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 چكيده

نقش تعدیلی حاکمیت شرکتی بر تعامل جریان های نقد آزاد و فرصت های رشد    هدف کلی پژوهش حاضر بررسی

. جامعه آماری این  در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد  در همگام سازی بازده سهام

ه  ب  قیروش تحق  می باشد.1396تا  1385پژوهش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال  

 یهمخوان  ای ی همبستگ قیتحق ت،یو از لحاظ روش و ماه یپژوهش از لحاظ هدف، کاربرد نیکارگرفته شده در ا

نتایج آزمون فرضیه ها نشان می دهد کیفیت حاکمیت شرکتی بر تعامل بین بازده سالانه سهام، تعامل بین    .است

تمرکز مالکیت، گردش معاملات و همگام سازی بازده سهام تاثیر معنی داری دارد. اما کیفیت حاکمیت شرکتی بر  

ندگی و همگام سازی بازده سهام تاثیر معنی داری  تعامل بین عمر شرکت، اندازه شرکت، رشد شرکت،  نقدشو

 ندارد.  

 حاکمیت شرکتی، جریان های نقد آزاد، فرصت های رشد، همگام سازی بازده سهام.   های كليدی:واژه 
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 مقدمه   -1

مناسبی  محل را هیبازار سرماگذاران، سرمایه و هم هاشرکت  هم که است شده  بهادار باعثی بورس اوراق هایژگیو

، بورس  افتهیتوسعه بدانند و به همین جهت است که امروزه در کشورهای   یگذار ه یو سرما مالی منابع جذب برای

ی مهمی است که بیانگر  هاشاخصیکی از    عنوانبهاوراق بهادار یکی از نهادهای اقتصادی جامعه است و عملیات آن  

. از سوی دیگر هرگونه  ردیگی مقرار    لیوتحلهیتجزتا مورد  اوضاع اجتماعی، اقتصادی این کشورهاست و در این راس

ی عظیم اقتصادی منجر شود. با گسترده شدن کمی و کیفی هابحران به  تواندیمتزلزل در بورس اوراق بهادار نیز 

  ش ی ازپشیب  گذارهیسرمابازار سرمایه و افزایش تعداد فعالان بازار، لزوم افزایش مطالعات برای آگاهی دادن به قشر  

   باشدیممشهود  

با   کارایی اطلاعات با ضریب تبیین  اندازه گیری تفسیر  اند کهچندین محقق استدلال کرده   از دیدگاه نظری،

نظری    (. مطالعات2006، پنگ و زیانک  2001و همکاران    ، کمپل1988وست  )   های استاندارد سخت استمدل 

اند. با این حال  پرداخته  1محتوای اطلاعاتی( )  ارزش اطلاعاتیبه عنوان یک شاخص    ضریب تبیین  اندکی به بررسی

گردش نقدی    فرایند تولید  باشد که( می2010)  ( و داسگاپتا و همکاران2006)   جین ومیر  دو استثناء در این رابطه

ه کند ک( استدلال می2010)  شود. داسگوپتا و همکارانهای اطلاعاتی میاند که شامل شوکساده را فرض کرده 

قبلاً پیش بینی نشده باشد. از آنجا که    دهد که های سهام تنها به اعلان سودی پاسخ می قیمت   کارامد،  بازارهای  در

اطلاعات خاص شرکت برای همه    بخشد، این مسئله منجر به دسترسیمحیط اطلاعاتی اطراف را بهبود می  شرکت

را در    های خودهای بازار، انتظارات و پیش بینیشود. به این ترتیب، شرکت کنندههای بازاری می شرکت کننده 

 دهند. وقوع رویدادهای خاص شرکت در آینده بهبود می   مورد

تناقض فعلی،  مطالعات  در همچنین  را  اطلاعات حسابداری،   هایی  و  حفظ  ارزش  بودن  اهمیت  موقع   در  به 

 (. از این روی، فرضیه 2003 روبین و ووو بال،   2000بال، کاتاری و روبین ) گزارش کرده است  کشورهای مختلف

  اسکیف و همکاران  -کند. اشباگمی  مختلف تلفیق  دقت مشابه در کشورهای  این است که قیمت سهام اطلاعات را با

ها عدم وجود  آن   کنند. با این حال،تعداد کمی از کشورها تأیید می   ( را برای2000)  مرک و همکاران  نتایج  (2006)

اطلاعاتی شرکت را    کیفیت محیط  شودگفته می  اند کهتغیرهای سطح شرکت را ثبت کرده م  و  SPSرابطه بین  

تواند برای  روی نمی  ارتباطی با اطلاعات سطح شرکت ندارد و از این  SPSنشان دادند که    هادهد. آنپوشش می 

همبستگی    SPSند که  اخاطر نشان کرده   (2006)  استفاده شود. چان و حامید  مقایسه کشورها از دیدگاه اطلاعاتی

 ها توسط کلیاین یافته  ی بعدی،مثبتی با مقدار پوشش تحلیل گر، اندازه شرکت و حجم مبادله دارد. در مطالعه 

اصول و مبانی خاص شرکت در تضاد است تأیید شد. این مطالعه پیشنهاد    با   SPS( که بیان داشته است  2007)

کند  کیفیت محیط اطلاعات است. او پیشنهاد می   ندازه گیریشاخص مستقیم برای ا  کند که ضریب تبیین یکمی

بزرگ، سن بیشتر، سهام داران نهادی بزرگ،    اندازه  نقدینگی بالا، پوشش تحلیل گر بیشتر،  ضریب تبیین با  که

ها، اطلاعات را به بازار  همه این ویژگی  یابد. چون تر و رویدادهای اطلاعات بزرگ افزایش میتراکنش پایین  هزینه
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نوسان بازده بررسی کردند ولی این اثر نسبتاً کوچک بود.    اثر اخبار عمومی را بر روی  (1988)  کنند. رولمنتشر می 

 تلفیق اطلاعات استفاده شود.   به همین دلیل، متغیرهای میکروساختار بایستی برای

  دلیل حساسیت پرتفوی بازار به  پرتفوی بازاری مورد انتظار دهد که بازده( نشان می 1993) نتایج فاما و فرنچ

بیشتر تحت    BTMهای با نسبت بالای  سهام   دارد کهبیان می   1995بالاتر از نرخ آزاد ریسک است. فاما و فرنچ  

  BTMهای با نسبت  سهام   پایدار هستند. لذا،  پایین دارای سود اوری  BTMنسبت    های با سهام   گیرند ورکود قرار می 

( گزارش کرده است که تغییرات قیمت  1988)  د انتظار بالا نسبت داده شده است. رولبه ریسک بالا و بازده مور  بالا

تغییرات    باقی مانده در  نوسانات  شود وصنعت پوشش داده نمی  اطلاعات سطح بازار یا  به طور کامل توسط  سهام

  اطلاعات  دارد که وقتیهم چنین بیان می   شود. رولقیمت سهام توسط متغیرهای خاص شرکت پوشش داده می 

(  2006)  تر است. بی و همکارانغیر متعارف بالاتر و ضریب تبیین پایین  نوسان  اختصاصی بیشتری وجود دارد،

اطلاعات بد را به طور    کنند و یارا پنهان می   بد  تر اطلاعاتضعیف  نظارتی  محیط  های بااند که شرکت پیشنهاد کرده 

 ها دارای چولگی مثبت است ده این شرکت کنند. به دلیل این رفتار، بازمنتشر می   کندتری

تا   1385بورس اوراق بهادار تهران برای دوره  کیفیت محیط اطلاعاتی در نخستین هدف این مطالعه، بررسی 

 باشد.  با استفاده از بازده های ماهیانه می  1396

بازار سهام ایران    محیط اطلاعات در  و SPSبررسی رابطه بین متغیرهای تاثیر گذار بر    هدف دوم این مطالعه،

رابطه منفی و معنی دار با   یافته های تحیقات قبلی نشان داده اند که سن دارای است.  1396تا  1385برای دوره 

SPS  دارای رابطه مثبت و معنی دار با    است و اندازهSPS  نسبت    بوده وBTM   اری معنی دار و برای  از نظر آم

ارزش   ، حجم، گردش موجودی وSPSهای ترکیبی با یافته بالا مثبت است. هزینه معامله دارای SPSهای با سهام 

   دارد.  SPSباشد که ارتباط معنی دار و مثبت با  افزوده می

محیط  سومین هدف این مطالعه بررسی نقش تعدیلی کیفیت حاکمیت شرکتی و کیفیت گزارشگری مالی بر 

مالکیت    است. نتایج تحقیقات قلی نشان می دهند که   1396تا    1385اطلاعاتی در بازار سهام ایران برای دوره  

ارتباط مثبت    مالکیت نهادی  عدم نقدینگی با مالکیت خارجی مرتبط است.  هزینه مبادله، نقدینگی و  نهادی، سن،

دارای    نقدینه تر  هایسهام   اند که( استدلال کرده2005)  و معنی داری با مالکیت خارجی دارد. آلمازون و همکاران

بهتر قادر به انتخاب    مدیران سرمایه  دهدنشان می  باشند کهمی  بیشتر و عدم تقارن اطلاعاتی پایین  جریان اطلاعاتی

همبستگی   تناقض دارد و  (2010)  ( و باشی و همکاران2001)  نتایج رابرتسون  سهام هستند. نتایج این مطالعه با

دارای رابطه معنی دار و مثبت    صفر  وجود دارد. درصد حجم  های تجاری و سرمایه گذاری خارجیمنفی بین فعالیت

  متغیرهای خاص شرکت در بازارهای نوظهور است.   رفتار جمعی و  تأثیر  با مالکیت خارجی است. نتایج متناقض،

فعالیت سهام  با  بیشتری  تجاری همخوانی  مکانیسم  با  غها  تجاری  نشان  های  این مطالعه  نتایج  دارد.  آگاهانه  یر 

 بازار سهام پاکستان است.    از محیط اطلاعاتی ضعیف در  ناشی   متغیر خاص شرکت  دهد کهمی

این مطالعه بررسی رابطه بین  چهارمین       اندازه و کارایی    بازده  هدف  ارزش،  بازار،  پاداش  سهام و عوامل 

ایران    کارایی اطلاعات و صرف ارزش در بازار سهام  صرف  اساس  برهای چند عاملی  اطلاعاتی قیمت سهام و مدل 

( مورد استفاده  1973)  فاما و فرنچ  second passروش رگرسیون    این مطالعه از  باشد.می   1396تا    1385برای دوره  
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  صرف   ای است که به بررسی رابطهاولین مطالعه  کند. این( استفاده می 1993-1992)  فاما و فرنچ  در مطالعات

های  بازده بالاتری را نسبت به سهام   کوچک  های سرمایهسهام   پردازد.کارایی اطلاعات با استفاده از ضریب تبیین می

های با نسبت  سهام   نرخ بازده بالاتری نسبت به  دارای  بالا  BTMهای با  کنند و سهام ای بزرگ کسب میسرمایه

BTM   ضریب    دهد که بازدهشده بر اساس ضریب تبیین نشان میتفکیک    هایپرتفوی   نتایج  باشند.تر میپایین

  1دارای ضریب تبیین بالاتری هستند. وست   هایی است که بیشتری نسبت به سهام  پایین دارای نرخ بازده  تبیین 

پوشش تحلیل گر پایین، سن   ضریب تبیین پایین دارای اندازه کوچک، های باکند که سهام( استدلال می1988)

 سهام نهادی بالاتر و نوسان بیشتر هستند.   تراکنش بالاتر،هزینه    بالا،

است    نیرو اش یپژوهش پ  یسوال اصل  ن،یشیپ  قاتیتحق  جیاز نتا  یرو یبا توجه به مطالب گفته شده و با پ  ا،ذل

چه الگویی برای اندازه گیری محیط اطلاعاتی مناسب است و این الگو چه پیامدهایی در تصمیم گیری سرمایه که  

   ؟دارد  گذاران

  آزمون   مطالعه حاضر به  کند. اولاً،منابع و مطالعات کمک می  به غنای  به چهار شیوه   بنابراین مطالعه حاضر

  با استفاده از متغیرهای ویژه شرکت  SPSمحیط اطلاعاتی را بر روی  اثر پردازد. دوم،شکل ضعیف کارایی بازار می 

این   کند. سوم،اندازه گیری می  اطلاعات، هزینه مبادله و توجه سرمایه گذاریعنی نقدینگی، عدم نقدینگی، هزینه 

صرف محیط اطلاعات    نقش  چهارما،  کند.محیط اطلاعات و سرمایه گذاری خارجی را بررسی می   رابطه بین  مطالعه

 شود. بررسی می   سهام  در توضیح بازده  SPSیا صرف  

اطلاعات کارایی  ضعیف  فرم  بررسی  به  حاضر  از   یمطالعه  مجموعه  از  استفاده  با  تهران  بهادار  اوراق    بورس 

می  هایآزمون  پارامتریک  غیر  و  کهپارامتریک  کولوموگراف-جارک  آزمون  شامل  پردازد  و  برای   اسمیرنوف  -برا 

 - فیلیپس   فولر تعمیم یافته و  - نرمالیته و خود همبستگی و آزمون تصادفی بودن برای خود همبستگی، آزمون دیکی

توانند از  باشد. از این روی، سرمایه گذاران می( می MVR)  آزمون نسبت واریانس چندگانه  ی مانایی وبرا     پرون

کند. همچنین این مطالعه به بررسی رابطه بین  های سرمایه گذاری استفاده میاستراتژی   تحلیل فنی برای طراحی

SPS  دهد که سن، اندازه، مالکیت  نشان می  پردازد. نتایجو متغیرهای ویژه شرکتی مرتبط با محیط اطلاعات می

ها اثر معنی داری بر روی  عدم نقدینگی و بازده   نهادی، نسبت ارزش دفتری به بازاری، هزینه تجاری، نقدینگی،

SPS   شود. در صورتی های مختلف نقدینگی و عدم نقدینگی برای آزمون استواری نتایج استفاده می دارد. شاخص

سهام داری نهادی بالا، سن بیشتر، هزینه    بالا با  ضریب تبیین مدل بازار  ب باشد،کیفیت محیط اطلاعات خو  که

رویدادهای اطلاعاتی بزرگ همراه    سهام با ارزش بالا، عدم نقدینگی پایین، نقدینگی بالا و  تر، اندازه بزرگ،مبادله کم 

شرکتی و کیفیت گزارشگری مالی و  مطالعه حاضر به بررسی نقش تعدیلی کیفیت حاکمیت  است. در مرحله بعد،

  صرف کارایی اطلاعات بر روی   تأثیر صرف اندازه، صرف ارزش،  پردازد.  در نهایت این مطالعهمحیط اطلاعاتی می 

 کند. بررسی می   ( را1993-1992)  بازده سهام متوسط با استفاده از روش پیشنهادی توسط فاما و فرنچ
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   ادبيات پژوهش

 محل را گذاران، بازار سرمایهسرمایه ها و همشرکت  هم که است شده س اوراق بهادار باعثهای بازار بورویژگی

یافته،  بدانند و به همین جهت است که امروزه در کشورهای توسعه  گذاریو سرمایه مالی منابع جذب مناسبی برای

های مهمی است  عنوان یکی از شاخص به بورس اوراق بهادار یکی از نهادهای اقتصادی جامعه است و عملیات آن  

گیرد. از سوی  اقتصادی این کشورهاست و در این راستا مورد تجزیه و تحلیل قرار می   -که بیانگر اوضاع اجتماعی

های عظیم اقتصادی منجر شود. با گسترده شدن  تواند به بحران دیگر هرگونه تزلزل در بورس اوراق بهادار نیز می

گذار  مایه و افزایش تعداد فعالان بازار، لزوم افزایش مطالعات برای آگاهی دادن به قشر سرمایهکمی و کیفی بازار سر

 باشد. ازپیش مشهود می بیش

های بزرگ و تفکیک مالکیت از مدیریت در سطح جهانی در اواخر سده نوزدهم و اوایل  هرچند تشکیل شرکت 

همه،   ها تا دهه نود وجود داشته است، با این نحوه اداره شرکت سده بیستم صورت گرفته و قوانین و مقررات برای 

موضوع نظام راهبری شرکتی به شکل کنونی در دهه نود در انگلستان، آمریکا و کانادا، در پاسخ به مشکلات مربوط  

ها و مفاهیم نظری راهبری شرکتی و  شده است. بررسی تعریفهای بزرگ مطرح مدیره شرکت به اثربخشی هیئت 

ای است و هدف  نظران حکایت از آن دارد که نظام راهبری شرکتی یک مفهوم چند رشته های صاحب رور دیدگاه م

نهایی آن دستیابی به چهار مورد زیر در شرکت یعنی: پاسخگویی، شفافیت، عدالت، انصاف و رعایت حقوق ذینفعان  

  ها منجر شودتیار مدیران در گزارشگری آن تواند به کنترل اخهای مختلف نظام راهبری میتوجه به ویژگی  .است 

های نمایندگی شود که توجه بیشتری به هزینهگذاران و سایر ذینفعان پیشنهاد می لذا به اعتباردهندگان، سرمایه

شود با اتکای  ها پیشنهاد می گیری خود لحاظ نمایند. به سهامداران شرکت های تصمیمداشته باشند و آن را در مدل 

تواند  های نمایندگی  میتفاوت نباشند. زیرا هزینهنظری پژوهش، نسبت به کارایی اطلاعاتی قیمت سهام بیبه مبانی  

دهند که هر کشور سیستم ها نشان می سرعت انعکاس اطلاعات در قیمت سهام را تحت تأثیر قرار دهد. بررسی

اکمیت شرکتی وجود دارد. سیستم اندازه کشورهای دنیا، سیستم ححاکمیت شرکتی منحصر به خود دارد. به  

ها، وضعیت اقتصادی،  حاکمیت شرکتی موجود دریک کشور با تعدادی عوامل داخلی از جمله ساختار مالکیت شرکت 

ترین  های قانونی از اصلیشود. ساختار مالکیت و چارچوب های دولتی و فرهنگ، معین میسیستم قانونی، سیاست 

حاکمیت شرکتی هستند. همچنین عوامل خارجی از قبیل میزان جریان سرمایه ترین عوامل سیستم  کنندهو تعیین

گذاری نهادی فرامرزی، به  از خارج به داخل، وضعیت اقتصاد جهانی، عرضه سهام در بازار سایر کشورها و سرمایه

دارند. تلاش  تأثیر  برای طبقهسیستم حاکمیت شرکتی موجود در یک کشور  ت  های حاکمی بندی سیستمهایی 

ها که از پذیرش بیشتری  حال، یکی از بهترین تلاش شرکتی صورت گرفته که با مشکلاتی همراه بوده است. با این

سازمانی است. عبارت  سازمانی و برون های درونبندی معروف به سیستم نظران برخوردار است، طبقهنزد صاحب 

دهند. درواقع،  ع سیستم حاکمیت شرکتی نشان میهایی را برای توصیف دو نوسازمانی تلاش سازمانی و برون درون

از ویژگیبیشتر سیستم این دو گروه قرار می گیرند و در بعضی  های آنها مشترک  های حاکمیت شرکتی، بین 

های قانونی وجود  ها و سیستمهایی است که بین فرهنگهستند. این دوگانگی حاکمیت شرکتی، ناشی از تفاوت 

های حاکمیت شرکتی ها را کاهش دهند و امکان دارد که سیستم ا تلاش دارند تا این تفاوت همه، کشورهدارند. بااین 
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های فهرست  سازمانی، سیستمی است که در آن شرکتدرسته جهانی به هم نزدیک شوند. حاکمیت شرکتی درون

ن ممکن است  بندی شده یک کشور تحت مالکیت و کنترل تعداد کمی از سهامداران اصلی هستند. این سهامدارا

های دیگر یا  های اعتباردهنده، شرکت گذار( یا گروه کوچکی از سهامداران مانند بانکاعضای خانواده مؤسس)بنیان 

ها،  ها و سهامداران عمده آن سازمانی به دلیل روابط نزدیک رایج میان شرکت های دروندولت باشند. به سیستم

 شود.ای نیز گفته میهای رابطه سیستم

های  ها، شرکت های تأمین مالی و حاکمیت شرکتی اشاره دارد. در این سیستم سازمانی به سیستم برون عبارت  

سازمانی یا سهامداران خصوصی قراردادند.  شوند و تحت مالکیت سهامداران برون بزرگ توسط مدیران کنترل می 

( مطرح شد.  1932)  1مینز  شود که توسط برل واین وضعیت منجر به جدایی مالکیت از کنترل )مدیریت( می

( در نظریه نمایندگی مطرح کردند، مشکل نمایندگی مرتبط با  1976)   2طور که بعدها جنسن و مک لینگهمان

ها  سازمانی، شرکت های برون شود. اگرچه در سیستمهای سنگینی است که به سهامدار و مدیر تحمیل میهزینه

سازمانی قرار دارند.  طور غیرمستقیم نیز تحت کنترل اعضای برون به   شوند، امامستقیماً توسط مدیران کنترل می

گذاران نهادی  اعضای مذکور، نهادهای مالی همچنین سهامداران خصوصی هستند. در آمریکا و بریتانیا، سرمایه

 ها دارند. گیری بر مدیران شرکت سازمانی هستند، تأثیر چشمبزرگ که مشخصه سیستم برون 
 

 ت و بازده سهام همگام سازی قيم

  این رگرسیون( 2R) تبیین   بازاری و بازده صنعتی شرکت استفاده کرده و ضریب ( از رگرسیون بازده1988) 1رول 

بالا( نشان  )  پایین  پیشنهاد شد. به علاوه ضریب تبیین  ویژه شرکت  یک شاخص معکوس برای اطلاعات  به عنوان

قابل توجیه است. علی   بیشتر از( عوامل سطح شرکت)  تر ازبازاری کمتوسط عوامل سطح    دهد که بازده شرکتمی

متعاقب بین    مطالعات  بدون چالش باقی مانده است.  گیری رول  نتیجه  روش  متعاقب برای بهبود  هایرغم تلاش

ه  یک مدل نظری را ارائ   (1988)  2کند. وست نتایج را تأیید می  ها اینشرکت   المللی و مطالعات اختصاصی در سطح 

  نرخ بازده   شرکتی و افزایش نویز در  کاهش اطلاعات سطح  شرکت با  بازده سطح  ناپایداری  افزایش  کند که در آنمی

و  مرتبط پرداخته  خود  مدل  آزمون  به  تجربی  طور  به  او  کهگزارش می  است.  متعارف  کند  غیر  بازده    3نوسان 

تر از اطلاعات منجر به  استفاده کم  کند کهپیشنهاد می این مطالعه    غیر بنیادی دارد.  همبستگی مثبتی با عوامل

ابعاد جدید    (2000)  و همکاران  4مورک   شود. اگرچه،ضریب تبیین می  و کاهش  تغییرات بیشتری در بازده سهام

توان به عنوان  اند که ضریب تبیین را می( باز کرده و استدلال کرده 1988)  وست  های متناقضیافته  تحقیقاتی را با

اند که استفاده سریع از اطلاعات موجب کاهش  اثبات کرده   و  استفاده کرده  ص اندازه گیری کارایی اطلاعات شاخ 

ضریب تبیین مدل    ( بر اساس2000)  مورک و همکاران   روش  از  شود. مطالعات اخیر در منابعضریب تبیین می

 
1. Brel & Mienes 
2.Jones & Makelen 
3. Roll 
4. West 
5. idiosyncratic return volatility 
6. Morck 
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،  2001دارنوف و همکاران  )  انداستفاده کرده   SPSدارایی به عنوان شاخص    های قیمت گذاریرگرسیون   بازاری

 در   (. یک تفاوت2007و کلی    2004پیوتورسکیو رالستون    ،2003فاکس و همکاران    ،2003دارنوف و همکاران  

کشف    بر  در کشورها  اصطکاکات بازاری  ساختارهای مالکیت، جریان اطلاعات اجباری و اختیاری، فعالیت تراکنش و

 دارد.قیمت در بازارهای مختلف تأثیر  

   

 وای اطلاعاتی قيمت سهام تمح

ها در بازار سهام به شمار می آید. وجود اطلاعات کافی در بازار و انعکاس سریع و  ترین داراییاطلاعات از با ارزش 

به موقع اطلاعات بر قیمت اوراق بهادار به معنای کارآیی بازار است و اهداف اقتصادی مورد انتظار از بازار سرمایه 

ر شرایط کارآیی بازار محقق می شود، در بورس اوراق بهادار کشورمان به دنبال بروز نوسانات غیرمنطقی عمدتاً د

در قیمت سهام شرکت ها و افزایش بی سابقه شاخص سهام، مسئولان بورس تلاش نمودند تا با وضع رویه ها و  

 محدودیت هایی مانع از ایجاد نوسانات در قیمت سهام شوند 

در بورس اوراق بهادار ایران مورد بررسی قرار گرفت و برای کاهش نوسانات به کار گرفته    موضوع دیگری که

قیمت پایانی سهام، آخرین قیمت معاملاتی    1382در هر روز بود. تا قبل از مهرماه    1شد، موضوع قیمت پایانی

توسط حجم کوچکی از    سهام اعلام می شد. اما مشکل اصلی این بود که قیمت سهام در لحظات پایانی یک روز

معاملات تغییرات زیادی پیدا می کرد. این مسئله برای فعالان بورس محتوای اطلاعاتی داشت و بر روی رفتار  

گذاران در روزهای معاملاتی آینده تأثیرگذار بود. بنابراین مسئولان بورس اوراق بهادار تصمیم گرفتند که با  سرمایه

عاملاتی هر سهم، قیمت پایانی هر روز را اعلام نمایند. به این ترتیب قیمت  استفاده از میانگین موزون قیمت م

با توجه به    سهام در هر روز به قیمتی نزدیک می گردد که حجم بیشتر معاملات در آن قیمت انجام شده است.

اشت  درصدی خواهد د  5ها، قیمت یک سهم تنها در صورتی حد نوسان  عوامل حجم مبنا و میانگین موزون قیمت

 که:

 : تمام معاملات انجام شده بر روی قیمت سقف یا قیمت کف انجام شود.   اولاً •

 ده هزارم از سهام شرکت مذکور معامله شود.   8حداقل تعداد    ثانیاً: •

  5واضح است که با بکارگیری همزمان این دو شرط در بورس اوراق بهادار رسیدن به حد نوسان قیمت سهام  

 آن سخت تر شده است. درصدی نسبت به قبل از  

 

 عوامل موثر بر قيمت سهام 

 درونی تقسیم می عوامل دسته عوامل تحت عنوان عوامل بیرونی و 2به  )رفتار سهام(  عوامل موثر برقیمت سهام

 . شوند

 

 
1.Closing Price 
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 عوامل بيرونی  •

خارج  کنترل شرکت    از  تصمیماتی است که درخارج از شرکت رخ می دهد و  حوادث و  منظور آن دسته از وقایع،

 - فرهنگی  نظامی و  -سیاسی  ،دسته عوامل اقتصادی   3عوامل بیرونی به    است ولی برقیمت سهام شرکت موثر است.

 : رفتاری تقسیم می شوند

 عوامل اقتصادی   (1

این عوامل به    کلیه تصمیمات، اقتصاد ملی کشور رخ می دهد که  دسته عوامل    3وقایع وحوادثی که درسطح 

 خرد( تقسیم می شود.   اقتصاد   اقتصادکلان و  -بخشی  )اقتصاد

ملی کشور است که در ارتباط مستقیم با آن   اقتصاد بخشی آن بخشی از اقتصاد منظور از:  اقتصاد بخشی  - الف

شرکت در آن بخش از اقتصاد فعالیت دارد مثل ارتباط شرکتهای عضو بورس که در ارتباط با بخش    شرکت است و

 بازار سرمایه می باشند. 

طبق یکی از اصول اولیه اقتصاد تعادل در عرضه وتقاضای یک محصول یا  تقاضای بازار:    عرضه سهام و  -1- فال

باعث    نیز  زیاد باعث کاهش خواهد شد عرضه کم  که عرضه  همانطور  و  کالا یا خدمت باعث ثبات قیمت می شود

   .افزایش قیمت ها خواهد شد

نقل و  -2- الف بازار سرمایه:    سرعت  از سهام    همانطور که می دانید چنانچه شخصی یکانتقال در  سری 

  مدت زمانی طولانی طول خواهد کشید.   ،سهام به نام ایشان  شرکتی را بخرد از مرحله درخواست خرید تا صدور

انتقال سهام به سرعت انجام شود طبیعتاً روی عرضه سهام تأثیر می   حال چنانچه سیستمی اجرا شود که نقل و

 تواند به گسترش بازار کمک نماید. گذارد و می  

بررسی های صورت گرفته در مورد اکثر بورس های  وجود ابزارهای حمایتی در بورس اوراق بهادار:  -3- الف

کارآمد جهان دلالت بر وجود ابزار کارآمدی همانند وجود شرکت های بزرگ کارگزاری، پذیره نویسان، متخصصان،  

رد که همگی در چارچوب یک خط مشی اد  غیره  های همگانی سهام و  صندوق  ،شرکت های بزرگ سرمایه داری 

   عملیاتی که منجر به ثبات در بازار می شود می پردازند.

 

 عوامل اقتصاد كلان -ب 

انبساطی پول توسط بانک مرکزی    پولی انقباضی و  یهااست ی اجرای س:  پولی بانك مركزی یهااست يس -1-ب 

  ، جهت رفع تنگناهای موجود  می کند تا در   شرکتها را وادار  تسهیلات بانکی صنایع مختلف،افزایش سقف    دید وحت  و

 تصمیماتی بگیرند که برقیمت های سهام تأثیر خواهد گذاشت 

وجود سازمانهایی هم چون سازمان حمایت از مصرف    سياست های كلان قيمت گذاری محصولات:  -2-ب 

بهای    ی  محاسبه  اساس شاخصهای غیرواقعی در  ای این سازمان بر  قیمت های ضابطه  تولیدکنندگان و  کنندگان و

نتیجه شرکتها با کاهش    در  باعث خواهد شد که قیمت محصولات واقعی نباشد و  ،تمام شده محصولات شرکتها

کاهش سود باعث کنترل درآمد هرسهم می شود که آن هم به نوبه خود برقیمت های   شد که  سود مواجه خواهند

 واهد گذاشت. سهام تأثیر خ
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 عوامل اقتصاد خرد  -ج 

محصولات صادراتی آن    یا قیمت صادراتی  اتی شرکت ها ورد قیمت مواد اولیه وا  تغییرنرخ ارز برنرخ ارز:    - 1-ج 

 گذار استبر سود شرکت ها تأثیر  به نوبه ی خود    گذاشت که  ها تأثیر خواهد

شرکت های پذیرفته شده در بورس    مستقیم،  قانون مالیات های  143می دانیم که طبق مادهماليات:  نرخ    -2-ج 

می باشد که  131تهران نسبت به عملکرد خود از پرداخت مالیات معاف هستند ولی سود سهامداران مشمول ماده  

ضرایب    سهام مشمول مالیات یا نرخ و  بقیه سود  ،درصدی برای سهامداران جزء 15از معافیت    بیان می دارد به غیر

 . باشدتصاعدی بالا می  

دید تسهیلات اعتباری  جبانک مرکزی با سیاست های انقباضی از طریق تسياست های انقباضی بانك ها:    -3-ج 

گیری را برای شرکت های عضو بورس می تواند بوجود آورد    وام به شرکت های صنعتی مشکلات نقدینگی چشم  و

توانایی جبران    ،ه خاطر همین سیاست به همین دلیل بانک ها نیز که زیرمجموعه ای از بانک مرکزی هستند ب

لذا شرکت های پذیرفته شده در    .یا علاقه ای به این کار نشان نمی دهند  کمبود نقدینگی شرکت ها را ندارند و

یا    از روش های دیگری هم چون افزایش سرمایه و   بورس به خاطر کمبود نقدینگی مجبور به تأمین نیاز مالی خود

 د. بوخواهد    گذارهمین امر بر روی قیمت سهام تأثیر  عدم تقسیم سود می شوند که

تورم از چند جنبه بر    اصولاً در بازارهای بورس جهان رابطه ارزش سهام و تورم معکوس می باشد  تورم:  -4-ج 

سهامداران در    اول اینکه چنانچه نرخ تورم بالا باشد طبیعتاً سرمایه گذاران و  .قیمت های سهام تأثیر می گذارد

سود    تنها قدرت خرید پول خود را از دست ندهند بلکه کسبنه  ازده های بالاتر از نرخ تورم هستند تا  جستجوی ب

هم   نتواند این انتظار سهامداران را برآورده نماید قیمت آن کاهش خواهد یافت.  یحال چنانچه سهام  ،هم نمایند

در نتیجه سرمایه گذاران با    .یابد  شد که بازده واقعی سهام وقدرت خرید پول کاهش  خواهدچنین تورم باعث  

 توانند بخرند   خدمات بهتری می  خود مقدار کالاها و  ی  فرع سرمایه  دریافت اصل و

 

 نظامی   - عوامل سياسی 

به تجربه ثابت شده که یکی از ویژگی های بورس، تأثیر فوری مسایل سیاسی روی معاملات است مسایلی مثل  

سپتامبر است که آثار آن را بر    11تأثیر بسزایی دارند.  نمونه بارز آن بحران  جنگ و صلح روی قیمت های سهام 

 بازارهای مالی می توان مشاهده کرد.. 

 

 رفتاری   - عوامل فرهنگی

منظور از عوامل فرهنگی همان فرهنگ سرمایه گذاری حاکم برافراد جامعه است. چنانچه در کشوری که بیشتر  

افراد در فکر سفته بازی باشند خوب طبیعتاً فرهنگ سرمایه گذاری ضعیف است و اگر فرهنگ سرمایه گذاری  

 ضعیف باشد، طبیعتاً بازار سهام رونقی نخواهد داشت  
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 رونی د عوامل  •

از عوامل درونی یعنی عواملی که در داخل شرکت بر قیمت سهام تأثیر می گذارد و یا تصمیماتی که در    منظور

 داخل یک شرکت اتخاذ می شود و بر قیمت  تأثیر می گذارد. این عوامل عبارتند از :

ی شود.  عایدات هر سهم باعث تأثیر روی قیمت سهام م. عایدی هر سهم  )درآمد و سود( یا بازده هر سهم:  1

بازده هر سهم عبارت است از مجموع سود بعلاوه سود غیرنقدی و اضافه ارزش سهم در پایان سال مالی نسبت به  

 اول دوره. 

قیمت سهام شرکت ها نیز مثل انسان ها به تدریج برای عموم شناخته می . روند قيمت سهام در گذشته:  2

متعددی بستگی دارد. ولی تأثیر این عوامل روی  شوند. حسن شهرت یا سوء شهرت سهام یک شرکت به عوامل  

 قیمت سهام منعکس می شود. 

ساختار مالی یعنی اهمیت اقلام مختلف ترازنامه در مقایسه با یکدیگر. روابط میان اقلام  . ساختار مالی شركت:  3

قیمت سهام    ترازنامه از نظر سلامت مالی شرکت اهمیت زیادی دارند. سلامت ساختار مالی یک شرکت در افزایش

 آن شرکت تأثیر مثبت دارد.

نوع کالا یا خدمتی که شرکت مورد نظر ارائه می دهد و کمیت و کیفیت مشتریان شرکت  . تقاضا برای محصول:  4

  روی قیمت سهام آن تأثیر می گذارد

محاسبه ارزش  تغییر در روش استهلاک و هم چنین تغییر در روش  تغيير در رویه حسابداری یك شركت:    -5

 موجودی ها می تواند در سود و زیان شرکت و در نهایت قیمت سهام تأثیر بگذارد. 

مدیران کارآمد و خوشنام می توانند یک شرکت کوچک و ضعیف را به یک شرکت بزرگ و  مدیریت شركت:  -6

 سیاه بنشانند.    پیشرو تبدیل کنند و برعکس مدیران ضعیف می توانند شرکت عظیمی را در مدت کوتاهی به خاک

اطلاع از تصرف و تملک شرکت توسط شرکت های دیگر و برعکس. تصرف شرکت  تصرف، تملك، ادغام:    -7

 دیگری توسط شرکت، باعث تغییر قیمت سهام می شود. 

یکی از عوامل بسیار مهم بر قیمت سهام، سود شرکت ها می باشند که سود و سياست های تقسيم سود:    -8

کنننده ی موقعیت یک واحد است. همین سود نیز انتظارات افراد را نسبت به آینده شکل می   محور اصلی و تعیین

 دهد.  

سهام جایزه تعدادی از اوراق صوری است که مالکیت سهامداران در سود انباشته  سهام جایزه و تجزیه سهام:    -9

ت نمایند به وی داده می شود. سهام  را دلالت می کند و بدون اینکه سهامداران سود نقدی یا دارایی دیگری دریاف

جایزه نوعی سود است به صورت سهام و به جای پول نقد توزیع می شود. این نوع سهام بر اساس تصمیم هیأت  

 مدیره شرکت ها انتشار می یابند 
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 پژوهش  پيشينه

هام تورم زدایی (، نشان دادند بین کیفیت افشای شرکتها و ارزش س 1392همت فر و مقدسی )یافته های پژوهش  

شده و هم چنین بین اتکاپذیر بودن و به موقع بودن با ارزش بازار سهام تورم زدایی شده، رابطه معناداری وجود  

(، نشان دادند ارزش دفتری هر سهم در شرکت هایی که با مشکل نمایندگی 1392ندارد. بشکوه و جهانگیری )

ین مشکل را ندارند، ارزش مربوط محسوب نمی شود. همچنین  جریان های نقد آزاد مواجه اند و شرکت هایی که ا

سود هر سهم در شرکت هایی با مشکل نمایندگی جریان های نقد آزاد و شرکت های بدون این مشکل، ارزش  

مربوط است و مقدار مربوط بودن سود هر سهم در شرکت هایی با مشکل نمایندگی جریان های نقد آزاد، کمتر  

(، نشان دادند افزایش تمرکز مالکیت نهادی، کیفیت اطلاعات حسابداری مندرج  1391ران )است. مهرانی و همکا

در صورت سود و زیان و به تبع آن مربوط بودن ارزش اطلاعات صورت سود و زیان را کاهش داده است، اما مربوط  

 بودن ارزش اطلاعات مندرج در ترازنامه را افزایش می دهد.  

، در پژوهشی به این نتیجه دست یافتند که افزایش مالیات معوق بر اساس رویکرد   ( 2014هانلون و همکاران )

(، در پژوهشی به این نتیجه دست یافتند  2013ترازنامه ای از ارزش مربوط بودن برخوردار است. کوین و همکاران )

یی که با نرخ رشد  که افزایش و اصلاحات مربوط بودن ارزش بیشتر به شرکت های کوچک تر تعلق دارد، شرکت ها

پایین تر و شرکت هایی با دارایی های ثابت مشهود بیشتر و اصلاحات مربوط بودن ارش در بازار سهام پر رونق،  

(، ارزش مربوط بودن اطلاعات حسابداری و تاثیر آن بر  2013معمولاً کمتر به چشم می خورد. هالونن و همکاران )

(،  2012( می باشد.نیکلاس و جان )1995فاده آن ها مدل اولسون )قیمت سهام را بررسی نموند. روش مورد است

در پژوهشی به بررسی ارزش مربوط بودن سود و ارزش دفتری در ارتباط با قیمت سهام در کشور یونان پرداختند.  

( استفاده نموده و نشان دادند که ارزش دفتری و 1995آن ها برای آزمون فرضیه های پژوهش از مدل اولسون )

د هر سهم با قیمت سهام در ارتباط است و هم چنین ارزش دفتری در مقایسه با سود هر سهم دارای میزان  سو

همکاران) و  الیوت  باشد.  می  سهام  قیمت  با  ارتباط  در  بالاتری  بودن  شفافیت  2010مربوط  تاثیر  بررسی  با   ،)

های سرمایه گذاری نهادی می تواند    حسابداری بر انتظار قیمت گذاری نادرست تحلیلگران نشان  دادند که ویژگی

اساس،   این  بر  برآورده کند.  را  ای  انتظارات سرمایه گذاران حرفه  و  افزایش شفافیت حسابداری شده  به  منجر 

(، نشان داد مربوط بودن ارزش ترکیبی 2009انتظارات تحلیلگران متاثر از شفافیت سود حسابداری است. جانگ )

(، رابطه  2008دی، نسبت به ارزش دفتری سودها مربوط تر است. حبیب و عزیم )از ارزش دفتری و جریان های نق 

حاکمیت شرکتی و مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداری را آزمون نمودند. آن ها دریافتند که اطلاعات حسابداری  

 شرکت هایی با حاکمیت شرکتی قوی تر از ارزش مربوط تری برخوردار است.  

 

 فرضيه های پژوهش 

 کیفیت حاکمیت شرکتی بر تعامل بین بازده سالانه سهام و همگام سازی بازده سهام تاثیر دارد.  ▪

 کیفیت حاکمیت شرکتی بر تعامل بین ساختار مالکیت و همگام سازی بازده سهام تاثیر دارد.  ▪

 کیفیت حاکمیت شرکتی بر تعامل بین گردش معاملات و همگام سازی بازده سهام تاثیر دارد.  ▪
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 اکمیت شرکتی بر تعامل بین عمر شرکت و همگام سازی بازده سهام تاثیر دارد. کیفیت ح ▪

 کیفیت حاکمیت شرکتی بر تعامل بین اندازه شرکت و همگام سازی بازده سهام تاثیر دارد.  ▪

 کیفیت حاکمیت شرکتی بر تعامل بین فرصت رشد و همگام سازی بازده سهام تاثیر دارد.  ▪

 تعامل بین نقدشوندگی سهام و همگام سازی بازده سهام تاثیر دارد. کیفیت حاکمیت شرکتی بر   ▪

 

 پژوهش  روش

 یهمبستگ   قیتحق  ت،یو از لحاظ روش و ماه  یپژوهش از لحاظ هدف، کاربرد  نیکارگرفته شده در اه  ب  قیروش تحق

در سازمان    دهشرفتهی پذ  یهاشرکت   هیشامل کل  یجامعه آمار   ق،یتحق  یبا توجه به قلمرو مکان  .است  یهمخوان  ای

.  بازار اول مبادله شود  ای  ی تالار اصل  ها درسهام آن   1396  یال  1385سال    یکه ط  باشدی بورس اوراق بهادار تهران م

در پژوهش حاضر برای تعیین نمونه آماری، از رابطه خاصی جهت برآورد حجم نمونه و نمونه گیری استفاده نشده  

جامعه غربالگری    عنوانبهشرکت    155تعداد  ،  در نهایتاست بلکه از روش حذفی غربالگری استفاده گردیده است.  

 شده باقی ماند. 
 

 آنها   متغيرهای پژوهش، تعاریف عملياتی و نحوه سنجش

 متغيرهای وابسته:

 الف( همگام سازی بازده سهام 

(، ابتدا مدل  2012( و کاورفرد)2017برای اندازه گیری همگام سازی بازده سهام، با پیروی از پژوهش های احمد)

( با استفاده از داده های سری زمانی برای هر سال، برای هر شرکت به صورت ماهانه برآورد می 1-3رگرسیونی)

 شود: 

 (:                   1-3رابطه )
RETi,ϴ=β0+β1MRETϴ-1+β2MRETϴ+β3IRETϴ-1+β4IRETϴ+εi,ϴ 

 که در آن: 

ϴi,RET .بازده سهام شرکت در ماه جاری : 

   1-ϴ: MRET    بازده بازار در ماه جاری)بازده بازار از تفاوت شاخص اول دوره و پایان دوره بازار تقسیم بر شاخص

 اول دوره بدست می آید.  

ϴ: MRET  .بازده بازار در ماه قبل 

1-ϴ: IRET    بازده صنعت مربوط به شرکت در ماه جاری)بازده صنعت از تفاوت شاخص اول دوره و پایان دوره صنعت

    تقسیم بر شاخص اول دوره صنعت بدست می آید(.  

 ϴ: IRETبازده صنعت در ماه قبل.     

ϴi,ε  .خطای مدل رگرسیون : 
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شرکت برآورد می شود. سپس  همگام سازی بازده    -شرکت مرتبه برای هر سال  -تعداد سال( به  1-3رگرسیون )

 ( محاسبه می شود: 2-3سهام با استفاده از ضریب تعیین مدل فوق مطابق رابطه)

 (: 2-3رابطه)

𝑆𝑌𝑁𝑖,𝑡 = ln(
𝑅𝑖,𝑡
2

1 − 𝑅𝑖,𝑡
2 ) 

 که در این رابطه:

: SYN  جاری. همزمانی بازده سهام شرکت در سال 

 R :2شرکت می باشد.  -( برای هر سال2-3ضریب تعیین حاصل از رگرسیون)   

 
 متغيرهای مستقل 

بازده سرمایه گذاری در سهام عادی، در یک دوره معین، با توجه به قیمت اول و آخر دوره و  الف( بازده سهام:  

باشد   ه شرکت،مجمع برگزار کرده منافع حاصل از مالکیت، بدست می آید.منافع حاصل از مالکیت در دوره هایی ک

که مجمع، برگزار نشده باشد منافع مالکیت؛ برابر صفر خواهد بود. بازده    دوره هایی  به سهامدار تعلق می گیرد و در

 سرمایه گذاری در سهام، با استفاده از رابطه زیر قابل محاسبه است: 

Rit = 
(𝐏𝐭−𝐏𝐭−𝟏)+𝐃𝐭

𝐏𝐭−𝟏
                 رابطه )6-3(

 که در آن: 

𝐏𝐭  قیمت سهام در پایان دوره =t 

 𝐏𝐭−𝟏  قیمت سهم در ابتدای دوره =t    یا پایان دورهt-1 

𝐃𝐭   منافع حاصل از مالکیت سهام که در دوره =t  .به سهامدار تعلق گرفته است 

عمده ترین آنها عبارتند از: سود نقدی،    که این منافع به شکل های مختلفی به سهامداران پرداخت می شود که

افزایش سرمایه از محل اندوخته)سهام جایزه(، افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی، تجزیه سهام، تجمیع  

 سهام. 

𝐑𝐢 = 
(𝟏+𝛂)𝐏𝐭+𝟏+𝐃𝐏𝐒−𝐏𝐭−𝐂

𝐏𝐭
( 7-رابطه     )                    

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

:C   آورده نقدی به هنگام افزایش سرمایه است 

 

 ب( ساختار مالكيت:  

 برای سنجش این متغیر از دو شاخص مالکیت نهادی و تمرکز مالکیت نهادی استفاده خواهد شد. 
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 . ساختار مالكيت 1جدول

 اختيار سهامداران نهادی مجموع سهام در   ميزان سهام تحت تملك سرمایه گذاران نهادی 

 تمرکز مالکیت 
جمع درصد سهام تحت تملک بزرگترین سهامدار و همچنین به ترتیب سایر  

 سهامداران بالای پنج درصد می باشد. 

 

   ( گردش معاملات:د

گردش معاملات از متوسط تعداد سهام معامله شده در طی هر سال تقسیم بر تعداد کل سهام منتشر شده در آن  

 (.  1393سال بدست می آید)رباط میلی و همکاران،

   ح( عمر شرکت:

 از تفاضل سال تاسیس شرکت و سال مورد بررسی بدست می آید. 

   ج( اندازه شرکت:

 ق صاحبان سهام بدست می آید. از لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقو

   خ( فرصت رشد:

( ارائه  2010نقدی ارائه شده توسط دکینسون)متغیر مرهومی است که از ترکیب دوم روش الگوهای جریان      

شده است استفاده   می شود. اگر جریانهای نقد ناشی از فعالیت های عملیاتی مثبت، جریانهای نقد ناشی از فعالیت  

ی منفی و جریان های نقد ناشی از فعالیت های تامین مالی مثبت باشد، ارزش عددی یک و در  های سرمایه گذار 

 (. 2011غیر اینصورت ارزش عددی صفر با آن اختصاص می یابد)دکینسون،

 
 نقدی . تركيب دوم روش الگوهای جریان2جدول 

 فعاليت های تامين مالی  فعاليت های سرمایه گذاری فعاليت های عملياتی 

 مثبت منفی مثبت

 

مصداق روند رو به رشد و عملکرد مناسب بنگاه ها را می توان در این ترکیب مشاهده کرد. این گونه  شرکت ها  

فرصت های سرمایه گذاری پرمنفعت متنوعی دارند ولی برآیند نقدی فعالیت های عملیاتی تکافوی این فرصت  

این شرکت ها برای تامین کسری وجوه نقد جهت بهره مندی از  های سرمایه گذاری را نمی کند. راهکار اغلب  

فرصت های سرمایه گذاری، افزایش سرمایه و یا افزایش استقراض است. شرکت های با سلامت نقدی به نسبت  

(. بنابراین به لحاظ  2008همکاران  1شرکت های نابسامان نقدی آسان تر می توانند تامین مالی کنند )فوکوداو

این گونه شرکت ها و تسهیل به امید سودآوری در آینده می شود. به این ترتیب انتظار می رود در  سلامت نقدی

 آینده این گونه شرکت ها وجوه نقد قابل ملاحظه ای از عملیات خود کسب کنند.

 

 
1. Focodav 
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 ر( نقدشوندگی سهام: 

بودن نقدشوندگی، انعکاس  به دلیل خاصیت چند بعدی  نقدشوندگی یکی از ویژگیهای مطلوب بازارهای رقابتی است  

فورد معیارهای اندازه    در یک دسته بندی توسط آیتکن و کامرتنهمه مشخصه های آن در یک معیار مشکل است.  

معیارهای مبتنی بر سفارشها و مبتنی بر معاملات تقسیم شده اند. معیارهای  گیری نقد شوندگی به دو دسته ی  

بودن معطوف به گذشته هستند و بنابراین لزوماً نشان دهنده میزان توانایی پیشرو  مبتنی بر معاملات به جای  

های الکترونیکی   انجام سریع معاملات و هزینه های مرتبط با آن نیستند. اما ظهور سیستمگذاران برای    سرمایه

رشهای موجود در  داده های جزیی تر و درنتیجه معیارهای جدید نقدشوندگی با توجه به سفا  به  دستیابیمعاملات،  

را مورد  بازار را به همراه آورد. این معیارها با دقت بیشتری توانایی انجام سریع معاملات و هزینه های مرتبط با آن  

عمق بازار هستند.  بررسی قرار می دهند. از جمله مهمترین این معیارها شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش و  

  3روبین( و    2008)   2(، اگاروال   2009)   1مورد استفاده در پژوهش های کوئتو معیار    13برای محاسبه نقدشوندگی  

عنوان یکی از  ( انتخاب شده اند. به علاوه در این پژوهش به بررسی میزان و گردش سهام شناور نیز به    2007)  

له محور( و اطلاعاتی )معاممعیار در دو گروه معاملاتی  15عوامل مهم نقدشوندگی پرداخته شده است.در مجموع 

معیار نقدشوندگی سهام شرکتها از نظر زمانی وقت    15)سفارش محور( استفاده شده  است و از آنجا که بررسی  

معیار از معیارهای نقدشوندگی سهام   2محترم راهنما و مشاور به انتخاب  تشخیص اساتید   گیر بوده و همچنین با

 ست از :  معیار عبارت ا  2این    پرداخته شده است .

   (.  ABS)    شکاف مطلق قیمتهای پیشنهادی خرید و فروش

 ( .  RS)    شکاف نسبی قیمتهای پیشنهادی خرید و فروش

شکاف مطلق قیمت های پیشنهادی خرید و فروش : این مقدار از تفاوت قیمت های پیشنهادی خرید و فروش به  

 می آید :دست  
ABS = PA - PB 

خرید و فروش: این نسبت از تقسیم تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش    شکاف نسبی قیمت های پیشنهادی

   به دست می آید : (  8-3به صورت رابطه)میانگین قیمت های پیشنهادی  بر  

 (: 8-3رابطه)
i,tb –i,t a 

RS =  ------------------------ 
) / 2 i,t +  bi,t ( a 

 متغيرهای تعدیلی: 

 الف( کیفیت حاکمیت شرکتی:

نامه نظام راهبردی شرکتی   (QCG)این پژوهش، کیفیت حاکمیت شرکتی   متغیر تعدیلی   آئین  بوده که طبق 

سال   نویس    1386مصوب  پیش  الباسام)  1397و   پژوهش  همچنین،  و  تهران  بهادار  اوراق  و  2014بورس   )

 
1.Quito 
2.Agarval 
3.Rubin 
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مصداق داشته باسند،  عامل اندازه گیری می شود؛ به طوری که اگر هر یک از عوامل    69(، به کمک  1396دیدار)

و در غیر اینصورت امتیاز صفر لحاظ خواهد شد. در پایان از روش شناسی کدگذاری و انباشت کدها به   1امتیاز  

منظور عملیاتی کردن متغیر کیفیت حاکمیت شرکتی امتیاز صفر یا یک )با توجه به تعریف عملیاتی انجام شده(  

  69نمره حاکمیت شرکتی بر اساس درصد به دست می آید.این    اختصاص می یابد که از مجموع این امتیازها،

شاخص به هفت زیرمجموعه شامل هیئت مدیره، کمیته هیئت مدیره، افشاءو شفافیت، کنترل های داخلی و حقوق  

 سهامداران دسته بندی می شود. 

 

 متغيرهای كنترلی:

دارایی ها بر کارایی اطلاعاتی قیمت سهام را تائید نمودند.  (، تاثیر بازده  2013آسپریس و فرینو): بازده دارایی ها

   (.1394این متغیر، از نسبت سود خالص به کل دارایی ها بدست می آید)افلاطونی،

(، تاثیر زیانده بودن شرکت را بر سرعت تعدیل قیمت سهام تائید نموده  2016گوردون)  زیانده بودن شركت:

   (.1395و در غیر اینصورت مقدار صفر اختصاص می یابد)افلاطونی،  1است. برای موارد گزارش زیان مقدار  

برای اندازه گیری مدیریت سود از طریق اقلام درآمدی از مدل کایلر    مدیریت سود از طریق اقلام درآمدی:  

( استفاده می شود. وی برای بررسی مدیریت سود، به جای شناخت هزینه ها از روش شناخت درآمد با  2009)

حسابهای دریافتنی و درآمد انتقالی به دوره بعد استفاده نمود. او فرض نمود که حسابهای دریافتنی ناخالص  بررسی  

بخشی از فروش های دوره جاری است، چون حسابهای دریافتنی به لحاظ فروش های این دوره به حساب آورده  

از جر ناخالص بخشی  یان نقدی عملیاتی دوره بعد  می شوند. وی همچنین فرض نمود که حسابهای دریافتنی 

های  هستند، زیرا حسابهای دریافتنی در دوره بعد برگردانده می شوند. این بدان معنی است که تغییر در حساب

(  2009دریافتنی ناخالص ناشی از تغییرات در فروش جاری و تغییرات در جریان نقدی عملیاتی آتی است. کایلر)

کار برد تا بتواند هر یک از اجرای غیراختیاری را که از طرق دیگر قابل دستیابی هر دو متغیر فوق را در این مدل به  

 نمی باشند تعیین نماید. بر مبنای این مفروضات، وی مدل زیر را تحت عنوان مدل درآمد اختیاری ارائه نمود: 

 
𝜟𝑮𝒓𝒐𝒔𝒔𝑨/𝑹𝒊𝒕

𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔𝒊𝒕−𝟏
= 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏

𝟏

𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔𝒊𝒕−𝟏
+ 𝜶𝟐

𝜟𝑺𝒊𝒕
𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔𝒊𝒕−𝟏

+ 𝜶𝟑

𝜟𝑪𝑭𝑶𝒊𝒕+𝟏

𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔𝒊𝒕−𝟏
+ 𝜺𝒊𝒕 

 که در آن: 

  /GrossA R تغییر در حسابهای دریافتنی ناخالص در سال :𝑡  

𝛥𝑆𝑖𝑡  : تغییر در فروش در سال𝑡  

𝛥𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1  :  تغییر در جریان نقد عملیاتی در سال𝑡 +  و  1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1.مجموع دارایی ها در ابتدای سال مالی : 

صرف نظر از نوع طبقه بندی شرکت ها در صنعت مطابق سیستم شرکت های پذیرفته شده در بورس  نوع صنعت:  

یدی و غیرتولیدی تفکیک و از متغیرهای  اوراق بهادار تهران، در این پژوهش کلیه شرکت های نمونه به دو دسته تول
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مصنوعی صفر و یک به ترتیب برای شرکت های تولیدی و غیرتولیدی استفاده خواهد شد. به این ترتیب شرکت  

در مدل رگرسیون مورد آزمون وارد    UTILITYو شرکت های تولدیدی با نماد    MANUهای تولیدی با متغیر  

 خواهد شد 

(، تاثیر اهرم مالی بر کارایی اطلاعاتی قیمت سهام را تائید نمودند.  اهرم مالی 2013آسپریس و فرینو)  اهرم مالی:

   از تقسیم کل بدهی ها بر کل دارایی ها بدست می آید. 

عبارتست از متوسط نرخ بازدهی که سرمایه گذاران بدون تحمل ریسک انتظار کسب آن را    بازده بدون ریسك:

مشارکت در ایران که شامل تضمین اصل و سود مشارکت از سوی بانک ها و    دارند با توجه به ویژگی های اوراق

نرخ این اوراق به عنوان نرخ بازده بدون ریسک    نیز بازخرید اوراق به مبلغ اسمی قبل از تاریخ سررسید می باشد،

به عنوان معیار ریسک سیستماتیک استخراج شده    βiاز معادله از طریق رگرسیون گیری،    در نظر گرفته شده است.

 است و انحراف معیار خطاها نیز به عنوان معیار ریسک غیر سیستماتیک در نظر گرفته شده است. 

میگیرد اگر اختلاف    1با در نظر گرفتن خبر مثبت به عنوان یک متغیر مجازی ،این متغیر ارزش   مثبت:  اخبار

دواقعی سال قبل مثبت باشد در غیر اینصورت صفر. انتظار می رود شرکت  سود پیش بینی شده سال جاری با سو

 هایی که رشد سود مثبت دارند ریسک کمتری را دارا باشند. 

 

   های پژوهشیافته

مهمترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبی 

است که نشان می دهد بیشتر داده    29/0برابر با     𝐶𝑂𝑀𝑃دادها است؛ برای مثال میانگین برای نشان دادن مرکزیت  

های مربوط به این متغیر، پیرامون این نقطه تمرکز یافته اند. میانه یکی دیگر از شاخص های مرکزی است که  

است که نشان می دهد نیمی از داده ها کمتر از    05/0برابر با     𝐵𝑀𝑉وضعیت جامعه را نشان می دهد. میانه متغیر

این مقدار و نیمی دیگر، بیشتر از این مقدار هستند. به طور کلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان  

پارامترهای   ترین  از جمله مهم  است.  میانگین  به  آنها نسبت  پراکندگی  میزان  یا  از یکدیگر  داده ها  پراکندگی 

است    002/0برابر     𝐹𝐼و برای متغیر   33/760برابر     𝐹𝐸، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای متغیر پراکندگی

به ترتیب دارای بیش ترین و کم ترین میزان پراکندگی     𝐹𝐼و   𝐹𝐸که نشان می دهد در بین متغیرهای پژوهش، 

اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً متقارن  هستند. میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی می نامند.  

است و اگر ضریب مثبت باشد، چولگی به راست و اگر منفی باشد، چولگی به چپ وجود خواهد داشت؛ به عنوان  

است؛ یعنی این متغیر چولگی چپ دارد. همچنین میزان کشیدگی    -61/0برابر    IOمثال ضریب چولگی متغیر

منحنی فراوانی نسبت به منحنی نرمال استاندارد را برجستگی با کشیدگی می نامند. اگر کشیدگی، حدود صفر  

باشد،   این مقدار مثبت  اگر  نرمالی خواهد داشت و  از لحاظ کشیدگی، وضعیت متعادل و  باشد منحنی فراوانی 

متغیرها تمامی  کشیدگی  است.  پهن  منحنی  باشد،  منفی  اگر  و  برجسته  است.  منحنی  مثبت  مدل  این  ی 

 نیز کمترین برجستگی را نسبت به منحنی نرمال دارد.    𝑂𝑃𝑇بیشترین برجستگی و متغیر   𝑆𝑡𝑑𝑅𝑂𝐴متغیر
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 کمی پژوهش  یمتغیرها ی شاخص های توصیف .3جدول

 كمينه  بيشينه ميانگين  نماد شاخص/ متغير 
انحراف  

 معيار 

 SYN 145/0 974/22 360/4 - 1.613 همگام سازی بازده سهام 

 R 437/0 594/8 795/0 - 0.964 بازده سهام 

 INTOWN 46/59 450/99 000/0 32.45 سهامداران نهادی 

 CO 67/50 450/99 000/0 20.890 تمرکز مالکیت نهادی

 RT 316/0 316/5 000/0 0.508 گردش معاملات 

 LIFE 43/36 000/65 000/8 12.74 عمر شرکت 

 SIZE 24/13 453/18 254/9 1.539 اندازه شرکت 

 GROW 428/0 000/1 000/0 0.495 فرصت رشد 

 LIQ 021/0 203/0 000/0 0.013 نقدشوندگی سهام 

 StdROA 42/0 03/167 001/0 29/4 کیفیت حاکمیت شرکتی

 IO 35/58 45/99 000/0 74/32 کیفیت گزارشگری مالی

 FINA 102/0 621/0 789/0 - 0.130 بازده دارایی ها 

 PEM 48/1 - 164/1 707/0 - 0.115 مدیریت سود از طریق اقلام درآمدی 

 LEV 622/0 914/0 090/0 0.211 اهرم مالی 

 
 متغيرهای اسمی پژوهششاخص های توصيف كننده   .4جدول

 درصد اندازه گيری تعداد مشاهدات  نماد متغير

 LOSS 1860 زیانده بودن شرکت 
 8/11 ( 1زیانده بودن )

 2/88 ( 0سودده بودن )

 IND 1860 نوع صنعت 
 6/96 ( 1تولیدی )

 4/3 ( 0غیرتولیدی )

 PN 1860 اخبار مثبت 
 5/56 ( 1اخبار مثبت )

 5/43 ( 0اخبار منفی )

 BI 1860 بازده بدون ریسک 
  

  

 

 آزمون نرمال بودن متغيرهای پژوهش

نمونه تصادفی افزایش یابد باید توزیع نمونه به سمت توزیع نرمال نزدیک می برای هر جامعه آماری، هر چه اندازه  

شود. این موضوع در آمار و نظریه احتمالات، قضیه حد مرکزی نام دارد و بیان می نماید که یک سری از چند  
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بنابرین،  متغیر تصادفی مستقل با توزیع یکسان به سمت یک متغیر تصادفی مشخص با توزیع نرمال میل می کند.  

، توزیع داده ها به نرمال نزدیک می شود  1چنانچه تعداد مشاهدات در نمونه مورد بررسی به میزان کافی زیاد باشد 

و حتی اگر جامعه نرمال نباشد می توان از آزمون پارامتریک استفاده کرد. در تحلیل مدل رگرسیون نیز چنانچه  

همه متغیرها، دارای توزیع نرمال باشند و نرمال بودن توزیع مقادیر  ، ضرورت ندارد که 2تعداد مشاهدات زیاد باشد 

(. بنابراین، با  1395خطا )باقی مانده های مدل( در تحلیل مدل رگرسیون کفایت می کند )بنی مهد و همکاران،  

پژوهش  استناد به این موضوع و با توجه به حجم نمونه بالای این پژوهش، فرض بر این است که متغیرهای وابسته  

 نرمال بوده و  از تابع توزیع نرمال پیروی می کنند. 

 
 برا   -. نتایج آزمون جارک5جدول

 اعتبار آزمون آماره آزمون متغيرها

 SYN 375/31 000/0همگام سازی بازده سهام 

 

 آزمون مانایی متغير وابسته 

به منظور اطمینان از ساختگی نبودن مدل و نتایج نامطمئن؛ ابتدا ایستایی متغیر وابسته با استفاده از آزمون ریشه  

 واحد هاردی تعمیم یافته در داده های سطح استفاده شده است.  

 
 .  نتایج آزمون ریشه واحد 6جدول

 معنادای آزمون  آماره آزمون متغيرها

 SYN 69/12 - 000/0همگام سازی بازده سهام 

 

وابسته در سطح   بر وجود ریشه واحد در داده های متغیر  همانطوری که مشاهده می شود؛ فرضیه صفر مبنی 

نشان می دهد که متغیرهای وابسته برای داده    % 99رد شده است. بنابراین؛ نتایج در سطح اطمینان    ٪1معناداری  

 ها در سطح؛ پایا بوده و ریشه واحدی ندارد. 

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضيه های پژوهش 

 دارد. کیفیت حاکمیت شرکتی بر تعامل بین بازده سالانه سهام و همگام سازی بازده سهام تاثیر  : 1فرضيه 

 
𝑆𝑌𝑁𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑄𝐶𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅 ∗ 𝑄𝐶𝐺𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 + 𝜀𝑖𝑡 

 

 
 (. 1394سوری، و  1392؛ افلاطونی، 1387مشاهده عنوان نموده اند )آذر و مومنی،  30منابع مختلف زیاد بودن تعداد مشاهدات را بالای  1
 تعداد مشاهدات در پژوهش های حسابداری به ویژه در ساختار داده های ترکیبی معمولاً بسیار زیاد است. 2
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معنی دار باشد، مورد تائید قرار    %95با آزمون این فرضیه در صورتی که ضریب متغیر تعدیلی در سطح اطمینان  

خواهد گرفت. با توجه به نتایج حاصل از آزمون مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک، مدل فوق با استفاده از روش  

 رگرسیون خطی چندمتغیره برآورد می شود.  

 
 1ن  فرضيه .: نتایج آزمو7جدول 

 tاحتمال tآماره ضریب متغيرهای پژوهش 

 030/0 - 165/2 - 963/0 مقدار ثابت 

 541/0 - 611/0 - 039/0 بازده سهام 

 875/0 156/0 006/0 کیفیت حاکمیت شرکتی

 002/0 995/2 038/0 تعامل کیفیت حاکمیت شرکتی و بازده سهام 

 497/0 - 678/0 - 206/0 بازده دارایی ها 

 992/0 009/0 001/0 بودن زیانده 

 110/0 596/1 402/0 مدیریت سود اقلام درآمدی 

 843/0 198/0 074/0 نوع صنعت 

 004/0 - 849/2 - 722/0 اهرم مالی 

 000/0 264/5 646/7 بازده بدون ریسک 

 896/0 - 127/0 - 009/0 اخبار مثبت 

 لیمر  F  -آماره

 هاسمن  -آماره

000/0 (Panel) 

000/0 (FEM) 

 D-W 181/2آماره 

 367/0 ضریب تعیین 

 292/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 889/4آماره 

 000/0 معناداری مدل
 

(،  0.000کوچک تر می باشد )   ٪ 5در مدل از     𝐹در بررسی معنی دار بودن مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره  

درصد از   36/ 7معنی دار بودن کل مدل تائید می شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  ٪ 95با اطمینان 

در این پژوهش،  تغییرات متغیر  وابسته همگام سازی بازده سهام توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می شود.  

لیمر اجرا شده است. در واقع   𝐹 و استفاده از داده های ترکیبی یا تلفیقی، آزمون برای انتخاب مدل تحلیل داده ها  

می    𝐹آزمون  مشخص  تلفیقی)لیمر  استفاده  مورد  مدل  که  )𝑃𝑎𝑛𝑒𝑙کند  ترکیبی  یا  است   )𝑃𝑜𝑜𝑙𝑒𝑑 چنان چه  (. 

𝐶𝑟𝑜𝑠𝑠آماره  − 𝑆𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝐹     سطح معناداری باشد، نوع مدل انتخ   % 5کمتر از (ابی تلفیقیPanel  و بیشتر از )سطح    % 5

( انتخاب گردد،  𝑃𝑜𝑜𝑙𝑒𝑑( خواهد بود. در صورتی که مدل ترکیبی)𝑃𝑜𝑜𝑙𝑒𝑑معناداری باشد، نوع مدل انتخابی ترکیبی)

  ( انتخاب گردد، بایستی در مرحله بعد، از طریق 𝑃𝑎𝑛𝑒𝑙دهیم ولی اگر مدل تلفیقی)کار تمام است و با آن ادامه می 
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( انتخاب گردد. بنابراین، در مرحله  𝑅𝐸𝑀( یا اثرات تصادفی)𝐹𝐸𝑀آزمون هاسمن، الگوی مناسب یعنی اثرات ثابت) 

( باشد، بایستی از طریق آزمون هاسمن  𝑃𝑎𝑛𝑒𝑙دهنده استفاده از مدل تلفیقی) لیمر نشان    𝐹قبل، اگر نتایج آزمون 

𝐶𝑟𝑜𝑠𝑠چه آماره الگوی مناسب انتخاب گردد. چنان  − 𝑆𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑅𝑎𝑛𝑑𝑜𝑚     سطح معناداری باشد، الگوی    % 5کمتر از

لذا، برای    گردد.انتخاب می (  𝑅𝐸𝑀سطح معناداری باشد، الگوی اثرات تصادفی )  % 5( و بیشتر از  𝐹𝐸𝑀اثرات ثابت) 

آزمون دوربین واتسون، بیانگر آن  نتایج  آزمون مدل این فرضیه از داده های تلفیقی و اثرات ثابت استفاده شده است.  

همچنین، در بررسی معنی داری ضرایب با توجه به نتایج    است که مدل این فرضیه، مشکل خودهمبستگی ندارد. 

برای ضرایب متغیر تعدیلی تعامل کیفیت حاکمیت شرکتی و بازده سالانه     𝑡، از آنجایی که احتمال آماره  7جدول 

ود تاثیر معنی دار این متغیر بر تعامل بین بازده سالانه سهام و متغیر وابسته همگام  می باشد؛ وج   ٪ 5سهام کوچکتر از  

مورد تائید قرار می گیرد. بنابراین با توجه به تحلیل های صورت گرفته در    ٪ 95سازی بازده سهام در سطح اطمینان  

کتی بر تعامل بین بازده سالانه  پژوهش می توان به این نتیجه رسید که کیفیت حاکمیت شر   1ارتباط با مدل فرضیه  

 سهام و همگام سازی بازده سهام تاثیر معنی داری دارد.

 

 کیفیت حاکمیت شرکتی بر تعامل بین ساختار مالکیت و همگام سازی بازده سهام تاثیر دارد. : 2فرضيه 
 

𝑆𝑌𝑁𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑄𝐶𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝑂𝑆 ∗ 𝑄𝐶𝐺𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 + 𝜀𝑖𝑡 
 

معنی دار باشد، مورد تائید قرار    %95با آزمون این فرضیه در صورتی که ضریب متغیر تعدیلی در سطح اطمینان  

خواهد گرفت. با توجه به نتایج حاصل از آزمون مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک، مدل فوق با استفاده از روش  

 ود.  رگرسیون خطی چندمتغیره برآورد می ش

کوچک تر می    ٪5در هر دو مدل از     𝐹در بررسی معنی دار بودن مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره        

معنی دار بودن کل مدل تائید می شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است    ٪95(، با اطمینان  0.000باشد )

ه همگام سازی بازده سهام توسط متغیرهای وارد شده  درصد از تغییرات متغیر  وابست 3/36و  7/36که به ترتیب 

تبیین می شود. برای آزمون مدل اول این فرضیه از داده های تلفیقی و اثرات تصادفی و برای    2و    1در مدل های  

نتایج آزمون دوربین واتسون، بیانگر آن  آزمون مدل دوم از داده های تلفیقی و اثرات تصادفی استفاده شده است.  

همچنین، در بررسی معنی داری ضرایب در مدل اول، از    مدل این فرضیه، مشکل خودهمبستگی ندارد.  است که

برای ضرایب متغیر تعدیلی تعامل کیفیت حاکمیت شرکتی و سهامداران نهادی کوچکتر    tآنجایی که احتمال آماره  

می باشد؛ وجود تاثیر معنی دار این متغیر بر تعامل بین سهامداران نهادی و متغیر وابسته همگام سازی    ٪5از  

مورد تائید قرار می گیرد. بنابراین با توجه به تحلیل های صورت گرفته در    ٪95بازده سهام در سطح اطمینان  

حاکمیت شرکتی بر تعامل بین سهامداران    پژوهش می توان به این نتیجه رسید که کیفیت  2ارتباط با مدل فرضیه  

برای ضرایب متغیر تعدیلی    tنهادی و همگام سازی بازده سهام تاثیر معنی داری دارد و از آنجایی که احتمال آماره  

یر بر تعامل  می باشد؛ وجود تاثیر معنی دار این متغ  ٪5تعامل کیفیت حاکمیت شرکتی و تمرکز مالکیت کوچکتر از  
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مورد تائید قرار می گیرد.    ٪95بین تمرکز مالکیت و متغیر وابسته همگام سازی بازده سهام در سطح اطمینان  

پژوهش می توان به این نتیجه رسید    2بنابراین با توجه به تحلیل های صورت گرفته در ارتباط با مدل دوم فرضیه  

 کیت و همگام سازی بازده سهام تاثیر معنی داری دارد. که کیفیت حاکمیت شرکتی بر تعامل بین تمرکز مال

 
 2. نتایج آزمون  فرضيه  8جدول 

 متغيرهای پژوهش 
 تمركز مالكيت  سهامداران نهادی 

 tاحتمال tآماره ضریب tاحتمال tآماره ضریب

 006/0 - 728/2 - 674/1 030/0 - 165/2 - 963/0 مقدار ثابت 

 372/0 892/0 004/0 541/0 - 611/0 - 039/0 ساختار مالکیت 

 023/0 262/2 131/0 875/0 156/0 006/0 کیفیت حاکمیت شرکتی

 031/0 - 149/2 - 002/0 002/0 994/2 038/0 تعامل کیفیت حاکمیت شرکتی و ساختار مالکیت 

 132/0 504/1 533/0 497/0 - 678/0 - 205/0 بازده دارایی ها 

 633/0 477/0 056/0 992/0 009/0 001/0 زیانده بودن 

 108/0 607/1 403/0 110/0 596/1 401/0 مدیریت سود اقلام درآمدی 

 674/0 420/0 151/0 843/0 198/0 074/0 نوع صنعت 

 071/0 - 802/1 - 474/0 004/0 - 849/2 - 721/0 اهرم مالی 

 000/0 972/5 088/8 000/0 264/5 646/7 بازده بدون ریسک 

 737/0 - 335/0 - 024/0 898/0 - 127/0 - 009/0 اخبار مثبت 

 لیمر  F  -آماره

 هاسمن  -آماره

000/0 (Panel) 

999/0 (REM) 

000/0 (Panel) 

000/0 (FEM) 

 D-W 181/2 200/2آماره 

 363/0 367/0 ضریب تعیین 

 287/0 292/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 889/4 802/4آماره 

 000/0 000/0 معناداری مدل

 

 حاکمیت شرکتی بر تعامل بین گردش معاملات و همگام سازی بازده سهام تاثیر دارد. کیفیت  : 3فرضيه 
 

𝑆𝑌𝑁𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑇𝑖𝑡 + 𝛽2𝑄𝐶𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑇 ∗ 𝑄𝐶𝐺𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 + 𝜀𝑖𝑡 
 

معنی دار باشد، مورد تائید قرار    %95با آزمون این فرضیه در صورتی که ضریب متغیر تعدیلی در سطح اطمینان  

خواهد گرفت. با توجه به نتایج حاصل از آزمون مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک، مدل فوق با استفاده از روش  

 رگرسیون خطی چندمتغیره برآورد می شود.  
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 3آزمون  فرضيه . نتایج 9جدول  

 tاحتمال tآماره ضریب متغيرهای پژوهش 

 033/0 - 123/2 - 264/1 مقدار ثابت 

 000/0 769/3 045/1 گردش معاملات 

 020/0 325/2 085/0 کیفیت حاکمیت شرکتی

 003/0 - 916/2 - 160/0 تعامل کیفیت حاکمیت شرکتی و گردش معاملات 

 329/0 976/0 390/0 بازده دارایی ها 

 609/0 510/0 056/0 زیانده بودن 

 057/0 901/1 430/0 مدیریت سود اقلام درآمدی 

 574/0 561/0 278/0 نوع صنعت 

 033/0 - 131/2 - 513/0 اهرم مالی 

 002/0 100/3 125/5 بازده بدون ریسک 

 817/0 - 230/0 - 013/0 اخبار مثبت 

 لیمر  F  -آماره

 هاسمن  -آماره

000/0 (Panel) 

000/0 (FEM) 

 D-W 205/2آماره 

 376/0 ضریب تعیین 

 301/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 08/5آماره 

 000/0 معناداری مدل
 

کوچک تر می باشد    ٪5در مدل از     𝐹در بررسی معنی دار بودن مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره  

معنی دار بودن کل مدل تائید می شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که   ٪95(، با اطمینان  0.000)

درصد از تغییرات متغیر وابسته همگام سازی بازده سهام توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می شود.    6/37

نتایج آزمون دوربین واتسون،  اثرات ثابت استفاده شده است.    برای آزمون مدل این فرضیه از داده های تلفیقی و

از    بیانگر آن است که مدل این فرضیه، مشکل خودهمبستگی ندارد. همچنین، در بررسی معنی داری ضرایب، 

لات کوچکتر  برای ضرایب متغیر تعدیلی تعامل کیفیت حاکمیت شرکتی و گردش معام tآنجایی که احتمال آماره 

می باشد؛ وجود تاثیر معنی دار این متغیر بر تعامل بین گردش معاولات و متغیر وابسته همگام سازی بازده    ٪5از  

مورد تائید قرار می گیرد. بنابراین با توجه به تحلیل های صورت گرفته در ارتباط با    ٪95سهام در سطح اطمینان  

رسید که کیفیت حاکمیت شرکتی بر تعامل بین گردش معاملات و  پژوهش می توان به این نتیجه    3مدل فرضیه  

 همگام سازی بازده سهام تاثیر معنی داری دارد. 
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 کیفیت حاکمیت شرکتی بر تعامل بین عمر شرکت و همگام سازی بازده سهام تاثیر دارد.: 4فرضيه 
 

𝑆𝑌𝑁𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐼𝐹𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝑄𝐶𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐼𝐹𝐸 ∗ 𝑄𝐶𝐺𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 + 𝜀𝑖𝑡 
 

معنی دار باشد، مورد تائید قرار    %95با آزمون این فرضیه در صورتی که ضریب متغیر تعدیلی در سطح اطمینان  

خواهد گرفت. با توجه به نتایج حاصل از آزمون مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک، مدل فوق با استفاده از روش  

 ی چندمتغیره برآورد می شود.  رگرسیون خط

 
 4. نتایج آزمون  فرضيه 10جدول 

 tاحتمال tآماره ضریب متغيرهای پژوهش 

 000/0 - 826/4 - 984/1 مقدار ثابت 

 123/0 540/1 015/0 عمر شرکت 

 019/0 339/2 169/0 کیفیت حاکمیت شرکتی

 092/0 - 690/1 - 003/0 تعامل کیفیت حاکمیت شرکتی و عمر شرکت 

 926/0 092/0 062/0 بازده دارایی ها 

 849/0 190/0 028/0 زیانده بودن 

 312/0 011/1 396/0 مدیریت سود اقلام درآمدی 

 677/0 415/0 082/0 نوع صنعت 

 004/0 - 830/2 - 798/0 اهرم مالی 

 000/0 382/6 174/9 بازده بدون ریسک 

 684/0 406/0 019/0 اخبار مثبت 

 لیمر  F  -آماره

 هاسمن  -آماره

000/0 (Panel) 

981/0 (REM) 

 D-W 597/1آماره 

 033/0 ضریب تعیین 

 027/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 076/5آماره 

 000/0 معناداری مدل
 

از     𝐹در بررسی معنی دار بودن مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره  کوچک تر می باشد    ٪5در مدل 

  3/ 3معنی دار بودن کل مدل تائید می شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که    ٪95(، با اطمینان  0.000)

درصد از تغییرات متغیر  وابسته همگام سازی بازده سهام توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می شود. برای  



 و همکاران  يي رضاندا ... /  نقد آزاد و ي ها  انيبر تعامل جر ي شرکت تیحاکم ي ل ينقش تعد  يبررس 

 1403زمستان  /  52پیاپي   / 13دوره  117

نتایج آزمون دوربین واتسون، بیانگر  اثرات تصادفی استفاده شده است.    آزمون مدل این فرضیه از داده های تلفیقی و

همچنین، در بررسی معنی داری ضرایب، از آنجایی که    آن است که مدل این فرضیه، مشکل خودهمبستگی ندارد.

می باشد؛    ٪5برای ضرایب متغیر تعدیلی تعامل کیفیت حاکمیت شرکتی و عمر شرکت بزرگتر از     𝑡احتمال آماره  

بازده سهام در سطح  وابسته همگام سازی  بر تعامل بین عمر شرکت و متغیر  وجود تاثیر معنی دار این متغیر 

مورد تائید قرار نمی گیرد. بنابراین با توجه به تحلیل های صورت گرفته در ارتباط با مدل فرضیه    ٪95اطمینان  

ت شرکتی بر تعامل بین عمر شرکت و همگام سازی  پژوهش می توان به این نتیجه رسید که کیفیت حاکمی  4

 بازده سهام تاثیر معنی داری ندارد. 
 

 کیفیت حاکمیت شرکتی بر تعامل بین اندازه شرکت و همگام سازی بازده سهام تاثیر دارد. : 5فرضيه 
 

𝑆𝑌𝑁𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝑄𝐶𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸 ∗ 𝑄𝐶𝐺𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 + 𝜀𝑖𝑡 
 

معنی دار باشد، مورد تائید قرار    %95با آزمون این فرضیه در صورتی که ضریب متغیر تعدیلی در سطح اطمینان  

خواهد گرفت. با توجه به نتایج حاصل از آزمون مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک، مدل فوق با استفاده از روش  

 رگرسیون خطی چندمتغیره برآورد می شود.  

 
 5نتایج آزمون  فرضيه . 11جدول 

 tاحتمال tآماره ضریب متغيرهای پژوهش 

 000/0 - 480/4 - 724/3 مقدار ثابت 
 002/0 087/3 243/0 اندازه شرکت 

 059/0 887/1 265/0 کیفیت حاکمیت شرکتی
 072/0 - 796/1 - 020/0 تعامل کیفیت حاکمیت شرکتی و عمر شرکت 

 547/0 601/0 244/0 بازده دارایی ها 
 762/0 302/0 033/0 زیانده بودن 

 152/0 431/1 343/0 مدیریت سود اقلام درآمدی 
 830/0 214/0 076/0 نوع صنعت 
 050/0 - 961/1 - 461/0 اهرم مالی 

 003/0 910/2 642/4 بازده بدون ریسک 
 632/0 - 478/0 - 037/0 اخبار مثبت 

 لیمر  F  -آماره
 هاسمن  -آماره

000/0 (Panel) 

000/0 (FEM) 
 D-W 200/2آماره 

 368/0 ضریب تعیین 
 293/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 912/4آماره 
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 000/0 معناداری مدل

از     𝐹در بررسی معنی دار بودن مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره  کوچک تر می باشد    ٪5در مدل 

معنی دار بودن کل مدل تائید می شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که   ٪95(، با اطمینان  0.000)

درصد از تغییرات متغیر وابسته همگام سازی بازده سهام توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می شود.    8/36

نتایج آزمون دوربین واتسون،  اثرات ثابت استفاده شده است.    برای آزمون مدل این فرضیه از داده های تلفیقی و

از   بیانگر آن است که مدل این فرضیه، مشکل خودهمبستگی ندارد. همچنین، در بررسی معنی داری ضرایب، 

رکت بزرگتر از  برای ضرایب متغیر تعدیلی تعامل کیفیت حاکمیت شرکتی و اندازه ش   tآنجایی که احتمال آماره 

می باشد؛ وجود تاثیر معنی دار این متغیر بر تعامل بین اندازه شرکت و متغیر وابسته همگام سازی بازده سهام    5٪

مورد تائید قرار نمی گیرد. بنابراین با توجه به تحلیل های صورت گرفته در ارتباط با مدل    ٪95در سطح اطمینان  

رسید که کیفیت حاکمیت شرکتی بر تعامل بین اندازه شرکت و همگام  پژوهش می توان به این نتیجه    5فرضیه  

 سازی بازده سهام تاثیر معنی داری ندارد. 

 

 کیفیت حاکمیت شرکتی بر تعامل بین فرصت رشد و همگام سازی بازده سهام تاثیر دارد.: 6فرضيه 
 

𝑆𝑌𝑁𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛽2𝑄𝐶𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻 ∗ 𝑄𝐶𝐺𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 + 𝜀𝑖𝑡 
 

معنی دار باشد، مورد تائید قرار    %95با آزمون این فرضیه در صورتی که ضریب متغیر تعدیلی در سطح اطمینان  

خواهد گرفت. با توجه به نتایج حاصل از آزمون مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک، مدل فوق با استفاده از روش  

 ن خطی چندمتغیره برآورد می شود.  رگرسیو

 
 6. نتایج آزمون  فرضيه 12جدول 

 tاحتمال tآماره ضریب متغيرهای پژوهش 

 000/0 - 223/4 - 611/1 مقدار ثابت 

 490/0 690/0 272/0 فرصت رشد 

 135/0 494/1 089/0 کیفیت حاکمیت شرکتی

 301/0 - 034/1 - 080/0 تعامل فرضت رشد و کیفیت حاکمیت شرکتی

 984/0 019/0 013/0 بازده دارایی ها 

 915/0 106/0 015/0 زیانده بودن 

 271/0 099/1 426/0 مدیریت سود اقلام درآمدی 

 607/0 513/0 095/0 نوع صنعت 

 004/0 - 854/2 - 781/0 اهرم مالی 

 000/0 514/5 570/9 بازده بدون ریسک 
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 tاحتمال tآماره ضریب متغيرهای پژوهش 

 706/0 377/0 017/0 اخبار مثبت 

 لیمر  F  -آماره

 هاسمن  -آماره

000/0 (Panel) 

988/0 (REM) 

 D-W 596/1آماره 

 034/0 ضریب تعیین 

 027/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 181/5آماره 

 000/0 معناداری مدل
 

آماره  احتمال  مقدار  این که  به  با توجه  بودن مدل  دار  معنی  بررسی  از   𝐹در  باشد    ٪5در مدل  تر می  کوچک 

  3/ 4معنی دار بودن کل مدل تائید می شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که    ٪95(، با اطمینان  0.000)

درصد از تغییرات متغیر  وابسته همگام سازی بازده سهام توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می شود. برای  

نتایج آزمون دوربین واتسون، بیانگر  اثرات تصادفی استفاده شده است.    آزمون مدل این فرضیه از داده های تلفیقی و

همچنین، در بررسی معنی داری ضرایب، از آنجایی که    آن است که مدل این فرضیه، مشکل خودهمبستگی ندارد.

می باشد؛    ٪5شرکت بزرگتر از  برای ضرایب متغیر تعدیلی تعامل کیفیت حاکمیت شرکتی و رشد    tاحتمال آماره 

وجود تاثیر معنی دار این متغیر بر تعامل بین رشد شرکت و متغیر وابسته همگام سازی بازده سهام در سطح 

  6مورد تائید قرار نمی گیرد. بنابراین با توجه به تحلیل های صورت گرفته در ارتباط با مدل فرضیه    ٪95اطمینان  

ید که کیفیت حاکمیت شرکتی بر تعامل بین رشد شرکت و همگام سازی بازده  پژوهش می توان به این نتیجه رس

 سهام تاثیر معنی داری ندارد. 
 

 کیفیت حاکمیت شرکتی بر تعامل بین نقدشوندگی سهام و همگام سازی بازده سهام تاثیر دارد. : 7فرضيه 
 

𝑆𝑌𝑁𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛽2𝑄𝐶𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐼𝑄 ∗ 𝑄𝐶𝐺𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 + 𝜀𝑖𝑡 
 

معنی دار باشد، مورد تائید قرار    %95با آزمون این فرضیه در صورتی که ضریب متغیر تعدیلی در سطح اطمینان  

خواهد گرفت. با توجه به نتایج حاصل از آزمون مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک، مدل فوق با استفاده از روش  

 رگرسیون خطی چندمتغیره برآورد می شود.  

کوچک تر می باشد    ٪5در مدل از     𝐹دن مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره در بررسی معنی دار بو

معنی دار بودن کل مدل تائید می شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که   ٪95(، با اطمینان  0.000)

تبیین می شود.  درصد از تغییرات متغیر وابسته همگام سازی بازده سهام توسط متغیرهای وارد شده در مدل    7/35

نتایج آزمون دوربین واتسون،  برای آزمون مدل این فرضیه از داده های تلفیقی و اثرات ثابت استفاده شده است.  

از   بیانگر آن است که مدل این فرضیه، مشکل خودهمبستگی ندارد. همچنین، در بررسی معنی داری ضرایب، 
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ی تعامل کیفیت حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی بزرگتر از  برای ضرایب متغیر تعدیل   𝑡آنجایی که احتمال آماره  

می باشد؛ وجود تاثیر معنی دار این متغیر بر تعامل نقدشوندگی سهام و متغیر وابسته همگام سازی بازده سهام    5٪

مورد تائید قرار نمی گیرد. بنابراین با توجه به تحلیل های صورت گرفته در ارتباط با مدل    ٪95در سطح اطمینان  

پژوهش می توان به این نتیجه رسید که کیفیت حاکمیت شرکتی بر تعامل بین  نقدشوندگی  و همگام   7رضیه ف

 سازی بازده سهام تاثیر معنی داری ندارد. 

 
 7. نتایج آزمون  فرضيه 13جدول 

 tاحتمال tآماره ضریب متغيرهای پژوهش 

 012/0 - 502/2 - 465/1 مقدار ثابت 

 009/0 583/2 576/26 نقدشوندگی سهام 

 169/0 375/1 095/0 کیفیت حاکمیت شرکتی

 107/0 - 613/1 - 783/3 تعامل نقدشوندگی سهام و کیفیت حاکمیت شرکتی

 158/0 411/1 571/0 بازده دارایی ها 

 894/0 132/0 014/0 زیانده بودن 

 037/0 079/2 468/0 مدیریت سود اقلام درآمدی 

 838/0 204/0 088/0 نوع صنعت 

 078/0 - 760/1 - 425/0 اهرم مالی 

 000/0 768/3 106/6 بازده بدون ریسک 

 426/0 - 795/0 - 046/0 اخبار مثبت 

 لیمر  F  -آماره

 هاسمن  -آماره

000/0 (Panel) 

000/0 (FEM) 

 D-W 222/2آماره 

 357/0 ضریب تعیین 

 281/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 688/4آماره 

 000/0 معناداری مدل
 

از سطح خطای مورد پذیرش    کمترF  (0.038  )  ، سطح معنی داری آماره  پژوهشی  با توجه به نتایج آزمون فرضیه

. آماره دوربین  بوده و نشان دهنده برازش مناسبی از مدل می باشددار  درصد( بوده و کل مدل رگرسیونی معنی  5)

قرار دارد بنابراین همبستگی بین اجزای خطای مدل وجود ندارد. با    2.5تا    1.5( در فاصله بین  1.959واتسون )

احتمال  بودن    پایین  توجه به   نتایج آزمون نشان    1از سطح خطای مورد پذیرش برای ضریب    Tآماره  سطح 

بنابراین فرضیه پژوهش تحقیق    وجود دارد.معنی دار  سود و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه    تیشفاف  نیبدهد:  می
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  ن ی : بمی توان قبول نمود. با توجه به اینکه ضریب بتا یک مثبت می باشد. بنابراین  %95ر سطح اطمینان  را د

ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده نیز    وجود دارد.  مستقیم  سود و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه  تیشفاف

از تغییرات متغیر وابسته    % 34تا    %20اند بین  نشان می دهد که متغیرهای مستقل وارد شده در رگرسیون توانسته

توان نتیجه   می باشد. بنابراین می  10برای همه متغیرها کمتر از    VIFبا توجه به اینکه مقادیر آماره  را تبیین کنند.  

 خطی وجود ندارد.   بین متغیرهای مستقل تحقیق هم  گرفت که

 

 بحث و نتيجه گيری 

 كيفيت حاكميت شركتی بر تعامل بين بازده سالانه سهام و همگام سازی بازده سهام تاثير دارد. 

یکی از عوامل اصلی بهبود کارائی اقتصادی، حاکمیت شرکتی است که دربرگیرنده مجموعه ای از روابط میان  

هیئت مدیره، سهامداران و سایر گروههای ذینفع است. حاکمیت شرکتی ساختاری را فراهم می   مدیریت شرکت،

کند که از طریق آن، هدف های بنگاه تنظیم و وسایل دستیابی به هدف ها و نظارت بر عملکرد تعیین می شود.  

ظارت موثر را فراهم می کند. به  این نظام، انگیزه لازم برای تحقق اهداف بنگاه را در مدیریت ایجاد کرده و زمینه ن

از  این ترتیب شرکتها منابع را با اثربخشی بیشتری به کار می ابعاد گسترده و متنوعی  گیرند. راهبری شرکتی، 

شرکت را در بر می گیرد مانند ساختار هیئت مدیره، ساختار مالکیت و نترل )حقوق سهامداران(، شفافیت اطلاعاتی 

فردی که بر مبنای منطق    هرای متعددی از کیفیت حاکمیت شرکتی ایجاد شده است.  و غیره. بنابراین، شاخص ه

که بازده غیر ثابت و نامعینی دارد،  هایی    گذاری در دارایی  کند انتظار دارد تا با سرمایه  گذاری می  اقتصادی سرمایه

  گذاری   انتظار دارد سرمایههای با بازده مطمئن و قطعی کسب کند. وی    گذاری  بازده بیشتری نسبت به سرمایه

های مالی با بازده ثابت باشد. همچنین انتظار دارد با خرید سهام    ها پر سودتراز خرید دارایی  اش در سهام شرکت

های با بازده    تری دارد به طور متوسط بازده بیشتری نسبت به خرید سهام شرکت  هایی که بازده نامطمئن  شرکت

 گذاری در بورس، بخش مهمی از اقتصاد کشور را تشکیل می  تردید سرمایه  دست آورد. بدون  نسبتاً مطمئن به

شود و اقتصاد ملی   مبادله می  دهد و بدون شک بیشترین میزان سرمایه از طریق بازارهای سهام در سرتاسر جهان

مالی واحدهای    قسمتی از متغیرهای تاثیرگذار بر بازار سهام ناشی از اطلاعات  .به شدت متاثر از عملکرد بازار اسـت

شود، میزان تاثیر این اطلاعات بسیار پیچیده   اقتصادی است کـه از سیسـتم حسابداری این واحدها استخراج می

های زمانی،    بینی بازده آتی سهام بـه وسیله داده های تاریخی سری  علاوه بـرپیش .و تا حدودی ناشناخته است

د یک الگو نیـز یکی از جریانات اصـلی در تحقیقات  او ایج  های مهم برای سطح بازده آتی سهام  شناسایی شاخص

 .مالی است

 از متاثر که  بازار حرکت  .می کند تبعیت شرکتی خاص اطلاعات و  بازار  حرکت عامل دو  از  سهام  قیمت رفتار

 عوامل به مربوط  که شرکتی خاص اطلاعات و بود خواهد ... و سیاسی و خارجی و داخلی مسائل از اعم مختلف عوامل

  در  و دارد شرکتی خاص اطلاعات به بیشتری وابستگی شرکت سود به سرمایه گذار بیشتر اعتماد .است شرکت خود

اطلاعات   بودن  بیشتر  نشان دهنده باشد،  پایین (قیمت همزمانی) بازار بازده  و  شرکت  بازده بین ارتباط  که صورتی

 موضوع این بیانگر واقع در شرکت ها، سهام بازده همزمانی بودن پایین  گفت می توان  است. بنابراین شرکتی خاص
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 دارد وجود شرکتی خاص اطلاعات از بیشتری مقدار چون  دارد، بازار حرکت  به کمتری وابستگی آنها  قیمت که است 

 از درجه ای می کند: تعریف اینگونه  را سهام قیمت همزمانی  جانسون   .کنند  می اطمینان  آن به بازار  فعالان که

با توجه به اینکه در پژوهش حاضر کیفیت    .می شود  منعکس شرکت سهام  قیمت  در که است صنعت و بازار اطلاعات 

نتایج پژوهش حاضر با    حاکمیت شرکتی بر تعامل بین بازده سالانه سهام و همگام سازی بازده سهام تاثیر دارد.
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Abstract 

Concurrent equity return is a relatively new field in financial and economic research that is 

closely related to economic development, financial market stability, and market efficiency 

.The overall purpose of this study is to investigate the role of corporate governance 

adjustment on the interaction of free cash flows and growth opportunities in synchronizing 

stock returns in companies listed on the Tehran Stock Exchange. The statistical population 

of this study is the companies listed on the Tehran Stock Exchange from 2006 to 2017. The 

research method used in this research is applied in terms of purpose and correlation or 

consistency in terms of method and nature. The test results of the hypotheses show the quality 

of corporate governance on the interaction between annual stock returns , Interaction between 

ownership concentration, transaction turnover and stock return synchronization A significant 

effect But the quality of corporate governance depends on the interaction between the life of 

the company, the size of the company, the growth of the company, Liquidity and 

synchronization of stock returns It has no significant effect. 

Key word :  Corporate governance  ،Free cash flows ،Growth opportunities  ،Synchronize stock 

returns 
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