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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the impact of trade shocks resulting from fluctuations in stock returns, stock 

prices, company size, investment, and profitability on companies' financial leverage. This study is a library and causal-

analytical study and is based on panel data analysis. In this study, the financial information of 109 companies listed 

on the Tehran Stock Exchange during the period 1395 to 1400 was examined. The results of the study in relation to 

the confirmation of the first hypothesis showed that trade shocks resulting from stock return fluctuations have a 

negative and adverse effect on companies' financial leverage. Also, considering the analyses conducted in relation to 

the confirmation of the second hypothesis of the study, we concluded that trade shocks resulting from stock price 

fluctuations have a direct and positive effect on companies' financial leverage. In addition, the results of the study in 

relation to the confirmation of the third hypothesis indicated that trade shocks resulting from company size have a 

negative and adverse effect on companies' financial leverage. Also, according to the analyses conducted in connection 

with the confirmation of the fourth hypothesis of the research, we concluded that trade shocks resulting from 

investment fluctuations have a positive and direct effect on the financial leverage of companies. Finally, the results of 

the research in connection with the confirmation of the fifth hypothesis indicated that trade shocks resulting from 

profitability fluctuations have a negative and reverse effect on the financial leverage of companies. 
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سهام، اندازه  متیاز نوسانات بازده سهام، ق یناش یتجار یشوک ها ریتاث یبررس

شرکت ها یبر اهرم مال یو سودآور یگذار هیشرکت، سرما  
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 چکیده

شرکت ها  یبر اهرم مال یو سودآور یگذار هیسهام، اندازه شرکت، سرما متیاز نوسانات بازده سهام، ق یناش یتجار یشوک ها ریتاث یپژوهش، بررس نیهدف ا

شرکت  109 یاطلاعات مال ژوهشپ نی( است. در اتای)پانل د ییتابلو یهاداده لیبر تحل یبوده و مبتن یعل -یلیو تحل یاپژوهش از نوع مطالعه کتابخانه نیاست. ا

اول نشان از آن داشت که  هیفرض دییدر ارتباط با تا قیتحق جیشده است. نتا یبررس 1400تا  1395 یدوره زمان یشده در بورس اوراق بهادار تهران در ط رفتهیپذ

صورت گرفته در  یهالیو تحل هیبا توجه به تجز نیگذارد. همچنیم یو معکوس یمنف ریشرکت ها تاث یاز نوسانات بازده سهام بر اهرم مال یناش یتجار یشوک ها

. گذاردیم یو مثبت میمستق ریشرکت ها تاث یسهام بر اهرم مال متیاز نوسانات ق یناش یتجار یکه شوک ها میدیرس جهینت نیدوم پژوهش به ا هیفرض دییارتباط با تا

 یایمعکوس و منف ریشرکت ها تاث یاز اندازه شرکت بر اهرم مال یناش یتجار یاز آن بود که شوک ها یکسوم حا هیفرض دییپژوهش در ارتباط با تا جیدر ادامه نتا

از  یناش یتجار یکه شوک ها میدیرس جهینت نیچهارم پژوهش به ا هیفرض دییصورت گرفته در ارتباط با تا یهالیو تحل هیبا توجه به تجز نی. همچنگذاردیم

از آن بود که شوک  یپنجم حاک هیفرض دییپژوهش در ارتباط با تا جینتا تی. در نهاگذاردیم یمیمثبت و مستق ریشرکت ها تاث یمال اهرمبر  یگذار هینوسانات سرما

 .گذاردیم یو معکوس یمنف ریشرکت ها تاث یبر اهرم مال یاز نوسانات سودآور یناش یتجار یها

 .تایو پانل د یاهرم مال ؛یسودآور ؛یگذار هیسهام، اندازه شرکت، سرما متینوسانات بازده سهام، ق ؛یتجار یشوک ها ها:کلیدواژه

 استناد:
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 مقدمه

ادی در ها می تواند با توجه به الگوهای مربوط به سهامداران نهمیانگین بازده سهام انباشتی ناشی از کاهش نسبت اهرم مالی شرکت

بازار سهام تحت تأثیر تصمیمات عقلایی قرار گیرد. چنانچه سرمایه گذاران به صورت عقلایی تصمیم به خرید و فروش سهام نمایند، به 

(. یکی از خصیصه 2015، 1ها را در نظر داشت )باروسو و همکارانهمان انتظار می توان افزایش یا کاهش قیمت سهام و اندازه شرکت

ارهای مالی عکس العمل سریع در پاسخ به اطلاعات جدید و نوسانات سرمایه گذاری ناشی از نسبت اهرم مالی است. هرگاه های اصلی باز

اطلاعات جدید وارد شده در بازار به صورت سریع بین کلیه سهامداران و مدیران و سایر ذینفعان تقسیم شود و تمامی مدیران و سهامداران 

ازه به این اطلاعات دسترسی داشته باشند، به همان نسبت می توان انتظار ایجاد یک بازار کارا را داشت )کالوین و سایر ذی نفعان به یک اند

های (. دو استراتژی معامله که به صورت گسترده ای در بازارهای سرمایه دنیا مورد استفاده قرار می گیرند، استراتژی2021، 2و همکاران

اند و بر روی کاهش شوک های تجاری استراتژی ها همیشه به عنوان تحلیل تکنیکال معروف بوده مومنتوم و معکوس می باشند. این

تاثیرگذار هستند. بر اساس استراتژی سرمایه گذاری مومنتوم و برخلاف فرضیه بازار کارا، بازده سهام عادی در بازه های زمانی مختلف 

ها نیز قرار گیرد واند؛ تحت تأثیر میانگین بازده سهام انباشته و اندازه شرکتدارای رفتار خاصی می باشند و این رفتارهای خاص می ت

ای در ارتباط با موضوع بیان شد، در ادامه در بخش دوم، بیان مساله و در این پژوهش در بخش اول مقدمه(. 2017، 3)پیکالو و همکاران

ها بیان شده و در ت نظری و در ادمه در بخش پنجم، فرضیهدر بخش سوم، اهمیت و ضرورت انجام تحقیق و در بخش چهارم، مطالعا

های مربوط به آمار توصیفی و همبستگی بین متغیرها بیان شده و در بخش هفتم به تشریح نتایج حاصل بخش ششم، مدل و تجزیه و تحلیل

 گیری بیان خواهد شد.ها و در نهایت در بخش هشتم نتیجهاز آزمون فرضیه

 بیان مسأله

راتژی مومنتوم ناشی از نوسانات نسبت اهرم مالی؛ برخلاف دوره های زمانی کوتاه مدت و بلند مدت هست که در آنها پدیده است

(. 2021، 4بازگشت بازه وجود دارد و به کارگیری راهبرد سرمایه گذاری معکوس منجر به کسب بازده بیشتر می گردد )کالوین و همکاران

تئوری مدرن مالی است بر اساس این فرضیه سهامدارانی عقلایی هستند که تمامی اطلاعات موجود را  فرضیه کارای بازار مرکز ثقل

ها ها بر مبنای اندازه شرکتمنعکس و بر مبنای اطلاعات پیشین کسب شده اقدام به انجام یا عدم انجام سرمایه گذاری در سهام شرکت

ها تحت تأثیر ارد نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام و نسبت اهرم مالی شرکت(. در برخی از مو2017، 5نمایند )پیکالو و همکاران

الگوهای مربوط به سهامداران نهادی قرار می گیرد. سهامداران نهادی به دنبال افزایش میزان سودآوری خود می باشند اما در برخی موارد 

گذاری خواهد شد. محدودیت های ایجاد شده در ارتباط مایهبا برخی از محدودیت های خاص روبرو خواهند شد که باعث کاهش سر

(. افزایش 2018، 6با خرید و فروش سهام می تواند تحت تأثیر الگوهای مربوط به نوسانات جریان های نقدی نیز قرار گیرد )لی و همکاران

                                                             
1 -Barroso et al. 

2 - Kelvin et al 

3 -Piccoli et al. 

4 - Kelvin et al 

5 -Piccoli et al. 

6 - Lee et al. 
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در اکثر موارد با افزایش کارایی بازار سهام،  کارایی بازار سهام تحت تأثیر الگوهای مربوط به نوسانات جریان های نقدی قرار گرفته و

(. اما در بازارهای سرمایه 2020، 1نوسانات قیمت سهام و نسبت اهرم مالی نیز به سمت مثبت حرکت خواهد کرد )کانگ و همکاران

ارای کارایی بازار سهام کنونی اکثر تحلیل گران پیشنهاد می نمایند که سرمایه گذاران بر روی سهام هایی سرمایه گذاری نمایند که د

بیشتری می باشند و میانگین بازده سهام انباشته آنها در طولانی مدت مثبت بوده و با توجه به نوسانات موجود ارزش دارایی آنها در حد 

به دنبال پیش  (. تحلیل گران با توجه به الگوهای موجود2021، 2قابل قبول و میزان نسبت اهرم مالی در کمترین حالت ممکن باشد )موتون

بینی نوسانات قیمت و کاهش تاثیرات شوک های تجاری سهام می باشند. اگر تحلیلگران بازار سهام بتوانند نوسانات قیمت سهام را به 

ی صورت بهینه و مرتب پیش بینی نمایند، به همان نسبت می توان انتظار افزایش کارایی بازار سهام و کاهش نسبت اهرم مالی را در بازه ها

(. واکنش سهام به رویدادهای شدید بازار می تواند تحت تأثیر الگوهای پیشین و 2021، 3زمانی بلند مدت داشت )کالوین و همکاران

ای باشد. مدیران با توجه به رویداد های پیشین ایجاد شده در بازار و با توجه به نوسانات نوسانات سرمایه گذاری و دارای مشکلات عدیده

های حل(. یکی از راه2018، 4ه به دنبال کنترل واکنش سهام نسبت به نوسانات ایجاد شده می باشند )باراگون و همکارانبه وجود آمد

موجود این است که اگر مدیران بتوانند رویداد های شدید بازار را تحت کنترل خود درآورده و در نهایت از نوسانات قیمت سهام 

ها اشت که کارایی بازار سهام در بلند مدت افزایش چشمگیری داشته باشد و بر روی اندازه شرکتجلوگیری نمایند، می توان انتظار د

(. یکی از راهبردهایی که در دوره های گذشته در بازارهای سرمایه به کار گرفته می شد این 2021، 5تاثیر بگذارد )کالوین و همکاران

ه بالاترین بازدهی را داشته و سهامی به فروش برسد که در گذشته پایین ترین بود که توصیه می شد سهامی خریداری گردد که در گذشت

، 6بازده ناشی از سرمایه گذاری را کسب نموده است. این قاعده به نام راهبرد سرمایه گذاری قدرت نسبی شهرت یافته بود )تیان و همکاران

ه و تعیین شده به دنبال مخفی نگه داشتن برخی از اطلاعات مربوط (. در برخی از موارد مدیران با توجه به سیاست های تعریف شد2016

ها باشند. هرچقدر میزان عدم تقارن اطلاعاتی مربوط به نسبت اهرم مالی در شرکتبه نوسانات قیمت سهام و شوک های تجاری می

پیدا کرده و در نهایت باعث افزایش نوسانات  ها در طولانی مدت کاهشافزایش پیدا کند به همان نسبت میانگین بازده سهام انباشته شرکت

ها به عنوان (. کارایی بازار سهام شرکت2018، 7ها خواهد شد )کالوک و همکارانقیمت سهام و کاهش میزان سرمایه گذاری شرکت

باشد. در برخی از  ها داشتهیکی از عواملی می باشد که می تواند تأثیر بسزایی بر روی افزایش یا کاهش نوسانات قیمت سهام شرکت

ها می باشند. این مدیران موارد مدیران با توجه به الگوهای از پیش تعیین شده به دنبال کاهش نوسانات سهام و شوک های تجاری شرکت

ل کاهش ها را بالا برده و با توجه به افزایش سودآوری به دنباوری و کارایی شرکتمیزان بهره ،با توجه به الگوهای از پیش تعیین شده

(. یکی از مشکلات موجود در بازار سرمایه 2019، 8نوسانات بازده مورد انتظار سهام و نسبت اهرم مالی می باشند )ودوس و همکاران

                                                             
1 - Kang et al. 

2 - Mitton 

3 - Kelvin et al 

4 - Bargeron et al. 

5 - Kelvin et al 

6 -Tian et al. 

7 - Çolak et al. 

8 - Woods et al. 
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های مختلف پیش بینی می شود تحت تأثیر واکنش بازار یا کارایی بازار به اطلاعات جدید رابطه تعادلی میان ریسک و بازده که در مدل

رد. هرچقدر اطلاعات جدید وارده در بازار سهام افزایش پیدا کند و تمامی سهام داران و مدیران به یک اندازه به این اطلاعات قرار می گی

(. بازار 2017، 1ها را داشت )پیکالو و همکاراندسترسی داشته باشند، به همان نسبت می توان انتظار افزایش کارایی بازار سهام شرکت

ه در آن اطلاعات موجود بلافاصله بر قیمت اوراق بهادار و کاهش شوک های تجاری تأثیر بگذارد. مفهوم بازار کارا کارا؛ بازاری است ک

بر این فرض استوار است که سرمایه گذاران در تصمیمات خرید و فروش خود، تمام اطلاعات مربوط به قیمت سهام را لحاظ خواهند 

وری و کارایی سهام و یران با توجه به سیاست های بلند مدت خود به دنبال افزایش میزان بهره(. اکثر مد2021، 2کرد )کالوین و همکاران

ها می باشند. این مدیران با توجه به الگوهای از قبل تعیین شده و با توجه به مشکلات میزان جریان های افزایش سرمایه گذاری شرکت

های تحت ریان های نقدی در زمان های وقوع بحران، نوسانات قیمت سهام شرکتها را افزایش داده و با توجه به افزایش جنقدی شرکت

ها را نیز افزایش و اثرات شوک های تجاری هدایت خود را کنترل کرده و در نهایت با افزایش این کنترل میزان کارایی بازار سهام شرکت

ساله به طور منفی با بازه های آتی  5تا  3های سهام طی دوره (. بازده 2021، 3ناشی از نسبت اهرم مالی را کاهش خواهند داد )موتون

ها نشان از آن داشته است که اعلامیه های حاوی خبر خوب ارتباط دارند. تعدادی از پژوهش های موردی پیرامون زمان اعلامیه شرکت

ها را به سمت منفی حرکت داده کتقیمت سهام را به سمت گرایش مثبت حرکت داده و اعلامیه های حاوی اخبار بد قیمت سهام شر

(. ریسک مومنتوم ناشی از نوسانات سرمایه گذاری بیان می کند که؛ هرچقدر میزان ریسک سهام و 2015، 4است )باروسو و همکاران

اهد کرد ها افزایش پیدا کند، به همان نسبت میزان سرمایه گذاری در این سهام ها نیز کاهش پیدا خونرخ رشد نسبت اهرم مالی شرکت

بشد. در برخی موارد با افزایش ریسک مومنتوم ناشی حل های موجو کنترل نوسانات قیمت سهام در بازار سرمایه میبنابراین یکی از راه

ها می باشند. این عامل بستگی به افزایش نسبت ارزش از نوسانات سرمایه گذاری؛ شاهد افزایش میزان سرمایه گذاری در سهام شرکت

وری، ها با توجه به الگوهای مربوط به افزایش بهرهها نسبت به ارزش دفتری دارد. هرگاه ارزش بازار سهام شرکتم شرکتبازار سها

، 5ها را نیز داشت )کانگ و همکاراننوسانات مثبتی را تجربه نماید به همان نسبت می توان انتظار افزایش میزان سودآوری و اندازه شرکت

 ،قیمت سهام ،لب بیان شده؛ مساله اصلی این پژوهش بررسی تاثیر شوک های تجاری ناشی از نوسانات بازده سهام(. با توجه به مطا2020

 باشد.سرمایه گذاری و سودآوری بر اهرم مالی شرکت ها می ،اندازه شرکت

 . اهمیت و ضرورت انجام پژوهش3

ایفا می کنند  ها شرکت با روابطشان در متفاوتی های نقش بنابراین و دارند شرکت یک از متفاوتی انتظارات مختلف ذینفعان

به طور کلی نیازهای اطلاعاتی ذینفعان با توجه به اهمیت متفاوت بوده لذا ممکن است آنها به حالت های مختلفی از  (.6،2010فریمن)

باید اقدام به افشاء اطلاعات بر اساس  اطلاعات مانند اطلاعات مربوط به بازده سهام علاقه مند باشند، بر همین اساس واحدهای اقتصادی

                                                             
1 -Piccoli et al. 

2 - Kelvin et al 

3 - Mitton 

4 -Barroso et al. 

5 - Kang et al. 

6  Freeman 
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(. یکی از این چارچوب های توافق 1،2017چارچوب توافق شده به منظور دست یابی اهداف مختلف ذینفعان نمایند)کلاین و همکاران

پایداری و  شده در حوزه افشاء اطلاعات ارائه گزارش جهانی می باشد ارائه گزارشگری به این شکل، فرآیند سنجش و اعلان عملکرد

گذاری همچنین مسئول بودن در برابر ذینفعان داخلی و خارجی در قبال عملکرد اجتماعی و زیست محیطی و نوسانات قیمت سهام و سرمایه

شرکت در  مدیریت های فعالیت از ذینفعان آگاهی موجبات(. با توجه به مباحث مذکور می توان گفت 2،2010شرکت است )روسا

 وسانات قیمت سهام ، ارائه اطلاعات بر اساس چارچوب گزارشگری اجتماعی می باشد اما با توجه به اینکه مدیران درارتباط با کنترل ن

قرار  رقابتی دارای استراتژی های متفاوتی نیز هستند بر همین اساس ممکن است خواسته های برخی از گروه ها را مدنظر های موقعیت

گذاری به دنبال داشته باشد و ذینفعان را در ارتباط با اطلاعات مربوط به سرمایه شرکت بین عاتیاطلا شکافندهند که این مورد میتواند 

(. بسیاری از پژوهش ها انگیزش های مدیریت را به منظور افشای  اطلاعات داوطلبانه را برای کسب مشروعیت به 1390)برایسون،ترجمه،

اهمیت (. 2014، 3یان ملت ها و فرهنگ های مختلف، متفاوت بود )هوریش و همکارانذینفعان مورد بررسی قرار دادند که نتایج آن در م

های تغییرات نسبت اهرم مالی و در نظر گرفتن شوک های تجاری از آن جهت ها با توجه به الگوریتمسرمایه گذاری در سهام شرکت

کند و این خرید و فروش در بازه های زمانی بلند مدت به قابل بیان می باشد که اگر میزان خرید و فروش سهام یک شرکت افزایش پیدا 

ها افزایش پیدا خواهد کرد )نوگین و وری و کارایی و در نهایت سودآوری شرکتصورت ثابت باشد، به همان نسبت میزان بهره

زار سهام و میانگین بازده سهام (. نوسانات قیمت سهام ناشی از نرخ رشد سرمایه گذاری می تواند؛ تحت تأثیر کارایی با2020، 4همکاران

انباشته در دوره های گذشته قرار گیرد. اگر میانگین بازده سهام و نسبت اهرم مالی با توجه به ریسک مومنتوم تحت تأثیر الگوهای مربوط 

ها در بازه های رکتها قرار گیرد، به همان نسبت می توان انتظار کاهش ارزش دفتری شبه نسبت ارزش دفتری و ارزش بازار سهام شرکت

(. 2020، 5ها را تحت تأثیر منفی قرار دهد )نوگین و همکارانزمانی بلند مدت را داشت و در نهایت نوسانات قیمت سهام و اندازه شرکت

نرخ رشد وری و ها به عنوان یکی از الگوهای بسیار با اهمیت و تأثیر گذار بر افزایش میزان کارایی یا بهرهنوسانات قیمت سهام شرکت

باشند، بنابراین باید بتوانند نوسانات ها میوری و کارایی شرکتها می باشند. مدیران به دنبال افزایش میزان بهرهنسبت اهرم مالی شرکت

(. با توجه به اینکه نوسانات قیمت سهام می تواند از 2021، 6ها را تحت کنترل خود درآورند )کالوین و همکارانقیمت سهام شرکت

و دادهای شدید بازار تأثیر بسزایی بپذیرد، بنابراین مدیران با توجه به الگوهای از قبل تعیین شده به دنبال افزایش کارایی بازار سهام روی

(. 2017، 7افزایش میانگین بازده سهام انباشته و اندازه شرکت در بازه های زمانی بلند مدت و کوتاه مدت می باشند )پیکالو و همکاران

ها را تحت تأثیر شدید قرار داده و با افزایش های شدید ناشی از شوک های تجاری بازار می تواند نوسانات قیمت سهام شرکترویداد

های گذاران کمتری حاضر به انجام سرمایه گذاری در سهام شرکتاین نوسانات و تغییرات ایجاد شده در نسبت اهرم مالی؛ معمولاً سرمایه

ها باید به دنبال ارائه راهکارهایی باشند که نوسانات قیمت سهام را تحت کنترل خود درآورند ن مدیران این شرکتفوق می باشند، بنابرای

                                                             
1  Kleine and Et al 

2  Roosa 

3  Horisch and Et al 

4 - Nguyen et al. 

5 - Nguyen et al. 

6 - Kelvin et al 

7 -Piccoli et al. 
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شرکت، ارائه اطلاعات بر  مدیریت های فعالیت از ذینفعان آگاهی موجباتبا توجه به مباحث مذکور می توان گفت (. 2021، 1)موتون

 موقعیت گذاری شرکتی می باشد اما با توجه به اینکه مدیران درانات قیمت سهام و سرمایهچارچوب پایداری در ارتباط با نوساساس 

رقابتی و موارد مربوط به ضرورت عملی دارای استراتژی های متفاوتی نیز هستند بر همین اساس ممکن است خواسته های برخی از  های

ذینفعان را در ارتبط با بازده سهام به دنبال داشته باشد و  شرکت بین عاتیاطلا شکافندهند که این مورد میتواند  قرار گروه ها را مدنظر

(. از طرفی با توجه به اینکه در این تحقیق تئوری ذینفعان و علامت دهی در ارتباط با قیمت سهام، از متغیرهایی 1390)برایسون،ترجمه،

باشد؛ لذا در ادامه های عملی تحقیق میگر دارد و جزو ضرورتتاثیر تعدیل سهام بازده و شرکتی پایداری است که بر رابطه گزارشگری

دهی( و مالکیت دولتی و مالکیت اعضای )از متغیرهای تئوری علامت شرکت یداریهای پاهزینهمبانی نظری مربوط به عملکرد شرکت و 

گردد. بنابراین کنترل نوسانات قیمت سهام  شرکتی ارائه می پایداری مدیره )از متغیرهای تئوری ذینفعان( و نقش آن در گزارشگریهیات

ن ناشی از نرخ رشد سرمایه گذاری؛ از منظر مدیران دارای اهمیت بسیار زیادی بوده و اگر مدیران بتوانند با توجه به الگوهای از پیش تعیی

ایی بازار سهام و در نهایت میانگین شده نوسانات قیمت سهام و نوسانات نسبت اهرم مالی را تحت کنترل خود درآورند، به همان نسبت کار

(. انجام این تحقیق در صنایع 2016، 2ها در بازه های زمانی بلند مدت افزایش پیدا خواهد کرد )تیان و همکارانبازده سهام انباشته شرکت

ها باط با خرید سهام شرکتگذاران در ارتهای فعال در بازار سرمایه کاربرد عملی داشته و باعث افزایش انتخاب درست سرمایهو شرکت

سرمایه  ،اندازه شرکت ،قیمت سهام ،شود. هدف اصلی در این پژوهش بررسی تاثیر شوک های تجاری ناشی از نوسانات بازده سهاممی

 باشد.گذاری و سودآوری بر اهرم مالی شرکت ها می

 مبانی نظری پژوهش

سرمایه گذاری  ،اندازه شرکت ،قیمت سهام ،شی از نوسانات بازده سهامتاثیر شوک های تجاری ناپژوهش حاضر با شناخت و بررسی 

گذاران بالقوه و بالفعل و..... فراهم خواهد مبانی کاربردی برای بازیگران بازار سرمایه شامل سرمایه ها،و سودآوری بر اهرم مالی شرکت

دست آمده مورد استفاده علاقمندان قرار بگیرد تا در اتخاذ بهبدیهی است که به دنبال انجام هر تحقیقی تلاش بر این است نتایج نمود. 

قیقات برای خود مدیران تصمیمات موثر کارا و موثر باشد، لذا این تحقیق نیز مستثنی از این امر نخواهد بود. از طرف دیگر نتایج تح

 هش مفاهیم متغیرهای اصلی پژوهش به صورت زیربود تا نتایج مثبت بیشتری را رقم بزنند. در این پژو ها نیز قابل توجه خواهدشرکت

 مطرح شده اشت:

 متغیر وابسته: -

 t (𝑟𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡.)در سال  iشرکت اهرم مالی  -

 متغیرهای مستقل: -

 t (𝑟𝑖,𝑡.)در سال  iشرکت شوک های تجاری ناشی از نوسانات بازده سهام  -

.t (𝑟𝑀𝐾𝑇سال  در iشرکت شوک های تجاری ناشی از نوسانات قیمت سهام  - 𝑇𝑖,𝑡.) 

                                                             
1 - Mitton 

2 -Tian et al. 



 

 378 22شماره پیاپی  /یصالحو  یکامران  /هوشمند  یابیت بازاریریه مدینشر 
 

.t (𝑟𝑀𝐸در سال  iشرکت شوک های تجاری ناشی از اندازه  - 𝑇𝑖,𝑡.) 

.t (𝑟𝐼𝐴در سال  iشرکت شوک های تجاری ناشی از نوسانات سرمایه گذاری  - 𝑇. 𝑇𝑖,𝑡.) 

.t (𝑟𝑅𝑂𝐸در سال  iشرکت شوک های تجاری ناشی از نوسانات سودآوری  - 𝑇𝑖,𝑡.) 

 متغیرهای کنترلی: -

 t (𝐹𝑟𝑒𝑒𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡.)در سال  iشرکت  های نقدی آزادجریان -

 t (𝐶𝑎𝑠ℎ𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖,𝑡.)در سال  iشرکت  های نقدینسبت دارایی -

 t (𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡.)در سال  iشرکت  نرخ رشد فروش -

.t (𝑌𝑒𝑎𝑟𝑠در سال  iشرکت  عمر - 𝐹𝐸𝑖,𝑡.) 

t (∆𝐴𝑇در سال  iشرکت  رتبه اعتباری - − 𝐴𝑇𝑖,𝑡.) 

 t (𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡.)در سال  iشرکت  ریسک -

 در ادامه به برخی از تحقیقات خارجی و داخلی انجام شده در زمینه این پژوهش اشاره خواهد شد.

 مروری بر تحقیقات انجام شده

مالی شرکتیشوک"ژوهشی تحت عنوان (، در پ2021) 1کالوین و همکاران اهرم  بازار سهام و  به بررسی  "های 

نشان داد که شوک  نتایج تحقیق آنان  پنل دیتا پرداختند.  ستفاده از روش آماری  ا ا روابط بین متغیرهای تحقیق فوق ب

ثیر منفی و معکوسی می نوسانات بازده سهام بر اهرم مالی شرکت ها تا همچنین نتایج  گذارد.های تجاری ناشی از 

تاثیر مثبت و  تحقیق آنان نشان داد که شوک های تجاری ناشی از نوسانات بازده سهام بر اهرم مالی شرکت ها 

قیمی می ر مست قیمت سهام ب نوسانات  نشان داد که شوک های تجاری ناشی از  تایج تحقیق آنان  گذارد. همچنین ن

قیمی می تاثیر مثبت و مست رداهرم مالی شرکت ها  نشان داد که شوک های تجاری گذا نتایج تحقیق آنان  . همچنین 

منفی و معکوسی می ندازه شرکت بر اهرم مالی شرکت ها تاثیر  نشان ناشی از ا ادامه نتایج تحقیق آنان  گذارد. در 

قیمی می بر اهرم مالی شرکت ها تاثیر مثبت و مست گذارد. داد که شوک های تجاری ناشی از نوسانات سرمایه گذاری 

اهرم مالی شرکت ها  نشان داد که شوک های تجاری ناشی از نوسانات سودآوری بر  در نهایت نتایج تحقیق آنان 

قیمی می مثبت و مست های ناشی از نوسانات قیمت شوک "(، در پژوهشی تحت عنوان 2021) 2گذارد. موتونتاثیر 

غ "سهام و نسبت سرمایه و کارایی بازار سهام بط بین مت ا به بررسی روا پنل دیت ا استفاده از روش آماری  یرهای فوق ب

نسبت کارایی  به همان  مثبت باشد  نتایج تحقیق آنان نشان داد که هرچقدر نوسانات قیمت سهام در جهت  پرداختند. 

انتظار افزایش میزان جریان های بازار سهام شرکت یش این کارایی می توان  ا افزا أثیر مثبت قرار گرفته و ب ها تحت ت

میزان سرمایه شرکترکتنقدی ش نشان داد که هرچقدر  نتایج تحقیق آنان  زایش پیدا کند ها را داشت. همچنین  ها اف
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زایش پیدا کرده و در بازه های زمانی بلند مدت نوسانات قیمت به همان نسبت کارایی بازار سهام شرکت ها نیز اف

تایج تحقیق آنان هایت ن مثبت حرکت خواهد کرد. در ن ه  سهام به سمت  بود که اگر الگوهای مربوط ب حاکی از آن 

یا کاهش سرمایه شرکتبهره به افزایش  أثیر الگوهای مربوط  نسبت وری و کارایی تحت ت ها قرار گیرد به همان 

أثیر قرار خواهد گرفت. کانگ و همکارانمیزان سودآوری و شوک (، 2020) 1های ناشی از قیمت سهام نیز تحت ت

ندازه شرکت بر واکنش سهام به رویدادهای بررسی میزان تأثیر گذاری شوک"در پژوهشی تحت عنوان  های ناشی از ا

ا استفاده از روش آماری رگرسیون چند متغیره پرداختند. نتایج  "شدید بازار متغیرهای فوق ب به بررسی روابط بین 

ناشی از اندازه شرکت شرکت میزان ریسک مومنتوم  نشان داد که هرچقدر  ها افزایش پیدا کند به همان تحقیق آنان 

ان  نتایج تحقیق آن ه سمت منفی حرکت خواهد کرد. همچنین  بازار ب نسبت واکنش سهام نسبت به رویدادهای شدید 

ه  زایش میزان واکنش سهام ب نتظار اف زار سهام می توان ا نسبت ارزش دفتری به ارزش با ا افزایش  نشان داد که ب

به ا ان نشان داد که اگر کارایی رویدادهای شدید بازار با توجه  تایج تحقیق آن لگوهای مدیریتی داشت. همچنین ن

ندازه شرکتبازار سهام شرکت نباشته و ا بازده سهام ا انگین  ثیر الگوهای مربوط به می أ به همان ها تحت ت رد  ها قرار گی

زان سودآوری شرکت زایش پیدا کرده و در نهایت می نیز اف ا خواهد کرد. نوگین ها کاهش پیدنسبت ریسک مومنتوم 

ن بازده سهام بر اهرم مالی "(، در تحقیقی تحت عنوان 2020) 2و همکارا نوسانات  أثیر آن بر  ه  "ریسک مومنتوم و ت ب

نتایج تحقیق آنان نشان  ا استفاده از روش آماری رگرسیون چند متغیره پرداختند.  بررسی روابط بین متغیرهای فوق ب

ت ر داد که نوسانات قیمت سهام می  نوسانات بازده سهام ب ر سهام و  به کارایی بازا ر الگوهای مربوط  أثی واند تحت ت

ها حاکی از آن بود که هرچقدر واکنش سهام نسبت اهرم مالی شرکت نتایج تحقیق آن ها قرار گیرد. همچنین 

ه همان نسبت ریسک مومنتوم تأث رار گیرد ب نوسانات قیمت سهام ق أثیر  ر رویدادهای شدید بازار تحت ت بسزایی ب یر 

بهره ها خواهد داشت. در نهایت نتایج تحقیق آنان حاکی از آن بود که وری و کارایی شرکتروی افزایش میزان 

ر  نسبت واکنش سهام به رویدادهای شدید بازا زایش پیدا کند به همان  هرچقدر میزان ریسک مومنتوم شرکت ها اف

نوسانات بازده سهام بر اهرم مالی به صورت غیرم میزان سودآوری شرکتو  نهایت  بوده و در  ها کاهش پیدا نطقی 

ه "(، در پژوهشی تحت عنوان 2019) 3خواهد کرد. ودوس و همکاران ی ر گذاری نوسانات سرما بررسی میزان تأثی

مالی بازار به اهرم  ا  "گذاری بر واکنش سهام  یت ا استفاده از روش آماری پنل د ب متغیرهای فوق  بط بین  به بررسی روا

نوسانات سرمایه گذاری شرکتپرد زان  نشان داد که هرچقدر می نتایج تحقیق آنان  ه اختند.  ب زایش پیدا کند  ها اف

منفی حرکت کرده و در نهایت میزان کارایی و بهرههمان نسبت نوسانات قیمت سهام شرکت به سمت  وری ها 

ان حاکی از آن بوشرکت نتایج تحقیق آن وری و کارایی تحت د که میزان بهرهها کاهش پیدا خواهد کرد. همچنین 
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3 - Woods et al. 



 

 380 22شماره پیاپی  /یصالحو  یکامران  /هوشمند  یابیت بازاریریه مدینشر 
 

ی  زار قرار گرفته و در بازه های زمان رویدادهای شدید با نسبت به  أثیر الگوهای مربوط به نوسانات سرمایه گذاری  ت

ه  ب بازار با توجه  میزان واکنش سهام نسبت به رویدادهای شدید  میزان نوسانات سرمایه گذاری  افزایش  ا  بلند مدت ب

ن الگوهای مربوط به راگون و همکارا افزایش پیدا خواهد کرد. با (، در پژوهشی تحت 2018) 1نوسانات قیمت سهام 

تغییرات کارایی و شوک های تجاری ناشی از نوسانات سودآوری"عنوان  میزان  قیمت سهام و  به بررسی  "نوسانات 

ا استفاده از روش آماری پنل دیتا پرداختند. نتایج تحق بین متغیرهای فوق ب ان نشان داد که هرچقدر روابط  یق آن

بهرهنوسانات قیمت سهام شرکت به  نسبت الگوهای مربوط  مثبت حرکت نماید به همان  به سمت  وری و کارایی ها 

نیز افزایش پیدا خواهد کرد. همچنین نتایج تحقیق آنان نشان داد که در بازه های زمانی مختلف شوک های تجاری 

ل مدیران خارج بوده و واکنش سهام به رویدادهای شدید بازار می تواند تحت ناشی از نوسانات سودآوری از کنتر

بهره به  أثیر الگوهای مربوط  بود ت هایت حاکی از آن  نتایج تحقیق آنان در ن رد. همچنین  رار گی وری و کارایی نیز ق

أثیر الگوهای مربوط به سود ند تحت ت زار می توا به رویدادهای شدید با نسبت  رد. که  واکنش سهام  آوری نیز قرار گی

نهادی در سطح نوسان پذیری قیمت "در پژوهشی تحت عنوان (، 2018) 2کالوک و همکاران بررسی تاثیر مالکیت 

تایج تحقیق  به بررسی "در چینشوک های تجاری ناشی از نوسانات بازده سهام بازده سهام شرکت ها و  ختند. ن پردا

نهادهای  خارجی )مالی و غیرمالی( سطح نوسان پذیری قیمت بازده سهام نشان می دهد که مالکیت سهام توسط 

رایی خالص  به دا میزان عرضه با سفارش شرکت، نسبت بدهی  شرکت را حتی بعد از کنترل ساختار کامل مالکیت، 

نشان می دهد که شوک های  یابد. نتایج تجربی در رابطه با عکس العمل  زایش می  و رفع مشکلات داخلی موجود اف

نوسانات بازده سهام تجاری ن قیمت اشی از  ر نقدینگی در نوسان پذیری  بازده را به شدت، تاثی پذیری  نوسان  در سطح 

بررسی رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی "در پژوهشی تحت عنوان (، 2018) 3لی و همکارانرا افزایش می دهد. 

بین  "اهرم مالی و پراکندگی بازده غیرعادی سهام و  رها پرداختند. آنبه بررسی روابط  اظهار کردند این متغی ر ها  ب

اهرم  مبنای ادبیات موجود، کاهش در کیفیت گزارشگری مالی باعث افزایش پراکندگی بازده غیر عادی سهام و 

های شوک  فرصت های سرمایه گذاری،"(، در پژوهشی تحت عنوان 2018) 4گای و هیم  مالی شرکت ها می شود.

رها پرداختند. آن "امسه بازار کارایی و مالیی متغی بین این  ا افزایش به بررسی روابط  نتیجه رسیدند که ب به این  ها 

بیشتر شده و در بلند نیز  ر حجم معاملات سهام، عدم تقلرن اطلاعاتی  منفی قرا ثیر  را تحت تا زار سهام  مدت کارایی با

نتایج تحقیق آنمی نشان داد که در فرصت های سرمایه گذدهد. همچنین  ناهمگون اری سهام،  شوکها  مالیی  های 

منفی می با توجه به تجزیه و تحلیلبوده و کارایی بازار سهام  تایج تحقیق آنباشد. در نهایت  نجام شده، ن ها های ا
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ا  ب یر منفی بر روی کارایی بازار سهام داشته و همچنین  نشان از آن داشت که فرصت های سرمایه گذاری سهام تاث

لیی، کارایی بازار سهام کاهش خواهد یافت.های مافزایش  شوک    ا

های مالیی چه موقع بر هزینه سرمایه و بررسی این موضوع که  شوک"در پژوهشی تحت عنوان (، 2018) 1آرمسترانگ و همکاران

مانی که بازارهای سرمایه به بررسی روابط بین این متغیرها پرداختند. نتایج پژوهش آن ها نشان داد که ز "کارایی بازار سهام تاثیر دارد؟

در پژوهشی تحت (، 2018) 2آنجینرهای مالیی اثر قابل تفکیکی بر هزینه سرمایه و کارایی بازار سهام ندارد. کاملا رقابتی هستند،  شوک

تی بهینه و هزینه صرف نقدینگی تصمیم های معاملابین  رابطه به بررسی "بررسی تاثیر نقطه بهینه نرخ تورم بر هزینه های معاملاتی"عنوان 

نتایج تحقیق نشان از آن داشت که رابطه معناداری . پرداختشرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در را های معاملاتی 

بین دوره های نگهداری و هزینه های معاملاتی وجود دارد. همچنین مشاهده نمود که بین تقاضای سرمایه گذاران برای نقدشوندگی 

رایی ها همبستگی وجود دارد و تقاضا برای نقدشوندگی در طول دوره نقدشوندگی پایین بازار افزایش یافت. سرمایه گذاران با درآمد دا

و ثروت بالاتر در سهامی سرمایه گذاری می کردند که در هنگام پایین بودن نقدشوندگی بازار، دارای نقدشوندگی کافی باشند. 

 اهرم مالیبررسی تاثیر دوره تبدیل وجه نقد بر عملکرد واحد تجاری و نوسانات "(، در پژوهشی با عنوان 0172) 3کانادروگون و همکاران

ها نشان اند. نتایج تحقیق آنبه بررسی روابط بین متغیرهای دوره تبدیل وجه نقد و عملکرد واحد تجاری پرداخته "در شرکت های ژاپنی

ی ژاپنی می تواند سودآوری شرکت ها را به وسیله کاهش دوره تبدیل وجه نقد افزایش داد که مدیریت سرمایه در گردش شرکت ها

بررسی رابطه بین فرصت های سرمایه "(، در پژوهشی با عنوان 2017) 4. بیکر و همکاراناهرم مالی را کاهش دهددهد و در نهایت نسبت 

اند. ی روابط بین متغیرهای نقطه مرجع با قیمت خرید و ادغام پرداختهبه بررس "گذاری سهام با قیمت خرید و ادغام در بازار سهام آمریکا

ها نشان داد استفاده نمودند. نتایج تحقیق آن 2016تا  1984خرید و ادغام در فاصله زمانی سال های  7498این محققین از نمونه ای شامل 

 5داکثر قیمت در یکسال گذشته می باشد.  کای و همکارانکه در فرصت های سرمایه گذاری سهام، قیمت خرید و ادغام ها بالاتر از ح

های مالیی و کارایی بازار سهام بر سه سازوکار حاکمیت شرکتی )یعنی: شدت بررسی تاثیر  شوک"در پژوهشی تحت عنوان (، 2017)

های تاثیر  شوک به بررسی "نظارت هیات مدیره، قرار گرفتن در معرض انضباط بازار و پرداختن به حساسیت عملکرد مدیرعامل شرکت(

های در این مطالعه شاخص  شوک. پرداختنددر  2016تا  1996ساله از سال  هشترا طی یک دوره  مالیی بر سه سازوکار حاکمیت شرکتی

یلگران شرکت، خطای پیش توبین، تعداد تحل D&R ،Qمالیی به صورت رتبه ای و با استفاده از معیارهای اندازه بنگاه، هزینه های 

نتایج تحقیق به صورت زیر عنوان شد که شرکت هایی که با عدم تقارن  .بینی تحلیل گران و تعداد سهامداران در نظر گرفته شده است

یر عامل بیشتری روبرو هستند با استفاده از شدت نظارت هیات مدیره تمایل کمتری دارند اما تکیه بیشتری روی انضباط بازار و انگیزه مد

بررسی ارتباط میان کیفیت حاکمیت شرکتی، فرصت های سرمایه "(، در پژوهشی با عنوان 2017) 6کاناگارتنام و همکارانشرکت دارند. 
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به بررسی روابط بین متغیرهای کیفیت حاکمیت شرکتی و تغییرات در   "های مالی در بازار سرمایهگذاری سهام و تغییرات در  شوک

ها بر اساس تخمین که از روش حداقل مربعات معمولی استفاده شده است، نشان داد که اند. نتایج تحقیق آنرداختههای مالیی پشوک

شرکت های دارای هیات مدیره مستقل تر و فعالیت بیشتر، افزایش کمتری در اختلاف قیمت در اطراف اعلامیه های فصلی سود دارند. 

ن اختلاف عمق بازار در فرصت های سرمایه گذاری سهام، ساختار هیات مدیره و فعالیت هیات به علاوه، ارتباط مثبت و معنی داری میا

های مالیی مرتبط است.  لیق مدیره وجود داشته که بیانگر آن است که سطوح بالای ساختار هیات مدیره و فعالیت بیشتر با کاهش  شوک

مجذور تغییرات قیمت و حجم معاملات در فرصت های سرمایه گذاری  بررسی رابطه بین"(، در پژوهشی با عنوان 2017) 1و همکاران

ها نشان داد که بین مجذور اند. نتایج تحقیق آنبه بررسی روابط بین متغیرهای مجذور تغییرات قیمت و حجم معاملات پرداخته "سهام

(، در 2017) 2بیلت و همکاراندارد.   داری وجودتغییرات قیمت و حجم معاملات در فرصت های سرمایه گذاری سهام رابطه معنی

به بررسی روابط بین متغیرهای فوق با استفاده از روش آماری  "های مالیی بر خروجی های بازار تولیدتاثیر  شوک"پژوهشی تحت عنوان 

تبع آن فرصت های سرمایه های مالیی شرکت ها افزایش پیدا کند، به پانل دیتا پرداختند. نتایج تحقیق آن ها نشان داد که هرچقدر  شوک

گذاری در شرکت ها کاهش پیدا کرده و در نهایت خروجی نهایی تولیدات شرکت ها کاهش پیدا خواهد کرد. همچنین نتایج تحقیق 

آن ها در ارتباط با نوسانات نرخ تورم و تاثیرگذاری آن بر فرصت های سرمایه گذاری در بازار تولید نشان از آن داشت که هرچقدر 

نات نرخ تورم افزایش پیدا کند، فرصت های سرمایه گذاری در بازار تولید شرکت ها نیز کاهش پیدا خواهد کرد. در نهایت نتایج نوسا

های مالیی میزان فرصت های سرمایه گذاری تحقیق آن ها نشان داد که با توجه به افزایش محدودیت های ناشی از نوسانات  شوک

فرصت های رشد شرکت ها و مخارج "(، در پژوهشی تحت عنوان 2016) 3کرد. پورناندام و راجانشرکت ها نیز کاهش پیدا خواهد 

به بررسی روابط بین متغیرهای فوق با استفاده از روش آماری پانل دیتا پرداختند. نتایج تحقیق آن ها نشان داد که هرچقدر  "سرمایه ای

ن نسبت فرصت های رشد شرکت ها نیز افزایش پیدا کرده و شرکت ها در بازه میزان سرمایه گذاری شرکت ها افزایش پیدا کند، به هما

های زمانی بلندمدت شاهد افزایش میزان سودآوری خود خواهند بود. همچنین نتایج تحقیق آن ها نشان داد که نوسانات نرخ تورم بر 

تاندارد باشد، فرصت های سرمایه گذاری شرکت ها روی ارزش بازار شرکت ها تاثیر گذاشته و اگر میزان مخارج سرمایه ای در حد اس

های مالیی، گزارش های مالی و نوسانات ارزش بازار شوک  "(، در پژوهشی تحت عنوان 2016) 4نیز افزایش پیدا خواهد کرد. بیلت و یو

حقیق آن ها نشان داد که هرچقدر  به بررسی روابط بین متغیرهای فوق با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره پرداختند. نتایج ت "سهام

های مالیی شرکت ها افزایش پیدا کند، کیفیت گزارش های مالی شرکت ها کاهش پیدا کرده و در نهایت باعث کاهش میزان شوک

های مالیی شرکت ها کاهش پیدا کند، ارزش سودآوری شرکت ها خواهند شد. همچنین نتایج تحقیق آن ها نشان داد که هرچقدر  شوک

ازار سهام شرکت ها افزایش پیدا کرده و در بازه های زمانی بلندمدت باعث افزایش میزان بهره وری و کارایی در شرکت ها خواهد شد. ب

به بررسی روابط  "های مالیی بر ارزش بازار سهامرقابت صنایع و تاثیر  شوک"(، در پژوهشی تحت عنوان 2015) 5بوستامنت و دانانگلو
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با استفاده از روش آماری پانل دیتا پرداختند. نتایج تحقیق آن ها نشان داد که هرچقدر رقابت پذیری در صنایع تولیدی  بین متغیرهای فوق

های مالیی شرکت ها کاهش پیدا کرده و در بازه های زمانی بلندمدت باعث افزایش میزان کارایی افزایش پیدا کند به همان نسبت  شوک

های مالیی شرکت ها کاهش پیدا کند، به همان نسبت ن نتایج تحقیق آن ها نشان داد که هرچقدر  شوکبازار سهام خواهد شد. همچنی

 رقابت پذیری در صنایع تولیدی افزایش پیدا کرده و قیمت گذاری در دارایی های شرکت ها نیز به سمت نقطه بهینه حرکت خواهد کرد. 

به بررسی روابط بین متغیرهای  «چرخۀ تجاری بر رابطۀ سودآوری و اهرم مالی اثر»در پژوهشی تحت عنوان  ،(1400دولو و همکاران )

بررسی تأثیر چرخۀ تجاری بر رابطۀ سودآوری و اهرم  هاآنهدف پژوهش  فوق با استفاده از روش ضریب همبستگی پیرسن پرداختند.

تا  1380های در بورس اوراق بهادار تهران طی سال شدهشرکت پذیرفته 148ای متشکل از میانگین برای این منظور، نمونه .مالی است

استفاده شده است.  (GMM) یافتهبررسی شد. برای آزمون تأثیر چرخۀ تجاری بر رابطۀ متغیرهای اخیر از روش گشتاورهای تعمیم 1394

حاصل از بررسی رابطۀ ساختار  فیتزجرالد استفاده شده است. نتایج -پرسکات و کریستیانو -برای تعیین چرخه تجاری از فیلتر هدریک

دهندۀ اثر متقابل معکوس و معنادار سودآوری بر ساختار سرمایه است. بررسی رابطۀ ساختار سرمایه و سودآوری در دوران رکود نشان

ارن با دوران های رونق مقسرمایه و سودآوری در دوران رونق نیز، دلالت بر اثر منفی و معنادار ساختار سرمایه بر سودآوری دارد. سال

های ادواری، توسعۀ فیزیکی بازار سرمایه، افتتاح بازارهای رسانی بورس و آغاز روند رشد قابل توجه انتشار گزارشساماندهی وضع اطلاع

تقارنی اطلاعاتی همراه بوده است که خود سبب افزایش تمایل شرکت به انتشار سهام و کاهش خارج از بورس و در نتیجه کاهش عدم

تأثیر  »در پژوهشی تحت عنوان  ،(1399کاویانی و همکاران ) .شودراض و در نتیجه، کاهش نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام میاستق

به بررسی روابط بین متغیرهای فوق با استفاده از روش پانل دیتا  « های فعال بورسیهای پایه پولی بر بازده قیمتی سهام شرکتشوک

ها از طریق مدل تعادل عمومی گذاری بر بازده قیمتی سهام شرکتهای پایه پولی و سرمایهسازی تأثیر شوکه شبیهب هاآنتحقیق پرداختند. 

یابی و به و با لحاظ کردن برخی از واقعیات مشاهده شده در اقتصاد ایران پرداخته شده است و سپس بعد از بهینه (DSGE) تصادفی پویا

معادلات حاصل شد. نمونه مورد بررسی لگاریتمی-اران، با استفاده از روش اهلیگ، شکل خطیدست آوردن شرایط مرتبه اول کارگز

های پایه پولی و است. در پایان، توابع واکنش آنی متغیرهای مالی در برابر شوک 1395تا  1381های فصلی از سال حاوی داده

های دا بر بازده قیمتی سهام شرکتها تاثیر مثبت دارد و سپس در دورهدهد که شوک پایه پولی ابتگذاری بررسی شد. نتایج نشان میسرمایه

گذاری به علت عرضه بیشتر سهام شرکتها گردد. همچنین شوک سرمایهبعدی با کاهش این شوک به حالت تعادلی و پایدار خود بر می

های بعدی قیمت سهام گردد، اما در دورهار عرضه میدهد زیرا سهام بیشتری در بازدر بازار سرمایه ابتدا بازده قیمتی سهام را کاهش می

یابد. نهایتاً اینکه با مقایسه گشتاورهای ها افرایش یافته و متعاقباً بازده قیمتی افزایش میگذاریبعلت سودآوری مورد انتظار این سرمایه

انگر موفقیت نسبی مدل در واقعیات اقتصاد ایران های واقعی در اقتصاد ایران بیمتغیرهای حاضر در مدل مقاله حاضر و گشتاورهای داده

نوسانات بازده سهام و نقدشوندگی دارایی ها در  ،بررسی رابطه اهرم مالی» در پژوهشی تحت عنوان  ،(1388) رساییانو  ایزدی نیا .دارد

ها نشان داد نتایج تحفیق آن تا پرداختند.به بررسی روابط بین متغیرهای فوق با استفاده از روش آماری پانل دی «بورس اوراق بهادار تهران

برخی از پژوهش های قبلی بیانگر وجود رابطه  .اهرم مالی شرکت ها در تصمیم های سرمایه گذاری نقشی تعیین کننده ایفا می کندکه 

صاحبان سهام و خالص بین اهرم مالی و عواملی همچون نرخ بازده دارایی ها، اندازه شرکت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق 

اموال، ماشین آلات و تجهیزات شرکت است. هدف از این پژوهش نیز تعیین رابطه عوامل مذکور و همچنین عامل نقدشوندگی دارایی 

 154ها با اهرم مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. به منظور تعیین رابطه عوامل مورد بررسی، تعداد 

قابل دسترسی بود. برای  1385-376 ساله پژوهش 10رکت از بین جامعه آماری انتخاب گردید که اطلاعات مورد نیاز آن برای دوره ش
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آزمون فرضیه های پژوهش از روش تحلیل رگرسیون چند متغیره استفاده شده است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها، بیانگر این مساله 

ت در اهرم مالی توسط متغیرهای نرخ بازده دارایی ها، اندازه شرکت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری غییرات  65%است که حدود 

حقوق صاحبان سهام، خالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات و نقدشوندگی دارایی های شرکت توضیح داده می شود. متغیرهای نرخ 

رحیمیان . ر اهرم مالی دارند و سایر متغیرها بر اهرم مالی تاثیر معنی داری ندارندبازده دارایی ها و اندازه شرکت اثر منفی و معنی داری ب

های نقدینگی، نوسانات بازده سهام و ارتباط آن با درماندگی مالی بررسی ریسک شوک"در پژوهشی تحت عنوان (، 1397) و توکل نیا

توانایی مالی بین  رابطه به بررسی "ران )روابط خطی و انحنایی(و فرصت های رشد در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ته

شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  شرکت از 110در  1392تا  1386ساله از سال  5را طی یک دوره  و اهرم مالی

نتایج پژوهش بیانگر عدم تاثیر  شده است. و با استفاده از رگرسیون چند متغیره انجام از نوع همبستگی هاآن . روش تحقیقپرداختند

درماندگی مالی بر اهرم مالی است. همچنین، نتایج نشانگر وجود ارتباط یو شکل وارون بین فرصت های رشد و اهرم مالی در شرکت 

رسی تاثیر کیفیت بر" در پژوهشی تحت عنوان (،1397ابراهیمی میمند و زمانی )های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. 

 اطلاعات از استفاده با "گذاری و ساختار هیات مدیره بر رابطه بین سود و بازده سهامحسابرسی، شوک های تجاری نوسانات سرمایه

به بررسی روابط بین این متغیرها پرداختند.  1395 تا 1385 هایسال 1397تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 101مالی 

شوک های تجاری نوسانات یافته های حاصل از این بررسی نشان داد که بین  .باشدسال می-شرکت 707 ها شاملنمونه تحقیق آن ادتعد

و بازده سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارد و سهامداران نهادی اثری مثبت بر ارتباط ارزشی سود دارند و تمرکز گذاری سرمایه

بر ارتباط ارزشی سود حسابداری است. در رابطه با ساختار هیات مدیره تنها استقلال هیات مدیره دارای اثری  مالکیت دارای اثری منفی

مثبت بر ارتباط ارزشی سود است. همچنین در بررسی کیفیت حسابرسی، یافته ها نشان داد که کیفیت حسابرسی دارای اثری مثبت بر 

های بررسی ارتباط بین وقفه قیمت و شوک"(، در پژوهشی با عنوان 1397) دستجردیفروغی و رهروی رابطه سود و بازده سهم است. 

شرکت پذیرفته شده در  57اند. نمونه پژوهش متشکل از به بررسی روابط بین متغیرهای پژوهش پرداخته "تجاری بازده مورد انتظار سهام

ها نشان داد که کیفیت اقلام تعهدی تاثیری معنادار و منفی یق آناست. نتایج تحق 1393تا  1388بورس اوراق بهادار تهران طی سال های 

بازده مورد های تجاری شوکبر وقفه قیمت سهام داشته و همچنین جزء غیر حسابداری وقفه قیمت سهام دارای تاثیری مثبت و معنادار بر 

بررسی "(، در پژوهشی با عنوان 1397) سرلک و اکبریرد.  انتظار است، اما جزء حسابداری وقفه هیچ تاثیری بر بازده مورد انتظار سهام ندا

 145به بررسی روابط بین متغیرهای پژوهش با در نظر گرفتن نمونه  "رابطه بین معاملات با اشخاص وابسته، کارایی بازار سهام و نرخ تورم

تلفیقی و رگرسیون چندگانه انجام پذیرفت. نتایج اند. آزمون فرضیه پژوهش با استفاده از داده های پرداخته 1396تا  1386شرکت از سال 

ایزدی ها نشان داد که بین معاملات با اشخاص وابسته، و کارایی بازار سهام و مدیریت سود، رابطه مثبت معناداری وجود دارد.  تحقیق آن

عاملات سهام در فرصت های بررسی پیش بینی جهت بازده سهام بر اساس حجم م"در پژوهشی تحت عنوان (، 1397و همکاران ) نیا

شرکتهای پذیرفته شده  شرکت از 74در  1396تا  1386ساله از سال  5را طی یک دوره  متغیرهابین  رابطه به بررسی "سرمایه گذاری سهام

نتایج  ده است.و با استفاده از رگرسیون چند متغیره انجام ش از نوع همبستگی هاآن . روش تحقیقپرداختنددر بورس اوراق بهادار تهران، 

تحقیق به صورت زیر عنوان شد که حجم معاملات سهام تا حدودی دارای قدرت پیش بینی جهت بازده در شرکت های دارای حجم 

است. اما برای شرکت های با حجم معاملات  در فرصت های سرمایه گذاری سهاممعاملات بالا و نیز شرکت های با نسبت بازده صفر پایین 

در (، 1397پیری )ازده صفر بالا، حجم معاملات قدرت پیش بینی مشابه برای توضیح جهت بازده های سهام را ندارد. پایین و نسبت ب

بررسی تاثیر نماگرهای ساختاری کارایی فرصت های سرمایه گذاری بر رفتار قیمتی سهام شرکت ها پذیرفته شده "پژوهشی تحت عنوان 
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در  1396تا  1379ساله از سال  11را طی یک دوره ساختار بازار و رفتار قیمتی سهام بین  رابطه به بررسی "در بورس اوراق بهادار تهران

و با استفاده از  از نوع همبستگی هاآن . روش تحقیقپرداختندشرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  شرکت از 138

آن است که متغیرهای عمق بازار، اندازه شرکت ها و روند کلی بازار، با نتایج تحقیق بیانگ  رگرسیون چند متغیره انجام شده است.

تغییرات قیمت سهام دارای رابطه معنی داری بوده و در مدل تخمین وارد شده اند. به علاوه نتایج حاصل از مطالعه ادبیات موضوعی حاکی 

(، در پژوهشی 1396مقدم و همکاران )ر جهان همخوانی دارد. از آن است که یافته مذکور، با نتایج حاصل از برخی تحقیقات انجام شده د

های تجاری قیمت و بازده غیر عادی سهام و ارزش بازار اهرم مالی در بررسی رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و شوک"با عنوان 

اند. پرداخته 1392تا  1386وره زمانی به بررسی روابط بین متغیرهای پژوهش در د "شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

با استفاده از اقلام تعهدی کل و اقلام تعهدی اختیاری  های تجاری قیمت و بازده غیر عادی سهامشوکها نشان داد که نتایج تحقیق آن

تنها استقلال  ،مالیکیفیت گزارشگری در رابطه با توسط بازارهای سهام درک و باعث افزایش واریانس اهرم مالی شرکت ها می شود. 

هیات مدیره دارای اثری مثبت بر ارتباط ارزشی سود است. همچنین در بررسی اهرم مالی، یافته ها نشان داد که کیفیت حسابرسی دارای 

بررسی ارتباط "در پژوهشی تحت عنوان (، 1396و همکاران ) آلودری اثری مثبت بر رابطه سود و شوک های تجاری بازده سهم است.

انی فرصت های سرمایه گذاری و پویای حجم معاملات و بازده سهام با استفاده از مدل های خودرگرسیون برداری در فرصت های همزم

بر مبنای ادبیات ها اظهار کردند پرداختند. آن  1395تا  1379به بررسی روابط بین این متغیرها در طی دوره زمانی  " سرمایه گذاری سهام

مثبت و معنی دار وجود ندارد.  در فرصت های سرمایه گذاری سهاممان بین حجم معاملات و بازده سهام همبستگی در روابط همز موجود،

(، در پژوهشی 1396) شعبانی و بهاروندی( در بورس اوراق بهادار تهران می شود. MDHاین یافته ها منجر به رد فرضیه ترکیب توزیع ها )

به بررسی  "اختیار معامله ارزی از دیدگاه فقهی و اقتصادی در فرصت های سرمایه گذاری سهام بررسی قراردادهای آتی ها و"با عنوان 

ها نشان داد که استفاده از این ابزارها به خودی خود، از نظر شرعی جایز است اند. نتایج تحقیق آنروابط بین متغیرهای پژوهش پرداخته

زوم اعمال شرایط سختگیرانه قانونی اصلی انکار ناپذیر است.  طالب نیا و زارع نیکو پرور ولی برای اجرایی نمودن استفاده از این ابزارها ل

در فرصت های سرمایه گذاری بررسی تاثیر متغیرهای مالی شرکت ها بر حجم معاملات آن ها "در پژوهشی تحت عنوان (، 1396یزدی )

بر مبنای ها اظهار کردند ی مالی و حجم ریالی معاملات پرداختند. آنبه بررسی روابط بین متغیرها "در بورس اوراق بهادار تهران سهام

متغیرهای مالی بر حجم معاملات شرکت ها در بورس اوراق بهادار تاثیر می گذارد؛ ولی این تاثیر گذاری به صورت  ادبیات موجود،

سرمایه گذاری در بورس از متغیرهای مالی یکسان نیست. در مجموع پیشنهاد می شود، سرمایه گذاران در هنگام تصمیم گیری برای 

استفاده  در فرصت های سرمایه گذاری سهام، رتبه نقدشوندگی، ریسک و بازده سهام P/E، نرخ تقسیم سود، EPSشرکت ها به ویژه: 

معاملات آن ها  بررسی تاثیر متغیرهای مالی شرکت ها بر حجم"در پژوهشی تحت عنوان (، 1396) طالب نیا و زارع نیکوپروریزدیکنند. 

بر ها اظهار کردند به بررسی روابط بین این متغیرها پرداختند. آن "در فرصت های سرمایه گذاری سهام در بورس اوراق بهادار تهران

متغیرهای مالی بر حجم معاملات شرکت ها در بورس اوراق بهادار تاثیر می گذارد؛ ولی این تاثیرگذاری به صورت  مبنای ادبیات موجود،

در فرصت های سرمایه گذاری یکسان نیست. در مجموع پیشنهاد می شود، سرمایه گذاران در هنگام تصمیم گیری برای سرمایه گذاری 

رتبه نقدشوندگی، ریسک و بازده سهام استفاده کنند. ، P/E، نرخ تقسیم سود، EPSدر بورس از متغیرهای مالی شرکت ها به ویژه:  سهام

بررسی ارتباط بین اطلاعات نامتقارن، کارایی بازار سهام و سیاست های تقسیم "در پژوهشی تحت عنوان (، 1395و همکاران ) وکیلی فرد

بین  بر مبنای ادبیات موجود،ها اظهار کردند پرداختند. آن 1386تا  1381ساله  6به بررسی روابط بین این متغیرها در طی دوره  "سود

بررسی رابطه "(، در پژوهشی با عنوان 1395نجار زاده و زیودار )ود رابطه معنی دار وجود دارد. اطلاعات نامتقارن و سیاست های تقسیم س
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به بررسی روابط بین  "و بازده سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران در فرصت های سرمایه گذاری سهامتجربی بین حجم معاملات 

ها نشان داد که ارتباط همزمان اند. نتایج تحقیق آنعاملات و بازده سهام پرداخته، حجم مVARمتغیرهای رابطه همزمان، رابطه علی، آزمون 

بین حجم معاملات و بازده سهام را تایید کرده و نیز یک ارتباط باز خوری )دو طرفه( بین حجم معاملات و بازده سهام را تایید می کند.  

امکان سنجی بکارگیری اختیار معامله در بازار سرمایه ایران در فرصت  بررسی"(، در پژوهشی با عنوان 1395) یحیی زاده و حسن نژاد

ها نشان داد که شرکت های سرمایه گذاری اند. نتایج تحقیق آنبه بررسی روابط بین متغیرهای پژوهش پرداخته "های سرمایه گذاری سهام

ورس اوراق بهادار تهران می باشند و همچنین امکان بکارگیری علاقه مند به استفاده از اختیار معامله سهام و اختیار معامله شاخص، در ب

(، در پژوهشی 1394و همکاران ) خدادادیدر بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.  در فرصت های سرمایه گذاری سهاماختیار معامله 

عدم به بررسی روابط بین متغیرهای  "ییهای مالاثر تعدیل کننده عدم اطمینان محیطی بر رابطه بین مدیریت سود و  شوک"با عنوان 

ها نشان داد اند. نتایج تحقیق آنشرکت پرداخته 142در  1391تا  1386در دوره زمانی  های مالییاطمینان محیطی، مدیریت سود و  شوک

های مالیی ارتباط مثبت معناداری دارد. همچنین، در یک محیط با عدم اطمینان که مدیریت سود در شرکت های مورد مطالعه با  شوک

عدم اطمینان محیطی، مدیریت با اعمال بیشتر  های مالیی کاهش می یابد. به بیان دیگر، با افزایشبالا، شدت ارتباط مدیریت سود و  شوک

 های مالیی را کاهش می دهد.  مدیریت سود  شوک

 های پژوهشفرضیه 
 شود:های این تحقیق به صورت زیر ارایه میبا توجه به مبانی نظری و تحقیقات انجام شده فرضیه

 الی شرکت ها تاثیرگذار است.شوک های تجاری ناشی از نوسانات بازده سهام بر اهرم م :1فرضیه اصلی

 شوک های تجاری ناشی از نوسانات قیمت سهام بر اهرم مالی شرکت ها تاثیرگذار است. :2فرضیه اصلی 

 شوک های تجاری ناشی از اندازه شرکت بر اهرم مالی شرکت ها تاثیرگذار است. :3فرضیه اصلی 

 ی بر اهرم مالی شرکت ها تاثیرگذار است.شوک های تجاری ناشی از نوسانات سرمایه گذار :4فرضیه اصلی 

 شوک های تجاری ناشی از نوسانات سودآوری بر اهرم مالی شرکت ها تاثیرگذار است. :5فرضیه اصلی 

 . روش تحقیق6

این تحقیق از نوع تحقیقات همبستگی و از لحاظ هدف نیز از نوع تحقیقات کاربردی است. همچنین طرح پژوهش از نوع نیمه      

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شود. جامعه آماری این پژوهش کلیه شرکتهای تاریخی استفاده میی است، زیرا از دادهتجرب

در بورس اوراق بهادار  1394هایی است که تا پایان سال است و نمونه تحقیق شامل شرکت 1400لغایت  1395تهران طی دوره زمانی 

های دوره مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد، طی دوره زمانی تحقیق تغییر سال مالی نداده باشند و دادهتهران پذیرفته شده باشند، 

شرکت )شرکت در تمام سال  109های در نظر گرفته شده تعداد مورد نیاز برای انجام این تحقیق در دسترس باشد. بر اساس محدودیت

های رسمی بورس اوراق های مورد نیاز برای انجام تحقیق از طریق سایتب شد. اطلاعات و دادهها( به عنوان نمونه نهایی تحقیق انتخا

، شرکت اطلاع رسانی بورس و نرم افزار ره آورد نوین (Rdis)بهادار تهران از جمله سایت مدیریت پژوهش توسعه و مطالعات اسلامی 

  Eviewsانجام شد. سپس تجزیه و تحلیل نهایی با استفاده از نرم افزارهای گردآوری و محاسبات اولیه مورد نیاز در صفحه گسترده اکسل 
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های تحقیق نیز از الگوی رگرسیونی چندگانه و روش آماری پانل دیتا استفاده صورت گرفت. برای آزمون فرضیه  Minitabو  Spssو 

 شده است. 

 اند:ر برآورد شده( به صورت زی2021) 1پژوهش برگرفته از پژوهش کینگ و همکاران مدل

𝑟𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑟𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑟𝑀𝐾𝑇. 𝑇𝑖,𝑡  + 𝛽3𝑟𝑀𝐸. 𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑟𝐼𝐴. 𝑇. 𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑟𝑅𝑂𝐸. 𝑇𝑖,𝑡  

+𝛽6𝐹𝑟𝑒𝑒𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐶𝑎𝑠ℎ𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 

+𝛽9𝑌𝑒𝑎𝑟𝑠. 𝐹𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽10∆𝐴𝑇 − 𝐴𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽11𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 + 𝜀i,t 

 

 هانتایج آزمون فرضیه

 تحقیق  اول اصلی نتایج آزمون فرضیه

و باشد بر اهرم مالی شرکت ها میهدف از آزمون فرضیه اول تحقیق بررسی تاثیر شوک های تجاری ناشی از نوسانات بازده سهام 

 شود: صورت زیر تعریف میهفرضیه آماری آن ب

0H : .شوک های تجاری ناشی از نوسانات بازده سهام بر اهرم مالی شرکت ها تاثیرگذار نیست 

1H : رکت ها تاثیرگذار است.شوک های تجاری ناشی از نوسانات بازده سهام بر اهرم مالی ش 

دار معنی %95در سطح اطمینان  1شود و در صورتی که ضریبهای پانل برآورد می( به صورت داده1این فرضیه با استفاده از مدل )

 باشد مورد تأیید قرار خواهد گرفت. 

(1) 









0:

0:

11

10





H

H
 

نظر کارآمد خواهد بود یا نه، از آزمون های پانل در برآورد مدل موردستفاده از روش دادهکه بتوان مشخص نمود که آیا ابرای این

تر است )تشخیص که مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد مناسبمقید و به منظور این Fچاو یا 

ارائه  5-4ها در نگاره شود. نتایج حاصل از این آزموناستفاده می های واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمنثابت یا تصادفی بودن تفاوت

  شده است.

                                                             
1 - Keng et al 
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 (1برای مدل )و هاسمن  نتایج آزمون چاو  :1 جدول

مقدار  آماره  تعداد آزمون

 آماره 

درجه 

 آزادی

P-
Value 

 F 5439/1 (534،108) 0010/0 654 چاو

 2 9550/9 11 0344/0 654 هاسمن

گر این است که بیان رد شده و %95نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهی(، فرض1000/0آن ) Value-Pو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا

 05/0که کمتر از  (0344/0آن ) P-Valueو  هاسمن ج آزمونیبا توجه به نتاچنین  هم پانل استفاده نمود. یهاتوان از روش دادهیم

شود. لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرات یرفته میپذ 1Hهیرد شده و فرض %95نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهیباشد، فرضیم

 ثابت برآورد شود. 

خطی بین متغیرهای علاوه بر بررسی عدم وجود همبرای سنجش اعتبار مدل و بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک لازم است است 

ها و عدم وجود خطای ها، استقلال باقیماندههایی در ارتباط با نرمال بودن باقیماندها، همسانی واریانسمستقل وارد شده در مدل، آزمون

توان استفاده کرد. یکی از ختلفی میهای مبرای آزمون نرمال بودن جملات خطا از آزمونتصریح مدل )خطی بودن مدل( نیز انجام شود. 

 این از حاکی برا -ویجارک آزمونج ینتاباشد که در این تحقیق نیز از این آزمون استفاده شده است. برا می -ها، آزمون جارکیواین آزمون

 مربوط احتمال که طوریهب ،هستند برخوردار نرمال توزیع از %95 اطمینان سطح در تحقیق مدل برآورد از حاصل یهاباقیمانده که است

ها یکی دیگر از مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک همسانی واریانس باقیمانده. باشدمی 05/0 از تر بزرگ (6394/0) آزمون این به

ن مطالعه ترین واریانس را نخواهد داشت. در ایها ناهمسان باشند برآورد کننده خطی نااریب نبوده و کمباشد. در صورتی که واریانسمی

 05/0تر از ها از آزمون برش پاگان استفاده شده است. با توجه به سطح اهمیت این آزمون که کوچکبرای بررسی همسانی واریانس

باشد. توان گفت مدل دارای مشکل ناهمسانی واریانس می(، فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس رد شده و می0274/0باشد )می

چنین  در این ( استفاده شده است. همGLSبرای رفع این مشکل در برآورد از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته )در این مطالعه 

باشد و خود همبستگی نامیده ها که یکی از مفروضات تجزیه و تحلیل و تحلیل رگرسیون میمطالعه برای آزمون همبسته نبودن باقیمانده

( استفاده شده است. با توجه به نتایج اولیه برآورد مدل مقدار آماره دوربین واتسون برابر با D-W) می شود از آزمون دوربین واتسون

علاوه بر این، برای آزمون باشند. مستقل از هم می هاباقیماندهتوان نتیجه گرفت باشد میمی 5/2و  5/1جایی که مابین بوده و از آن 17/2

نظر تحقیق از نظر رابطه خطی بودن و یا غیر خطی بودن درست تبیین شده که آیا مدل موردینکه مدل دارای رابطه خطی است و ااین

باشد، می 05/0تر از ( بزرگ2523/0است یا خیر از آزمون رمزی استفاده گردیده است. با توجه به این که سطح اهمیت آزمون رمزی )

 فوق هایآزمون نتایج خلاصهباشد. د شده و مدل دارای خطای تصریح نمیبنابراین فرضیه صفر این آزمون مبنی بر خطی بودن مدل تأیی

  .است شده ارائه 6-4 نگاره در
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 (1های مربوط به مفروضات آماری مدل )نتایج آزمون :2 دولج

آماره  Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره 
Durbin-

Watson 

 Ramseyآماره 

2 ValueP F ValueP D F ValueP 

6423/1 6394/0 9860/1 0274/0 17/2 3800/1 2523/0 

با تحقیق ( 1ل )مدچنیننتایج آزمون مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک، و همچاو و هاسمن  یهاج حاصل از آزمونینتا با توجه به

ارائه شده است. شکل برآورد  7-4د مدل در نگاره رج برآویتانشود. یصورت اثرات ثابت برآورد مهپانل و ب یهااستفاده از روش داده

 به صورت زیر خواهد بود: Eviews  افزارمدل با استفاده از نرم شده

 اثرات ثابت با استفاده از روش  تحقیق اول نتایج آزمون فرضیه :3 جدول

 اهرم مالیمتغیر وابسته: 

 شرکت -سال  654تعداد مشاهدات: 

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب متغیر

 مثبت 0000/0 8117/8 5951/0 جزء ثابت

 منفی 0390/0 -4818/3 -0461/0 شوک های تجاری ناشی از نوسانات بازده سهام

 مثبت 0237/0 4489/4 0108/0 های نقدی آزادجریان

 مثبت 0153/0 419/5 0098/0 های نقدیسبت دارایین

 منفی 0095/0 -8254/6 -0217/0 نرخ رشد فروش

 مثبت 0262/0 6666/3 0366/0 شرکت عمر

 مثبت 0123/0 6556/4 0152/0 رتبه اعتباری

 منفی 0058/0 -7708/5 -0743/0 شرکت ریسک

 2967/0 ضریب تعیین مدل

 Fآماره

(ValueP) 

8933/1 

(0000/0) 

 %95( با اطمینان 0000/0باشد )تر میکوچک 05/0از   Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره در بررسی معنی

ها توسط متغیرهای کتدرصد از اهرم مالی شر 67/29  نیز گویای آن است کهمدل ضریب تعیین  شود. دار بودن کل مدل تایید میمعنی

 گردد.وارد شده در مدل تبیین می
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برای ضریب متغیر شوک های  tجایی احتمال آماره از آن، 7-4ج ارائه شده در نگاره یبا توجه نتاداری ضرایب در بررسی معنی 

داری میان شوک های تجاری (، در نتیجه وجود رابطه معنی0390/0باشد )می 05/0تر از کوچک تجاری ناشی از نوسانات بازده سهام

گیرد. بنابراین فرضیه اول تحقیق پذیرفته درصد مورد تأیید قرار می 95ها در سطح اطمینان و اهرم مالی شرکت ناشی از نوسانات بازده سهام

رابطه معناداری  ها،و اهرم مالی شرکت شوک های تجاری ناشی از نوسانات بازده سهامبین توان گفت درصد می 95شده و با اطمینان 

 ( حاکی از وجود رابطه معکوس میان شوک های تجاری ناشی از نوسانات بازده سهام-0461/0. منفی بودن ضریب این متغیر )وجود دارد

نیز  هاواحدی شوک های تجاری ناشی از نوسانات بازده سهام؛ اهرم مالی شرکت 1طوری که با افزایش باشد بهها میو اهرم مالی شرکت

توان های صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه اول پژوهش مییابد. بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیلواحد کاهش می 0461/0میزان به 

 گذارد.نتیجه گرفت که شوک های تجاری ناشی از نوسانات بازده سهام بر اهرم مالی شرکت ها تاثیر منفی و معکوسی می

 دوم تحقیق  اصلی نتایج آزمون فرضیه 

باشد که آیا شوک های تجاری ناشی از نوسانات قیمت سهام بر اهرم مالی هدف از آزمون فرضیه دوم تحقیق بررسی این موضوع می

 و فرضیه آماری آن به صورت زیر قابل بیان است:یا خیر؟ شرکت ها تاثیرگذار است 

0H :ت سهام بر اهرم مالی شرکت ها تاثیرگذار نیست.شوک های تجاری ناشی از نوسانات قیم 

1H  :.شوک های تجاری ناشی از نوسانات قیمت سهام بر اهرم مالی شرکت ها تاثیرگذار است 

دار معنی %95سطح اطمینان در  2شود و در صورتی که ضریب های پانل برآورد می( بصورت داده1این فرضیه با استفاده از مدل )

 باشد مورد تأیید قرار خواهد گرفت. 
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 با استفاده از روش اثرات ثابت  دوم تحقیق نتایج آزمون فرضیه :4 جدول

 اهرم مالیتغیر وابسته: م

 شرکت -سال  654تعداد مشاهدات: 

-t Pآماره  ضریب  متغیر
Value 

 رابطه

 مثبت 0000/0 8117/8 5951/0 جزء ثابت

 مثبت 0256/0 7220/4 0659/0 شوک های تجاری ناشی از نوسانات قیمت سهام

 مثبت 0237/0 4489/4 0108/0 های نقدی آزادجریان

 مثبت 0153/0 419/5 0098/0 های نقدینسبت دارایی

 منفی 0095/0 -8254/6 -0217/0 نرخ رشد فروش

 مثبت 0262/0 6666/3 0366/0 شرکت عمر

 مثبت 0123/0 6556/4 0152/0 رتبه اعتباری

 منفی 0058/0 -7708/5 -0743/0 شرکت ریسک

 2967/0 ضریب تعیین مدل

 Fآماره

(ValueP) 

8933/1 

(0000/0) 

 

برای ضریب متغیر شوک های  tاحتمال آماره جایی از آن، 7-4ج ارائه شده در نگاره یبا توجه نتاداری ضرایب در بررسی معنی

داری میان شوک های تجاری (، در نتیجه وجود رابطه معنی0256/0باشد )می 05/0تر از تجاری ناشی از نوسانات قیمت سهام کوچک

فرضیه دوم تحقیق  گیرد. بنابرایندرصد مورد تأیید قرار می 95ها در سطح اطمینان ناشی از نوسانات قیمت سهام و اهرم مالی شرکت

رابطه  ها،شوک های تجاری ناشی از نوسانات قیمت سهام و اهرم مالی شرکتبین توان گفت درصد می 95پذیرفته شده و با اطمینان 

( حاکی از وجود رابطه مستقیم میان شوک های تجاری ناشی از نوسانات 0659/0. مثبت بودن ضریب این متغیر )معناداری وجود دارد

واحدی شوک های تجاری ناشی از نوسانات قیمت سهام؛ اهرم مالی  1طوری که با افزایش باشد بهها میم و اهرم مالی شرکتقیمت سها

های صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه دوم یابد. بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیلواحد افزایش می 0659/0به میزان نیز  هاشرکت

 گذارد.گرفت که شوک های تجاری ناشی از نوسانات قیمت سهام بر اهرم مالی شرکت ها تاثیر مستقیم و مثبتی می توان نتیجهپژوهش می
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 تحقیق  سوم اصلی نتایج آزمون فرضیه 3.7

و فرضیه ی گیرد مورد بررسی قرار مدر فرضیه سوم تحقیق تاثیر شوک های تجاری ناشی از اندازه شرکت بر اهرم مالی شرکت ها 

 آن به صورت زیر قابل بیان است:  آماری

0H :.شوک های تجاری ناشی از اندازه شرکت بر اهرم مالی شرکت ها تاثیرگذار نیست 

1H  :.شوک های تجاری ناشی از اندازه شرکت بر اهرم مالی شرکت ها تاثیرگذار است 

دار معنی %95در سطح اطمینان  3های پانل برآورد می شود و در صورتی که ضریب ورت داده( بص1این فرضیه با استفاده از مدل )

 باشد، مورد تأیید قرار خواهد گرفت. 

{
𝐻0: 𝛽3 = 0
𝐻1: 𝛽3 ≠ 0

 

 با استفاده از روش اثرات ثابت  سوم تحقیق نتایج آزمون فرضیه :5 جدول

 اهرم مالی متغیر وابسته:

 شرکت -سال  654تعداد مشاهدات: 

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب  متغیر

 مثبت 0000/0 8117/8 5951/0 جزء ثابت

 منفی 0328/0 2111/3 -0051/0 شرکتشوک های تجاری ناشی از اندازه 

 مثبت 0237/0 4489/4 0108/0 های نقدی آزادجریان

 مثبت 0153/0 419/5 0098/0 های نقدینسبت دارایی

 منفی 0095/0 -8254/6 -0217/0 نرخ رشد فروش

 مثبت 0262/0 6666/3 0366/0 شرکت عمر

 مثبت 0123/0 6556/4 0152/0 رتبه اعتباری

 منفی 0058/0 -7708/5 -0743/0 شرکت ریسک

 2967/0 ضریب تعیین مدل

 Fآماره

(ValueP) 

8933/1 

(0000/0) 
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برای ضریب متغیر شوک های  tجایی احتمال آماره از آن، 7-4ج ارائه شده در نگاره یبا توجه نتاداری ضرایب در بررسی معنی

داری میان شوک های تجاری ناشی از (، در نتیجه وجود رابطه معنی0328/0باشد )می 05/0تر از کوچک شرکتتجاری ناشی از اندازه 

گیرد. بنابراین فرضیه سوم تحقیق پذیرفته شده و با درصد مورد تأیید قرار می 95ها در سطح اطمینان مالی شرکتو اهرم  شرکتاندازه 

. منفی رابطه معناداری وجود دارد ها،و اهرم مالی شرکت شرکتشوک های تجاری ناشی از اندازه بین توان گفت درصد می 95اطمینان 

ها و اهرم مالی شرکت شرکتاز وجود رابطه معکوس میان شوک های تجاری ناشی از اندازه ( حاکی -0051/0بودن ضریب این متغیر )

واحد  0051/0به میزان نیز ها ؛ اهرم مالی شرکتشرکتواحدی شوک های تجاری ناشی از اندازه  1طوری که با افزایش باشد بهمی

توان نتیجه گرفت که در ارتباط با تایید فرضیه سوم پژوهش می های صورت گرفتهیابد. بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیلکاهش می

 گذارد.ای میشوک های تجاری ناشی از اندازه شرکت بر اهرم مالی شرکت ها تاثیر معکوس و منفی

 تحقیق  چهارم اصلی نتایج آزمون فرضیه 4.7

و فرضیه بوده  یه گذاری بر اهرم مالی شرکت هاهدف از فرضیه چهارم تحقیق بررسی تاثیر شوک های تجاری ناشی از نوسانات سرما

 آماری آن به صورت زیر قابل بیان است: 

0H :.شوک های تجاری ناشی از نوسانات سرمایه گذاری بر اهرم مالی شرکت ها تاثیرگذار نیست 

1H  :هرم مالی شرکت ها تاثیرگذار است.شوک های تجاری ناشی از نوسانات سرمایه گذاری بر ا 

معنی دار  %95در سطح اطمینان 𝛽4 های پانل برآورد می شود و در صورتی که ضریب ( بصورت داده1این فرضیه با استفاده از مدل )

 باشد مورد تأیید قرار خواهد گرفت. 

{
𝐻0: 𝛽4 = 0
𝐻1: 𝛽4 ≠ 0
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 با استفاده از روش اثرات ثابت  رم تحقیقچها نتایج آزمون فرضیه  :6 جدول

 اهرم مالیمتغیر وابسته: 

 شرکت -سال  654تعداد مشاهدات: 

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب متغیر

 مثبت 0000/0 8117/8 5951/0 جزء ثابت

 مثبت 0121/0 5172/4 2221/0 شوک های تجاری ناشی از نوسانات سرمایه گذاری

 مثبت 0237/0 4489/4 0108/0 های نقدی آزادجریان

 مثبت 0153/0 419/5 0098/0 های نقدینسبت دارایی

 منفی 0095/0 -8254/6 -0217/0 نرخ رشد فروش

 مثبت 0262/0 6666/3 0366/0 شرکت عمر

 مثبت 0123/0 6556/4 0152/0 رتبه اعتباری

 منفی 0058/0 -7708/5 -0743/0 شرکت ریسک

 2967/0 ضریب تعیین مدل

 Fرهآما

(ValueP) 

8933/1 

(0000/0) 

 

برای ضریب متغیر شوک های  tجایی احتمال آماره از آن، 16-4ج ارائه شده در نگاره یبا توجه نتاداری ضرایب در بررسی معنی

داری میان شوک های تجاری جه وجود رابطه معنی(، در نتی0121/0باشد )می 05/0تر از تجاری ناشی از نوسانات سرمایه گذاری کوچک

گیرد. بنابراین فرضیه چهارم تحقیق درصد مورد تأیید قرار می 95در سطح اطمینان  هااهرم مالی شرکتو  ناشی از نوسانات سرمایه گذاری

رابطه  هااهرم مالی شرکتو  ریشوک های تجاری ناشی از نوسانات سرمایه گذابین توان گفت درصد می 95پذیرفته شده و با اطمینان 

( حاکی از وجود رابطه مستقیم میان شوک های تجاری ناشی از نوسانات 2221/0. مثبت بودن ضریب این متغیر )معناداری وجود دارد

؛ واحدی شوک های تجاری ناشی از نوسانات سرمایه گذاری 1طوری که با افزایش باشد بهها میاهرم مالی شرکتو  سرمایه گذاری

های صورت گرفته در ارتباط با تایید یابد. بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیلواحد افزایش می 2221/0به میزان نیز  هااهرم مالی شرکت

توان نتیجه گرفت که شوک های تجاری ناشی از نوسانات سرمایه گذاری بر اهرم مالی شرکت ها تاثیر مثبت فرضیه چهارم پژوهش می

 گذارد.و مستقیمی می
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 تحقیق  پنجم اصلی نتایج آزمون فرضیه 5.7

و فرضیه رار گرفته مورد بررسی ق در فرضیه پنجم تحقیق تاثیر شوک های تجاری ناشی از نوسانات سودآوری بر اهرم مالی شرکت ها

 آماری آن به صورت زیر قابل بیان است: 

0H :آوری بر اهرم مالی شرکت ها تاثیرگذار نیست.شوک های تجاری ناشی از نوسانات سود 

1H  :.شوک های تجاری ناشی از نوسانات سودآوری بر اهرم مالی شرکت ها تاثیرگذار است 

دار معنی %95در سطح اطمینان 𝛽5 های پانل برآورد می شود و در صورتی که ضریب ( بصورت داده1این فرضیه با استفاده از مدل )

 باشد مورد تأیید قرار خواهد گرفت. 

{
𝐻0: 𝛽5 = 0
𝐻1: 𝛽5 ≠ 0

 

 با استفاده از روش اثرات ثابت  پنجم تحقیق نتایج آزمون فرضیه :7 جدول

 اهرم مالیمتغیر وابسته: 

 شرکت -سال  654تعداد مشاهدات: 

-t Pآماره  ضریب  متغیر
Value 

 رابطه

 مثبت 0000/0 8117/8 5951/0 جزء ثابت

 منفی 0490/0 7036/2 -0422/0 شوک های تجاری ناشی از نوسانات سودآوری

 مثبت 0237/0 4489/4 0108/0 های نقدی آزادجریان

 مثبت 0153/0 419/5 0098/0 های نقدینسبت دارایی

 منفی 0095/0 -8254/6 -0217/0 نرخ رشد فروش

 مثبت 0262/0 6666/3 0366/0 شرکت عمر

 مثبت 0123/0 6556/4 0152/0 تبه اعتباریر

 منفی 0058/0 -7708/5 -0743/0 شرکت ریسک

 2967/0 ضریب تعیین مدل

 Fآماره

(ValueP) 

8933/1 

(0000/0) 
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برای ضریب متغیر شوک های  tره جایی احتمال آمااز آن، 19-4ج ارائه شده در نگاره یبا توجه نتاداری ضرایب در بررسی معنی

داری میان شوک های تجاری (، در نتیجه وجود رابطه معنی0490/0باشد )می 05/0تر از تجاری ناشی از نوسانات سودآوری کوچک

قیق ین فرضیه پنجم تحگیرد. بنابرادرصد مورد تأیید قرار می 95در سطح اطمینان  هااهرم مالی شرکتو  ناشی از نوسانات سودآوری

رابطه  هاکتاهرم مالی شرو  شوک های تجاری ناشی از نوسانات سودآوریبین توان گفت درصد می 95پذیرفته شده و با اطمینان 

ود رابطه معکوس میان شوک های تجاری ناشی از نوسانات ( حاکی از وج-0422/0. منفی بودن ضریب این متغیر )معناداری وجود دارد

ها اهرم مالی شرکت؛ واحدی شوک های تجاری ناشی از نوسانات سودآوری 1طوری که با افزایش اشد بهباهرم مالی میو  سودآوری

های صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه پنجم پژوهش یابد. بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیلواحد کاهش می 0422/0به میزان نیز 

 گذارد.ر اهرم مالی شرکت ها تاثیر منفی و معکوسی میبز نوسانات سودآوری توان نتیجه گرفت که شوک های تجاری ناشی امی

 گیریبحث و نتیجه  

در این پژوهش ابتدا خلاصه آمار توصیفی متغیرهای تحقیق نشان داده شد. در ادامه به ارائه آمار استنباطی پرداخته شد و مدل های 

های ابتدا از آزمون چاو استفاده شد تا مشخص گردد که آیا از روش برای آزمون مدلها ارائه شد. تحقیق در قالب آمار استنباطی فرضیه

 پانل باید استفاده کرد یا روش ترکیبی و در ادامه از آزمون هاسمن برای استفاده از روش پانل اثرات تصادفی یا اثرات ثابت استفاده شد.

فرضیه  5در این تحقیق  های تحقیق بیان گردید.ون کلاسیک برای مدلمفروضات رگرسی در نهایت برازش مدل ارائه و نتایج حاصل از

ها بررسی اصلی مورد بررسی قرار گرفت. در فرضیه اصلی اول تاثیر شوک های تجاری ناشی از نوسانات بازده سهام بر اهرم مالی شرکت

بازده سهام بر اهرم مالی شرکت ها تاثیر منفی و  شد. نتیجه حاصل از آزمون این فرضیه نشان داد که شوک های تجاری ناشی از نوسانات

( و کوهن 2020(، حسن و چانگ )2021معکوسی دارد. نتایج فرضیه اول تحقیق با بعضی از تحقیقات گذشته از جمله حسن و همکاران )

. در فرضیه در تضاد است (2018) آنگریست و پیسکیو  (2010) مطابقت داشته و با نتایج تحقیق بنمیلیچ و همکاران، (2019) و همکاران

ها مورد بررسی قرار گرفت. نتیجه آزمون این اصلی دوم نیز تاثیر شوک های تجاری ناشی از نوسانات قیمت سهام بر اهرم مالی شرکت

است. هفرضیه حاکی از وجود تاثیر شوک های تجاری ناشی از نوسانات قیمت سهام بر اهرم مالی شرکت ها تاثیر مستقیم و مثبتی شرکت

 بنتلی و همکاران( و 2020) آریف و لی(، 2021) حبیب و منصور حسنهای بسیاری از تحقیقات از جمله نتایج حاصل از این فرضیه با یافته

ها مورد بررسی مطابقت دارد. همچنین در فرضیه اصلی سوم تاثیر شوک های تجاری ناشی از اندازه شرکت بر اهرم مالی شرکت (2019)

شوک های تجاری ناشی از اندازه شرکت بر اهرم مالی  نتیجه آزمون این فرضیه حاکی از وجود تاثیر معکوس و منفیقرار گرفت. 

 اسفیلد و پاپانیکولائو( و 2021) حبیب و منصور حسنهای بسیاری از تحقیقات از جمله هاست. نتایج حاصل از این فرضیه با یافتهشرکت

ها رضیه اصلی چهارم تاثیر شوک های تجاری ناشی از نوسانات سرمایه گذاری بر اهرم مالی شرکتمطابقت دارد. در ادامه در ف(2020)

مورد بررسی قرار گرفت. نتیجه آزمون این فرضیه حاکی از وجود تاثیر مثبت و مستقیم شوک های تجاری ناشی از نوسانات سرمایه 

چنگ ، (2014) 1الستنر و کرایوزهای بسیاری از تحقیقات از جمله یافته هاست. نتایج حاصل از این فرضیه باگذاری بر اهرم مالی شرکت

مطابقت دارد. همچنین در فرضیه اصلی پنجم تاثیر شوک های تجاری ناشی از نوسانات  (2012) 3آزی و همکارانو ( 2012) 2و همکاران

                                                             
1 - Elstner and Krause 

2 - Cheng et al 

3 - Azzi et al 



 

 397 22شماره پیاپی  /یصالحو  یکامران  /هوشمند  یابیت بازاریریه مدینشر 
 

داد که شوک های تجاری ناشی از نوسانات  ها بررسی شد. نتیجه حاصل از آزمون این فرضیه نشانسودآوری بر اهرم مالی شرکت

تولنن و سودآوری بر اهرم مالی شرکت ها تاثیر منفی و معکوسی دارد. نتایج فرضیه پنجم تحقیق با بعضی از تحقیقات گذشته از جمله 

 (2012) 4آزی و همکارانو ( 2015) 3مطابقت داشته و با نتایج تحقیق کیستی و همکاران، (2017) 2لوپوس و همکارانو ( 2017) 1همکاران

 . در تضاد است

 منابع 

گذاری و ساختار بررسی تاثیر کیفیت حسابرسی، شوک های تجاری نوسانات سرمایه"(. 1397) ابراهیمی میمند، مهدی و زمانی، زینب

 .116-89، ص 1393، پاییز 2سال اول، شماره  ، فصلنامه حسابرسی: نظریه و عمل."هیات مدیره بر رابطه بین سود و بازده سهام

 .دوم ، تهران ، انتشارات سمت ،جلد "آماروکاربرد آن درمدیریت"، 1385مؤمنی ،  و محمد آذر،ع 

عاملات و بازده سهام بررسی ارتباط همزمان و پویای حجم م "(. 1392آلودری، قاسم؛ مقدم، جواد؛ رضوانی فرد، سعید و مقدم، مهدی )

، 1390، پاییز 15. شماره ، فصلنامه بورس اوراق بهادار"ه از مدل های خودرگرسیون برداری در نقطه سر به سر معاملات سهامبا استفاد

 .41-27سال چهارم، ص 

ه ،پایانام"راق بهادار تهرانبررسی رابطه بین قیمت سهام و حجم مادلات سهام در شرکتهای پذیرفته شده در بورس او"، 1379،امید قائمیٍ،م 

 .کارشناسی ارشد ،دانشگاه شهید بهشتی ،دانشکده علوم اداری

عاملات سهام در نقطه سر بررسی پیش بینی جهت بازده سهام بر اساس حجم م "(. 1394ایزدی نیا، ناصر؛ رامشه، منیژه و یادگاری، سعید )

 .160-174، ص 1391زمستان ، 16، فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مالی. سال چهارم، شماره "به سر معاملات سهام

انشگاه دبررسی های حسابداری ،دانشکده مدیریت  ،"اطلاعات حسابداری و تصمیم گیری چند فرضیه رفتاری"،1372لف،بدری،ا

 . 63-83،ص 4تهران،سال اول،شماره 

ته شده دربورس اوراق ی پذیرفبررسی تاثیر متغیرهای حسابداری بربازده غیرعادی آتی سهام شرکتها"،  1383شمس عالم،  وبهرامفر، ن  

 . 23-50، ص  37، بررسی های حسابداری وحسابرسی ، شماره  "بهادار تهران

ه کارشناسی ارشد، دانشگاه ، پایانام "راق بهادار تهرانوبررسی ارتباط بین سود و سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس ا"،1378،بیاتی ،ح

 .شهید بهشتی،دانشکده علوم اداری

، فصلنامه پژوهش ها و "نبررسی تاثیر نرخ تورم بر بازده واقعی سهام در اقتصاد ایرا"(. 1388، رضا )امیدی پور، رامین و فام پاشایی

 .113-93، ص 50سیاستهای اقتصادی. سال هفدهم، شماره 

ده در بورس اوراق بهادار شپذیرفته  بررسی تاثیر نماگرهای ساختاری کارایی بازار بر رفتار قیمتی سهام شرکت ها "(. 1393پیری، پرویز )

 .27-41، سال پنجم، ص 1391، پاییز 19، فصلنامه بورس اوراق بهادار. شماره "تهران

                                                             
1 - Tolonen et al 

2 -Lopes et al. 

3 -Ghisetti et al. 

4 - Azzi et al 
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 ،انتشارات ترمه"گزارشگری امتیاز دهی و رتبه بندی اعتباری در بانک و بیمه"،1378،م،یجلیل

 .انشگاه تربیت مدرسد، پایانامه کارشناسی ارشد، "ادار تهرانمطالعه رابطه درآمد و قیمت سهام در بورس اوراق به"،1377ع،جمشیدی،

،تحقیقات  "ادار تهرانواکنش بازار سهام نسبت به اعلان سود برآوردی هر سهم در بورس اوراق به"،1382،جهان خانی،ع و امیر صفاریان

 .61-81ص ، 16شماره  مالی ،دانشکده مدیریت دانشگاه تهران ،سال پنجم،

دکتری ،دانشگاه  ،رساله"اثر اعلان سود حسابداری بر قیمت و حجم مبادلات شرکتها در بورس اوراق بهادار تهران"،1375،حجازی ،ر

 تهران،دانشکده مدیریت .

 "بررسی تحلیلی ارتباط بین سود حسابداری با بازده سهام در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران"،1378،حسامی ،ع

 .ناسی ارشد، دانشگاه شهید بهشتی،دانشکده علوم اداری،پایانامه کارش

 ، تهران ، انتشارات وزارت علوم . گروش تحقیق بارویکردی به پایان نامه نویسی "، 1378خاکی ، غ ، 

 اثر تعدیل کننده عدم اطمینان محیطی بر رابطه بین مدیریت سود و عدم"(. 1394خدادادی، ولی؛ عربی، مهدی و آل بوعلی، صادق )

 .66تا  51، ص 1394، تابستان 26، شماره 7، فصلنامه پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی. سال "تقارن اطلاعاتی

بررسی اثرات سطح افشای داوطلبانه بر عدم تقارن اطلاعاتی شرکت های پذیرفته "(. 1393، وحید )علیزاده طلاپهو  ، شکرالهخواجوی

 .89-115، ص  42لنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی. شماره ، فص"شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .،چاپ دوم،تهران،انتشارات رشد"وهش در علوم انسانیژمبانی نظری و علمی پ"،1382،دلاور،ع

 تهران،انتشارات سمت."مدیریت سرمایه گذاری پشرفته"،1383راعی ،ر. و احمد تلنگی، 

نوسانات بازده سهام و ارتباط آن با درماندگی مالی و  ،بررسی ریسک نقدینگی"(. 1397رحیمیان، نظام الدین و توکل نیا، اسماعیل )

، فصلنامه علمی پژوهشی "فرصت های رشد در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران )روابط خطی و انحنایی(

 .108-129، ص 1397، زمستان 20حسابداری مالی. سال پنجم، شماره 

  160،نشریه  "استانداردهای حسابداری ،کمیته فنی سازمان حسابرسی"،1381،سیسازمان حسابر

، فصلنامه "بررسی رابطه بین معاملات با اشخاص وابسته، کارایی بازار سهام و مدیریت سود  "(. 1394سرلک، نرگس و اکبری، مینا )

 .77-92، ص 4، شماره 20بررسی های حسابداری و حسابرسی. دوره 

 .46-270تحقیقات مالی ،سال اول شماره "سنجش کارایی در بورس اوراق بهادار تهران"،1373.،سینایی،ح. ع

بررسی قراردادهای آتی ها و اختیار معامله ارزی از دیدگاه فقهی و اقتصادی در نقطه سر به  "(. 1392شعبانی، احمد و بهاروندی، احمد )

 .37-68، ص 1389اد اسلامی. سال سوم، شماره اول، پاییز و زمستان ، فصلنامه علمی تخصصی مطالعات اقتص"سر معاملات سهام

بررسی تاثیر نرخ تورم بر تامین مالی شرکت های پذیرفته "(. 1392شیخ، محمد جواد؛ دهقانی، جلال و راعی غزآبادی، محمد ابراهیم )

مه علمی پژوهشی مدیریت دارایی و تامین مالی. ، فصلنا"شده در بورس اوراق بهادار تهران )از طریق بدهی های بانکی و انتشار سهام

 .68-51، ص 1392سال اول، شماره دوم، پاییز 

بررسی تاثیر متغیرهای مالی شرکت ها بر حجم معاملات آن ها در بورس "(. 1389، محمود )زارع نیکو پرور یزدی، قدرت اله و طالب نیا

 .98تا  79، ص 29شماره ، 12، فصلنامه تحقیقات مالی. دوره "اوراق بهادار تهران
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بررسی تاثیر متغیرهای مالی شرکت ها بر حجم معاملات آن ها در نقطه  "(. 1390طالب نیا، قدرت اله و زارع نیکوپروریزدی، محمود )

 79، ص 1389، بهار و تابستان 29، شماره 12، فصلنامه تحقیقات مالی. دوره "سر به سر معاملات سهام در بورس اوراق بهادار تهران

 .98تا 

بررسی رابطه فرصت های سرمایه گذاری و سود با توجه به چرخه عمر "(. 1392عابدنظری، مونا؛ نوروش، ایرج و ابراهیمی، ابراهیم )

 .147-166، ص 1392، پاییز 39، فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی. سال یازدهم، شماره "شرکت ها

تاثیر سرمایه گذاران نهادی و تمرکز مالکیت بر فرصت های سرمایه گذاری در "(. 1392یم )علی نژاد ساروکلائی، مهدی و بحرینی، مر

، 1392، پاییز 19، فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مالی. سال پنجم، شماره "شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .91-109ص 

پایانامه کارشناسی ارشد ،دانشگاه شهید  ، "شرکتها توسط مدیریت بر قیمت سهام پیش بینی شدهepsبررسی تاثیر تغییر "،1377عمارلو،ع،

 .بهشتی ،دانشکده علوم اداری

بررسی تاثیر انتشار گزارشات میان دوره ای بر قیمت و حجم مبادلات سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق "،1373فخاری ،ح،

 .انشگاه تهران،دانشکده مدیریت ، پایانامه کارشناسی ارشد، د"بهادار تهران

، 14و13ان،سال چهارم،شماره ر،تحقیقات مالی،دانشکده مدیریت دانشاه ته"شناخت ابعاد نظام مالی در انگلستان"،1378،فدائی نژاد ،م 

 .72-96ص 

، "ورد انتظار سهامهای تجاری بازده مبررسی ارتباط بین وقفه قیمت و شوک"(. 1397فروغی، داریوش و رهروی دستجردی، علیرضا )

 .17-36، ص 1394فصلنامه پژوهش های حسابداری مالی. سال هفتم، شماره اول، بهار 

، فصلنامه علمی پژوهشی "بررسی رابطه بین نقدشوندگی سهام و فرصت های سرمایه گذاری"(. 1391کاظمی، حسین و حیدری، عباس )

 .1391، زمستان 16دانش مالی تحلیل اوراق بهادار. شماره 

 ، تهران ، سازمان حسابرسی . "استانداردهای حسابداری"،1384کمیته تدوین استانداردهای حسابداری، 

،پایانامه  "اعلام سود حسابداری از طریق انتشار صورتهای مالی و رفتار قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران"،1373،مرادی ،م

 .کارشناسی ارشد ،دانشگاه تربیت مدرس

های حسابداری مالی. پژوهش .اثر چرخۀ تجاری بر رابطۀ سودآوری و اهرم مالی(. 1400حسن درگاهی و مریم حکمت ) ،مریم دولو

 .49تا  66. ص 3. شماره 9دوره 

بررسی رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و پراکندگی بازده "(. 1396مقدم، عبدالکریم؛ احمدی نژاد، مصطفی و جوانمردی، سلطان )

، فصلنامه پژوهش های تجربی حسابداری. سال اول، "ام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانغیر عادی سه

 .34-19، ص 1391، بهار 3شماره 

 .42-44،ص،16،سازمان حسابرسی،سال چهارم،شماره "نظریه اطلاعات نا متقارن،حسابرس"،1381ی،مکرمی ،

، فصلنامه پژوهش های اقتصادی "بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی بر عدم تقارن اطلاعاتی"(. 1393مکیان، سید نظام الدین؛ رئیسی، مهین )

 .1-22، ص 1393)رشد و توسعه پایدار( سال چهاردهم، شماره چهارم، زمستان 

های پایه پولی بر بازده قیمتی سهام تأثیر شوک (.1399) سید فخر الدین فخر حسینیو  حسین دیده خانی ،پرویز سعیدی ،میثم کاویانی

 .121الی  148ص  ،42شماره  ،12فصلنامه اقتصاد مالی. دوره . های فعال بورسیشرکت

http://ecj.iauctb.ac.ir/?_action=article&au=650587&_au=%D9%85%DB%8C%D8%AB%D9%85++%DA%A9%D8%A7%D9%88%DB%8C%D8%A7%D9%86%DB%8C
http://ecj.iauctb.ac.ir/?_action=article&au=655626&_au=%D9%BE%D8%B1%D9%88%DB%8C%D8%B2++%D8%B3%D8%B9%DB%8C%D8%AF%DB%8C
http://ecj.iauctb.ac.ir/?_action=article&au=655626&_au=%D9%BE%D8%B1%D9%88%DB%8C%D8%B2++%D8%B3%D8%B9%DB%8C%D8%AF%DB%8C
http://ecj.iauctb.ac.ir/?_action=article&au=683427&_au=%D8%AD%D8%B3%DB%8C%D9%86++%D8%AF%DB%8C%D8%AF%D9%87+%D8%AE%D8%A7%D9%86%DB%8C
http://ecj.iauctb.ac.ir/?_action=article&au=683427&_au=%D8%AD%D8%B3%DB%8C%D9%86++%D8%AF%DB%8C%D8%AF%D9%87+%D8%AE%D8%A7%D9%86%DB%8C
http://ecj.iauctb.ac.ir/?_action=article&au=702698&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF+%D9%81%D8%AE%D8%B1+%D8%A7%D9%84%D8%AF%DB%8C%D9%86++%D9%81%D8%AE%D8%B1+%D8%AD%D8%B3%DB%8C%D9%86%DB%8C
http://ecj.iauctb.ac.ir/?_action=article&au=702698&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF+%D9%81%D8%AE%D8%B1+%D8%A7%D9%84%D8%AF%DB%8C%D9%86++%D9%81%D8%AE%D8%B1+%D8%AD%D8%B3%DB%8C%D9%86%DB%8C
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و بازده سهام در  در نقطه سر به سر معاملات سهاماملات بررسی رابطه تجربی بین حجم مع "(. 1390نجارزاده، رضا و زیودار، مهدی )

 ، فصلنامه پژوهش های اقتصادی. سال ششم، شماره دوم."بازار بورس اوراق بهادار تهران

 "حسابداری در گزارشگری درون سازمانی .تحقیق پیرامون محتوای اطلاعاتی اعداد"،1378-1377،و قادرصادق آژیری لفنوروش ،ا

-144(، ص 78و بهار77،زمستان) 26و27بداری و حسابرسی ،دانشکده مدیریت دانشگاه تهران،سال هفتم،شماره ،بررسی های حسا

134. 

پایانامه کارشناسی ارشد "بررسی نقش اطلاعات حسابداری در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در بورس تهران"،1384وطن پرست،م، 

 ،دانشگاه بین المللی امام خمینی.

بررسی ارتباط بین اطلاعات نامتقارن، کارایی بازار سهام و  "(. 1390رضا؛ طالب نیا، قدرت اله و علی حسینی، مهدی )وکیلی فرد، حمید 

 .1390، مجله حسابداری مدیریت، سال اول زمستان "سیاست های تقسیم سود

یار معامله  "(. 1390یحیی زاده، محمود و حسن نژاد، محمد ) در بازار سرمایه بررسی امکان سنجی بکارگیری اخت

معاملات سهام به سر  یران در نقطه سر  ام مدیریت. شماره "ا بهار  84، زمستان 18و  17، فصلنامه پی ، ص 85و 

107-85. 

بررسی تاثیر استقرار اتوماسیون اداری در کاهش هزینه ها با روش "(. 1389یزدانی، امیر عباس؛ فلاح ماکرانی، یاسر و حلاجیان، ابراهیم )

 .49-56، مجله مدیریت توسعه و تحول، ص "ه سر به سر )مطالعه موردی: صنایع چوب و کاغذ مازندران(تحلیل نقط
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