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 چکیده

. به پردازد یشده در بورس اوراق بهادار تهران م رفتهیپذ یها سهام در شرکت یها یژگیو ینسب تیاهم یپژوهش به بررس نیا

 نیبسته اوا ریمورد مطالعه قرار گرفتند. متغ 0981تا  0981 یسال ها یحوزه در بازه زمان نیشرکت فعال در ا 89منظور  نیا

 یریمومنتوم، نوسانات و نقدپذ ،یبه ارزش بازار یمستقل نسبت ارزش دفتر یرهایپژوهش عبارت از بازده سهام و متغ

 جیاستفاده شده است. نتا Eviews افزار با استفاده از نرم تایاز روش پانل د رهایمتغ نیب ی رابطه ی. به منظور بررسباشند یم

درصد  81 نانیبر بازده سهام در سطح اطم یبه ارزش بازار یوع است که نسبت ارزش دفترموض نیا انگریحاصل از پژوهش ب

بر  تیدارد. در نها یمعنادار ریدرصد تأث 81 نانیمومنتوم و نوسانات بر بازده سهام در سطح اطم نیدارد. همچن یمعنادار ریتأث

 ندارد. یمعنادار ریاوراق بهادار تهران تأث شده در بورس رفتهیپذ یها بر بازده سهام شرکت یرینقدپذ جیاساس نتا

 یریمومنتوم، نوسانات، نقدپذ ،یبه ارزش بازار یبازده سهام، نسبت ارزش دفتر :واژه های کلیدی

___________________________________________________________________________________________________ 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 مدیریت و حسابداری مطالعات فصلنامه

 772-791صفحات    ، 7931 زمستان ، 4 ،شماره4دوره 

222 

 

 مقدمه

مالی یکی از اساسی ترین بازارهای هر کشور است. شرایط این بازارها به شدت بر بخش های واقعی اقتصااد تاثیرگاذار   بازارهای 

است و به شدت از سایر بخش ها تاثیر می پذیرند. یکی از اجزای مهم بازارهای مالی، باورس اوارق بهاادار اسات. باورس اوراق     

سهام شرکت ها تحت ضوابط و قوانین خاص است. یکای از وااایا ایان باازار     بهادار یک بازار متشکل و رسمی خرید و فروش 

بازار سهام نقشی مرکازی در  (. 0991)داورزاده،  کمک به عادلانه نمودن قیمت اوراق بهادار و سرعت بخشیدن به معاملات است

واحد مازاد از اقتصاد به واحد کسری اسات   بازار سرمایه دارد که بازاری برای ابزار مالی بلند مدت و بنیادی برای انتقال وجوه از

( و به عنوان هسته بازار سرمایه شناخته می شود به طوری که مطالعات انجام شده در توسعه بازار سرمایه بادون  0101، 0)اوت

ه باازار  ارجاع به بازار سهام ناقص هستند. در واقع، در آثار تجربی متعدد شاخص توسعه بازار سهام به عنوان شاخص های توسع

 هیسارما  ناه یبه صیو تخص زیراه تجه نیبورس اوراق بهادار عمده تر(.  0102، 0سام و سالامی-سرمایه استفاده شده است )آکوا

 .گاردد ی محسوب م هیاز عوامل مهم توسعه بازار سرما یکیو عناصر و ارتباطات موجود در آن  بازار نیدر کشور است. شناخت ا

سامت   آنها به تیو هدا کوچکی ها و پس اندازها هیگذاران هستند. از آنجا که جذب سرما هیسرما بازار نیاز عناصر مهم ا یکی

 یهاا  میتصام  و عوامال مارثر بار    یکنندگان منابع ماال  نیتأم رفتار برخوردار است، شناخت ییبالا تیتوسعه شرکت ها از اهم

)کمالی  خود مشارکت کنندگان در بازار بوده است یتو ح یمحافل دانشگاه یبرا زیبرانگ چالشی آنها همواره موضوع یاقتصاد

 (.0982اردکانی و رجبی قیری، 

 یم یا هیاصول پا نیبه ا عمل است که با در نظر گرفتن و یا ژهیو طیو شرا اصولی دارا یگریهمانند هر بازار د هیبازار سرما

 اصولاً، .دیاز مسائل موجود در بورس رس یواقعدرک  به نیو فروش سهام اقدام کرده و همچن دیو خر یگذار هیتوان به سرما

 یو نهادها موسسات کنندگان، عیتوز ه،یعرضه کنندگان مواد اول کارکنان، ران،یمد ان،یگذاران، مشتر هیسهامداران، سرما

 وموسسات  نیهستند، همواره ا ریدرگ مختلا که با موسسات یهمه کسان یو به نوع لاتیتسه موسسات ارائه دهنده ،یدولت

)حمزه و  کنند یمی گذار هیسرما ماتیاتخاذ تصم ایو  یگذار هیسرما کرده و بر اساس آن اقدام به یابیرا ارز عملکردشان

خاص  آن، خرید و فروش اوراق بهادار تحت ضوابط و قوانین .بورس اوراق بهادار، یک بازار اقتصادی است که در(0982همکاران، 

تالارهای بورس، هر گونه تغییر  بزرگ ترین و مهم ترین واحدهای اقتصادی کشور در هامصورت می گیرد. با عنایت به عرضه س

و... می تواند به سرعت بر بورس اوراق بهادار تأثیر گذاشته، آن را دچار نوسان کند  ، اجتماعیسیاسی در شرایط اقتصادی،

تسهیلات برای  های اقتصادی و ایجاد امکانات وجذب پس اندازها و سوق دادن آن به سوی واحد .(0991)خادمی و قاضی زاده، 

. رود از اهداف اصلی بورس اوراق بهادار به شمار می مشارکت عموم مردم در توسعه فعالیتهای مولد و سهیم شدن در سود آنها

یم گیری می شناسایی عوامل موثر بر تصم. از این رو، بورس می تواند اهرم مهمی در کنترل نرخ تورم و افزایش نرخ رشد باشد

 ای در روند توسعه سرمایه گذاری قلمداد سرمایه گذاران را فراهم و اقدام شایسته تواند زمینه لازم برای ارائه خدمات مطلوب به

 (.0998)فهیمی دوآب،  گردد

بازار و  یها یژگیوبه  ستیبا یمد نظر باشد بلکه همزمان م دیبازارها  با نی، نه تنها توسعه ا هیسرما یتوسعه بازارها ندیدر فرا

 افتهیبکر، نواهور و توسعه  یعوامل در بازارها نیتوجه نمود ، شدت و ضعا ا زیموثر بر بازار ن یفاکتورها ریسا یعملکردها

بازده سهام یکی از . است دهیموجود گرد یها یو طبقه بند هیسرما یبازارها یافتگیتوسعه  زانیممنجر به بروز تفاوت در 

ر انتخاب بهترین سرمایه گذاری است. بازده یک سرمایه گذاری بیانگر منافع حاصل از آن سرمایه گذاری فاکتور های مهم د

است وسرمایه گذاران در پی فرصت های سرمایه گذاری هستندکه بازده سرمایه انها را افزایش دهند. برای رسیدن به این هدف 

زیرا نقد ترین دارایی خود را به اوراق بهادار تبدیل می کنند. اگر سرمایه سرمایه گذاران باید عوامل زیادی را مد نظر قرار دهند. 
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گذاران بدون توجه به یک سری از عوامل اقدام به سرمایه گذاری کنند، نتایج مطلوبی از سرمایه گذاری عاید آنها نخواهد شد. 

ی دهد نرخ بازده است.یعنی تصمیم اصلی ترین عاملی که هر سرمایه گذار در تصمیم گیری های خود مورد توجه قرار م

گیرندگان به دنبال پربازده ترین فرصت برای سرمایه گذاری مازاد منابع مالی خود در بازار های سرمایه هستند حال این 

سرمایه گذاری می تواند با ایجاد پل ارتباطی بین عوامل تاثیر گذار بر بازده سهام و جریان های نقدی وبه تجزیه و تحلیل و 

 یعیوس ایبازار اوراق بهادار را ط ی بالقوه گذاران هیاز آنجا که سرما (.0999ش بینی بازده سهام بپردازد )هاشمی و ساعدی، پی

بازار  میها، تحک و جلب اعتماد آن ایط نیا ی حضور گسترده یمناسب برا یفراهم نمودن بستردهند،  یم لیدر جامعه تشک

راستا،  نیرا به ارمغان خواهد آورد. در ا یاقتصاد ی توسعه یها ابزار نیتر یاز اساس یکیبازار،  نیبه ا دنیو عمق بخش هیسرما

در سهام کسب  یگذار هی. هدف از سرمادینما فایا گذاران هیدر جلب اعتماد سرما ییسزا نقش به تواند یمختلا م قاتیانجام تحق

ها و  ریاز متغ یا در سهام، مجموعه یگذار هیسرما یبرا یریگ میهنگام تصم گذاران هیاست. سرما یگذار هیبازده مناسب از سرما

رفتار  توانند یسهام م یاز عوامل موثر بر بازده یبا آگاه رندگانیگ می. تصمرندیگ یزمان در نظر م را هم یمال ریو غ یعوامل مال

به  یابیدست  (.0998، یعفر)ج ندیاتخاذ نما یتر حیصح ماتیتصم جهیکنند و در نت نییتع یشتریسهام را با دقت ب متیق

 نیا نیاز ابزارهای اقتصادی است. از جمله مهمتر حیمستلزم استفاده صح یدر بازار سهام و رشد و توسعه اقتصاد شتریب یبازده

 ،9فرنچاندازه شرکت )فاما و  ریشده است که بازده سهام تحت تاث دییتا یبه خوب نام برد. ویژگی های سهامتوان از  یابزارها م

و  1آنگ(، نوسانات )0112، 2هوانگ )جورج و مومنتوم(، 0889 ،ی)فاما و فرانسو یبازار ارزش به نسبت ارزش دفتری(، 0880

 نیاز ا کیکدامکه وجود ندارد  اتیدر ادب یتوافق چیوجود، ه نی. با امی باشد (0111، 1لیو( و نقدپذیری )0111همکاران، 

با توجه به مطالب مطرح شده، در این مطالعه جهت  .(0101و همکاران،  7د )فرنچرا انجام می دهن ایتوص نیبهتر ،ها یژگیو

، اقدام به بررسی تاثیر نسبت شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یسهام در شرکت ها یها یژگیو ینسب تیاهم یبررس

ام بر بازده سهام پرداخته می شود و بعد از بعنوان ویژگی های سه نقدپذیریو  نوساناتی، مومنتوم، بازار ارزش به ارزش دفتری

 تخمین مدل مربوطه، با توجه به میزان تاثیری که هر یک از این ویژگی ها می توانند داشته باشند مشخص خواهد شد.

 

 پیشینه پژوهش
 ام شرکتسه متیو ق گذاران هیسرما یاحساس شیگرا نیب ی رابطه یبه بررس ی(، در مطالعه ا0981) ینیالد و شمس شیستا

 هیسرما یاحساس شیگرا نیب ی رابطه یپژوهش، بررس نیا یدر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. هدف اصل شده رفتهیپذ های

 یزمان ی دوره یشرکت ط 000مربوط به  یها منظور، با استفاده از داده نهمی به. است ها سهام شرکت متیو ق گذاران

 مدل از استفاده با ها، سهام شرکت متیبر ق گذاران هیسرما یاحساس شیبه شاخص گرامربوط  یرهایمتغ ری، تأث0980تا0991

نسبت  دگاهیسهام از د زشاثر مومنتوم و صرف ار یرهایپژوهش نشان داد که متغ جی. نتاشود یم یچندگانه بررس ونرگرسی

 متیبا ق یمعنادار یارتباط منف یدارا یزگری انیاثر ز ریارتباط مثبت معنادار و متغ ی(، داراP/Eهر سهم ) متیسود به ق

 انینسبت سود به خالص جر دگاهیاثر برگشت بلندمدت و اثر اندازه و صرف ارزش سهام از د ریسه متغ نیاما ب ی باشند؛سهام م

مثبت  ارتباط یی هانرخ بازده دارا ریمتغ ن،یا بر نشد. علاوه افتی یمعنادار ی سهام رابطه متی( با قP/CFهر سهم ) ینقد های
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 یی هاو نرخ  رشد دارا یی هادر گردش به دارا هیرماسنسبت  ریدو متغ نیسهام دارد. ب متیبا ق یو نرخ بازده فروش ارتباط منف

(، پژوهشی تحت عنوان تأثیر اندازه شرکت، 0982. کریمی امیرکیاسری و همکاران )دنش افتی یمعنادار ی سهام، رابطه متیبا ق

تحقیق بازار سهام و نقدشوندگی بر مازاد بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند.  نسبت ارزش دفتری به ارزش

حاضر تحقیقی علمی و کاربردی در مورد ارتباط میان متغیرهای اندازه شرکت،نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام و 

با این بیان، در این تحقیق جهت بررسی و آزمون رابطه بین  است. تهرانبهادار  نقدشوندگی با مازاد بازده سهام در بورس اوراق

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران بین سال های  70ساله  1فوق با مازاد بازده سهام، اطلاعات  متغیرهای مستقل

است. و با استفاده از از مدل رگرسیون استفاده شده  ، مورد بررسی قرار گرفته است. جهت تحلیل آماری 0981لغایت  0991

 ، آزمون فرضیه های تحقیق انجام شده است. نتایج بیانگر آن استtو  f ایستایی و آماره های و آزمونهای OLS مدل رگرسیونی

رابطه معنادار وجود داشته و بین  که بین متغیرهای اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام با مازاد بازده سهام

.حمزه و با مازاد بازده سهام رابطه معنادار وجود نداشته است ی مازاد بازده بازار با مازاد بازده سهام و نقدشوندگیمتغیرها

ها و اثر مومنتوم بر  های سهام شرکت (، پزوهشی تحت عنوان بررسی تأثیر عامل حساسیت سهامداران، ویژگی0982همکاران )

آماری مورد مطالعه این  ی جامعهته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند. های پذیرف بازده سهام و عملکرد مالی شرکت

ها از رگرسیون خطی  شرکت های پذیرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران هستند. برای آزمون فرضیه پژوهش،

هامداران، ویژگی های سهام شرکت ها و تحقیق حاضر از نوع کاربردی بوده و در آن تأثیر عامل حساسیت س. است استفاده شده

بر بازده سهام و عملکرد مالی شرکت های مورد بررسی و آزمون قرار گرفته است. در تحقیق حاضر برای ارزیابی  اثر مومنتوم

محاسبه شاخص حساسیت سهامداران نشان داد که سرمایه گذاران . استفاده شده است EMSI سهامداران از شاخص حساسیت

را از خود نشان داده اند. نتایج آزمون فرضیه ها نشان داد که عامل  (% 92.79 )زیادی تحقیق، ریسک گریزی بسیارطی دوره 

دفتری به ارزش بازار شرکت ها، اندازه شرکت ها و نوسانات سهام شرکت ها تأثیر معنی  حساسیت سهامداران، نسبت ارزش

ر عامل حساسیت سهامداران، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت ها، با بررسی تأثی. داری بر بازده سهام شرکت ها دارند

حساسیت : شرکت ها و اثر مومنتوم بر شاخص های عملکرد تحقیق به این نتیجه رسید که اندازه شرکت ها، نوسانات سهام

اندازه . شرکت ها دارند یی هایسهامداران، اندازه شرکت ها و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار تأثیر معنی داری بر بازده دارا

صاحبان سهام شرکت  شرکت ها، نوسانات سهام شرکت ها و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار تأثیر معنی داری بر بازده حقوق

حساسیت . اندازه شرکت ها و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار تأثیر معنی داری بر نسبت کیو توبین شرکت ها دارند. ها دارند

داری بر نسبت قیمت  اران، اندازه شرکت ها، نوسانات سهام شرکت ها و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار تأثیر معنیسهامد

بررسی اثر نقدینگی، مخارج دولت و ( در پژوهشی با عنوان 0989. اکبری روشن و شاکری )سهام به سود شرکت ها دارند

. ایران پرداخته اندبازار سهام  یمخارج دولت و ساختار بازار بر توسعه مال، یاثر نقدپذیر یبررس ، بهساختار بازار بر توسعه مالی

فرنچ و همکاران بازار سهام است.  یبر توسعه مال ریاز سمت هر سه متغ یقو یرابطه عل بر یگرنجر مبتن تیآزمون عل جینتا

وجود ندارد که  یتوافق چیمقاله ه نیا ردنموده اند.  سهام یها یژگیو ینسب تیاهم ( در مطالعه ای اقدام به بررسی0101)

 دیجد یروش اقتصادسنج کیمطالعه،  نیدهد. در ا یم حیبازده را توض نیسهام بهتر یهای ژگیاز و کیمشخص شود که کدام

 ییتواناآنها سوال در بازار انگلستان است.  نیبه ا ییپاسخگو یبرا یسنت یکه مناسب تر از روش مرتب ساز گرفته شدهبه کار 

بر  یمدل فاکتور مبتن کیرا در  یبه بازار دفتری نسبت ارزش، نوسانات، نقدپذیری و مومنتوم بازار، اندازه،  ینسب یحیوضت

 نیمهم تر مومنتومکه شدند متوجه  آنها. نمودند یابیاوراق بهادار مشخص ندارد، ارز جادیبه ا یازیکه ن یپارامتر مهیمشخصه ن

 یکه بازده ها ینمونه ا یها آن در مدل مناسب و نسبت ماه ینسب سهمرا براساس  تیاهم نیعامل است و نقدپذیری کمتر

 یم مومنتومدهد مشخصه  یاز آن ارائه م تیحما یبرا یمطالعه شواهد قو نیدانند. در مجموع، ا یعامل آن قابل توجه است، م

مطالعه روش  نیدر ا ستفادهمورد ا یقتصاد سنجا کردیدهد. رو حیبازده سهام در بازار انگلستان را توض ایتوص نیتواند بهتر

 ن،یمتحده است. علاوه بر ا الاتیدر خارج از ا یالملل نیب یمال یمناسب در بازارها یگذار هیسرما سکیر یابیارز یبرا یدیجد

به اوراق  ندیتنوع بخش یبرا یعوامل منطقه ا ییشناسا یبرا کردیرو نیتوانند از ا یگذاران م هیو سرما یتیموسسات چند مل
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اندازه شرکت در بازده سهام در بورس  بیضر( در مطالعه ای به بررسی تاثیر 0101) 9. فرهان و شریابهادار خود استفاده کنند

 یم یبررس یو جولا هیزمان ژانو ریمطالعه اثر اندازه شرکت را بر بازده سهام با عامل متغ نیای پرداختند. اوراق بهادار کراچ

 یشرکت ها ق،یقتح نیشوند. به طور خاص، در ا یبرخوردار م یبالاتر سکیشده با ر میچکتر از بازده تنظکو یکند. شرکت ها

 یخودرو و قطعات، ساختمان ها و مواد، بخش ها یعنی(، KSE) یعمده بورس اوراق بهادار کراچ دیمتعلق به چهار بخش تول

 0109تا ژوئن  0117 هیماهانه از دوره ژانو یگرفتند. داده هاقرار  یمورد بررس یتکنولوژ ویب ینفت و گاز و دارو و بخش ها

 جیمطالعه است. نتا نیا یاصل ریبازار، متغ یگذار هی، سرماKSE-100شدن ماهانه، شاخص شاخص  هبست انهیماه متیشامل، ق

به طور  وطور مثبت به  یبا بازده سهام مرتبط است و اثر جولا یو به طور قابل توجه یدهد که اندازه شرکت منف ینشان م

 شرکت ارتباط دارد. یبا بازده یقابل توجه

 

 پژوهشروش 

تحقیقات اثباتی حسابداری و مبتنی بر اطلاعات  در حوزهشیوه اجرا تحقیقی شبه تجربی و پس رویدادی،  ازلحاظاین پژوهش، 

وجود  قبلاًاص یا نوع رفتاری که خ طیو شراواقعی است. در این پژوهش پژوهشگر به دنبال کشا و بررسی روابط بین عوامل 

پژوهشگر در پی بررسی امکان وجود روابط علت  گریبه عبارت داست. آن ها مطالعه نتایج حاصل از  قیاز طر، رخ دادهداشته یا 

 قیروش تحق. باشدی مبه امید یافتن علت وقوع پدیده یا عملی  آن هاو معلولی از طریق مشاهده نتایج موجود و زمینه قبلی 

بندی بر مبنای هدف از طبقه لحاظ از. بنابراین تحقیق دارد یجد حاصل از آن اثر جینتا و قیتحقر است که ب یاز عوامل یکی

 0981های هایی است که در سالجامعه آماری این پژوهش شامل شرکتباشد.  ماهیت همبستگی می لحاظ ازنوع کاربردی و 

 و برای انتخاب نمونه شرایط زیر در نظر گرفته می شود: اند داشتهت در بورس اوراق بهادار تهران فعالی 0981تا 

 .باشند شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس رد 0981 سال ابتدای از .0

 .باشد نداشته یمال دوره ای سال رییتغ یبررس مورد دوره طول در .0

 .می شوند حذف اریگذسرمایه و یمال یهاهمرسس و هابانک ،یآمار نمونه نمودن همگن منظور به .9

 .باشد دسترس در مختلا منابع از ها،آن یبرا نظر مورد یهاداده .2

تر باشند و برای این منظور گیرند که از لحاظ معیارهای بالا، در دسترسهایی مورد بررسی قرار میبه این شرایط شرکتبا توجه 

 .گردداستفاده می حذف سیستماتیکگیری از روش نمونه

 ل پژوهشمتغیرها و مد

 متغیر وابسته: بازده سهام
SR .بازده سهام می باشد که مجموعه مزایایی است که در طول سال مالی به یک سهم تعلق می گیرد : 

 
 یک ماه استt (t .)سهام در  دوره  : بازده 

 .tقیمت سهام در پایان دوره :  

 )دوره بعد(. t+1دوره قیمت سهام در پایان :  

)فرض بر این است که سود نقدی در طول سال مساوی تقسیم شده  tسود نقدی سهام عادی طی دوره :  

 است و سود نقدی هر ماه یک دوازدهم در نظر گرفته شده است(.

 درصد افزایش سرمایه )از محل اندوخته یا آورده نقدی و مطالبات(:  

                                                             
8
- Farhan and Sharif 
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ریال برای هر سهم قابل قبول  0111آورده نقدی به هنگام افزایش سرمایه )طبق قانون تجارت افزایش سرمایه :  

 است(.

   نقدپذیریو  نوساناتی، مومنتوم، بازار ارزش به متغیرهای مستقل: نسبت ارزش دفتری

BTM  :( به ارزش بازارینسبت ارزش دفتری ) () 

 

 

MOM ( استفاده شده است با این 0981: برای محاسبه مومنتوم در این مطالعه از روش سروش یار و علی احمدی )

میانگین پژوهش از  نیدر اتفاوت که داده ها بر مبنای میانگین ماهانه به شرح توضیحات زیر محاسبه شده است : 

مومنتوم بالا است که  یشرکت دارا کی ی. زمانی شودمسنجش مومنتوم استفاده  یبرا ماهانهحجم معاملات 

 .قبل باشد  ماه 00حجم معاملات  نیانگیاز م شترینه بماها حجم معاملاتمیانگین 

روش محاسبه مومنتوم : میانگین حجم معاملات یک ماه و میانگین حجم معاملات یازده ماه قبل محاسبه شده و این 

ورتیکه میانگین حجم معاملات یکماه بیشتر از میانگین حجم معاملات یازده ماه دو نتیجه با هم مقایسه گردید . در ص

قبل باشد کد یک می گیرد و اگر میانگین حجم معاملات یکماه کمتر از میانگین حجم معاملات یازده ماه قبل باشد 

ل عدد یک لحاظ شد کد صفر می گیرد و  در آخر برای هر سال در صورتیکه تکرار عدد یک بیشتر باشد برای کل سا

)یعنی مومنتوم دارد(. و اگر تکرار عدد صفر بیشتر باشد برای کل سال عدد صفر لحاظ شد )یعنی مومنتوم ندارد( . در 

ماه  00صورتیکه تکرار عدد صفر و یک مساوی باشد از میانگین های ماهانه میانگین می گیریم و از میانگین های 

ا هم مقایسه می کنیم اگر میانگین میانگین های یکماه بیشتر از میانگین قبل هم میانگین می گیریم و مجدد ب

میانگین های یازده ماه قبل باشد کد یک می گیرد )یعنی مومنتوم دارد ( و در غیر اینصورت کد صفر می گیرد و 

 مومنتوم ندارد .

Vol  : دازه گیری می شود.در یک سال انسهام  قیمتانحراف استاندارد نوسانات سهام می باشد، که با 

Liq :نقدپذیری می باشد که به صورت زیر محاسبه می شود : 

 
 متغیر کنترلی: اندازه شرکت

SIZE  :داراییلگاریتم طبیعی ، برای محاسبه اندازه ( های شرکتAssets) نمائیم.  را محاسبه می 
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 تحقیق  های مدل آزمون فرضیه
 ( به شرح زیر استفاده می شود:0101فرنچ و همکاران )در این تحقیق از مدل 

 

پرداز  ریداده ها از نرم افزار تدب یجمع آور پس از  گردد.برای تعیین روش های تجزیه و تحلیل به نوع و روش تحقیق توجه می

آماده  هیاول لیو تحل هیاستخراج شده به نرم افزار اکسل وارد شده و پس از تجز یکار ابتدا داده ها نیا ی. براشده استاستفاده 

شده  انجام Eviewsاز نرم افزار ی از روش رگرسیون تلفیقی با استفاده آمار نیتخم یبرا شدند. یآمار یورود به نرم افزارها ی

 است.

 

 های پژوهشیافته

را برای  شده ی آور جمعمشخصات کلی از اطلاعات  توانند یمکه  شود یمی از معیارها گفته ا مجموعهی توصیفی به ها آماره

نتایج را به حالات کلی تعمیم داد بلکه فقط برای ارائه  توان ینمی توصیفی ها آمارهپژوهشگر ارائه دهند. باید توجه داشت که از 

 . شود یمیک دید کلی از پژوهش، از این معیارها استفاده 

 آمار توصیفی متغیرهای مدل:7جدول 

 متغیرها
 بازده سهام 

SR 

نسبت ارزش  

به ارزش  یدفتر

  ربازا
BTM 

 مومنتوم 

MOM 

 نوسانات سهام 

VOL 

 یرینقدپذ 
LIQ 

اندازه شرکت  
SIZE 

8110/0 میانگین  1121/1  9091/1  1790/0709  1900/001  0711/1  

0011/1 میانه  2271/1  1111/1  8111/781  7111/71  1710/1  

1992/09 انحراف معیار  9909/1  2110/1  1122/0111  9080/711  1711/1  

1121/09 چولگی  7011/01  7991/1  1901/2  9701/00  9121/1  

 کشیدگی
8211/

129 
1921/090  - 9801/0  1701/02  2801/091  8911/1  

- کمترین 8111/1  - 0111/9  1111/1  1711/7  1111/1  1111/2  

 ترینبیش
0811/

290 
1911/01  1111/0  

9811/

01090 

1111/

00910 
0911/9  

 ی پژوهشها افتهمنبع:ی

های توصیفی شامل میانگین، میانه، کمینه، بیشینه، انحراف معیار، چولگی و شود آماره(، مشاهده می0ر جدول )طور که دهمان

ها را نشان اند. میانگین، متوسط دادههای آمار توصیفیترین شاخصترین و در عین حال پر مصرفباشد که معروفکشیدگی می

ها نسبت به توزیع نرمال است. با توجه به مطالب وضعیت آن دهنده نشان ها ودهد. چولگی و کشیدگی شاخص تقارن دادهمی

دارای بالاترین  1790/0709با مقدار  VOL نوسانات توان دریافت که در بین متغیرها،(، می0-2مذکور و با نگاهی به جدول )

 1122/0111با مقدار  VOL نوسانات باشد. همچنیندارای کمترین میانگین می 909/1با مقدار  MOM مومنتوم میانگین و

اکثر شرکت ها از  نوساناتاین موضوع است که  دهنده نشانتری بیشتری برخوردار است، که ازانحراف معیار ودامنه گسترده

تری کمتری برخوردار است از انحراف معیار و دامنه گسترده 2110/1با مقدار  MOM مومنتوممیانگین، فاصله زیادی دارد و 

، میزان میانگین یک متغیر بدان معناست که به طور متوسط میزان آن متغیر در آن محدوده است. به 0تایج جدول .طبق ن
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-می 0709حدود  نوساناتباشد که بدان معناست که به طور متوسط می  1790/0709، نوساناتعنوان مثال میزان  میانگین 

ب چولگی منفی باشد توزیع دارای چوله به راست است و در باشند.مهمترین شاخص چولگی ضریب چولگی میباشد.اگر ضری

صورتی که ضریب چولگی مثبت باشد توزیع دارای چوله به چپ است. اگر توزیع متقارن باشد ضریب چولگی مساوی صفر 

است. و  خواهد بود.بدیهی است هر چه قدرمطلق ضریب چولگی بیشتر باشد تفاوت جامعه از نظر قرینگی با توزیع متقارن بیشتر

در خصوص کشیدگی یکی از پارامترهای  مناسب استفاده از مقایسه  پراکندگی  توزیع جامعه با توزیع نرمال است. آن دسته از 

تر است دارای  توزیع که نسبت به توزیع نرمال از پراکندگی بیشتری برخوردارند یعنی منحنی توزیع نسبت به توزیع نرمال کوتاه

 .که بلندتر باشددارای کشیدگی مثبت است ر صورتیتوزیع کشیدگی منفی و د

با MOM متغیر مومنتومو کمترین چولگی مربوط به  1121/09بامقدار SR بازده سهامبیشترین چولگی مربوط به متغیر 

 و کمترین مقدار کشیدگی مربوط  82/129با مقدار  SR بازده سهامباشد و بیشترین مقدار کشیدگی مربوط به  می 799/1مقدار

 باشد. می – 981/0با مقدار MOM مومنتومبه متغیر
 

MOM مومنتوم فراوانی جدول :7جدول  

 درصد مجموع درصد صحیح درصد تعداد متغیر

 11/1  210 0/19  0/19  0/19  

11/0  097 9/90  9/90  1/011  

1/011 199 مجموع  1/011   

باشد که  می 0نمونه دارای مومنتوم  097و  1مومنتوم  نمونه دارای 210نمونه تعداد  199دهد که از  (، نشان می0جدول )

 درصد از جامعه آماری را به خود تخصیص داده است. 0/19است که  1بیشترین فراوانی مربوط به مومنتوم 

ی ترکیبی به دو صورت ها دادهو  باشند یمشرکت(  -در این پژوهش ترکیبی )سال مورداستفادهی ها دادهبا توجه به اینکه   

لیمر  Fی تابلویی و تلفیقی در برآورد مدل، از آزمون ها دادهانتخاب بین روش  منظور به، لذا باشد یملویی و تلفیقی تاب

ی تلفیقی ها دادهباشد، باید از روش  11/1بیشتر از  Fاحتمال آماره  که یدرصورتلیمر، F است. برای بررسی نتایج  شده استفاده

در  ها مدللیمر برای کلیه  F. خلاصه نتایج آزمون شود یمی تابلویی استفاده ها دادهروش استفاده کرد. در غیر این صورت از 

 است.  شده ارائه( 9-92جدول )

  لیمر Fآزمون  :9جدول 

 آزمون Fلیمر مدل

 نتیجه احتمال مقدار آماره

 روش تلفیقی 8880/1 1978/1 0

 منبع: یافته پژوهش

 رفتهیپذی تلفیقی ها دادهروش  جهیدرنت، باشد یم 11/1احتمال آماره مدل بیشتر از  ودش یم( مشاهده 9همانطور که در جدول )

 است.  شده 

 آزمون مفروضات مدل رگرسیون
ی مدل رگرسیون از اعتبار چندانی برخوردار ها فرض شیپ  بهنتایج آماری بدون توجه  بر  هیتککه قبلاً بیان شد  گونه همان 

تفسیر نتایج رگرسیون باید برای  هرگونهاستفاده کرد. بنابراین قبل از انجام  ها یریگ میتصماز آن برای  توان ینمنیست و 

باشند، از بین فروض،  ی این پژوهش تلفیقی میها دادهتصدیق صحت نتایج، مفروضات مدل را بررسی نمود. با توجه به اینکه 

 همسانی واریانس و عدم خودهمبستگی و هم خطی بررسی شده است.
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( واریانس است. برای بررسی این فرض در این  ی اساسی یک مدل رگرسیونی مناسب، فرض همگونی )همسانیها فرضاز یکی 

از آزمون  اند شدهی تابلویی به روش اثرات ثابت تخمین زده ها دادهی پژوهش با استفاده از ها مدلپژوهش با توجه به اینکه 

که اگر  باشد یمتفاده شده است. فرض صفر در این آزمون همسانی واریانس ایویوز اس افزار نرمگادفری در  -پاگان  -بروش

( 2در جدول ) ها مدل. خلاصه نتایج این آزمون برای کلیه شود یمباشد فرض صفر پذیرفته  11/1احتمال آماره بیشتر از 

 ه است.با استفاده از نرم ایویوز در پیوست ارائه گردید ها آزموناست.نتایج کامل این  شده ارائه

  بررسی همسانی واریانس مدل :(4جدول) 

 مدل آماره آزمون احتمال نتیجه

همسانی واریانسنا   1111/1 2007/21 0 

 ی پژوهشها افتهمنبع: ی

کمتر  11/1مدل  از سطح خطای  ( احتمال آماره بدست آمده برای آزمون عدم ناهمسانی واریانس برای 2با توجه به جدول )

ی واریانس وجود دارد. برای رفع ناهمسان دهد یمکه نشان  شود یمض صفر )وجود همسانی واریانس( رد است. بنابراین، فر

 است. شده استفاده( برای تخمین مدل GLS) افتهی میتعمناهمسانی واریانس از روش حداقل مربعات 

برای  VIFاست. اگر آماره  هشد  استفاده VIFبرای بررسی وجود هم خطی بین متغیرهای مستقل از آزمون در این پژوهش 

خلاصه نتایج این ( 1) جدول باشد بین متغیرهای توضیحی مشکل هم خطی وجود نخواهد داشت. در  01متغیرها کمتر از 

 ایویوز در پیوست موجود است. افزار نرم. نتایج کامل این آزمون با استفاده از است شده ارائهآزمون 

 ها( فرضیه VIF) نتایج آزمون هم خطی :(2)جدول شماره 

 تشخیص VIF 1/VIFآماره نام متغیر

Size  172710/0 اندازه شرکت    891228/1  عدم هم خطی 

به ارزش بازار ینسبت ارزش دفتر   BTM  100912/0  879119/1  عدم هم خطی 

MOM  110127/0 مومنتوم   820109/1  عدم هم خطی 

سهام  VOL  108971/0 نوسانات   891889/1  عدم هم خطی 

یرینقدپذ   LIQ  189017/0  802712/1  عدم هم خطی 

 

1120/0 :VIF میانگین   

 ی پژوهشها افتهمنبع: ی

 01برای تمام متغیرهای پژوهش در مدل کمتر از  VIF( مشخص شد که آماره 1با توجه به نتایج مندرج در جداول شماره )

 است بنابراین مشکل هم خطی بین متغیرها وجود ندارد.

 ی پژوهشها هیفرضآزمون 

ی ها دادهی پژوهش در سطح ها هیفرض، ها دادهبا توجه به ماهیت  .ردیگ یمی پژوهش مورد آزمون قرار ها هیفرضدر این بخش  

ی پژوهش، فروض کلاسیک مدل آزمون شدند و با ها هیفرضقبل از برازش دادن مدل رگرسیون و آزمون  .ترکیبی آزمون شد

. در مدل رگرسیونی با توجه به مقادیر قرار گرفتی پژوهش مورد آزمون ها هیفرضمدل،  یها فرض شیپتوجه به برقرار بودن 

برای  tاحتمال نسبت به رد یا عدم رد فرضیه صفر تصمیم گرفته شد. اگر احتمال آماره 

باشد، فرض صفر رد و در غیر این صورت فرض  11/1(، کمتر از سطح خطای متغیر)

 .صفر رد نمی شود
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نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری بر بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر  -0رضیه ف

 معناداری دارد.

 مومنتوم بر بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری دارد. -0فرضیه 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری دارد.نقدپذیری بر بازده سهام شرکت -9فرضیه 

 نوسانات بر بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری دارد. -2فرضیه 

 جهت آزمون فرضیه های  پژوهش از مدل رگرسیون  استفاده گردید.

 

 ه ها به شرح زیر است: برای فرضی H1و  H0های آماری  یهفرض

H0: β1 = 0  

H1: β1 ≠ 0         
و جهت آزمون معنادار بودن ضرایب  F( در این پژوهش جهت آزمون معناداری کل مدل از آماره 1با توجه به جدول) 

Rاست. همچنین از ضریب تعیین شده استفاده tرگرسیون از آماره 
تقل برای بررسی ارتباط بین متغیرهای وابسته و مس 2

 است. شده  ارائه 1( در جدول 0استفاده شد. نتایج حاصل از برازش مدل )

  جهت آزمون فرضیه ها ها داده لیوتحل هیتجزنتایج  -(6جدول)

T خطای استاندارد ضرایب متغیرها آماره   معناداری 

C 871199/1 عرض از مبدأ  910109/1  091812/0  0191/1  

- Size اندازه شرکت  027111/1  001199/1  - 099197/0  0889/1  

به ارزش بازار ینسبت ارزش دفتر  BTM - 011999/1  181879/1  - 717101/0  1999/1  

MOM 211910/1 مومنتوم  011291/1  792779/0  1112/1  

VOL 111099/1 نوسانات سهام  111190/1  117110/1  1111/1  

یرینقدپذ  LIQ 097021/1  018997/1  211109/0  0108/1  

9911/1 ضریب تعیین 9771/1 شده لیضریب تعیین تعد   

Fفیشر )سطح معناداری( آماره   
1991/01  

(1111/1)  
9110/0 آماره دوربین واتسون  

 ی پژوهشها افتهمنبع: ی

که  دهد یمو این نشان  شود یمرد  H0، فرض باشد یم 11/1که کمتر از  Fبرای آماره  آمده دست بهبا توجه به مقدار احتمال 

. مقدار باشد یمدرصد این مدل معنادار  81بنابراین در سطح اطمینان  .همزمان صفر نیستند طور بهتمامی ضرایب رگرسیون 

% تغییرهای متغیر وابسته )بازده سهام(  توسط متغیر 11/99دهد  که نشان می باشد یم 9911/1ضریب تعیین مدل برابر 

 مستقل و کنترلی تشریح شده است.

واتسون  –واتسون مورد بررسی قرار گرفته است. ضریب دوربین  –طریق آزمون دوربین عدم خود همبستگی باقیمانده ها از 

 (. 9110/0باشد )  نشان دهنده نبودن خود همبستگی باقیمانده ها می 0.1تا  0.1بین اعداد 

احتمال که منفی است و  باشد یم - BTM 0119/1 به ارزش بازار ینسبت ارزش دفتر(، ضریب متغیر 1با توجه به جدول ) 

است.  11/1این مقدار احتمال بیشتر از سطح خطای  .باشد یم1999/1برابر  به ارزش بازار ینسبت ارزش دفتربرای  tآماره 

منفی دارد ولی  تأثیر بازده سهام بر به ارزش بازار ینسبت ارزش دفتردر نتیجه  .شود یمبنابراین فرض صفر پذیرفته 
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درصد 81. اما در صورتی که سطح اطمینان شود یمدرصد رد  81وهش در سطح اطمینان معنادارنیست. در نتیجه فرضیه اول پژ

 باشد، فرضیه اول مورد تایید است.

برابر  مومنتومبرای  tکه مثبت است و احتمال آماره  باشد یم  MOM 2119/1 مومنتوم(، ضریب متغیر 1با توجه به جدول )

 بر مومنتومدر نتیجه  .شود یماست. بنابراین فرض صفر رد  11/1خطای  این مقدار احتمال کمتر از سطح .باشد یم1112/1

 .شود یمدرصد پذیرفته  81مثبت و معنادار دارد. در نتیجه فرضیه دوم پژوهش در سطح اطمینان  تأثیر بازده سهام

ی برابر رینقدپذبرای  tکه مثبت است و احتمال آماره  باشد یم  LIQ 0970/1 یرینقدپذ (، ضریب متغیر1با توجه به جدول )

در نتیجه  .شود یماست. بنابراین فرض صفر پذیرفته  11/1این مقدار احتمال بیشتر از سطح خطای  .باشد یم0108/1

درصد رد  81مثبت دارد ولی معنادارنیست . در نتیجه فرضیه سوم پژوهش در سطح اطمینان  تأثیر بازده سهام ی بررینقدپذ

 .شود یم

برابر  نوسانات برای tکه مثبت است و احتمال آماره  باشد یم  VOL 1110/1 نوسانات(، ضریب متغیر 1با توجه به جدول )

 بر نوساناتدر نتیجه  .شود یماست. بنابراین فرض صفر رد  11/1این مقدار احتمال کمتر از سطح خطای  .باشد یم1111/1

 .شود یمدرصد پذیرفته  81پژوهش در سطح اطمینان مثبت و معنادار دارد. در نتیجه فرضیه چهارم  تأثیر بازده سهام

شرکت برابر  برای اندازه tشرکت که منفی است و احتمال آماره  با توجه به جدول فوق، ضریب متغیر کنترلی اندازه

رد منفی دا تأثیر شرکت بر بازده سهام است. بنابراین اندازه 11/1این مقدار احتمال بیشتر از سطح خطای  .باشد یم0889/1

 ولی معنادارنیست.

 

 نتیجه گیریبحث و 
گذاری بیانگر منافع حاصل از آن  گذاری است. بازده یک سرمایه بازده سهام یکی از فاکتورهای مهم در انتخاب بهترین سرمایه

رای گذاری هستند که بازده سرمایه آنها را افزایش دهند. ب های سرمایه گذاری است و سرمایه گذاران در پی فرصت سرمایه

گذاران باید عوامل زیادی را مدنظر قرار دهند. زیرا نقدترین دارایی خود را به اوراق بهادار تبدیل  رسیدن به این هدف سرمایه

گذاری عاید  گذاری کنند، نتایج مطلوبی از سرمایه گذاران بدون توجه به یک سری از عوامل اقدام به سرمایه کنند. اگر سرمایه می

دهد نرخ بازده است. یعنی  های خود مورد توجه قرار می گیری گذار در تصمیم صلی ترین عاملی که هر سرمایهآنها نخواهد شد. ا

گذاری مازاد منابع مالی خود در بازارهای سرمایه هستند حال این  تصمیم گیرندگان به دنبال پربازده ترین فرصت برای سرمایه

عوامل تاثیرگذار بر بازده سهام و جریان های نقدی و به تجزیه و تحلیل و  تواند با ایجاد پل ارتباطی بین گذاری می سرمایه

 یعیوس ایبازار اوراق بهادار را ط ی بالقوه گذاران هیاز آنجا که سرما(. 0999بینی بازده سهام بپردازد )هاشمی و ساعدی،  پیش

بازار  میها، تحک و جلب اعتماد آن ایط نیا ی حضور گسترده یمناسب برا یفراهم نمودن بستردهند،  یم لیدر جامعه تشک

راستا،  نیرا به ارمغان خواهد آورد. در ا یاقتصاد ی توسعه یها ابزار نیتر یاز اساس یکیبازار،  نیبه ا دنیو عمق بخش هیسرما

در سهام کسب  یگذار هی. هدف از سرمادینما فایا گذاران هیدر جلب اعتماد سرما ییسزا نقش به تواند یمختلا م قاتیانجام تحق

ها و  ریاز متغ یا در سهام، مجموعه یگذار هیسرما یبرا یریگ میهنگام تصم گذاران هیاست. سرما یگذار هیبازده مناسب از سرما

رفتار  توانند یسهام م یاز عوامل موثر بر بازده یبا آگاه رندگانیگ می. تصمرندیگ یزمان در نظر م را هم یمال ریو غ یعوامل مال

مرور مطالعات و  (.0998، ی)جعفر ندیاتخاذ نما یتر حیصح ماتیتصم جهیکنند و در نت نییتع یشتریرا با دقت بسهام  متیق

تحقیقات مرتبط با موضوع از منابع مختلا نظیر دانشگاه ها و مراکز تحقیقاتی داخل کشور و نیز سایت های اینترنتی متصل به 

گستره تحقیقات در زمینه ه منابع علمی و پژوهشی، مرید این نکته هستند مرسسات، دانشگاه ها و مراکز تهیه و تدارک کنند

-محدودیتمتغیرهای تحقیق بسیار وسیع بوده ولی تاکنون چنین تحقیقی در جامعه آماری تحقیق حاضر صورت نگرفته است. 

د از نتایج مطالعات مذکور در دهد که بتوانن های بعد زمان و مکان در تمامی تحقیقات این فرصت را به کاربران مدیریتی نمی

)کشورها( و یا زمانهای مختلا استفاده نمایند. جهت کاربرد نتایج بدست آمده از مطالعات مذکور لازم است که ابتدا با  مکانها
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های سازیهای لازم مرتبط با نتایج مطالعات بعمل آمده انجام شود تا کاربرد توجه به شرایط زمانی و مکانی مورد استفاده، بومی

 .نتایج مذکور مقرون به صحت و درستی باشد

های پذیرفته شده در  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری بر بازده سهام شرکتاول تحقیق می توان گفت :  فرضیهدر تبیین 

متغیر  درصد تأثیر منفی و معناداری دارد. مقدار منفی بدست آمده برای ضریب 81بورس اوراق بهادار تهران در سطح اطمینان 

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بیانگر این است که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار تأثیر منفی و معکوسی بر بازده سهام 

گیرد. هر چقدر  ها دارد. نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام شاخصی برای ارزیابی رشد سهام مورد استفاده قرار می شرکت

ازار سهام کمتر باشد، نشان دهنده سهام رشدی است و هر چقدر مقدار آن نسبت، بیشتر باشد، نسبت ارزش دفتری به ارزش ب

های ارزش دفتری به ارزش بازار کمتری برخوردار هستند و بر  (. سهام رشدی از نسبت0980بیانگر سهام ارزشی است )بیک، 

توان گفت که  ند. با توجه به مطالب فوق میتر هست های دارای سهام ارزشی زودبازده اساس نتایج در مقایسه با شرکت

دهند و از این  های رشدی از خود نشان می مدت تمایل بیشتری به خرید سهام شرکت سهامداران برای دستیابی به بازده کوتاه

 مومنتوم بر بازده سهامدوم می توان گفت :  فرضیهدر تبیین گذارند.  ها می طریق تأثیر معکوسی بر بازده سهام شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر مثبت و معناداری دارد. بر این اساس استفاده از استراتژی مومنتوم  شرکت

باشد، در این استراتژی، خرید سهامی که در دوره قبل بازده بالاتری داشته و فروش سهامی که در دوره قبل بازده  کارا می

نقدپذیری بر بازده در تبیین فرضیه سوم می توان گفت : میان مدت( توصیه شده است. کمتری ئاشته است )به خصوص در 

. نتایج تجربی مبین آن است که رابطه علیت از سمت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیری ندارد سهام شرکت

سو، آنچه در اقتصاد ایران مشاهده  توان گفت، از یک رشد نقدپذیری بر افزایش بازده سهام وجود ندارد. در توضیح این نتیجه می

روی تغییرات بودجه و رقتار مالی  شود، این است که در عمل سیاست پولی مستقل وجود ندارد و تغییرات نقدپذیری دنباله می

ادعا، وجود  دولت است. در نتیجه، سیاست پولی کارآمدی به دلیل مشکلات نهادی و ساختاری اقتصاد وجود ندارد. شاهد این

ها از کمبود نقدینگی رنج  رو هستیم، اما بنگاه معضل دوگانگی نقدینگی در کشور است، در حالی که با رشد نقدینگی روبه

های نامولد بوده که به نهادینه شدن تورم  های تولید و ورود آن به بخش برند و این به معنای عدم انتقال این منابع به بخش می

اقتصاد منجر شده است. این حقیقت خود شاهدی برای عدم توسعه بازار سهام کشور است. به این دلیل  ساختاری و پنهان در

در تبیین فرضیه چهارم می توان گفت :  که یکی از واایا و کارکردهای بازار سهام جذب نقدینگی و کنترل تورم است.

دهد  . این امر نشان میر تهران تأثیر مثبت و معناداری داردهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادا نوسانات بر بازده سهام شرکت

اند و از  پذیری بیشتری از خود نشان داده ها ریسک گذاران در مواجهه با نوسانات و تغییرات مثبت بازده سهام شرکت که سرمایه

 اند. طریق خرید هیجانی سهام و یا عدم فروش سهام به طور مثبت بازده سهام را تحت تأثیر گذاشته

 :نمود مشخص زمینه های کاربردی با ارتباط در را زیر محورهای می توان تحقیق، دستاوردهای و نتایج به توجه با

گیری سهامداران با  گذاران، توسعه دانش تصمیم گذاری برای سرمایه های لازم در خصوص اصول و فنون سرمایه ارائه آموزش -

گذاری در شرایط عدم  های بنیادی و تکنیکی به هنگام سرمایه استفاده از تحلیلگری مالی سهامداران،  توجه به ضعا تحلیل

های بازار سرمایه را کاهش و خوشبینی سهامداران را  گذاری می تواند انتظارات و ناهنجاری اطمینان و وجود مشاوران سرمایه

 افزایش دهد.

های خود استفاده کرده و هنگام  گذاری برای سرمایه شود از تحلیل بنیادین و تکنیکی گذاران پیشنهاد می به سرمایه -

 گذاری خود همه عوامل را مدنظر قرار دهند. های سرمایه گیری تصمیم

های مالی، استفاده از متغیرهایی مانند نسبت ارزش دفتری به ارزش  با توجه به نتایج این پژوهش به سهامداران و سازمان -

 شود. ایر عوامل برای به دست آوردن بازده بیشتر توصیه میبازار، مومنتوم و نوسانات در کنار س
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