازده سوهام اسوت. 

گیوورد. وقتووی یوابی عملکوورد موورد اسووتفاده قورار میگذاران بوووده و بوورای ارزتنهوایی دارای محتوووای اطلاعواتی بوورای سورمایه

دهود. شواید ایو  معیوار ای  معیار کواهش یابود زنوط خطوری بورای شورکت اسوت و عملکورد شورکت را مناسو  نشوان نمی

دارای محتوووای اطلاعوواتی بیشووتری در مقایسووه بووا معیارهووای عملکوورد بوور مبنووای حسووابداری باشوود. چووون ارزیووابی عملکوورد 

گذاری، مفهووومی نوورخ بووازده یووک سوورمایه .کنوودگذاران را بووه خوووبی موونعک  میزار، اطلاعووات سوورمایهبوور مبنووای ارزش بووا

موودت نقوودی ر جسووتجوی بووازده کوتاهها دگذاران مختلوو  معنووای متفوواوتی دارد. برخووی ازشوورکتاسووت کووه از نظوور سوورمایه

هایی را کووه سووود سووهام شوورکتهایی ممکوو  اسووت دهنوود. چنووی  شوورکتهسووتند و ارزش کمتووری بووه بووازده بلندموودت می

سهام نقدی زیادی پرداخوت موی کننود، خریوداری کننود. برخوی دیگور از سورمایه گوذاران در درجوه اول بوه رشود و توسوعه 

هایی کووه بووازده سووهام یووا ارزش ویووژه آنهووا بسوویار بووالا باشوود گذاران در شوورکتدهنوود. ایوو  قبیوو  سوورمایهاهمیووت می

گذاری یووک نووو  واگووذاری وجووه نقوود اسووت کووه ( معتقدنوود، سوورمایه2005همکوواران )کننوود. فرانسووی  و گذاری میسوورمایه

گذاری یووک درجووه از ریسووک را در بووردارد کووه مسووتلزم از رود پووول اضووافی بوودنبال داشووته باشوود. هوور سوورمایهانتظووار مووی

رد ممکوو  ( نیووز عقیووده دا2000دسووت دادن آن پووول در زمووان حووال بوورای بدسووت آوردن منووافع آتووی اسووت. مووارکواتیز )

گذار دیگوور فوورق کنوود؛ امووا بووازده در هرمعنووایی کووه باشوود، گذاری بووه سوورمایهاسووت تعریوو  مناسوو  بووازده از یووک سوورمایه

دهنود. بوازده بوه بیوان سواده عبوارت اسوت از کو  عایودی کوه یوک سورمایه گوذار گذاران بیشوتری آن را تورجیم میسرمایه

گذاری را نشووان ، سوورعت افووزایش یووا کوواهش ثووروت سوورمایهبووازدهآورد. نوورخ گذاری بدسووت موویدر طووول یووک دوره سوورمایه

، شووام  درآموود گذاریشووود. بووازده یووا پوواداش سوورمایهگذاری اولیووه نشووان داده میدهوود و بصووورت درصوودی ازسوورمایهمی

جوواری )سووود سووالانه( و افووزایش یووا کوواهش ارزش دارایووی )منفعووت یووا ضوورر سوورمایه( اسووت. بنووابرای  معمووولاً نوورخ بووازده 

شووود گذاری بیووان مینشووان دهنووده کوو  درآموود سووالانه اسووت و منفعووت سوورمایه برحسوو  درصوودی ازمبلوو  سوورمایه

( معتقوود اسووت کووه امکووان دارد تعریوو  2000کویتز )، موواردر ارتبوواب بووا مفهوووم بووازده (.1376)جهانخووانی و پارسووائیان، 

دهنوود گذاران توورجیم میدر هوور صووورت سوورمایه گذاری دیگوور متفوواوت باشوود؛ ولوویگذاری بووه سوورمایهبووازده از یووک سوورمایه

( نیووز اعتقوواد دارنوود 2005. در همووی  ارتبوواب، فرانسووی  و همکوواران )بیشووتری  آن عایدشووان شووود تووا کمتووری  آن

، در ایو  صوورت رود پوول اضوافی از آن عایود شوودگذاری را اگر نوعی از واگوذاری پوول تلقوی کنوی  کوه انتظوار مویسرمایه

ای از ریسووک را در بوور خواهوود داشووت کووه مسووتلزم از دسووت دادن پووول در زمووان حووال بوورای ری، درجووهگذاهوور سوورمایه

تووان بووه ایو  صوورت تفسوویر بدسوت آوردن بوازده آتوی اسووت. از طرفوی؛ بوازده یووک قلو  دارایوی موالی را در یووک سوال می

به شوده بوا قیموت دارایوی برابور ، ارزش فعلوی محاسوکرد؛ نورخ تنزیلوی کوه اگور جریانوات نقودی آینوده بوا آن تنزیو  شوود

گذاری عبارتسووت از جریانووات نقوودی قابوو  تحققووی کووه توسووط صوواحبان آن شووود. در تعریوو  دیگوور؛ بووازده یووک سوورمایهمی

. بایوود دانسووت کووه بووازده بصووورت درصوودی از سوورمایه شووودگذاری در طووول یووک دوره زمووانی معووی  تحصووی  میسوورمایه

 (.1392شود )کیان ارثی، میگذاری انجام شده در آغاز دوره بیان 

 از: ها رویکردهای مختلفی ارائه شده است. اه  ای  رویکردها عبارتندجهت ارزیابی و تجزیه و تحلی  شرکت

هووای های مووالی نظیوور فووروش، سووود، بووازده داراییرویکوورد حسووابداری: در ایوو  رویکوورد، از ارقووام منوودرج درصووورت الوو (

 شود.......استفاده می، بازده حقوق صاحبان سهام و.شرکت

هایی نظیوور هووای بووازار نسووبتهای مووالی وارزششووود کووه از ارقووام صووورتب(رویکردتلفیقووی: در ایوو  رویکوورد سووعی می

 ها به ارزش دفتری آنها و......برای تجزیه و تحلی  استفاده شود.قیمت به سود، نسبت ارزش بازاردارایی

ای هووای سوورمایههای مطوورح در موودیریت مووالی نظیوور ارزشوویابی داراییدلج(رویکوورد موودیریت مووالی: در ایوو  رویکوورد از موو

 شود.بینی بهره گرفته میو....... جهت ارزیابی و پیش

شوود، عملکورد واحود تجواری بوا تاکیود بور قودرت د(رویکرد اقتصادی: در ای  رویکورد کوه از مفواهی  اقتصوادی اسوتفاده می

توووان بووه روش هووای ایوو  رویکوورد میگیوورد. از مهمتووری  روشقوورار می سووودآوری بکارگرفتووه شووده اسووت، مووورد ارزیووابی
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 هووایبحران در پووژوهش حاضوور بووه بررسووی تووأثیر (.1374فرد، و ظریوو  )جهانخووانی ارزش افووزوده اقتصووادی اشوواره نمووود

 تهران پرداخته خواهد شد. بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سهام بازده نوسان بر مالی

 پیشینه پژوهش2

 مطالعات داخلی 2-1

( به بررسوی توأثیر افشوای اختیواری اطلاعوات اجوزای سورمایه فکوری بور بوازده سوهام پرداختنود. 1394قاسمی و همکاران )

نتایج پژوهش حاکی از ای  امور بوود کوه افشوای اختیواری اطلاعوات اجوزای سورمایه فکوری بور بوازده سوهام، توأثیر مثبوت و 

رت دیگوور، هوور چووه سووطم افشووای اطلاعووات اجووزای سوورمایه فکووری بیشووتر باشوود، دغدغووه معنوواداری دارنوود. بعبووا

گذاری آنووان کوواهش خواهوود یافووت. در ایوو  حالووت، سووطم اطمینووان آنووان در گذاران و بووه تبووع آن، ریسووک سوورمایهسوورمایه

ی داشووته و در هووای سووهام، سوویری صووعودافووزایش بووازده مووورد انتظارشووان، بهبووود و بووه تبعیووت آن، رونوود تغییوورات قیمت

 نهایت بازده سهام آنان افزایش خواهد یافت.

( بوه بررسوی رابطوه تجربوی بوی  حجو  معواملات و بوازده سوهام در شورایط رونوق و رکوود بوازار سورمایه 1393) حس  زاده

پرداختنوود. نتووایج ایوو  تحقیووق ارتبوواب همزمووان بووی  حجوو  معوواملات و بووازده سووهام و یووک ارتبوواب بووازخوردی )دو طرفووه( 

ی  حج  معاملات و بازده سهام را تأیید کورده اسوت اموا ایو  فرضویه کوه حجو  معواملات علیوت بوازده سوهام موی باشود و ب

اطلاعات به صورت همزمان به بوازار وارد موی شوود تأییود نشوده ولوی ایو  فرضویه کوه بوازده سوهام علیوت حجو  معواملات 

)رکوود(، رژیو  یوک )رونوق اقتصوادی اول( و رژیو  دو  می باشد تأیید شد. همچنی  بوا توجوه بوه شناسوایی سوه رژیو  صوفر

)رونووق اقتصووادی دوم( فرضوویه ارتبوواب بووی  تغییوورات حجوو  معوواملات و نوسووانات بووازده سووهام تأییوود بووه گونووه ای کووه در 

 رژی  رونق دوم یک ارتباب مثبت پذیرفته شد.

 جیپرداخوت. نتوا یکوارمحافظوه اریوسوود بوه عنووان مع تیو تفواوت حساسو یبحوران موال ی( بوه بررسو1393) گلوویب یعل*

رابطوه مثبوت  یهوا داراشورکت یکواربوا شواخ  محافظوه یمطلو  بوود کوه بحوران موال  یوبه دست آموده نشوان دهنوده ا

 باشد. یم یمعنادار

بووورس اوراق بهووادار تهووران بووا  یهوواشوورکت یورشکسووتگ ینوویبشیو پوو یبحووران مووال ی( بووه بررسوو1393) یمحموود ضیفوو*

 یرهووایاز آن بووود کووه متغ یپووژوهش حوواک یهاافتووهیبووازار و اقتصوواد کوولان پرداخووت.  ،یحسووابدار یرهووایاسووتفاده از متغ

 ینوویبشیتوووان و قوودرت پوو تواننوودیو موو اردوجووود نوود یمووال یهاهسووتند کووه در نسووبت یاطلاعووات یو بووازار حوواو یاقتصوواد

دهنوود. امووا  شیافووزا تووریلانطووو یدر بووازه زمووان ژهیوورا بووه و ورشکسووته ریووورشکسووته و غ یهوواشوورکت زیو تمووا یورشکسووتگ

  یضوع اریبسو یبوا احتموال ورشکسوتگ رانیوخوا  حواک  بور ا طیشورا  یوبوه دل یاقتصواد یرهوایارتبواب متغ جیطبق نتا

 یحسوابدار یهوادر نسوبت یخیتموام شوده توار یاسوتفاده از اصو  بهوا  یوبوه دل توانودیبوودن م  یضوع  یوگزارش شد. ا

از آن بوود کوه مودل  یحواک یورشکسوت ینویبشیاقتصواد و بوازار( جهوت پو ،یر)حسوابدایبویمدل ترک جینتا  یباشد. همچن

 دارد. یبالاتر یکنندگ ینیبشیقدرت)توان( پ ،یارائه شده نسبت به مدل حسابدار یبیترک

 یو مووال یبوور بحووران پووول دیووبووا تاک ایشوورق آسوو یتوسووعه اقتصوواد یبردهوواراه یشناسوو ی( بووه آس1392) یترکمووان ینووید*

بوا اقتصواد  یبورد توسوعه صوادرات توسوط کشوورهاراه یریوگیپو بوود: ریوبه دست آمده بوه شورح ز جینتا پرداخت که 1997

 کواملاً یموال یکوه بازارهوا یطیدر شورا یخوارج یهاهیاسورم دیشود ی. اتکواکنودیمو تورشیهوا را بآن یریپذ یمشابه، آسو

مرحلوه  کیوکوه در  شوودیآورانوه، موجو  مو. عودم رشود تحوولات ف دهودیمو شیاقتصاد را افوزا یریپذ یآزاد هستند، آس

 ه،یبور انباشوت سوورما دیوواز اقتصواد خووارج شووند و در کنوار تاک هاهیو سورما ابوودیکواهش  هیانباشووت سورما یخوا  سوودآور

 کرد. دیتاک دیآورانه ه  باو تحولات ف  یو علم یفن نشبر دا

شوده در  رفتوهیپذ یهوادر شورکت یو بحوران موالاهورم   یبور رابطوه بو هیکننوده توراک  سورما  یاثور تعود (1392رجال )*

و  ینشووان داد کووه رابطووه منفوو قیووتحق  یووبدسووت آمووده از ا جیبووورس اوراق بهووادار تهووران را مووورد آزمووون قوورار داد. نتووا

 .در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد شده رفتهیپذ یهادر شرکت یو بحران مال یاهرم مال  یب یمعنادار
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سووهام پرداخوت. نتووایج تحقیوق در ارتبوواب بووا  پذیری ارزی و بوازده( بوه بررسووی رابطوه بووی  نوسووان1392) ام آبووادسوهرابی*

ها، رابطوه معنوادار و مسوتقیمی تایید فرضویه اول پوژوهش نشوان از آن داشوت کوه بوی  تغییورات ارز و بوازده سوهام شورکت

 وجود دارد.

های رشوود بوور رابطووه کیفیووت گزارشووگری مووالی و و فرصووتبررسووی تووأثیر متغیرهووای سووود تقسوویمی  ( بووه1392) زار *

هووای پانوو  های تحقیووق بووا اسووتفاده از روش دادهپووذیری بووازده سووهام پرداخووت. نتووایج حاصوو  از آزمووون فرضوویهنوسووان

های پذیرفتوه شوده در بوازار سورمایه ایوران کیفیوت گزارشوگری موالی رابطوه معکوسوی بوا حاکی از ای  بوود کوه در شورکت

ها و بووه تبووع ها داشووته و افووزایش آن منجوور بووه کوواهش نوسووانات بووازدهی سووهام شوورکتی بووازده سووهام شوورکتپذیرنوسووان

های رشود اثور مسوتقیمی شوود. همچنوی  نتوایج بدسوت آموده گویوای آن بوود کوه فرصوتها میآن کاهش ریسوک شورکت

آن رابطووه میووان کیفیووت پذیری بووازده سووهام داشووته و افووزایش بوور رابطووه میووان کیفیووت گزارشووگری مووالی و نوسووان

های ایو  مطالعوه گویوای کنود. بوا ایو  وجوود یافتوهها را تشودید میپذیری بوازده سوهام شورکتگزارشگری مالی بور نوسوان

پذیری بووازده سووهام ها تأثیرگووذاری کیفیووت گزارشووگری مووالی بوور نوسووانهای تقسووی  سووود شوورکتآن بووود کووه سیاسووت

 دهد.ر خود قرار نمیداری تحت تأثیها را به صورت معنیشرکت

نورخ ارز و نوسوانات بوازده سوهام در ایوران بوا اسوتفاده از گوار  چنود  نوا اطمینوانی ( بوه بررسوی رابطوه1392) کیان ارثوی*

کوه اثورات مربوع تغییورات تصوادفی گذشوته نورخ متغیره پرداخوت. نتوایج بوا اسوتفاده از تصوریحات مودل حواکی از آن بوود 

داری نوودارد. بوورای بوازده سووهام اثوورات مربووع تغییوورات تصووادفی گذشووته بووازده ی آن اثوور معنوواارز حقیقوی بوور نوسووانات جووار

سووهام بوور نوسووانات جوواری آن اثوور منفووی دارد. براسوواس نتووایج، اثوورات تغییوورات تصووادفی گذشووته نوورخ ارز روی نوسووانات 

ام از نوسووانات گذشووته خووود مشووتر  دو متغیوور اثوور مثبووت دارد. همچنووی  براسوواس نتووایج نوسووانات نوورخ ارز و بووازده سووه

پذیرنوود. همچنووی  پارامترهووای بوورآورد شووده موودل گووار  بوورداری نشووان داد نوسووان نوورخ ارز اثوور مسووتقی  توواثیر مثبووت می

ولووی ضووعی  بوور نوسووان بووازده سووهام دارد. نوسووان بووازده سووهام بوور نوسووان نوورخ ارز اثوور معنوواداری نوودارد، بنووابرای  فرضوویه 

 م بر نوسان نرخ ارز پذیرفته نشد.مبنی بر اثر نوسان بازده سها

 مطالعات خارجی 2-2

 سووود در تیریگووذاران و موودهیسوورما یکووارمحافظووه ،یحسابرسوو تیووفیرابطووه ک ی( بووه بررسوو2016) 2و جئووورجی آنتووون*

گووذاران و هیسورما یکووارمحافظوه  ی: بوویوجوود بحووران موال طیکوه در شوورا افتنوودیپرداختنوود. آنوان در یبحووران موال طیشورا

  وجود  دارد. یود رابطه مثبت و معنادارس تیریمد

داری پرداختنوود و هووای مووالی بوور عملکوورد مووالی در صوونایع بانووکبووه بررسووی تووأثیر بحووران (2016) 3و همکوواران پووت ید*

 گردد.های مالی، عملکرد مالی تضعی  میدریافتند در شرایط وجود بحران

تعهودی و نوسوان بوازده سوهام پرداختنود. آنوان دریافتنود هور ( بوه بررسوی رابطوه میوان اقولام 2016) 4سلمان و همکواران*

 گردد.پذیری بازده سهام آنها نیز بیشتر میچه میزان اقلام تعهدی واحدهای تجاری بیشتر باشد، نوسان

های رشوود و بووازده سووهام پرداختنوود. ( بووه بررسووی رابطووه میووان اقوولام تعهوودی اختیوواری، فرصووت2015) 5جئورجیووا*

های رشود و بوازده سوهام رابطوه مذکور حواکی از ایو  امور بوود کوه بوی  اقولام تعهودی اختیواری، فرصوتهای پژوهش یافته

 مثبت و معناداری وجود دارد.

پرداختنود. آنوان دریافتنود کوه بوا بوروز  هیبور سواختار سورما یموال یهوابحران ریتوأث( به بررسی 2015) 6زیتون و همکاران*

 یابد.ها( افزیش میت دیگر تسویه بدهی ها از مح  داراییهای مالی؛ ساختار سرمایه )بعباربحران

                                                           
2 Anthony & George 

3 Diptes et al 

4 Salman et al 

5 Jeorjia et al 

6 Zeitun et al 
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 افتنودیپرداختنود. آنوان در یموال یهوابحوران ریهوا تحوت توأثبوازده سوهام بانوک ی( به بررسو2014) 7سکرایو جا یچودهر*

 .ابدییم ها کاهشبازده سهام بانک ،یمال یهاوجود بحران طیدر شرا

کوه  افتنودیپرداختنود. آنوان در یموال یهواو بحوران هیبوازار سورما یهمبسوتگ ی( بوه بررسو2013) 8و همکاران یکوتکاوور*

 هستند. یمنف یهمبستگ کی یدارا ،یمال یهاو بحران هیبازار سرما

پرداختنوود.  یجهووان یمووال یهوواهووا و بحوورانبووازده سووهام شوورکت انیوورابطووه م ی( بووه بررسوو2013) 9و همکوواران یتووریمید*

 وجود دارد. یو معنادار یرابطه منف یجهان یمال یها و بحران هام شرکتبازده سها  یکه ب افتندیآنان در

هووا گووذاری دارایی( بووه بررسووی رابطووه کیفیووت اقوولام تعهوودی، بووازده سووهام و قیمت2013) سوولیمان و همکوواران*

نواداری میوان یابود. اموا رابطوه معپرداختند.آنان دریافتنود کوه بوا بهبوود کیفیوت اقولام تعهودی، بوازده سوهام نیوز بهبوود می

  ها، یافت نشد.گذاری داراییکیفیت اقلام تعهدی و قیمت

پرداختنود. آنوان  یموال یهواوجوود و نبوود بحوران طیهوا در شورابانوک یتووان اعتبوار سوهی( بوه مقا2012) و اسوتلز یبلتات*

 با ه  متفاوت است. یبصورت معنادار ؛یمال یهاوجود و نبود بحران طیها، در شرابانک یکه توان اعتبار افتندیدر

 پژوهشفرضیه 3

 ، تأثیر مثبت و معناداری دارد.بحران مالی بر نوسان بازده سهام: اصلیفرضیه 

 مدل تحلیلی پژوهش 4

 د.گردیی  میمدل ریاضی فرضیه پژوهش بشرح زیر تب

0 1 2 3 4 5* * * * *it it it it it it itSRV CRISIS CFO ROI ROE LEV             

 که در روابط فوق:

SRV: نوسان بازده سهام،CRISIS: بحران مالی ،CFO: های نقدی،جریان ROI: گذاری،نرخ بازده سرمایهROE:  نرخ بوازده

 باشد.اهرم مالی می :LEVحقوق صاحبان سهام،،

 متغیرهای پژوهش و شیوه ارزیابی آنها 5

 نشان داده شده است. 1شیوه سنجش متغیرهای پژوهش، به اختصار در نگاره 

 : شیوه سنجش متغیرهای پژوهش1نگاره 

 سنجش نحوه  نو  علامت غیرمت نام

 .سهام سالانهواریان  پنج ساله بازده  وابسته SRV نوسان بازده سهام

 مستق  CRISIS بحران مالی
تعری  بصورت متغیر دو وجهی. اگر شاخ  بورس کاهش یافته باشد، امتیاز 

 یک و در غیر ای  صورت، امتیاز صفر.

 کنترلی CFO نسبت جریان های نقدی
 بر تقسی  شرکت اصلی فعالیت از ناشی نقد وجه در کاهش یا شافزای خال 

 ها دارایی مجمو 

 عملیاتی هایدارایی عملیاتی به نسبت سود کنترلی ROI نرخ بازده سرمایه گذاری

 سهام صاحبان به حقوقنسبت سود خال   کنترلی ROE نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 هایشدارایی ک  به شرکت یک یها بدهی ک  نسبت کنترلی LEV مالی اهرم

 

 شناسی پژوهشروش 6

 پذیرفتوه هوایشورکت در سوهام بوازده نوسوان بور موالی هوایبحران توأثیر بررسوی ،حاضور پوژوهشبا توجه به ای  که هودف 

از  کووار انجووام از نظوور شوویوه کوواربردی،از نووو  هوودف،  از نظوور باشوود، پووژوهش حاضوورمیتهووران  بهووادار اوراق بووورس در شووده

 می باشد.پ  رویدادی  یهااز نو  پژوهش ،زمانی نیز بعد نظر از و علیّ - توصیفی یهاپژوهش نو 
                                                           
7Chodheri & Jaisekra 

8 Kotkavori et al 

9 Dimitiry et al 
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 برای گردآوری اطلاعات پژوهش، از دو دسته اطلاعات استفاده شده است:

 ها، متوون ای و بوا مراجعوه بوه سوایتدسته اول اطلاعات، مربووب بوه ادبیوات پوژوهش موی باشود کوه بوه روش کتابخانوه

 ات مربوب انجام شده است.و مطالع

 باشووند کووه بووا توجووه بووه پوو  رویوودادی بووودن، بووه روش هووای مربوووب بووه پووژوهش میدسووته دوم اطلاعووات، داده

 های بورسی، اطلاعات مورد نیاز جمع آوری خواهد شد.ای بوده و با مراجعه به سایت کودال و سایر سایتکتابخانه

روش نمونوه گیوری  باشوند.رفتوه شوده در بوورس اوراق بهوادار تهوران میهوای پذیآماری در پوژوهش حاضور، شورکت جامعه

بوه علوت گسوتردگی حجو  آمواری جامعوه و وجوود برخوی ناهمواهنگی هوا در پژوهش حاضور، حوذف سیسوتماتیک بووده و 

 باشند:میان اعضا ، شرایط زیر برای انتخاب نمونه آماری قرار داده شده که شام  موارد زیر می

سوهام آنهوا در بوورس موورد  1390در بوورس حضوور داشوته و از ابتودای سوال  1390د قبو  از سوال ها بایوای  شرکت .1

 معامله قرار گرفته و معاملاتی باشد.

 اسفند باشد )به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه(. 29بایست منتهی به ها میسال مالی ای  شرکت .2

هووا در ات مووورد نیوواز بووه منظووور اسووتخراج دادههووا در طووول دوره بررسووی، تغییوور سووال مووالی نووداده و اطلاعووشوورکت .3

 دسترس باشد.

گووری و هلوودینط و لیزینووط گووذاری و واسووطههووای سوورمایههووا و سووایر ماسسووات مووالی، شوورکتهووا جووز  بانووکشوورکت .4

 .ها در آنها متفاوت استنباشد، زیرا نحوه گزارشگری مالی و ماهیت درآمدها و هزینه

 اند.آماری را داشته شرایط حضور در جامعه رکت همهش 137ها، پ  از اعمال ای  محدودیت

 529 1394ک  شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدا تا پایان سال 

 (72) اسفند نمی باشد. 29شرکت هایی که سال مالی آنها منتهی به 

 (146) فظ ننموده اندسال عضویت خود را در بورس ح 5شرکت هایی که در دوره مورد بررسی، 

 (57) شرکت هایی که داده های آنها برای انجام ای  پژوهش کافی نبوده است.

 (50) شرکت هایی که در دوره مورد بررسی، سال مالی خود را تغییر داده اند.

 (67) شرکت هایی که جزو بانک ها و موسسات اعتباری، واسطه گری، بیمه و هلدینط بوده اند.

 137 ی مورد بررسی، پ  از انجام نمونه گیری به روش حذف سیستماتیک:ک  شرکت ها

 های پژوهشیافته 7

 های پژوهشررسی آمار توصیفی متغیرب 7-1

 نشان داده شده است. 2 آمار توصیفی متغیر های پژوهش در نگاره

 : آمار توصیفی متغیر های پژوهش در دوره مورد بررسی2نگاره 

 بحران مالی اهرم مالی جریان های نقدی متغیر
 بازده حقوق

 صاحبان سهام 

 بازده 

 هاگذاریسرمایه
 سهام بازده نوسان

 CFO LEV CRISIS ROE ROI SRV نماد

 0.128 0.161 0.094 0.325 0.625 0.785 میانگی 

 0.035 0.141 0.076 0.365 0.661 0.109 میانه

 0.999 0.414 0.261 1 0.928 10.804 بیشینه

 0.004 0.004 0.001 0 0.024 -12.944 کمینه

 0.208 0.113 0.072 0.054 0.224 2.136 انحراف معیار

 2.347 0.386 0.505 2.157 -0.710 1.052 کشیدگی

 8.088 1.914 1.979 10.421 2.525 12.791 چولگی

 685 685 685 685 685 685 مشاهدات
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 بررسی پایایی متغیر های پژوهش 7-2

 نشان داده شده است.  3استفاده شده و نتایج در نگاره  10مون لوی ، لی  و چوبدی  منظور، از آز

 های پژوهشآزمون پایایی متغیرنتایج : 3نگاره 
 احتمال آماره لوی ، لی  و چو لوی ، لی  و چو  آماره نماد نام متغیر
 CRISIS 9.184- 0.0000 بحران مالی

 SRV 90.546- 0.0000 نوسان بازده سهام

 CFO 25.673- 0.0000 های نقدی جریان

 LEV 43.622- 0.0000 اهرم مالی

 ROE 22.184- 0.0000 بازده حقوق صاحبان سهام

 ROI 19.484- 0.0000 بازده سرمایه گذاری ها

زمون های پژوهش در دوره بررسی، پایا بوده اند. زیرا احتمال آماره آبر اساس نتایج بدست آمده، ای  نتیجه حاص  شد که متغیر
 بوده است. %5ها، کمتر از سطم خطای لوی ، لی  و چو در تمامی متغیر

 های پژوهشآزمون نرمال بودن جملات خطای مدل فرضیه  7-3

نتوایج آزموون موذکور در برا در محیط نرم افزاری ایویوز استفاده شده است.  –ها از آزمون جار  برای بررسی نرمال بودن داده

 ت.ارائه شده اس 4نگاره 

 پژوهش هایفرضیه مدل خطای جملات بودن نتایج آزمون نرمال :4نگاره 

 برا - جار  احتمال آماره برا –آماره جار   نماد متغیر ها

 Resid1 79.914 0.090 پژوهش اصلیفرضیه  مدل

 رفوت جمولاتتووان نتیجوه گاسوت، لوذا می %5بورا، بیشوتر از سوطم خطوای  –با توجه به آنکه مقدار احتمال آمواره جوار  

 باشند.پژوهش، دارای توزیع نرمال می هایفرضیه مدل خطای

 بررسی همخطی میان متغیرهای مستق  و کنترلی پژوهش 7-4

نشووان داده شووده اسووت. چنانچووه  5در نگوواره  بررسووی همخطووی میووان متغیرهووای مسووتق  و کنترلووی پووژوهشنتووایج 

صووورت مووی توووان  آن در در بووازه یووک تووا پوونج قوورار نگیوورد، 12یووا مقوودار عاموو  تووورم واریووان  2/0 از کوووچکتر 11تلوووران 

 است. محتم  همخطی نتیجه گرفت

 بررسی همخطی میان متغیرهای مستق  و کنترلی پژوهش: 5نگاره 
 های همخطیآماره متغیر های مستق  و کنترلی

 عام  تورم واریان  تلران  نماد نام متغیر

 CRISIS 0.485 2.064 بحران مالی

 CFO 0.555 2.045 نقدی جریان های

 LEV 0.491 2.037 اهرم مالی

 ROE 0.981 1.020 بازده حقوق صاحبان سهام

 ROI 0.913 1.096 بازده سرمایه گذاری ها

بووده و مقودار عامو  توورم واریوان  کمتور از پونج قورار  2/0هوا، بیشوتر از با توجوه بوه آنکوه مقودار تلوران  در هموه متغیر

 و کنترلی پژوهش، همخطی وجود ندارد. های مستق نتیجه گرفت که میان متغیر توانباشد، لذا میمی

                                                           
10 Levin , Lin &  Chu 
11  Tolerance 
12  VIF 
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 آزمون واریان  ناهمسانی 7-5

 بیان شده است.  6استفاده شده است و نتایج در نگاره  13در پژوهش حاضر، برای تشخی  واریان  ناهمسانی از آزمون وایت

 

 های پژوهش: بررسی واریان  ناهمسانی متغیر6نگاره 
 احتمال آماره وایت درجه آزادی آماره وایت فرضیه م آزموننا

 0.0741 (3،157)  2.269 فرضیه اصلی وایت

اسوت، لوذا حواکی از همسوانی  05/0بیشتر از سطم خطای  ،نتایج به دست آمده حاکی از آن است مقدار احتمال آزمون مذکور

 دارد. واریان  بوده و ملاحظه شد که مشک  ناهمسانی واریان  وجود ن

 آزمون اف لیمر و هاسم  7-6

های پووژوهش، بووه انتخوواب الگوووی رگرسوویونی مناسوو  پرداختووه شووده اسووت. در مرحلووه نخسووت، بووا قبوو  از آزمووون فرضوویه

هوای توابلویی پرداختوه شوده اسوت. نتیجوه هوای تلفیقوی در برابور دادهلیمور، بوه انتخواب الگووی داده افاستفاده از آزموون 

 نشان داده شده است.  7ه آزمون مذکور در نگار

 

 پژوهش هایهای تلفیقی در فرضیهدر مقاب  داده های تابلوییانتخاب الگوی داده: 7 نگاره
 احتمال آماره آزمون درجه آزادی مقدار آماره آزمون نو  آزمون

 0.0001 (136،543) 3.198002 اف لیمر

باشود. لوذا الگووی مناسو  می 05/0کمتور از سوطم خطوای لیمور،  افهوای نگواره فووق، مقودار احتموال آمواره بر طبق داده

در  هووای تووابلوییبووه دلیوو  انتخوواب موودل داده باشوود.می هووای تووابلویی، اسووتفاده از روش دادههای پووژوهشبوورای فرضوویه

هوای های تلفیقی، بوه منظوور انتخواب الگووی اثورات ثابوت در برابور الگووی تصوادفی، جهوت انجوام رگرسویون دادهبرابر داده

 نشان داده شده است.  8ترکیبی، از آزمون هاسم  استفاده شده است. نتیجه آزمون مذکور در نگاره 

 

 پژوهش هایفرضیه انتخاب الگوی اثرات ثابت در مقاب  اثرات تصادفی در در : 8نگاره 

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی آماره خی دو مقدار آماره خی دو نو  آزمون

 0.0002 5 4.587722 هاسم 

باشوود. لووذا اسووتفاده از می %5ی خطوواهمانگونووه کووه مشووخ  اسووت، مقوودار احتمووال آموواره آزمووون هاسووم  کمتوور از سووطم 

 گردد.های پژوهش تأیید میالگوی ثابت در برابر الگوی اثرات تصادفی در فرضیه

 آزمون فرضیه پژوهش 7-7

ثابوت فرضویه  اثورات رگرسویونی مودل .دارد معنواداری و مثبوت توأثیر سوهام، بوازده نوسوان بور موالی بحوران: اصولی فرضیه

 نشان داده شده است. 9مذکور در نگاره 

                                                           
13  White Test 
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 مالی گزارشگری کیفیت بر شرکت تأثیر اندازه مدل رگرسیونی اثرات ثابت: 9نگاره 

0 1 2 3 4 5* * * * *it it it it it it itSRV CRISIS CFO ROI ROE LEV             

 آماره ها

 متغیر ها
 تیاحتمال آماره  تیمقدار آماره  ضرای  رگرسیونی نماد

 C 2.009 1.155 0.0604 دار ثابتمق

 CRISIS 0.041 2.623 0.0089 بحران مالی

 CFO 3.006 2.945 0.0450 جریان های نقدی

 LEV 0.161- 1.373- 0.1701 اهرم مالی

 ROE 3.266 3.451 0.0471 بازده حقوق صاحبان سهام

 ROI 0.020- 2.418- 0.0159 بازده سرمایه گذاری ها

 احتمال آماره اف آماره اف دوربی  واتسون عیی  تعدی  شدهضری  ت ضری  تعیی 

0.41 0.40 1.91 11.751 0.0000 

های پذیرفتوه شورکتسوهام  بوازده نوسوان بور موالی بحورانمعنوادار  و بیوان کننوده توأثیر مثبوت  فووقنتایج حاص  از نگاره 

، مثبوت بووده و (0.041یونی متغیور مربوطوه )باشود. زیورا اولاً علاموت ضوری  رگرسوشده در بوورس اوراق بهوادار تهوران می

اسووت. لووذا فرضوویه پووژوهش در سووطم اطمینووان  %5از سووطم خطووای  کمتوور (،0.0089تووی آن )ثانیوواً مقوودار احتمووال آموواره 

، ضوم  توجوه بوه متغیور وابسوتهتغییورات  %40حودود بور اسواس ضوری  تعیوی  تعودی  شوده مودل، گوردد. می تأیید 95%

شوووود. بووورای بررسوووی توضووویم داده می متغیرهوووای مسوووتق  و کنترلووویتوسوووط تغییووورات  ،توووأثیر متغیرهوووای کنترلوووی

 1.91واتسوون اسوتفاده شوده اسوت کوه مقودار آن برابور بوا  –خودهمبستگی میان متغیور هوای پوژوهش از آزموون دوربوی  

ن متغیرهوا، باشود، لوذا فورج وجوود خودهمبسوتگی میواباشد کوه چوون در بوازه بهینوه صوفر و تفاضو  آن از چهوار مویمی

گردد. در نهایوت بوه منظوور بررسوی معنوادار بوودن مودل، از آزموون اف اسوتفاده شود و چوون احتموال آمواره آزموون رد می

 گردد.باشد، معنادار بودن رگرسیونی برازش شده تأیید میمی %5 خطای (، کمتر از سطم0.0000مذکور )

 نتیجه گیری و پیشنهادات

 باشد:ها بشرح زیر میآزمون فرضیه نتایج کلی پژوهش حاضر، قب  از

 های پژوهش بود.برا، تبیی  کننده نرمال بودن پسماند مدل فرضیه –نتایج حاص  آزمون جار   -1

 های پژوهش را در دوره مورد بررسی، تأیید نمود.نتایج آزمون لوی  لی  و چو، پایایی متغیر -2

ن  و عامو  توورم واریوان ، حواکی از ایو  مطلو  بوود نتایج حاصو  از آزموون همخطوی بوا اسوتفاده از معیارهوای تلورا -3

 که میان متغیرهای مستق  و کنترلی پژوهش، همخطی وجود ندارد.

 نتایج حاص  از آزمون وایت، حاکی از همسانی واریان  بود و مشاهده گردید که مشک  واریان  وجود ندارد. -4

  اصلیبحث و نتیجه گیری حاص  از فرضیه 

 بوورس در شوده پذیرفتوه هایشورکت در ، بودنبال بورای پاسوخی بورای ایو  سواال بوود کوه آیواپژوهش حاضور اصلیفرضیه 

بووه منظووور آزمووون فرضوویه  دارد؟ معنوواداری و مثبووت تووأثیرسووهام  بووازده نوسووان بوور مووالی هووایتهووران، بحران بهووادار اوراق

بوت اسوتفاده شود کوه نتوایج آن بوه لیمور و هاسوم ، از مودل رگرسویونی اثورات ثا افهوای مذکور، با توجه بوه نتوایج آزمون

 گردد:اختصار بشرح زیر تبیی  می

سوهام در  بوازده نوسوان بور موالی هوایبحران معنوادار وپوژوهش، بیوانگر توأثیر مثبوت  اصولینتایج حاص  از آزموون فرضویه 

 هایشورکت تشورک باشود. بوه عبوارت دیگور، بوا افوزایش انودازههای پذیرفته شوده در بوورس اوراق بهوادار تهوران میشرکت

یابوود. ایوو  تووأثیر، بووا توجووه بووه مووالی آنهووا افووزایش می گزارشووگری تهووران، کیفیووت بهووادار اوراق بووورس در شووده پذیرفتووه

باشوود. بووا توجووه بووه (، معنووادار می0089/0) تووی( قوووی، و بووا توجووه بووه احتمووال آموواره 0.40ضووری  تعیووی  تعوودی  شووده )
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 بهوادار اوراق بوورس در شوده پذیرفتوه هایشورکت در سوهام بوازده نوسوان بور موالی هوایبحرانمثبوت  معنادار بوودن توأثیر

 گردید. تأییدپژوهش  اصلیفرضیه  ،تهران

 های آتیپیشنهادات برای پژوهش

 با تمرکز بر نقش کیفیت حاکمیت شرکتی، سهام بازده نوسان بر مالی هایبحران تأثیر بررسی -1

 با تمرکز بر نقش انعطاف پذیری مالی، امسه بازده نوسان بر مالی هایبحران تأثیر بررسی -2

 های شرکتی.با تمرکز بر نقش ویژگی سهام بازده نوسان بر مالی هایبحران تأثیر بررسی -3

 منابع و مأخذ

های مووالی در بینووی بحووران مووالی بووا اسووتفاده از نسووبت(. بررسووی کووارایی الگوهووای پیش1387سوورا، راحلووه.)احوودی دولت

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی. -نامه کارشناسی ارشد. دانشگاه الزهرا  نمحیط اقتصادی ایران. پایا

(. موودیریت سوورمایه گووذاری و ارزیووابی اوراق بهووادار. انتشووارات دانشووکده 1376جهانخووانی، علووی و پارسووائیان، علووی. )

 مدیریت دانشگاه تهران، چا  اول. 

و سووهامداران از معیووار مناسووبی بوورای انوودازه گیووری ارزش (. آیووا موودیران 1374جهانخووانی، علووی و ظریوو  فوورد، احموود. )

 شرکت استفاده می کنند؟ مجله پژوهشات مالی، دانشگاه تهران، سال دوم. 

(. بررسووی رابطووه تجربووی بووی  حجوو  معوواملات و بووازده سووهام در شوورایط رونووق و رکووود بووازار 1393حسوو  زاده، محموود.)

 دانشکده مدیریت و حسابداری. -لامه طباطبایی نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه عسرمایه. پایان

بردهووای توسووعه اقتصوادی شوورق آسوویا بوا تاکیوود بوور بحوران پووولی و مووالی شناسوی راه(. آسی 1392دینوی ترکمووانی، علووی.)

 . پژوهشکده علوم انسانی و اجتما .. طرح پژوهشی1997

ر رابطووه کیفیووت گزارشووگری مووالی و (. تووأثیر متغیرهووای سووود تقسوویمی و فرصووتهای رشوود بوو1392).زار ، سوومیه

دانشووکده امووور  -نامووه کارشناسووی ارشوود، دانشووگاه آزاد اسوولامی واحوود تهووران مرکووزی پووذیری بووازده سووهام. پایاننوسووان

 .اقتصادی

نامووه کارشناسووی ارشوود، سووهام. پایان (. رابطووه بووی  نوسووان پووذیری ارزی و بووازده1392سووهرابی ام آبوواد، معصووومه .) 

 اسلامی واحد تهران مرکزی. دانشگاه آزاد

ناموه کارشناسوی (. بحوران موالی و تفواوت حساسویت سوود بوه عنووان معیوار محافظوه کواری. پایان1393علی بیگلو، مجیود.)
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