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 چكيده

اطلاعات و افق های سرمایه گذاری بر رابطه ساختار مالکیت و این پژوهش با هدف تبیین اثر تعدیل کننده کارائی 

آزمون  در پژوهش حاضرتغییر استراتژی با نوسانات قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. 

فرضیات با بهره گیری از مدل رگرسیون خطی چند متغیره و مدل های اقتصاد سنجی اجرا شده است. نتایج 

 ی هایاستراتژ یریحاصل از بکارگ یبازده اضافوکسب  تیساختار مالکآن است که بهینه سازی  پژوهش بیانگر

داشت. افزایش کارایی اطلاعاتی )بازدهی  تاثیر مثبت و مستقیم خواهند سهام  متیشتاب و معکوس، بر نوسانات ق

سهام خواهد شد در حالی روزانه شاخص کل( موجب کاهش متغیر ها در رابطه ساختار مالکیت و نوسانات قیمت 

که نوع سرمایه گذاری بر رابطه مذکور تاثیر گذار نخواهد بود. همچنین با وجود اثر غیر منتظره ای که مازاد حاصل 

از تغییر استراتژی بر نوسانات قیمت سهام می گذارد، کارایی اطلاعات و افق سرمایه گذاری بر این رابطه تاثیر گذار 

 .نخواهد بود
 

،  قیمت سهام، افق های سرمایه گذاری، کارائی اطلاعات، ساختار مالکیت نوسانات )پویایی( كليدي:هاي واژه

 .استراتژی شتاب و معکوس
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 مقدمه -1

نوسان )پویایی( قیمت سهام شرکتها در بازار بورس امکان سودآوری فراوانی رابرای سهامداران فراهم می آورد، 

(. البته 1،2003بسیاری ازسرمایه گذاران دربورس  جذاب است)تی میلسینبنابراین نوسان قیمت سهام برای 

تمایل شدیدی بین سرمایه گذاران برای سهام هایی که قیمت آن با یک روند ثابت حرکت میکند وجود دارد، 

بعضی گذاری روی سهامهایی که قیمتشان زیاد نوسان میکند دوری می نمایند، با این وجود ولی آنها از سرمایه

از خریداران سهام معترف هستند که فرصت های سود آوری که ممکن است برای یک سهام با یک قیمت بی 

ثبات به وجود آید ، بیشتر است . ولی نکته قابل توجه این است که سرمایه گذاران طرفدار روند ثابت قیمت و 

تئوری نمایندگی مدیران ممکن است  ( . طبق2005، 2سوداگران طرفدار روند پر نوسان قیمت هستند. )کارنیک

تصمیماتی اتخاذ نمایند که هدف آن ها بهینه نمودن ثروت و یا حداقل نمودن ریسک و خطرپذیری خودشان به 

قیمت از دست رفتن سرمایه مالکان باشد. در راستای کنترل این وضعیت سازوکار های متعددی برای محدود 

( در این 1391یت شرکتی پیشنهاد شده است)رودپشتی وهمکاران،کردن تضادهای نمایندگی تحت عنوان حاکم

( ساختار مالکیت را بعنوان یکی از ساز و کارهای درون سازمانی موثر می داند. ساختار 1993راستا جنسن )
مالکیت اشاره به این امر دارد که چه اشخاصی بر تصمیمات عملیاتی و استراتژیک یک شرکت تسلط و 

 حکمفرمایی دارند. 

ترکیب سهامداران و میزان تمرکز مالکیت دو جنبه اساسی ساختار مالکیت شرکت ها به شمار می رود. در 

این پژوهش تاثیر متغیر مالکیت ساختاری بعنوان متغیر مستقل )براساس درصد سهام متعلق به مدیرعامل 

هایی که ر یکی از استراتژیواعضای هیت مدیره( بر متغیر وابسته مورد سنجش قرار خواهد گرفت. از سوی دیگ

شد، توصیه ای بر این مبناست که سهامی خریداری گردد که در گذشته پی از این در بازار سرمایه بکار گرفته می

ترین بازده را کسب نموده است. به بالاترین بازده را داشته است و سهامی به فروش رسد که در گذشته پایین

» سهامی را بخرید که در گذشته موفق بوده و سهامی را بفروشید که در بیان دیگر استراتژی بیان می کند 

رهای غیر نرمال، تاثیر گذشته ناموفق بوده«. این قاعده به نام استراتژی شتاب شهرت یافت. یکی از این رفتا

ک سال( ماه تا ی 6باشد. تحت تاثیر شتاب، سهامی که در یک بازه زمانی در گذشته)معمولاً استراتژی شتاب می

گویند. دهند که به آنها سهام برنده میماه( به رشد خود ادامه می 12تا  3اند، برای مدتی در آینده )رشد داشته

توان با سهامی که عکس این روند حرکت کند، سهام بازنده نام دارد. طرفداران این رویکرد بر این باورند که می

ای به دست آورد. در مقابل، استراتژی ماهه سود قابل ملاحظه 12تا  3استفاده از این شیوه در یک دوره زمانی 
باشد و اعتقاد دارد که روندهای اخیر باز خواهند گشت. این معکوس شامل حرکت در جهت مخالف بازار می

  (.1385کشند)فدایی نژاد و صادقی، گیرند و آن را به چالش میها در مقابل فرضیه کارایی بازار قرار میاستراتژی

-رگیری استراتژیها و تدوین و به کاگذاری، در بدو ورود به بازار سرمایه، به دنبال پیدا کردن راههر سرمایه

 گذاران، آگاهی از میزان بازدهبرای سرمایههایی است که بتواند بر بازار پیروز شود و بازدهی اضافی حاصل نماید. 

 
1 TiMilsin 
2 Karnik 
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گذاران گردد، بنابراین سرمایهجهت جذب منفعت بیشتر تلقی میای آتی و قیمت سهام یک شرکت، امتیاز ویژه

گذارند. تخمین نادرست ها و انتظاراتی که از قیمت سهام درآینده دارند، بر روند نوسانات آن تاثیر میبا تخمین

اب و های شتشود. بطور کلی استراتژیمی ها، منجر به انحراف قیمت از ارزش ذاتی خودگذاران از قیمتسرمایه
روند، در زمره موجود در بازدهی بازار و اوراق بهادار به کار می 1گیری از همبستگی سریالیمعکوس که برای بهره

گیرد و از قرار می 2گیرند. شتاب در یک انتهای پیوستارهای بازار سرمایه قرار میاستثنائات مالی و بی نظمی

کند. در این استراتژی، بازدهی اضافی با خرید مدت حکایت میها در میانهمبستگی مثبت در بازدهی داراییخود

.در انتهای دیگر 5(2010باشد )اسچولز،، قابل دستیابی می4و فروش سهام بازنده گذشته 3سهام برنده گذشته

گیرد که بر مبنای همبستگی سریالی منفی در بازدهی اوراق بهادار استوار پیوستار، استراتژی معکوس قرار می

شود که باید برای غلبه بر بازار، سهام برنده قبلی را فروخت و سهام بازنده شد. در این استراتژی ادعا میبامی

 قبلی را خرید. 

 

 پيشينه پژوهش مبانی نظري و -2

 مبانی نظري پژوهش   -2-1

 نیا تقاضاکنندهی ها بخش سمت به آن تیهدا و جامعه مازاد وجوه جذب ،یمالی بازارها مهمی ها کارکرد

 آن نماد که هیسرما بازار .(2007 ،6تیفاستورا) انجامدیمی اقتصاد توسعه و رشد به تینها در که است وجوه

 شرکت مدت بلندی مال وجوه کننده نیتأم که دهدیم لیتشک رای مالی ها بازار ازی بخش است بهادار اوراق بورس

 و دیجد سهام اوراق انتشار به اقدام است ممکن ،یمال نیتأمی برا ها شرکت .استی اقتصادی ها بنگاه و ها

 و مطمئن منابع از قیطر نیا از که ندینما عموم به بهادار اوراق بورس در رشیپذ مراحلی ط از پس آن عرضه

 . (2012 ،7همکاران و هندرسون) خواهندشد مندبهره خود هیسرمای ارتقا جهت در سهام بازار متیق ارزان

 منابع تیریمد و هیسرما بازار به ها انداز پس و وجوه انتقال واسطه عنوان به گذاران هیسرما نقش امروزه

 و گذاران هیسرما معاملات شیافزا کهی طور به است، کرده دایپی شتریب تیاهم روز به روز کشورها ریسای مال
 محققان توجه شیافزا به منجر ،1980 دهه اواخر از سهامی جهانی بازارها دری نهاد گذاران هیسرما خصوص به

 ازی کی توانیم را گذاران هیسرما کهی ا گونه به است؛ شده سهام متیق راتییتغ بر نهادها نیا ریتأثی بررس به

 ازی شمار (.1388 ،یرستم) دارند نقش بازار نوسان متعاقباً و متیق راتییتغ بر که کردی تلقی اصل گرانیباز

 مثبت بازخوردی استراتژ از دارند لیتما و کنندیم رفتار وار توده صورت به گذاران هیسرما که معتقدند محققان

 منجرشود؛ سهام متیقی ثباتی ب وی همبستگ خود به تواندیم هاآن عملکرد رو، نیا از. ندینما استفاده معامله

 
1 Serial correlation 
2 Spectrum 
3 Past winners 
4 Past losers 
5 scholz 
6 Fast & Rite 
7Handerson et al 
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 ،ینهاد گذاران هیسرما معتقدند گرید گروه مقابل، در. است مشاهده قابل سهام بازدهی ریپذ نوسان کهی طور به

 سهامی ریپذ نوسان از کرده، میتنظ را سهام متیق موقع به و دیجد اطلاعات با که هستندی آگاه گذاران هیسرما

 اتخاذ در تواندیم سهامات قیمت نوسان بر مؤثر عواملی بررس و مطالعه(. 2012 ،1همکاران و ناگت) کاهندیم
 ،یمالی نهادها از اعم بورس فعالانی برا آن جهینت ، بوده راهگشا و دیمف هیسرما بازار ماتیتصم ازی اریبس

گذارها سرمایه. باشد استفاده قابلی عاد گذاران هیسرما وی اقتصادی هاستمیس ناظران ها،شرکت رانیمد

 . آورندتوانند اطلاعات را از بازار و کاربران شبکه های اجتماعی آن ها بدست می

با توجه به وضعیت اطلاعاتی و عملکردهای استراتژیهای مختلف، یک سرمایه گذار باتجربه ممکن است 

این به نوبه خود فرآیند جذب اطلاعات را تحت تاثیر قرار می دهد، . استراتژی خود را به ساختارگرا تغییر دهد

بررسی های دیگر در . ت به طراحی آن ها دارندزیرا ساختارگراها تمایل بیشتری به بررسی و توزیع اطلاعات نسب

نوسانات قیمت برگرفته از سه شبکه می باشد، مانند شبکه منظم، شبکه جهان کوچک و گراف تصادفی؛ که این 

در هر شبکه، تاثیرات یکپارچه . سه شبکه بعد از روابط کلی بین ساختارهای شبکه و نوسانات قیمت ایجاد میشوند

نتایج نشان داده . مختلف کارائی اطلاعات و شدت کلیدی بودن آن اطلاعات بررسی میشوندناشی از ترکیب های 

است که، با افزیش شدت کلیدی بودن اطلاعات، کارایی اطلاعات اجتماعی و بازار نقش متفاوتی را در شکل 

عات در مورد فرض بر این است که اطلا .گیری انحراف قیمت، انحراف معیار و کشیدگی بازده ایفا می نمایند

نبایدها بصورت کلی برای تمام عامل ها شناخته شده نیست و بایستی از همسایه های مطلع و بازاری بدست 

آورد. و دو فرضیه در مورد جذب اطلاعات ارائه شده است. اول اینکه، تنها بنیادگراها، توجهی به بنیادها دارند و 
برند، و در تلاش برای بررسی اطلاعات از بازار می باشند. آنها بصورت واقعی از آنها در استراتژی خود بهره می 

بدست می آورند و آن را در شبکه اجتماعی با احتمال  آخرین اطلاعات را از بازار با احتمال 

شناخته می شوند  βگسترش می دهند. این موضوع بعنوان اطلاعات شخصی با ظرفیت بررسی  

می شود. دوم اینکه، عامل ها خود  Kو شبکه اجتماعی  Bمحدود به کارائی اطلاعات بازار  κو ظرقیت گسترش 

ه همسایه های خود علاقه مند می باشند که اطلاعات قدیمی بکار رفته را با توجه به آخرین استراتژی تجاری ب
این اساس زمانی که عامل ها آن را بدست آورند ممکن است اطلاعات به تاخیر بیفتد و هر دو  توزیع نمایند. بر

 کلید استراتژی و ساختار شبکه اجتماعی جذب اطلاعات را تحت تاثیر قرار دهند. 

 

 پيشينه پژوهش  -2-2

( پویایی) ،تاثیرات مالکیت ساختاری و تغییر استراتژی بر نوساناتدر تحقیقی با عنوان  2018همکاران، وو و

قیمت سهام بیان کردند، یک بازار سهام مصنوعی مبتنی بر عامل برای شبیه سازی رفتار تجاری سرمایه گذاران 

یح دربازار، جمع آوری و بکارگیری اطلاعات برای تغییر ساختار و استراتژی به منظورتشر. توسعه داده شده است

سرمایه گذارها میتوانند اطلاعات را از بازار و کاربران . قیمت سهام مورد بررسی قرار میگیرد(  پویایی)نوسانات 

 
1 Naget et al 
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با توجه به وضعیت اطلاعاتی وعملکردهای استراتژیهای مختلف، یکسرمایه . شبکه های اجتماعی آنها بدست آورند

این به نوبه خود فرآیند جذب اطلاعات را . گرا تغییردهدگذار با تجربه ممکن است استراتژی خود را به ساختار 

 .تحت تاثیر قرار میدهد، زیرا ساختارگراها تمایل بیشتری به بررسی و توزیع اطلاعات نسبت به طراحی آنها دارند
بررسی های دیگر در نوسانات قیمت برگرفته از سه شبکه می باشد، مانند شبکه منظم، شبکه جهان کوچک و 

در . دفی؛ که این سه شبکه بعد از روابط کلی بین ساختارهای شبکه و نوسانات قیمت ایجاد میشوندگراف تصا

هر شبکه، تاثیرات یکپارچه ناشی از ترکیب های مختلف کارائی اطلاعات و شدت کلیدی بودن آن اطلاعات 

ی اطلاعات اجتماعی و نتایج نشان داده است که، با افزیش شدت کلیدی بودن اطلاعات، کارای. بررسی میشوند

 .بازار نقش متفاوتی را در شکل گیری انحراف قیمت، انحراف معیار وکشیدگی بازده ایفا می نمایند

و خطر  رهیمد ئتیساختار ه ،یحسابرس تیفیک ت،یساختار مالکدر تحقیقی با عنوان،  2018هیم یانگ ،

مالکیت شرکت چینی، کیفیت حسابرسی و به بررسی این موضوع می پردازد که آیا ساختار  سهام متیسقوط ق

نتایج تحقیق نشان داد که  .ساختار هیئت مدیره با ریسک سقوط قیمت سهام در آینده مرتبط است یا خیر

ساختار مالکیت قوی و کیفیت حسابرسی بالا تر با ریسک سقوط قیمت سهام پایین تر ارتباط دارد و از زمان 

و اصلاحات سهم تقسیم شده قبل از آنها، این ارتباط قوی تر  IFRSالی استانداردهای بین المللی گزارشگری م

است. نتایج بین دو روش مختلف اندازه گیری ریسک سقوط و همچنین تست های درون زایی قوی، 

 .سازگارهستند

 سهام بازاری رینوسانپذ دری اقتصاد رکود و رونق نقشی بررس به خود مطالعات در( 2016) سارکار کاندوو
ی رینوسانپذ بری معناداری رگذاریتاثی اقتصاد رکود و رونق که بود آن ازی حاک آنان پژوهش جینتا. پرداختند

 .است داشته سهام بازده

آزمون اثرگذاری همزمانی قیمت سهام بر ریسک کاهش  در تحقیقی با عنوان، 1397. همکاران ، متین فرد

هدف این پژوهش، بررسی آزمون همزمانی قیمت سهام بر ریسک کاهش قیمت  بیان کردند، قیمت سهام

شرکت  109شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در این پژوهش اطلاعات مالی   سهام

سال(. برای آزمون فرضیه های پژوهش  -شرکت  654بررسی شده است ) 1394تا  1389در طی دوره زمانی 

نتایج نشان می دهد که همزمانی قیمت سهام، از رگرسیون چند متغیره ترکیبی استفاده شده است. بطورکلی، 

دار معناسایر یافته های پژوهش حاکی از وجود اثر مثبت و  عامل تاثیرگذاری بر ریسک کاهش قیمت سهام است.

ضریب منفی چولگی بازده سهام و شاخص سود آوری بر ریسک کاهش قیمت سهام و همچنین رابطه معکوس 

)منفی( نسبت سرمایه گذاری سرمایه گذاران نهادی و اندازه شرکت بر ریسک کاهش قیمت سهام و نیز بی معنا 

 می باشد. های رشد و اهرم مالی با متغیر ریسک کاهش قیمت سهامبودن رابطه فرصت

بررسی رابطه بین عملکرد اجتماعی، ساختار مالکیت و  در تحقیقی با عنوان، 1397وهمکاران ، صبوحی

حاکمیت شرکتیبا هدف بررسی ارتباط بین عملکرد اجتماعی، ساختار مالکیت و حاکمیت شرکتی در بورس اوراق 

ها صورت است که پس از اعمال محدودیت روش تحقیق بدینپرداختند.   1394-1389بهادار تهران طی بازه زمانی 

های ترکیبی شرکت( به عنوان نمونه انتخاب شدند. در این پژوهش از داده-سال 555شرکت ) 92بر جامعه آماری 
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شده است و داده ها با استفاده از تکنیک آماری رگرسیون خطی و با استفاده از نرم افزار شرکت( استفاده  -)سال

Eviews تحلیل قرار گرفته است. یافته های حاصل از تجزیه و تحلیل داده ها حاکی از آن است که  مورد تجزیه و

بین تمرکز مالکیت، مالکیت نهادی، مالکیت دولتی، استقلال هیئت مدیره، اندازه شرکت، اهرم مالی و مسئولیت 
مدیرعامل، نرخ بازده دارایی، اجتماعی رابطه معناداری وجود ندارد، اما بین اندازه هیئت مدیره، دوگانگی وظیفه 

نقدینگی و مسئولیت اجتماعی رابطه معناداری وجود دارد. با توجه به یافته های بدست آمده می توان اینگونه 

نتیجه گرفت که وضع قوانین و اجرای آنها در خصوص مسئولیتهای اجتماعی، الزامات قانونی در جهت افشای 

اران و سهامداران به رویکردها و اهداف شرکتها و ساختار مالکیتی و ترکیب الزامی اطلاعات مالی، توجه سرمایه گذ

هیئت مدیره آنها تاثیر بسزایی در عملکرد اجتماعی شرکتها دارد و نتایج مثبت عملکردهای اجتماعی باعث بوجود 

 .آمدن مزیت های رقابتی شرکتها و تبعات مثبت در سایر عملکردهای مالی شرکت خواهد شد

ر مالی بر نوسانات قیمت سهام شرکتهای بررسی تاثیر ساختا در تحقیقی با عنوان ، 1396،و اوحدی   آقاجان

های ها یکی از موضوعات مهم در تئوریساختار مالی سازمان بیان کردند، پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

های اخیر مطرح نشده، بلکه کانون توجه محققین در چند دهه اخیر بوده است. باشد که در سالمدرن مالی می

توانند باعث افزایش ثروت سهامداران گذاری مطلوب را ممکن ساخته و میمالی، انجام سرمایهمنابع مختلف تأمین 

ای برخوردار ها بر نوسانات قیمت از اهمیت ویژهشود؛ به همین علت شناخت منابع مختلف تأمین مالی و تأثیرات آن

تا  1389های یمت سهام طی سالاست. بنابراین تحقیق حاضر به بررسی رابطه بین ساختار مالی و نوسانات ق

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. ساختار مالی شامل استقراض بانکی در شرکت 1393
کوتاه و بلندمدت و افزایش سرمایه به عنوان متغیرهای مستقل و نوسانات قیمت سهام به عنوان متغیر وابسته و 

اند. جامعه آماری تحقیق به عنوان متغیر کنترلی در این مقاله در مدل وارد شدهاندازه شرکت و اهرم مالی نیز 

 123های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار است که با استفاده از روش حذف سیستماتیک تعداد شامل شرکت

تا و نرم افزار های تحقیق از روش رگرسیون پانل دیشرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شد. برای بررسی فرضیه

EViews مدت و افزایش سرمایه با نوسانات استفاده شده است. نتایج تحقیق نشان داد بین استقراض بانکی کوتاه

ی قیمت سهام رابطه منفی و معناداری وجود دارد، اما بین استقراض بانکی بلندمدت و نوسانات قیمت سهام رابطه

 معناداری وجود ندارد.

 

 پژوهشفرضيات  -3

 شود:پذیر پژوهش حاضر به صورت ذیل مطرح میهای آزمونبراساس مبانی تئوریک و پیشینه تحقیق، فرضیه
 ساختار مالکیت بر نوسانات قیمت سهام تاثیر معناداری دارد.: 1فرضیه 

تاثیر سهام  قیمت های شتاب و معکوس، برنوساناتبازده اضافی حاصل از به کارگیری استراتژی: 2فرضیه 

 معناداری دارد.

 کارایی اطلاعات بر رابطه ساختار مالکیت و نوسانات قیمت سهام تاثیر معناداری دارد. :3فرضیه 

 : افق سرمایه گذاری بر رابطه ساختار مالکیت و نوسانات قیمت سهام تاثیر معناداری دارد.4فرضیه 

http://ijar.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=9164&_au=%D8%B2%D9%87%D8%B1%D8%A7++%D8%A2%D9%82%D8%A7%D8%AC%D8%A7%D9%86
http://ijar.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=9164&_au=%D8%B2%D9%87%D8%B1%D8%A7++%D8%A2%D9%82%D8%A7%D8%AC%D8%A7%D9%86
http://ijar.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=9164&_au=%D8%B2%D9%87%D8%B1%D8%A7++%D8%A2%D9%82%D8%A7%D8%AC%D8%A7%D9%86
http://ijar.alzahra.ac.ir/article_2428.html#au2
http://ijar.alzahra.ac.ir/article_2428.html#au2
http://ijar.alzahra.ac.ir/article_2428.html#au2


 و همکاراني لفمجان يصادق يمحمدعل... /  کننده ليبر نقش تعد دیسهام با تاک متیبر نوسانات ق ياستراتژ رییو تغ تیساختار مالک ریتاث 

 1401ودوم/ تابستان شماره چهلسال يازدهم/  79

 دارد. یمعنادار ریسهام تاث متیو نوسانات ق یاستراتژ راتییاطلاعات بر رابطه تغ یی: کارا5هیفرض

 دارد. یمعنادار ریسهام تاث متیو نوسانات ق یاستراتژ راتییبر رابطه تغ یگذار هی: افق سرما6هیفرض

 

 روش شناسی پژوهش -4

تا  1387های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که در بازه ده ساله جامعه آماری پژوهش از شرکت

عضو فعال بوده اند و از آن خارج نشده اند، تشکیل شده است. این نمونه ها شامل شرکت های سرمایه  1396

ه هر ما اسفند 29سال مالی آنها منتهی به گذاری نمی باشند و به منظور حفظ قابلیت مقایسه شرکتهایی که 

ماه شده بیش از یکها به دلیل وقفه معاملاتی حذف برخی شرکتسال باشند انتخاب شده اند. همچنین اقدام به 

به تعداد مشاهدات در  است، زیرا با توجه به استفاده از مدل رگرسیون چارکی و حساسیت برآورد این نوع مدل

ها شده نجر به از دست دادن مشاهدات برای شرکتماه مکارگیری وقفه کمتر از یکهر چارک بازدهی سهام، به

هایی که ماه، سهام شرکتتأثیر قرار دهد. علاوه بر این با در نظر گرفتن وقفه یکو ممکن است برآوردها را تحت

شود. بر این اند، در نمونه وارد میالعاده قابل معامله در بازار نبودهبه دلیل برگزاری مجامع عمومی عادی و فوق
شرکت، در بازه زمانی پژوهش  99اس این شرایط، از میان کلیه شرکت های فعال در بازار سهام تهران، تعداد اس

 مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته اند. 

 با توجه به اهداف مطروحه، این پژوهش از نوع تحقیقات کاربردی پس رویدادی در حوزه پژوهش های

بهره گیری از مدل رگرسیون خطی چند متغیره و مدل های اقتصاد که با  توصیفی و پیمایشی حسابداری است

سنجی، اجرا شده است. فرضیه های پژوهش براساس داده های تلفیقی/ ترکیبی و رویکرد حداقل مجذورات 

صورت پذیرفته  Smart PLSنرم افزار  2و نسخه  Eviewsنرم افزار  9جزئی آزمون فرضیات و با استفاده از نسخه 

 است.

 

 مدل پژوهش ومتغيرهاي آن -4-1
 گیرند عبارت اند از :های تحقیق مورد استفاده قرار میمتغیرهایی که در این فصل جهت بررسی فرضیه

 

 متغيرهاي پژوهش -1جدول

 نوع متغير متغير نماد

VOL.PRIC وابسته سهام متینوسانات ق 

OWNERSHIP تیساختار مالک 
 مستقل

RM یاستراتژ راتییتغ 

RT اطلاعات ییکارا 
 تعدیلگر

VISION یگذار هیسرما یافق ها 
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 متغيرهاي مستقل •

 ساختار مالکیت: )براساس درصد سهام متعلق به مدیرعامل و اعضای هیات مدیره( (1

تغییرات استراتژی: )متغیر اصلی بازده سهام می باشد که براساس مدل های استراتژی شتاب و معکوس تعیین  (2

 شود(می 
(𝑅𝑚) = 𝜎𝜇

2 + 𝛿𝜎𝑓
2 +𝛺 

 

𝜎𝜇
2 =

1

𝑛
∑(𝜇𝑖 − �̅�)2
𝑁

𝑖=1

 

 

𝛿 =
1

𝑁
∑(𝑏0,𝑖 − �̅�0)(𝑏1,𝑖 − �̅�1)

𝑁

𝑖=1

 

𝑚 باشد.نشان دهنده شتاب می 

𝜎𝜇
 باشد، نشان دهنده بخشی از بازده شتاب است که پاداش تحمل ریسک مقطعی در میان مجموعه سهام می2

𝛿𝜎𝑓
-از سود مومنتوم یا معکوس است که به تفاوت موجود میان عکستاخر دارد که بخشی  -، اشاره به اثرتقدم2

 شود. های قیمت سهام به عوامل عمومی، مربوط میالعمل

𝛺  العمل قیمت سهام به اطلاعات خاص شرکت میانگین کواریانس سریالی عوامل مربوط به بازده است و با عکس

 شود.تعیین می

شود. میانگین بتاهای ری و همزمانی در هر ریز دوره محاسبه میتاخر، بتاهای تاخی -جهت محاسبه اثر تقدم

شود. جهت تاخیری و همزمانی، به دست آمده و در پایان، کواریانس بتاهای همزمانی و تاخیری محاسبه می

آید. برای هر سهم به دست می 휀𝑖,𝑡−1و 휀𝑖,𝑡و در نهایت 𝛼 ،𝛽محاسبه الگوی سری زمانی، بر اساس مدل خط،

های شده و در نهایت میانگین کواریانس دوره و برای هر سهم، محاسبهدر هر ریز  휀𝑖,𝑡−1و   휀𝑖,𝑡کواریانس 

 آید.حاصله به دست می

 مدل اصلی استراتژی شتاب و معکوس به شرح زیر است: 
(𝑅𝑚) = 𝜎𝜇

2 + 𝛿𝜎𝑓
2 +𝛺 

 در اینجا:

𝑚 باشد.نشان دهنده شتاب می 

𝜎𝜇
باشد و ، نشان دهنده بخشی از بازده شتاب است که پاداش تحمل ریسک مقطعی در میان مجموعه سهام می2

کند. سهامی که بازده مورد انتظار بالاتری دارند، تمایل گیری میهای مورد انتظار را اندازهواریانس مقطعی بازده

گیری و نگهداری پورتفوی نشان دهند و بنابراین، سودهای انگینی را در طول دوره شکلدارند که بازده بالاتر از می

 دهند.شتاب را افزایش و معکوس را کاهش می
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 مدل ریسک مقطعی

𝜎𝜇
2 =

1

𝑛
∑(𝜇𝑖 − �̅�)2
𝑁

𝑖=1

 

 

𝛿𝜎𝑓
متغیر، بخشی از سود کینلی مورد تحلیل قرار گرفت. این تاخر دارد که توسط لو و مک -، اشاره به اثرتقدم2

شود. های قیمت سهام به عوامل عمومی، مربوط میالعملمومنتوم یا معکوس است که به تفاوت موجود میان عکس

𝛿𝑘وقتی که  > شود. در حالی که در ام، موجب افزایش بازده معکوس می kالعمل قیمت سهام به عامل ، عکس 0

𝛿𝑘حالت <  ، وضعیت معکوس حاکم است.0

 تاخر -اثر تقدممدل 

𝛿 =
1

𝑁
∑(𝑏0,𝑖 − �̅�0)(𝑏1,𝑖 − �̅�1)

𝑁

𝑖=1

 

 
العمل قیمت سهام به اطلاعات خاص شرکت ، میانگین کواریانس سریالی عوامل مربوط به بازده است و با عکس

العمل بیش از اندازه های سهام، تمایل داشته باشند که به اطلاعات خاص شرکت، عکسشود. اگر قیمتتعیین می

، منفی خواهد بود و در کاهش العمل بیش از اندازه را در دوره بعدی تصحیح کنند نشان دهند و بعد این عکس

داشت. لازم به ذکر است که این عبارت، حاکی از عدم کارایی بازده شتاب و افزایش بازده معکوس، مداخله خواهد

 است.بازار 

شرکت بزرگ و شاخص 30برتر، شاخص  شرکت50 شاخص کل، شاخص وزانه بازدهیر شامل اطلاعاتی، کارایی

 عرضه شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد که بر اساس مدل زیر محاسبه خواهد شد: 44شرکت های اصل

 
R   بازدهی دردورهt 

p مقدارشاخص دردوره t 

 

 متغير وابسته •

نوسانات قیمت سهام : برای تعیین نوسانات قیمت سهام از روش انحراف معیار قیمت سهام در طول سال برای 

 (.1389هر شرکت استفاده شده است)حسنی و حسینی، 

 متغيرهاي تعدیل كننده •

 30 شرکت برتر، شاخص 50 کارایی اطلاعات : کارایی اطلاعاتی، شامل بازدهی روزانه شاخص کل، شاخص (1

عرضه شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشدکه بر اساس  44 شرکت بزرگ و شاخص شرکت های اصل

 مدل زیر محاسبه خواهد شد:
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R   بازدهی در دورهt  وp مقدارشاخص در دوره t 

افق های سرمایه گذاری : در این پژوهش به منظور محاسبه افق سرمایه گذاری از پرتفوی سرمایه گذاری  (2

ساله هر سرمایه گذار محاسبه 3پرتفوی هر سرمایه گذار استفاده می شود. به طوری که پرتفوی دورهاز 

 1می باشد. بر این اساس هر سرمایه گذار که مقدار پرتفوی آن  1و 0می شود. رنج  همه پرتفوی بین 

ه گذاری آن کوتاه باشد  افق سرمایه گذاری بلند مدت و سرمایه گذاری که مقدار آن صفر باشد  افق سرمای

 .مدت است

 

 
 

 

 

 

 

 

 
 

 (1مدل مفهومی پژوهش:)شكل 

 ) براساس درصد سهام متعلق به مدیرعامل و اعضای هیات مدیره( ساختار مالكيت : -1

)متغیر اصلی بازده سهام می باشد که براساس مدل های استراتژی شتاب و معکوس تعیین می  تغييرات استراتژي : -2

 شود(
(𝑅𝑚) = 𝜎𝜇

2 + 𝛿𝜎𝑓
2 + 𝛺 

𝜎𝜇
2 =

1

𝑛
∑(𝜇𝑖 − �̅�)2
𝑁

𝑖=1

 

𝛿 =
1

𝑁
∑(𝑏0,𝑖 − �̅�0)(𝑏1,𝑖 − �̅�1)

𝑁

𝑖=1

 

𝑚 باشد.نشان دهنده شتاب می 

𝜎𝜇
 باشدمقطعی در میان مجموعه سهام می، نشان دهنده بخشی از بازده شتاب است که پاداش تحمل ریسک 2

𝛿𝜎𝑓
های العملتاخر دارد که بخشی از سود مومنتوم یا معکوس است که به تفاوت موجود میان عکس -، اشاره به اثرتقدم2

 شود. قیمت سهام به عوامل عمومی، مربوط می

𝛺  ت سهام به اطلاعات خاص شرکت تعیین العمل قیممیانگین کواریانس سریالی عوامل مربوط به بازده است و با عکس

 شود.می

 متغیر های مستقل

 شرکت بزرگ و شاخص شرکت هاي اصل 30 شرکت برتر، شاخص 50 کارایی اطلاعاتی، شامل بازدهی روزانه شاخص کل، شاخصکارایی اطلاعات : -1

 زیرمحاسبه خواهد شد:عرضه شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد که بر اساس مدل  44

 
R   بازدهی دردورهt  وp مقدارشاخص دردوره t 
در این پژوهش براي محاسبه  افق سرمایه گذاري از پرتفوي سرمایه گذاري از پرتفوي هر سرمایه گذار استفاده  می شود.به طوري افق هاي سرمایه گذاري : -2

باشد  افق  1می باشد.بر این اساس هر سرمایه گذار که مقدار پرتفوي آن  1و 0ج  همه پرتفوي بین ساله هر سرمایه گذار محاسبه می شود.رن3که پرتفوي دوره 

 سرمایه گذاري بلند مدت و سرمایه گذاري که مقدار آن صفر باشد  افق سرمایه گذاري  آن کوتاه مدت است

 متغیر وابسته 

 متغیر های تعدیل کننده 

نوسانات 

 قیمت

 سهام
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 یافته هاي پژوهش-5

 آمار توصيفی-5-1

آوری شده را پردازش کرده و خلاصه نمود، توان اطلاعات جمعها میهایی را که به وسیله آنطور کلی، روشبه 

پردازد و هدف از آن محاسبه پارامترهای نامند. این نوع آمار صرفاً به توصیف جامعه یا نمونه میآمار توصیفی می

ها با استفاده بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل داده (. در8، ص 1389جامعه یا نمونه تحقیق است )آذر و مؤمنی، 

انجام  2و کشیدگی 1های پراکندگی انحراف معیار، چولگیچون میانگین و میانه و شاخصهای مرکزی هماز شاخص

طوری دهد، بهها را نشان میترین شاخص مرکزی بوده و متوسط دادهپذیرفته است. در این ارتباط میانگین، اصلی

ها بر روی یک محور به صورت منظم ردیف شوند، مقدار میانگین دقیقاً نقطه تعادل یا مرکز ثقل توزیع که اگر داده
دهد. چولگی نیز از ها را نشان میکندگی بوده و میزان پراکندگی دادهگیرد. انحراف معیار از پارامترهای پراقرار می

هاست. در صورتی که جامعه از توزیع متقارن پارامترهای تعیین انحراف از قرینگی بوده و شاخص تقارن داده

برخوردار باشد، ضریب چولگی مساوی صفر، در صورتی که جامعه چوله به چپ باشد، ضریب چولگی منفی و در 

ورتی که دارای چوله به راست باشد، ضریب چولگی مثبت خواهد بود. کشیدگی نیز شاخص سنجش پراکندگی ص

(. در این پژوهش نیز به منظور بررسی و تجزیه و 1390باشد )مومنی و قیومی، جامعه نسبت به توزیع نرمال می

 تحلیل داده ها، آمار توصیفی متغیر های پژوهش محاسبه شده است. 

 
 :  آمار توصيفی متغيرهاي پژوهش 2جدول

 مينيمم ماكزیمم ميانه ميانگين متغير
انحراف 

 معيار
 كشيدگی چولگی

تعداد 

 مشاهده

 990 4.046527 0.3995- 0.011981 0.03417- 0.069501 0.010250 0.008486 سهام متینوسانات ق

 990 1.000800 0.02829- 0.500203 0.000000 1.000000 1.000000 0.507071 افقهای سرمایه گذاری

 990 292.6951 15.62304 1.540248 0.0025- 34.35274 0.094517 0.346228 تغییرات استراتژی

 990 2.867321 0.575622 0.178790 0.126447 0.987266 0.418005 0.438944 ساختار مالکیت

 990 1.890829 02938.- 0.315721 0.2355- 0.730984 0.234829 0.225662 کارایی اطلاعات

 

بدین و این  باشدمی 0084/0برابر با  سهام متینوسانات قمیانگین متغیر 2براساس یافته های مندرج در جدول 

های موردمطالعه در طی دوره زمانی شرکت سهام متینوسانات قطور متوسط میزان میانگین معنی است که به

دهد. مرکزی است که وضعیت جامعه را نشان می یهامیانه یکی دیگر از شاخصباشد. می 0084/0ه برابر با سال10

دهد است که نشان می0.234829شود، میانه متغیر کارایی اطلاعات می مشاهده 1-4گونه که در جدول شماره همان

کارایی میزانداری و نیمی کمتر از این داشته است کاراییاطلاعات  0.234829طالعه های موردمشرکت نیمی از 

طور مثال حداقل ترین داده است، بهترین و کوچکدهنده بزرگ.بیشینه و کمینه به ترتیب نشانبوده استاطلاعات 

 
1 Skewness 
2 Kurtosis 
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تغییر رسیده است.  -0.0341در برخی موارد به و 0.069 سهام در بعضی موارد  متیو حداکثر متغیر نوسانات ق

طورکلی، بورس اوراق بهادار تهران می باشد.به درسهام  متینوسانات قدر این مطلب نشان دهنده تغییر کم و زیاد 

ها نسبت به ها با یکدیگر یا میزان پراکندگی آنپارامترهای پراکندگی معیاری برای تعیین میزان پراکندگی داده
 متیامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای نوسانات قترین پارمیانگین است، ازجمله مهم

بیشترینمیزان و کمترین دهنده به ترتیب نشانکه بوده است 1.540248و برای تغییرات استراتژی ، 0.011981،سهام

ضریب چولگی و کشیدگی از دیگر پارامترهای .استنسبت به میانگین پژوهش پراکندگی در بین متغیرهای 

تواند معیاری برای تشخیص نرمال بودن یا نبودن توزیع متغیرها باشد. پراکندگی است که در حالت توصیفی می

دهنده بلندای توزیع است که در مقایسه با توزیع ضریب چولگی بیانگر تقارن توزیع و ضریب کشیدگی نیز نشان

که چولگی در صورت نرمال بودن توزیع باید این ضرایب به سمت صفر میل نماید. درصورتیشود. نرمال سنجیده می

زمانی منحنی نرمال است که کشیدگی آن برابر صفر باشد. برابر صفر باشد توزیع نرمال است. در مورد کشیدگی هم

گی به سمت راست دارد که را دارد، یعنی چول15.62304برابر تغییرات استراتژیطور مثال ضریب چولگی متغیر به

دهنده این است که توزیع تقریباً متقارن است و چولگی توزیع خفیف است به عبارتی اکثر داده ها از میانگین نشان

می باشد که نشان دهنده این موضوع می باشد که توزیع  292.6951برابر  تغییرات استراتژی کمترند و کشیدگی

های استثنایی )پرت( بر نتایج منظور اجتناب از تأثیر دادهزم به توضیح است بهلاداده از توزیع نرمال بیشتر است. 

 .اندرقم اعشار گرد شده 2اعداد تا سطح  گردیده و های پرت متغیرها حذفتحقیق، کلیه داده

 

 آزمون نرمال بودن متغيرهاي پژوهش-5-2

جارک برا به منظور بررسی نرمال بودن متغیرها از آزمون جارکو برا استفاده شده است. براساس نتایج آزمون 

( است می توان بیان کرد که 05/0( از آنجا که مقدار معناداری تمامی متغیرها کوچکتر از سطح خطا )3)جدول 

متغیرها از توزیع نرمال پیروی نمی کنند. البته زمانیکه تعداد داده ها عدد چشمگیری باشد نرمال بودن متغیر 

شرکت(  -مشاهده )سال 990توجه به تعداد  ( در این پژوهش نیز با2009اهمیت خود را ازدست می دهد )فیلد،

. ال. یافزار اسمارت پنرم یهایژگیاز ومشکل عمده ای در خصوص نرمال نبودن داده ها وجود ندارد. همچنین 

معادلات لذا در چنین شرایطی، بهترین نرم افزار  ها استنرمال بودن داده فرضشیبه پ عدم حساسیتاس 

 جرای مدل می باشد.ی قابل استفاده برای اساختار
 

 : آماره جاركو برا متغيرهاي تحقيق 3جدول

 تعداد مشاهده معنی داري جارک برا متغير

 990 0.000000 71.51196 سهام متینوسانات ق

 990 0.000000 165.0000 افق های سرمایه گذاری

 990 0.000000 .3502106 تغییرات استراتژی

 990 0.000000 55.39736 ساختار مالکیت

 990 0.000000 50.89065 کارایی اطلاعات
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 آزمون فرضيات پژوهش-5-3

های تحقیق بر اساس یک ساختار علی با تکنیک حداقل مربعات رابطه متغیرهای مورد بررسی در هر یک از فرضیه

شده است، برای سنجش معناداری  ترسیم 2آزمون شده است. در مدل کلی پژوهش که در شکل  PLSجزئی 

شده است. ضرایب مسیر و ائهار4در شکل شده است که با تکنیک بوت استراپینگ محاسبه  tروابط نیز آماره 

 اورده شده است. 4معناداری آنها نیز در جدول 

 
 مدل كلی پژوهش با تكنيک بوت استراپينگ -2شكل 
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 یحداقل مربعات جزئ کيتكنبا پژوهش  یمدل كل -3شكل 

 

 
 

 مدل كلی پژوهش با تكنيک بوت استراپينگ tآماره -4شكل

 

محاسبه و سهام  متینوسانات ق)ضریب تعیین( برای متغیر درونزای  R2مقدار مشاهده می گردد که 2در شکل

 تواندیسهام م متینوسانات ق یعنیکه چه مقدار از متغیر وابسته  دهدینشان مارائه شده است. ضریب تعیین 

درصد از تغییرات متغیر وابسته  6/89دنتوانیمستقل م هایمتغیر مدلنیتبیین شود. در ا ستقلم هایتوسط متغیر

 که مقدار قابل توجهی نیز می باشد. دنرا تبیین کن

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضيات -5-4

 دارد. یمعنادار ریسهام تاث متیبر نوسانات ق تیساختار مالک :اول هيفرض

به  344/0سهام برابر  متیبر نوسانات ق تیشدت اثر ساختار مالکمشاهده می گردد که 3همانطور که در شکل 

 tیتر از مقدار بحرانمحاسبه شده است که بزرگ 274/12برابر  یمقدار معنادار 4براساس شکل دست آمده است و 
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 %95 نانیبا اطم نیبنابراشده معنادار است. مشاهده ریتاث دهدیبوده و نشان م 96/1 یعنی %5 یدر سطح خطا

 و فرضیه اول تایید می گردد. دارد یمعنادارو مثبت  ریسهام تأث متیبر نوسانات ق تیساختار مالک

 ریسهام تاث متیشتاب و معکوس، بر نوسانات ق ی هایاستراتژ یریحاصل از به کارگ یبازده اضاف :دوم هيفرض
 دارد. یمعنادار

به دست آمده است و مقدار  688/0سهام برابر  متیبر نوسانات ق یاستراتژ راتییشدت اثر تغمشاهده می گردد که 

بوده و  96/1 یعنی %5 یدر سطح خطا tیتر از مقدار بحرانمحاسبه شده است که بزرگ 606/2برابر  یمعنادار

 یاستراتژ یریحاصل از به کارگ یبازده اضاف %95 نانیبا اطم نیبنابراشده معنادار است. مشاهده ریتاث دهدینشان م

 و فرضیه دوم تایید می گردد. دارد یمعنادارو مثبت  ریسهام تأث متیبر نوسانات ق ،شتاب و معکوس یها

 دارد. یمعنادار ریسهام تاث متیو نوسانات ق تیاطلاعات بر رابطه ساختار مالک ییکارا :سوم هيفرض

 ی. برادارد)قابل مشاهده( در مدل  یفیرا به صورت ک لگریتعد ریمتغاسمارت پی ال اس توانایی اجرای نرم افزار 

 تاثیر، (مستقل ریدر متغ لگریتعد ریساخته شده از حاصل ضرب متغتعدیلگر )ریمتغ لازم استلگریاثبات نقش تعد

 . وابسته خود داشته باشد ریمتغ بر یدار یمعن

سهام برابر  متینوسانات ق( بر تیساختار مالک× اطلاعات  ییکارادر مدل دیده می شود که تاثیر متغیر تعدیل گر )

در  tمقدار بحرانیاز  بزرگترآمده است که دستبه 943/9نیز  است و قدر مطلق آماره آزمون شدهمحاسبه  -162/0

 ییکارا %95 نانیبا اطم نیبنابرا.استمعنادار  شده تاثیر مشاهدهدهد بوده و نشان می 96/1یعنی  %5سطح خطای 

سوم  هیدارد و فرضمعناداری ریسهام تاث متیو نوسانات ق تیبر رابطه ساختار مالک لگریتعد ریاطلاعات به عنوان متغ
 .گرددیم دیتائ

 دارد. یمعنادار ریسهام تاث متیو نوسانات ق تیبر رابطه ساختار مالک یگذار هیافق سرما :چهارم هيفرض

سهام برابر  متینوسانات ق( بر تیساختار مالکی× گذار هیافق سرمادر مدل دیده می شود که تاثیرمتغیر تعدیلگر )

 tمقدار بحرانیاز  کوچکترآمده است که دستبه 395/0نیز  است و قدر مطلق آماره آزمون شدهمحاسبه  -004/0

 یگذار هیافق سرما نیبنابرا.نیستمعنادار  شدهتاثیرمشاهدهدهد بوده و نشان می 96/1یعنی  %5در سطح خطای 

 ردچهارم  هیدارد و فرضاری نمعنادریسهام تاث متیو نوسانات ق تیبر رابطه ساختار مالک لگریتعد ریبه عنوان متغ

 .گرددیم

 دارد. یمعنادار ریسهام تاث متیو نوسانات ق یاستراتژ راتییاطلاعات بر رابطه تغ ییکارا :پنجم هيفرض

سهام برابر  متینوسانات قی( بر استراتژ راتییتغ× اطلاعات  ییکارادر مدل دیده می شود که تاثیرمتغیر تعدیلگر )

 tمقدار بحرانیاز  کوچکترآمده است که دستبه 256/1نیز  است و قدر مطلق آماره آزمون شدهمحاسبه  -341/0

اطلاعات به  ییکارا نیبنابرا .نیستمعنادار  شدهتاثیرمشاهدهدهد بوده و نشان می 96/1یعنی  %5در سطح خطای 

 رد پنجم هیدارد و فرضاداری نمعنریسهام تاث متیو نوسانات ق یاستراتژ راتییبر رابطه تغ لگریتعد ریعنوان متغ

 .گرددیم

 دارد. یمعنادار ریسهام تاث متیو نوسانات ق یاستراتژ راتییبر رابطه تغ یگذار هیافق سرما :ششم هيفرض
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سهام  متینوسانات قی( بر استراتژ راتییتغی × گذار هیافق سرمادر مدل دیده می شود که تاثیرمتغیر تعدیلگر )

مقدار از  کوچکترآمده است که دستبه 842/0نیز  است و قدر مطلق آماره آزمون شدهمحاسبه  105/0برابر 

 هیافق سرما نیبنابرا.نیستمعنادار  شدهتاثیرمشاهدهدهد بوده و نشان می 96/1یعنی  %5در سطح خطای  tبحرانی
 هیدارد و فرضمعناداری نریسهام تاث متیو نوسانات ق یاستراتژ راتییبر رابطه تغ لگریتعد ریبه عنوان متغ یگذار

 .گرددیم رد ششم
 

 آزمون فرضيه ها خلاصه نتایج -4 جدول

 

 

 بحث، نتيجه گيري و پيشنهادات -6

این پژوهش به بررسی عوامل موثر بر نوسانات قیمت سهام پرداخته است. براساس تحقیقات پیشین تلفیق جهانی 

، موجب تقویت روابط میان بازارهای 1980چنین مقررات زدایی در کشورهای اصلی از سال اقتصادهای ملی و هم

ورای مرزهای ملی را به همراه داشته است. های سهام در تر قیمتالمللی شده است که سرریزهای نزدیکسهام بین

بار قیمت سهام در نیویورک )دوشنبه سیاه فروش یکجای بازار سهام جهانی که توسط رویدادهایی مانند افت فاجعه

 ( ایجاد شد، نیز رخ داد. 2008سپتامبر  29( و مجدداً نیویورک )2007فوریه  27(، شانگهای )1987اکتبر 19

دهد دارای تأثیر آنی و هنده مواردی بودند که در آن یک رویداد که در یک بازار رخ میداین رویدادها نشان

گسترده بر بازارهای جهانی بود. بدین ترتیب، این موارد باعث جلب علاقه اقتصاددانان به بررسی سؤالات تجربی و 

سرریزی مبتنی بر اصول تر قیمت سهام شد.یک فرضیه برای توضیح چنین نظری ایجادشده توسط سرریزهای قوی

گذاران منطقی، کند که با توجه به یک اقتصاد بدون اصطکاک و سرمایه)فرضیه اصول محور( است و فرض می

شوند. تنهایی با تغییرات در اصول ایجاد میشوند و لذا سرریزهای قیمت سهام بههای سهام با اصول تعیین میقیمت

های سهام کشورهای مختلف را تغییر خواهد داد، تی متعاقباً قیمتطبق دیدگاه سنتی اخبار جهانی اصول شرک

های مختلف، منجر به پدیده واضح سرریز به بازارهای متعاقب چراکه بازارهای سهام ملی باز و بسته در زمان

 شود.می

 متغيرها فرضيه
ضرایب 

 تأثيرمسير
 tآماره 

سطح 

 معناداري
 نتيجه

 دیتائ درصد 95 12.274 0.344 نوسانات قیمت سهام ساختار مالکیت اول هیفرض

 دیتائ درصد 95 2.606 0.688 نوسانات قیمت سهام → تغییرات استراتژی دوم هیفرض

 دیتائ درصد 95 9.943 0.162- نوسانات قیمت سهام → کارایی اطلاعات * ساختار مالکیت سوم هیفرض

 رد درصد 95 0.395 0.004- نوسانات قیمت سهام → افق های سرمایه گذاری * ساختار مالکیت چهارم هیفرض

 رد درصد 95 1.256 0.341- نوسانات قیمت سهام → اطلاعاتکارایی  * تغییرات استراتژی پنجم هیفرض

 رد درصد 95 0.842 0.105 نوسانات قیمت سهام → افق های سرمایه گذاری * تغییرات استراتژی ششم هیفرض
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تار پژوهش حاضر نیز به بررسی اثر تعدیل کننده کارائی اطلاعات و افق های سرمایه گذاری بر رابطه ساخ

مالکیت وتغییر استراتژی با نوسانات قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. یافته های بررسی 

حاصل از به  یبازده اضافو  تیساختار مالکفرضیات این پژوهش این پژوهش حاکی از تاثیر مثبت و معنادار 
ی باشد که هم راستا با نتایج تحقیقات وو مسهام  متیشتاب و معکوس، بر نوسانات ق ی هایاستراتژ یریکارگ

حاصل از  یبازده اضافمطلوب وکسب تیساختار مالکمی باشد. بدین معنا که 2018(، هیم یانگ ،2018وهمکاران)

تاثیر مثبت ومستقیم خواهند داشت و با  سهام  متیشتاب و معکوس، بر نوسانات ق ی هایاستراتژ یریبه کارگ

تر و سازگارتر پذیری غیرمنتظره قیمت سهام نتایج با ثباتهای مربوط به بازده اضافی، نوسانتجزیه و تحلیل داده

حاصل می نماید.در ادامه بررسی فرضیات در این پژوهش به بررسی تاثیر کارایی اطلاعات و افق سرمایه گذاری بر 

مالکیت و نوسانات قیمت سهام پرداخته شد که نتایج وجود اثر معنادار کارایی اطلاعات بر رابطه فوق رابطه ساختار 

( سازگار می باشد و این بدین معناست 1396)و اوحدی  آقاجانرا بیان می نماید. نتیجه این بررسی با نتایج تحقیق 

که با توجه به اینکه کارایی اطلاعاتی، شامل بازدهی روزانه شاخص کل می باشد. بازدهی روزانه شاخص کل بر 

لکیت و نوسانات قیمت سهام تاثیر منفی و معکوس خواهد داشت و با افزایش این بازدهی مقدار رابطه ساختار ما

متغیر های ذکر شده کاهش خواهد یافت.این در حالی است که وجود اثر معنادار افق سرمایه گذاری بر رابطه 

ر رابطه بین نوع مالکیت ساختار مالکیت و نوسانات قیمت سهام رد شده است بدین معنا که نوع سرمایه گذاری ب

ونوسانات قیمت سهام تاثیر گذار نخواهد بود. در ادامه فرضیات مطرح شده به بررسی تاثیر کارایی اطلاعات و افق 

پرداخته شده است که نتایج این پژوهش  ریسهام تاث متیو نوسانات ق یاستراتژ راتییرابطه تغسرمایه گذاری بر 
ر ها بر یکدیگر را رد نموده است بدین معنا که با وجود اثر غیر منتظره ای که مازاد وجود هرگونه تاثیر معنادار متغی

حاصل از تغییر استراتژی بر نوسانات قیمت سهام می گذارد، کارایی اطلاعات و افق سرمایه گذاری بر این رابطه 

 تاثیر گذار نخواهد بود.

گیری در زمان تصمیمشنهاد می شود پی گذارانسرمایهبراساس نتایج حاصل از فرضیات پژوهش به 

و در زمان  پرهیز نمایندی ناشی از کارائی اطلاعات و افق های سرمایه گذاری هاگذاری از سؤگیریسرمایه

جهت برآورد حداقل نرخ بازده قابل قبول استفاده گردد. همچنین به تغییرات استراتژیگذاری سهام، از ارزش

 زیر را در تحقیقات آتی مورد توجه قرار دهند: تحلیلگران پیشنهاد می گردد موارد

 .تحقیقروزی در آزمون تجربی های میاناستفاده از داده (1

 استفاده از سبدی غیر از شاخص بورس به عنوان نماینده سبد بازار جهت برآورد دیتا. (2

 .مشاهده شدههای با استفاده از داده نظیر اثر رفتار جمعی های مربوط به حوزه مالی رفتاریتوسعه مدل (3

 های تجربی پیشنهاد شده در این تحقیق.ای مدلنمونهای و بروننمونهآزمون درون (4

های بازنشستگی در کشور و استفاده از کارائی اطلاعات و افق های سرمایه گذاری جهت مطالعه صندوق (5

کارائی اطلاعات و افق های  استفاده از مدلها با گذاری این صندوقشناسایی وضعیت آن و نهایتاً قیمت

 سرمایه گذاری توسعه داده شده در این تحقیق

 

http://ijar.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=9164&_au=%D8%B2%D9%87%D8%B1%D8%A7++%D8%A2%D9%82%D8%A7%D8%AC%D8%A7%D9%86
http://ijar.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=9164&_au=%D8%B2%D9%87%D8%B1%D8%A7++%D8%A2%D9%82%D8%A7%D8%AC%D8%A7%D9%86
http://ijar.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=9164&_au=%D8%B2%D9%87%D8%B1%D8%A7++%D8%A2%D9%82%D8%A7%D8%AC%D8%A7%D9%86
http://ijar.alzahra.ac.ir/article_2428.html#au2
http://ijar.alzahra.ac.ir/article_2428.html#au2
http://ijar.alzahra.ac.ir/article_2428.html#au2
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Abstract 

This study aimed to explain the effect of adjusting information productivity and return on 

investment on ownership structure and strategy change with stock price volatility in Tehran 
Stock Exchange.In this study, the hypotheses were tested using multivariate linear regression 

model and econometric models.The results indicate that optimization of the property 

structure and the additional returns resulting from the use of acceleration and reversal 

strategies will have a positive and direct impact on stock price fluctuations. Increasing 

information efficiency (total return on a daily basis) will reduce variables related to 

ownership structure and stock price fluctuations, whereas the type of investment will not 

affect the relationship. Also, despite the unexpected effect that the surplus of strategy change 

will have on stock price fluctuations, information efficiency and investment returns will not 

be affected by this relationship. 
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