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Abstract 

Objective: In addition to being aware of stock fragility, Investors are considering 

an Earnings acceleration strategy to understand how companies' financial 

practices change to achieve the expected returns and the speed of stock price 

convergence. Therefore, the purpose of this study is to investigate the mediating 

effect of earnings acceleration on the relationship between stock fragility and the 

speed of stock price convergence. 

Methods: The statistical population of this research is the companies listed on the 

Tehran Stock Exchange, among which data are available for 87 companies and the 

time horizon from 2009 to 2019. Therefore, 870 years -participation in this study 

have been examined. Barapratab et al (2015) model has been used to measure the 

variable of the speed of stock price convergence. Quantum financial theory has 

been used to measure stock fragility. To test the research hypotheses, the 

generalized least squares regression model has been used. 

Results: The results of the study indicate that there is a positive and significant 

relationship between stock fragility and the speed of stock price convergence. 
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Expression of earnings also explains the relationship between stock fragility and 

the speed of stock price convergence. 

Conclusion: The convergence of Iranian stock prices has important implications 

in terms of economy and policy. During periods of stock fragility, stock price 

convergence generated by one firm rapidly spreads to other subsidiaries in an 

industry Therefore, it is of special importance to attract investments and reduce 

the range of risks. Also in emerging markets such as the stock market and the 

level of investment attitudes in developing societies, as the acceleration in factors 

such as profits increases, optimistic thinking increases the level of risk-taking and 

thus generalizes more strongly in the industry or other stocks. 
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  چكيده
براي رسيدن به بازده مورد انتظار  ها شركتي مالي ها وهيشعلاوه بر آگاهي از شكنندگي سهام، درك چگونگي تغيير  ،گذاران سرمايه :هدف

تأثير ميانجي شتاب بررسي  ،، هدف اين پژوهشرو  نيا از. دهند يمقرار  مدنظرنيز قيمت سهام، استراتژي شتاب سود را  ييگرا همو سرعت 
  .قيمت سهام است ييگرا همسود در رابطه بين شكنندگي سهام و سرعت 

 870( شـركت  87 يهـا  دادهآنهـا،   بـين  از كه بود تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ هاي شركت پژوهش اين آماري هجامع :روش
باراپراتـب و  از مـدل   ،قيمـت سـهام   يـي گرا همي متغير سرعت ريگ اندازهبراي . آوري شد جمع 1397 تا 1388 زماني افق در) سال ـ شركت 

 كمـك  پـژوهش نيـز بـه    يها هيآزمون فرض. شد  استفادهاز تئوري مالي كوانتومي  ،متغير شكنندگي سهام براي سنجش و )2015( همكاران
  .صورت پذيرفت افتهي ميتعمحداقل مربعات مدل رگرسيون 

 .رابطه مثبـت و معنـاداري وجـود دارد    قيمت سهام ييگرا همشكنندگي سهام و سرعت حاكي از اين است كه بين  پژوهشنتايج : ها يافته
  .دهد قيمت سهام را توضيح مي ييگرا همرابطه بين شكنندگي سهام بر سرعت  ،همچنين شتاب سود

توجـه   كنـد، از ايـن رو، در كـانون    به تقويت رشد اقتصادي كمك شـاياني مـي   ايران، سرمايهدر بازار  يي قيمت سهامگرا هم: گيري نتيجه
 يـي گرا هـم ، دهد يميي كه شكنندگي سهام رخ ها دورهطي . گرفته است گذاران حوزه پولي و مالي قرار  گذاران و سياست سرمايه بسياري از 

 ـي يمدر يك صنعت گسترش همچنين، و  رمجموعهيز ديگر يها شركت، با سرعت به شود يمقيمت سهام كه توسط يك شركت ايجاد  . داب
در از سوي ديگر،  .شايان توجهي دارداهميت  ،ي آنها سكيرو كاهش دامنه  ها يگذار هيسرمابراي جذب يي قيمت سهام گرا هم، رو  نيا از

هرچـه شـتاب در عـاملي چـون سـود      ، توسعه  حال دري در جوامع گذار هيسرماهمچون بازار بورس و سطح نگرش  توسعه  حال دربازارهاي 
تعميم آن با شدت بيشتري در صنعت يـا سـاير سـهام     تبع، بهو  داكردهيپي افزايش ريپذ سكيرسطح  در نگري نانهيب خوش، كند افزايش پيدا 
  .شود نمايان مي

  
  قيمت سهام ييگرا همشكنندگي سهام، شتاب سود، ريسك، سرعت : ها كليدواژه

  
  

تأثير ميانجي شتاب سـود در رابطـه بـين شـكنندگي سـهام و       ).1400( سپيده؛ تائبي نقندري، اميرحسين؛ زينلي، حديثزاده،  راجي: استناد
   .403 -377، )3(23مالي، تحقيقات  .قيمت سهام ييگرا همسرعت 
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  378  تائبي نقندري و همكاران.../تأثير ميانجي شتاب سود در رابطه بين شكنندگي سهام و

 

  مقدمه
 ، بازار سـرمايه كند يمتجربه  جهان امروزه كه جديدي اقتصادي دوراندر  و كشور هر اقتصادي كلان ساختار بر نگرشي با
بـه رشـد مسـاعد     ينگاه .)1390ابراهيمي و شكري، ( است برخوردار بالاتريمراتب  به جايگاه از رشد اقتصادي فرايند در

به رشد و توسعه كه حركت جريان نقدينگي تازگي  دهد كه به نشان ميو شيوع كرونا،  ها ميتحر وجود بابازار سرمايه ايران 
 براي كه يگذاران هيسرما. است گرفته قرار توجهدر كانون  ،براي ورود به اين بازار علاقه شيو افزا شود يممنجر اقتصادي 

بـر پايـه    ريسـك . باشـند  داشـته  آگاهي كامـل  قيمت سهام يها سكياز ربايد  ،شوند يمبازار  اين بيشتر وارد كسب بازده
ارزيابي دقيق ريسك در بازارهاي مالي  و گذارد يم ريتأثروي قيمت سهام بازار  زمان هم طور بهكه  شود يمحاصل عواملي 

  ).1397شيرازيان، ( ، تخصيص بهينه سرمايه اهميت حياتي داردجهينت درو  جا بهي گذار هيسرمابراي 
، يابـد  مـي و قيمـت سـهام تغييـر     دهد يمبه ريسك سيستماتيك و غيرسيستماتيك واكنش نشان  يزماني كه شركت

 ؛شـود  يم ـقيمت سهام ناميـده   ييگرا هماين رويداد . كند يمتغيير نيز آن شركت  رمجموعهيزي ها شركتقيمت سهام در 
 يـي گرا هممدت زمان رسيدن به  .ي تابعه هر گروه دارندها شركتو  مدنظر خودمثبتي با صنعت  ييگرا همزيرا اين عوامل 

قيمت سهام، ميـزان تحـرك قيمـت سـهام و      ييگرا همسرعت  .شود يقيمت سهام گفته م ييگرا همسرعت  ،قيمت سهم
 .دهد يمنشان  زيرمجموعه يها شركت درراستا بودن حركت قيمت سهام را  هم

، مسـتعد  يهـا  شركت و شود ايجاد سهام قيمت در يفراوان و ناگهاني شديد تغييرات كه دهد يم رخ زماني شكنندگي
هـا بـه بـازار و     در ورود شوك ريتنها خود بلكه با تأث نه ،شكنندگي سهام بيشتر باشد هرچه. گيرند ها قرار شوكتحت تأثير 

 نيـز  اقتصـاد  رونـد  و سـهم  قيمت ييگرا هم سرعت ميزان در بازار، اطمينانو  تكثير و تقويت آن از طريق افزايش ريسك
 و اقتصـاددانان  توجـه  ،آنهـا  شـدن  يجهـان  از ناشي و آثار سهام روزافزون شكنندگي پيشروي). 2014، 1زتي(يابد  تغيير مي
عواملي كه ، از سوي ديگر .ي برخوردار استا ژهيوشناسايي و تأثير آن از اهميت  ؛ زيرااست كرده جلب را بسياري محققان

  . كند تر مي را جذابي و پيگيري است، بازارهاي مالي بررس  قابلدر مباحث مالي 
رويكـردي نـوين در علـوم مـالي و جـايگزيني       عنـوان  بـه  ،توجه به اهميت و جايگاه مالي رفتـاري از طرف ديگر، با 

ي هـا  بورساغلب شتاب سود در از جمله گيران، استثنائات بازار  شامل كارايي و عقلانيت محض تصميم ،مالي هاي هفرضي
بـازدهي   نيـز  نزديك ةآيند در ،اند داشته مثبت تعديل كه سهامي كند يم سود استدلال شتاب. است بررسي شدهمعتبر دنيا 

 كنند يمفكر  همواره گذاران هيسرما كه است اين شود يم مطرح كه مهمي مسئله .)1397محمديان، (داشت  خواهند خوبي
 كنـوني  رونـد  تـداوم  بيانگربرخوردار باشد و  بيشتري پايداري و رشد از تواند يم ،دارد دنبال به را سود بيشترين سهامي كه

بنـابراين  . خـود برسـد   مـدنظر قيمت سهم بـه شـتاب    دشو يمكه باعث  است شكنندگي سهام عواملي. است سهام قيمت
ي كاهش دهند و باعـث افـزايش سـرعت    بخش تنوعكامل ريسك مختص شركت را از طريق  طور بهقادرند  گذاران هيسرما
 يپارامترهـا  توانـد  يم ـ تنهـا  نـه  ،بر شتاب سـود  قيمت سهام مبتني ييگرا همسرعت  تحليل. قيمت سهام شوند ييگرا هم

 ديـدگاه  گـذار  هيسـرما  شـود  يم ـ باعـث  بلكه ،آورد فراهم گذار هيسرما براي اطلاعات يو سودمند ارزش ميزان از مناسبي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Zeti 



  
 

  3، شماره 23، دوره 1400تحقيقات مالي،   379

 
 از اسـتفاده  بـا  آورد وبـه دسـت    حركـت  و نيروي سهم قيمت يريگ شكل تحليلگران، يريگ ميتصممناسبي از ارتباط بين 

 .كند كسب بالايي بازدهي سهام، دوفروشيخر در سود حركت نيروي وها  شركت حركت نيروي يها ياستراتژ يريكارگ به
بـه ايـن صـورت كـه وجـوه بيشـتر بـه سـمت          سـت، ها شـركت راهنمايي براي جريان يافتن وجوه به داخـل  شتاب سود 

   ).1389وند،  اصل، شمس و سادهقاليباف ( ابدي يميي كه سوددهي بيشتر و ريسك كمتري دارند، جريان ها شركت
شـكاف   توانـد  يم ـ است، پژوهش حاضر با بررسي اين موضوع نشده  انجامتحقيقات زيادي در اين زمينه  كه آنجا از

ممكن است يـك متغيـر پنهـان     ،علاوه بر خلأهاي تحقيقاتي پيشين. ركندي پالملل نيبتحقيق را در بازار سرمايه داخلي و 
تحت  مؤثر است يا خير راقيمت سهام  ييگرا همكه آيا شكنندگي سهام بر سرعت پاسخ اين سؤال مهم مانند شتاب سود، 

سـرمايه اسـت،    بـازار  توسـعه  اركـان  نيتر مهم ازكه   آنبسترسازي با توجه به نقش كليدي شتاب سود و . تأثير قرار دهد
 ـ از شيب يكديگر، با مذكور متغيرهاي ارتباطي يها كانال شناسايي جهت ارتباط اين چگونگي دقيق تحليل  ضـروري  شيپ
هرچـه   ،بنـابراين . شـود  يممنجر  سوددهي مولد و ها يگذار هيسرمابه هدايت  ،تشخيص عوامل و موانع كارايي بازار. است
  . يافتخواهد  افزايش ي بيشتر باشد، نرخ رشد اقتصادي نيزگذار هيسرماي ور بهره

 مباني نظري و پيشينه پژوهش

هاي پيشين، تعـاريفي از ابعـاد مختلـف متغيرهـاي پـژوهش       بخش با توجه به هدف پژوهش، ابتدا بر پايه پژوهشدر اين 
سپس در . بيان شده استدر پيشينه پژوهش طور مجزا  به مطالعات گذشته پيرامون هر يك از متغيرهاي پژوهش،همراه با 

پژوهش و مدل مفهومي پـژوهش   ها هر نهايت فرضيچارچوب نظري پژوهش به ترتيب ارتباط بين متغيرهاي پژوهش و د
  .بيان شده است

  شكنندگي سهام
. معـروف اسـت   رنوسـان پ، بـه سـهام شـكننده يـا     دهـد  يمسهامي كه تغييرات شديد و ناگهاني فراواني در قيمت آن رخ 

، سود سهاممانند شكنندگي بانكي، شكنندگي ( ي متفاوتي ها جنبهي از الملل نيبي پيشين داخلي و ها پژوهششكنندگي در 
  احتمال  بهدارد و  اشاره مفهوم شكنندگي بانك، به افزايش ريسك بانكي. است شده  يبررستبيين و ) شكنندگي بازار سهام

با استفاده از حسابداري خلاق ضـمن   ها بانك). 2016، 1گونزالسكاسو و  ،بالستر(شود  ميبانك منجر ورشكستگي  به اديز
ي موهوم را به دنبـال  ها ييداراايجاد اختلال در محو پول بانكي، افزايش خلق پول بانكي از مجراي شناسايي درآمد روي 

 سـود  شكنندگي). 1398عزيزي، كميجاني و رحماني، ( ي نظام بانكي شده استشكنندگداشته و اين عوامل باعث تشديد 
 اطـلاق  بلندمـدت  ومـدت   كوتـاه  زمـاني  يهـا  بـازه  در پرداختي سهام سود ميزان با ارتباط در جادشدهيا تتغييرا بهسهام 

 سـهام  حجـم  هـاي  نوسان واستانداردشده  ي نقديها انيجر نسبت مانند مختلفي عوامل از سهام سود شكنندگي. شود يم
. شـد  خواهد يگذار هيسرما ميزان كاهش يا افزايش باعث سود سهام شكنندگي موارد برخي در و پذيرفته ريشده تأث معامله

 تغييـر  يگذار هيسرما انجام عدم يا انجام با ارتباط در را جديد گذاران هيسرما نظر تواند يم سهام سود شكنندگي يطوركل به
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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يعني زماني كه در بازار زمينه شـكنندگي  . استشكنندگي بازار براي حل يك پارادوكس ). 2013، 1هاسبروك و سار( دهد

شكنندگي بازار هميشه به معنـي تغييـر    .خوب بازار امري اساسي است ظاهر بهوجود دارد، ممانعت از تفسير غلط روندهاي 
س، كولوواتيـانو ( دهـد  يمرا تغيير  شده يزير برنامهي مالي و پولي ها استيس ، آثاراين تغيير .ي در اقتصاد استگذار هيسرما

شكنندگي يك بازار مالي ناشي از آن است كه يك بازار در معرض ريسـك سيسـتماتيك قـرار گيـرد،      .)2018، 2لي و وبر
 هـا  همؤسس ـاز ي تـوجه  شـايان  ي را براي بخش عيرطبيغيعني اين احتمال وجود دارد كه يك شوك ممكن است عملكرد 

   ).2019 ،4لين وگوا؛ 2011 ،3برومنت، دينسر و مصطفي اوغلو(شود  منجر ي مالي جهانيثبات يببه  جهينت دربرانگيزد و 
شـكنندگي بـانكي، شـكنندگي بـازار،     ( دهد كه عواملي باعث ايجاد انـواع شـكنندگي   ي پيشين نشان ميها پژوهش

شكنندگي سيستم بانكي را با استفاده از مدل لاجيـت  ) 2012( 5مانند پژوهش گانسل. شود مي )شكنندگي مبتني بر اقتصاد
ي نامطلوب تجـاري، نـرخ بـالاي    ها شوككه  افتي  دستو به اين نتيجه  بررسي كردچند متغيره در كشور قبرس شمالي 

   .تورم، نرخ پايين رشد توليد ناخالص داخلي و فشار بازار در تركيه از عوامل مهم شكنندگي بخش بانكي بوده است
 بـه  سـرمايه  بـازار  اقتصـاد  و سهام سود شكنندگي بازار، شرايط عنوان تحت پژوهشي در) 2016( 6آناند و ونكاترامن

 بازار شرايط كه داد نشانآنها  نتايج تحقيق. پرداختند ديتا پانل آماري روش از استفاده با فوق متغيرهاي بين روابط بررسي
 تجربـه  را يا نـه يبه رشد نرخ ،استانداردشده نقدي يها انيجرنسبت  كه گذاشت خواهد ريتأث سرمايه بازار اقتصاد بر زماني
 بـازار  شـرايط  كه داد نشانآنها  تحقيق نتايج همچنين. باشد استاندارد حد در نيزشده  سهام معامله حجم هاي نوسان و كند

 توانـد  يم بازار شرايط باشد، تعادل حد در شركت نقدينگي نسبت كه زماني و شده بلندمدت در سهام شكنندگي سود باعث
   .شودها  شركت سهام سود شكنندگي افزايش باعث

 و گرفتـه  زيـادي  بسـيار  ريتـأث  سـهام  سود شكنندگي از بازار نشان دادند كه شرايط) 2015( 7ئو و ژنگها  بسيمبندر،
 تقسـيمي،  ميـزان سـود   شيبرافـزا  عـلاوه  كه كرد خواهد پيدا تغيير گذاران هيسرما و داران سهام نفع به بازار شرايط زماني
  . ابدي يم افزايش نيزها  شركت يا هيسرما مخارج ميزان

هـاي پانـل    پژوهشي بـا اسـتفاده از شـاخص شـكنندگي بـانكي و داده      در) 2015( 8فرهاني، حمدي، آگوئر و اسميدا
 بـر  نهادهـا،  تقويـت كيفيـت   و دارد وجود بانكي يها بحران و مالي آزادسازي بين مثبتي رابطه كه دهند يم لوجيت، نشان

، به بررسي شكنندگي بازار سهام بـا اسـتفاده از شـبكه    )2019( گوا پژوهش لين و .كند مي غلبه بانكي يها بحران مشكل
ي پوشـان  هـم ي شـبكه  هـا  يژگيوبيان كردند كه با استفاده از آنها  .در كشور چين پرداخته شد) PON(پرتفوي  يپوشان هم

. انـد  ي توپوليجيكال براي شناسايي شكنندگي سيستماتيك بالقوه بازار سهام، معقول و مناسـب ها شاخص) PON(پرتفوي 
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4. Lin & Guo 
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وي بـه ايـن نتيجـه    . ، در پژوهش خود تأثير نابرابري درآمد بر شكنندگي مالي پرداخته است)2019( 9مونتزياسآهمچنين 

كـه   شـود  ميايجاد كند و با افزايش آن، شكنندگي مالي  كه در زمان بحران مالي، نابرابري درآمد رشد پيدا مي افتي  دست
 .را به همراه داردي مالي ثبات يب

  شتاب سود
ي يي است كه بتواند بر بازار پيروز شود و بازدهها ياستراتژي ريكارگ بهدر بازار سرمايه به دنبال دستيابي و  گذار هر سرمايه

ي بازده سهام است و در مقابـل تئـوري   نيب شيپقابليت  دهنده نشانقابليت سوددهي استراتژي شتاب . اضافي كسب نمايد
 بـا  سهام كه است رفتاري شتاب استراتژي پديده). 1393قاليباف اصل، محمدي و قدك فروشان، ( رديگ يمبازار كارا قرار 

 انتخـاب  بـر مـؤثر   عامـل  شتاب پديده در .شد خواهد گذشته فروخته بازده نيتر نييپا با و خريداري گذشته بازده بالاترين
 فرضـيه  مقابـل  در قوي شواهدي كه است رفتاري استراتژي بلكه نيست آن ريسك سيستماتيك، بازده ينيب شيپ و سهام
ي و تحليلگـران مـالي بـا اسـتفاده از     گذار هيسرمامديران ، تئوري ارزيابي .)1391حكاك و اكبري، ( دهد يمارائه  كارا بازار
و تحليلگران  كند يمي را بيان باارزشاطلاعات ) شتاب سود(كه تغيير در رشد سود  دهند يمافقي مالي نشان  ليوتحل هيتجز

 كائو، مـايرز و ( سود استفاده كنند شتاب بهي سود و تغييرات آن در بلندمدت از اطلاعات مربوط نيب شيپدر  توانند يممالي 

   .)2011، 1سوگيانيس
 در سـود  شـگفتي  يتـازگ  بـه  كـه  سـهامي  كنـد،  مـي  استدلال سود شتاب .1 :خود شامل انواع گوناگوني استشتاب 

 كند مي ادعا صنعت شتاب. 2). 1988 ،2هپ و وانگ، چن( كرد خواهند جهت عمل همان در نيز نزديك آينده در ،اند داشته
. خواهند كرد ارائه خوبي بازدهي نزديك نيز آينده در اند، داشته )بد( خوب بازدهي و عملكرد نزديك،درگذشته  كه صنايعي

 انتخـاب  انـد  داشـته  بهتري عملكرد بقيه به نسبت نسبي، قدرت شاخص مبناي بر كه كند سهامي شتاب قيمت بيان مي. 3
 بـازدهي اضـافي   رويكـرد  ايـن  دهد، با مي نشان ها پژوهش نتايج شوند مي نگهداري زمان از مشخصي دوره شوند و در مي

  ).1397محمديان، (آيد  مي دست به بازار به نسبت
وانـگ، جيانـگ و   مثـال   طـور  بـه . گـذارد  مي ي پيشين، شتاب سود در بازار مالي و بازده سهام تأثيرها طبق پژوهش

ي بررس ـي بـورس اوراق بهـادار تـايوان    ها دادهوضعيت بازار و سودمندي استراتژي شتاب را با استفاده از ) 2009( 3هوانگ
مثبـت دارد و در   بسـتگي  هـم نشان داد كه وضعيت بازار در دوره تشكيل با سودمندي استراتژي شـتاب،  آنها  نتايج. كردند

در ) 2010( 4ليو، هو، هوانگ و فـولي . منفي دارد بستگي هموضعيت بازار در دوره نگهداري با سودمندي استراتژي شتاب، 
به اين نتيجه دست يافتند كه تأثير شتاب هم در آنها  .بررسي كردندي الملل نيبپژوهشي، وضعيت بازار و شتاب را در سطح 

كشـور پيشـرفته    10هـزار سـهام از    20با مقايسه ) بازده پايين(و هم در وضعيت بازار پايين ) بازده بالا(وضعيت بازار بالا 
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پژوهشي بـه بررسـي ارزش و    )2014( 1كاكيكي و تان. ي بازار بازده سهام بوده استبند ميتقساي برآنها  معيار. وجود دارد

هـاي بـزرگ بـازار     دريافتند كه براي سـهام شـركت  آنها  .المللي پرداختند بين افتهي توسعهعوامل شتاب در بازارهاي سهام 
هـي  . ي وجود داردتر يمنف بستگي همك هاي كوچ است و نسبت به سهام شركت تر كوچكسرمايه، ارزش و صرف شتاب 

آنهـا   .اسـت گـذاران فعـال    خود نشان دادند كه شتاب سود متغير مهمي براي سرمايه پژوهشدر ) 2018( 2و نارايانامورتي
پـژوهش  . بر شتاب سود تمركز كننـد  توجه قابلدر تلاش براي انتخاب سهام خود براي دستيابي به بازده اضافي  توانند يم

ريسـك و   و بـازدهي با تمركز در بازارهاي نوظهـور و اثربخشـي شـتاب سـود در ايـن بـازار،       ) 2018( 3گوارارد و ساكسنا
 شمار به افراد يها يگذار هيسرما وها  دارايي انتخاب براي) 1952( 4ماركويتز نظر از مهم بسيار سه عنصر كهرا بستگي  هم
  .كند تأييد مي ،روند يم

ي هـا  افتـه ي. در پژوهشي به بررسي ارتباط بين شتاب سود با بازده سهام پرداختنـد ) 1393( بدري، فضيلت و شهابي
تحقيق حاكي از آن است كه بين شتاب سود مثبت با بازده سهام و همچنين شتاب سود مثبت بـا سـودهاي آتـي ارتبـاط     

در  توانـد  يم ـ ها افتهاين ي. سود منفي با بازده و سودهاي آتي به دست نيامد وجود دارد؛ اما شواهدي در مورد ارتباط شتاب
موسـي بـزرگ اصـل و    . رديقرار گ استفاده موردي سود بر مبناي شتاب سود نيب شيپگذاري و  ي سرمايهها ياستراتژاتخاذ 

ي بازده غيرعادي بر مبناي مدل مبتني بر شـتاب سـود و صـنعت در بـورس اوراق     نيب شيپ، با بررسي )1392( صاحبقراني
 كسـب  اضـافي  بـازدهي  تـوان  يم مختلف صنايعبرحسب  سود حركت نيرويكه  نددست يافتبهادار تهران، به اين نتيجه 

  .روند يم ميان از تقريباً ساله كي زماني بازه در و شدهرنگ  كم زمانباگذشت  ها دهيپد اين ارتباط ميزان همچنين نمود،

  قيمت سهام ييگرا همسرعت 
شاخص قيمت بازار اوراق بهادار بيانگر روند حركت بازدهي بازارهاي سهام است و تغييـرات بـه وجـود آمـده در      ييگرا هم

 دهنـده  حيتوض ـعنوان اثرهـاي نيروهـاي محـرك بـازده سـهام و       تواند به اهميت نسبي صنعت و كشور در طي زمان، مي
: دارد وجود ييگرا هم مورد در تئوري دو ).1397، فقه مجيدي، نانواي سابق و محمدي( در بازارهاي سهام باشند ييگرا هم

 هزينـه  بـا  اقتصـاد  شامل اوليه داراي مفروضات كه اساسي است يها ارزش بر تأكيد با سنتي ديدگاهي داراي اول تئوري
 يهـا  ارزش در يـي گرا هـم  كننده منعكس ،ها قيمت در ييگرا همآن  طبق بر و است عقلايي گذاران سرمايه و صفر مبادله
 معقولانـه  تنزيـل  بـا  برابـر  دارايي يك ارزش درواقع است اساسي يها ارزش برابر با ها قيمت اقتصاد اين در. است اساسي
 بايـد  هـا  دارايي قيمت در ييگرا هم هرگونه پس ،است ريسك با متناسب بهره نرخ آن با شده بيني پيش نقدي يها جريان
 هزينـه  داراي اقتصـاد  دربرگيرنـده  و است رفتاري ديدگاه داراي دوم تئوري .باشد اساسي يها ارزش در ييگرا هم از ناشي
 يـي گرا هـم  از هـا  قيمـت  يـي گرا هـم  و اسـت  محـدوديت  داراي آربيتـراژ  آن در كه است گذاران نامعقول سرمايه با مبادله
 و احساسـات  بـر  مبتنـي  يـي گرا هـم  حالـت  ايـن  در. نيسـت  اساسي يها ارزش از ناشي و شود مي اساسي جدا يها ارزش
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 هـا  قيمت ييگرا هم درنهايت و ها قيمت ايشان، مبادلات بر ان،گذار سرمايه حساسيت و احساسات ،واقع در .حساسيت است

 بـر  هـا آن اگـر مبـادلات   و باشـند  بسـته  هم و متقارن احساسات داراي گران معامله اگر ،دوم تئوري طبق بر. گذارد مي تأثير
 هماهنـگ  نيـاز  و تقاضـا  ،دهنـد   حركـت  ديگر طبقه به طبقه يك از را خود وجوه كه آن موازات به ،بگذارد تأثير ها قيمت
 اينكـه  وجـود  بـا  حتـي  دارنـد؛  قـرار  يـك طبقـه   در كـه  شود مي ييها دارايي بازده در مشترك عوامل ايجاد باعث ،ايشان
 انگـذار  سـرمايه  ايـن  توسـط  كـه  ييها دارايي در بازده ،حالت اين در. باشند نداشته بستگي هم طبقه آن نقدي يها جريان

  ).1396صفدريان، فروغي و كريمي، ( آيد مي وجود به مشتركي عوامل شود مي مبادله و نگهداري خريداري،
) بـانكي  يـي گرا هـم بـازده،   ييگرا همبازار،  ييگرا هم( ييگرا همي پيشين پژوهش، انواع مختلفي از ها طبق پژوهش

گرايي بازدهي نرخ  ، هم)2015( 1بولوت، كايا و كاكاك طور مثال به. است شدهوجود دارد كه در بازار مالي كشورها بررسي 
نتايج نشان داد كـه فقـط سـود دو بانـك بـه سـمت       . كردندبررسي  2014تا  2003ي تركيه را طي دوره ها بانكسود در 

يي بين بازارهاي سهام چـين و پـنج كشـور    گرا هم، به بررسي فرايند پوياي )2015( 2چين، لي و هو .گرا است ميانگين هم
به اين نتيجه رسيدند كه اين شش بـازار سـهام، حـداكثر    آنها  .ندآسيايي با استفاده از روش هم انباشتگي بازگشتي پرداخت

ي بـين چـين و پـنج كشـور     ا منطقـه كپارچگي مالي ي، يطوركل به. دارند 2002تا سال  1994يك بردار هم جمعي از سال 
 بررسـي  بـه  )2003( 4فريوشـل  بـاربريز  پـژوهش  بـر  اتكا با نيز) 2013( 3واهال و ياووز .بود افتهي  شيافزا جيتدر بهآسيايي 

 در يـي گرا هـم  افـزايش موازات   به كه دادند نشان و پرداختندو بازنده  برنده يها يپرتفو در حركت سهام و روند ييگرا هم
 و خريدار برنده هاي پرتفوي همچنين و ابدي يم كاهش بازنده يها يپرتفو بازده و افزايش برنده يها يپرتفو بازده ،طبقات

بيشـتري   بـازده  پـايين،  يـي گرا هـم  با فروشنده بازنده خريدار برنده هاي پرتفوي به نسبت بالا ييگرا هم با بازنده فروشنده
زمـان   در گـذاران  هيسرما سهام، خريد براي تقاضا افزايش هنگام كه داد نشان) 2008( 5وود گرين مطالعه .كنند يم كسب
 شـاخص (غيرمعمـول   شـاخص  يريكارگ به حالت به نسبت) موزون قيمتي شاخص( 225 يكين معمولاز شاخص  استفاده
 شـدت  بـا  يابـد  تقاضـا كـاهش   اگر و كنند يم خريداري را شاخص سهام بيشتري شدت با )بازار برابر يها ارزش با قيمتي

 بـه  نسـبت  سـهام  سـاير  باآنها  و بتاي سهام ييگرا هم معمول شاخص در همچنين. فروشند يم را شاخص سهام بيشتري
آمريكا را با  متحده الاتيادر شهرهاي  ها متيق ييگرا هم) 2011( 6و ييلماز كوداي ازگاني. است بيشتر غيرمعمول شاخص

فصـل اسـت كـه     64/1براي همه كالاهـا   ييگرا همسرعت  كه قيمتي بررسي كرده و دريافتند دو دوبهاستفاده از رهيافت 
 )2015( 8اردوغـان و كـوزين  ، كـاپورال  و) 2006( 7و فريرا فريرا. است تر كوچكمعناداري از نتايج مطالعات مشابه  طور به

 واگرايـي  يـا  گرايـي  هـم  توضـيح  در كشـوري  خـاص  با عوامـل  مقايسه در صنعت خاص عوامل اهميت كه اند داده نشان
 .است كرده ايفا يتر پررنگ نقش ي اخيرها سال طي عامل اين و است افزايش حال در قيمت سهام يها شاخص

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bulut, Kaya, & Kocak 
2. Chien, Lee & Hu 
3. Wahal & Yavuz 
4. Barberis & Shleifer 
5. Greenwood 
6. Yazgan & Yilmazkuday 
7. Ferreira & Ferreira 
8. Caporale, Erdogan & Kuzin 
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شاخص قيمت بـورس در   ييگرا هم، در پژوهش خود با عنوان آزمون )1397( نانواي سابق، فقه مجيدي و محمدي 

 خوشـه  سـه  سـهام  بازارهـاي  بين اما ،رنديگ ينم قرار گرا هم خوشه يك در سهام بازارهاي كه بازارهاي سهام بيان كردند
 .دهـد  يم ـ تشـكيل  را گـرا  همغير گروه يك و رديگ ينم قرار يا خوشه هيچ در لوكزامبورگ سهام بازار و دارد وجود گرا هم

 دهـد  نشـان مـي   نتايج. پرداختند سهام حركت روند و ييگرا هم بين ارتباط بررسي به) 1396( صفدريان، فروغي و كريمي
 ييگرا هم با بازنده يها شركت بالا و ييگرا هم با برنده هاي شركت در گذشته، ماه 43 و 38 بازده ميانگين و ييگرا هم بين

 تـأثير  ميـزان  گذشـته،  بـازده  زماني بازه با افزايش بالا ييگرا هم با برنده هاي شركت در. دارد وجود معناداري رابطه پايين
 بـازده  زمـاني  بـازه  افزايش با پايين ييگرا هم با بازنده هاي در شركت همچنين. ابدي يم افزايش گذشته بازده بر ييگرا هم

  .ابدي يم گذشته كاهش بازده بر ييگرا هم تأثير ميزان گذشته،
 بـا  ارتبـاط  در المللـي  در بازارهـاي داخلـي و بـين    زياديهاي  پژوهشطبق مباني نظري و ادبيات پيشين پژوهش،  

عوامـل   مختلف بر متغيرهاي تأثير به ها، پژوهش اين .استنشده   انجام مختلف بر عواملآنها  تأثير معيارهاي شكنندگي و
در  ،از همـه  تر مهمشكنندگي سهام و  بررسي در خصوص پژوهشو كمبود معطوف هستند كلان اقتصادي، بانكي و بازار 

همچنـين موضـوع   . شـود  مـي احسـاس   شدت بهالمللي  بازار داخلي و بين در گذاري سرمايه كاراييمنظور  به ،سطح شركت
تحليـل آثـار شـكنندگي    . ندارد چنداني قدمت و يافته ي ظهورتازگ بهقيمت سهام در بازار سرمايه جهان  ييگرا همسرعت 

گـذاري   منظور حفظ جذابيت و تداوم حمايت از سرمايه ترين عوامل بنيادي به مهم ،سهام در كنار رشد پرشتاب قيمت سهام
گـذاران و   دستيابي به اهداف غايي سـرمايه براي اساسي  راه حل ،بنابراين شناسايي رابطه بين اين متغيرها .استدر سهام 

گـذاري   سـرمايه  فرايندو تمايزهاي ذاتي ها  گيري را بر ويژگي تصميم فرايندچراكه  ؛تحليلگران فعال در بازار سرمايه است
هاي حسابداري، عوامل مربوط به روند حركت قيمت سهام و ميزان عرضه و تقاضا  و بيش از توجه به داده كند ميمتمركز 

هـاي پيشـين كمـك كـرده و      ، بـه غنـاي پـژوهش   خـود  نوآورانه جنبه باحاضر  پژوهشاز اين رو، . دهد مدنظر قرار ميرا 
   . كند ا پر ميآنها ر خلأهاي

  چارچوب نظري پژوهش
ي مربوط بـه ريسـك و بـازده    ها يتئورتمام . كند يمپيروي  »ريسك و بازده« مسائل مالي از دو ستون بزرگ علوم مالي

تئوري كنش عقلائي مرتبط با كاهش ريسك و افزايش گريزي و  ي ريسكها يتئوري جديد و نوين مالي، ها يتئورمانند 
ورزد كـه حـد مطلـوبي از     گذاري مبـادرت مـي   ي فرد زماني به سرمايهيطبق تئوري كنش عقلا ،مثال طور به. بازده هستند

ميرزاخـاني  (گذاري براي او مطلوب نخواهد بود شده باشد، در غير اين صورت انجام سرمايه ريسك و بازدهي براي او تأمين
، مفاهيم گذشـته  كيو كلاسي مالي نوين ها يتئوريد آمدن بازارهاي مالي و پد گرفتنبا عمق  مرور بهاما ). 1392،و نوري

شناسـي و   عـلاوه بـر اصـول و عوامـل علمـي روان      دينما يمي گرديد كه بيان ا دهيعددر بازار سرمايه دستخوش تغييرات 
  شكلي مالي رفتاري ها يتئورزيربناي  در نتيجهي علمي اثرگذار باشد و ها يتئوربر بسياري از  تواند يمي بازار شناخت روان
روند خـود را بـا عوامـل     قادر نيست كه مباحث مالي رفتاري گاهي كه آنجا از). 1394روان، روانشاد و روان، ( است گرفته
 هـا  مـت يق بـر  غيرسيستماتيك اثرگـذار  ياگونه ريسك سيستماتيك  هرصورت كمي،  بهلازم است كه  ،كند راستا همكمي 
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شكنندگي . دكرحداكثر بازدهي را كسب  ،ي مالي نوين با حداقل كردن ريسكها يتئوره به با توجبتوان تا  شودشناسايي 

عـلاوه بـر    توانـد  يمو  استي آن به شكلي با مراتب شديدتر ريپذ ميتعمناشي از يك عامل و  گرفته شكلبازار به تغييرات 
كه مربـوط   دهد يمبنابراين، اين عوامل نشان . ي سيستماتيك را نيز تعبيه كندها سكير آثاري غيرسيستماتيك ها سكير

 يـي گرا هـم و صنعت كه همان  ها رمجموعهيزتسريع خود را در ساير  تواند يمبه تغييرات شديد در بازار است و اين عوامل 
  .ابدي يمسهام نيز افزايش  ييگرا همبا بالا رفتن شكنندگي سهام قدرت  از اين رو. ، بروز دهندشود يم برده  نام

، كنـد  كمـك مـي  تحليلگـران بـازار سـرمايه    محبـوب   يهـا  سكيركنترل به  ،بررسي شدت اين تغييرات كه آنجا از
را ) شتاب سـود (ي مطلوب و نامطلوب ها سكيربه عواملي نظير  دنيرس درشدت تسريع  ،شكنندگي سهام در بازار سرمايه

  .دهد افزايش ميشدن را  جهت همو توان  دهد يمقرار  توجهدر كانون 
در چنانچه در مفاهيم و جوانب شتاب سود تعمق بيشتري صورت گرفته باشد، به اين موضوع پي خـواهيم بـرد كـه    

، هرچه شتاب در عـاملي  توسعه درحالي در جوامع گذار هيسرماهمچون بازار بورس و سطح نگرش  توسعه درحالبازارهاي 
تبـع، تعمـيم آن بـا شـدت      و بـه  داكردهي ـپي افـزايش  ريپذ سكيرنگري در سطح  نانهيب شخو، كند چون سود افزايش پيدا 

  :شود ي پژوهش مطرح ميها هيفرض، آنچه بيان شدبا توجه به . شود بيشتري در صنعت يا ساير سهام نمايان مي
  .ي وجود داردمعنادارقيمت سهام رابطه  ييگرا همبين شكنندگي سهام و سرعت  :فرضيه اول

  .ي وجود داردمعناداربين شكنندگي سهام و شتاب سود رابطه  :دوم فرضيه
  . ي وجود داردمعنادارقيمت سهام رابطه  ييگرا همبين شتاب سود و سرعت  :فرضيه سوم

  .دهد قيمت سهام را توضيح مي ييگرا همشتاب سود رابطه بين شكنندگي سهام و سرعت  :فرضيه چهارم
  

  
  مدل مفهومي پژوهش .1شكل 

  ي پژوهششناس روش
 پايـان  تـا  1388 سـال  ابتداي از كه تهران است اوراق بورس در شده رفتهيپذ يها شركت كلية ،پژوهش اين آماري جامعة
تدبيرپرداز و سـايت   افزار نرماز  ،ي متغيرهاي پژوهشريگ اندازهبراي  ازيموردنهاي  داده. اند بوده فعال بورس در 1397 سال
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و مينـي تـب    15استاتا افزار نرماز با استفاده  ها داده ليوتحل هيتجز .است شده  يگردآورسازمان رسمي بورس اوراق بهادار 

 870 بنـابراين  شـركت در دسـترس بـود،    87هاي  فقط دادهي زير، ها تيمحدود و ها يژگيو به توجه با. است انجام گرفته
هـاي   هايي كه طي سـال  شركت. 2 ؛اند شده  هايي كه از بورس خارج شركت. 1 :بررسي شدپژوهش  اين در شركت ـ  سال
هـايي   شـركت . 4 ؛استاسفند  29غير از آنها  هايي كه پايان سال مالي شركت. 3 ؛اند شده  در بورس پذيرفته 97لغايت  88

  .ده استدر دسترس نبوآنها  هايي كه اطلاعات موردنياز شركت. 5 ؛اند ماهه داشته 6كه وقفة معاملاتي 
مستقيم  اثر ،روابط بين متغيرها به سه صورت مدل ميانجي) 2006( 1مدل ماتيو و تيلور در پژوهش حاضر، مطابق با

  .شود مي، به تشريح آن پرداخته كه در ادامه داده شده است اثر غيرمستقيم توضيحو 

   يانجيممدل 
يـا  اثر ميـانجيگري دارد   ،رابطه متغير مستقل و متغير وابستهبر در صورتي متغير ميانجي  ،)2006(طبق مدل ماتيو و تيلور 

  :دهد كه سه شرط زير وجود داشته باشد مي به اصطلاح اين رابطه را توضيح
  ).دار داشته باشدامتغير مستقل بر متغير وابسته اثر معن( وجود داشته باشد c مسير .1
  ).داشته باشد معنادارمتغير مستقل بر متغير ميانجي اثر (وجود داشته باشد  a مسير .2
  ). داشته باشد معنادارمتغير ميانجي بر متغير وابسته اثر ( وجود داشته باشد bمسير .3

وجـود داشـته    ′cاگر مسير. شود بررسي مي ′cزماني كه سه شرط فوق اعمال شود، رابطه ميانجي وجود دارد و مسير 
 ′c، اثر ميانجي، جزئي است و اگر مسير )در حضور متغير ميانجي بر متغير وابسته اثر معنادار داشته باشد مستقلمتغير (باشد 

، اثر ميانجي به صـورت  )متغير مستقل در حضور متغير ميانجي بر متغير وابسته اثر معنادار نداشته باشد(وجود نداشته باشد 
  ).2شكل (كامل است 

  

  
  تحليل اثر ميانجي .2 شكل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mathieu & Taylor 

 
  
  
  
  
  
  

  اثر متغير مستقل در عدم حضور متغير ميانجي بر متغير وابسته: c مسير   ميانجي بر متغير وابسته اثر متغير:bمسير

  اثر متغير مستقل بر متغير ميانجي :a مسير   اثر متغير مستقل در حضور متغير ميانجي بر متغير وابسته:′cمسير

 متغير مستقل

 متغير ميانجي

 متغير وابسته

 متغير مستقل وابستهمتغير 

a 

c' 

b
c 
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  .جود داشته باشد، اثر مستقيم است cفقط مسير كه ي صورت در) 2006(طبق مدل ماتيو و تيلور : اثر مستقيم

وجود داشته  bو  aجود نداشته باشد و مسيرهاي  cمسير كه ي صورت در) 2006(طبق مدل ماتيو و تيلور : اثر غيرمستقيم
  .استباشد، اثر غيرمستقيم است كه با اثر ميانجي متفاوت 

  مدل تحليلي پژوهش
  : فرضيه اول آزمونبراي  1 الگوي

௜.௧ݏ݌ܿܵ  )1الگوي  = ଴ߙ + ௜,௧ܽݎܨଵߚ + ଶSize௜,௧ߚ + ଷLev௜,௧ߚ + ସROA௜,௧ߚ + +௜,௧ݏ݌ܧହߚ ܤܯ଺ߚ ௜ܸ,௧ + ௜,௧ܴܩ଻ߚ + ௜,௧ݍ݅ܮ଼ߚ +  ௜,௧ߝ
  : فرضيه دوم آزمونبراي  2 الگوي

௜.௧ܣܧ  )2الگوي  = ଴ߙ + ௜,௧ܽݎܨଵߚ + ଶSize௜,௧ߚ + ଷLev௜,௧ߚ + ସROA௜,௧ߚ + +௜,௧ݏ݌ܧହߚ ܤܯ଺ߚ ௜ܸ,௧ + ௜,௧ܴܩ଻ߚ + ௜,௧ݍ݅ܮ଼ߚ +  ௜,௧ߝ
  :سوم و چهارم هاي فرضيه آزمونبراي  3 الگوي

௜.௧ݏ݌ܿܵ  )3الگوي  = ଴ߙ + ௜,௧ܽݎܨଵߚ + ௜.௧ܣܧଶߚ + ଷSize௜,௧ߚ + ସLev௜,௧ߚ + +ହROA௜,௧ߚ ௜,௧ݏ݌ܧ଺ߚ + ܤܯ଻ߚ ௜ܸ,௧ + ௜,௧ܴܩ଼ߚ + ௜,௧ݍ݅ܮଽߚ +  ௜,௧ߝ
انـدازه   Size௜,௧شـكنندگي سـهام؛    ௜.௧ܽݎܨشتاب سود؛ ௜.௧ܣܧ	قيمت سهام؛  ييگرا همسرعت  ௜.௧ݏ݌ܿܵكه در آنها، 

ܤܯ رشد شـركت؛  ௜,௧ܴܩ سود هر سهم؛ ௜,௧ݏ݌ܧ؛ ها بازده دارايي ROA௜,௧؛ اهرم ماليLev௜,௧	؛ شركت ௜ܸ,௧   نسـبت ارزش
شـدت   ଽߚتـا   ଵߚجزء خطا؛  ௜,௧ߝ مبدأ؛عرض از  αo نسبت نقدينگي شركت؛ ௜,௧ݍ݅ܮبازار به دفتري حقوق صاحبان سهام؛ 

  .ستتغييرات متغيرها

  متغيرهاي پژوهشي ريگ اندازه
  قيمت سهام ييگرا همسرعت : متغير وابسته

اسـت كـه در آن    بسـته  هميك مدل تصادفي، وابسته به زمان و خـود ، )2015( مدل زير طبق روش باراپراتب و همكاران
دارد كه در بلندمدت به سـمت يـك مقـدار    رابطه منفي  زمان با بسته همخود. است بسته همخودبازده سهام بر اساس روند 

  .رود يم تينها يبزيرا زمان به  ؛كند صفر حركت مي لزوماًكوچك و نه 

௧ݎ  )1رابطة  = ଴ߚ + ௧ିଵݎଵ,௧ߚ +  ௧ݒ+
ଵ,௧ߚ  )2رابطة  = ߚ̅ + ݐߠ + ଵ,௧ିଵߚߩ +  ௧ݑ

rt  بازده روزانه در زمانt ؛β଴  : ؛ در بلندمدت مورد انتظاربازدهVt  با صفر توزيع  طورمعمول بهخطاي مستقل است كه
  . است ARضريب تصادفي  β1,୲و  قيمت سهام ييگرا همسرعت  θ؛ t=  0 سطح كارايي در زمان βത؛ شود و بيان مي

βത 0/0 ،)2016( طبق گفته امرسون و همكاران = θ  تـوان  يم ـبه دليل اينكه ميـزان كـارايي بـازار را     ߩ = 1و  =
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 تـر  بـزرگ هر چه زمان  چراكه ؛ابدي يم دهد كه ميزان كارايي بهبود نشان مي θ˂0در حقيقت . استنباط كرد  β1,୲ لهيوس به
βത لهيوس ـ به t= 1 شود و در زمان ي ميريگ اندازه βത لهيوس به t=  0 ضرايب كارايي در زمان. شود مي تر كوچك  β1,୲، شود مي + θ 2016، 1خانتاويت( شود ي ميريگ اندازه(.  

  شكنندگي سهام: مستقل ريمتغ
 ي دربعـد  تـك معادله شـرودينگر مسـتقل از زمـان    . است شده  استفادهي مالي كوانتومي تئوراز  ،براي محاسبه شكنندگي

   .)2018 ،2اوگانفيديتيمي اوادوو و( است گرفته قرار استفاده موردسازي حركت روزانه قيمت سهام  مدل

ℏଶ2݉  )3رابطة  ߲ଶ	ݔ)ߖ, ଶݔ݀(ݐ + 12݉߱ଶݔଶ߰(ݔ. (ݐ = ࣻℏ߲߰(ݔ, ݐ߲(ݐ ,ݔ)߰و  طبيعي قيمـت سـهام   هاي نوسان ߱؛ قيمت سهامݔ	؛ عدد ثابت  ℏ ؛حجم نوسان سهام ݉  تـابع چگـالي    (ݐ
 ليوتحل هيتجزي نوسان را در ها شاخصكه ارزش مورد انتظار نرخ بازده مورد انتظار و  است tاحتمال قيمت سهام در زمان 
  .كند تكنيكال بازار سهام برآورد مي

,ݔ)  )4رابطة  (ݐ = ݔ݇)݊݅ݏܣ − ݇ ߖ(ݐ߱ = ߣߨ2 = ݒ݂ߨ2 = ݒ߱ ܽ݊݀	߱ = ߨ2ܶ
 

>در فاصله» m« كوانتومي با حجم كيرمونها  نوساندر يك حركت  ݔ <   .0 	ܮ

0  )5 ةرابط < ݔ < ܮ , ݐ > ,0)ߖ 0 (ݐ = ,ܮ)ߖ (ݐ = 0 

,ݔ)ߖ	  )6رابطة  0) = (ݔ)݂ = ඨ ܮ25 	sin	(݊ܮݔߨ ) 
,ݔ)ߖ	  )7رابطة  (ݐ =  (ݐ)ܶ(ݔ)ܺ

  :آيد دست مي بهزير  صورت به، رابطة جديدي 3در رابطة  7و  4هاي  رابطه با جانشين كردن تركيب 

(ݔ)ܺ  )8رابطة  = ݏ݋ܥଵܥ ൬ߣℏ൰ ݔ + ଶܵ݅݊ܥ ൬ߣℏ൰  ݔ

ߣبا جانشين كردن  = ܮℏߨ݊    : داريم 8رابطة در   

(ݔ)௡ܺ  )9رابطة  = ଶ௡ܵ݅݊ܥ ൬݊ߨℏܮ ൰ 			݊ = 1,2, …… 

(ݐ)௡ܶ  )10رابطة  = ݊							ଷ௡݁௔௧ܥ = 1,2, …… 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Khanthavit 
2. Ohwadua & Ogunfiditimi 
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 ܽ = ݉ଶ߱ଶݔଶ + ଶࣻ2݉ℏߣ . ߣ = ܮℏߨ݊ 	→ 	 ଶߣ = ݊ଶߨଶℏଶܮ ݅. ݁. ܽ = ݉ଶ߱ଶݔଶ + ݊ଶߨଶℏଶࣻ2݉ℏܮଶ  

  :آيد به دست مي 11رابطة و  ميكن يمجايگزين  7رابطة را در  10و  9هاي  رابطه

,ݔ)ߖ  )11رابطة  (ݐ = (ݐ)ܶ(ݔ)ܺ = ௡݁௔௧sinܣ ቀ݊ܮݔߨ ቁ n = 1,2, ௡ܣ …… =    :داريم طبق اصل جمع شوندگي ଷ௡ܥଶ௡ܥ

,ݔ)ߖ  )12رابطة  (ݐ = ෍ܣ௡݁௔௧sin ቀ݊ܮݔߨ ቁஶ
௡ୀଵ  

  :شود زير نوشته مي صورت به ، رابطة جديد12در رابطة  11رابطة جانشين كردن  با

  )13رابطة 
,ݔ)ߖ (ݐ = ෍ܣ௡݁ℏࣻா೙௧sin ቀ݊ܮݔߨ ቁஶ

௡ୀଵ  

௡ܧ = ݊ଶߨଶℏଶ2݉ܮଶ  

௡ܣجانشين كردن  با = ට ଶହ௅	  دست  به 14در قالب رابطة كوانتومي براي عملكرد نوسان قيمت سهام  ، رابطة13در رابطة
  . آيد مي

,ݔ)௡ߖ  )14رابطة  (ݐ = ෍ඨ ܮ25 ݁ℏࣻா೙௧sin ቀ݊ܮݔߨ ቁஶ
௡ୀଵ  

,ݎ)ߖنرخ بازده قيمت سهام توسط تابع چگالي  ،14در رابطة  بنابراين، اگر توصيف شود، تابع چگالي احتمال نرخ  (ݐ
  . زير است صورت به tبازده قيمت سهام در زمان 

(ݐ)௡ܲ  )15رابطة  = න หߖ௡(ݎ, ௅ݎหଶ݀(ݐ
଴  

  : شود زير نوشته مي صورت بهرابطه  ،ماند يماز اينكه مؤلفه زمان باقي  نانيو اطم

න  )16رابطة  หݔ)ߖ, ݎ௡หଶ݀(ݐ =௅
଴ න ฬܣ௡݁ℏࣻா೙௧sin ቀ݊ܮݔߨ ቁฬଶ ௅ݎ݀

଴= න ฬܣ௡ ൤cos ൬1ℏܧ௡ݐ൰ − ࣻsin ൬1ℏܧ௡ݐ൰൨ sin ቀ݊ܮݔߨ ቁฬଶ ௅ݎ݀
଴  

  .شود بيان مي 17در قالب رابطة مدل واقعي  بيترت  نيا  به

,ݔ)ߖℜ൫  )17رابطة  ௡൯(ݐ = ௡ܣ cos ൬1ℏܧ௡ݐ൰ sin ቀ݊ܮݔߨ ቁ = ඨ ܮ25 cos(ܧ௡ݐ)sin ቀ݊ܮݔߨ ቁ 

  :است 17رابطة در  آمده دست بهمربوط به عملكرد موج ، توزيع احتمال نرخ بازده سهام كه به زمان وابسته است
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,ݎ)௡ܲ  )18رابطة  (ݐ = หߖ௡(ݎ, หଶ(ݐ = ۔ە
ቮඨۓ ܮ25 cos(ܧ௡ݐ)sin ቀ݊ܮݔߨ ቁቮ0		 ݎ	 < 0, ݎ > ܮ 			0 < ݎ <  			ܮ

  :استزير  صورت بهمدل نهايي شكنندگي سهام 

,ݎ)௡ܲ  )19رابطة  (ݐ = หߖ௡(ݎ, หଶ(ݐ = ቮඨ ܮ25 cos(ܧ௡ݐ)sin ቀܮݎߨ ቁቮଶ 

r و نرخ بازده شركت E است نرخ بازده مورد انتظار شركت. 

  شتاب سود: متغير ميانجي
عنوان تغييـر در   نرخ رشد سود به. تواند مثبت يا منفي باشد شود كه اين تغيير مي تغيير در رشد سود تعريف مي ،شتاب سود

بر . شود ي شركت در دوره قبل محاسبه ميها ييدارا كل بهپس از كسر استهلاك از دوره قبل و دوره جاري  ،سود عملياتي
  ).2013، 1كارونن(دهد  را نشان ميشش حالت براي نرخ رشد سود  1اين تعريف، در جدول  اساس

  ي مختلف شتاب سودها حالت. 1 جدول
  توضيحات  يريگ اندازهنحوه   حالات مختلف  طيف

1 EA1 ܩܧ௧ > ௧ି1ܩܧ >   .بيشتر است t -1 نسبت به زمان tنرخ رشد مثبت سود در زمان  0
2 EA2  ܩܧ௧ > 0 >   .شود تبديل مي tاز منفي به مثبت در زمان  t -1 نرخ رشد سود در زمان ௧ି1ܩܧ
3 EA3  0 > ݐܩܧ >  .كمتر است  t -1نسبت به زمان  tنرخ رشد منفي سود در زمان  1−ݐܩܧ

4 EA4  0 < ݐܩܧ <  .كمتر است t -1 نسبت به زمان tنرخ رشد مثبت سود در زمان  1−ݐܩܧ

5 EA5  ܩܧ௧ < 0 <  .شود تبديل مي tاز مثبت به منفي در زمان   t -1 نرخ رشد سود در زمان ௧ି1ܩܧ

6 EA6  ܩܧ௧ < ௧ି1ܩܧ <  .بيشتر است t -1 نسبت به زمان tنرخ رشد منفي سود در زمان  0

  
  

  
  الگويي از شش حالت شتاب سود .2شكل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kuronen 



  
 

  3، شماره 23، دوره 1400تحقيقات مالي،   391

 
  ).1397محسني،(شود يممحاسبه  هاي شركتكل دارايياز طريق لگاريتم طبيعي كه  اندازه شركتيا  Size௜,௧ متغيرهاي كنترلي

 Lev௜,௧ و براي كنترل اثـر اهـرم   آيد  مي  دست بهبر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  ها يبدهاز تقسيم  كه اهرم مالييا
ܤܯ  .شود محاسبه مي در پايان دوره نسبت به سال قبل ها داراييدرصد تغييرات كل كه از طريق رشد شركت يا  ௜,௧ܴܩ  .آيد دست مي به سهام تعداد كلماليات به  رنسبت سود پس از كس كه از طريق سود هر سهميا  ௜,௧ݏ݌ܧ  .)2017 دنگ و همكاران،(شود  محاسبه مي ها دارايي كل بهنسبت سود خالص كه از طريق  ها داراييبازده يا  ROA௜,௧  ).1398اخگر وكراني، (است  ௜ܸ,௧  و براي كنترل فرصـت رشـد اسـت     شود يماز طريق تقسيم ارزش بازار به دفتري حقوق صاحبان سهام محاسبه

  .آيد دست مي به جاريي ها يبدهي جاري بر ها ييدارانسبت  است كه از طريق نسبت نقدينگي شركت ௜,௧ݍ݅ܮ  .)1398 احمدي امين و تحريري،(

  ي پژوهشها افتهي
  نتايج آمار توصيفي 

ي براي تبيين روابط بين متغيرهايي است كه در ا هيپاو آنها  تشخيص الگوي حاكم بر در جهت، گامي ها دادهآمار توصيفي 
 ميـانگين . اسـت براي توصيف متغيرهاي تحقيـق  ) مركزي و پراكندگي( يها شاخص ،2جدول در . رود يمپژوهش به كار 

 آمده دست بهنتايج  .هاست داده مركزيت دادن نشان براي خوبي شاخص و بوده توزيع ثقل مركز و تعادل نقطهدهنده  نشان
  بـه . قيمت سـهام اسـت   ييگرا همميانگين سرعت  نيتر نييپابالاترين ميانگين سود خالص هر سهم و  كه دهد نشان مي

دهد سرعت واگرايي بيشتر  قيمت سهام به سمت منفي متمايل شده است كه نشان مي ييگرا همميزان سرعت ، گريد بيان 
درصد كل  14حدود بررسي شده ي ها شركتدر  شده كسببيانگر آن است كه بازدهي  ها ييداراميانگين بازده . وجود دارد

ي منتخـب  ها شركتن است كه بيانگر اي سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش به بازار ارزش نسبتميانگين . است ها ييدارا
 71829/2 باًيتقر ها شركتي ها ييدارامتوسط اندازه شركت بيانگر اين است كه ميانگين . اند ي رشد مناسبها فرصتداراي 

 نرخ بازده مالي، اهرم شركت، سهام، شكنندگي سهام، اندازه قيمت ييگرا هم سرعت( ميانگين متغيرهاي پژوهش. باشد يم
 اسـت بيشـتر  آنها  از ميانه )و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام هر سهمي، سود نقد شوندگ، رشد شركت، ها دارايي

از هـا   داده پراكنـدگي  ميـزان  تعيـين  بـراي  معيـاري  پراكندگي، يها شاخص. چوله كمي به راست است دهد يمكه نشان 
بـر   .ي پراكندگي استها شاخص نيتر مهم از يكي معيار انحراف. است ميانگين به نسبتآنها  پراكندگي ميزان يا يكديگر
 اسـت؛  نبـوده  زيادها  داده پراكندگي ،انتخابي نمونه يها شركتدر  كرد كه بيان توان يم ،آمده دست به معيار انحرافاساس 

 متغيـر  بـه  مربـوط  معيـار  انحـراف  نيتـر  نييپا و متغير سود خالص هر سهم به مربوط معيار انحراف بالاترين كه يطور به
  .است شكنندگي سهم
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  ي آماري مربوط به هر يك از متغيرهاي پژوهشها شاخص. 2جدول 

  انحراف معيار  بيشينه  كمينه ميانه ميانگين  متغير
 000/0  000/0  000/0  000/0 000/0  شكنندگي سهام

 338/0 311/2  -962/0  -044/0  -000/0  قيمت سهام ييگرا همسرعت 

 312/2 755/33  -340/11  512/1  936/1  اهرم مالي

 133/0 63/0  -24/0  120/0  137/0  ها ييدارابازده 

 763/0 498/21  -946/0  112/0  189/0  رشد شركت

 075/14 079/344  -533/14  545/2  852/4  نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتري سهام

 129/1 150/13  223/0  275/1  529/1  نسبت نقدينگي شركت

 834/1 454/34  844/24  633/28  958/28  اندازه شركت

  062/868  7109  -2516  255  95/491  سود خالص هر سهم

  .است شده  گزارشاعداد تا سه رقم اعشار در جدول *  

 

  ي مختلف شتاب سودها حالتدر  ها شركتفراواني . 3جدول 

  درصد فراواني  فراواني  شركتـ  سال  شتاب سود ي مختلفها حالت
0 1  0  1  

EA1  870  671  199  77%  23%  
EA2  870  679  191  78%  24%  
EA3  870  799  71  92%  8%  
EA4  870  733  137  84%  16%  
EA5  870  723  147  83%  17%  
EA6  870  832  38  96%  4%  

  ي الگوهاي پانليها آزموننتايج 
 و ثابـت  اثـر  تلفيقي هاي داده روش از انتخاب براي. است شده برآورد پانل قدرتمند تكنيك از استفاده با پژوهش اين مدل

 الگـوي  يريكـارگ  بـه  تعيين براي چاو آزمون .استشده   استفاده سمنها  آزمون و پاگان بروش چاو، آزمون از ،اثر تصادفي
 .اسـتفاده شـود   مـدل تلفيقـي   روش از دهد كه بايـد  نشان مي نتايج كه شد انجامها  داده كل تلفيق مقابل در ثابت اثرهاي
 گرفت كه بـا توجـه بـه     انجام تصادفي هاياثر روش و تلفيقي هاي داده روش بين از انتخابمنظور  به پاگان بروش آزمون
 آزمـون  كمـك  ، بـه پانلي هاي داده در .استفاده شود تلفيقي روش به پانلي هاي داده روش از بايد ،4جدول  مندرج در نتايج

. شود يم انتخاب يكي ،تصادفي هاياثر روش و ثابت هاياثر روش، يعني پانلي هاي داده تخمين روش دو بين از ،هاسمن
 ي اول و سـوم هـا تصـادفي در الگو  هـاي اثر روش انتخاب دهندة شود، نتايج نشان مشاهده مي 4 در جدول كه طور همان
بـه   دهـي  ها با روش وزن در تخمين نهايي مدل جدول،ساني واريانس طبق اين  ناهم وجودشايان ذكر است كه مشكل . است
 خطـي  در آزمـون هـم   ،7و  6، 5 يها جدولبا توجه به ستون آخر . شدرفع  افتهي ميتعمحداقل مربعات  ها از طريق دستور داده
  .است ضعيف بسيار ؛ امادارد وجود پژوهش متغيرهاي بين يخط هم مشكلدهد  نشان مي كهبودند  كمتر 5 از متغيرها همه
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  ي الگوهاي پانليها آزموننتايج  .4جدول 

استفاده شدهي ها مدلتعيين 
  نتيجه آزمون   p-value  نوع آزمون  رگرسيون

  الگوي سوم  الگوي دوم  الگوي اول الگو 3در هر

 الگو 3مدل تلفيقي در هر  000/1 918/0  000/1  آزمون چاو  ثابت هايمدل پانلي با اثر

  الگو 3تلفيقي در هر   000/1  000/1 000/1 آزمون بروش پاگان  تصادفي هايمدل پانلي با اثر

تصادفي در  هاياثر  004/0 267/0  007/0  سمنها  آزمون  ثابت ياي اثر تصادفمدل پانلي با 
  اول و سوم هايالگو

 ي رگرسيونهافرضشيپ

والد آزمون   ناهمساني واريانس
  دارد انسيوارناهمساني   000/0  000/0 000/0  شده ليتعد

ي اول و سوم هادر الگو  322/0  000/0 328/0  وولدريچآزمون   )بستگي همخود( استقلال خطاها
  بستگي وجود ندارد خودهم

 پژوهش هاي بررسي فرضيه

 در. دهـد  نشان مـي  سهام را قيمت ييگرا هم سرعت وابسته متغير از استفاده با چندمتغيره رگرسيون آزمون نتايج 4 جدول
، هـا  دارايـي  نرخ بازده مالي، اهرم شركت، وابسته و اندازه متغير ،سهام قيمت ييگرا هم سرعت بين رابطه پژوهش، الگوي اول

در نظر گرفته شـده   كنترلي متغيرهاي و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام هر سهمي، سود نقدشوندگرشد شركت، 
عنوان  وابسته و شكنندگي سهام به متغير عنوان به ،سهام قيمت ييگرا هم سرعت بين رابطه پژوهش، الگوي دوم در. است

 مؤيـد  ،آزمـون  آمـاره  و يمعنـادار سـطح   ،5 جدول نتايج به توجه با .بررسي شده استمتغير مستقل و متغيرهاي كنترلي 
 يـي گرا هـم ، بين شكنندگي سـهام و سـرعت   به بياني .)معنادار است c مسير( است فرضيه آزمون براي مدل بودن معنادار

 zآماره . ابدي يمنيز افزايش  ييگرا همبا افزايش شكنندگي سهام، سرعت كه  قيمت سهام رابطه مثبت و معنادار وجود دارد
  . قيمت سهام نسبت به ساير متغيرها دارد ييگرا همكه شكنندگي سهام تأثير زيادي بر سرعت  دهد يمنشان 

 )الگوي اول( نتايج آزمون فرضيه اول .5 جدول
 cمسير عامل تورم واريانس  سطح خطا zآماره خطاي استاندارد ضريب  متغير

 07/1  000/0  69/8  17/1  02/1  شكنندگي سهم  
 61/1  109/0  60/1  005/0  008/0  اهرم مالي

 10/2  000/0  01/5  117/0  587/0  ها داراييبازده 
 01/1  519/0  65/0  014/0  009/0  رشد شركت

 06/1  007/0  72/2  000/0  002/0  نسبت ارزش بازار به دفتري سهام
 19/1  128/0  -52/1  010/0  -015/0  ينقد شوندگ

 31/1  867/0  -17/0  006/0  -001/0  اندازه شركت
 56/1  439/0  -78/0  000/0-000/0  هر سهمسود 

  691/0  -193/040/0-077/0  مبدأعرض از 
  58/104          والد   آماره  000/0  احتمال آماره  
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بـا در نظـر گـرفتن    (الگوي دوم با استفاده از متغير وابسته شـتاب سـود    چندمتغيره رگرسيون آزمون نتايج ،6 جدول

  . دهد را نشان مي) حالات مختلف شتاب سود

  )الگوي دوم( فرضيه دوم در شش حالت شتاب سودنتايج آزمون  .6جدول 
a مسير ૙ࢻ Fra  Lev  ROA  GR  MBV  Liq Size  Eps  ي سوم و چهارمهاالگو

ت 
حال

E
A

1
  

  -032/0  000/0  0008/0  0006/0 -000/0 014/0 274/0 -0001/0 46/1  ضريب

    054/0  000/0  001/0  002/0 0002/0 004/0 033/0 001/0 88/5 خطاي استاندارد
    -Z 49/2 12/0- 31/8 61/3 24/0- 22/0  45/0  77/1  61/0 آماره

    544/0  077/0  654/0  827/0 807/0 000/0 000/0 905/0 013/0  سطح خطا
      56/1  31/1  19/1 06/1 01/1 10/2 61/1 07/1  عامل تورم واريانس

ت 
حال

E
A

2
  

   -021/0 -000/0  0001/0  012/0 -000/0 002/0 -001/0 0008/0 50/8  ضريب
    036/0  000/0  0012/0  001/0 000/0 002/0 022/0 0009/0 31/4 خطاي استاندارد

    -Z  97/1 85/0 08/0 02/1 77/0- 39/6  49/0  23/0-  58/0آماره
    559/0  821/0  626/0  000/0 439/0 306/0 939/0 397/0 048/0  سطح خطا

     56/1  31/1  19/1 06/1 01/1 10/2 61/1 07/1  عامل تورم واريانس

ت 
حال

E
A

3
  

   -009/0 -000/0 - 0001/0 -000/0 000/0 000/0 016/0 0003/0 15/8  ضريب
    006/0  000/0  0002/0  0003/0 000/0 000/0 003/0 0001/0 96/3 خطاي استاندارد

    -Z  06/2 79/1 27/4 71/0 68/0 43/0-  63/0  19/0-  44/1آماره
    151/0  851/0  531/0 666/0 498/0 475/0 000/0 074/0 040/0  سطح خطا

      56/1  31/1  19/1 06/1 01/1 10/2 61/1 07/1  عامل تورم واريانس

ت 
حال

E
A

4
  

 × -060/0 -000/0  002/0  001/0 000/0 -00/0 062/0 000/0 63/1  ضريب

    017/0  000/0  0005/0  0009/0 000/0 001/0 010/0 0004/0 03/1 خطاي استاندارد
    -Z  16/0 02/0 99/5 08/0- 29/0 99/1  47/3  83/2-  57/3آماره

    000/0  005/0  001/0  047/0 770/0 933/0 000/0 985/0 874/0  سطح خطا
      56/1  31/1  19/1 06/1 01/1 10/2 61/1 07/1  عامل تورم واريانس

ت 
حال

E
A

5
  

   -055/0 -000/0  002/0  006/0 -000/0 -001/0 -078/0 -000/0 -000/3  ضريب
    024/0 -000/0  0008/0  001/0 000/0 001/0 014/0 0006/0 48/1 خطاي استاندارد

    -Z  03/2- 30/1- 29/5- 66/0- 54/0- 68/4  79/2  72/2  27/2آماره
    023/0  007/0  005/0  000/0 586/0 509/0 000/0 195/0 042/0  سطح خطا

      56/1  31/1  19/1 06/1 01/1 10/2 61/1 07/1  عامل تورم واريانس

ت 
حال

E
A

6
  

 × -017/0 -000/0  001/0 -000/0 -000/0 -000/0-047/0 -001/0 -59/9  ضريب
    015/0  0004/0  000/0  000/0 000/0 001/0 009/0 0004/0 30/9 خطاي استاندارد

    -Z  03/1- 79/2- 04/5- 47/0- 06/0- 64/0-  88/1  97/2  11/1 آماره
    269/0  005/0  060/0  519/0 955/0 635/0 000/0 005/0 303/0  سطح خطا

      56/1  31/1  19/1 06/1 01/1 10/2 61/1 07/1  عامل تورم واريانس
  EA1  EA2  EA3  EA4  EA5  EA6  

  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  احتمال آماره
  15/33  71/46  09/106  18/37  28/53 37/209  آماره والد
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 انـدازه  و مسـتقل  متغيـر  عنـوان  با شكنندگي سهام به وابسته متغير عنوان شتاب سود به بين رابطه پژوهش، مدل در
و نسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري     هر سهمي، سود نقد شوندگ، رشد شركت، ها دارايي نرخ بازده مالي، اهرم شركت،
هـاي   در حالـت  Z و آمـاره  يمعنادارسطح  ،6 جدول نتايج به توجه با. استه شد يبررسكنترلي  متغيرهاي عنوان به سهام
EA1 ،EA2 ،EA3 و EA5 مسير( است فرضيه آزمون براي مدل بودن معنادار مؤيد a بـين   ديگـر، به بيـان  ). معنادار است

در  .رابطـه مثبـت و معنـاداري وجـود دارد     )متغيـر ميـانجي  ( در الگوي دوم و شتاب سود) متغير مستقل( شكنندگي سهام
و شـتاب  ) متغير مستقل( بين شكنندگي سهام، در اين دو حالت به بيان ديگر. معنادار نشد a، مسيرEA6و  EA4هاي  حالت
و  EA4هـاي   يكي از شروط مـدل ميـانجيگري در حالـت   چون بنابراين، . رابطه معناداري وجود ندارد )متغير ميانجي( سود

EA6  ،رابطه ميانجي وجود نداردرخ نداده است.  
  

 )الگوي سوم( سوم و چهارم در شش حالت شتاب سود هاي فرضيهنتايج آزمون  .7 جدول

 مسير ૙ࢻ  Fra  EA  Lev  ROA GR  MBV Liq  Size  Eps  سوم الگوي
b  

 مسير
c′  

ت 
حال

E
A

1
  

     -058/0 -000/0 -001/0 -016/0 002/0 -002/0 365/0 008/0 812/0 92/9  ضريب
      188/0  000/0  006/0  010/0 0007/0 014/0 118/0 004/0 116/0 14/1  خطاي استاندارد

      -Z 71/8 95/6 67/1 08/3 19/0- 85/2 63/1-  24/0-  20/1-  31/0آماره
      756/0  229/0  812/0 0104/0 004/0 852/0 002/0 094/0 000/0 000/0  سطح خطا

        57/1  31/1  19/1 06/1 03/1 26/2 16/1 23/1 08/1 عامل تورم واريانس

ت 
حال

E
A

2
  

   -076/0 -000/0 -001/0 -016/0 002/0 009/0 587/0 008/0 046/0 02/1  ضريب
      193/0  000/0  006/0  010/0 000/0 014/0 117/0 005/0 179/0 17/1  خطاي استاندارد

      -Z  70/8 26/0 59/1 01/5 64/0 72/2 54/1-  17/0-  78/0-  40/0آماره
      692/0  437/0  866/0  123/0 006/0 525/0 000/0 111/0 794/0 000/0  سطح خطا

        56/1  31/1  25/1 06/1 01/1 10/2 17/1 06/1 07/1 عامل تورم واريانس

ت 
حال

E
A

3
  

     -309/0  000/0  008/0 -000/0 002/0 011/0 559/0 002/0 619/1 63/9  ضريب
      188/0  000/0  006/0  010/0 000/0 014/0 118/0 004/0 703/0 18/1  خطاي استاندارد

      -Z  16/8 30/2 43/0 14/0- 77/0 70/2 08/0-  36/1  24/2  65/1آماره
      099/0  025/0  174/0  936/0 007/0 443/0 886/0 670/0 021/0 000/0  سطح خطا

        57/1  31/1  19/1 06/1 01/1 15/2 17/1 03/1 08/1 عامل تورم واريانس

ت 
حال

E
A

4
  

   -069/0 -000/0 -001/0 -016/0 002/0 009/0 579/0 008/0 125/0 02/1  ضريب
      195/0  000/0  006/0  010/0 000/0 014/0 119/0 005/0 384/0 17/1  خطاي استاندارد

      -Z  69/8 33/0 60/1 84/4 65/0 71/2 54/1-  20/0-  74/0-  36/0آماره
      722/0  456/0  838/0  124/0 007/0 518/0 000/0 109/0 745/0 000/0  سطح خطا

        58/1  33/1  20/1 06/1 01/1 18/2 16/1 12/1 07/1 عامل تورم واريانس
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 7ادامة جدول 

 مسير ଴ߙ  Fra  EA  Lev  ROA GR  MBV Liq  Size  Eps  الگوي سوم
b  

 مسير
c′  

ت 
حال

E
A

5
  

     -134/0 -000/0  001/0 -009/0 002/0 007/0 506/0 007/0 037/1 85/9  ضريب
      192/0  000/0  006/0  010/0 000/0 014/0 118/0 005/0 266/0 16/1  خطاي استاندارد

      -Z  48/8 90/3 44/1 28/4 56/0 67/2 90/0-  20/0  42/0-  70/0آماره
      484/0  671/0  842/0  367/0 008/0 573/0 000/0 149/0 000/0 000/0  سطح خطا

        58/1  32/1  22/1 06/1 01/1 16/2 17/1 05/1 08/1 عامل تورم واريانس

ت 
حال

E
A

6
  

     -094/0 -000/0 -000/0 -016/0 002/0 008/0 539/0 006/0 022/1 01/1  ضريب
      193/0  000/0  006/0  010/0 000/0 014/0 118/0 005/0 425/0 17/1  خطاي استاندارد

      -Z  63/8 41/2 37/1 55/4 61/0 72/2 58/1-  01/0-  54/0-  49/0آماره
      625/0  591/0  988/0  115/0 007/0 543/0 000/0 169/0 016/0 000/0  سطح خطا

        58/1  32/1  19/1 06/1 01/1 16/2 17/1 04/1 08/1 عامل تورم واريانس

  احتمال آماره
EA1  EA2  EA3  EA4  EA5  EA6  

000/0 000/0 000/0 000/0  000/0  000/0  
  06/111  61/121  70/104 97/82 66/104 70/158  آماره والد

  
نشـان   سـهام را  قيمـت  گرايـي  هـم  سـرعت  وابسـته  متغير از استفاده با چندمتغيره رگرسيون آزمون نتايج ،7 جدول

شكنندگي سهام و شتاب سود  با متغير وابسته عنوان به سهام قيمت گرايي هم سرعت بين رابطه پژوهش، مدل در. دهد مي
هـا، رشـد شـركت، نقـد      دارايـي  نـرخ بـازده   مـالي،  اهرم شركت، اندازه مستقل در الگوي پنجم و همچنين متغير عنوان به

بيـان   به . بررسي شده است كنترلي متغيرهاي عنوان به دفتري سهامشوندگي، سود هر سهم و نسبت ارزش بازار به ارزش 
 7 جدول نتايج به توجه با. دهد گرايي قيمت سهام را توضيح مي ديگر، شتاب سود رابطه بين اصطكاك مالي و سرعت هم 

 bمسـير  (اسـت   فرضيه آزمون براي مدل بودن معنادار مؤيد EA5 و EA1 ،EA3هاي  در حالت Z آماره و معناداري سطح
بنـابراين  . گرايي قيمت سهام رابطه مثبت و معناداري وجود دارد ديگر، بين شتاب سود و سرعت همبيان به  .)معنادار است

در رابطه ميـانجي   و معنادار شدند EA5و  EA1 ،EA3هاي  در حالت bو  c ،a هاي، مسير)2006( طبق مدل ماتيو و تيلور
معنادار نشد و يكي از شروط مدل ميانجيگري رخ نـداد، رابطـه    bمسير  EA2از آنجا كه در حالت  .وجود داردها  اين حالت
دهد رابطـه   كه نشان ميمعنادار شد  EA5 و EA1 ،EA3هاي  در حالت ′cهمچنين مسير. در اين حالت وجود ندارد ميانجي

گرايـي قيمـت سـهام را     سهام و سرعت هـم تواند رابطه بين شكنندگي  ديگر، شتاب سود ميبيان به . ميانجي جزئي است
  .توضيح دهد

  ي و پيشنهادهاريگ جهينت
. كنـد  مـي حركت  ،افزوده بيشتري دارند كه ارزش گذاري انجام سرمايهوري و  سمت افزايش بهره فضاي اقتصادي كشور به
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زمنـد بهينگـي   ا، نيان در پوشـش ريسـك خـود   دار سـهام با بازار سهام و كمك به  اقتصادي و توسعهرشد  ابطه تنگاتنگر

دهـد كـه بـا افـزايش      نتايج آزمون فرضيه اول اين پـژوهش نشـان مـي   . گذاري است اقتصادي و اهميت دادن به سرمايه
بازار سرمايه ايران، قادر نيست قوانين لازم و صـحيحي همگـام بـا    . ابدي يمنيز افزايش  ييگرا همشكنندگي بازار، سرعت 

آمـده از   دسـت  نتايج بـه . كند مي تغييرمرتب اين قوانين در آن، وضعيت اقتصادي، طرز تفكر و فرهنگ جامعه وضع كند و 
 دچـار تغييـر   هـا  كه با افزايش شـكنندگي، قيمـت   است )2016( مشابه نتايج پژوهش آناند و ونكاترامنآزمون اين فرضيه 

 كـه بيـان  اسـت  ) 2013( 1، وانـگ و خـو  ميـائو  و) 1395( همچنين مطابق پژوهش بشيري، پهلواني و بوسـتاني . شوند مي
  . شود مي منجر واقعي اقتصاد و سهام قيمت بين جهت هم حركت به ،سهام بازار شوك قيمت دركنند  مي

. مختلـف شـتاب سـود رابطـه مثبـت و معنـادار دارد       حالتچهار دهد شكنندگي سهام در  نتايج فرضيه دوم نشان مي
. گـذارد  يم ـ اثـر  گـذاري  رفتـار سـرمايه   بـر  سـطوح  برخـي  در سـهام  قيمـت  تغييـر عوامل رو به رشد شكنندگي سـهام و  

گـذاران   بنـابراين واكـنش سـرمايه   . كنـد  جلب مـي  خود به راآنها  توجه كه كنند يم انتخاب سهامي معمولاً گذاران سرمايه
ايـن امـر باعـث افـزايش شـتاب سـود        كه زنند يم تخمين واقع، از كمتر را ريسك وجود شود و ميزان مي ناپذير ينيب شيپ 

بـا   نشان دادنـد  كه است )1395( مشابه نتايج پژوهش مسلمي و صدري ،آمده از آزمون اين فرضيه دست نتايج به. شود مي
   .شود مي يابد كه خود باعث افزايش قيمت سهام مي بالا رفتن حجم معاملات سهام، سود سهام اعلام شده افزايش

شناسـايي  . شـود  مـي قيمـت سـهام    ييگرا همدهد كه شتاب سود باعث افزايش سرعت  نتايج فرضيه سوم نشان مي
با برقراري وضعيت تعـادل پايـدار   و  برد يمسازي، تنگناهاي موجود در بازار سرمايه را از بين  شتاب سود بر مكانيزم تقويت

 طـور  بـه ريسـك را   عيو توزمنابع  كارآمدتخصيص  جمله از، نظام مالي، وظايف اقتصادي خود را ها شركتدر قيمت سهام 
، )1392( كيـاني ، قائمي و )1395(د ي و مرادي فري جامعها نتايج اين فرضيه مشابه نتايج پژوهش .رساند يمكارا به انجام 

سود دارند كه ميزان آن يكي  بيني پيشان توجه خاصي به گذار سرمايهاست كه بيان كردند ) 2013( 3يان و )2010( 2ديچو
  .ي و در نهايت افزايش قيمت سهام استگذار سرمايهاز عوامل مهم و مؤثر بر حجم معاملات، افزايش 

در سـه حالـت مختلـف، شـتاب سـود       كـه  نتيجه گرفت توان يم، 7و  6، 5جداول طبق فرضيه چهارم و با توجه به 
معنادار است  در اين سه حالت ′cهمچنين مسير. قيمت سهام را توضيح دهد ييگرا همتواند شكنندگي سهام و سرعت  مي

بازار  قيمت سهام ييگرا هم خصوص در پژوهش يها افتهي. ي رابطه استانجيمجزئي  طور بهدهد شتاب سود  كه نشان مي
توجـه بسـياري از    توانـد در كـانون    كنـد، از ايـن رو، مـي    بـه تقويـت رشـد اقتصـادي كمـك شـاياني مـي       ، ايرانسرمايه 
 راهـا   شـركت  بين سرريزآثار  اهميت سهام، قيمت ييگرا هم .گيردگذاران حوزه پولي و مالي قرار  گذاران و سياست سرمايه
شـركت   يـك  توسـط  كـه  قيمت سهام ييگرا هم، سرعت دهد يمرخ  شكنندگي سهم كه ييها دوره طي. دهد يم افزايش
  .ابدي يم ديگر و در يك صنعت گسترش رمجموعهيزي ها شركت بهسرعت  به شوند، مي ايجاد

ي شـده اسـت،   ا دهي ـدعي گذشته دستخوش تغييرات ها دورهبا توجه به اينكه بازار بورس اوراق بهادار ايران در طي 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Miao, Wang, & Xu 
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بازارهـا بـه سـمت     هر آنچـه . ادامه داد تر نهيبهگذشته بازار براي ايجاد بازاري  هايو تفكر ها استيباسهمچنان  توان ينم
ي براي شناسايي عوامل ناشـناخته افـزايش خواهـد    گذار هيسرما، نياز جامعه كنند يمي علمي و كاربردي حركت ها ليتحل

قيمـت   يـي گرا هـم با توجه به نوآوري موضوع پژوهش كه بررسي شكنندگي سهام، شتاب سود و سرعت  از اين رو. يافت
 ـكمك  گذاران هيسرمادر شناخت بازار سرمايه و معرفي آن به  تواند يم، اين امر استسهام  بـر  . ي داشـته باشـد  ا شـائبه  يب

بازار سرمايه، تنها به عواملي نظيـر بررسـي    كه در تحليل بنيادي سهام تحت نظر تحليلگران شود ميهمين اساس توصيه 
، پـاي خـود را فراتـر نهـاده و بـه سـمت       اند بودهنيز  كيآكادمريغافراد  توجه موردي مالي و عواملي كه هميشه ها صورت

ي تكنيكـال بـازار   افزارهـا  نرمكه در بررسي روندهاي سهام در  شود ميهمچنين توصيه . شناسايي اين عوامل گام بردارند
 شودقيمت سهام بررسي  ييگرا هم، ميزان شكنندگي سهام و سرعت آنهاو روند  ها متيقسرمايه، علاوه بر ارائه اطلاعات 

در اين راستا به فعالان بـازار سـرمايه نيـز    . ي بهتر منجر خواهد شدنيب شيپي، تحليل و ريگ جهينتبه  تينها دركه اين امر 
و ريسـك خـود را    ننـد روزرساني ك هتحليل خود را به نحو مطلوبي ب ،متغيرهاي نويناثرهاي  العهمط باكه  شود يمتوصيه 

كاراتر شـده و بازارهـاي شـفاف مسـير      مراتب بهبنابراين كاهش ريسك و خطاي تحليلگران بازارهاي مالي . كاهش دهند
قرار نگرفته است،  پژوهشگران توجه هنوز در كانون فوق موضوع كه  ييآنجا از. توسعه و رونق ملي را شكوفا خواهند نمود

در ايـن   هاي مهـم  نوآوري ي ازيك .شود محسوب ميها  پژوهشابداع و نوآوري  پژوهشگران در جهت حوزة جديدي براي
لحـاظ  ي ريسك جديد، اطلاعات مربوط به شكنندگي سهام و شتاب سود نيز ريگ اندازهاست كه در  آن ها پژوهشحوزه از 

همچنـين متغيرهـاي ايـن    . بررسي شـود در دوره قبل از تحريم و بعد از تحريم  ،بر مبناي اين پژوهش، بازه زمانيو شود 
ي ديگـر مـالي   هـا  روشبـا اسـتفاده از    توان يم را) قيمت سهام ييگرا همشكنندگي سهام، شتاب سود و سرعت ( پژوهش
  .گيري كرد اندازه

  منابع
 يهـا  يبررس ـ .هـا  شركت سود اطلاعاتي محتواي بر صنعت در ورشكستگي انتقال تأثير). 1398( الهه؛ تحريري، آرش احمدي امين،

 .18-1 ،)1(26، حسابرسي و حسابداري

 .سياسـي  يهـا  ارتبـاط بـر   تأكيـد  بـا  محدوديت مـالي  بر بازار يها اصطكاك تأثير بررسي .)1398( ؛ كراني، فاطمهديمحمد اماخگر، 
  .37-17، )2(11، مالي حسابداري هاي پژوهش

. سياسـت پـولي   بر نقش ديمتغيرهاي كلان اقتصادي بر قيمت سهام با تأك ريبررسي تأث). 1390(، محسن؛ شكري، نوشين ابراهيمي
  .45-23، )1(5 ي اقتصادي،ازس مدلفصلنامه 

، حسـابداري مـالي  مجلـه دانـش   . بررسي ارتباط بين شتاب سود با بازده سـهام ). 1393(بدري، احمد؛ فضيلت، فرهاد؛ شهابي، سعيد 
1)2( ،41-55.  

ي بازده غيرعادي بر مبناي مدل مبتنـي بـر شـتاب سـود و صـنعت در      نيب شيپ). 1392( رعباسيامصاحبقراني،  ؛بزرگ اصل، موسي
  .67-53، )38(11، فصلنامه مطالعات تجربي حسابداري مالي. بورس اوراق بهادار تهران
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 سـازي  مـدل  تحقيقات فصلنامه .نوسانات بازار سهام و سياست پولي در ايران). 1395( بشيري، سحر؛ پهلواني، مصيب؛ بوستاني، رضا

  .157-103، )23(6 اقتصادي،

 بورس شده هاي پذيرفته شركت سهام قيمت تعيين در شده ينيب شيپ سود تأثير بررسي). 1395(جامعي، رضا؛ مرادي فرد، غلامرضا 
   .102-71، )1(8، ي حسابداريها مجله پيشرفت .تهران بهادار اوراق

  .62-47، )3(1، گذاري دانش سرمايه .بررسي و آزمون پديده شتاب در شرايط رونق و ركود بازار). 1391( زهرا اكبري ؛محمد ،حكاك

دومـين  . يگـذار  سـرمايه شناسي در تصـميمات مـالي و    ي روانها كاربرد تئوري ).1394( دروان، اح ؛روانشاد، محمدرضا؛ وان، احمدر
  .تهران ،شناسي، مطالعات اجتماعي و فرهنگي توسعه پايدار در علوم تربيتي و روان كنفرانس ملي

 ،رمجله مهندسـي مـالي و مـديريت اوراق بهـادا     .تهران اوراق بهادار بورس كل بررسي دنباله بازده شاخص). 1397(شيرازيان، زهرا 
9)34( ،193- 213.  

و  يـي گرا هم بين ارتباط ايجاد ي دربند طبقه مفهوم از استفاده نقش ررسيب). 1396(صفدريان، ليلا؛ فروغي، داريوش؛ كريمي، فرزاد 
، بهـادار مجله مهندسي مالي و مـديريت اوراق  . تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ هاي شركت در حركت سهام روند

8)31( ،201- 216.  

ي پول بـانكي و شـكنندگي   زا دروني بر خلق جار ريغبررسي تأثير تسهيلات ). 1398(عزيزي، امير؛ كميجاني، اكبر؛ رحماني، تيمور 
  .72-43، )91(27، ي اقتصاديها استيسو  ها پژوهشفصلنامه . نظام بانكي در ايران

 تأكيـد  بـا  سهام بازارهاي در بورس قيمت شاخص ييگرا هم بررسي). 1397(فقه مجيدي، علي؛ نانواي سابق، بهناز؛ محمدي، احمد 
  .129-107، )1(20، مالي تحقيقات. ايران بازار بر

 قيمـت در  و سـود  شـتاب  اضافي استراتژي بازده بررسي ).1389(محمدجواد  ،وند ساده ؛الدين شهاب ،شمس ،سيدحسن اصل قاليباف
  .114 - 97 ،)3(17، حسابرسي و ي حسابداريها بررسي .تهران بهادار اوراق بورس

 .بررسي رفتار قيمت سـهام پـس از اعـلان سـود در سـطح شـركتي و در سـطح بـازار        ). 1392( قائمي، محمدحسين؛ كياني، آيدين
 .129-107، )1(2، ي كابردي در گزارشگري ماليها پژوهش

هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق     شركتارتباطات سياسي و هزينه سرمايه حقوق صاحبان سهام در ). 1397(عبدالرضا ، محسني 
   .291-273، )34(9 ،مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار .نبهادار تهرا

كارشناسي ارشد دانشگاه آزاد واحـد   نامه انيپا. تأثير آنتروپي بر رابطه بين تخصص حسابرس و شتاب سود). 1397(محمديان، اسماء 
  .كرمان

 المللـي  بين كنفرانس .سهام قيمت و سهام معاملات حجم سهام، سود اعلان رابطه بررسي). 1395( مسلمي، آذر؛ صدري پور، محمد
  .دانشگاه شهيد بهشتي سازماني، و هوش تجاري مديريت نوين يها پارادايم

 ارائـه  و ايـران  بخـش صـنعت   در گذاري سرمايه ريسك افزايش عوامل نيتر مهم شناسايي). 1392(ي، حسن؛ نوري، عباسخان رزايم
 .48 -23 ،)10و9(13، مجله اقتصادي. آنها منفي آثار كاهشمنظور  به راهكارهايي
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شـواهدي  : سهام بازارهاي در بورس قيمت شاخص ييگرا هم آزمون). 1397(نانواي سابق، بهناز؛ فقه مجيدي، علي؛ محمدي، احمد 

  .194-169، )77(23، ايران اقتصادي يها پژوهش فصلنامه. OECDكشورهاي  از
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