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Abstract 
Objective: The capital market is considered due to its essential role in collecting financial 

resources in various ways such as small and large savings, optimizing the circulation of 

financial resources and directing them towards the expenses and investment needs in 

productive economic sectors. Even some economists believe that the difference between 

developed and underdeveloped economies is not only in advanced technology, but it can be 

seen in the existence of integrated, active and extensive financial markets. A look at the 

favorable growth of Iran's capital market under the conditions of sanctions and the spread of 

the Corona virus, shows that entering this market has been the focus of people's attention and 

interest. 

Investors in the capital market seek to achieve and implement strategies that can overcome the 

challenges in the market. Often, investment decisions are considered in the optimal selection 

of investors' portfolios based on the relationship between risk and return and the level of 

profitability, which is a factor of the superiority of a share. As a result, profit changes are not 

hidden from the eyes of investors, and they react to profit changes, but they do not pay attention 

to the speed of profit changes, which can lead to different risks and, consequently, adverse 

effects on the stock portfolio. Among the factors are profit changes speed, which the lead to 

weaken the analysis of financial statements, the extremist reaction of investors, the lack of 

optimal portfolio allocation by them, and consequently, the increase in stock portfolio 

fluctuations. Therefore, the purpose of the present study is to investigate the relationship 

between the profit changes speed and stock portfolio fluctuations. 
 

Method: to the available features and information, 87 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange were provided from 2009 to 2020. The Wang et al (2010) model was used to measure 

the speed of profit changes and The Kuronen (2013) model was used to measure the variable 
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Abstract 
 

of stock portfolio fluctuations. The research hypotheses were also tested using the generalized 

least square regression model. 
 

Results: The results of the research confirm that there is a significant relationship between the 

rate of negative and positive profit changes and the stock portfolio fluctuations. In other 

words,It is expected that by identifying the factors that aggravate the volatility of the stock 

portfolio and controlling them, the investment risk can be minimized and investors can expect 

more confidence and efficiency from the capital market. Therefore, according to the theories 

based on the quality of profit and modern portfolio theories, the results of the first hypothesis 

show that the speed of positive changes in profit causes a decrease in the volatility of the stock 

portfolio, and the results of the second hypothesis show that the speed of negative changes in 

profit increases the volatility of the stock portfolio, which This can greatly help investors and 

companies in the stock exchange community to take advantage of this important factor and be 

more careful in attracting investors. 
 

Conclusion: The analysis of Iran's economy shows that this country has experienced one of 

the most challenging economic and social conditions during the past decades. The situation 

where the three factors of sanctions, Corona and the increase in the monetary base have had a 

significant impact on its formation and caused the economic markets, including the capital 

market, to turn into uncertain markets and investors to lean towards low-risk markets, and of 

course, the consequence of this is supply shocks. and the demand and volatility of the stock 

portfolio. Stock portfolio fluctuations have attracted the attention of many monetary and 

financial investors makers and policymakers. Increasing the range of stock portfolio 

fluctuations leads to a weakening the functions of financial markets. Ultimately, uncertain 

conditions arise that economic decisions will be more risk and expensive. 

Therefore, the stock exchange market of Iran has undergone many changes during the past 

periods, it is not possible to hope to create a more optimal market based on the previous policies 

and thoughts of the market. As markets move towards scientific and applied analysis, the 

investment community's need to identify unknown factors will increase. Therefore, considering 

the speed of profit changes and stock portfolio fluctuations, this can bring significant insight 

into the capital market and its deeper introduction for investors. Based on this, it is 

recommended that in the fundamental analysis of stocks under the supervision of capital market 

analysts, from focusing only on factors such as the review of financial statements and factors 

that have always been expected by non-academics, to go beyond and in order to identify these 

factors Known, take steps. 
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 چکیده

های موجود الشد بر چنبتوانبه مدد آن، که  هستندیی هایاستراتژ یریکارگبهو  دستیابیدر بازار سرمایه به دنبال  انگذارسرمایههدف: 

 یهاصورتتحلیل  ساز تضعیفکه عدم شناسایی آن، زمینه استعوامل مطرح، سرعت تغییرات سود  جمله ازد. ندر بازار فائق آی

 نیا زاافزایش نوسانات پرتفوی سهام است.  ،تبعبهو  هاآنتوسط  بهینه پرتفوی تخصیصعدم  ،گذارانهیسرمامالی، واکنش افراطی 

 بررسی رابطه بین سرعت تغییرات سود و نوسانات پرتفوی سهام است. ،، هدف پژوهش حاضررو

تا  8877از سال  در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته شده  شرکت 78تعداد  ،دسترسها و اطلاعات قابلبا توجه به ویژگی: روش

 ازو متغیر سرعت تغییرات سود،  (0282) وانگ و همکاران مدل ازمتغیر نوسانات پرتفوی سهام، گیری برای اندازهد. مهیا گردی 8811

 تهافیمیتعمحداقل مربعات رگرسیون  مدلبه کمک پژوهش نیز  یهاهیآزمون فرضهمچنین  .استفاده گردید (0288) کورونن مدل

 صورت پذیرفت.

 .اری وجود داردمعناد رابطهسود با نوسانات پرتفوی سهام  منفیو  مثبتسرعت تغییرات این است بین مؤید  تایج حاصلن :هاافتهی

افزایش . حوزه پولی و مالی قرار گرفته است استگذارانیسو  گذارانهیسرمانوسانات پرتفوی سهام موردتوجه بسیاری از  ی:گیرنتیجه

نامنظم  ناپایدار و در قالبیکه تغییرات  نحویبه  شودیمکارکردهای بازارهای مالی  تضعیف منجر بهدامنه نوسانات پرتفوی سهام 

 ی اقتصادی با مخاطره و هزینه بیشتری همراه خواهد بود.هامیتصمکه  یابدبروز میشرایط نامطمئنی  ،و در نهایت رندیپذیمصورت 

 .، نوسانات پرتفوی سهامسرعت تغییرات سودی، گذارهیسرماریسک  کلیدی: هایهواژ

 .پژوهشی نوع مقاله:

 .JEL  G11, R53, G32:بندیطبقه

 هایشرکت سهام پرتفوی نوسانات بر سود تغییرات سرعت (. تأثیر8028) زاده، سپیده و زینلی، حدیثراجی :استناد

.088-050(، 0)8، مجله توسعه و سرمایهتهران.  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
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 مقدمه
گ، کوچک و بزر یاندازهاپس نظیر بازار سرمایه به سبب نقش اساسی در گردآوری منابع مالی از طرق گوناگون

مورد  ،مولد اقتصادی یهابخشدر  یگذارهیسرمابه سوی مصارف و نیازهای  هاآنگردش منابع مالی و هدایت  یسازنهیبه

، تنها در افتهینسعهتوو  افتهیتوسعهاقتصادهای  بین حتی برخی اقتصاددانان بر این باورند که تفاوت. گیردمیتوجه قرار 

نگاهی به  .آن را در وجود بازارهای مالی یکپارچه، فعال و گسترده مشاهده کرد توانیمتکنولوژی پیشرفته نیست، بلکه 

 توجهکانون  دردهد که ورود به این بازار، و شیوع کرونا، نشان می هامیتحر تحت شرایطرشد مساعد بازار سرمایه ایران 

 .است قرارگرفته افراد یمندعلاقهو 

 ،قرار داردر بازار سرمایه د و تحلیلگران گذارانهیسرماکه همواره مورد توجه و دغدغه  کلیدیکی از موضوعات ی

گزارش شده سود طبق تئوری ارزیابی،  .است سهام پرتفویبهینه  در زمان انتخاب گذارانهیسرمامعیار انتخاب و ارزیابی 

 قرار دنظرم و تحلیل گران مالی، گذارانهیسرما یهاقضاوتو  هایبررس در یابرجسته عامل عنوان بهو سرعت تغییرات آن 

 .(2111، و همکاران 1کائو) دهندرار سود را مورد ارزیابی ق اندازچشمتا  کوشندیم هاآنو  گیردیم

باشد و غیر مت ،متوالی یهادوره سود در مکن استکه م شودیمسرعت تغییرات سود چنین بیان در تبیین  علاوه بر این،

هر چند  (1221محمدیان، ) کند جهت عمل همان در نیز نزدیک آینده در ،ستا داشته در سود شگفتی یتازگبه که سهامی

به سمت  ،روند مطلوبی باشدبرخوردار از و تغییرات شدید  سرعت . اگر، دور از انتظار نیستتغییراتاین  متفاوت شدت

 .گرددیمبه سمت تغییرات منفی سود متمایل  ،اگر از شدت آن کاسته شود، عکسرو ب یابدیمتغییرات مثبت سود سوق 

 رد است ودر ارزیابی ریسک و بازده  گذارانسرمایهسود و سرعت تغییرات آن بخشی از اطلاعات مورد استفاده  

 محسوب ناگذارهیسرما یهایریگمیتصم در اصلی وزنه دو بازده و ریسک سهام، بازار در ویژه به یگذارهیسرما یهاتیفعال

 یهاکسیراز باید  ،شوندیمبازار  این بیشتر وارد کسب بازده برای که یگذارانهیسرما(. 1221اخگر و میرزایی، ) شوندیم

ات سهام و نوسانروی  زمانهم طوربهکه  استعواملی  محصول ،باشند. ریسک آگاهی کامل داشته یگذارهیسرمامختلف 

ه اهمیت ، تخصیص بهینه سرمایجهینت درو  جابهی گذارهیسرمادر بازارهای مالی برای آن و ارزیابی دقیق  گذاردیم ریتأث آن

 (.1011زاده و همکاران، راجی) تری را تجربه کردمطمئن یگذارهیسرماتوان می نوچ دارد چشمگیری

اساس تصمیمات  ،گذارانسرمایهچگونه  دهدیم نشان (1252) 2مارکوویتزشده توسط نظریه پرتفوی مدرن ارائهاز طرفی، 

د را استفاده از بازده و واریانس، سبد سهام خو و با دهندیمریسک و بازده قرار  پارامتردو  بر خود در زمینه انتخاب پرتفوی را

وی به نوسانات هر یک از انواع سهام در پرتف رودیمکه انتظار  ندینمایممتنوع کرده و از این طریق، یک پرتفوی بهینه ایجاد 

محمدی ؛ 1221برآسود و زمردیان، ؛ 2121، 2هفیعبدالواحد خل)طور مستقل و بدون تأثیرگذاری بر مابقی سهام  صورت پذیرد 

 (.1011همکاران، باغملایی و 

 ،پایین که با وجود ریسک ردانتخاب ک یگذارهیسرمار د پرتفوهایی توانیممالی  نوینبا استفاده از ابزارهای  ،همچنین

بر  هاآنأثیرات و ت نوسانات موجود در پرتفویشناسایی عوامل  ،به این مهمدستیابی باشند. برای  برخوردار بالاترین بازده از

 ،یستماتیکس همگرایی قیمت سهام، واگرایی قیمت سهام، شرایط ریسک سیستماتیک و ریسک غیراز قبیل  پیکره پرتفوی،
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به  دگردیمکه باعث  سازند هاییچالشپرتفوی سهام را دستخوش  توانندیمو این عوامل  شودیم محسوب امری حیاتی

 .شود روروبهو محاسبات ریسک و بازده با مشکلاتی  کندتعادلی خود را حفظ روند  ندرت

 یهاسکیربا درجه  از طریق رویاروییتا  دارندتوجه  و بهینه بودن آن پرتفوی خود هب عمدتاً گذارانسرمایهبنابراین، 

حقیقات زیادی به تدر  پرهیز کنند. خاص یک سهم و از تمرکز دربتوانند بازده بیشتری را کسب نمایند  ،پرتفویدر متفاوت 

 لحوظ داشتنمبه علت پیچیدگی محاسباتی و ، اما نوسانات پرتفوی سهام شده استموضوع نوسانات قیمت سهام پرداخته 

 . قرار نگرفته است گذارانسرمایهاز سهام، مورد استفاده  یامجموعه

 مانند نییرات آو تغ در انتخاب پرتفوی بهینه را گذارانسرمایهکه  ایمپرداختهنکاتی ، به در این پژوهشاز سویی دیگر، 

ات سرعت تغییرشش حالت هر  و سازدیم، متوجه است سود و سرعت تغییرات آنرقم آن  مرکز ثقل که مالی یهاصورت

حالت دوم سرعت تغییرات منفی سود( و تأثیر آن بر نوسانات پرتفوی سهام  2حالت اول سرعت تغییرات مثبت سود و  2) سود

 .گرفته استمورد بررسی قرار 

 های پژوهشو بسط فرضیه ، پیشینه پژوهشمبانی نظری
 سرعت تغییرات سود

ازده، توانایی برای کسب ب گذارانسرمایهسود و تغییرات آن باعث دگرگونی در انتظارات بر سود،  مبتنیطبق نظریه 

ر یک شرکت ممکن است در، . به عبارت دیگشودیم حقوق صاحبان سهام در ارزش بازار ایجاد نوساندر تولید ثروت و 

ن سطوحی از چنی تکرارانتظار  گذارانسرمایه، شکیبیک دوره معین سودهای غیرمعمول بالا یا پایینی را تجربه کند و 

یی هایراتژاستی ریکارگبهدر بازار سرمایه به دنبال دستیابی و  گذارهر سرمایهبنابراین،  .ندارندآتی را  یهادورهدر  سود

 ییهایتراتژاس، در زمره بازدهی اضافی کسب نماید. سرعت تغییرات سود پیروز شود و رقابتی، بازار دراست که بتواند 

قالیباف ؛ 2110، 1نیکولز و والن) ردیگیمدارد و در مقابل تئوری بازار کارا قرار را ی بازده سهام نیبشیپقابلیت است که 

 (.2121، 2هی و نارایانامورتی؛ 2111و همکاران،  2کائو ؛1222ان، همکاراصل و 

 )بد( خوب زدهیبا و ، عملکردینیسود آفرشگفتی  بر مبنای شاخص نسبی قدرت، سهامی مطابق ادعای این استراتژی،

 و همکاران،0چن) دیابمیدست  اضافیو به بازده  خواهد کردهمین عملکرد را تجربه  نیز نزدیک آیندهر د ،است داشته

 .(1222شاهرخی ساردو و همکاران، ؛ 1221محمدیان، ؛ 2111

ازار تأثیر سرعت تغییرات هم در وضعیت ب دهدیمی نشان المللنیبارزیابی وضعیت بازار و سرعت تغییرات در سطح 

بازار  ی بزرگهاشرکتبالا )بازده بالا( و هم در وضعیت بازار پایین )بازده پایین( وجود دارد و سرعت تغییرات برای 

کاکیکی ؛ 2111 ،همکاران ،5ولی) ی وجود داردتریمنفهای کوچک، کمتر است و همبستگی سرمایه در مقایسه با شرکت

ست که بر یی اهاسکیر کنندهمنعکس، ارزش ارتباط بیشتری دارد و سود خالصتغییرات سود نسبت به (. 2110، 6نو تا

همچنین (. 2111، 11سوبیاکتی؛ 2116، 2سارسساستراواتی و ؛ 2110، 1سسدو؛ 2112 ،1هندی) گذاردیمنوسانات سهام تأثیر 

و اثربخشی آن در این بازار همراه با  استگذاران فعال در بازار سرمایه سرعت تغییرات سود، متغیر مهمی برای سرمایه
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؛ 2111، 1شوئویوان وگاناپاتی) مورد تأیید قرار دادنداین سه عنصر کلیدی را  همبستگی بین واسطهبهریسک  و بازدهی

 (.2111، 2گوارارد و ساکسنا

ی بازده غیرعادی نیبشیپی سود و نیبشیپگذاری، ی سرمایههایاستراتژاز سویی دیگر، سرعت تغییرات سود در اتخاذ 

گرفت و سرعت مثبت تغییرات سود، رابطه مثبت و معناداری با بازده سهام و سودهای آتی دارد. اما قرار  استفاده مورد

انی، بزرگ اصل و صاحبقر) شواهدی در مورد ارتباط سرعت تغییرات منفی سود با بازده و سودهای آتی حاصل نگردید

 .(1222 بدری و همکاران،؛ 1222

 نوسانات پرتفوی سهام

نوان ریسک ی به عگذارهیسرمانوسان احتمالی)مثبت یا منفی( بازدهی  هرگونهدر دیدگاه اول یا تئوری مدرن پرتفوی 

گاه دوم آید. در حالی که در دیدو با استفاده از انحراف معیار حول میانگین یک پرتفوی بهینه حاصل می شودیممحسوب 

(، 1226پور زمانی، ) شودیمیا تئوری فرا مدرن پرتفوی مفهوم ریسک به عنوان انحراف نامطلوب نسبت به میانگین تعریف 

مشمول ریسک هستند و نوسانات بالاتر از این هدف به  گذارهیسرمااز نرخ بازده هدف  ترنییپای که نوسانات اگونهبه

(. 1220رستمی و همکاران، ) ندیآیمبازده مطلوب به حساب  نرخی به منظور دستیابی به گذارهیسرمای هافرصتعنوان 

ی نقدی آن و همچنین سایر هاادلمعی مالی مانند سهام، اوراق قرضه، کالاها، ارزها و هاییدارای از امجموعهپرتفوی، 

معامله عمومی مانند املاک  رقابلیغتواند شامل اوراق بهادار وجوه از جمله وجوه قابل معامله در بورس و سهام است و می

ا توسط شود و یگذاران نگهداری میگذاری خصوصی نیز باشد. پرتفوی سهام توسط سرمایهو مستغلات، هنر و سرمایه

 یحاتترجزمان هم پرتفوی، انتخاب در انگذارهیسرما معمول، طورشود. به لی و مدیران پول مدیریت میتحلیل گران ما

 ، تا بتوانند نوسانات حاصل از تحمیل ریسک برکندیم دنبال را ینقد شوندگ و ریسک مثل بازدهی، متعارضی اهداف و

 (.1225زاده یزدی، تقی؛ 1225دارابی و همکاران، ؛ 2121، فهیخلعبدالواحد ) انواع سهام را خنثی کنند

ی ریپذسکیراهمیت تشکیل پرتفوی به چگونگی انتخاب ترکیب مناسبی از مجموعه سهام با توجه به نوع 

گذاری ایهی سرمهاشرکتگذاران و بازده مورد انتظار ایشان و عوامل دیگر ارتباط دارد. یک پرتفوی مناسب برای سرمایه

تواند مؤثر باشد و زمینه جذب نقدینگی مازاد از بازار پول گذاران در کاهش ریسک با توجه به بازده مشخص میو سرمایه

 (. 1221نبوی چاشمی و یوسفی کرچنگی، ) ، فراهم آورداستی اصلی کشور هاغدغهدو ورود آن به بازار سرمایه را که از 

یرا اکثر ز گذاردیمتأثیر  آنهاگذاران و تعیین پرتفوی گذاری فردی سرمایهسرمایه مدلنوسانات، بر ضمن اینکه 

گذاران از معاملات بورس اوراق بهادار آگاهی دارند و اطلاعات مربوط به نوسانات پرتفوی سهام و تغییرات اخیر سرمایه

ذاری گمبنای اطلاعات، معاملات و عملیات سرمایه تواند برنوسانات پرتفوی سهام می حائز اهمیت است. آنهابرای  هامتیق

رار دادن نوسانات ق مدنظری، گذارهیسرمارد اثرات بازده پرتفوی در تخصیص بهینه پرتفوی حتی برای برآوصورت پذیرد. 

شوماکر و ؛ 2121 ،5سمیووی؛ 2110، 0شافی؛ 2112 ،2سومان و وارن) پرتفوی به دلیل تعدیل نامنظم پرتفوی بسیار مهم است

 (.2111 ،6مایدا
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 درک یشترب بحران بازار سرمایه زمان در خود را مالی موقعیت توانندمی پرتفوی سهام نوسانات گذاران با بررسیسرمایه

از  ییک سهام شاخص که خصوصاًمکمل گردند.  و رقیب بازارهای به بازار این از سرمایه مانع فرار نتیجه، کنند و در

 یهاشوک که شودیم یی محسوبهاکانال نیترمهم و در زمره کشور هر اقتصادی یهاتیفعال اصلی مالی یهاشاخص

ین . بنابراین، مسئله مهم، انتخاب پرتفوی بهینه سهام از بسازدیممنتقل  کشورها سایر به بحران دچار کشور از را اقتصادی

تخصیص بهینه ثروت با هدف دستیابی به حداکثر بازده سودآور تحت حداقل  های احتمالی است و افراد برمجموعه پرتفوی

 (. 2121و همکاران، 1شیانگ؛ 1222رودری و همکاران، ؛ 1226امیرتیموری و همکاران، ) کنترل ریسک تمرکز دارند

گذاران رمایهی در انتخاب بهینه پرتفوی سگذارهیسرمای هایریگمیتصماغلب  ،و ادبیات پیشین پژوهش طبق مبانی نظری

جه، در نتی .ردیگیم، مدنظر قرار استروابط میان ریسک و بازده و میزان سودآوری که عامل برتری یک سهم  بر اساس

بت به سرعت دهند، اما نسنسبت به تغییرات سود واکنش نشان می آنهاو  ماندینمگذاران پنهان تغییرات سود از نگاه سرمایه

 های متفاوتی و به تبع تأثیرات نامطلوبی بر پرتفوی سهام به دنبال داشته باشد، توجهیتواند ریسکتغییرات سود که می

 ندارند.

شود. سرعت یگذاران متوجه در ارزش پرتفوی سرمایهمنجر به تغییرات قابل میزان سرعت تغییرات منفی و مثبت سود 

اب سهام مشابه گذاران با انتخگردد که سرمایهتغییرات سود، زمانی که روند افزایش و یا رو به بهبود داشته باشد، سبب می

این، در تری را متحمل شوند. بنابرشده و ریسک کم ترمحتاطدر یک گروه یا صنعت در مواجهه با نوسانات پرتفوی سهام 

، فرضیه اول پژوهش حاضر به هادر آنی پیشین و خلأهای موجود هاپژوهشراستای اهداف پژوهش، مبانی نظری و 

 شود:صورت زیر مطرح می

 دارد. دارمعنامنفی  ریتأثتغییرات مثبت سود بر نوسانات پرتفوی سهام  فرضیه اول: سرعت

گذاران با انتخاب سهام متفاوت از گروه یا صنعت تغییرات سود، روند کاهشی دارد، سرمایههمچنین، زمانی که سرعت 

نابراین، در بشوند. ساز ایجاد نوسان در پرتفوی سهام میدیگر، عدم تمرکز بر یک صنعت خاص و بالا رفتن ریسک زمینه

، فرضیه دوم پژوهش حاضر به هاآندر های پیشین و خلأهای موجود راستای اهداف پژوهش، مبانی نظری و پژوهش

 شود:صورت زیر مطرح می

 دارد. دارمعنامثبت  ریتأثتغییرات منفی سود بر نوسانات پرتفوی سهام فرضیه دوم: 

 شناسی پژوهشروش

ت که ایران اس رسبهادار تهران و فرابو اوراقشده در بورس های پذیرفتهجامعۀ آماری این پژوهش شامل کلیۀ شرکت

 دسترسها و اطلاعات قابلبا توجه به ویژگی (1طبق جدول )اند. در بورس فعال بوده 1222تا پایان سال  1388از ابتدای سال 

اند. شرکت در این پژوهش مورد بررسی قرارگرفته -سال 1100است؛ بنابراین، شده شرکت مهیا  87ها تنها برای داده

تدبیر پرداز و سایت سازمان رسمی بورس افزار گیری متغیرهای پژوهش از نرمهای موردنیاز برای اندازهآوری دادهجمع

 .استفاده گردیده است تبمینیو  15استاتاافزار ها از نرموتحلیل دادهشده است و برای تجزیهاوراق بهادار گردآوری
 

 

 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

5 Xiang 
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 غربالگری .1 جدول

 665   22شده تا پایان اسفند های پذیرفتهتعداد شرکت

    های زیر:گردد به ترتیب محدودیتکسر می

  126  اندشدهخارجهای که از بورس شرکت .1

  111  اندشدهدر بورس پذیرفته 22لغایت  11های هایی که طی سالشرکت .2

  115  استاسفند  22غیر از  هاآنهایی که پایان سال مالی شرکت .2

  01  اندماهه داشته 6وقفۀ معاملاتی هایی که شرکت .0

  06  در دسترس نبوده است هاآن ازیموردنهایی که اطلاعات شرکت .5

(511)   هاجمع محدودیت  

 11   جامعه آماری تحقیق

 هاآنگیری متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه
 سرعت تغییرات سودمتغیر مستقل: 

شد. نرخ رشد تواند مثبت یا منفی باشود که این تغییر میعنوان تغییر در رشد سود تعریف میبه سرعت تغییرات سود

دوره  ی شرکت درهاییدارا کلبهعنوان تغییر در سود عملیاتی پس از کسر استهلاک از دوره قبل و دوره جاری سود به

 .(2112 ،1کورونن) برای نرخ رشد سود متصور استشش حالت ( 2در جدول )این تعریف،  بر اساسشود. قبل محاسبه می
 

 سرعت تغییرات سودی مختلف هاحالت: 2لجدو
 ردیف انواع حالات یریگاندازهنحوه  توضیحات

𝐸𝐺𝑡 بیشتر است. t-1نسبت به زمان  tنرخ رشد مثبت سود در زمان  > 𝐸𝐺𝑡−1 > 0 EA1 1 

𝐸𝐺𝑡 شود.تبدیل می tاز منفی به مثبت در زمان t-1 نرخ رشد سود در زمان > 0 > 𝐸𝐺𝑡−1 EA2 2 

0 کمتر است. t-1نسبت به زمان  tنرخ رشد منفی سود در زمان  > 𝐸𝐺𝑡 > 𝐸𝐺𝑡−1 EA3 2 

0 کمتر است. t-1نسبت به زمان  tنرخ رشد مثبت سود در زمان  < 𝐸𝐺𝑡 < 𝐸𝐺𝑡−1 EA4 0 

𝐸𝐺𝑡 شود.تبدیل می tاز مثبت به منفی در زمان t-1 نرخ رشد سود در زمان < 0 < 𝐸𝐺𝑡−1 EA5 5 

𝐸𝐺𝑡 بیشتر است. t-1نسبت به زمان  tرخ رشد منفی سود در زمان  < 𝐸𝐺𝑡−1 < 0 EA6 6 

 
 سرعت تغییرات سودی از شش حالت مدل .1 شکل

 متغیر وابسته: نوسانات پرتفوی سهام 

 فوی سهام راکراس نوسانات پرت مدلهمگن و با استفاده  پوآسنفرایند  بر اساسزیر طبق نظریه تراوش پیوسته و  مدل

 وندشیممشخص  پوآسنگذاری سهمی متفاوت در نوسانات دارد و با استفاده از توزیع سرمایه . هرکندمیمحاسبه 

 .(2111و همکاران، 2وانگ)

(1) 𝑆𝑡 = 𝑆0𝑒𝑥𝑝 {∑ ∑ 𝐵(�̃�𝐾
𝑗

)

𝐼

𝑗=1

𝑡

𝑘=1

} = 𝑆0𝑒𝐵𝑡(�̃�) 

،t قیمت سهام در سال: 𝑺𝒕 

t=0 قیمت سهام در سال: 𝑺𝟎 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Kuronen 2 Wang 
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 [𝑛𝑣] .شودیمکه فرایند نرمال آن به صورت زیر تعریف  میدهیماکنون روند قیمت سهام را با زمان مورد بحث قرار 

 دهد.صحیح یک عدد واقعی را نشان میقسمت 

(2) 𝐵𝑣
𝑛(�̃�) =

1

√𝑛
∑ ∑ 𝐵(�̃�𝐾

𝑗
),   𝑓𝑜𝑟 𝑣 ∈ [0,1]

𝐼

𝑗=1

[𝑛𝑣]

𝑘=1

 

 :میکنیمقیمت تعریف  مدلگذاران در سپس زمان توقف را برای سرمایه

(2) 𝜏𝑚 = 𝑚𝑖𝑛 {𝑘 ≥ 1,
1

√𝑛
∑ ∑ 𝐵(�̃�𝐾

𝑗
) ≥ 1

𝐼

𝑗=1

𝑟𝑚−1+𝑘

𝐼=𝑟𝑚−1+1

} , 𝑓𝑜𝑟 𝑚 ≥ 1 

∑و  کندیم( به طور سالانه تغییر 1در رابطه) 𝑆𝑡فوق قیمت سهام  مدلطبق  𝐵(�̃�𝐾
𝑗

)𝐼
𝑗=1  متغیرهای تصادفی مستقل

گذاران مایهی سرریگمیتصمی تاریخی، وضعیت مالی فعلی و اطلاعات آینده بازارهای سهام برای هادادهبنابراین هستند. 

( 2، فواصل زمانی توقف در رابطه)الذکرفوقبه منظور توصیف وضعیت مالی  گذاری مهم هستند.ی سرمایههاتیموقعدر 

ن بازه گذاری در ایگذاران در یک بازه زمانی با تعیین اطلاعات سرمایهکه سرمایه میکنیماست و ما فرض  شدهفیتعر

,𝜏𝑚−1] شدهمتوقفبرای هر بازه زمانی  .کنندیمگذاری خود را تعیین ی سرمایههاتیموقعزمانی،  𝜏𝑚] 

[𝐵(�̃�𝐾
𝑗

)] = 𝛽𝑗(𝑝𝑘 − 𝑞𝑘)
𝐸[|𝐶𝑘,𝑗(𝑥0)|]

|𝑁𝑡 × 𝑁𝑡|
,    

𝐸[𝐵(�̃�𝐾
𝑗

)]
2

= 𝛽𝑗
2(𝑝𝑘 + 𝑞𝑘)

𝐸[|𝐶𝑘,𝑗(𝑥0)|]
2

|𝑁𝑡 × 𝑁𝑡|2
 

𝜆مرکب اگر پوآسننظریه  بر اساس > 𝜆𝑐  وk  در بازه زمانی[𝜏𝑚−1 + 1, 𝜏𝑚]  ،باشد𝛽𝑗 ،𝑝𝑘  و𝑞𝑘  را به درستی

𝑛 =1/ 𝐸[𝐵(�̃�𝐾√یاگونهبه شوندیمانتخاب 
𝑗

𝐸[(�̃�𝐾  و  [(
𝑗

)]
2

= 𝑐 ( نوشته شود.5رابطه )، به همین ترتیب 

(0) 𝐸 [∑ 𝐵(�̃�𝐾
𝑗

)

𝐼

𝑗=1

] =
𝛾

√𝑛
,    𝐸 [∑ 𝐵(�̃�𝐾

𝑗
)

𝐼

𝑗=1

]

2

=
𝛾

√𝑛
+

𝛾2

𝑛
 

c یک عدد ثابت مثبت است 

(5) 𝐸 [∑ 𝐵(�̃�𝐾
𝑗

)

𝐼

𝑗=1

] =
𝛾

√𝑛
,    𝐸 [∑ 𝐵(�̃�𝐾

𝑗
)

𝐼

𝑗=1

]

2

= 𝛾𝑐 +
𝛾2

𝑛
 

 شود:میبه صورت زیر  (2) بیان کرد. بنابراین رابطه m=m(n𝑣)توان به صورت را می mسپس 

(6) 𝐵𝑣
𝑛(�̃�) =

1

√𝑛
∑ ∑ 𝐵(�̃�𝐾

𝑗
),   0 <  𝑣 < 1

𝐼

𝑗=1

𝜏1+...+𝜏𝑚(𝑛,𝑣)

𝑘=1

 

[n𝑣] ∈ [𝟏 + 𝜏1+. . . +𝜏𝑚−1 , 𝜏1+. . . +𝜏𝑚] 
 :میکنیمقیمت را بدین صورت تعریف  مدل( 6رابطه) بر اساس

(1) 𝐺(n, 𝑣) = 𝐺(0)𝑒𝑥𝑝{𝐵𝑣
𝑛�̃�} ,   0 <  𝑣 < 1 

G(0)  حالت اولیه قیمت در زمانt=0  است. زمانی که𝑛 → ,𝐺(nهمگرایی توزیع احتمال روند است،  ∞ 𝑣): 

(1) 𝐺(n, 𝑣) = 𝐺(0)𝑒𝑥𝑝{∫ 𝜇2(𝑢)𝑑𝑢 +
𝑣

0
∫ 𝜎2(𝑢)𝑑𝑊(𝑢)

𝑣

0
}  

, 𝑓𝑜𝑟 𝑣 ∈ [0,1] 
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𝐺(n, 𝑣) ،ارزش فعلی قیمت :𝜇2جهت مکانی روند قیمت سهام(،  : ضریب راندگی(𝜎2میزان نوسانات پرتفوی سهام : 

 متغیرهای کنترلی

وسانات پرتفوی و ن سرعت تغییرات سودهای مختلفی مرتبط با متغیرهای انتخاب متغیرهای کنترلی، پژوهشه منظور ب

 از: عبارتنداند که شدهانتخاب وغربال شناسایی،  ی بالا،تأثیرگذار واجد متغیرهایو  سهام بررسی گردید

Size𝑖,𝑡 )چن و ، (1221) سلیمانی و عرب صالحی، (2111) و همکاران 1یکومار هایپژوهشطبق : )اندازه شرکت

ا توجه ب. ودشیمعادی محاسبه طریق لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام از اندازه شرکت  (2111) همکاران

 نیبرای تأم بالاتری از اعتبارکوچک  یهاشرکتبزرگ نسبت به  یهاشرکتپایدار در ساختار سرمایه، توازن  هیبه نظر

 یندگینما یهانهیهزدر بازار بدهی، دارای اعتبار و شهرت بوده و  معمولاًبزرگ  یهاشرکت ،نیهمچن .برخوردارند مالی

برای استقراض  یرتمناسب طیشرا اعتباردهندگانکه  یاگونه. به کندیم دیبستانکاران را تهد کمتری در استفاده از بدهی،

 واجهم بزرگ با مشکلات کمتر عدم تقارن اطلاعات یهاشرکت هینظر نیا از منظر ازیر کنندیمفراهم  هاشرکت گونهنیا

لوبیت نزد ایجاد مط . بنابراینسهام منتشر کنند ،در صورت لزوم توانندیمکوچک به راحتی  یهاشرکت برخلافبوده و 

 بکاهد هاشرکتارزش شرکت و قیمت سهام آن را افزایش و در نتیجه از تلاطم و نوسانات سهام  تواندیم گذارانهیسرما

 (1225فلاح مهدی دوست و جهانشاد، )

Lev𝑖,𝑡 ()اهرم مالی از  (1221) امین و تحریریاحمدی، (1011) راجی زاده و همکاران هایپژوهشطبق  :اهرم مالی

 نیأمتدهد یک شرکت برای نشان میاین نسبت  .دیآیمها بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به دست تقسیم بدهی

به عنوان فاکتوری مهم برای و  کندصاحبان سهام استفاده می حقوقهای خود از چه مقدار بدهی نسبت به مالی دارایی

این نتیجه را گرفت که شرکت مورد نظر تا چه میزان از بدهی  توانیمکه از آن  .شودیم تلقیها سنجش وضعیت شرکت

هی مربوط به حقوق صاحبان سهام، بد یهایتئورورشکستگی و  اب تبطمر یهاهینظرطبق .کندیم یبرداربهرهبه عنوان اهرم 

 مربوط به احقاق حق خود یهاچالشرا افزایش دهد و سهامداران را با  هاشرکتورشکستگی ریسک  تواندمی هاشرکت

که با چه میزان از  یاگونهبه  را مشخص نماید هاشرکتطیفی از مجموعه  تواندمید. از این رو، اهرم مالی سازروبه رو 

رد انتظار و بر بازده مو ، تأثیر بسزاییاین امر و قرار بگیرند گذارانهیسرمامورد پذیرش یا عدم پذیرش توانند میبدهی، 

 .(2122و و همکاران، 2شوئژ ؛2111 کوماری و همکاران،) خواهد داشت سهامهمچنین نوسانات 

ROA𝑖,𝑡  بازده  (1220) صالح نژاد و همکاران، (1222) شاهرخی ساردو و همکاران هایپژوهشطبق (: هادارایی)بازده

د، ریسک بیشتر باش هاییداراهر چه بازده . شودمی گیریاندازه هادارایی کلبهنسبت سود خالص ها از طریق محاسبه دارایی

ز تغییرات ا تواندمیاین امر  شکل خواهد گرفت وی مورد نظر هاشرکتیافته و اعتماد بیشتری به کاهش  گذارانهیسرما

ه دارایی بالا، بازد تحت شرایط. همچنین جلوگیری نماید هاآنمربوط به قیمت و بازده سهام کاسته و از نوسانات مربوط به 

أثیر تهای بیشتر، جذب سرمایهخواهند داشت و  هاشرکتدر  یگذارهیسرما تمایل زیادتری برای انجام گذارانهیسرما

 .(2121سوکستی و همکاران، ؛ 2111، 2دائلی) رددا هاشرکتبسزایی بر میزان سودآوری 
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𝐸𝑝𝑠𝑖,𝑡 :)سود  (1221) نیا و کربلایی کریمایزدی، (1221) سلیمانی و عرب صالحی هایپژوهشطبق  )سود هر سهم

ی هارکتشکه در  دهدیمتحقیقات نشان . شودمیمحاسبه  سهام تعداد کلنسبت سود پس از کسر مالیات به  ازهر سهم 

ود هر س واجدی هاشرکت در مقایسه باخرد و عمده   گذارانهیسرما با مشارکتبیشتری  سرمایهبا سود هر سهم بالاتر، 

شرکت  ر اینکهمبنی بو سایر ذینفعان  گذارانهیسرمامثبت به  علامتیک  تواندمی شود. در نتیجه،جذب می ترنییپاسهم 

ند عوامل مثبت افزایش یابد، روقدر  ، هریدهعلامت. طبق تئوری مخابره نماید ،از سطح عملکرد مطلوبی برخوردار است

 (2122همکاران، و 1نوفو) شودیمکاسته  هاآنو از میزان تغییرات در بازده و سود  افتدیماتفاق  ترعیسر هاشرکترشد 

𝐺𝑅𝑖,𝑡  :)رشد شرکت  (1221) میرعسکری و همکاران ،(1011) راجی زاده و همکاران هایپژوهشطبق )رشد شرکت

این ده، انجام ش یهاپژوهشبا توجه به . شودمیمحاسبه  قبل دورهدر پایان دوره نسبت به  هاداراییدرصد تغییرات کل از 

 هاشرکتدر  گذارانهیسرماسهامداران و سایر  یریگمیتصمعامل مهمی در  ،مالی یهاصورتقابل طرح است تدلال اس

زیان همواره توجه بیشتری در این طیف را به دنبال داشته یا مالی، ترازنامه و صورت سود  یهاصورتخواهد بود. از میان 

 دهدیمشان . نتایج نکشدبه تصویر میاز وضعیت شرکت را  ییهانشانه ،هایبدهو همچنین  هاییدارااست. در ترازنامه میزان 

شد بیشتری ر یهافرصتن معنی است که شرکت عملکرد مطلوبی داشته است و یافزایش یابد، بد هاییداراچنانچه میزان 

ودآوری میزان س تواندمیعلامت مثبت مخابره شده به سهامداران  ،یدهعلامترا تجربه خواهد کرد. بنابراین، طبق تئوری 

 (1225کاظمی و غنایی،  ؛2122مکاران، شوئژو و ه) بکاهد هاآنو از نوسانات  داده و بازدهی را افزایش

𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 : از طریق تقسیم ارزش  (1221) احمدی امین و تحریری ،(1011) هاشمی دهچی و همکاران هایپژوهشطبق

دهد که میزان ارزش بازار حقوق صاحبان مطالعات نشان می .شودیمدفتری حقوق صاحبان سهام محاسبه ارزش بازار به 

گذاران، دهنده مطلوبیت سهام یک شرکت است و با افزایش مطلوبیت این نسبت در بین سهامداران و سرمایهسهام نشان

ودن بدهنده میزان نقدینگی سهام و کم یعنی نشان ؛گیردقیمت سهام و همچنین حجم معاملات آن تحت تأثیر قرار می

 .(1222مهام و حیدری، ) نوسانات سهام آن است

𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡  :)از  نسبت نقدینگی شرکت (1221) عباسی آقاملکی و همکاران هایپژوهشطبق )نسبت نقدینگی شرکت

کاهش  ان افزایش یامیز برحسبطبق تحقیقات انجام شده،  .شودمیمحاسبه  ی جاریهایبدهی جاری بر هاییدارا تقسیم

که در این بین میزان  شوندیممالی تلقی  یهاصورتعناصر از اهم  هایبدهو  هاییداراریسک مالی در بین سهامداران، 

قدرت بالای شرکت در حفظ منافع حقوق  شاخص تواندمیخود  مدتکوتاه یهایبدهدر پرداخت  هاشرکتنقدینگی 

اران مالی سهامد یهاسکیرمطلوبیت لازم را داشته باشد،  هاشرکتدر مزبور چنانچه نسبت  ،ذالصاحبان سهام باشد. 

واهد خآن کاهش نوسانات سهام  تبعو به  یگذارهیسرماجذب منتج به و افزایش  گذارانهیسرماکاهش و در نتیجه اعتماد 

 د.یگرد
 تحلیلی پژوهش الگوی

(1) 𝑆𝑝𝑓𝑖.𝑡 = 𝛼1 + 𝛽1𝐸𝐴1 + 𝛽2𝐸𝐴2 + 𝛽3𝐸𝐴3 + 𝛽4𝐸𝐴4 + 𝛽5𝐸𝐴5 + 𝛽6𝐸𝐴6 + 𝛽7Size𝑖,𝑡 +

𝛽8Lev𝑖,𝑡 + 𝛽9ROA𝑖,𝑡 + 𝛽10𝐸𝑝𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽11𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽12𝐺𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽13𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  
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 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت سهام پرتفوی نوسانات بر سود تغییرات سرعت تأثیر/ 000
 

𝑆𝑝𝑓𝑖.𝑡:  ،نوسانات پرتفوی سهام𝐸𝐴1 : سود، مثبت سرعت تغییراتحالت اول 𝐸𝐴2 سرعت تغییرات مثبت سود، : حالت دوم

𝐸𝐴3 سرعت تغییرات مثبت سود، : حالت سوم𝐸𝐴4 سرعت تغییرات متفی سود، : حالت چهارم𝐸𝐴5 سرعت تغییرات : حالت پنجم

: بازده 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡اهرم مالی، : 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡: اندازه شرکت، 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 سرعت تغییرات منفی سود،: حالت ششم 𝐸𝐴6منفی سود، 

: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، 𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡: رشد شرکت، 𝐺𝑅𝑖,𝑡: سود هر سهم، 𝐸𝑝𝑠𝑖,𝑡، هادارایی

𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡منبع: محقق یافته(: نسبت نقدینگی شرکت( 

 ی پژوهشهاافتهی
 توصیفینتایج آمار 

ه ای برای تبیین روابط بین متغیرهایی است کو پایه هاآنحاکم بر  مدلها، گامی در جهت تشخیص آمار توصیفی داده

. تاسهایی )مرکزی و پراکندگی( برای توصیف متغیرهای تحقیق ( حاوی شاخص2رود. جدول )در پژوهش به کار می

تایج ن هاست.خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده بوده و شاخص دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیعمیانگین نشان

سرعت وط به مربترین میانگین است و پایین سود خالص هر سهمدهد، بالاترین میانگین مربوط به آمده نشان میدستبه

 12دود ی بررسی شده حهاشرکتدر  شدهکسببیانگر آن است که بازدهی  هاییدارامیانگین بازده . است تغییرات سود

ی هارکتشبیانگر این است که  سهام حقوق صاحبان دفتری ارزش به بازار ارزش میانگین نسبت Xاست هاییداراکل %

تغییرات مربوط  1222و  1221 یهاسالدر  ژهیبواخیر  یهاسالکه در  ییاز آنجا .اندی رشد مناسبهافرصتمنتخب دارای 

ت، این در بازار سرمایه شده اس زیادیو میزان خرید و فروش سهام شدت بیشتری یافته و سبب نوسانات  هامتیقبه رشد 

بسته به نوع  ،همچنین ه است.گردید هاآننسبت به میانه  سرعت تغییرات سود و سود هر سهم افزایش میانگین ساززمینهامر 

، رشد هادارایی بازده مالی، اهرم متغیرهای اخیر، یهاسالبالا بودن نرخ تورم در همچنین، متغیرها و  یریگاندازهمدل 

ل توجهی دارای تغییرات قاب و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام نسبت نقدینگی شرکت شرکت، اندازه شرکت،

ی، معیاری های پراکندگشاخص. یابدبه سمت اعدادی بالاتر از میانه سوق  هادادهمیانگین تا که این امر باعث شده  ،اندبوده

کی از نسبت به میانگین است. انحراف معیار ی هاآنها از یکدیگر یا میزان پراکندگی برای تعیین میزان پراکندگی داده

نه های نمومود در شرکتتوان بیان نآمده، میدستبر اساس انحراف معیار به های پراکندگی است.ترین شاخصمهم

ترین انحراف ینو پای سود هرسهمکه بالاترین انحراف معیار مربوط به متغیر طوریها زیاد نبوده بهانتخابی پراکندگی داده

 .استها بازده داراییمتغیر معیار مربوط به 

 های الگوهای پنلینتایج آزمون

ی اثر ثابت های تلفیقبرای انتخاب از روش داده. برآورد شده استمدل این پژوهش با استفاده از تکنیک قدرتمند پنل 

کارگیری مدل آزمون چاو برای تعیین به .شده استو اثر تصادفی از آزمون چاو، بروش پاگان و آزمون هاسمن استفاده 

استفاده از روش اثرات ( بیانگر 0جدول ) نتایج حاصل از این آزمون در. ها انجام شداثرات ثابت در مقابل تلفیق کل داده

ده است نتایج شهای تلفیقی و روش اثرات تصادفی انجامروش داده منظور انتخاب از بینآزمون بروش پاگان به. ثابت است

رات ها، روش اثپس باید از بین دو روش تخمین داده. ( بیانگر استفاده از روش اثرات تصادفی است0حاصل از جدول )

در  طور کههمان. گرددبرای این منظور از آزمون هاسمن استفاده می. ی یکی انتخاب شودثابت و روش اثرات تصادف
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ثابت است. همچنین باوجود ناهمسانی واریانس طبق این جدول،  ( آورده شده است؛ بیانگر انتخاب روش اثرات0جدول )

دهی  ها رفع گردیده )با روش وزنللازم به توضیح است که مشکل مدل تلفیقی و ناهمسانی واریانس در تخمین نهایی مد

(، آزمون هم خطی همه متغیرها 5با توجه به ردیف آخر جدول )یافته( است. ها از طریق دستور حداقل مربعات تعمیمبه داده

 گیریم که مشکل هم خطی بین متغیرهای تحقیق وجود دارد ولی بسیار ضعیف است.اند. نتیجه میکمتر بوده 5از 
 ای آماری مربوط به هر یک از متغیرهای پژوهشهشاخص .3 جدول

 انحراف معیار بیشینه کمینه میانه میانگین متغیر

 166/1 511/1 -226/1 112/1 101/1 سرعت تغییرات سود

 621/1 116/1 -111/6 161/1 522/1 نوسانات پرتفوی سهام

 111/2 216/21 -262/26 211/1 611/1 �اهرم مالی

 155/1 011/1 -226/1 122/1 151/1 هابازده دارایی

 625/1 021/21�� -222/1 126/1 211/1 رشد شرکت

 101/12 511/111 -252/5 121/2 621/6 نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری سهام

 122/1 151/12 222/1 211/1 522/1 نسبت نقدینگی شرکت

 110/2 111/25 111/21 221/21 101/21 ���اندازه شرکت

 21/1112 21122 -5552 512/611 125/1125 سهم هرسود خالص 

 .است یریگاندازهارزش حقوق صاحبان سهام در ی مربوط به هادادهاز به دلیل استفاده ، مالی ماهر بودن مقداربالا  �

 است. 1221پارس سوئیچ در سال  مربوط به شرکتت، بیشترین مقدار رشد شرک ��

 .است یریگاندازهارزش بازار حقوق صاحبان سهام در  ی مربوط بههادادهاز  بالا بودن مقدار اندازه شرکت، به دلیل استفاده ���

 های پژوهشمنبع: یافته
 های الگوهای پنلینتایج آزمون .0 لجدو

 نتیجه آزمون p-value درجه آزادی نوع آزمون های مورداستفاده رگرسیونمدلتعیین 

 ثابت اثرات 111/1 (16،202) آزمون چاو پنلی با اثرات ثابت مدلتلفیقی یا  مدل

 تصادفی اثرات 111/1 11/10 آزمون بروش پاگان پنلی با اثرات تصادفی مدلتلفیقی یا  مدل

 اثرات ثابت 111/1 126/21 آزمون هاسمن پنلی با اثر تصادفی یا با اثر ثابت مدل

 های رگرسیونفرضپیش

 واریانس دارد ناهمسانی 111/1 12/1625 شدهآزمون والد تعدیل ناهمسانی واریانس

 خودهمبستگی ندارد 112/1 662/0 آزمون وولدریچ استقلال خطاها )خودهمبستگی(

 های پژوهشمنبع: یافته

 پژوهش یهاهیفرضبررسی 

 مدلدر  دهد.( نتایج آزمون رگرسیون چند متغیره با استفاده از متغیر نوسانات پرتفوی سهام را نشان می5جدول )

ستقل و اندازه عنوان متغیر مبه سرعت تغییرات سودعنوان متغیر وابسته با پژوهش، رابطه بین نوسانات پرتفوی سهام به

و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری  هر سهمشوندگی، سود  ها، رشد شرکت، نقدشرکت، اهرم مالی، نرخ بازده دارایی

ی و آماره آزمون دارمعنا( سطح 5عنوان متغیرهای کنترلی موردبررسی قرارگرفته است. با توجه به نتایج جدول )سهام به

ودن مثبت بدهنده نشاناول تا سوم سرعت تغییرات سود،  هایحالتبرای آزمون فرضیه است.  مدلمؤید معنادار بودن 

یرات منفی بودن سرعت تغیمؤید تا ششم سرعت تغییرات سود،  مچهار هایحالت است در حالی کهسرعت تغییرات سود 

عت تغییرات یعنی با افزایش سر گرددمیبا توجه به اینکه ضریب حالت اول منفی شده است، فرضیه اول تأیید . است ودس

والی های متاست سود در طی سالفهوم اشاره شد، بدان م طورهمانو  بداییممثبت سود، نوسانات پرتفوی سهام کاهش 
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چهارم، پنجم و ششم مثبت شده که مورد تأیید بودن فرضیه دوم  یهاحالتضریب روند روبه رشد داشته است. همچنین 

 کاهش داشته است. های متوالی روند روبهاشاره شد، بدان معنی است سود در طی سال طورهمانو  دهدیمپژوهش را نشان 
 سرعت تغییرات سودفرضیه اصلی در شش حالت نتایج آزمون . 5 جدول

 EA Lev ROA GR MBV Liq Size Eps 𝜶𝟎 اصلی مدل

ت 
حال

1
E

A
 

 012/0 111/1 -122/1 112/1 -121/1 -111/1 515/1 121/1 -562/1 ضریب

 216/1 111/1 111/1 112/1 111/1 111/1 152/1 116/1 116/1 خطای استاندارد

 z 10/0- 20/2 11/2 11/1- 11/11- 11/1 21/11- 26/2- 61/21 آماره

 111/1 112/1 111/1 161/1 111/1 211/1 111/1 111/1 111/1 سطح خطا

  11/1 25/1 21/1 12/1 10/1 26/2 15/1 10/2 عامل تورم واریانس

ت 
حال

2
E

A
 

 511/0 -111/1 -120/1 -111/1 -121/1 -116/1 111/1 122/1 211/1 ضریب

 211/1 111/1 111/1 1121/1 111/1 111/1 122/1 116/1 212/1 خطای استاندارد

 z 22/1- 01/2 05/1 10/1- 26/11- 11/1- 22/11- 22/2- 62/21 آماره

 111/1 110/1 111/1 200/1 111/1 -011/1 101/1 111/1 221/1 سطح خطا

  11/1 25/1 21/1 21/1 10/1 22/2 15/1 15/1 عامل تورم واریانس

ت 
حال

3
E

A
 

 012/0 -111/1 -122/1 -111/1 -121/1 -116/1 155/1 121/1 102/1 ضریب

 212/1 111/1 111/1 121/1 111/1 111/1 121/1 116/1 512/1 خطای استاندارد

 z 26/1 20/2 21/1 12/1- 02/11- 10/1 12/11- 22/2- 00/21 آماره

 111/1 112/1 111/1 212/1 111/1 011/1 221/1 111/1 211/1 سطح خطا

  11/1 26/1 12/1 12/1 10/1 21/2 16/1 12/1 عامل تورم واریانس

ت 
حال

4
E

A
 

 026/0 -111/1 -120/1 -111/1 -121/1 -111/1 121/1 122/1 165/1 ضریب

 216/1 111/1 111/1 112/1 111/1 111/1 121/1 116/1 162/1 خطای استاندارد

 z 61/0 66/2 11/1 12/1- 11/11- 16/1- 01/11- 52/2- 11/21 آماره

 111/1 111/1 111/1 255/1 111/1 216/1 212/1 111/1 111/1 سطح خطا

  21/1 25/1 12/1 21/1 10/1 21/2 15/1 11/1 عامل تورم واریانس

ت 
حال

5
E

A
 

 011/0 -111/1 -122/1 111/1 -121/1 -111/1 105/1 121/1 611/1 ضریب

 212/1 111/1 111/1 1121/1 111/1 111/1 122/1 116/1 060/1 خطای استاندارد

 z 22/1 25/2 12/1 12/1- 06/11- 16/1- 21/11- 21/2- 01/21 آماره

 111/1 120/1 111/1 221/1 111/1 510/1 111/1 111/1 115/1 سطح خطا

  11/1 26/1 21/1 12/1 10/1 21/2 15/1 15/1 عامل تورم واریانس

ت 
حال

6
E

A
 

 011/0 -111/1 -122/1 111/1 -121/1 -116/1 156/1 121/1 512/1 ضریب

 212/1 111/1 111/1 112/1 111/1 111/1 121/1 116/1 561/1 خطای استاندارد

 z 21/1 20/2 22/1 12/1- 01/11- 12/1 12/11- 12/2- 02/21 آماره

 111/1 110/1 111/1 215/1 111/1 015/1 222/1 111/1 262/1 سطح خطا

  11/1 26/1 12/1 12/1 10/1 22/2 15/1 12/1 عامل تورم واریانس

   1EA 2EA 3EA 4EA 5EA 6EA   

   111/1 111/1 111/1 111/1 111/1 111/1 احتمال آماره 

   26/1151 11/1152 02/1211 21/1151 62/1151 12/1210 آماره والد 

 های پژوهشمنبع: یافته

 استحکام نتایجآزمون 

مورد استتتتفاده قرار  گر لیتعدبه عنوان متغیر  جهت آزمون استتتتحکام نتایج، متغیر ستتترعت همگرایی قیمت ستتتهام
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سرعت تغییرات      گرفت. سهام بر رابطه بین  سرعت همگرایی قیمت  سانات پرتفوی    یعنی  سود و نو سهام   )مثبت و منفی( 

 گذارد.تأثیر می

یابد، قیمت  ر میو قیمت سهام تغیی  دهدیمزمانی که شرکتی به ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک واکنش نشان        

سهام نامیده  . این رویداد همکندیمنیز تغییر  تابعهی هاشرکت سهام در   گرایی  ؛ زیرا این عوامل همشود یمگرایی قیمت 

ستترعت  ،گرایی قیمت ستتهمهمی تابعه هر گروه دارند. مدت زمان رستتیدن به هاشتترکتو  مدنظر خودمثبتی با صتتنعت 

سهام گفته م هم سهام و هم   سرعت هم  .شود یگرایی قیمت  سهام، میزان تحرک قیمت  ستا بودن حرکت   گرایی قیمت  را

 شده است: یریگاندازهزیر  صورتبهکه  دهدیمنشان  هتابع یهاشرکت درقیمت سهام را 

است که در آن بازده سهام بر    بسته خود همتصادفی، وابسته به زمان و    مدل، یک (2115و همکاران )1باراپراتب مدلطبق 

ساس روند   سته خود هما ست  ب سته خود هم. ا سمت یک مقدار کوچک و نه   زمان با ب رابطه منفی دارد که در بلندمدت به 

 .رودیم تینهایببه  کند؛ زیرا زمانصفر حرکت می لزوماً

(1)  𝑟𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1,𝑡𝑟𝑡−1 + +𝑣𝑡 

(2)  𝛽1,𝑡 = �̅� + 𝜃𝑡 + 𝜌𝛽1,𝑡−1 + 𝑢𝑡 

tr  بازده روزانه در زمانt ؛β0 در بلندمدت؛  مورد انتظار: بازدهtV    با صفر توزیع    طورمعمولبهخطای مستقل است که

β1,tگرایی قیمت سهام و سرعت هم θ؛ t= 1سطح کارایی در زمان  β̅شود؛ و بیان می
 است.   ARضریب تصادفی  

β̅ 1/1، (2116و همکاران ) 2امرسون طبق گفته  = θ   لهیوس به توانیمبه دلیل اینکه میزان کارایی بازار را  𝜌= 1و  =

β1,t
ستنباط کرد. در حقیقت    شان می  θ˂1ا شود،   می تربزرگهر چه زمان  چراکه؛ ابدییم دهد که میزان کارایی بهبودن

β1,t
ضرایب کارایی در زمان    می ترکوچک   س به t= 1شود.  س به t=1شود و در زمان  ی میریگاندازه β̅ لهیو β̅ لهیو + θ 

 (2116، 2خانتاویتشود )ی میریگاندازه

 پژوهش تحلیلی استحکام نتایج الگوی

(1) 𝑆𝑝𝑓𝑖.𝑡 = 𝛼۰ + 𝛽1𝐸𝐴1 + 𝛽2𝐸𝐴2 + 𝛽3𝐸𝐴3 + 𝛽4𝐸𝐴4 + 𝛽5𝐸𝐴5 + 𝛽6𝐸𝐴6 + 𝛽7𝑆𝑐𝑠𝑝𝑖,𝑡 +

𝛽8𝑆𝑐𝑠𝑝𝑖,𝑡 ∗ 𝐸𝐴1 + 𝛽9𝑆𝑐𝑠𝑝𝑖,𝑡 ∗ 𝐸𝐴2 + 𝛽10𝑆𝑐𝑠𝑝𝑖,𝑡 ∗ 𝐸𝐴3 + 𝛽11𝑆𝑐𝑠𝑝𝑖,𝑡 ∗ 𝐸𝐴4 +
𝛽12𝑆𝑐𝑠𝑝𝑖,𝑡 ∗ 𝐸𝐴5 + 𝛽13𝑆𝑐𝑠𝑝𝑖,𝑡 ∗ 𝐸𝐴6 + 𝛽14Size𝑖,𝑡 + 𝛽15Lev𝑖,𝑡 + 𝛽16ROA𝑖,𝑡 +

𝛽17𝐸𝑝𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽18𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽19𝐺𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽20𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  
𝑆𝑝𝑓𝑖.𝑡:  ،نوسانات پرتفوی سهام𝐸𝐴1 سرعت تغییرات مثبت سود، : حالت اول𝐸𝐴2 سرعت تغییرات مثبت سود، : حالت دوم

𝐸𝐴3 سرعت تغییرات مثبت سود، : حالت سوم𝐸𝐴4 سرعت تغییرات متفی سود، : حالت چهارم𝐸𝐴5 سرعت تغییرات : حالت پنجم

: اندازه شرکت، Size𝑖,𝑡: سرعت همگرایی قیمت سهام، 𝑆𝑐𝑠𝑝𝑖,𝑡سرعت تغییرات منفی سود، : حالت ششم 𝐸𝐴6منفی سود، 

Lev𝑖,𝑡 : ،اهرم مالیROA𝑖,𝑡 هادارایی: بازده ،𝐸𝑝𝑠𝑖,𝑡 ،سود هر سهم :𝐺𝑅𝑖,𝑡 ،رشد شرکت :𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 نسبت ارزش بازار به :

 .)منبع: محقق یافته( : نسبت نقدینگی شرکت𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، 

 ،انسیواری الگوهای پنلی، ناهمسانی هاآزمونی هایبررس، بعد از 6 جدولنتایج آزمون استحکام نتایج در 

ود و سرعت )مثبت و منفی( س متقابل سرعت تغییرات د. با توجه به سطح معناداری روابطشی ارائه خطهمخودهمبستگی و 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Buraprathep 
2 Emerson 

3 Khanthavit 
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پژوهش مورد تأیید قرار  اتفرضی ،]سرعت همگرایی قیمت�)مثبت و منفی( سود سرعت تغییرات[ همگرایی قیمت سهام

عت تغییرات سربین رابطه  ،رشد مثبت سودی همراه واسطهبه تواندیم. یعنی اینکه، سرعت همگرایی قیمت سهام گرفت

فوی رابطه بین سرعت تغییرات منفی سود با نوسانات پرت و از سوی دیگر، نوسانات پرتفوی سهام را تقویت نمایدو سود 

 سهام را تضعیف کند.
 نتایج آزمون استحکام نتایج. 2 جدول

 EA SCSP SCSP*EA Lev ROA GR MBV Liq Eps Size 𝜶𝟎 مدل اصلی

ت 
حال

1
E

A
 

 015/0 -122/1 -111/1 -111/1 -121/1 -116/1 562/1 121/1 -521/1 121/1 -512/1 ضریب

خطای 

 استاندارد
112/1 106/1 221/1 116/1 152/1 111/1 111/1 112/1 111/1 111/1 01/0 

 z 25/0- 11/1 11/1- 21/2 11/2 10/1- 11/11- 11/1 20/2- 25/11- 12/21 آماره

 111/1 111/1 112/1 211/1 111/1 222/1 111/1 111/1 116/1 162/1 111/1 سطح خطا

عامل تورم 

 واریانس
16/2 52/1 60/1 15/1 21/2 10/1 12/1 21/1 11/1 25/1  

ت 
حال

2
E

A
 

 211/0 -120/1 -111/1 -111/1 -121/1 -111/1 112/1 122/1 121/1 125/1 -212/1 ضریب

خطای 

 استاندارد
212/1 105/1 056/1 116/1 121/1 111/1 111/1 112/1 111/1 111/1 211/1 

 z 21/1- 15/1 16/1 22/2 21/1 10/1- 21/11- 15/1- 21/2- 21/11- 61/21 آماره

 111/1 111/1 110/1 252/1 111/1 221/1 111/1 111/1 251/1 221/1 221/1 سطح خطا

عامل تورم 

 واریانس
22/1 16/1 22/1 15/1 26/2 10/1 21/1 21/1 21/1 25/1  

ت 
حال

3
E

A
 

 011/0 -122/1 -111/1 -/111 -121/1 -116/1 102/1 121/1 001/1 121/1 100/1 ضریب

خطای 

 استاندارد
520/1 101/1 122/1 116/1 122/1 111/1 111/1 112/1 111/1 111/1 212/1 

 z 02/1 11/1 21/1 25/2 11/1 12/1- 52/11- 12/1 20/2- 12/11- 00/21 آماره

 111/1 111/1 112/1 226/1 111/1 016/1 261/1 111/1 11/1 015/1 155/1 سطح خطا

عامل تورم 

 واریانس
15/1 12/1 12/1 16/1 21/2 10/1 12/1 21/1 11/1 26/1  

ت 
حال

4
E

A
 

 012/0 -120/1 -111/1 -111/1 -12/1 -/111 116/1 122/1 -121/1 111/1 121/1 ضریب

خطای 

 استاندارد
161/1 100/1 552/1 116/1 121/1 111/1 111/1 112/1 111/1 111/1 216/1 

 z 10/0 61/1 20/1- 65/2 22/1 12/1- 11/11- 12/1- 61/2- 22/11- 11/21 آماره

 111/1 111/1  111/1 111/1 156/1 622/1 111/1 110/1 111/1 111/1 سطح خطا

عامل تورم 

 واریانس
10/1 20/1 26/1 15/1 22/2 15/1 21/1 21/1 22/1 25/1  

ت 
حال

5
E

A
 016/0 -122/1 -111/1 111/1 -121/1 -111/1 121/1 121/1 -111/1 121/1 611/1 ضریب 

خطای 

 استاندارد
561/1 101/1 10/1 116/1 121/1 111/1 111/1 112/1 111/1 111/1 212/1 
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 z 16/1 10/1 11/1- 20/2 15/1 21/1- 01/11- 11/1 21/2- 25/11- 22/21 آماره

 111/1 111/1 112/1 201/1 111/1 211/1 222/1 111/1 222/1 061/1 212/1 سطح خطا

عامل تورم 

 واریانس
16/1 20/1 22/1 15/1 22/2 10/1 21/1 21/1 12/1 21/1  

ت 
حال

6
E

A
 

 012/0 -122/1 -111/1 111/1 -121/1 -116/1 125/1 121/1 -121/2 122/1 221/1 ضریب

خطای 

 استاندارد
651/1 101/1 202/1 116/1 122/1 111/1 111/1 112/1 111/1 111/1 212/1 

 z 52/1 26/1 52/1- 20/2 15/1 10/1- 51/11- 11/1 11/2- 15/11- 06/21 آماره

 111/1 111/1 110/1 200/1 111/1 011/1 226/1 111/1 122/1 221/1 121/1 سطح خطا

عامل تورم 

 واریانس
22/1 10/1 21/1 15/1 22/2 10/1 12/1 21/1 11/1 26/1  

     1EA 2EA 3EA 4EA 5EA 6EA   

   111/1 111/1 111/1 111/1 111/1 111/1  احتمال آماره 

   01/1111 11/1111 16/1112 12/1115 26/1162 52/1162  آماره والد 

 های پژوهشمنبع: یافته

 های پژوهشو پیشنهاد یریگجهینت

های گذشته ترین شرایط اقتصادی و اجتماعی را طی دههکشور یکی از پرچالشاین دهد بررسی اقتصاد ایران نشان می

و سبب اشته گیری آن تأثیر بسزایی ددر شکلو افزایش پایه پولی کرونا  ،تحریم سه عامل. شرایطی که کرده استتجربه 

م به سمت بازارهای ک گذارانسرمایهتبدیل و  ،بازارهای اقتصادی از جمله بازار سرمایه به بازارهای مبهمی تا گردیده

بالای  نوسانات . است نوسانات پرتفوی سهامو  عرضه و تقاضا یهاشوک ،این امر و البته، پیامد ریسک متمایل شوند

تعدیل  و هایگذارهیسرما ی درنانینااطمگذاری، منجر به تصمیمات غیرمنطقی سرمایه پرتفوی سهام در بازار سرمایه،

 .گرددمی گذارانسرمایه تیانتظارات آ

به را  گذاریایهسرمریسک بتوان ، هاآن و کنترل نوسانات پرتفوی سهام شدیدکنندهعوامل ترود با شناسایی انتظار می

 یهاهینظروجه به بنابراین با تانتظار داشته باشند. را اعتماد و کارایی بیشتری از بازار سرمایه  گذارانسرمایهو  هرساندحداقل 

سود سبب  که سرعت تغییرات مثبت دهدمیمدرن پرتفوی، نتایج فرضیه اول نشان  یهایتئورو سود کیفیت مبتنی بر 

فزایش سرعت تغییرات منفی سود باعث ادهد که نتایج فرضیه دوم نشان میو  گرددمیکاهش روند نوسانات پرتفوی سهام 

کند تا از  جامعه بورسی هایشرکتک شایانی به سرمایه پذیران و کم تواندمیکه این امر  شودمینوسانات پرتفوی سهام 

 دقت بیشتری داشته باشند. گذارانسرمایهاین عامل مهم بهره جسته و در جذب 

 است (1222) بنی مهد و همکارانط توس مشابه نتایج پژوهش صورت گرفته اول نتایج به دست آمده از آزمون فرضیه 

وونا و رو همچنین پژوهش  بین تغییرات مثبت سود و قیمت سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارد کنندیمکه بیان 

 نتایج به دست آمده از. گرددمیکه تغییرات سود باعث بهبود نوسانات سهام  (2112) 2اروسدیانتو و نرسو  (2111)1اهندر

و  2سیدانتا، (2116) سارسساستراواتی و ، (2112) هندی توسطمشابه نتایج پژوهش صورت گرفته آزمون فرضیه دوم 
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وسط وجود آمده تنوسانات سهام به و ریسک تجاری کنندهمنعکس تغییرات سود دهندمینشان  که است (2116) همکاران

 .دهدیمو هر چه تغییرات سود در وضعیت بالا یا پایین باشد، نوسانات سهام را افزایش یا کاهش  دهدمیرا نشان  هاشرکت

توان میده است، نبوای گذشته دستخوش تغییرات عدیده ادواربا توجه به اینکه بازار بورس اوراق بهادار ایران طی 

های یلتر امیدوار بود. هرقدر بازارها به سمت تحلایجاد بازاری بهینه هب ،بازار پیشینها و تفکرات سیاستر پایه نان بچهم

توجه  افزایش خواهد یافت. لذا با ،گذاری برای شناسایی عوامل ناشناخته، نیاز جامعه سرمایهسوق یابندعلمی و کاربردی 

شناخت  تواند در، این امر میاستبه نوآوری موضوع پژوهش که بررسی سرعت تغییرات سود و نوسانات پرتفوی سهام 

اس توصیه . بر همین اسروشنگری چشمگیری به بار آورد ،گذارانسرمایه رایآن بتر عمیقبیشتر بازار سرمایه و معرفی 

یل بنیادی سهام تحت نظر تحلیل گران بازار سرمایه، از تمرکز صرف بر عواملی نظیر بررسی گردد که در تحلمی

 استایدر ررا فراتر نهاده و  یشاند، پای خونیز بوده دانشگاهیافراد غیر  نظر مطمحهای مالی و عواملی که همیشه صورت

 گام بردارند. ،شناسایی این عوامل کمتر شناخته شده

 تقدیر و تشکر

 عمل به تقدیر حاضر پژوهش اجرای در معنوی حمایت خاطر به پیام نور دانشگاه پژوهشی محترم معاونت از بدینوسیله

 .شودمی تشکر پژوهش این در شانصمیمانه همکاری جهت آبادیالله زنگیجناب آقای دکتر حجتاز  همچنین. آیدمی

 منابع
های تجاری ایران و آلمان بر اصطکاک و عمق زمانی چرخه(. بررسی تأثیر هم1226رودی، محسن )زاینده و ی، سید عبدالمجیدئجلا ؛امیرتیموری، راضیه

 .201-260(، 2)6 ،تحقیقات مالی .ور(بازارهای مالی ایران )رهیافت مارکوف سوئیچینگ بیزین

 ابرسی،حس و حسابداری یهایبررس. هاشرکت سود اطلاعاتی محتوای بر صنعت در ورشکستگی انتقال (. تأثیر1221تحریری، آرش ) و احمدی امین، الهه

26(1،) 11-1. 

، مالی یحسابدار یهاپژوهشسیاسی.  یهاارتباطبر  تأکید با محدودیت مالی بر بازار هایاصطکاک تأثیر (. بررسی1221کرانی، فاطمه ) و دیمحمد اماخگر، 

11(2 ،)21-11. 

 یدارحساب یهاپژوهشبر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران.  یمنتخب مال یرهایمتغ ریتأث یی(. شناسا1221) نیرحسیام، میکر ییکربلا و ناصر ،اینیزدیا

 .11-21 ،(1)0 ی،مال

 .01-55(، 2)1، دانش حسابداری مالیبا بازده سهام.  سود شتاب(. بررسی ارتباط بین 1222) شهابی، سعید و بدری، احمد؛ فضیلت، فرهاد

دانش  .در انتخاب پرتفوی سهام )رویکرد مالی کلاسیک یا رویکرد مالی رفتاری( گذارانهیرفتار سرما(. بررسی 1221غلامرضا )، زمردیان و مهدی ،برآسود

 .111-110(، 22)1، گذاریسرمایه

و صنعت در بورس اوراق بهادار تهران.  سودشتاب مبتنی بر  مدلبینی بازده غیرعادی بر مبنای (. پیش1222) صاحبقرانی، امیرعباس و بزرگ اصل، موسی

 .52-61(، 21)11، مطالعات تجربی حسابداری مالی

 یحسابدار. یثبات رفتار هیسهام: آزمون فرض متیمثبت سود هر سهم و ق راتیی(. تغ1222) اطمهف ،یعراق دیمروار مهدی وزاده فرد، مراد ، بهمن؛مهد یبن

 .61-11 ،(21)1، تیریمد

. یمشترک در دوران رونق تجار گذاریسرمایه یهادر صندوق یفرامدرن پرتفو یدر تئور سکیر یابیارز یارهایمع یی(. کارا1226زهرا ) ی،پورزمان

 .65-11(، 22)2، یو حسابرس یمال یحسابدار هایپژوهش

ریزی آرمانی ریزی فرا آرمانی و برنامه(. انتخاب پرتفوی بهینه با استفاده از برنامه1225محمد ) ،احمدی مقدم و سعید ،پورزاده یزدی، محمدرضا؛ فلاحتقی

 .521-612 ،(0)11، تحقیقات مالی یافته.ترتیبی توسعه
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بورس اوراق بهادار  پذیرفته شدههای (. انتخاب پرتفوی بهینه سهام در شرکت1225) مهناز ،آهنگری و سیدجواد ،حبیب زاده ؛سیدحسام ،وقفی ؛ایرؤ ،دارابی

 .111-122(، 21)2، دانش مالی تحلیل اوراق بهادار. ICDE تهران به روش

مالی و مدیریت اوراق  مهندسی .(. تأثیر اصطکاک مالی بر سرعت همگرایی قیمت سهام1011زینلی، حدیث ) و راجی زاده، سپیده؛ تائبی نقندری، امیرحسین
 .02-62(، 01)12، بهادار

 اندازچشمنامطلوب در بورس اوراق بهادار تهران.  سکیبر ر یپرتفو یبخشتنوع ریتأث ی(. بررس1220. )کاظم ی،چاوش . محمدرضا ی،رستم ی؛عل ی،رستم
 .112-122 ،(12)5 ،یمال تیریمد

د و اقتصا(. تأثیر نوسانات نرخ ارز و سهام بر کارایی تسهیلات اعطایی به بخش کشاورزی. 1222) رودری، سهیل؛ همایونی فر، مسعود و سلیمی فر، مصطفی

 .11-26، (1)20، توسعه کشاورزی

ق بهادار شده در بورس اورا رفتهیپذ هایشرکتبازده سهام  کیستماتیرسیغ یریکننده نوسان پذ نیی(. عوامل تع1221) مهدی ،یو عرب صالح ایمان ،یمانیسل

 .21-112، (26)2 ی،مال تیریمد اندازچشمتهران. 

ی رویکردها. سود شتاب(. بررسی تأثیر سرعت تعدیل ساختار سرمایه بهینه بر 1222، مقدس )مرسل پورشاهرخی ساردو، سعید؛ محمدآبادی، محمدجواد و 

 .121-101(، 01)0، نوین در مدیریت و حسابداری هایپژوهش

(. بررسی تأثیر رشد پایدار سود بر واکنش قیمت سهام به ویژگی های پیش 1220صالح نژاد، سیدحسن؛ وقفی، سیدحسام؛ صادقیان، بهرام وآهنگری، مهناز)

 .51-11(، 16)0، های تجربی حسابداریپژوهشبینی سود سهم. 

داروسازی بورس اوراق بهادار  یهاشرکتنوآوری بر نوسانات سهام  ریتأث(. 1221) محسنابراهیمی،  و لیسوری، ع هرمان؛عبدلی، ق حامد؛عباسی آقاملکی، 

 .21-02 ،(05)12 ،(. اقتصاد مالی )اقتصاد مالی و توسعهتهران

المللی ینکنفرانس بچهارمین . هاشرکتپذیری قیمت سهام های مالی و متغیرهای رشد بر نوسانبررسی تاثیر محدودیت(. 1225) غنایی، کمال و کاظمی، محبوبه

 .تهران ،های کاربردی در مدیریت و حسابداریپژوهش

 ،گذاریدانش سرمایه. ها(. شکاف بین اهرم مالی واقعی و اهرم بهینه با توجه به ریسک ورشکستگی شرکت1225آزیتا ) ،جهانشاد و زهرا، فلاح مهدی دوست

5(12 ،)12-61. 

و نقدشوندگی بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران. شتاب سود (. بررسی رابطه 1222فروشان، مریم )قدک و قالیباف اصل، حسن؛ محمدی، شاپور

 .111-122(، 2)11، مدیریت در ایران هایپژوهش

 .رمانواحد کاسلامی دانشگاه آزاد  ،نامه کارشناسی ارشدپایان. سود شتاب(. تأثیر آنتروپی بر رابطه بین تخصص حسابرس و 1221محمدیان، اسماء )

مهندسی مالی و مدیریت   .FGP یآرمانی فاز یزیربرنامه(. تعیین پرتفوی بهینه با استفاده از تکنیک 1221یوسفی کرچنگی، رحمان ) و نبوی چاشمی، علی

 .111-121، (2)2 ،اوراق بهادار

سازی سبد در بهینه PSO تجمعی و الگوریتممعیار آنتروپی رد(. کارب1011) پرویز ،حاجیانی د وسعی ،طهماسبی ؛حجت ،پارسا ؛حسین ،محمدی باغملائی

 .55-01(، 2)6، توسعه و سرمایه مجله. های پتروشیمی بازار بورس اوراق بهادارسهام شرکت

 یدانش حسابدارحقوق صاحبان سهام.  یسود و ارزش دفتر ،ارزش بازار سهام نیو رابطه ب یگذارهی(. رشد سرما1222) محمدرضا ،یدریح؛ کیهانمهام، 

 .12-21 ،(2)1 ،یمال

مین تأمدیریت دارایی و . (. بررسی رابطۀ همزمانی قیمت سهام و توزیع بازده1221متین ) ،شعبانی نژاد ماسوله و غلامرضا ،محفوظی ؛سید رضا ،یرعسکریم

 .51-66(، 2)6، مالی

های مالی بر نوسانات ویژۀ بازده سهام با تأکید بر کیفیت گزارشگری قابلیت مقایسه صورت(. تأثیر 1011هادی )، امیری و ناصر ،ایزدی نیا؛ مجید، هاشمی دهچی

 .1-11(، 2)2، مالیمین تأمدیریت دارایی و  ی.مال
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