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Abstract 

Given the importance of estimating stock returns, the purpose of this study was to identify the factors affecting stock returns by using the meta-

analysis method. Meta-analysis is the main tool for combining results in social and behavioral research. It allows researchers to combine 

quantitative results of studies, explain the compatibility of results, and achieve a single result. Based on the research background, the impacts 

of different factors on stock returns were considered. A model of factors affecting stock return is designed in the analysis of empirical 

studies. This research used the meta-analysis method to comprehensively examine the factors affecting stock returns and assess the different 
factors that had been examined in various studies over the past years. In a similar research, the researcher had selected the factors affecting 

stock returns and only tested the selected factors via general categories. However, in this research, a more comprehensive study was conducted 

to separately examine all the factors whose effects on stock returns had been tested in different studies. Therefore, some of the factors 
investigated in this research had not been studied in the previous research. Accordingly, a model of factors affecting stock returns was 

developed. In this research, 422 studies were collected and 102 of them were analyzed. Totally, 153 factors were extracted from these studies 

and finally, 16 factors were tested. The type of effect size calculated in this study was r. Among the examined factors, earnings per share, 
operating cash flow, net operating assets, operating earnings, market return, earnings quality, and return on equity had an impact on stock 

returns. Since the majority of the factors affecting stock returns were related to the financial reports of companies, i.e., their financial status 

and performance, those factors could be considered to investigate investment opportunities. 
Keywords: Stock Return, Financial Investment, Fundamental Variables, Financial Ratios, Meta-analysis. 

 

Introduction 

The stock return is considered as one of the most important criteria in financial decisions. So far, many studies have been conducted to 

predict stock returns and provide a comprehensive and reliable model for investors and financial activists. The Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) is one of the most important models in the financial field, especially for estimating stock returns (Murthy et al., 2017; 

Graham & Harvey, 2001). Although the experimental tests initially confirmed the predictive power of this model regarding the positive 

linear relationship between systematic risk and stock returns, the results of recent studies indicated that the beta coefficient alone had 

the power to explain the differences in average stock returns, while other variables were also effective in explaining the differences in 

stock returns (Fama & French, 1992). Despite examining the effects of various factors, combining the results and presenting a 

comprehensive model of the factors affecting the stock return, have always been of interest. Meta-analysis methodology, which is the 

main tool for combining results in social and behavioral research, allows researchers to combine quantitative results of studies 

(Asgarnezhad Nouri et al., 2016). Therefore, the purpose of this meta-analysis was to expand the pattern of factors affecting the stock 
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returns. 

 

 

 

Method and Data 

In this research, the meta-analysis method was used to comprehensively examine the factors affecting stock returns, as well as the 

different factors that had been examined in various studies over the past years. In this meta-analysis, 422 studies were collected and 

102 of them were analyzed. Totally 153 factors were extracted from these studies and finally, 16 factors were tested. The r effect size 

was used as the effect size measure, which was calculated following Cohen (1977), Card (2015), and Rosenthal and DiMatteo (2001). 

 

Findings 

At the significance level of 1%, the heterogeneity of the effect size of the studies was confirmed. As a result, due to the heterogeneity 

of the effect size, the model of random effects was used. In addition, the value of the I2 statistic for all the factors was greater than 70, 

which showed that the heterogeneity of the effect size of the studies was at a high level. In general, among the investigated factors, 

earnings per share, operating cash flow, net operating assets, operating earnings, market return, earnings quality, and return on equity 

had an impact on the stock returns. The results of the methods of evaluating publication bias also showed that there was no significant 

bias in this meta-analysis 

 

Contribution 

In similar meta-analyses, the researcher had selected the factors affecting stock returns and only tested the selected factors in general 

categories, while in this research, all the factors whose effects on stock returns had been tested in different studies were separately 

examined in a more comprehensive study to develop a pattern of factors affecting stock returns. In this meta-analysis, the effects of 

earnings-to-sales ratio, earnings per share, operating earnings, return on assets, earnings quality, and economic added value on stock 

returns were investigated, while these factors had not been investigated in similar meta-analyzes. The results showed the positive 

impact of earnings per share, operating earnings, and earnings quality on stock returns among these factors.  

 

Conclusion  

According to the research results, investors and capital market participants are suggested to pay attention to the variable of earnings 

per share as one of the influencing factors on the stock market for predicting stock returns. The earnings per share represents the 

company’s performance in terms of profitability. It is part of the variables of fundamental analysis based on the analytical approach. 

Among other factors affecting stock returns, we could mention operating cash flow and net operating assets. Therefore, to choose 

stocks for investment, investors are suggested to examine the company's operations and specifically the items related to the company's 

cash flow and net operating assets. Market returns were among other factors that affect stock returns. Therefore, it is suggested that 

investors pay attention to changes in the market yield to estimate the changes in the share value. Based on the research findings, the 

earnings quality was another factor affecting stock returns. Continuity and reproducibility of earnings, transparency and growing 

earnings, reflection of the economic reality of the company, etc. were the issues raised about the earnings quality. Hence, the investors 

are suggested to pay attention to it when examining different stocks. Also, among the financial ratios examined in this research, the 

return on equity had an impact on the stock return. Therefore, investors are suggested to pay attention to the ratio that is focused on the 

company's net earnings and shareholders' equity to choose stocks and check their value changes. In general, since the majority of the 

factors affecting stock returns based on this research were related to the company's financial reports, i.e, the company's financial status 

and performance, these factors can be considered to investigate investment opportunities. 
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 چکیده

ستفاده از روش فرا تح: هدف سهام با ا سایی عوامل مؤثر بر بازدۀ  شنا سهام، هدف از انجام این پژوهش،  لیل با توجه به اهمیت برآورد بازدۀ 

 است. 

شده و به: روش سهام در نظر گرفته  شینۀ پژوهش، تأثیر عوامل مختلف بر بازدۀ  ساس پی سهام از برا منظور طراحی الگوی عوامل مؤثر بر بازدۀ 

این  نمونه بررسی شده است. از 102آوری شده و از این میان مطالعه جمع 422فرا تحلیل مطالعات تجربی استفاده شده است. در این پژوهش، 

 . بوده است rشده اثر محاسبهعامل سنجیده شده است. اندازۀ  16عامل استخراج شده و درنهایت،  153مطالعات 

سی: نتایج سهم، جریان نقد عملیاتی، خالص داراییاز میان عوامل برر سود هر  سود و شده  سود عملیاتی، بازدۀ بازار، کیفیت  های عملیاتی، 

بازدۀ سااهام اثرگرار اساات. از آنجایی که بیشااتر عوامل مؤثر بر بازدۀ سااهام بر مبنای این پژوهش مرتب  با بازدۀ حقوق صاااحبان سااهام بر 

های منظور بررساای فرصااتهای مالی شاارکت و به تعبیر دیگر ویااعیت مالی و عملکرد شاارکت اساات، در نظر گرفتن این عوامل بهگزارش

 گیرد.گراری موردتوجه قرار میسرمایه

طور مجزا شاده، بهآنها در مطالعات مختلف بر بازدۀ ساهام آزمون  ریتأثتر تمامی عواملی، که ای جامعاین پژوهش در قالب مطالعهدر  نوآوری:

شده، در پژوهش سی  ست؛ بنابراین برخی از عواملی که در این پژوهش برر شده ا سی  سعۀ برر ساس به تو شده و بر این ا سی ن های قبلی برر

 بازدۀ سهام توجه شده است. بر مؤثرالگوی عوامل 
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  مقدمه

های کوچک و شااود. این بازار بسااتر تجمیع ساارمایههای اقتصااادی کشااور شااناخته میترین بخشعنوان یکی از مهمبازار ساارمایه به

طور کلی بازار سرمایه نقش مهمی در رشد اقتصادی کشور تر است. بههای بزرگگراریها در قالب سرمایهسرمایه تخصیص بهینۀ این

گراران است. بر مبنای نظریۀ تصمیم، افراد تمایل دارند، با در نظر گرفتن روی سرمایه گیری بهینه مسئلۀ پیشدارد. در این بازار، تصمیم

گراری را انتخاب کنند. به نحوی که مطلوبیت آنها را حداکثر های موجود بهترین گزینۀ سرمایهاز بین گزینه شرای  نبودِ اطمینان همواره

 (. Bird et al, 2014سازد )

گراری مطرح کرد. این مویااوت تحت ای انتخاب پرتفوی بهینه را از یک مجموعۀ ساارمایهمارکویتز با ارائۀ مقاله 1952در سااال 

سئلۀ انتخاب پرتفوی»عنوان  شأ بروز «  م سرمایه«  تئوری نوین پرتفوی»من سنتی نظریۀ پرتفوی،  گرار باید در قرار گرفت. در رویکرد 

رسااد. گراری کند؛ اما مارکویتز مدعی شااد، چنین تصاامیمی عیر عقبنی به نظر میانتظار ساارمایهاوراق بهادار با بیشااترین بازدۀ مورد 

گراران در سطح مشخصی از ریسک، خواهان کسب بیشترین بازده بوده و در سطح مشخصی از بازده خواهان کمترین درواقع، سرمایه

شرکتMarkowitz, 1952میزان ریسک هستند ) سهام  سب برای ارزیابی  ست که ها یکی از مهم(. انتخاب معیار منا ترین مویوعاتی ا

گراران ش قیمت یا سود نقدی همواره برای سرمایهرو هستند. میزان افزایش ثروت از طریق افزایگراران و تحلیلگران با آن روبهسرمایه

سهام به صمیمعنوان یکی از مهماهمیت دارد؛ بنابراین از بازدۀ  سرمایهشود. بههای مالی یاد میگیریترین معیارها در ت گراران طور کلی 

 (. Dastghir & Sharifi Mobarake, 2011) بینی کنندتوانند با استفاده از اطبعات مالی و عیرمالی تا حدودی بازدۀ سهام را پیشمی

گراران و فعالان حوزۀ مالی یهاتکا برای سرمابینی بازدۀ سهام و ارائۀ الگویی جامع و قابلمنظور پیشهای بسیاری بهتاکنون پژوهش

خصوص برای برآورد، ها در حوزۀ مالی و بهترین مدل( یکی از مهمCAPMای )های سرمایهگراری داراییانجام شده است. مدل قیمت

ست ) سهام ا بینی این مدل را های تجربی، قدرت پیش(. اگرچه در ابتدا آزمونMurthy et al, 2017; Graham & Harvey, 2001بازدۀ 

دهندۀ آن بود که یااریب بتا های اخیر نشااانرابطۀ خطی مثبت ریسااک ساایسااتماتیک و بازدۀ سااهام تأیید کردند، نتای  پژوهشدربارۀ 

ستند به سهام مؤثر ه ست و متغیرهای دیگری نیز در تبیین اختبف بازدۀ  شته ا سهام را ندا شریح اختبف میانگین بازدۀ  تنهایی قدرت ت

(Fama & French, 1992؛ بنابراین تبش) های زیادی در این راسااتا انجام شااد تا مدلی را جایگزین کنند که بازدۀ سااهام را به بهترین

اند. برخی از پژوهشگران معتقدند ی یک مدل جایگزین به توافق نرسیدهلی دربارهشکل تعیین کند؛ با این حال، تاکنون پژوهشگران ما

سبت ارزش دفتری به ارزش بازار قدرت یریب بتا به شرکت و ن ست و دو عامل اندازۀ  شته ا سهام را ندا تنهایی قدرت توییح بازدۀ 

ییح سی مطالعات انجامFama & French, 1992دهندگی بهتری دارند )تو شان(. عبوه بر این، برر ست که عبوه بر شده ن دهندۀ آن ا

شرکت سهام  ستماتیک، عوامل متعددی در بازدۀ  سی سک  صادی )ها به عواگرارند که ازجملۀ آنها تأثیر میری  & Bertuahمل کبن اقت

Sakti, 2019; Murthy et al, 2017( نقدشااوندگی سااهام ،)Hyde & Sherif, 2010; Abzari et al, 2013های مالی مبتنی بر (، نساابت

سود )(، دقت پیشAsgarnezhad Nouri & Soltani, 2016; Habib, 2008جریان نقدی )  Lonkani & Firth, 2005; Rezazadehبینی 

& Ashtab, 2010( مدیریت سااود ،)Kpeli, 2019; Asgarnezhad Nouri et al, 2014; Ghaemi et al, 2008; Habib, 2008 حجم ،)

سهام ) شرکت )Hsieh, 2014; Malkiel & Jun, 2009معامبت  (، ارزش دفتری به ارزش Lam, 2002; Chuang et al, 2012(، اندازۀ 

سهم )Hearn, 2011(، فروش به قیمت بازار )Lam & Tam, 2011بازار ) سود هر  سهم به Bauer et al, 2010(، قیمت به  سود هر   ،)

file:///C:/Users/rayaneh%20pardaz/Desktop/New%20folder%20(2)/توسعه%20الگوی%20نهایی.docx%23Bird
file:///C:/Users/rayaneh%20pardaz/Desktop/New%20folder%20(2)/توسعه%20الگوی%20نهایی.docx%23Markowitz
file:///C:/Users/rayaneh%20pardaz/Desktop/New%20folder%20(2)/توسعه%20الگوی%20نهایی.docx%23Dastghir
file:///C:/Users/rayaneh%20pardaz/Desktop/New%20folder%20(2)/توسعه%20الگوی%20نهایی.docx%23Murthy
file:///C:/Users/rayaneh%20pardaz/Desktop/New%20folder%20(2)/توسعه%20الگوی%20نهایی.docx%23Graham
file:///C:/Users/rayaneh%20pardaz/Desktop/New%20folder%20(2)/توسعه%20الگوی%20نهایی.docx%23Fama
file:///C:/Users/rayaneh%20pardaz/Desktop/New%20folder%20(2)/توسعه%20الگوی%20نهایی.docx%23Fama
file:///C:/Users/rayaneh%20pardaz/Desktop/New%20folder%20(2)/توسعه%20الگوی%20نهایی.docx%23Bertuah
file:///C:/Users/rayaneh%20pardaz/Desktop/New%20folder%20(2)/توسعه%20الگوی%20نهایی.docx%23Murthy
file:///C:/Users/rayaneh%20pardaz/Desktop/New%20folder%20(2)/توسعه%20الگوی%20نهایی.docx%23Hyde
file:///C:/Users/rayaneh%20pardaz/Desktop/New%20folder%20(2)/توسعه%20الگوی%20نهایی.docx%23Abzari
file:///C:/Users/rayaneh%20pardaz/Desktop/New%20folder%20(2)/توسعه%20الگوی%20نهایی.docx%23Asgarnezhad2016
file:///C:/Users/rayaneh%20pardaz/Desktop/New%20folder%20(2)/توسعه%20الگوی%20نهایی.docx%23Habib
file:///C:/Users/rayaneh%20pardaz/Desktop/New%20folder%20(2)/توسعه%20الگوی%20نهایی.docx%23Lonkani
file:///C:/Users/rayaneh%20pardaz/Desktop/New%20folder%20(2)/توسعه%20الگوی%20نهایی.docx%23RezaZadeh
file:///C:/Users/rayaneh%20pardaz/Desktop/New%20folder%20(2)/توسعه%20الگوی%20نهایی.docx%23Kpeli
file:///C:/Users/rayaneh%20pardaz/Desktop/New%20folder%20(2)/توسعه%20الگوی%20نهایی.docx%23Asgarnezhad2014
file:///C:/Users/rayaneh%20pardaz/Desktop/New%20folder%20(2)/توسعه%20الگوی%20نهایی.docx%23Ghaemi
file:///C:/Users/rayaneh%20pardaz/Desktop/New%20folder%20(2)/توسعه%20الگوی%20نهایی.docx%23Habib
file:///C:/Users/rayaneh%20pardaz/Desktop/New%20folder%20(2)/توسعه%20الگوی%20نهایی.docx%23Hsieh
file:///C:/Users/rayaneh%20pardaz/Desktop/New%20folder%20(2)/توسعه%20الگوی%20نهایی.docx%23Malkiel
file:///C:/Users/rayaneh%20pardaz/Desktop/New%20folder%20(2)/توسعه%20الگوی%20نهایی.docx%23Lam
file:///C:/Users/rayaneh%20pardaz/Desktop/New%20folder%20(2)/توسعه%20الگوی%20نهایی.docx%23Chuang
file:///C:/Users/rayaneh%20pardaz/Desktop/New%20folder%20(2)/توسعه%20الگوی%20نهایی.docx%23LamTam
file:///C:/Users/rayaneh%20pardaz/Desktop/New%20folder%20(2)/توسعه%20الگوی%20نهایی.docx%23Hearn
file:///C:/Users/rayaneh%20pardaz/Desktop/New%20folder%20(2)/توسعه%20الگوی%20نهایی.docx%23Bauer


 

 125                                                 همکاران                 و ریا راعی                                                  توسعۀ الگوی عوامل مؤثر بر بازدۀ سهام

 

 

 شود.( و عیره اشاره میLee, 2011قیمت بازار سهام )

طور مثال، نمازی ها و مطالعات مختلفی انجام شده و نتای  متفاوتی حاصل شده است.؛ بهبارۀ عوامل مؤثر بر بازدۀ سهام پژوهشدر

ستمی ) سهام تأثیری ندارد؛ در حالی که تقوی و آقامحمدی )( به ا2006و ر سود بر بازدۀ  سبت قیمت به  سیدند که ن ( 2012ین نتیجه ر

سهام 2012صالحی و همکاران )عربتأثیر آن را مثبت ارزیابی کردند.  سبت ارزش دفتری به بازار بر بازدۀ  سیدند که ن ( به این نتیجه ر

سیرانی شان2011و همکاران ) تأثیر ندارد؛ در حالی که نتای  پژوهش  ست. با وجود این امر، ( ن سهام ا سبت بر بازدۀ  دهندۀ تأثیر این ن

ی مرور نقادانۀ مبانی نظری پژوهش و ترکیب نتای  و دستیابی ی دربارهها نشان از آن داشت که پژوهشگران مالی، فعالیت خاصبررسی

شناسی شود، دلیل اصلی چنین نقصی این است که روشبه نقطۀ مشترکی در رابطه با عوامل مؤثر بر بازدۀ سهام انجام ندادند. گفته می

تر اینکه زمینۀ لازم ای طولانی نداشته و مهماست، سابقههای اجتماعی و رفتاری ترین ابزار ترکیب نتای  در پژوهشفرا تحلیل که اصلی

 ,Capon et alطور خاص در چند ساال اخیر مهیا شاده اسات )های مدیریتی بهکارگیری چنین رویکردی در پژوهشبرای معرفی و به

(. در Asgarnezhad Nouri et al, 2016دهد، نتای  کمی مطالعات را ترکیب کنند )(؛ بنابراین فرا تحلیل به پژوهشاگران اجازه می1990

ستهپژوهش سهام توجه کرده و فق  عوامل منتخب را در قالب د شگر به انتخاب عوامل مؤثر بر بازدۀ  شابه پژوه های کلی بندیهای م

ست؛ در حالی که در این پژوهش در قالب مطالعه سهام تر تمامی عواملی که تأثیر آنها در مطالعات مختلف بر بازدۀ ای جامعسنجیده ا

ست که با بهشده بهآزمون ست؛ بنابراین هدف، این ا شده ا سی  عنوان رویکردی متفاوت با کارگیری روش فرا تحلیل بهطور مجزا برر

شارههای انجامسایر پژوهش ها گسترش یابد. این شده، عوامل مؤثر بر بازدۀ سهام شرکتشده، یمن بررسی نتای  متفاوت و متضاد ا

شاود. بررسای و در ادامه روش پژوهش بیان می کند. ابتدا پیشاینۀ نظری و تجربی پژوهشز سااختار زیر پیروی میپژوهش، در ادامه ا

 شود.گیری میبندی و نتیجههای پژوهش بیان شده و در انتها جمعسپس یافته

 

 ی نظر یمبان

لی و عیرمالی با بازدۀ لب رابطۀ بسیاری از متغیرهای ماهایی که تاکنون دربارۀ عوامل مؤثر بر بازدۀ سهام انجام شده است، اعدر پژوهش

های های مالی، ویژگیها با رویکرد تجربی مطالعه و بررسی شده است. اعلب این متغیرها به عوامل کبن اقتصادی، نسبتسهام شرکت

 شود.ها بررسی میسهام شرکت بازار سهام و ... مربوط هستند. در ادامه مبانی نظری مربوط به رابطۀ بین این عوامل و بازدۀ

ای تمرکز های ساارمایهگراری داراییهایی، که دربارۀ عوامل مؤثر بر بازدۀ سااهام انجام شااده اساات، بر مدل قیمتبساایاری از پژوهش

ده سهام مطرح عنوان تنها عامل مؤثر بر بازاند. این مدل در ابتدا توس  شارپ، لینتر و موسین ارائه و در آن ریسک سیستماتیک بهکرده

تدا آزمونRahmani & Tajvidi, 2005شاااد ) تای  های تجربی تأییدکنندۀ قدرت پیش(. اگرچه در اب بینی این مدل بودند، در ادامه ن

تنهایی کافی نیست و عوامل دیگری مانند اندازۀ شرکت و ارزش دفتری به قیمت دهندۀ آن بود که یریب بتا بههای دیگر نشانپژوهش

( حاکی از آن است که متغیرهای 1992های فاما و فرنچ )(. پژوهشFama & French, 1992بازار نیز در تبیین بازدۀ سهام مؤثر هستند )

 ,Hyde & Sherif(، نقدشوندگی سهم )Lam & Tam, 2011(، ارزش دفتری به ارزش بازار )Chuang et al, 2012دیگری مانند اندازه )

( Bauer et al, 2010م )(، قیمت به سود هر سهHearn, 2011(، فروش به قیمت )Malkiel & Jun, 2009(، حجم معامبت سهم )2010

های مالی های مربوط به نسبت( در تبیین بازدۀ سهام مؤثر هستند. این متغیرها ازجمله متغیرLee, 2011و سود هر سهم به قیمت سهم )

 های بازار سهام هستند.  و ویژگی

سرمایهگراری دارایینبودِ توانایی مدل قیمت شد. به گراری آربیتراژای در تبیین بازده به ارائۀ نظریۀ قیمتهای  طور کلی این منجر 

ای است. در هر دو مدل نرخ بازدۀ مورد انتظار دارایی ریسکی برابر با نرخ های سرمایهگراری دارایینظریه نسخۀ دیگری از مدل قیمت

عبوۀ مضااربی از صاارف ریسااک اساات؛ اما صاارف ریسااک در این دو مدل با یکدیگر فرق دارد؛ زیرا مدل بازدۀ بدون ریسااک به
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ترین متغیرهای (. ازجمله مهمRoss et al, 2008برد )گراری آربیتراژ از متغیرهای کبن اقتصااادی برای تبیین بازدۀ سااهام بهره میقیمت

سی صرفWade & May, 2013ها به تولید ناخالص داخلی )شده در پژوهشبرر شاخص قیمت م  ,Arouri et alکننده، قیمت طب )(، 

شاخص Oskenbayev et al, 2011(، تغییرات قیمت نفت )2015 صنعتی و قیمت نفت )(،  سکۀ Büyükşalvarci, 2010تولید  (، قیمت 

 Rjoubبهره، تورم عیرمنتظره، صرف ریسک، قیمت دلار، عریۀ پول ) (، ساختار زمانی نرخTaghavi & Biyabani, 2003بهار آزادی )

et al, 2009شود.شود. در ادامه پیشینۀ پژوهش بررسی میشدۀ سالانۀ اوراق مشارکت اشاره می( و نرخ سود تضمین 

( رابطۀ بازدۀ مدنظر سااهام و اندازه و نساابت ارزش بازار را به ارزش دفتری در پن  بازار نو هور آساایایی شااامل هند، 2002لام )

دهندۀ اثر قوی اندازه در هر پن  بازار اساات؛ همینین اثر نساابت مالزی، تایوان و تایلند بررساای کرد. درمجموت، نتای  پژوهش نشااان

( به رابطۀ مثبت بین نقدناشاااوندگی و 2006در کره، مالزی و تایلند معنادار اسااات. فوجیموتو و واتاناب )ارزش بازار به ارزش دفتری 

سان سهام در بورس اوراق بهادنو ست که متغیر تعیینهای بازدۀ  ست یافتند. نتای  پژوهش آنها حاکی از آن ا  75کننده برای ار ژاپن د

های بازدۀ سهام درصد سهام مدنظر، اختبف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام است. هرچه نقدناشوندگی سهام بیشتر باشد، نوسان

های نقدی را در تویاایح بازدۀ سااهام بررساای کرد. نتای  پژوهش ( نقش اقبم تعهدی و جریان2008نیز بیشااتر خواهد بود. حبیب )

( رابطۀ اقبم تعهدی 2009همکاران ) های نقدی دارد. هیرشلیفر وبه جریاندهندۀ آن بود که سود، قدرت توییحی بیشتری نسبتنشان

ساس یافتهو جریان سی کردند. برا سهام برر سهام های آنها، ارتباط مثبت زیادی بین انداهای نقدی را با بازدۀ  زۀ اقبم تعهدی با بازدۀ 

 های نقدی با بازدۀ سهام، ارتباط منفی وجود داشت. وجود داشت. یمن اینکه بین اندازۀ جریان

ی، تأثیر متغیرهای کبن اقتصااادی را بر بازدۀ سااهام در بورس اوراق بهادار زیمباوه بررساای کرد. نتای  ( در پژوهشاا2014هاساایه )

کننده، تأثیر تغییر در شاخص قیمت مصرفطور عمده، تحتدهندۀ آن بود که بیشترین بازدۀ سهام در بورس اوراق بهادار زیمباوه بهنشان

های های رشد، نرخ سود تقسیمی بازدۀ آینده سهام و استراتژی( تأثیر فرصت2016رد. لی )عریۀ پول، نرخ ارز و اوراق خزانه قرار دا

نشدن اولیۀ سود تقسیمی، بازده برای سهام سودآور بازار ت پرداختمومنتوم را بررسی کرده است. نتای  نشان از آن داشت که در صور

شود؛ همینین بازده برای سهام ابتدا به افزایش تمایل خواهد داشت و سپس روند کاهشی آن همراه با پرداخت سود تقسیمی شروت می

سزیان سته از  ست؛ اما بازده برای آن د شته ا سیمی دا سود تق شکل با نرخ  شرکت هیچهام زیانده، ارتباط یو  سیم ده که  سودی تق گونه 

گیرد، بدون توجه به ده قرار میهایی که بین سهام سودآور و زیاننکرده است، در کمترین سطح ممکن قرار داشت. سهام سایر شرکت

 نسبت مشابهی داشته است.تقسیم شدن یا نشدن سود، بازدۀ به

دهندۀ آن است که بتا ( عوامل مؤثر را بر بازدۀ سهام در کشور هند بررسی کردند. نتای  پژوهش آنها نشان2020چاجر و همکاران )

سهام توییح می سیمی نیز دهند. عبوه بر او اثر ارزش تغییرات را در بازدۀ  سود تق سهام و  صاحبان  ین، آنها دریافتند که بازدۀ حقوق 

طور کلی نتای  نشان از آن دارد که عوامل شرکتی مانند بازدۀ حقوق صاحبان سهام و گرارد. بهطور چشمگیری بر بازدۀ سهام تأثیر میبه

( در پژوهشاای 2022گرارد. ژیئو و وانگ )ۀ سااهام تأثیر میسااود تقساایمی نیز جدا از عوامل مبتنی بر بازار مانند اثر بتا و ارزش بر بازد

سان شانتأثیر نو سی کردند. نتای  پژوهش آنها ن سهام برر سانهای خوب و بد قیمت نفت را بر بازدۀ  ست که نو های بد نفت دهندۀ ا

سهام دارد؛ زیرا باعث کاهش فعالیت شتر در بازارهای مالی میتأثیر منفی بر بازده  صادی و نبودِ اطمینان بی سکندری و های اقت شود. 

سک ) ست( تأثیر عافلگیری2023ب سیا شرای  نبودِ اطمینان کم و زیاد  سهام تحت  ست پولی را بر بازدۀ  سیا سی های  های پولی برر

شرای  نبودِ اطمینان کم و ای منفی بین عافلگیریکردند. نتای  حاکی از آن بود که رابطه سهام تحت هر دو  ست پولی و بازدۀ  سیا های 

ساد وجود دارد و اینکه محافظت در برابر نوسانزی ست پولی زیاد ا سیا سهام در زمانی که نبودِ اطمینان در  ت، در های عیرمنتظرۀ بازار 

 مقایسه با زمانی که نبودِ اطمینان پایین است، اهمیت بیشتری دارد.

شرکت2008قائمی و همکاران ) سهام  شان دادند، بین بازدۀ  شی ن شترین و کمترین میزان ( در پژوه هایی که اقبم تعهدی آنها به بی
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( با روشی ترکیبی برای پوشش ابعاد مختلف نقدشوندگی در 2013شود، اختبف معناداری وجود دارد. ابزری و همکاران )گزارش می

ها یافتهگراری در این مورد توجه کردند. های سرمایهای واحد، به تأثیرات نقدشوندگی در بازدۀ سهام و نقش کنترلی سبکقالب سنجه

سبک شوندگی حتی پس از کنترل  شت که تأثیرات نقد شان از آن دا سرمایهن سهام های  شرکت، ارزش و روند حرکت  گراری، اندازۀ 

ازلحاظ آماری معنادار است و الگوی چهار عاملی متشکل از عوامل بتا بازار، نقدشوندگی، اندازه و ارزش، بهترین الگو برای تبیین مازاد 

( عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه و بازدۀ سهم را 2015شود. انصاری و همکاران )ر بورس اوراق بهادار تهران محسوب میبازدۀ سهام د

ها، رشد مدنظر، اندازۀ دهندۀ آن بود که بازدۀ سهام، سودآوری، ساختار داراییاصل از این پژوهش نشانزمان بررسی کردند. نتای  حهم

شرکت و نوت صنعت در ساختار سرمایه اثرگرار و عوامل مؤثر در بازدۀ سهام شامل ساختار سرمایه، سودآوری، تکانۀ قیمت سهام و 

ای که گونهدۀ وجود ارتباط متقابل بین ساختار سرمایه و بازدۀ سهام است؛ بهدهنهای پژوهش نشانارزش شرکت است؛ همینین یافته

ساس نظریۀ زمان سهام برا ستقیم ریسک و بازده در بازدۀ  ساس رابطۀ م سرمایه برا ساختار  سرمایه، تأثیر منفی و  ساختار  بندی بازار در 

سگرنژاد ) ست. ع شته ا سهام تأثیر مثبت دا شرکت2018بازدۀ  سهام  شی عوامل مؤثر بر بازدۀ  کارگیری روش فرا ها را با به( در پژوه

ساس،  شا 89تحلیل بررسی کرد. بر این ا های نقدینگی، اهرمی، دهندۀ آن بود که نسبتنپژوهش مختلف بررسی و تحلیل شد. نتای  ن

های ها تأثیر ندارند؛ اما تأثیر مثبت سااایر عوامل یعنی نساابتهای شاارکت در بازدۀ سااهام شاارکتفعالیت، مدیریت سااود و ویژگی

های نقدی جریان هایهای بازده شامل بازدۀ بازار، نسبتسودآوری شامل نرخ بازدۀ حقوق صاحبان سهام، میزان و حاشیۀ سود، نسبت

شاخصشامل جریان شی از عملیات،  شاخصهای نقدی نا سک،  صرف ری شامل  سک  شامل افق زمانی های پیشهای ری سود  بینی 

( متغیرهای اثرگرار را بر 2019نیا )زاده لاریجانی و بهبانیگراری واقعی در بازدۀ سهام تأیید شد. ولیبینی سود و درنهایت، سرمایهپیش

های نقد عملیاتی، سود تقسیمی و اقبم ها سنجیدند. نتای  نشان از آن داشت که متغیرهای سود خالص، جریانبازدۀ آتی سهام شرکت

مالی(، مالکیت خانوادگی و عمومی عیردولتی )از گروه راهبری شاارکتی(، امتیاز قابلیت اتکا و به موقع  هایتتعهدی )از گروه صااور

شرکت و نقدشوندگی )از گروه  صدی و تخصص حسابرس )از گروه کیفیت حسابرسی(، اندازۀ  شا(، دورۀ ت بودن )از گروه کیفیت اف

زادی، نفت خام، شاااخص بهای کالاها و خدمات مصاارفی و نرخ سااود های بازار سااهام( و تغییرات قیمت دلار، سااکۀ بهار آویژگی

ضمین سهام ارتباط معنیت صادی( با بازدۀ آتی  شارکت )از گروه عوامل اقت سالانۀ اوراق م بینی آن به نحوی داری دارند و در پیششدۀ 

 بااهمیت اثرگرارند.

 

 روش پژوهش

سهام شرکتهشبا توجه به رویکرد فرا تحلیل، جامعۀ آماری، کلیۀ پژو ست که عوامل مؤثر بر بازدۀ  شده در های پریرفتههای گرشته ا

ماری انتخاب آهایی در جامعۀ بررساای کرده باشااند. بر این اساااس، ازنظر زمانی، پژوهش 1400بورس اوراق بهادار را تا پایان سااال 

شرشده باشند. با وزارت علوم، تحقیقات و فناوری منتدر نشریات دارای اعتبار در کمیسیون نشریات  1400شوند که تا انتهای سال می

سترسی به کل جامعۀ آماری، نمونه سؤال پژوهش بهگیری انجام نمیتوجه به د شینه و مبانی نظری،  ست:  شود. با نظر به پی شرح زیر ا

 زدۀ سهام اثرگرار است؟شده در ادبیات بر بابراساس فرا تحلیل کدام یک از متغیرهای بررسی

. تعریف متغیرهای مستقل و وابسته: در این مرحله 1فرا تحلیل در این پژوهش در هفت مرحله به شرح زیر اجرا شده است:  فرایند

شااود که قرار اساات، رابطۀ کدام متغیرها مورد فرا تحلیل قرار گیرد. طبق آنیه بیان شااد، عوامل مؤثر بر بازدۀ سااهام مطالعه تعیین می

گیرند که در آن متغیر مسااتقل شااامل عواملی اساات که بر بازدۀ سااهام ی مویااوت این فرا تحلیل قرار میعبارتی، مطالعاتشااود. بهمی

ها آوری گزارش مطالعات گرشته: در این مرحله ابتدا کلیدواژه. جمع2هاست. ها تأثیر دارد و متغیر وابسته نیز بازدۀ سهام شرکتشرکت

صورت گرفته ا ستجوی مقالات  سپس ج شده و  سیون ست. کلیۀ مقالهتعیین  شده در مجبت دارای اعتبار در کمی شر های علمی منت
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ست. در این مرحله  ستجوی مقالات مبنا قرار گرفته ا شریات وزارت علوم، تحقیقات و فناوری برای ج شد. مطالعه جمع 422ن آوری 

 ( برای جستجوی مقالات استفاده شده است.1شده در جدول )های ارائهکلیدواژه

 

 
 های جستجوی مقالات( کلیدواژه1) جدول

Table (1) Keywords for searching papers 
سهام، عوامل مؤثر، پیش سابداری، معامبتی، مالی رفتاری، تکنیکالبازدۀ  صادی، ح سهام، متغیرهای اقت ییح بازدۀ  ی، مالی و عیرمالی مؤثر بر بینی، تبیین و تو

 های شرکت مؤثر بر بازدۀ سهام،های مالی مؤثر بر بازدۀ سهام، ویژگیسهام، نسبتبازدۀ سهام، معیارهای ریسک مؤثر بر بازدۀ 

 (، تئوریCAPMای )گراری دارایی سااارمایههای قیمت(، انوات مدلCAPMای )گراری دارایی سااارمایهگراری و بازدۀ ساااهام، مدل قیمتعوامل قیمت

سه عاملی فام(، مدلAPTگراری آربیتراژ )قیمت ستامباق، چهار عهای عاملی،  ستور و ا املی ناوی و مارکس، ا و فرنچ، چهار عاملی کارهارت، چهار عاملی پا

 ، پن  عاملی فاما و فرنچ، شش عاملی فاما و فرنچ، HXZچهار عاملی 

، نقدینگی و بازدۀ سهام، بازدۀ ازدۀ سهامتورم و بازدۀ سهام، نرخ ارز و بازدۀ سهام، نرخ بهره و بازدۀ سهام، تولید ناخالص داخلی و بازدۀ سهام، قیمت نفت و ب

 بازار و سهام، صرف ریسک بازار و بازدۀ سهام، ریسک سیستماتیک و بازدۀ سهام، 

و گراری بازدۀ سهام، سرمایه وعامل بازار و بازدۀ سهام، اندازه و بازدۀ سهام، ارزش و بازدۀ سهام، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و بازدۀ سهام، سودآوری 

 بازدۀ سهام، مومنتوم و بازدۀ سهام، نقدشوندگی و بازدۀ سهام، 

های اهرمی و بازدۀ سهام، های نقدینگی و بازدۀ سهام، نسبتنقدشوندگی و بازدۀ سهام، محتوای اطبعاتی و بازدۀ سهام، حجم معامبت و بازدۀ سهام، نسبت

م، مدیریت سود و بازدۀ نقدی عملیاتی و بازدۀ سها های بازار و بازدۀ سهام، جریانسهام، نسبتهای سودآوری و بازدۀ های فعالیت و بازدۀ سهام، نسبتنسبت

و بازدۀ سهام،  اندازۀ شرکت بینی سود و بازدۀ سهام، اقبم تعهدی و بازدۀ سهام،بینی سود و بازدۀ سهام، افق زمانی پیشسهام، کیفیت سود و بازدۀ سهام، پیش

های عملیاتی و بازدۀ نسبت قیمت به سود و بازدۀ سهام، سود هر سهم و بازدۀ سهام، سود تقسیمی هر سهم و بازدۀ سهام، دارایی عمر شرکت و بازدۀ سهام،

سهام، بازدۀ دارایی سود خالص و بازدۀ  سهام،  سود عملیاتی و بازدۀ  سهام، ارسهام،  سهام و بازدۀ  صاحبان  سهام، بازدۀ حقوق  شرکت و بازدۀ ها و  زش بازار 

 سهام.

 

شده براساس سه های گردآوری. گزینش مطالعات مورداستفاده در فرا تحلیل با استفاده از معیارهای مشخص: در این مرحله مقاله3

. اطبعات لازم برای محاساابۀ اندازۀ اثر )شااامل یااریب همبسااتگی دو متغیره، آمارۀ آزمون، سااطح معناداری یا 1معیار عربال شاادند: 

شد؛ یریب و انحراف مع شده با یریب( در مقاله گزارش  سی رابطۀ متغیرهای پژوهش به2یار  شد . برر صورت کیفی و عیر آماری نبا

(Stajkovic & Luthans, 2003; Schwenk & Shrader, 1993 ؛)جای بازدۀ ها بهها؛ زیرا در برخی از مقالهبودن مویااوعی مقاله. عیرمرتب 3

مطالعۀ  422تی و ... بررساای شااده اساات. بر مبنای این سااه معیار از میان سااهام بازدۀ شاااخص کل، صاانعت یا بازدۀ عیرعادی، آ

مقالۀ دیگر بنا بر معیارهای ذکرشاااده حرف شااادند؛ بنابراین تعداد  320بررسااای و مقاله قابل 102شاااده در مرحلۀ قبل، آوریجمع

. گردآوری اطبعات 4مقاله شااد.  102، برابر با های لازم را برای ورود در فرآیند فرا تحلیل داشااتندمانده که ویژگیهای باقیپژوهش

. اندازۀ اثر )یااریب 2. اطبعات عمومی مقاله )نویساانده، سااال نشاار، عنوان نشااریه و مقاله(؛ 1لازم از مطالعات: این اطبعات شااامل 

شاهدات( یریب یا تعداد م سطح معناداری، انحراف معیار  یریب،  ستقل، آمارۀ آزمون  یریب متغیر م ستگی،  . عوامل مؤثر بر 3؛ همب

وتحلیل، متغیرهای کنترلی و نوت صااانعت( گیری متغیرها، روش تجزیهها، شااااخص اندازهاندازۀ اثر )محدودۀ جغرافیایی و زمانی داده

 است.

های آماری مسااتقل مربوط به هر یک از مطالعات های آزمون p-valueهای مختلف و مشااتر : ترکیب اثر آزمون. محاساابۀ اندازۀ 5

ها دشااوار های دیگر در دسااترس نیساات یا ترکیب آنهای آزمونویژه زمانی که دادهیکی از رویکردهای رای  در فرا تحلیل اساات؛ به

های آماری متفاوتی در ادبیات پژوهش ارائه شااده اساات که هرکدام دارای ویژگی p-valueهای ترکیب اساات. انوات متفاوتی از روش

که تمام رسااد. چنانقات انتخاب نهایی روش مورداسااتفاده برای ترکیب در فرا تحلیل دلخواه به نظر میهسااتند؛ با این حال، اعلب او
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ساختن مدلتبش صرف  ست که باعث ایجاد ها  شده ا شده p-valueهایی  npاند. فرض کنید ها  ,..., p1  درواقعp-value  ستند هایی ه

ستقل به دست می nکه از  ستفاده برای ترکیب آزمون فرییۀ م شش روش رای  موردا شرح رواب   p-valueآیند.  ستند  6تا  1ها به  ه

(Heard & Rubin-Delanchy, 2018): 

 

 :1روش فیشر.1

 (1) رابطۀ
n

F i

i

s log p
=

=∑
1  

 

 :2. روش پیرسون2

)log (2)رابطۀ  )
n

P i

i

s p
=

= − −∑
1

1
 

 

 :3. روش جورج3

} (3) رابطۀ }log ( )
n

G F P i i

i

s S S p p
=

= + = −∑
1

1
 

 

 :4. روش ادینگتون4

 (4) رابطۀ
n

E i

i

s p
=

=∑
1  

 

 :5. روش تیپت5

)min (5) رابطۀ ,..., )T ns p p= 1 
 

 :6. روش استافر6

) (6) رابطۀ )
n

S i

i

s p−

=

= Φ∑ 1

1 
 

شرای ، می Φکه در آن  ست. در برخی  ستاندارد ا سبت داد  p-valueهای متفاوتی را به توان وزنتابع توزیع تجمعی نرمال ا هایی ن

nwهای طور چشاامگیری متفاوت باشااند، وزنهای نمونۀ مطالعات بهال، اگر اندازهشااوند؛ برای مثکه در فرا تحلیل ترکیب می ,...,w1 

شۀ مربع آن سب با اندازۀ نمونۀ مربوطه یا ری ست متنا ضور وزنممکن ا ستافر اعلب در ح شود. روش ا های مربوط به هر ها انتخاب 

 (:Heard & Rubin-Delanchy, 2018ارائه شده است ) 7روش در رابطۀ  شود. اینهای دیگر ترجیح داده میمطالعه بر روش

 

                                                           
1. Fisher  
2. Pearson  
3. George  
4. Edgington  
5. Tippett  
6. Stouffer  
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) (7) رابطۀ )
n

S i i

i

s w p−

=

= Φ∑ 1

1 
 

ستافر وزنی با در نظر گرفتن اندازۀ در این پژوهش از آنجایی که اندازۀ  ست، به پیروی از روش ا نمونۀ مطالعات مختلف متفاوت ا

گزارش  t. با توجه به اینکه مطالعات موردبررسی از نوت همبستگی بوده و در بیشتر آنها آمارۀنمونۀ مطالعات در نظر گرفته شده است

( و دیگر مطالعات 2015(، کارد )2001(، روزنتال و دیماتئو )1977دسترس نیست، به پیروی از کوهن ) مطالعات در p-valueشده است و 

 شود.شده است و بر مبنای آن به محاسبۀ اندازۀ اثر توجه میمطالعات استخراج  tشده آمارۀانجام

(. مقیاس و آمارۀ این معیار، Graham & Harvey, 2001گیری قوت اثر یا رابطۀ بین دو متغیر اساات )اثر، معیار اندازهمنظور از اندازۀ 

ستفاده میمستقل از مطالعات صورت شده اثر محاسبهشود. اندازۀ گرفته است و برای ترکیب نتای  مطالعات و مقایسۀ آنها با یکدیگر ا

ست. رابطۀ اندازۀ  rاثر در این پژوهش اندازۀ  ست. برای هر یک  8صورت رابطۀ به rاثر بوده ا سایی ازا شنا شده در قالب مدل رواب  

 (:Cohen, 1977; Rosenthal & DiMatteo, 2001; Card, 2015صورت جداگانه محاسبه و گزارش شده است )مفهومی پژوهش، اندازۀ اثر به

 

 (8رابطۀ )
i

t
r

t df
=

+

2

2
 

 

ستقل، tام،  iاندازۀ اثر مطالعۀ  irکه در آن  یریب متغیر م Nدرجۀ آزادی برابر با  dfآمارۀ آزمون  − ست.  Nو  2 اندازۀ نمونه ا

آید. برای به دساات آوردن اندازۀ اثرهای با توزیع بر این اساااس برای هر آزمون در هر مطالعه، یک مقدار برای اندازۀ اثر به دساات می

 (:Hedges & Olkin, 1985; Lipsey & Wilson, 2001; Card, 2015استفاده شده است ) 9فیشر در رابطۀ  Zنرمال از تبدیل 

 

i (9) رابطۀ
i

i

r
z . ln

r

 +
= ×  − 

1
0 5
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ام است. برای به دست آوردن مقدار اندازۀ اثر مشتر   iاندازۀ اثر مطالعۀ  irام و  iاندازۀ اثر با توزیع نرمال مطالعۀ  iz که در آن

عات مختلفی که در یک گروه قرار می ندازۀ اثرها با توزیع نرمالمطال ( HOMA) 2با روش فرا تحلیل هجز و اولکین 1 گیرند، میانگین ا

 ;Hedges & Olkin, 1985; Geyer-Klingeberg et al, 2020محاسبه شده است ) 10زۀ اثرها از طریق رابطۀ محاسبه شده است. میانگین اندا

Card, 2015:) 

 

i (10)رابطۀ  i
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w z
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 (11) رابطۀ
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 (12رابطۀ )

iSE(z )
N

=
−
1
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1. Normally-distributed mean effect sizes 
2. Hedges and Olkin-type meta-analysis (HOMA)  
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iSE(Zام،  iوزن مطالعۀ  اندازۀ اثر مشااتر  با توزیع نرمال،  که در آن اندازۀ نمونه اساات.  Nام و  iواریانس مطالعۀ  2(

 ,Hedges & Olkinتبدیل شده است ) rمجدد به  13تفسیر باشد، بر مبنای رابطۀ شده برای اینکه قابلرنهایت، اندازۀ اثر مشتر  محاسبهد

1985; Lipsey & Wilson, 2001; Card, 2015:) 

 (13)رابطۀ 
r
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1
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 اندازۀ اثر مشتر  است. rکه در آن 

های اثر بررسی شده است. . ارزیابی واگرایی موجود در اندازۀ اثرهای مشتر : در این مرحله همگنی و ناهمگی موجود در اندازه6

ست. آمارۀ ناهمگنی  2Iو  Qگنی های همبه این منظور از آزمون شده ا ستفاده  ست ) 14صورت رابطۀ به Qا  ,1985Hedges & Olkin ;ا

Lipsey & Wilson, 2001; Card, 2015; Cochran, 1954:) 
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ای بودن مجموعهگیری دربارۀ ناهمگندر نتیجه Qی که آمارۀ آزمون تعداد مطالعات است؛ در حال kآمارۀ ناهمگنی و  Qکه در آن 

شان نمی ست؛ اما ن شاناز اندازۀ اثرها در فرا تحلیل مفید ا صفر ن ست )با ناهمگنی  دهندۀ همگنی دهد که اندازۀ اثرها چقدر ناهمگن ا

سی ناهمگنی در فرا تحلیل  شاخص مفید دیگر برای برر ست(. یک  شاخص  2Iا ست.  ست  15صورت رابطۀ هب 2Iا شده ا سبه  محا

(Higgins & Thompson, 2002; Huedo-Medina et al, 2006; Card, 2015:) 

 

 (15)رابطۀ 
Q (k )

Q (k )
QI
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 اخص آزمون ناهمگنی است.ش 2Iکه در آن 

منظور آزمون شود. در روش فرا تحلیل به. قوت رابطۀ دو متغیر: در این مرحله قوت رابطۀ متغیرهای مستقل و وابسته ارزیابی می7

گوی بودن از الگوی اثرات ثابت و در صورت ناهمگنی از الشود. در صورت همگنها ابتدا آزمون ناهمگنی اندازۀ اثر بررسی میفرییه

تصادفی استفاده خواهد شد؛ همینین در صورتی که میانگین اندازۀ اثر مثبت باشد، رابطۀ بین دو متغیر، مثبت خواهد بود و در صورتی 

( را کوچک، -1/0تر از )بزرگ 1/0منظور تفساایر اندازۀ اثر نیز اعلب مقادیر کمتر از که منفی باشااد، رابطۀ بین دو متغیر منفی اساات. به

شتر از -3/0تا  -1/0)بین  3/0تا  1/0ین مقادیر ب س  و بی سیر می-3/0تر از )کوچک 3/0( را متو  ,Bronestein et alکنند )( را بزرگ تف

2004 .) 

 

 هایافته

شد، از میان همان شده با توجه به معیارهای عربال مقاله 422طور که بیان  ستخراج  بررسی در فرایند مقاله قابل 102ها درنهایت، مقالۀ ا

های مختلف تأثیر آنها بر بازدۀ سهام بررسی عامل مختلف استخراج شد که در پژوهش 153ها فرا تحلیل است. بعد از بررسی این مقاله

rziw
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ست سی شده ا ست، تنها عواملی که حداقل در پن  مقاله برر سترس کم ا شتر این عوامل تعداد مقالات در د . با توجه به اینکه برای بی

صلۀ  سطح معناداری، آمارۀ آزمون، فا ییه باید  ساس رویکرد فرا تحلیل برای آزمون این فر ست. برا شده ا شد، در نظر گرفته  شده با

س  نرماطمینان و میانگین وزنی اندازۀ  شود. این آزمون تو سبه و گزارش  شده و نتای  آن در  CMAافزار اثر همۀ مطالعات محا انجام 

 ( ارائه شده است.2جدول )

ییه سبۀ اثر توجه میهای پژوهش ابتدا به آزمون همگنی اندازۀ در رویکرد فرا تحلیل برای آزمون فر ساس آن نوت مدل محا شود تا برا

ز مدل اثرات تصااادفی اسااتفاده ها از مدل اثرات ثابت و در صااورت ناهمگنی ان شااود. در صااورت همگنی دادهاثر تجمعی تعیی اندازۀ

ییحات ارائهمی ییهشود. طبق تو سی میهای پژوهش ابتدا همگنی اندازۀ شده، برای آزمون فر شخیص اثر مطالعات برر شود. برای ت

 استفاده شده است. 2Iو  Qهای ناهمگنی از آزمون

 
 ( نتایج پژوهش2ول )جد

Table (2) Research results 

 عامل

میانگین 

وزنی 

 اثراندازۀ 

 آزمون ناهمگنی آزمون فرض صفر فاصلۀ اطمینان

حد  نتیجه

 پایین

حد 

 بالا
آزمون 

Z 

سطح 

 معناداری
 Qآزمون 

سطح 

 معناداری
آمارۀ 

2I 
 رد 85/97 00/0 20/186 24/0 17/1 55/0 -15/0 23/0 نسبت سود به فروش

 رد 30/97 00/0 63/259 06/0 84/1 39/0 -01/0 19/0 نسبت قیمت به سود

 تأیید 28/96 00/0 45/134 00/0 20/3 68/0 20/0 47/0 سود هر سهم

 تأیید 60/76 00/0 74/42 00/0 94/3 24/0 08/0 16/0 های نقدی عملیاتیجریان

 تأیید 74/97 00/0 83/709 00/0 85/4 48/0 21/0 35/0 های عملیاتیخالص دارایی

 رد 40/96 00/0 69/427 90/0 12/0 10/0 -09/0 00/0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 رد 63/91 00/0 81/47 51/0 -65/0 07/0 -14/0 -03/0 اقلام تعهدی

 رد 67/98 00/0 38/1964 51/0 64/0 14/0 -07/0 03/0 اندازۀ شرکت

 تأیید 29/92 00/0 81/129 00/0 35/3 28/0 07/0 18/0 سود عملیاتی

 تأیید 40/92 00/0 67/52 03/0 09/2 24/0 00/0 12/0 بازدۀ بازار

 رد 48/99 00/0 66/1950 92/0 -09/0 39/0 -43/0 -02/0 هابازدۀ دارایی

 رد 29/96 00/0 91/242 12/0 54/1 26/0 -03/0 11/0 ریسک سیستماتیک

 تأیید 84/99 00/0 87/7920 03/0 17/2 68/0 04/0 41/0 کیفیت سود

 رد 91/99 00/0 74/4436 22/0 21/1 96/0 -44/0 64/0 افزودۀ اقتصادیارزش

های های نقد ناشی از فعالیتجریان

 تامین مالی
 رد 62/99 00/0 28/2641 97/0 -03/0 51/0 -52/0 -01/0

 تأیید 31/87 00/0 52/31 00/0 21/4 67/0 28/0 50/0 بازدۀ حقوق صاحبان سهام

 های پژوهشمنبع: یافته

 

سطح معناداری آمارۀ  ساس نتای ،  ست؛ ب Qبرا ست آمده ا صفر به د شار  سی تا دو رقم اع نابراین در برای تمامی عوامل موردبرر

اثرات  اثر مطالعات از مدلشااود. درنتیجه با توجه به ناهمگنی اندازۀ اثر مطالعات تأیید میدرصااد ناهمگنی اندازۀ  1سااطح معناداری 

اثر گنی اندازۀ دهندۀ آن است که ناهمنشان است که 70برای تمامی عوامل بیشتر از  2Iعبوه، مقدار آمارۀ تصادفی استفاده شده است. به

 و سطح معناداری استفاده شده است.  Zد تأثیر هر یک از عوامل از مقدار آمارۀ منظور رد و تأییمطالعات در سطح بالا قرار دارد. به
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دهد، ناهمگنی اندازۀ به دست آمده است که نشان می 85/97برابر با  2Iربارۀ تأثیر نسبت سود به فروش بر بازدۀ سهام مقدار آمارۀ د

سطح بالا قرار دارد. از طرفی، مقدار آمارۀ  سطح معناداری  17/1برابر با  Zاثر مطالعات در  ست؛ بنابر 24/0و  سطح ا صد  1این در  در

سهام تأثیر معناداری ندارد. میانگین مقدار اندازۀ اث سود به فروش بر بازدۀ  سبت  صفر و ن اثر برابر با زنی اندازۀ ور تفاوت معناداری با 

نسبت قیمت به سود  اثر در سطح کوچک قرار دارد. دربارۀ تأثیر توان نتیجه گرفت که میانگین اندازۀاست. پس می 3/0و کمتر از  23/0

سهام مقدار  شان 30/97برابر با  2Iآمارۀ بر بازدۀ  ست آمده که ن ست که ناهمگنی اندازۀ به د سطح بالا قرار دهندۀ آن ا اثر مطالعات در 

اوت معناداری با صفر درصد مقدار اندازۀ اثر تف 5است و در سطح  06/0و سطح معناداری  84/1برابر با  Zدارد. از طرفی، مقدار آمارۀ 

است. پس  3/0و کمتر از  19/0سود بر بازدۀ سهام تأثیر معناداری ندارد. میانگین وزنی اندازۀ اثر برابر با ندارد؛ بنابراین نسبت قیمت به 

سهام م توان نتیجه گرفت که میانگین اندازۀمی سهم بر بازدۀ  سود هر  سطح کوچک قرار دارد. دربارۀ تأثیر  برابر با  2Iقدار آمارۀ اثر در 

شان 28/96 ست آمده که ن ست که ناهمگنی اندازۀ دهبه د سطح بالا قرار دارد. از طرفی،ندۀ آن ا برابر با  Z مقدار آمارۀ اثر مطالعات در 

هم بر بازدۀ سهام درصد مقدار اندازۀ اثر تفاوت معناداری با صفر و سود هر س 1است؛ بنابراین در سطح  00/0و سطح معناداری  20/3

ۀ اثر در ه میانگین اندازکتوان نتیجه گرفت اسااات. پس می 8/0تا  3/0و بین  47/0اثر برابر با  تأثیر معناداری دارد. میانگین وزنی اندازۀ

ه نشان از آن دارد که به دست آمده است ک 60/76برابر با  2Iهای نقدی عملیاتی مقدار آمارۀ سطح متوس  قرار دارد. دربارۀ تأثیر جریان

 1؛ بنابراین در سطح است 00/0و سطح معناداری  94/3برابر با  Zاز طرفی، مقدار آمارۀ  اثر مطالعات در سطح بالاست.ناهمگنی اندازۀ 

صفر و جریان صد مقدار اندازۀ اثر تفاوت معناداری با  سهام تأثیر معناداری دارد. در اثر  یانگین وزنی اندازۀمهای نقد عملیاتی بر بازدۀ 

 اثر در سطح کوچک قرار دارد. جه گرفت که میانگین اندازهتوان نتیاست. پس می 3/0و کمتر از  16/0برابر با 

اثر که ناهمگنی اندازۀ  به دست آمده است که نشان از آن دارد 74/97برابر با  2Iهای عملیاتی مقدار آمارۀ دربارۀ تأثیر خالص دارایی

درصد مقدار  1ر سطح است؛ درنتیجه د 00/0ناداری و سطح مع 85/4برابر با  Zمطالعات در سطح بالا قرار دارد. از طرفی، مقدار آمارۀ 

اثر برابر با زنی اندازۀ های عملیاتی بر بازدۀ ساااهام تأثیر معناداری دارد. میانگین واندازۀ اثر تفاوت معناداری با صااافر و خالص دارایی

أثیر نساابت ارزش ساا  قرار دارد. دربارۀ تاثر در سااطح متوتوان نتیجه گرفت که میانگین اندازۀ اساات. پس می 8/0تا  3/0و بین  35/0

اثر مطالعات در سطح بالا دهندۀ آن است که ناهمگنی اندازۀ به دست آمده که نشان 40/96برابر با  2Iدفتری به ارزش بازار مقدار آمارۀ 

ندازۀ اثر تفاوت صااد مقدار ادر 5اساات؛ بنابراین در سااطح  90/0و سااطح معناداری  12/0برابر با  Zقرار دارد. از طرفی، مقدار آمارۀ 

و کمتر  00/0اثر برابر با ۀ معناداری با صفر و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بر بازدۀ سهام تأثیر معناداری ندارد. میانگین وزنی انداز

ر بازدۀ سهام مقدار بهدی توان نتیجه گرفت که میانگین اندازۀ اثر در سطح کوچک قرار دارد. دربارۀ تأثیر اقبم تعاست. پس می 3/0از 

ار دارد. از طرفی، مقدار اثر مطالعات در سطح بالا قربه دست آمده است که نشان از آن دارد که ناهمگنی اندازۀ  63/91برابر با  2Iآمارۀ 

ا صاافر و اقبم درصااد مقدار اندازۀ اثر تفاوت معناداری ب 5اساات؛ بنابراین در سااطح  51/0اری و سااطح معناد -65/0برابر با  Zآمارۀ 

توان نتیجه گرفت که اساات. پس می 3/0کمتر از  و -03/0اثر برابر با تعهدی بر بازدۀ سااهام تأثیر معناداری ندارد. میانگین وزنی اندازۀ 

سهام مقدار آمارۀ  میانگین اندازۀ شرکت بر بازدۀ  سطح کوچک قرار دارد. دربارۀ تأثیر اندازۀ  ست آمده که به  67/98 برابر با 2Iاثر در  د

 51/0و سطح معناداری  64/0برابر با  Zاثر مطالعات در سطح بالا قرار دارد. از طرفی، مقدار آمارۀ حاکی از آن است که ناهمگنی اندازۀ 

یانگین عناداری ندارد. مدرصد مقدار اندازۀ اثر تفاوت معناداری با صفر و اندازۀ شرکت بر بازدۀ سهام تأثیر م 5است؛ بنابراین در سطح 

 توان نتیجه گرفت که میانگین اندازۀ اثر در سطح کوچک قرار دارد.است. پس می 3/0و کمتر از  03/0اثر برابر با وزنی اندازۀ 

شان 29/92برابر با  2Iدربارۀ تأثیر سود عملیاتی بر بازدۀ سهام مقدار آمارۀ  اثر دهندۀ آن است که ناهمگنی اندازۀ به دست آمده که ن

درصد مقدار  1است؛ بنابراین در سطح  00/0و سطح معناداری  35/3برابر با  Zدر سطح بالا قرار دارد. از طرفی، مقدار آمارۀ  مطالعات

سهام تأثیر معناداری دارد. میانگین وزنی اندازۀ  سود عملیاتی بر بازدۀ  صفر و  و کمتر از  18/0اثر برابر با اندازۀ اثر تفاوت معناداری با 

 2Iتوان نتیجه گرفت که میانگین اندازۀ اثر در سااطح کوچک قرار دارد. دربارۀ تأثیر بازدۀ بازار بر سااهام مقدار آمارۀ س میاساات. پ 3/0
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برابر  Zاثر مطالعات در سطح بالا قرار دارد. از طرفی، مقدار آمارۀ به دست آمده که حاکی از آن است که ناهمگنی اندازۀ  40/92برابر با 

سطح  09/2با  سطح  03/0معناداری و  ست؛ بنابراین در  سهام تأثیر  5ا صفر و بازدۀ بازار بر  درصد مقدار اندازۀ اثر تفاوت معناداری با 

توان نتیجه گرفت که میانگین اندازۀ اثر در ساااطح اسااات. پس می 3/0و کمتر از  12/0اثر برابر با معناداری دارد. میانگین وزنی اندازۀ 

شان 48/99برابر با  2Iها بر سهام مقدار آمارۀ تأثیر بازدۀ داراییکوچک قرار دارد. دربارۀ  ناهمگنی دهندۀ آن است که به دست آمده که ن

سطح بالا قرار دارد. از طرفی، مقدار آمارۀ اندازۀ  سطح معناداری  -09/0برابر با  Zاثر مطالعات در  ست؛ بنابراین در  92/0و   5سطح ا

صد مقدار انداز صفر و بازدۀ داراییدر سهام تأثیر معناداری ندارد. میانگین وزنی اندازۀ ۀ اثر تفاوت معناداری با   -02/0اثر برابر با ها بر 

ست. پس می 3/0و کمتر از  ستماتیک بر  توان نتیجه گرفت که میانگین اندازۀا سی سک  سطح کوچک قرار دارد. دربارۀ تأثیر ری اثر در 

اثر مطالعات در سطح بالا قرار دارد. از به دست آمده که حاکی از آن است که ناهمگنی اندازۀ  29/96برابر با  2Iۀ بازدۀ سهام مقدار آمار

درصد مقدار اندازۀ اثر تفاوت معناداری با صفر و  5است؛ بنابراین در سطح  12/0و سطح معناداری  54/1برابر با  Zطرفی، مقدار آمارۀ 

سه ستماتیک بر بازدۀ  سی ست. پس می 3/0و کمتر از  11/0اثر برابر با ام تأثیر معناداری ندارد. میانگین وزنی اندازۀ ریسک  توان نتیجه ا

 اثر در سطح کوچک قرار دارد. گرفت که میانگین اندازۀ

سهام مقدار آمارۀ  سود بر بازدۀ  شان 84/99برابر با  2Iدربارۀ تأثیر کیفیت  ست آمده که ن ست که نبه د اثر اهمگنی اندازۀ دهندۀ آن ا

درصد مقدار  5ر سطح داست؛ بنابراین  03/0و سطح معناداری  17/2برابر با  Zمطالعات در سطح بالا قرار دارد. از طرفی، مقدار آمارۀ 

سهام تأثیر معناداری دارد. میانگین وزنی اندازۀ  سود بر بازدۀ  صفر وکیفیت  تا  3/0و بین  41/0اثر برابر با اندازۀ اثر تفاوت معناداری با 

افزودۀ اقتصادی بر بازدۀ سهام اثر در سطح متوس  قرار دارد. دربارۀ تأثیر ارزش توان نتیجه گرفت که میانگین اندازۀاست. پس می 8/0

ز طرفی، مقدار ر دارد. ااثر مطالعات در سطح بالا قرادهد، ناهمگنی اندازۀ به دست آمده است که نشان می 91/99برابر با  2Iمقدار آمارۀ 

افزودۀ ا صفر و ارزشبدرصد مقدار اندازۀ اثر تفاوت معناداری  5است؛ بنابراین در سطح  22/0و سطح معناداری  21/1برابر با  Zآمارۀ 

سهام تأثیر معناداری ندارد. میانگین وزنی اندازۀ  صادی بر بازدۀ  ست. پس می 8/0تا  3/0و بین  64/0اثر برابر با اقت جه گرفت توان نتیا

ر بازدۀ سااهام مقدار بهای تأمین مالی های نقدی ناشاای از فعالیتاثر در سااطح متوساا  قرار دارد. دربارۀ تأثیر جریان که میانگین اندازۀ

مقدار ار دارد. از طرفی، اثر مطالعات در سطح بالا قربه دست آمده است که نشان از آن دارد که ناهمگنی اندازۀ  62/99برابر با  2Iآمارۀ 

های درصد مقدار اندازۀ اثر تفاوت معناداری با صفر و جریان 5است؛ بنابراین در سطح  97/0اری و سطح معناد -03/0برابر با  Zآمارۀ 

شی از فعالیت سهام تأثیر معناداری ندارد. میانگین وزنی اندازۀ نقدی نا ست 3/0کمتر از  و -01/0اثر برابر با های تأمین مالی بر بازدۀ  . ا

ر سهام مقدار آمارۀ بتوان نتیجه گرفت که میانگین اندازۀ اثر در سطح کوچک قرار دارد. دربارۀ تأثیر بازدۀ حقوق صاحبان سهام پس می
2I  اثر مطالعات در سطح بالا قرار دارد. از طرفی، مقدار آمارۀ دهندۀ آن است که ناهمگنی اندازۀ به دست آمده که نشان 31/87برابر باZ 

ارد و فرییۀ شانزدهم درصد مقدار اندازۀ اثر تفاوت معناداری با صفر د 1است؛ بنابراین در سطح  00/0و سطح معناداری  21/4بر با برا

اثر برابر با اندازۀ  شاود؛ بدین معنی که بازدۀ حقوق صااحبان ساهام بر بازدۀ ساهام تأثیر معناداری دارد. میانگین وزنیپژوهش تأیید می

 اثر در سطح متوس  قرار دارد.  توان نتیجه گرفت که میانگین اندازۀاست. پس می 8/0تا  3/0و بین  50/0

شی از مطالعات  ست که نتای  یک پژوهش با رویکرد فرا تحلیل که تنها بخ صطبحی به این معنا شار در فرا تحلیل ا سوگیری انت

پریرد. درواقع، چنانیه نتای  یک پژوهش با نشااده تأثیر میفتههای در نظر گراساات، از پژوهشحیطۀ موردبررساای را بازنگری کرده 

شد که از تمامی پژوهش شود، بهرویکرد فرا تحلیل متفاوت با زمانی با ستفاده  صطبح گفته میهای یک حیطه ا شود، پژوهش دارای ا

ست و به نتای  حاصل شار ا شار (. روشRothstein et al, 2005شود )شده تکیه نمیسوگیری انت سوگیری انت های متعددی برای ارزیابی 

 ایمن از خطاست. Nوجود دارد. دو روش پرکاربرد آن، نمودار فانل )قیفی( و روش 

ست که از حجم نمونه و اندازۀ اثرها برای ترین ترین و معمولساده ستفاده از نمودار فانل )قیفی( ا سایی تورش و خطا ا شنا روش 

اثر مداخله )محور عمودی در وس  شکل( با افزایش اندازۀ نمونۀ شود. چنانیه نمودار متقارن باشد و حول اندازۀ ترسیم آن استفاده می
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شاهدات کاهش یابد، تورش ا ستاندارد پایین دارند و در بالای قیف مقدار پراکندگی م شار وجود ندارد. درواقع، مطالعاتی که خطای ا نت

ستاندارد و جمع می شوند، خطای ا شکل نامتقارن پراکنده  شتر مطالعات در پایین نمودار به  سوگیری خواهند بود و اگر بی شوند، بدون 

شارات پژوهش افزایش می سوگیری انت شکل )Sterne & Egger, 2005یابد )درنتیجه  شان2( و )1(.  دهندۀ نمودار فانل در دو حالت ( ن

 ش است.استفاده از خطای استاندارد و شاخص دقت برای بررسی پراکندگی اندازۀ اثرهای پژوه

 
 

 
 فیشر Z( نمودار قیفی خطای استاندارد براساس 1شکل )

Figure (1) Funnel plot of standard error by Fisher`s Z 
 

 
 فیشر  Z( نمودار قیفی دقت استاندارد براساس 2شکل )

Figure (2) Funnel plot of precision by Fisher`s Z 
 

ست، بیهمان شخص ا شکل م ستفاده در بطور که در این دو  ستند که شتر مطالعات موردا شکل متقارن پراکنده ه الای نمودار به 

ای است که به ایجاد تقارن کامل شکل دهندۀ عدم سوگیری انتشار در این پژوهش است. نقاط مشکی حاکی از مشاهدات گمشدهنشان

به نقاط بودن تعداد نقاط سفید نسبتد  است. اند منجر خواهد شد. تعداد این نقاط نسبت به نقاط سفید )مشاهدات استفاده شده( ان

 مشکی نشان دیگری برای عدم سوگیری چشمگیر در این پژوهش است.
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سبه می Nآزمون روش  صفر را محا شده با اندازۀ اثر میانگین  شاهدات گم یافه ایمن از خطا تعداد م ست، به تحلیل ا کند که لازم ا

( 3(. جدول )Becker, 2005معنی )به شاااکل معنادار برابر با صااافر( کند )ا ازلحاظ آماری بیشاااود و مقدار میانگین وزنی اندازۀ اثر ر

 است. سوگیری پژوهش  ایمن از خطا برای Nدهندۀ نتای  روش نشان

 
 ایمن از خطا N( نتایج روش 3جدول )

Table (3) Results of fail-safe N method 
 مقدار شرح

 96257/45 شدهبرای مطالعات مشاهده Zآمارۀ 

 0000/0 شدهسطح اطمینان برای مطالعات مشاهده

 05/0 آلفا

 95996/1 برای آلفا Zآمارۀ 

 168 تعداد مشاهدات

 2222 امیانگین اندازۀ اثر صفر برای رساندن سطح اطمینان به آلف تعداد مطالعات گمشده با

 های پژوهشمنبع: یافته

 

د شود مشاهده با اندازۀ اثر صفر دربارۀ تأثیر عوامل مؤثر بر بازدۀ سهام ایجا 2222( مشخص است، باید 3طور که در جدول )همان

سطح اطمینان  صد به ن 95تا معناداری تأثیر عوامل را در  شاهده با میانگین اندازۀ  تیجۀ عیر معنادار تبدیل کند. درواقع، با این تعداددر م

دهندۀ دقت و صحت رسد. این مویوت نشان( می05/0شده به مقدار آلفا )مطالعات مشاهده Zاثر صفر مقدار سطح اطمینان برای آمارۀ 

 اقعی است.بالای نتای  پژوهش و احتمال بسیار پایین برای صفربودن اندازۀ اثر و

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه

ین منظور سؤال پژوهش هدف اصلی از انجام این پژوهش، شناسایی عوامل مؤثر بر بازدۀ سهام با استفاده از رویکرد فرا تحلیل بود. به ا

سی ساس فرا تحلیل کدام یک از متغیرهای برر شد: برا شرح زیر تدوین  سهام اثرگرار به  ست؟ از میان شده در ادبیات بر بازدۀ   422ا

بررساای در فرایند فرا تحلیل بود. بعد از بررساای این مقالۀ قابل 102شااده با توجه به معیارهای عربال مقالات درنهایت مقالۀ اسااتخراج

عامل  16تیجه های مختلف تأثیر آنها بر بازدۀ سهام بررسی شد. درنعامل مختلف استخراج شدند که در پژوهش 153مقالات درنهایت 

 حلیل شد.ت

شااود، از میان عوامل با توجه به نتای  حاصاال از پژوهش در پاساا  به سااؤال پژوهش دربارۀ عوامل مؤثر بر بازده سااهم گفته می

سی سهم، جریان نقد عملیاتی، خالص داراییبرر سود هر  سود و شده  سود عملیاتی، بازدۀ بازار، کیفیت  ازدۀ حقوق بهای عملیاتی، 

ظر داشته باشند. در نهای خود این عوامل را در گیریتوانند در تصمیمگراران میثرگرار هستند؛ بنابراین سرمایهصاحبان سهام بر سهام ا

 ( عوامل مؤثر بر بازدۀ سهام ارائه شده است.1شکل )
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 ( عوامل مؤثر بر بازدۀ سهام3شکل )

Figure (3) Factors affecting stock returns 
 

شابه پژوهدر پژوهش ستههای م سهام را انتخاب کرده و فق  عوامل منتخب را در قالب د های کلی بندیشگر عوامل مؤثر بر بازدۀ 

تر تمامی عواملی که تأثیر آنها در مطالعات مختلف بر ای جامعمورد آزمون قرار داده است؛ در حالی که در این پژوهش در قالب مطالعه

ه است تا الگوی عوامل مؤثر بر بازدۀ سهام توسعه داده شود. در این پژوهش فرا تحلیل طور مجزا بررسی شدبازدۀ سهام آزمون شده، به

سود عملیاتی، بازدۀ دارایی سهم،  سود هر  سود به فروش،  سبت  سود و ارزشتأثیر عوامل ن سهام ها، کیفیت  صادی بر بازدۀ  افزودۀ اقت

شد؛ در حالی که در پژوهش شدبررسی  شابه این عوامل تحلیل ن شانهای م سهم، ه بود. از میان این عوامل نتای  ن سود هر  دهندۀ تأثیر 

شده  سعه داده  سایی این عوامل تو شنا سهام با  ست؛ بنابراین الگوی عوامل مؤثر بر بازدۀ  سهام ا سود بر بازدۀ  سود عملیاتی و کیفیت 

سرمایه صل از پژوهش به  ست. با توجه به نتای  حا سرمایه پیا سهام به منظور پیششود، بهشنهاد میگراران و فعالان بازار  بینی بازدۀ 

دهندۀ عملکرد شرکت ازلحاظ عنوان یکی از عوامل اثرگرار بر بازار سهام توجه داشته باشند. سود هر سهم نشانمتغیر سود هر سهم به

منظور شود، بهراران پیشنهاد میگسودآوری بوده و ازلحاظ رویکرد تحلیلی جزء متغیرهای تحلیل بنیادی است. به تحلیلگران و سرمایه

شته باشند. از دیگر عوامل اثرگرار بر بازدۀ سهام به جریان نقد عملیاتی و خالص داراییپیش های بینی بازدۀ سهام به این متغیر توجه دا

طور اری، عملیات شرکت و بهگرمنظور انتخاب سهام برای سرمایهشود، بهگراران پیشنهاد میشود؛ بنابراین به سرمایهعملیاتی اشاره می

ست که بر خاص اقبم مربوط به جریان نقد و خالص دارایی سی کنند. بازدۀ بازار ازجمله عوامل دیگری ا شرکت را برر های عملیاتی 

سرمایه ست؛ بنابراین به  شنهاد میسهام اثرگرار ا سهم به تغییرات بازدۀ بازار توجگراران پی شته شود، برای تخمین تغییرات ارزش  ه دا

شند. بر مبنای یافته شفافیت و در حال با سود،  ست. تداوم و تکرارپریری  سهام ا های پژوهش کیفیت سود دیگر عامل اثرگرار بر بازدۀ 

سرمایه ست که به  سود ا یوعات مطرح دربارۀ کیفیت  شرکت و ... مو صادی  سود، انعکاس واقعیت اقت شد بودن  شنهاد ر گراران پی

های مالی موردبررسای در این پژوهش بازدۀ حقوق م مختلف موردتوجه قرار دهند؛ همینین از میان نسابتشاود، در بررسای ساهامی

شود، برای انتخاب سهام و بررسی تغییرات ارزش آن گراران پیشنهاد میصاحبان سهام بر سهام اثرگرار بوده است؛ بنابراین به سرمایه

طور کلی از آنجایی که بیشتر عوامل د خالص و حقوق صاحبان سهام شرکت است. بهبه این نسبت توجه داشته باشند که متمرکز بر سو

سهام بر مبنای این پژوهش مرتب  با گزارش ستند، مؤثر بر بازدۀ  شرکت ه یعیت مالی و عملکرد  شرکت و به تعبیر دیگر و های مالی 

گیرد. در این پژوهش عوامل مؤثر بر بازدۀ قرار میگراری موردتوجه های ساارمایهمنظور بررساای فرصااتدر نظر گرفتن این عوامل به

ست.  شده ا سی  صنایع و ... برر شاخص  شاخص کل یا  سیاری از مطالعات عوامل مؤثر بر بازدۀ  شد؛ در حالی که در ب سی  سهام برر

 

 

 بازدۀ سهام

 هر سهم سود

 جریان نقد عملیاتی

 های عملیاتیخالص دارایی

 سود عملیاتی

 بازدۀ بازار

 کیفیت سود

 بازدۀ حقوق صاحبان سهام
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شااود. ظر گرفته میها در نمنظور بررساای عوامل مؤثر بر بازدۀ این شاااخصهای مشااابه بر مبنای رویکرد فرا تحلیل بهاجرای پژوهش

های مختلف رشتۀ مالی در ابعاد بر این، با توجه به کاربردهای و مزایای رویکرد فرا تحلیل از این رویکرد در مویوعات و حوزهعبوه 

لعات شود، با وجود اینکه تعداد عوامل مؤثر بر بازدۀ سهام در مطاهای پژوهش گفته میشود. در رابطه با محدودیتمختلف استفاده می

سیار زیاد است، فراوانی عوامل در مطالعات مختلف زیاد نیست و این امر باعث نبودِ کفایت تعداد مشاهدات در ببررسی ررسی شده ب

شود؛ همینین در بسیاری از مطالعات عوامل مؤثر بر بازدۀ شاخص، صنایع و ... بررسی شده یا به برخی عوامل مؤثر بر بازده سهام می

سۀ مدل ستفاده در پژوهش نبوده  هایمقای شمندی برخی از آنها، قابل ا یوت پژوهش و ارز ست که با توجه به مو مختلف توجه کرده ا

ست. اندازۀ اثر مهم ست. اجرای روش فرا تحلیل نیازمند اندازۀ اثر ترین و معروفا ستفاده در رویکرد فرا تحلیل ا صطبح موردا ترین ا

گر اند؛ بنابراین پژوهشاستفاده نبودهردنیاز برای محاسبۀ اندازۀ اثر گزارش نشده است و قابلها اطبعات مواست. در بعضی از پژوهش

 های مرکور را با وجود ارزشمندی برخی از آنها، از جامعۀ آماری خود حرف کند.مجبور شد، پژوهش
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های مختلف اثرگرار بر (. بررسی تجربی عوامل مؤثر بر بازدۀ سهام: جنبه1397زاده لاریجانی، اعظم. و بهبهانی نیا، پریسا سادات. )ولی 

 .69-102(، 4)5، دانش حسابداری مالیگیری. تصمیم
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