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  چكیده

همزماني بازده سهام، ويژگي مهمي از بازارهای مالي است، که با توسعه اقتصادی و ثبات بازار سرمايه رابطه نزديكي دارد. اين 

های مختلف همزماني بازده سهام و ايجاد معياری نوين برمبنای مدل کلاسيک پرداخته است. همچنين مقاله به اعتبارسنجي مدل

شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق  301بدين منظور تاثير وضعيت اقتصادی کشور بر همزماني بازده سهام مورد بررسي قرار گرفت. 

نتايج آزمون همبستگي به منظور ماتيک انتخاب و بررسي گرديد. به روش حذف سيست 3131الي  3131های بهادار تهران طي سال

يافته بر مبنای معيار که معيارهای مبتني بر ضريب تعيين و معيار توسعه بررسي کارايي معيارهای مختلف همزماني نشان داد

قرار دارد. همچنين همبستگي  راستا بوده، اما معيار بازده صفر برخلاف انتظار درجهت عكس ساير معيارهاجهت و همکلاسيک هم

ج آزمون جهت، مؤيد قابليت اتكاء اين معيار است. نتاييافته برمبنای مدل کلاسيک و ساير معيارهای همبالای بين معيار توسعه
است.  ها نشان داد در شرايط اقتصادی متفاوت، بورس اوراق بهادار تهران سطوح مختلفي از همزماني را تجربه نمودهمقايسه ميانگين

به عبارت ديگر در شرايط اقتصادی که تورم بالا)پايين( و رشد اقتصادی پايين)بالا( بوده، بورس اوراق بهادار بيشترين)کمترين( 

است. نتايج تحليل رگرسيون معمولي و چندکي نشان داد تغييرات رشد اقتصادی بيشترين تاثير را بر  همزماني را تجربه نموده

های ه و تاثير نرخ تورم و نرخ بيكاری معنادار نبوده است. از سوی ديگر مقايسه نتايج پژوهش حاضر با پژوهشتغييرات همزماني داشت

 .المللي نشان داد بازار سرمايه ايران در زمره بازارهای با همزماني اندک قرار داردانجام شده در سطح بين
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 مقدمه -1

 که ای گسترده منافع و اقتصادی عليرغم پيامدهای مطلوب

شود،  مي ذينفعان نصيب با کيفيت مالي های گزارش ارائه از

 اطلاعاتي يكساني محتوای از هاشرکت مالي های گزارش

 به منجر متغيرهايي و عوامل رسد مي نظر به و نيست برخوردار

شود. محتوای  مي مالي اطلاعات تفاوت در محتوای ايجاد

های مهم اطلاعات منتشر اطلاعاتي قيمت سهام يكي از شاخص

گذاران و سهامداران شده است که بر تصميمات سرمايه
به  3تاثيرگذار است. در دو دهه گذشته همزماني بازده سهام

گيری محتوای اطلاعاتي عنوان يكي از معيارهای مهم اندازه

قيمت سهام مطرح شده است. اصطلاح همزماني بازده سهام 

( معرفي و بعدها توسط مورک، 3333)0نخستين بار توسط رول

( استنباط کرد که 3333رول)( توسعه يافت. 0000)1يونگ و يو

تواند  مي های قيمت سهام تنها درصد نسبتاً کمي از حرکت

توسط اخبار عمومي، که در سطح بازار و بطور همزمان با 

افتد، توضيح داده شود، به  تغييرات قيمت سهام اتفاق مي

ای از حرکت قيمت سهام به عبارت ديگر بخش قابل ملاحظه

-عوامل غيرسيستماتيک و اخبار خاص شرکت نسبت داده مي

طلاعات و پويايي اين نتايج توجه زيادی را به رابطه بين اشود. 

قيمت سهام بويژه رابطه ميان ضريب تعيين ناشي از مدل 

رگرسيوني بازار و افشای اخبار خاص شرکت، جلب کرده است. 
کند، ميزاني که قيمت سهام ای شفاف بيان ميوی به گونه

يابد، همراه يكديگر و در جهتي مشخص افزايش يا کاهش مي

اطلاعات بازار و  و 1به ميزان نسبي اطلاعات خاص شرکت

به  صنعت که در قيمت منعكس شده است، بستگي دارد.

تری برخوردار  عبارت ديگر شرکتي که از همزماني بازده کم

های بازار وابسته است، زيرا مقدار  است، کمتر به حرکت

تری از اطلاعات خاص شرکت)اطلاعات با کيفيت( وجود  بيش

)چئونگ و ستناد نمايندتوانند به آن ادارد که فعالان بازار مي

 . (0031، 1همكاران

های مهم بازارهای همزماني بازده سهام، يكي از ويژگي

مالي است، که با توسعه اقتصادی و ثبات بازار سرمايه رابطه 

-گيری آگاهينزديک داشته و همچنين کاربردهايي در اندازه

-، عدم تقارن اطلاعاتي، کيفيت سود، قيمتدهندگي قيمت

بيني ريزش قيمت سهام، نقدشوندگي ها، پيشداراييگذاری 

سهام و... دارد. از سوی ديگر همزماني قيمت سهام با حقوق 

گذار نيز رابطه نزديک دارد. حفاظت از دارايي و سرمايه

گيری کارايي تواند به منظور اندازههمچنين همزماني بازده مي

های با ازاربازار استفاده شود، زيرا طبق مباني نظری موجود ب

همزماني خيلي بالا، بازارهايي ناکارا هستند، اين بدان علت 

تواند به علل متفاوت از جمله اختلال است که ناکارايي بازار مي

در جريان انتقال اطلاعات خاص شرکت به بازار باشد، که اين 

ها در هر لحظه از زمان تمامي شود قيمتاختلال باعث مي

اين مساله  ود منعكس نكرده باشند واطلاعات مربوط را در خ

تواند سبب همزماني بالاتر بازده سهام شرکت درنهايت مي

 .(0003، 9)جانستونگردد

با توجه به اهميت بالای متغير همزماني بازده سهام، 

گيری متغير همزماني بازده معيارهای متعددی برای اندازه

ر ضريب سهام، شامل معيار کلاسيک، معيار ضريب تعيين، معيا

تعيين با لحاظ صنعت و معيار بازده صفر ايجاد شده است. در 

اين بين معيار کلاسيک، که نسخه اصلي آن توسط 

( برای سنجش تمايل حرکت جمعي قيمت سهام 0000مورک)

طراحي شده است، حرکت قيمت سهام در سطح بازار)و نه در 
ما با نمايد. اگيری ميای مشخص اندازه( را در دورهسطح شرکت

گيری توجه به اينكه معيار فوق در سطح شرکت به اندازه

پردازد، در پژوهش حاضر معيار جديدی همزماني بازده نمي

برمبنای منطق مدل کلاسيک ارائه شده است. لذا در مرحله 

و  معيارهامعيار با ديگر اين  ارتباطبه بررسي وضعيت نخست 

 ه خواهد شد،اختديگر پرديكنسبت به  نيز وضعيت کلي معيارها

يافته بر مبنای مدل کلاسيک اعتبار معيار توسعهتا بدين ترتيب 

 و ساير معيارها بررسي شود.

طارق های اخير نظير نتايج پژوهشاز سوی ديگر 

حاکي از آن است که کشورهای در حال ( 0003)7محمود

توسعه نسبت به کشورهای توسعه يافته از همزماني سهام 

برخوردارند. از دلايل همزماني بالاتر در کشورهای در بالاتری 

حال توسعه آن است که در شرايط عدم وجود ثبات اقتصادی، 
ها بيشتر تحت تاثير متغيرهای کلان اقتصادی بازده شرکت

است تا اطلاعات مربوط به خود شرکت، که اين مساله باعث 

ادامه  ها خواهد شد. لذا درافزايش همزماني بازده سهام شرکت

به بررسي تاثير نرخ تورم، سرانه توليد ناخالص داخلي و  پژوهش

های تعيين کننده شرايط نرخ بيكاری، به عنوان شاخص

های پذيرفته اقتصادی کشور، بر همزماني بازده سهام شرکت

 شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته خواهد شد.

-پژوهش های صورت گرفته در پيشينهبا توجه به بررسي

های داخلي در پژوهش حاضر برای اولين بار از معيار بازده صفر 

گيری همزماني بازده سهام و معيار کلاسيک جهت اندازه

-استفاده شده است. همچنين ايجاد معيار جديد جهت اندازه

گيری همزماني بازده سهام براساس معيار کلاسيک و نيز 
ادار تهران براساس گيری ميزان همزماني بورس اوراق بهاندازه

آيد. های پژوهش حاضر به شمار ميچهار معيار از جمله نوآوری

همچنين تاکنون پژوهشي که به بررسي شرايط اقتصادی کشور 

های پذيرفته شده در بر ميزان همزماني بازده سهام شرکت
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بورس اوراق بهادار تهران بپردازد تاکنون صورت نپذيرفته است، 

ژوهش حاضر جديد بوده و در نوع خود که از اين حيث نيز پ

 مشابه داخلي ندارد.

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

های همزماني بازده سهام حوزه نسبتا جديدی در پژوهش

مالي و اقتصادی محسوب شده و رابطه نزديكي با توسعه 

اقتصادی، ثبات بازارهای مالي و کارايي بازار دارد. اما مفهوم 

در ادبيات مالي، جديد نيست. همزماني متضمن اصلي آن 

( بيان 3333تمايل سهام برای حرکت در جهت بازار است. رول)

تواند با نمايد که همزماني بازده سهام معياری است که ميمي

استفاده از ضريب تعيين بين بازده بازار و بازده شرکت محاسبه 

نوسان گردد)به عبارت ديگر نسبت نوسان سيستماتيک به 

طوری که هرچه  گردد(، به گيری مي غيرسيستماتيک اندازه

تر و در تر باشد، همزماني بازده سهام پايينضريب تعيين پايين

نتيجه ميزان نسبي اطلاعات خاص شرکت که در بازده سهام 

گردد، بيشتر خواهد بود. در نتيجه همزماني بازده  منعكس مي

مندی قيمت سهام به کار عنوان معيار ارزش تواند به سهام مي

رود، به عبارت ديگر هرچه سهام شرکتي از همزماني بازده  

کمتری بررخوردار باشد، به معنای بالاتر بودن اطلاعات با 
کيفيت و اخبار خاص شرکت پيرامون سهام شرکت 

 (.0003، 3است)جانستون

با تفسيری متضاد آنچه گفته شد همزماني قيمت سهام  

معكوس با عدم تقارن اطلاعات داشته باشد.  ایتواند رابطهمي

های با همزماني قيمت بالاتر،  به عبارت ديگر در شرکت

ها ناشي از اطلاعات بازار است و بيشترين عدم اطمينان قيمت

گذاران  مديران داخلي مزايای اطلاعاتي کمي نسبت به سرمايه

 گذاران بيروني با ريسک گزينش مغاير بيروني دارند و سرمايه

شوند و خواستار کاهش قيمت سهام شرکت نخواهند  روبرو نمي

بود. زماني که سهام همبستگي ضعيفي با بازده بازار دارند، 

بيشترين عدم اطمينان قيمت ناشي از اطلاعات خاص شرکت 

گذاران بيروني با ريسک گزينش  است و در اين حالت سرمايه

بران اين شوند که مديران داخلي برای ج رو مي مغاير روبه

توان گفت  دهند. در واقع مي ريسک قيمت سهام را کاهش مي

ای از عدم تقارن  عنوان نماينده همزماني قيمت سهام به

گذاران مطرح است. در همين  اطلاعات بين شرکت و سرمايه

تر  همزماني پايينهای با  (، دريافت شرکت0007)3راستا کلي

تر  اطلاعاتي بيش گران مطلع کمتر و عدم تقارن دارای معامله

 (. 0033)چان و چان، هستند

دو نوع از مطالعات در زمينه همزماني بازده مطرح است. در 

کننده  عنوان معيار منعكس نوع اول، همزماني بازده سهام به 

تواند  شود که ميکلي اقتصاد معرفي مي يطاطلاعات بازار و شرا

ها به  ي آنگذاران بيروني که دسترس يهگران و سرما به معامله

اطلاعات خاص شرکت در مقايسه با اطلاعات بازار دشوار 

 است: يرها به شرح زپژوهش يناز ا یا. نمونهيداست،کمک نما

( در پژوهشي با ارائه شواهد 0000مورک و همكاران)

در کشورهای با  المللي نشان دادند که همزماني بازده سهام بين

کشورهای با وضعيت تر نسبت به وضعيت اقتصادی ضعيف

تر، بالاتر است و اين امر حاکي از آن است که اقتصادی قوی

گذاران در اقتصادهای ثروتمند،  تر سرمايه حقوق مالكيت قوی

ای که منظور نمودن اطلاعات خاص شرکت در  آربيتراژ آگاهانه

. وی دريافت دهد دهد، توسعه مي ها را اجازه مي قيمت دارايي

ام به صورت معكوس با اندازه جغراقيايي که همزماني قيمت سه

کشورها و به صورت مستقيم با رشد توليد ناخالص ملي 

ها همچنين نشان دادند که کشورهای با همبستگي دارد. آن
ای ناپايدارتر های پذيرفته شده کمتر، دارای بازار سرمايهشرکت

دهند. با هستند و همزماني قيمت سهام بالاتری را نشان مي

کنند که بازارهای مالي در ها اين گونه بحث ميال آناين ح

اقتصادهای در حال توسعه، به دليل تغييرات سريع در سياست 

پولي و نرخ بالای تورم ناپايدارتر است که اين مساله همزماني 

 بالاتر اين بازارها را در پي دارد.

گيری و ( در پژوهشي به اندازه0003طارق محمود )

بازار سهام  13همزماني بازده سهام در سطح مقايسه ميزان 

بازار توسعه يافته پرداخته  7بازار در حال توسعه و  11شامل 

است. نتايج پژوهش حاکي از آن است که بازار سهام کشورهای 

در حال توسعه در مقايسه با کشورهای توسعه يافته از همزماني 

ست که با بالاتری بررخوردار است. همچنين نتايج حاکي از آن ا

ها،کاهش سطح فساد، کاهش تورم، افزايش پاسخگويي دولت
کاهش نرخ بيكاری و افزايش نرخ سرانه توليد ناخالص داخلي 

همزماني بازده سهام نيز کاهش يافته است. از نتايج قابل توجه 

اين پژوهش تقاوت معنادار سطح همزماني بازده در کشورهای 

کشورهای با نظام قانوني  با نظام قانوني مدون در مقايسه با

محيط بوده است.  نتايج نشان دهنده آن است که  30عرفي

ها با کشورها و به تبع آن همزماني بازار سهام آناطلاعاتي 

به  .شيوه دخالت دولت در بازار سرمايه و اقتصاد در ارتباط است

کشورهای مبتني بر دهد که  نشان ميعبارت ديگر نتايج 

های د)اقتصادهای دستوری نظير نظامدخالت دولت در اقتصا

ضعف در  دارایمعمولا  اقتصادی سوسياليستي و اقتصاد دولتي(

دارای  گذارند و به همين دليلقوانين حمايت از حقوق سرمايه

. به عبارت ديگر، به بازار سرمايه هستنداطلاعات ضعيف عرضه 

ها سهامدار تعداد زيادی از عمدتا دولتهايي، کشورچنين در 
 يرا ملزم به عدم افشای عملكردهای واقع هاها بوده و آنرکتش
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ين ندر چ همزماني بالانمايند که در نهايت باعث ايجاد  مي

 .گرددکشورهايي مي

( در پژوهشي به اين نتيجه دست 0031)33چان و هاميد

يافتند که در کشورهای درحال توسعه، ضعيف بودن افشاء 

ها، سبب اطلاعات مالي شرکتاطلاعات و نيز فقدان شفافيت 

افزايش نوسانات قيمت سهام و نيز حرکت هم جهت قيمت 

ها کشورهای در حال توسعه را گردد. آنسهام در سطح بازار مي

های هايي نظير تورم و نرخ بيكاری بالا و مكانيزمبا شاخص

 اند.راهبری شرکتي ناکارآمد طبقه بندی نموده

وهشي به بررسي ارتباط ( در پژ0031)30دووس و همكاران

-های تحليلبين همزماني بازده سهام و واکنش بازار به توصيه

ها در اين پژوهش به اين نتيجه دست گران مالي پرداختند. آن
گران با تغييرات های تحليليافتند که واکنش بازار به توصيه

ها همچنين سطح همزماني بازده سهام متفاوت است. آن

ر با اندازه شرکت رابطه معكوس دارد. اين دريافتند که اين اث

تواند به دليل وجود منابع اطلاعاتي کمتر برای مساله مي

 تر باشد.های کوچکشرکت

عنوان معياری از مقدار  بهدر نوع دوم مطالعات همزماني 

نسبي اطلاعات خاص شرکت که در قيمت سهام منعكس 

شود مي شود درنظرگرفته شده است. در اين مطالعات فرض مي

تر بودن ضريب تعيين مربوط به مدل بازار، فعاليت بيشتر  پايين

گران آگاه که دسترسي بيشتری به اطلاعات خاص  معامله

پسماند مدل  دهد. تفسيری مرسوم از شرکت دارند را نشان مي

بازار اين است که بعد از حذف آثار بازده ناشي از عوامل 

از عوامل منحصر به سيستماتيک، نوسانات باقيمانده ناشي 
های سهام شرکتي که از  اتفاقات خاص شرکت است. قيمت

های بازار  تری برخوردار است، کمتر به حرکت همزماني کم

تری از اطلاعات خاص شرکت  وابسته است، زيرا مقدار بيش

نمايند. در صورت وجود دارد که فعالان بازار به آن استناد مي

ه قيمت سهام ميزان بالاتری از ثابت بودن ساير شرايط، زماني ک

اطلاعات خاص شرکت را منعكس کند، نوسانات قيمت سهام 

که به نوسان سيستماتيک نامربوط است، افزايش خواهد يافت؛ 

دهندگي بازده بازار و عوامل سيستماتيک  بنابراين قدرت توضيح

کاهش يافته که باعث کاهش ضريب تعيين ناشي از مدل بازار 

ها به شرح پژوهشين از ا یانمونه(. 0003، 31شود)جانستون مي

 است: يرز

( در پژوهشي اثبات کرد که بخش بزرگي از 3333رول )
توان به عوامل سيستماتيک نسبت  حرکت قيمت سهام را نمي

تر  کند که پايين است.( و فرض مي R2-3داد)در اصل مربوط به 

بودن ضريب تعيين مربوط به مدل بازار، فعاليت بيشتر 

گران آگاه و اينكه تا چه اندازه قيمت سهام اطلاعات  املهمع

دهد. در نتيجه  کند، را نشان مي خاص شرکت را بازتاب مي

عنوان معيار ارزشمندی قيمت سهام به  معيار ضريب تعيين به

 رود. کار مي

( نشان دادند که پذيرش 0007)31یکيم و شا

ش المللي، باعث کاه استانداردهای گزارشگری مالي بين

های مالي  شود. به عبارت ديگر صورت همزماني بازده سهام مي

-المللي تهيه مي که براساس استانداردهای گزارشگری مالي بين

اطلاعات خاص شود از کيفيت بهتری برخوردارند و در نتيجه 

گردد قدرت ، که باعث ميکنندشرکت بيشتری را منعكس مي

تيک کاهش يافته و دهندگي بازده بازار و عوامل سيستما توضيح

درنهايت باعث کاهش ضريب تعيين مدل بازار)کاهش همزماني 

منظور تعيين ميزان  ها بيان کردند به شود. آن بازده سهام( مي
اطلاعات خاص شرکت که به بازار اوراق بهادار رسيده و در 

بازده سهام منعكس شده است از معيار همزماني قيمت سهام 

 شود.  استفاده مي

( در پژوهشي به بررسي اين مساله پرداخت 0031)31وانگ

دهندگي تواند معياری از آگاهيکه آيا همزماني قيمت مي

قيمت باشد؟ وی در اين پژوهش به بررسي اين مساله براساس 

گذاری خدمات حسابرسي پرداخت. وی استدلال مدل قيمت

های کند در صورت وجود اطلاعات خاص شرکت در صورتمي

تر قيمت سهام( حسابرسان ريسک کنترل ي پايينمالي)همزمان

نمايند، که اين مساله از تر برآورد ميداخلي و ذاتي را پايين

-تر حكايت دارد که در نتيجه آزمونريسک عدم کشف پايين

الزحمه حسابرسي های محتوای کمتر، نيرو و زمان کمتر و حق

هد کمتر را در پي دارد. پس در حالت عكس اين مساله ما شا
رابطه مثبت بين همزماني قيمت سهام و حق الزحمه حسابرس 

های بورس اوراق خواهيم بود. استفاده از نمونه بزرگي از شرکت

الزحمه بهادار آمريكا حاکي از عدم وجود رابطه معنادار بين حق

و  0009و  0001های حسابرسي و همزماني قيمت در سال

از دلايل وجود چنين است.  0001وجود رابطه معنادار در سال 

ای اين است که با توجه به اثر قانون ساربينز آکسلي، رابطه

های مالي حسابرس به دليل وجود اطلاعات موجود در صورت

های نمايند، اما در سالريسک حسابرسي را بهتر ارزيابي مي

بعد از اجرايي شدن اين قانون و نمايان شدن ماهيت موقتي 

 ر آن اين رابطه مشاهده نشده است. بودن موارد الزام شده د

( به بررسي رابطه بين همزماني 0039)39جين و همكاران

بازده سهام و ريسک ريزش قيمت سهام در بازار سهام چين 
ای ها حاکي از آن است که رابطهپرداختند. نتايج پژوهش آن

مثبت و معنادار بين ريسک ريزش قيمت سهام و همزماني 

هايي که از همزماني ن صورت که شرکتبازده وجود دارد، بدي
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بالاتری برخوردارند عموما ريسک ريزش قيمت سهام بيشتری 

 نمايند.را تجربه مي

 اجزای بين رابطه ( در پژوهشي به تبيين3133احمدپور) 

 بهادار اوراق بورس قيمت در همزماني و تعهدی اقلام کيفيت

 بين که دهدمي نشان پژوهش تهران پرداخته است. نتايج اين

 ایرابطه قيمت همزماني با غيراختياری تعهدی اقلام کيفيت

 همزماني با اختياری تعهدی اقلام کيفيت بين ولي وجود ندارد،

 .دارد وجود مستقيم و دارمعني ایرابطه قيمت،

( به بررسي رابطه همزماني قيمت و 3131دولو و امامي)

رابطه مستقيم نقدشوندگي پرداختند. نتايج پژوهش حاکي از 

همزماني قيمت و نقدشوندگي است. به اين معني که 

همبستگي بيشتر بازده سهام و بازده بازار موجب بهبود 

 شود.نقدشوندگي سهام مي

-( به بررسي رابطه بين سرمايه3131کاميابي و پرهيزگار)

 پژوهش گذاران نهادی و همزماني بازده سهام پرداختند. نتايج

 نهادی گذاریسرمايه بين معناداری منفي طارتبا وجود از حاکي

-مي نشان هايافته است. همچنين، سهام بوده همزماني قيمت و

قيمت  همزماني و نهادی گذارانسرمايه پايداری بين که دهد

 بين که حالي در دارد وجود معناداری منفي رابطه سهام

 سهام رابطه قيمت همزماني و نهادی گذارانسرمايه ناپايداری

 .دارد وجود معناداری مثبت

های انجام شده چهار معيار شامل معيار با توجه به بررسي

کلاسيک، معيار ضريب تعيين، معيار ضريب تعيين با لحاظ 

گيری همزماني بازده سهام صنعت و معيار بازده صفر برای اندازه

(. در اين بين معيار کلاسيک 0003، 37وجود دارد)طارق محمود

( سهام را در سطح بازار)و نه در سطح شرکتهمزماني بازده 

نمايد. لذا در پژوهش حاضر معيار جديدی گيری مياندازه
برمبنای منطق مدل کلاسيک ارائه شده است، که همزماني 

نمايد. به همين گيری ميبازده سهام را در سطح شرکت اندازه

و نيز شناسايي  اعتبارسنجي مدل توسعه يافته اخيربرای دليل 

با  سنجش همزماني بازده سهام هایمعياروه ارتباط ساير نح

استفاده خواهد  33پيرسون ضريب همبستگي آزمون، از يكديگر

زيرا در صورتي که چهار معيار فوق همزماني بازده سهام را  .شد

رود که ضريب گيری نمايند، انتظار ميبه نحو مطلوب اندازه

ريک از اين همبستگي بين همزماني بازده بدست آمده از ه

 معيارها بالا باشد.

( در پژوهشي به مقايسه همزماني 0003طارق محمود)

بازده سهام در کشورهای در حال توسعه و توسعه يافته و نيز 

بررسي تاثير شرايط اقتصادی بر همزماني بازده سهام پرداخته 

است. در اين پژوهش برای تفكيک کشورهای در حال توسعه از 
از  (0009)33س پژوهش چان و هاميدتوسعه يافته براسا

هايي همانند سرانه توليد ناخالص داخلي، تورم، بيكاری شاخص

و شاخص فساد استفاده شده است. نتايج اين پژوهش حاکي از 

آن است که کشورهای در حال توسعه نسبت به کشورهای 

توسعه يافته از همزماني سهام بالاتری برخوردارند. اين محقق 

است که کشورهای توسعه يافته با دارا بودن قوانين بر اين باور 

گذاران، سازوکارهای حاکميت مناسب حمايت از حقوق سرمايه

و ثبات سياسي بالا زمينه را برای  شرکتي قوی، نرخ فساد پايين

-افزايش شفافيت اطلاعات مالي و پاسخگويي مديران فراهم مي

-ان در ارزيابيگذارنمايند. اين عوامل باعث خواهد شد سرمايه

های خود توجه بيشتری به اطلاعات خاص هر شرکت نمايند و 

در نتيجه نوسانات بازده بيشتر تابع اطلاعات خاص شرکت 

-خواهد بود تا نوسانات کلي بازار، که اين مساله همزماني پايين

تر بازده سهام شرکت را در پي خواهد شد. از سوی ديگر از 

رهای در حال توسعه آن است که دلايل همزماني بالاتر در کشو
ها بيشتر تحت به دليل عدم وجود ثبات اقتصادی، بازده شرکت

تاثير متغيرهای کلان اقتصادی و سياسي است تا اطلاعات 

مربوط به خود شرکت، که اين مسأله باعث افزايش همزماني 

همچنين اين محقق بر اين  ها خواهد شد.بازده سهام شرکت

توليد ناخالص داخلي عاملي اساسي در باور است که سرانه 

نمايد تعيين همزماني بازده سهام است. وی اين طور بحث مي

که در کشورهای با سرانه توليد ناخالص داخلي بالا عمدتا بازار 

سهام از طريق تعداد زيادی شرکت متنوع سازی شده است اين 

درحالي است که در اقتصادهای با سرانه توليد ناخالص داخلي 

های بزرگ که ايين، بازار سهام از طريق تعداد اندکي از شرکتپ

توانايي دستكاری قيمت و جهت دهي به بازار سرمايه را دارند و 

های اساسي خود دور های سهام را از تحليلتوانند قيمتمي

شود، که اين مساله همزماني بازده بالاتر را در نمايند تعيين مي
نمايند که در زمان کاهش مي ها اين طور بحثپي دارد. آن

قوانين مناسب حمايت از سرانه توليد ناخالص داخلي اغلب 

گردد و ناپايداری سياسي موجود گذار فراهم نميحقوق سرمايه

سبب نوسانات کلي قيمت سهام در سطح بازار،که سبب افزايش 

لذا با توجه به مباني  گردد.شود، ميهمزماني بازده سهام مي

به صورت زير بيان  پژوهشهای ده فرضيهنظری مطرح ش

 .گردد مي

 

 هاي پژوهشفرضیه -3

 براساسکه  سهام بازده يمزمانهفرضیه اصلی نخست: 

 یراستا در و جهت هم ،شودمحاسبه مي مختلف معيارهای

 .است گريهمد
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: در شرررايط اقتصررادی مختلررف، تفرراوت دوم یاص  ل هیفرض  

 سرمايه وجود دارد.معناداری در همزماني بازده سهام بازار 

نرخ  عوامل کلان اقتصادی)نظير تغييرات فرضیه اصلی سوم:

تورم، نرخ بيكاری و رشد اقتصادی( بر ميزان همزماني بازده 

 سهام تاثيرگذار است.

با افزايش نرخ تورم، ميرزان همزمراني    :1-3فرعیفرضیه 

 يابد.بازده سهام افزايش مي

بررا افرزايش نرررخ بيكراری، ميررزان    :2-3فرع  یفرض یه  

 يابد.همزماني بازده سهام افزايش مي

برا افرزايش رشرد اقتصرادی، ميرزان      : 3-3فرعیفرضیه 

 يابد.همزماني بازده سهام کاهش مي

 

 شناسی پژوهش روش -4

های پذيرفته شده در جامعه آماری پژوهش حاضر، شرکت

ز بين جامعه پژوهش ا اين بورس اوراق بهادار تهران است. نمونه

های متغيرهای آن، به آماری و با اعمال شرايط و محدوديت

 .اندشرح جدول زير و به روش حذف سيستماتيک انتخاب شده

شرکت در دوره  301ها تعداد پس از اعمال محدوديت

شرايط فوق را دارا بوده و با توجه به اين  3131تا  3131زماني 

ها جهت بررسي تمامي شرکتگيری انجام نگرديده و امر نمونه
   اند.انتخاب شده
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 :کسر مي شود
  

 اند:معامله سهامي نداشته "گونههيچ" 3131تا  3131های يي که در طي سالهاشرکت
 

(301) 

 (317)  اند:معامله سهام نداشته 3131تا  3131های از سال "برخي"يي که در هاشرکت

 ماه. 9بيشتر از های دارای وقفه معاملاتي شرکت
 

(303) 

 هاي حائز شرايط )از لحاظ وضعیت معاملات سهام(شركت
 

121 

 اند.ي که در طول دوره پژوهش تغيير سال مالي داشتههايشرکت
 

(10) 

 گذاری و ماليهای سرمايهشرکت
 

(39) 

 نمونه نهايیهاي شركت
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 پژوهشمتغیرهاي  -2

متغير اصلي پژوهش حاضر همزماني بازده سهام است. با توجه 

گيری آن های صورت گرفته چهار معيار برای اندازهبه بررسي

 وجود دارد:

 الف( معیار كلاسیک
اين معيار برای سنجش تمايل سهام به حرکت در جهتي 

مشخص در بازار طراحي شده است و حرکت قيمت سهام در 

ای مشخص مورد تجزيه و تحليل قرار دورهسطح بازار را در 

( توسعه 0000دهد. نسخه اصلي اين مدل که توسط مورک)مي

 :(0003)طارق محمود، يافته به شرح زير است

 

    
       

  
    

     

 
  
  

    
      (1) 

 (:3در رابطه)

: خالص تغييرات در قيمت)کاهش يا افزايش( در بورس     

 .tاز سال  iاوراق بهادار در ماه 

   
از سال  iهای بورس اوراق بهادار که در ماه : تعداد شرکت   

t اند.افزايش قيمت داشته 

   
از  iهای بورس اوراق بهادار که در ماه : تعداد شرکت     

 اند.کاهش قيمت داشته tسال 

چنانچه بورس اوراق بهادار کاملا دارای همزماني باشد، 

نتيجه عبارت برابر با يک و در صورتي که دارای همزماني 

 نباشد، نتيجه برابر با نيم خواهد شد. 

در اين پژوهش با استفاده از معيار فوق همزماني بازده سهام در 

عنوان گيری و از آن به سطح بورس اوراق بهادار تهران اندازه

مينای مقايسه با همزماني بازده سهام ديگر کشورها بهره گرفته 

http://new.tse.ir/listing.html
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خواهد شد. از سوی ديگر با توجه به اينكه معيار فوق در سطح 

پردازد و نه در سطح گيری همزماني بازده ميبازار به اندازه

شرکت، معيار زير در اين پژوهش برمبنای منطق مدل 

ه شرکت دارای چنانچکه  ( ارائه شده است0000مورک)

همزماني کامل باشد، شاخص فوق برابر با يک و در غير اين 

 صورت نتيجه برابر با صفر خواهد شد.

 

 (0) رابطه

 .کندمي تغيير( افزايش يا کاهش)بازار تغييرات با جهت هم t سال در  j شرکت سهامبازده  که روزهايي کل
 شرکت سطح در کيکلاس مدل =

 tدر سال  jکل روزهای معاملاتي سهام 

 

 

 

 ب( معیار ضريب تعیین

ترين مدل معيار ضريب تعيين مشهورترين و متداول

گيری همزماني بازده سهام است. مورک و اندازه

( اولين پژوهشگراني بودند که آماره ضريب 0000همكاران)

گيری همزماني بازده را به عنوان معيار جايگزين اندازهتعيين 

ها استدلال نمودند که پايين بودن سهام پيشنهاد دادند. آن

های کشورهای در حال توسعه اطلاعات خاص شرکت در بازار

دهد، اين در بالاتر بودن ضريب تعيين مدل بازار را نتيجه مي

در بازارهای حالي است که بالاتر بودن اطلاعات خاص شرکت 
انجامد. چان و توسعه يافته به پايين بودن ضريب تعيين مي

( مدل سنجش همزماني بازده سهام را بر اساس 0009هاميد)

ضريب تعيين مدل معروف بازار سرمايه ارائه نمودند، که به 

 ( است:1شرح رابطه)

 (1رابطه )
                       

 (:1در رابطه)

 ،tو در سال  dدر روز  i: بازده سهام شرکت        

 .tو در سال  d: بازده بازار در روز        

 

( بدست آمده از رابطه فوق بيانگر   ميزان ضريب تعيين )

ميزان تغييرات در بازده سهام شرکت است که توسط بازده بازار 

برالاتر  توضيح داده شده است. ميزان ضريب تعيين بدست آمده 
ترر  بيانگر همزماني بازده سرهام برالاتر و ضرريب تعيرين پرايين     

تر برای سهام مشخص شرکت گويای همزماني بازده سهام پايين

i  در دورهt  .است 

 

 ج( معیار ضريب تعیین با لحاظ عامل صنعت

( علاوه بر بازده 1شود در رابطه)گونه که مشاهده ميهمان
صنعت نيز استفاده شده تا بدين  روزانه بازار، از بازده روزانه

شكل اطلاعات عمومي مربوط به هر صنعت که در بازده بازار 

منعكس نشده، نيز در مدل پژوهش وارد شده باشد)بوبكر و 

 (:0031، 00همكاران

 (1رابطه )
                                      

                                    
 

 (:1در رابطه)

 ، tو در سال  d، در روز i: بازده سهام شرکت        

 و tو در سال  d: بازده بازار در روز          

که بر اساس  tو در سال  dدر روز   j: بازده صنعت            
های حاضر در صنعت اصلاح و ميانگين ارزش بازار سهام شرکت

 آن محاسبه شده باشد. در نهايت همزماني قيمت سهام از رابطه

 زير بر اساس ضريب تعيين رابطه فوق محاسبه خواهد شد:

             
    

 

      
   

 

 د( معیار بازده صفر

( مدلي ديگر را جهت سنجش همزماني 0009)03اسكايف

کند، که در آن از تعداد روزهای با بازده بازده سهام مطرح مي

گردد. وی صفر برای سنجش همزماني بازده سهام استفاده مي

ای اطلاعاتي گذاران حاشيهکند که سرمايهاين طور استدلال مي

در خصوص قيمت سهام در بازار دارند. اگر ارزش اطلاعاتي که 

رسد، گذاران ميشود و به دست اين سرمايهبه بازار مخابره مي

برای پوشش هزينه معاملات سهام کافي نباشد، در اين صورت 

له نخواهند کرد و در نتيجه گذاران سهام مذکور را معامسرمايه

تغييری در قيمت سهام رخ نخواهد داد که اين مساله منجر به 
ايجاد روز با بازده صفر خواهد شد. معيار بازده صفر به عنوان 

مدلي از ميزان و تناوب اطلاعات وارده شده برای سهامي خاص 

تواند به شود. اين مدل همچنين ميدر زماني معين معرفي مي

دلي برای کارايي اطلاعاتي بازار سهام معرفي شود. مدل عنوان م

 گيرد:( مورد سنجش قرار مي1بازده صفر به شرح رابطه)

 (1رابطه )

نسبت  =

 روزهای بازده صفر

تعداد روزهای معاملاتي 

t 3در سال  با بازده صفر

جمع روزهای معاملاتي  ×00

 tشرکت در سال 
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نظری موجود در هر لازم به ذکر است که بر طبق مباني 

چهار معيار فوق هرچه مقدار بدست آمده بزرگتر باشد نشان 

 دهنده وجود همزماني بالاتر است.

 

 ها تجزيه و تحلیل داده -6
در اين پژوهش به منظور بررسي فرضيه نخست با استفاده 

از آزمون ضريب همبستگي به اعتبارسنجي مدل توسعه يافته 

سنجش  هایمعيارارتباط ساير  و نيز شناسايي نحوه در پژوهش

با يكديگر پرداخته خواهد شد. در گام  همزماني بازده سهام

طرفه به بررسي بعدی با استفاده از آزمون تحليل واريانس يک

وضعيت همزماني بازار سرمايه کشور در شرايط اقتصادی 

متفاوت پرداخته خواهد شد تا مشخص شود که همزماني بازار 

مختلف، دارای تفاوت معناداری با هم در شرايط اقتصادی 

( زير 9هستند يا خير. در نهايت با استفاده از رابطه رگرسيوني)

و با استفاده از رگرسيون معمولي و چندکي)جهت مشاهده 

تاثيرگذاری متغيرهای کلان اقتصادی بر سطوح مختلف 

همزماني بازده( به بررسي تاثير متغيرهای کلان اقتصادی 
، نرخ بيكاری و رشد اقتصادی بر همزماني بازده شامل، نرخ تورم

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سهام شرکت

 :(0003)طارق محمود، شودپرداخته مي

 (9رابطه )

                                     

                           

                   

                 
 (:9در رابطه)

  tدرسرال i : تغييرات همزماني بازده سهام شرکت           

 ،-3tنسبت به سال 

نسبت به   t: تغييرات نرخ رشد اقتصادی کشور درسال       

بر اساس نرخ رشد سرانه توليد ناخالص داخلي طبق  -3tسال 

 اعلام بانک مرکزی.

 -3tنسبت به سال   t: تغييرات نرخ تورم درسال             
 بر مبنای تورم شاخص مصرف کننده طبق اعلام بانک مرکزی،

نسبت   t: تغييرات نرخ بيكاری درسال                

 طبق نرخ اعلام شده توسط مرکز آمار ايران، -3tبه سال 

ها )نسبت سود خالص : انحراف معيار نرخ بازده دارايي       

 ها( در پنج سال گذشته،به جمع دارايي

 ها،به جمع دارايي ها: نسبت بدهي      

: گردش سهام شرکت که با استفاده از نسبت تعداد          

سهام معامله شده)حجم معاملات( به تعداد سهام صادره 

 گردد،محاسبه مي

 ش سهام در جريان در پايان دوره.: لگاريتم جمع ارز       

 هاي پژوهشيافته -7

ها  های مورد نياز برای آزمون فرضيه در پژوهش حاضر داده

)برای نرم افزار ره آورد نوينها و  های مالي شرکت از صورت

استخراج متغيرهای مالي(، بانک مرکزی و مرکز آمار ايران)به 

های بورس  وگزارشمنظور استخراج متغيرهای کلان اقتصادی(، 

اوراق بهادار تهران)به منظور استخراج متغيرهای بازار سرمايه(، 

برای دسته بندی، تلخيص و ايجاد پايگاه گردآوری گرديد. 

 افزاراز نرم و به منظور آزمون فرضيه Excel ها از نرم افزارداده
SPSS 00نسخه ،STATA  و  31نسخهEviews  7نسخه 

 های پژوهش حاضر به شرح زير است:يافته استفاده شده است.

 

 آمار توصیفی -7-1

جدول آمار توصيفي متغيرهای پژوهش حاضر به شرح 

. نزديكي مقادير ميانگين و ميانه متغيرهای باشد مي 0شماره 
پژوهش و نيز مقدار اندک انحراف معيار بدست آمده، نشان 

 .استدهنده نزديكي توزيع متغيرهای پژوهش به توزيع نرمال 

توان مشاهده نمود، ( مي0طور که در جدول)همان

همزماني بازده سهام براساس مدل توسعه يافته بر ميانگين 

است که اين نتيجه نشان  101/0مبنای معيار کلاسيک برابر با 

های نمونه تغييرات قيمت و درصد شرکت 10دهد که در مي

مايه جهت و هماهنگ با بازار سرکسب بازده سهام شرکت هم

بوده است. اين در حالي است که نتايج بدست آمده از ميانگين 

 در سطح بازارهمزماني بازده سهام براساس مدل کلاسيک 

 91دهد که به طور متوسط قيمت سهام نزديک به نشان مي

جهت با هم تغيير کرده است. های نمونه همدرصد شرکت

ده سهام هرچه مقدار بدست آمده بزرگتر باشد، همزماني باز

دهد که همزماني بازار سهام بالاتر است و اين نتيجه نشان مي

ايران در سطح اندکي قرار داشته است)با توجه به اينكه حداقل 

است(. همچنين ميانگين همزماني  10/0مقدار اين مدل برابر با 

 090/0های ضريب تعيين برابر با بازده سهام بر اساس مدل

زان بازدهي سهام شرکت است که است که اين عدد بيانگر مي

-تحت تاثير بازدهي بازار قرار گرفته است. اين نتيجه نشان مي

های نمونه تحت تاثير درصد بازده سهام شرکت 9دهد که تنها 

بازده بازار قرار گرفته است که بيانگر وجود همزماني بازده سهام 

دهد که ضريب نسبتا پاييني است. نتايج بدست آمده نشان مي

بوده و همزماني بازده  -733/0تعيين با عامل صنعت برابر با 
بوده است. اين  013/0سهام بر اساس مدل بازده صفر برابر با 

های نمونه در دوره پژوهش به دهد که شرکتنتيجه نشان مي

درصد از روزهای معاملاتي خود را با  01طور متوسط درحدود 

نتايج بدست آمده  اند. همچنينسر گذاشته بازدهي صفر پشت
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دهد که طي در خصوص متغيرهای کلان اقتصادی نشان مي

دوره پژوهش ميانگين رشد توليد ناخالص داخلي سرانه برابر با 

و متوسط نرخ  331/0، ميانگين نرخ تورم برابر با 030/0

ساير نتايج بدست آمده نشان بوده است.  331/0بيكاری برابر با 

است و  017/0ملات سهام برابر با دهد که ميانگين حجم معامي

اين نتيجه بيانگر آن است که تعداد سهام معامله شده در 

درصد جمع سهام صادره  01های نمونه، نزديک به شرکت

توسط آنها بوده که نشان دهنده مقدار نسبتا اندکي است. 

است و  191/0برابر با های نمونه نيز شرکتميانگين اهرم مالي 

ها از منابع مالي شرکتدرصد از  17که  اين بدان معناست

 محل بدهي و استقراض تامين شده است.

 

 

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش -2جدول

 
 

 هاي پژوهشتجزيه و تحلیل فرضیه -7-2

 -سهامهاي همزمانی بازده الف( اعتبارسنجی مدل

 فرضیه اصلی اول

نتايج آزمون ضريب همبستگي به منظور تعيين نوع ارتباط 
معيارهای مختلف همزماني بازده سهام با يكديگر و نيز 

( 1اعتبارسنجي معيار ايجاد شده توسط محقق به شرح جدول)

 .است

دهد که همبستگي بين سه معيار از چهار نتايج نشان مي

صورت مثبت و معنادار بوده و  معيار همزماني بازده سهام به

-گيری کردهجهت و هم راستا اندارهاين معيارها همزماني را هم

اند، اما همبستگي بين معيار بازده صفر با ديگر معيارها برخلاف 

انتظار به صورت منفي و در جهت خلاف ساير معيارها قرار 

داشته است. دو استدلال عمده برای وجود رابطه منفي اخير 

دارد. اولين دليل که بيشتر جنبه آماری دارد بيانگر آن وجود 

، روزهای ابدي شيبا بازده صفر افزا روزهایتعداد  ههرچاست که 

ميزان کاهش که اين به معنای  ابديميبدون بازده صفر کاهش 

 در. مشاهداتي است که مبنای محاسبه سه معيار ديگر است

با  یروزهارها معيار ضريب تعيين و ساير معيا درواقع چون 
با بازده صفر  یروزهاتعداد هرچه  ،گرددوارد نميبازده صفر 

يابد، در حالي که از معيار بازده صفر افزايش مي باشدبالاتر 

جهت خاطر  نيبه همسه معيار ديگر کاسته شده و  زانيم

گردد. دومين يم يمنف معيار بازده صفر با سه معيار ديگررابطه 

منفي بين معيار بازده صفر و ديگر دليل برای همبستگي 

معيارهای همزماني بازده سهام مربوط به معاملات غيرمداوم و 

های دارای بازده صفر بالاست. در اين اندک سهام در شرکت

بازده سهام بر اساس تعداد سهام معامله شده  هاگونه از شرکت

شود گيرد، که باعث ميميشكل  تياندک و بعضا فاقد اهم

ها توسط بازده دهندگي بازده سهام اين شرکتضيحقدرت تو

بازار به حداقل برسد و همين امر منجر به همبستگي منفي بين 

اين معيار و ديگر معيارهای همزماني بازده سهام، که مبتني بر 

 گردد. حرکت همزمان با بازار سرمايه هستند، مي

نمادعنوان

SYNCH_CL0/5230/5330/117-0/5200/375همزمانی بازده سهام -مدل کلاسیک شرکت

ر SYNCH_CL0/6420/5980/0330/5820/664 همزمانی بازده سهام -مدل کلاسیک بازا

SYNCH_TA0/0600/0210/0821/7292/190همزمانی بازده سهام -مدل ضریب تعیین

SYNCH_SA-0/788-0/7970/7500/4611/629همزمانی بازده سهام -مدل تعیین با عامل صنعت

SYNCH_SF0/2380/1760/2030/0010/942همزمانی بازده سهام -مدل بازده صفر

GDP0/0120/0130/037-0/334-0/675رشد اقتصادی سرانه

Inflation0/1930/1600/0760/361-1/422نرخ تورم

Unemploy0/1140/1120/0100/764-0/436نرخ بیکاری

Size11/91211/8850/6860/4590/024اندازه شرکت

σ ROA t-10/0610/050/0431/4782/047ریسک نرخ بازده دارایی ها

Lev0/5650/5890/213-0/1660/223اهرم مالی

Volume0/2370/1210/2911/9363/228حجم معاملات

بیشینهکمینه
متغیرهای تحقیق

انحراف معیارمیانهمیانگین
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از سوی ديگر نتايج بيانگر آن است که همبستگي بين 

ضريب تعيين و ساير معيارهای همزماني بازده سهام  معيار

 001/3)بدون احتساب معيار بازده صفر(، در مجموع برابر با 

است که نشان دهنده بالاترين مقدار همبستگي با ديگر معيارها 

و قابليت اتكای بالای اين مدل است. پس از معيار ضريب 

بيشترين تعيين، معيار توسعه يافته بر مبنای مدل کلاسيک، 

مقدار ضريب همبستگي را با ديگر معيارها داشته و مقدار آن 

است. پس از اين دو معيار، معيار ضريب تعيين  313/0برابر با 

با عامل صنعت در جايگاه سوم قرار داشته است. در مجموع اين 

فرضيه نخست پژوهش مبني بر اينكه  دهد کهنتايج نشان مي

س معيارهای مختلف سنجش همزماني بازده سهام که بر اسا

جهت و در راستای همديگر است، در شود، هممحاسبه مي

 رد.يگ% مورد تاييد قرار مي31سطح اطمينان 
مطابق نتايج اين بخش، معيارهای ضريب تعيين، معيار 

توسعه يافته بر مبنای منطق معيار کلاسيک و معيار ضريب 

شناسايي شده تعيين با عامل صنعت به عنوان معيارهای ارجح 

های بعدی پژوهش مورد استفاده قرار خواهند و در قسمت

 گرفت.

 

 نتايج همبستگی بین معیارهاي همزمانی بازده سهام -3جدول

 
 

 

بررسی تاثیر تغییرات عوامل كلان اقتصادي بر ب( 

 همزمانی بازده سهامتغییرات 
در اين بخش به بررسي وضعيت همزماني بازده سهام در 

های نتايج پژوهششرايط اقتصادی مختلف پرداخته شده است. 

ای معكوس بين نرخ تورم و رشد دهد که رابطهپيشين نشان مي

(. لذا جهت 3130اقتصادی وجود دارد)رسائيان و همكاران، 

وضعيت اقتصادی، ابتدا های پژوهش برمبنای تفكيک دوره

های پژوهش بر اساس بيشترين مقدار تورم به کمترين سال

مقدار و در ادامه براساس کمترين مقدار رشد توليد ناخالص 

بندی شده است که وضعيت داخلي به بيشترين مقدار رتبه

های پژوهش بر اين اساس به شرح جدول و نمودار تفكيک دوره

ه متغير نرخ بيكاری با توجه به زير است. لازم به ذکر است ک

 تغييرات اندک، جز متغيرهای تفكيک کننده لحاظ نشده است.

های پژوهش و روند تفكيک دوره 3شماره  نمودار

 .دهدمتغيرهای کلان اقتصادی طي دوره پژوهش را نشان مي

دهرد کره   نشران مري   3شماره نتايج بدست آمده از نمودار 

-ده و روند متغيرها طري دوره ها به خوبي انجام شتفكيک دوره

های ياد شده تفاوت محسوسري داشرته اسرت. جهرت مقايسره      

های اقتصرادی  وضعيت همزماني بازده سهام در هر يک از دوره

طرفه اسرتفاده شرده   تعيين شده،  از آزمون تحليل واريانس يک

 .است 1شماره  است که نتايج بدست آمده به شرح جدول

 

 اقتصاديهاي تفكیک دوره -4 جدول

 1332-1330 دوره زمانی
1336 ،1337  ،

 1334و  1333

و  1333، 1332

1333 

وضعيت 

 اقتصادی

تورم بالا و رشد 

 اقتصادی پايين

تورم و رشد 

 اقتصادی متوسط

تورم پايين و رشد 

 اقتصادی بالا
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هاي مختلف اقتصادي، فرضیه اصلی دومدوره : مقايسه میزان همزمانی بازده سهام در2 جدول  

 
 

( ميانگين همزماني بازده سهام بر اساس 1در جدول)

های اقتصادی معيارهای مختلف سنجش اين متغير در دوره

مختلف ارائه شده است. نتايج بدست آمده بيانگر آن است که 

طبق مدل کلاسيک، متوسط همزماني بازده سهام در سطح 

 930/0بازار در دوره با تورم بالا و رشد اقتصادی پايين برابر با 

های با تورم و رشد اقتصادی پايين برابر با است و در دوره

ايين و رشد اقتصادی بالا برابر با و در دوره با تورم پ 903/0

دهد که بورس اوراق بوده است. اين نتايج نشان مي 933/0

بهادار تهران در دوران با تورم بالا و رشد اقتصادی پايين 

-بيشترين و در دوره با تورم پايين و رشد اقتصادی بالا پايين

0.286 

0.321 

0.264 0.255 

0.148 

0.113 

0.172 

0.095 

0.139 0.137 
0.121 

0.104 
0.123 

0.104 0.106 0.110 0.105 
0.119 

0.135 
0.113 

-0.061 

-0.029 

0.022 
-0.004 

0.007 
-0.004 

0.065 

0.018 

0.052 0.056 

-0.100

-0.050

0.000

0.050

0.100

0.150

0.200

0.250

0.300

0.350

1391 1392 1390 1387 1393 1394 1386 1388 1389 1385

 نمودار دوره هاي اقتصادي 

gdp بیکاری تورم

ij

0/042***0/68012تورم بالا و رشد اقتصادی پایین

0/628230/008تورم و رشد اقتصادی متوسط

16/890***0/061-***0/61931تورم پایین و رشد اقتصادی بالا

0/067120/000تورم بالا و رشد اقتصادی پایین

0/024***0/06723تورم و رشد اقتصادی متوسط

9/491***0/023-***0/04331تورم پایین و رشد اقتصادی بالا

0/714120/098-تورم بالا و رشد اقتصادی پایین

0/812230/018-تورم و رشد اقتصادی متوسط

0/1162/214-0/83031-تورم پایین و رشد اقتصادی بالا

آزمون تحلیل واریانس 

یک طرفه

)ANOVA(

*  معنادار در سطح اطمینان 90 درصد    **  معنادار در سطح اطمینان 95 درصد    ***  معنادار در سطح اطمینان 99 درصد

مقایسه میانگین همزمانی بازده سهام در شرایط اقتصادی مختلف

مدل کلاسیک

مدل ضریب تعیین

 با عامل صنعت

مدل ضریب تعیین

تفاوت میانگین ها

)i-j(

میانگین

آزمون مقایسه بین گروه ها
مدل سنجش 

همزمانی بازده سهام
وضعیت اقتصادی
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ترين مقدار همزماني بازده را شاهد بوده است. نتايج بدست 

از ديگر معيارهای سنجش همزماني بازده سهام نيز مويد آمده 

نتايج مشابهي بوده به طوری که در دوران رشد اقتصادی پايين 

)تورم بالا( بيشترين و در دوران رشد اقتصادی بالا )تورم پايين( 

کمترين مقدار همزماني بازده سهام مشاهده شده است. جهت 

های اقتصادی دورهمقايسه ميانگين همزماني بازده سهام در 

طرفه و مقايسه ميانگين مختلف از آزمون تحليل واريانس يک

ها استفاده شده است. نتايج بدست آمده از مدل بين گروه

 330/39دهد که مقدار اين آماره برابر با کلاسيک نشان مي

است که با توجه به سطح معناداری بيانگر آن است که در 

تلف تفاوت معناداری بين های اقتصادی مخمجموع در دوره

ميانگين همزماني بازده سهام وجود داشته است. نتايج بدست 
-آمده بر اساس ديگر معيارهای همزماني بازده سهام نشان مي

های ها بر اساس مدلدهد که تفاوت ميانگين بين گروه

کلاسيک و ضريب تعيين معنادار بوده اما بر اساس مدل ضريب 

وت معناداری وجود نداشته است. تعيين با عامل صنعت تفا

مجموع نتايج بدست آمده بيانگر آن است که در دوران با تورم 

بالا)پايين( و رشد اقتصادی پايين)بالا( بيشترين)کمترين( 

ها از لحاظ همزماني بازده مشاهده شده است و تفاوت بين دوره

 آماری معنادار بوده است.

 

 رگرسیون تركیبی و تحلیل حساسیت 
ن قسمت سعي شد تا به بررسي تاثيرگذاری در اي

متغيرهای کلان اقتصادی بر همزماني بازده سهام، به عنوان 

فرضيه اصلي سوم پژوهش، با استفاده از مدل رگرسيوني 

پرداخته شود. در بحث اثرات مربوط به عوامل کلان اقتصادی بر 

همزماني بازده سهام اين اشكال وجود دارد که ميزان عوامل 

اقتصادی)نرخ تورم، نرخ بيكاری و نرخ رشد اقتصادی( در کلان 

ها يكسان است. حال آنكه ممكن است اين خصوص همه شرکت

های عوامل کلان اقتصادی آثار متفاوتي بر هريک از شرکت

نمونه داشته باشد. به منظور دستيابي به تحليلي مناسب لازم 

-شرکت است، تا ابتدا ميزان تاثيرپذيری)حساسيت( هر يک از

های نمونه از عوامل کلان اقتصادی مشخص گردد. بدين سال

منظور اقدام به تحليل حساسيت)تغييرپذيری( بازده سهام 

های نمونه نسبت به متغيرهای کلان اقتصادی سال-شرکت

-پرداخته شده است تا ميزان اثرپذيری )ضريب بتا( هر شرکت

امه از اين سال از عوامل کلان اقتصادی مشخص گردد و در اد

ضرايب به عنوان متغير مستقل و معيار عوامل کلان اقتصادی 

 .استفاده شده است
لازم به ذکر است که با توجه به وجود سه متغير کلان 

های فرعي زير مجموعه، در اقتصادی، با استفاده از نتايج فرضيه

خصوص فرضيه اصلي سوم پژوهش اظهار نظر خواهد شد. نتايج 

( مشهود 7رگرسيوني اين بخش که در جدول)اجرای مدل 

 .است

که جهت بررسي  F نتايج بدست آمده در خصوص آزمون 

اثرات ثابت مورد استفاده قرار گرفته بيانگر آن است که اثرات 

مدل پژوهش بر ثابت در مدل پژوهش وجود نداشته است و لذا 

همچنين . مبنای اثرات تجميعي مورد بررسي قرار گرفته است

بر مينای هر سه معيار همزماني بازده سهام نشان  Fر آماره مقدا

ضريب ( 7)مطابق نتايج جدولدهنده معناداری مدل است. 

و  319/0های اول و سوم به ترتيب برابر در بخش تعيين

بوده که نشان دهنده مقدار نسبتاً قابل توجهي است، و  003/0
 099/0 ضريب تعيين بدست آمده در بخش دوم پژوهش برابر با

  بوده است. 

 

 نتايج تحلیل حساسیت متغیرهاي كلان اقتصادي -6جدول

 
 

  

بیشینهکمینهانحراف معیارمیانهمیانگین

MeanMedianStd. DeviationMinimumMaximum

GDP0/0120/0130/037-0/0610/065

GDP 2/0923/785-0/4420/2421/440ضریب بتای

Inflation0/1930/1600/0760/0950/321

Inflation 0/2040/912-0/1800/0840/308ضریب بتای

Unemploy0/1140/1120/0100/1040/135

Unemploy 0/8558/763-1/1270/3422/338ضریب بتای

متغیرهای تحقیق
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و سطح معناداری بدست آمده در  tضريب، مقدار آماره 

( بيانگر تاثير ΔInflationخصوص متغير تغييرات در نرخ تورم)

و گنگ اين متغير بر همزماني بازده سهام است. نتايج  نامفهوم

دهد که تأثير اين متغير برمبنای مدل ضريب تعيين و نشان مي

ضريب تعيين با عامل صنعت معنادار بوده است، اما جهت رابطه 

براساس معيار اول منفي و براساس معيار دوم مثبت بوده است. 

اس معيار کلاسيک اين درحالي است که تاثير اين متغير براس

مبني بر اينكه با  3-1فرضيه فرعيمعنادار نبوده است. بنابراين 
يابد، افزايش نرخ تورم بر ميزان همزماني بازده سهام افزايش مي

 شود.% رد مي31در سطح اطمينان 

 

 بازده سهام براساس رويكرد دادهاي تركیبینتايج تاثیر متغیرهاي كلان اقتصادي بر همزمانی  -7جدول

 
 

(، تاثير مثبت اما ΔUnemployمتغير تغييرات نرخ بيكاری)

معنايي بر تغييرات همزماني بازده سهام براساس معيار بي

نتيجه بدست آمده کلاسيک و معيار ضريب تعيين داشته است. 

مطابق انتظار با افزايش نرخ بيكاری، بيانگر آن است که 
همزماني بازده سهام)بر اساس دو معيار سنجش همزماني بازده 

معنا، افزايش يافته است. اين نتيجه سهام(، هرچند به صورت بي

مبني بر اينكه با افزايش  0-1فرضيه فرعيبدان معناست که 

 يابد، درنرخ بيكاری ميزان همزماني بازده سهام افزايش مي
 شود. % رد مي31سطح اطمينان 

 و سطح معناداری بدست آمده متغير tمقدار آماره 

دهد ( نشان ميΔGDPتغييرات در توليد ناخالص داخلي سرانه)
که اين متغير تاثير منفي و معناداری بر تغييرات در همزماني 

بازده سهام بر اساس معيارهای کلاسيک و ضريب تعيين داشته 

غير تأثير منفي بر تغييرات در همزماني است. همچنين اين مت

بازده سهام بر اساس معيارهای ضريب تعيين باعامل صنعت 

متغیرهای پژوهش

C-0/606-0/041-0/296
**-2/155***-2/874 -1/664    

Δ Inflation0/008-0/0170/321
 0/076***-3/161***2/803

   

Δ Unemploy0/0800/001-0/028
 6/0741/470**-1/980    

Δ GDP-0/033-0/002-0/011
**-2/534**-2/239-0/792

   

Size0/0760/0080/047
*1/840***3/392*1/686    

σROA-0/482-0/038-0/694
 -0/949 -1/049*-1/702

   

Debts0/131-0/0060/064
 1/061 -0/767 0/714    

Volume0/3990/0340/262
***4/744***6/569***4/090

F 30/130***10/298***27/081***آماره

0/1560/0660/208ضریب تعیین مدل

Durbin-Watson 2/3202/3572/086 آماره

0/1510/4370/154اثرات ثابت

---اثرات تصادفی

*معنادار در سطح اطمینان 90 درصد،  ** معنادار در سطح اطمینان 95 درصد،  ***  معنادار در سطح اطمینان 99 درصد

SYNCH

مدل کلاسیک
SYNCH

مدل ضریب تعیین
SYNCH

مدل ضریب تعیین با عامل صنعت
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داشته است، هرچند که اين رابطه معنادار نبوده است. اين 

دهد که در دوران رشد اقتصادی، همزماني نتيجه نشان مي

ها از بازده سهام و تبعيت کمتر قيمت و بازده سهام شرکت

ده و شاخص بازار سرمايه کاهش يافته است. نتيجه تغييرات باز

مبني بر اينكه  1-1فرضيه فرعيدهد که بدست آمده نشان مي
با افزايش رشد اقتصادی)سرانه توليد ناخالص داخلي( ميزان 

توان در سطح را نمييابد، همزماني بازده سهام کاهش مي
 .% رد کرد33اطمينان 

دهد فرعي فوق نشان ميهای نتايج بدست آمده از فرضيه

معنايي بر همزماني که تغييرات نرخ بيكاری تأثير مثبت اما بي

بازده سهام داشته و نرخ تورم تاثير معنادار و مشخصي بر 

دهد که همزماني بازده سهام نداشته است. نتايج نشان مي
مطابق انتظار، رشد اقتصادی کاهش قابل توجه و معنادار 

-در پي داشته است. اين نتايج نشان مي همزماني بازده سهام را

دهد که عوامل کلان اقتصادی در مجموع تأثير معناداری بر 

همزماني بازده سهام نداشته و به جز رشد اقتصادی ديگر 

اند، متغيرهای بررسي شده تاثيرگذاری معناداری نداشته

فرضيه اصلي سوم پژوهش مبني بر اينكه عوامل کلان بنابراين 
ير نرخ تورم، نرخ بيكاری و رشد اقتصادی)سرانه اقتصادی)نظ

توليد ناخالص داخلي(( بر ميزان همزماني بازده سهام تاثيرگذار 
 شود.% رد مي31است، در سطح اطمينان 

دهد که نتايج متغيرهای کنترلي بررسي شده نشان مي

(، که با استفاده از نسبت تعداد Volumeمتغير گردش سهام)

شود، جمع سهام صادره سنجيده مي سهام معامله شده به

بيشترين و معنادارترين تاثيرگذاری را بر همزماني بازده سهام 
داشته است. نتيجه بدست آمده بدان معناست که با افزايش 

گردش سهام و انجام معاملات بيشتر بر سهام شرکت، افزايش 

همزماني بازده سهام به شكل معنادار و قابل توجهي افزايش 

 يابد.مي

 

 رگرسیون چندكی 

به  00در ادامه سعي شد تا با استفاده از رگرسيون چندکي

بررسي تاثير متغيرهای مربوط به عوامل کلان اقتصادی بر 

همزماني بازده سهام پرداخته شود. در حالي که بخش اعظم 
های رگرسيوني با تجزيه و تحليل ميانگين شرطي متغير مدل

چندکي تصويری کامل و وابسته درگير هستند، رگرسيون 

شفاف از اينكه چگونه عوامل کلان اقتصادی بر همزماني بازده 

-های شرطي مختلف مرتبط هستند ايجاد ميسهام در چارک

کند. درحاليكه در رگرسيون حداقل مربعات معمولي فقط اثرات 

کند که به دليل ميانگين شرطي يک متغير پاسخ را برآورد مي

کند، ای حاصل ميکنندهنتايج گمراه همپوشاني متغيرها گاهي

استفاده از رگرسيون کوانتايل باعث خواهد شد تا توصيف 

-کاملي از روابط بين متغيرها صرف نظر از اينكه هر يک از داده

ها در کجای توزيع متغير وابسته قرار دارد )بدون در نظر 

شرط نرمال بودن توزيع متغير(، ارائه گردد. به گرفتن پيش

ديگر در گرسيون چندکي تاثير متغيرهای مستقل بر  عبارت

های آماری متغير وابسته در فواصل خاصي که بر اساس چندک

شود و بدين ترتيب به ارائه تصويری گردد، ارائه ميتعيين مي

تر از تاثير عوامل کلان اقتصادی بر همزماني بازده سهام کامل

 کمک خواهد شد.

و معناداری در رابطه  tماره مقدار آدهد که نتايج نشان مي

( نشان ΔGDPتغييرات در توليد ناخالص داخلي سرانه) با متغير

دهد که اين متغير در اکثر سطوح همزماني بازده مي
های مختلف همزماني بازده سهام( تاثير منفي و سهام)چندک

معناداری بر تغييرات در همزماني بازده سهام)بر اساس هر سه 

-داشته است. نتيجه بدست آمده نشان ميمعيار بررسي شده( 

دهد که با افزايش توليد ناخالص داخلي سرانه و بهبود شرايط 

اقتصادی همزماني بازده سهام کاهش يافته است. نكته قابل 

توجه اينكه در سطح دهک اول، يعني مقادير با کمترين 

همزماني بازده سهام، تغييرات توليد ناخالص داخلي سرانه تاثير 

ي بر همزماني بازده سهام داشته و تاثير آن در اکثر موارد اندک

 معنادار نبوده است.

نتايج بدست آمده در خصوص ديگر متغيرهای مربوط به 

دهد که تاثير متغيرهای عوامل کلان اقتصادی نشان مي

تغييرات نرخ تورم و تغييرات نرخ بيكاری تنها در برخي از 

بوده و در اکثر سطوح تاثير سطوح همزماني بازده سهام معنادار 
معناداری بر معيارهای مختلف همزماني نداشته است. نتايج 

بدست آمده در خصوص متغيرهای کنترلي نيز بيانگر آن است 

که از ميان متغيرهای بررسي شده، تاثير متغير حجم معاملات 

بر معيارهای مختلف همزماني بازده در اکثر سطوح همزماني 

 ر بوده است.بازده سهام معنادا
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 نتايج تاثیر متغیرهاي كلان اقتصادي بر همزمانی بازده سهام، بر اساس رگرسیون چندكی -3جدول

 
 

 بحث و گیرينتیجه -3

در اين پژوهش سعي شد با استفاده از آزمون ضريب 

همبستگي به تعيين نوع ارتباط معيارهای مختلف همزماني با 

يكديگر و نيز اعتبارسنجي معيار توسعه يافته در پژوهش حاضر 

بر مبنای مدل کلاسيک با ساير معيارها پرداخته شود. همچنين 

بررسي وضعيت طرفه به با استفاده از آزمون تحليل واريانس يک

همزماني بازار سرمايه کشور در شرايط اقتصادی متفاوت 

های پرداخته شد. در نهايت با استفاده از دو رويكرد داده

ضریبضریبضریب

Q=10-4/231***-3/8900/157 1/070-3/914***-4/740
Q=25-2/603***-2/6800/037 0/420-2/127***-2/730
Q=50-0/678 -0/780-0/075**-2/170-1/119*-1/660
Q=75-0/143 -0/120-0/239***-9/3901/612**1/980
Q=992/248**2/0800/012 0/0401/785 0/950
Q=10-0/675 -0/570-0/467***-3/150-1/131 -0/700
Q=25-3/926***-3/080-0/248***-3/620-1/575**-2/480
Q=50-4/958***-5/550-0/076**-1/990-3/235***-3/130
Q=75-7/543***-8/550-0/183***-3/190-3/631***-3/190
Q=99-5/110***-2/990-0/897*-1/950-6/370***-3/280
Q=100/739 0/9200/127*1/790-0/226 -0/430
Q=250/907 1/4600/026 0/710-0/339 -0/880
Q=501/028*1/9200/009 0/4900/306 0/760
Q=751/107 1/2800/101**2/240-0/161 -0/290
Q=99-2/29**-2/2400/305**2/260-0/009 -0/010
Q=1011/437 1/5400/746 1/3209/505 1/450
Q=25-5/180 -0/870-0/083 -0/3108/030**2/120
Q=50-9/954 -1/5900/150 1/1207/768*1/670
Q=75-3/111 -0/4200/823*1/7201/821 0/340
Q=99-13/722*-1/900-0/096 -0/070-16/070 -1/410
Q=100/213***2/690-0/018 -1/5000/211***2/810
Q=250/145*1/850-0/005 -0/7600/120**2/040
Q=500/051 0/7300/006**2/1000/085 1/510
Q=750/071 0/7000/023***9/520-0/087 -1/410
Q=990/051 0/5600/015 0/6400/034 0/230
Q=10-0/093 -0/090-0/257 -1/470-2/135 -1/510
Q=25-1/187 -1/230-0/124**-2/400-0/957 -1/460
Q=50-1/259*-1/710-0/005 -0/120-1/137 -1/110
Q=75-0/699 -0/680-0/051 -0/7500/387 0/300
Q=99-0/531 -0/2600/249 1/040-1/139 -0/680
Q=100/444*1/8600/001 0/0200/225 0/680
Q=250/257*1/9000/021**2/360-0/006 -0/030
Q=500/015 0/0800/001 0/1100/195 1/210
Q=750/055 0/260-0/016 -1/4700/264**2/000
Q=99-0/952***-3/150-0/029 -0/6500/495 0/990
Q=100/786***4/7600/007 0/4500/594***3/550
Q=250/750***7/0600/007 0/6500/533***4/770
Q=500/592***5/6000/039***4/2200/302**2/110
Q=750/049 0/3500/076***11/260-0/232 -1/510
Q=99-0/522**-2/1000/056*1/930-0/874***-3/780

چندک 

)Quentile(
متغیرهای تحقیق

SYNCH
مدل ضریب تعیین با عامل صنعت

SYNCH

مدل ضریب تعیین
SYNCH

مدل کلاسیک

آماره و معناداریآماره و معناداریآماره و معناداری

σROA

Lev

Volume

C

Δ GDP

Δ Inflation

Δ Unemploy

Size
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ترکيبي و نيز رگرسيون چندکي به بررسي تاثير متغيرهای 

کلان اقتصادی)نرخ تورم، نرخ بيكاری و رشد اقتصادی( بر 

ده در بورس اوراق های پذيرفته شهمزماني بازده سهام شرکت

بهادار تهران پرداخته شد. نتايج بدست آمده از بررسي کارايي 

که  دهدمعيارهای مختلف همزماني بازده سهام نشان مي

همبستگي بين معيارهای ضريب تعيين، معيار توسعه يافته بر 

مبنای منطق معيار کلاسيک و معيار ضريب تعيين با عامل 

صنعت به صورت مثبت و معنادار بوده و اين معيارها همزماني 

اند، اما همبستگي بين گيری کردهجهت و هم راستا اندارهرا هم

رخلاف انتظار به صورت منفي معيار بازده صفر با ديگر معيارها ب

و در جهت خلاف ساير معيارها قرار داشته است. با توجه به 

نتيجه اخير که هماهنگ با نتابج پژوهش اسكايف و 
طور اين( بوده، 0003( و طارق محمود)0009همكاران)

های ديگری معيار بازده صفر تاحدودی جنبه گردداستنباط مي

از بازار سرمايه مورد بررسي قرار غير از همزماني بازده سهام را 

دهنده همبستگي بالای بين معيار نتايج نشانهمچنين دهد. مي

يافته بر مبنای مدل کلاسيک و ساير معيارهای همزماني توسعه

بازده سهام است، که به معنای قابليت اتكاء اين معيار جهت 

  گيری همزماني بازده سهام است.اندازه

صوص وضعيت همزماني بازده نتايج بدست آمده در خ

سهام در شرايط اقتصادی مختلف نشان دهنده آن است که در 

شرايط اقتصادی متفاوت بورس اوراق بهادار تهران سطوح 

مختلفي از همزماني بازده سهام را تجربه نموده است. نتايج 

دهد که در دوراني از اقتصاد کشور که در آن تورم بالا نشان مي

های پذيرفته شده در بورس يين بوده، شرکتو رشد اقتصادی پا
اوراق بهادار تهران بيشترين همزماني بازده سهام و در دوران با 

تورم پايين و رشد اقتصادی بالا کمترين مقدار همزماني بازده 

ها از لحاظ اند، و اين  تفاوت در بين دورهسهام را تجربه نموده

آن است که شرايط  آماری معنادار بوده است. اين نتيجه گويای

اقتصادی به شكل معناداری ميزان همزماني بازده سهام را تحت 

تاثير قرار داده است. نتايج بدست آمده در خصوص قدرت 

توضيح دهندگي تغييرات همزماني بازده سهام توسط تغييرات 

های اقتصادی بررسي شده نشان داد که تغييرات رشد شاخص

غييرات همزماني بازده سهام اقتصادی بيشترين تاثير را بر ت

داشته و تاثير متغيرهای نرخ تورم و نرخ بيكاری معنادار نبوده 

 است. 

-( که در سطح بين0003نتايج پژوهش طارق محمود)

گيری و مقايسه ميزان همزماني بازده سهام در المللي به اندازه

های در حال توسعه و توسعه يافته پرداخته است سطح بازار

ه ميانگين همزماني بازده سهام بر مبنای معيار نشان داد ک

کشور مورد مطالعه، به  13ضريب تعيين و معيار کلاسيک در 

يافته )ميانگين کشورهای توسعه 99/0و  031/0ترتيب برابر 

( 97/0و  033/0و کشورهای در حال توسعه  90/0و  011/0

 های پژوهشبوده است. مقايسه نتايج پژوهش ياد شده با يافته

برای معيار ضريب تعيين  090/0حاضر که نشان دهنده مقادير 

دهد که همزماني برای معيار کلاسيک است نشان مي 91/0و 

تر بوده و در بازار سهام ايران به بازارهای توسعه يافته نزديک

توان بازار سرمايه ايران را جزء بازارهای با همزماني مجموع مي

طور ضمني بيانگر کارايي و  اندک قلمداد کرد. اين نتيجه به

 شفافيت اطلاعاتي بورس اوراق بهادار تهران است.

با توجه به نتايج بدست آمده در خصوص معيار بازده صفر 

که نشان دهنده عدم ارتباط مناسب اين معيار با ساير 

گيری همزماني بازده سهام معيارهای مطرح در زمينه اندازه
های مربوط به همزماني لذا استفاده از آن در پژوهش است،

از سوی ديگر با توجه به نتايج  گردد. بازده سهام توصيه نمي

يافته بر قابليت اتكاء بالای معيار توسعهپژوهش حاضر مبني بر 

-گران و ساير مشارکتمبنای مدل کلاسيک به محققان، تحليل

گيری شود که برای اندازهکنندکان بازار سرمايه توصيه مي

های بازده سهام در سطح شرکت در کنار ساير مدلهمزماني 

موجود از اين مدل نيز استفاده نمايند. همچنين نتايج نشان 

داده که تغييرات شرايط اقتصادی و بويژه رشد اقتصادی عاملي 

-تاثيرگذار بر تغييرات همزماني بازده سهام است، لذا توصيه مي

ازده سهام به گيری بر مبنای همزماني ب گردد در هنگام تصميم

گيری شده، توجه شرايط اقتصادی که در آن اين متغير اندازه

 ای نمايند.ويژه
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