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Abstract 
Purpose: Investors increase the speed of stock price convergence by being aware of 

the fragility and understanding how companies' financial methods change to achieve 

the expected return. Therefore, the purpose of this study is to investigate the effect 

of stock fragility on the rate of stock price convergence. 

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

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

time horizon from 2009 to 2019. To test the research hypotheses, the generalized 

least squares regression model has been used. 

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

relationship between stock fragility and the speed of stock price convergence. 

Conclusion: Emotional behavior by investors is one of the threatening risks in 

capital market transactions. 

Contribution: The above issue is one of the new issues in the capital market that 

due to the new areas of fragility and the speed of stock price convergence, little 

research has been done at the national level and at the international level from a few 

studies conducted in different dimensions of this Areas are considered; Less attention 

has been paid to this dimension of research variables. This research has tried to 

address the research topic at the company level. Identifying the factors of stock 

fragility and strengthening the speed of convergence is a suitable ground for 

economic stabilization and relative stability in the stock market. 
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 تأثیر شکنندگی سهام بر سرعت همگرایی قیمت سهام
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 حدیث زینلی

 hadisazeinali@gmail.comدکتری مهندسی مالی ، مدرس مدعو دانشگاه آزاد اسلامی واحد کرمان، ایران

 چکیده
 برای رسیدن به بازده هاشرکتی مالی هاوهیشبا آگاهی از شکنندگی و درک چگونگی تغییر  گذارانهیسرما :هدف

دگی تأثیر شکنن، هدف این پژوهش بررسی رونیازا. شوندیممورد انتظار، موجب افزایش سرعت همگرایی قیمت سهام 
 سهم بر سرعت همگرایی قیمت سهام است.

 هاها، دادهآن بین از که است تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ هایشرکت تحقیق این آماری جامعۀ :روش
های تحقیق از مدل رگرسیون برای آزمون فرضیه. است 1897 تا 1888 سال از زمانی افق و مهیا شرکت 87 برای

 استفاده گردیده است. افتهیمیتعمحداقل مربعات 
ابطه مثبت ر شکنندگی سهم و سرعت همگرایی قیمت سهاماز تحقیق حاکی از این است که بین  نتایج حاصل :هاافتهی

 و معناداری وجود دارد.
 .باشدیمدر معاملات بازار سرمایه  دکنندهیتهدی هاسکیر ازجمله گذارانهیسرمارفتار هیجانی از سوی  ی:ریگجهینت

دگی ی شکننهاحوزهکه با توجه به نو بودن  باشدیمی جدید در بازار سرمایه هاموضوعموضوع فوق از  یی:افزادانش
دود ی از معالمللنیبی اندکی در سطح ملی صورت گرفته است و در سطح هاپژوهشو سرعت همگرایی قیمت سهام، 

است؛ که کمتر به این بعد از متغیرهای پژوهش  قرارگرفته مدنظر هاحوزهدر ابعاد متفاوتی از این  شدهانجامتحقیقات 
امل شناسایی عوقرار دهد.  موردتوجهتوجه شده است. این پژوهش تلاش کرده تا موضوع تحقیق را در سطح شرکتی 

ی مناسب در جهت تثبیت اقتصادی و ثبات نسبی در فضای بورس انهیزمشکنندگی سهام و تقویت سرعت همگرایی، 
 اوراق بهادار است.

 
 شکنندگی سهام، شتاب سود، ریسک. سرعت همگرایی قیمت سهام، واژگان کلیدی:
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 791-711: 7011 بهار ،88( ، پیاپی 7شماره) -8دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

 مقدمه -1

فعال رشد  یهام، ارزش معاملات و تعداد شرکتجتهران ازنظر ح بورس اوراق بهادار، بازار امروزه
که نوسانات و  دهدیها و اطلاعات مربوط به این بازار نشان مزیادی داشته است؛ اما بررسی داده

ها حساسیت زیادی از خود نشان داده است؛ که این موضوع تلاطم بازار زیاد بوده و در برابر شوک
، 8118کند. بعد از وقوع بحران مالی جهانی در سال  دییتواند شکننده بودن بازار را تأمی

 رو سایر فعالان در بازارهای مالی به وجود عوامل شکاف قیمت ازجمله شکنندگی د گذارانهیسرما
 قیمت در فراوان  و ناگهانی شدید تغییرات که دهدیم رخ زمانی شکنندگی .بردند پی مالی بازارهای

 ، با افزایشگریدعبارتمنفی قرارمی گیرند. به یهاشوک مستعد هاشرکت و شودیم ایجاد سهام
رازنامه اقلام موجود در ت گریدعبارتبه، کندریسک تغییر می توازن بدهی و گذارانهیسرما ینیبخوش

نسبت به تغییرات نرخ بهره، درآمد، نرخ استهلاک و سایر عوامل مؤثر در نقدینگی که بسیار حساس 
شدت هبنظام مالی شرکت کند و ها مشکلات مالی بزرگی ایجاد میهستند، نوسانات غیرمعمول در آن

 شوک کوچک کیآید که در آنشود. در این حالت وضعیتی از سیستم مالی پیش میشکننده می
د و ( داشته باشرمعمولینامناسبی در وضعیت نوسانات قیمت سهام )نوسانات غ راتیتأث تواندیم

ها، مشکل نقدینگی، استرس مالی، مشکلات مالی بزرگی ازجمله درماندگی مالی شرکت
 هایبده بازپرداختبه  نسبت اعتباردهندگان بدبینی کافی، پوششهرگونه  بدون رجیاخ استقراض

 .گرددیو تسریع در خروج سرمایه م

ثیر و ها به بازار و تکدر ورود شوک ریتنها خود بلکه با تأثهر چه شکنندگی سهام بیشتر باشد نه
)کاهش  ظار( وعدم اطمینان)افزایش در احتمال زیان مورد انت تقویت آن از طریق افزایش ریسک

 و سهم قیمت رشد سرعت میزان در کاهشی روند ایجاد موجب  احتمال زیان( در بازار،اطمینان به
 و آثار شکنندگیروزافزون  پیشروی حتی(. 888؛ 1897معطوفی، شود )می اقتصاد در نزولی روند

رف برطاست که  کرده جلب را بسیاری محققان و اقتصاددانان توجه آن، شدنیجهان از برآمده مخرب
 تغییر در که متغیرهایی و ابهامات دلیل به .ی برخوردار استاژهیونمودن تنگناهای آن از اهمیت 

 مت سهامقی راتییتغ .است زیبرانگبحث بسیار کار یک است؛مؤثر  روز خاص یک در بازار شاخص
 نیترمهم بنابراین؛ است تجاری واحد وضعیت در ارزیابی آنان برای مؤثر و اطلاعاتی مهم منبع یک

یک وان عنبه سهام قیمت چراکهاست  تغییرات قیمت ینیبشیپ امکان گذارانهیسرما برایمسئله 
 یهانوسانی نیبشیپ برای پیشرو متغیر تولید ناخالص داخلی، ادبیات در یتیبااهم بسیار موضوع

شناسایی . (818؛ 97غلامیان و داودی، شود )می محسوب تجاری ادوار ژهیوبه کلان متغیرهای
 ازجمله. نظام مالی وظایف اقتصادی خود را گرددیمی مالی ثباتیبکاهش  شکنندگی منجر به

قادر  و رسانندیم کارا به انجام طوربهرا  هاپرداختمنابع، توزیع ریسک و تسویه  کارآمدتخصیص 
از  یریجلوگ و انجام تغییرات ساختاری هستند. عدم شکنندگی باعث هابحران، هاشوکبه مقابله با 

است که در آن فرد برای به دست آوردن بازده  یگذارهینوعی سرماپرخطر ) یگذارهیاقدامات سرما
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 791-711: 7011بهار  ،88( ، پیاپی 7شماره) -8دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

 رتغیی یک به کهی از بحران مال و گرددیم( شود، ریسک بسیار زیادی متحمل میهرچند اندکای 
 شود.شود، جلوگیری میتعریف می مالی یهاشاخص اکثر یادر همه  سریع و ناگهانی

ی مالی و اقتصادی محسوب هاپژوهشجدیدی در  نسبتاًاز طرف دیگر، همگرایی قیمت سهام حوزه 
مانی زشده و رابطه نزدیکی با توسعه اقتصادی و ثبات بازارهای مالی دارد. همگرایی قیمت سهام 

سک سیستماتیک و غیرسیستماتیک واکنش نشان دهد وقتی یک شرکت نسبت به ری که دهدیم رخ
ی هاسکیرزیرا عواملی نظیر ؛ آن شرکت نیز اتفاق خواهد افتاد رمجموعهیزی هاشرکتدر 

های تابعه خود و همچنین شرکت موردنظرسیستماتیک و غیر سیستماتیک همگرایی مثبتی با صنعت 
ی سرعت همگرای رسید، به همگرایی قیمت سهم کشدیمیزان زمانی که طول مهمچنین  هر گروه دارند.

دن راستا بوشود. سرعت همگرایی قیمت سهام، میزان تحرک قیمت سهام و همقیمت سهام گفته می
سرعت به یتوجهیب. دهدیم نشان را زیرمجموعه هایشرکت و شرکت درحرکت قیمت سهام را 

و فعالان  رانلگیتحل ،گذارانهیسرما هامقیمت س ینیبشیهمگرایی قیمت سهام، باعث کاهش توانایی پ
ی گذارهیاسرمها به ی قیمت سهام موجب بدبینی آننیبشیپ. افزایش پدیده کاهش شودمیاقتصادی 

م، سها رفتار زیاد یثباتیب و ینظمیب ماهیت به توجه با چراکه شود.در بورس اوراق بهادر می
ها و موجب مختل شدن تصمیمات آن است همراه بالایی ریسک با بازار این در یگذارهیسرما

بین )، تحلیلگران و فعالان اقتصادی موجب انحراف قیمت گذارانهیسرما. تصمیمات نادرست گرددیم
 ه؛ کشوندیم هاشرکتقیمت بازار سهام از قیمت ذاتی سهام( و دچار ابهام درباره جریان نقدی آتی 

 بالایی دقت با را آینده در سهام قیمت که حرکت یعوامل مخاطرات، این سازی حداقلمنظور به
افزایش تمرکز بر سرعت همگرایی قیمت سهام باعث کاهش به شناسایی دارند.  نیاز کند، ینیبشیپ

ی قانونی و حسابداری برای هاچارچوبی سرمایه، هماهنگی هاتیمحدودیا از بین رفتن 
اگر بینش  شود.ها میی در شرکتگذارهیسرمابرای انجام  گذارانهیسرماگزارشگری مالی و مشوق 

 هامتیقی، ترقی الحظهقیمت سهام افزایش یابد از رکود  گذاران در تحلیل گریو درک سرمایه
ت شفافیت در معاملا تنهانهکند و ی نابهنگام در معاملات جلوگیری میهاواکنشحبابی و  صورتبه

 (.81؛1898دارابی و کریمی، داد )شدن سوق خواهد  کند بلکه بازار را به سمت کارارا تقویت می
ایی سرعت همگر و شکنندگی سهام بین رابطه به توجه ها در بورس عدمبا توجه به شرایط شرکت

 رارکایغ همواره ایران، سرمایه بازار شودمی باعث و کندکمک می بازار کارایی عدم قیمت سهام، به
 یا و جوان بازار این از هاهیسرما خروج موجب انطباق عدم این. بماند باقی تعادل حالت از خارج و

ر د شدتها بهکمبود شناسایی آنبنابراین ؛ شد خواهد به آن جدید یهاهیسرما ورود از جلوگیری
 معیارهای بتواند که پژوهش لازم یک وجود لذا شود.ی احساس میالمللنیب داخلی و سرمایه بازار

ی نوسانات نیبشیپو قابلیت  سهام قیمت روند در تعیین را بازدهی و گذارانسرمایه یریپذسکیر
 کمک نماید، بیشتر کارآمدی جهت در تهران بهادار اوراق بورس حرکت به و دهد سهام پوشش

 رد مؤثری گام تواندیمبازار سهام  رفتار بر رگذاریتأث عوامل شناخت رسد. نظرمی به ضروری
زار با ی نخستین درهایکی از گام تواندیم پژوهشکه این شود  محسوب بازار در سرمایه یدهجهت

( یافتن 8بخش پاراگراف آخر ) قاتیتحق حال با توجه به خلأهای .باشد یالمللنیبداخلی و سرمایه 
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 تواندیمدارد؟  ریتأث سهام قیمت همگرایی سرعت بر شکنندگی سهام آیا کهسؤال  این برای جوابی
ها گران و ذینفعان باشد که تصمیمات آن گذاران تحلیلاهمیت فراوانی برای بسیاری از سرمایه حائز

 پرخطر گردد. یگذارهیقرار دهد و باعث جلوگیری از اقدامات سرما ریرا تحت تأث

 پژوهشادبیات پیشین مبانی نظری و  -2

 شکنندگی سهام .2-1

 است؛ شدهیبررسهای متفاوتی تبیین و المللی از جنبههای پیشین داخلی و بینشکنندگی در پژوهش
 شکنندگی مبتنی بر سطح بانک و سیستم بانکی 

 بر اقتصادشکنندگی مبتنی 
 شکنندگی مبتنی بر بازار سهام 

 شدهانیب ادبیات پیشینها در که در ادامه تعاریف و تأثیر شکنندگی بر متغیرهای مختلف و نتایج آن
 است.

 شکنندگی مبتنی بر سطح بانک و سیستم بانکی
ختلال ا به تواندیم تیدرنها که باشدیها مبحران زمان در یریپذبیآس بانکی، شکنندگی از منظور
 مالی عدم تأمین یا و اعتباری بحران مالی، یگرواسطه در اختلال همچون بازار عملکرد در جدی
ان اطمین سطح است ممکن همچنین. شود منجر مصرفی یهاتیفعال و جدید یهایگذارهیسرمابرای 

 (.0؛1897پورعبادالهان و همکاران، ) ابدی کاهش مالی بخش در خارجی و داخلی گذارانسرمایه
 آمده جودو به مالی ی بزرگهابحران به بانکی بخش حساسیت میزان به بانکی شکنندگی نیهمچن

 سیستم یریپذبیعنوان آسبهبانکی  شکنندگی لذا. دارد اشاره اقتصادی معمول و کوچک یهاشوک از
 یهاکسیر ازحدشیب با افزایش آن، در که وضعیتی یعنی؛ شودمی تعریفها بحران زمان در بانکی

 داخلی یهایبده تبدیل تعلیق قابلیت درها بانک ارز، نرخ ریسک یا و بهره نرخ اعتباری، نقدینگی،
 (18؛8111، 1لاگوناف وشرفت) رندیگیمقرار فشار تحت خود،
 صاز شاخ استفاده با غنا در بانکی بخش شکنندگی یریگاندازه عنوان با یامطالعه( 8111)8لولو

 طول دوره در را بالا شکنندگی با دوره چهار و زیاد یریپذسکیر اصلی دوره سه ،BSFI ماهانه
 مشکلاتی در به منجر دوره دو بالا، شکنندگی دوره چهار از .است نموده شناسایی 8110-1999
ادوار  از ناشی یهاشوک به عمدتاً که شده 8119 و 8111 یهاسال در ترتیب به بانکی بخش

 یریگاندازه و استرس شاخص سنجشمنظور به( 8111) 8شود. آتیمی داده نسبت یانتخابات
. است داده انجام 1999-8111 دوره طول در تجربی مطالعه یک تونس، بانکی سیستم شکنندگی

 شکنندگی، این اصلی علت و بوده رشد حال در 8111 سال از بانکی شکنندگی که دهدیم نشان نتایج
 دمع مالی، آزادسازی همچون سنتی عوامل به شکنندگی همچنین. است بوده مطالبات معوق افزایش
و  0مازلانهمچنین  .دارد بستگی سودآوری پایین سطوح و المللیبین یهارقابتبانکی،  نظارت

 بانکی سیستم شکنندگی بر مؤثر عوامل شناسایی به لجستیک مدل از استفاده ( با8110همکاران )
 مالزی تجاری یهابانک که دادیم نشان هاآن یهاافتهیاند. پرداخته 1991-8111 دوره طی مالزی
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 بسیارشکننده 1998 تا 1998 یهاسال بین در و بوده شکننده شرایط در 8111 تا 1991 سال از
 .دادیم نشان لجستیک رگرسیون لیوتحلهیتجز بر مبتنی یهاافتهی این، بر علاوه. است بوده

 بر اقتصادشکنندگی مبتنی   
ی مالی ثباتیباصطلاح شکنندگی را در چارچوب فرضیه  1هایمن مینسکیقبل،  سال 81بیش از 

(FIH)  معرفی کرد. وی بیان کرد، شکنندگی روندی است که اوج ناپایداری مالی یک رویداد را نشان
 ریپذبیسآی مالی یا بحران ثباتیبی در برابر اندهیفزا طوربهو با تکامل شکنندگی، اقتصاد  دهدیم

 (.8119، 7اسکرودر ؛1980؛ مینسکی،11981کینزشود )می
 شکنندگی مبتنی بر بازار سهام

ه شکنندگی یی کهادورهحساسیت سیستم در برابر شوک دانست، تأثیر شوک در  توانیمشکنندگی را 
سهام وجود دارد بیشتر از زمانی است که شکنندگی وجود ندارد و با استفاده از شاخص شکنندگی 

ز اشکنندگی یک بازار مالی ناشی نشان دادند که سقوط بازار در بسیاری از کشورها وجود دارد. بر
آن است که یک بازار در معرض ریسک سیستماتیک قرار گیرد، یعنی این احتمال وجود دارد که 

یزد و برانگ مؤسساتی از توجهقابلی را برای بخش عیرطبیغیک شوک منفی ممکن است عملکرد 
لین ؛8111و همکاران، 8برومنت) جهانی شود زیآمفاجعهی مالی ثباتیبمنجر به یک  جهیدرنت
 (.8؛81199،وگو

 یرتفوپی پوشانهم(، به بررسی شکنندگی بازار سهام با استفاده از شبکه 8119) ویگپژوهش لین و 
(PON) ی وشانپهمی شبکه هایژگیوها بیان کردند که با استفاده از در کشور چین پرداخته شد. آن

ازار سهام، بالقوه بی توپولیجیکال برای شناسایی شکنندگی سیستماتیک هاشاخص (PON) یپرتفو
(، در پژوهش خود تأثیر نابرابری درآمد 8119)11معقول و مناسب هستند. همچنین امونتزیاس

رآمد که در زمان بحران مالی، نابرابری د افتیدستبرشکنندگی مالی پرداخته است. وی به این نتیجه 
مالی  یثباتیبکه موجب . گرددیمکند و با افزایش آن، باعث ایجاد شکنندگی مالی رشد پیدا می

(، مربوط به بررسی شکنندگی مربوط به قیمت سهام و الگوهای 8117)11پژوهش آبهادشود و می
 دهکنننییتعی خود هاتیفعالها برای انجام ها و تأمین مالی آنرشد پرداختند که اعتبار شرکت

 ها است.شکنندگی مالی آن
 هاشکنندگی سهام مبتنی بر سطح شرکت 

 وسانپر ن، به سهام شکننده یا دهدیمسهامی که تغییرات شدید و ناگهانی فراوانی در قیمت آن رخ 
 باشدیم توجهقابلنقش شکنندگی سهام در توجیه کاهش سرعت همگرایی قیمت سهام معروف است. 

ا هموجب افزایش هزینه تواندیمی سهام تداخل ایجاد کند و گذارمتیقدر تبادلات مالی و  چراکه
کامل  طوربهگذاران در صورت وجود شکنندگی سهام قادر نیستند و سرمایه گردد گذارهیسرمابرای 

 ی کاهش دهند.بخشتنوعریسک مختص شرکت را از طریق 
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 . سرعت همگرایی قیمت سهام2-2

 فاقات بنیادی یهاباارزش سهام قیمت کند، همگراییاخلال در بازده سهام کاهش پیدا می کهیهنگام
عدیل قیمت و ت ابدییم کاهش گذارانهیسرمانظرات  بین واگرایی که است آن بیانگر همگرایی .افتدیم

علاوه براین؛ به گرایش حرکت قیمت سهام  .(88؛1898رباط میلی و همکاران، ) ردیگیمصورت 
ح )مسی نامندیمایی قیمت سهام شرکت و بازار، در یک راستا و در یک دوره زمانی مشخص را همگر

همگرایی شاخص قیمت بازار اوراق بهادار بیانگر روند حرکت بازدهی  (.8؛1891آبادی و همکاران،
 واندتیمبازارهای سهام است و تغییرات به وجود آمده در اهمیت نسبی صنعت و کشور در طی زمان، 

قه فباشند )همگرایی در بازارهای سهام  دهندهحیتوضاثرهای نیروهای محرک بازده سهام و  عنوانبه
 و معتبر حسابداری استانداردهای و معین مالکیت حقوقهمچنین  (.119؛1897، مجیدی و همکاران

هستند و تجارت آزاد و بازار آزاد به  همگرایی روند به مربوط اصلی عوامل سازوکارهای قانونی
 10؛ دجانکو1991، 18رودریک و ؛ آلسینا199818،هامو و کمپبلشود )منجر می هیبازار سرماهمگرایی 

 (81؛8111 همکاران، و 11، بکائرت811؛ 8111، 11دایسچیو و ، بارسگیان1؛ 8111همکاران، و
 نظری و ( برای نخستین بار مبحث همگرایی را در نرخ رشد اقتصادی چه به لحاظ1911) 17سولو

ار مالی تغییرات در باز نیترمهمیکی از  انعنوبهی همگرایی طورکلبهچه به لحاظ تجربی مطرح کرد. 
. موضوع همگرایی و به دنبال آن، ادغام مالی اقتصادهاستی سازیجهانسندی از  عنوانبهجهانی و 

مخالفان و موافقان زیادی در ادبیات اقتصادی و مالی دارد. همگرایی تحت تأثیر شرایط بازار بوده 
 (.8110، 18لیوکسا و بامولاست )ی نیبشیپرقابلیغ ی سهامی رفتار بازارهانانینا اطمو با افزایش 

( در بازار سهامهمگرایی بانکی و همگرایی )ی مختلف همگرایی هانهیزممطالعات متعددی در  
است اما تاکنون پژوهش در مورد سرعت همگرایی قیمت  شدهانجامهای داخلی و خارجی پژوهش

های زیر در زمینه نمونه پژوهش عنوانبهاست  نشدهانجامسطح شرکت  نهیدرزمسهام و همچنین 
(، همگرایی بازدهی نرخ سود در 8111)و همکارانش  19است؛ بولوت شدهانجامهمگرایی بانکی 

. نتایج نشان داد که فقط سود دو بانک اندکردهبررسی  8110تا  8118ی ترکیه را طی دوره هابانک
های تابلویی برای ( با استفاده از داده8118)دیجیاسینتو و اسپوزیتو  .به سمت میانگین همگرا است

ی مالی و هاشاخصدریافتند که  1991 -8118ی هاسالکشور منتخب اتحادیه اروپا در طی  18
(، 1891محسنی زنوزی و همکاران ) ی بانکی همگرا نیستند.هاشاخص توسعه همگرا هستند اما

در نظام بانکی جمهوری اسلامی و بازدهی نقدی سهام بورس  بین سود بانکی بلندمدتهمگرایی 
را بررسی  1889سهام با تغییرات شاخص قیمت  مدتکوتاهاوراق بهادار تهران و همچنین سود سهام 

ه ، طی دوردهدیمصورت گرفته، نشان  هاکرانهکردند. نتایج این بررسی که با استفاده از آزمون 
د بانکی و بازدهی سهام وجو مدتکوتاههمگرایی بین دو متغیر سود و  بلندمدتهیچ رابطه  که 1870
 ندارد.

 81نمونه نیتوی و پوچا عنوانبهاست  شدهانجامهایی در زمینه همگرایی بازار سهام همچنین پژوهش
، به بررسی همگرایی مالی بین کشورهای مرکز (8117)، با استفاده از روش فیلیپس و سول (8111)

ی بازارهاکه  دهدیمها نشان آن ی پژوهشهاافتهپرداختند. ی 8110تا  8117طی دور ه و شرق اروپا 
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به بررسی  ،(8111همکاران )در پژوهش چین و  .دهندینممالی باشگاه همگرایی همگن تشکیل 
فرایند پویای همگرایی بین بازارهای سهام چین و پنج کشور آسیایی با استفاده از روش هم انباشتگی 

ها به این نتیجه رسیدند که این شش بازار سهام، حداکثر یک بردار هم ی پرداخته شد. آنبازگشت
ی بین چین و پنج امنطقهی، یکپارچگی مالی طورکلبهدارند.  8118تا سال  1990جمعی از سال 
(، در پژوهشی با استفاده 1891همکاران )شیرافکن لمسو و  .بود افتهیشیافزا جیتدربهکشور آسیایی 

از روش همگرایی ناهار و ایندر، به بررسی همگرایی بازدهی بازارهای سهام در ایران طی دوره 
که بازار کالاهایی که ماده اولیه تولید  دهدیم. نتایج پژوهش نشان اندپرداخته 1890-1888زمانی 

حضور  عدم ی نفتی و... به دلیلهافرآورده، مانند استخراج کانه فلزی، محصولات شیمیایی، کنندیم
ی هامیرتحنرخ ارز و یا  راتیتأثمحسوس  ریتأثدر داخل و همچنین به دلیل عدم  رقابتقابلکالاهای 

 . پورعبادالهان کویچ واندشدههمگرا  هایبازدهاقتصادی برای تولید کالاهایشان، به سمت متوسط 
ی ایران هااستانبین  هامتیق(، به بررسی عوامل مؤثر بر همگرایی سطح عمومی 1891همکاران )

مد تحت تأثیر اختلاف متوسط نرخ رشد درآ صرفاًها نتیجه گرفتند که احتمال همگرایی پرداختند. آن
، همگرایی اهاستانبا نرخ رشد درآمد سرانه متفاوت بین  کهینحوبه، ردیگیمقرار  هااستانسرانه بین 

(، در 1897همکاران )ت. نانوای سابق و ی ایران غیرمحتمل اسهااستانبین  هامتیقسطح عمومی 
 پژوهش خود با عنوان آزمون همگرایی شاخص قیمت بورس در بازارهای سهام بیان کردند که

 وجود همگرا خوشه سه سهام بازارهای بین اما ،رندیگینمقرار  همگرا خوشه یک سهام در بازارهای
 تشکیل را غیرهمگرا گروه یک و ردیگینمقرار  یاخوشه هیچ در لوکزامبورگ سهام بازار و دارد
. ندپرداخت سهام حرکت روند و همگرایی بین ارتباط بررسی ( به1891همکاران )و  انی. صفدردهدمی

 با برنده هایشرکت در گذشته، ماه 08 و 8،8 بازده میانگین و همگرایی بین دهدنشان می نتایج
 رندهب هایشرکت در. دارد وجود معناداری رابطه پایین همگرایی با بازنده هایشرکت بالا همگرایی

 افزایش هگذشت بازده بر همگرایی تأثیر میزان گذشته، بازده زمانی بازه با افزایش بالا همگرایی با
 ، میزانگذشته بازده زمانی بازه افزایش با پایین همگرایی با بازنده هایدر شرکت همچنین. یابدمی

(، در پژوهش خود 1897همکاران )فقه مجیدی و  .یابدکاهش می گذشته بازده بر تأثیر همگرایی
دهند عملکرد بازار سهام نشان می حالنیدرعکند. ی را تأیید نمیموردبررسهمگرایی بازارهای سهام 

ی و مستقل نیست، بلکه در بلندمدت به سمت همگرایی با سایر ارهیجز صورتبه تنهانهایران 
ی به دو دلیل وزن بزرگ صنایع نفتی، قواحتمالبهاین همگرایی  .رودیمبازارهای جهانی پیش 

ی جهانی قیمت کالاها تأثیر زیادی هانوساناست که از  دادهرخپتروشیمی و معدنی در بورس ایران 
 .اندقرارگرفتهشرکای تجاری ایران نیز در خوشه همگرای ایران  نیترمهم، زیرا رندیپذیم

 در یالمللدر بازارهای داخلی و بین پیشین پژوهش، تحقیقات زیادیطبق مبانی نظری و ادبیات 
معطوف  تحقیقات این است.نشده انجام مختلف ها بر عواملآن تأثیر معیارهای شکنندگی و با ارتباط

 ر خصوصد عوامل کلان اقتصادی، بانکی و بازار بوده و کمبود تحقیقی مختلف بر متغیرهای تأثیر به
ازار ب در ی،گذارهیسرما کاراییمنظور بهها از همه در سطح شرکت ترمهمشکنندگی سهام و  بررسی

. همچنین موضوع سرعت همگرایی قیمت سهام در گرددیمشدت احساس المللی بهداخلی و بین
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ی ایران و هادر پژوهشبنابراین ؛ ندارد چندانی قدمت و یافته ظهوری تازگبهبازار سرمایه جهان 
سرعت همگرایی قیمت سهام توجه خود را معطوف به رابطه بین شکنندگی سهام و  توانندیم جهان

راه گشای اساسی در دستیابی به اهداف غایی منظور بهکنند. شناسایی رابطه بین این دو متغیر 
بر  گیری را متمرکزفرآیند تصمیمسرمایه است. چراکه گذاران و تحلیلگران فعال در بازار سرمایه

 های حسابداری،بیش از توجه به دادهو قرار داده  یگذارهیسرمافرایند ها و تمایزهای ذاتی یژگیو
ن بنابرای؛ دهندیمقرار  مدنظربه عوامل مربوط به روند حرکت قیمت سهام و میزان عرضه و تقاضا 

 یسوبه رفیز تهیه کالاها و خدمات مصاتدبیری است برای گسیل کردن مقدار زیادی از منابع کشور )
 لذا. دکنمی اقتصادی کشور فراهمه لازم را برای رشد و توسع ینهیزمی( که اهیتولید کالاهای سرما

 ت.های پیشین اسنمودن خلأهای پژوهش تریغندنبال ارتقاء و  خود به نوآورانه جنبه با پژوهش این

 زیربنای تئوریک فرضیه پژوهش. 2-3 

د سرعت سو کنندیمی مهم و جدید سود که در بازارهای مالی از آن استفاده هایاستراتژیکی از این 
 شتاببهیکی از عواملی است که ما را از رسیدن  شکنندگی سهام است. 81یا همان شتاب سود

 از ربهادا اوراق قیمت گرفتن فاصله ناکارایی، ایجاد عدم رشد قیمت، باعثو  سازدیمدور  موردنظر
 ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک گردد. نکته دیگری حتی منجر به تغییراتخود و  ذاتی ارزش

که این مهم همان همگرایی قیمت سهام است. همگرایی  ی بازار وجود داردهاسکیردر ارتباط با 
دهد که وقتی یک شرکت نسبت به ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک قیمت سهام زمانی رخ می

 کنش تئوری بقاتفاق خواهد افتاد ط آن شرکت نیز رمجموعهیزهای واکنش نشان دهد در شرکت
 وا برای بازدهی و ریسک از حد مطلوبی که ورزدمی مبادرت گذاریسرمایه به زمانی فرد عقلائی

 میرزاخانی وبود ) نخواهد مطلوب برای او گذاریسرمایه انجام صورت این غیر در باشد، شدهنیتأم
ی مالی هاسکیرکاهش یابد، بدین معنی است که  زانیهر مبه  سهام . شکنندگی(81؛1898نوری، 
عواملی مانند ریسک غیرسیستماتیک در حالت کنترلی بیشتری قرار  جهیدرنتو  داکردهیپکاهش 

. گرددیم. کنترل بیشتر این عوامل باعث بهبود نوسانات قیمتی سهم و تقویت بازارهای مالی رندیگیم
که  رددگیملذا با رشد عوامل شرکتی که در جهت شتاب سود و عکس کاهش شکنندگی سهام سبب 

ن در بنابرای؛ مشخص گردد رمجموعهیزهای ی آن صنعت و یا شرکتهاگروههمها بیشتر در تأثیر آن
 ،ذکرشده. با توجه به موارد گرددیمجهت کاهش شتاب سود، سرعت همگرایی قیمت سهام کاهش 

 شود:زیر مطرح می صورتبهه پژوهش فرضی
 فرضیه اصلی: شکنندگی سهام بر سرعت همگرایی قیمت سهام تأثیر منفی و معنادار دارد.

 ی پژوهششناسروش -3

شده در بورس اوارق بهادار تهران و ی پذیرفتههاشرکتکلیۀ جامعۀ آماری این پژوهش شامل 
اند. طبق در بورس فعال بوده 1897تا پایان سال  1888که از ابتدای سال  فرابورس ایران است

؛ شرکت مهیا است 87ها تنها برای ، دادهدسترسقابلو اطلاعات  هایژگیو(، با توجه به 1جدول )
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 ازیموردنهای ی دادهآورجمع. اندقرارگرفتهی بررس موردشرکت در این پژوهش  -سال 870بنابراین، 
تدبیر پرداز و سایت سازمان رسمی بورس اوراق  افزارنرمی متغیرهای پژوهش از ریگاندازهبرای 

 و مینی تب ایویوز ،11استاتا افزارنرمها از داده لیوتحلهیتجزاست و برای  شدهیگردآوربهادار 
 استفاده گردیده است.

 : غربالگری1جدول 
 111   97شده تا پایان اسفند های پذیرفتهتعداد شرکت

    های زیر:گردد به ترتیب محدودیتمیکسر 
  191  اندشدهخارجهای که از بورس شرکت .1
  181  اندشدهدر بورس پذیرفته 97لغایت  88های هایی که طی سالشرکت .8
  111  باشداسفند می 89ها غیر از هایی که پایان سال مالی آنشرکت .8
  01  اندماهه داشته 1هایی که وقفۀ معاملاتی شرکت .0
  01  ها در دسترس نبوده استآن ازیموردنهایی که اطلاعات شرکت .1

 (178)   هاجمع محدودیت

 87   جامعه آماری تحقیق

 

 ی متغیرهای پژوهشریگاندازه .3-1

 متغیر وابسته: سرعت همگرایی قیمت سهام 
(، یک مدل تصادفی، وابسته به زمان و خود همبسته 8111همکاران )مدل زیر طبق روش باراپراتب و 

 انبازمرابطه منفی  خود همبستهباشد. می خود همبستهاست که در آن بازده سهام بر اساس روند 
 تینهایبکند، زیرا زمان به صفر حرکت می لزوماًدارد که در بلندمدت به سمت یک مقدار کوچک و نه 

 .(8؛8111، 88تیرود )خانتاویم
r𝑡                                                               (             1رابطه) = ꞵ

0
+ ꞵ

1,trt−1 + vt 
 

β1,t = β̅ + θt + ρβ1,t−1 + ut (                                                                                        8رابطه)  
tr بازده روزانه در زمان :t 

oꞵ : در بلندمدت مورد انتظاربازده 
tV:  شود.با صفر توزیع و بیان می طورمعمولبهخطای مستقل است که 

𝛽̅: کارایی در زمان  سطحt=0 

θ: سرعت همگرایی قیمت سهام 
β1,t:  (،8111همکاران )است. طبق گفته امرسون و  خود همبستهضریب تصادفی β̅ = θ = و  0.0

ρ = β1,tلهیوسبه توانیمبه دلیل اینکه میزان کارایی بازار را  1
نشان  θ˂1حقیقت  در استنباط کرد. 

شود. می ترکوچک β1,tشودمی تربزرگهر چه زمان  چراکهیابد می دهد که میزان کارایی بهبودمی
β̅لهیوسبه t=1شود و در زمان ی میریگاندازه β̅لهیوسبه t=0ضرایب کارایی در زمان  + θ ی ریگاندازه

 .شودمی
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 : شکنندگی سهاممستقل ریمتغ 
زمان  است. معادله شرودینگر مستقل از شدهاستفادهی مالی کوانتومی تئوربرای محاسبه شکنندگی از 

 88اوادوواست ) قرارگرفته مورداستفادهی درمدلسازی حرکت روزانه قیمت سهام بعدتک
 . (9؛8118همکاران،

ℏ2

2𝑚

𝜕2 (𝑥,𝑡)

𝑑𝑥2 +
1

2
𝑚𝜔2𝑥2𝜓(𝑥. 𝑡) = 𝒾ℏ

𝜕𝜓(𝑥,𝑡)

𝜕𝑡
  

mحجم نوسان سهام : 
ℏ:  عدد ثابت 

xقیمت سهام : 
ωنوسانات طبیعی قیمت سهام : 

𝛹(x,t) تابع چگالی احتمال قیمت سهام در زمان :t باشد که ارزش مورد انتظار نرخ بازده مورد می
 .کندتکنیکال بازار سهام برآورد می لیوتحلهیتجزی نوسان را در هاشاخصانتظار و 

,𝑥)(                                                                     8رابطه)      𝑡) = 𝐴𝑠𝑖𝑛(𝑘𝑥 − 𝜔𝑡)𝛹                                                                                                                                      

       𝑘 =
2𝜋

𝜆
=

2𝜋𝑓

𝑣
=

𝜔

𝑣
𝑎𝑛𝑑 𝜔 =

2𝜋

𝑇
  

0در فاصله «m»در یک حرکت نوسان هارمونیک کوانتومی با حجم < x < L   
0                                      (       8رابطه)       < x < L, t > 0 𝛹(0, 𝑡) = 𝛹(𝐿, 𝑡) = 0 

  𝛹(𝑥, 0) = 𝑓(𝑥) = √
2

5𝐿
 sin (

𝑛𝜋𝑥

𝐿
)                                                     (    0رابطه)  

  𝛹(𝑥, 𝑡) = 𝑋(𝑥)𝑇(𝑡)                                                                           ( 1رابطه)  
 زیر است: صورتبه( معادله جدید 1( در معادله )1و )( 8با جانشین کردن ترکیب معادله )  

𝑋(𝑥) = 𝐶1𝐶𝑜𝑠 (
𝜆

ℏ
) 𝑥 + 𝐶2𝑆𝑖𝑛 (

𝜆

ℏ
) 𝑥                                               (     1رابطه)     

𝜆با جانشین کردن  =
𝑛𝜋ℏ

𝐿
 آید: (دست می1در معادله ) 

𝑋𝑛(𝑥)                                   (            7طه)راب       = 𝐶2𝑛𝑆𝑖𝑛 (
𝑛𝜋ℏ

𝐿
)           𝑛 = 1,2, … …    

𝑇𝑛(𝑡)                     (               8رابطه )       = 𝐶3𝑛𝑒𝑎𝑡                         𝑛 = 1,2, … …          
𝑎 =

𝑚2𝜔2𝑥2+𝜆2

𝒾2𝑚ℏ
. 𝜆 =

𝑛𝜋ℏ

𝐿
 →  𝜆2 =

𝑛2𝜋2ℏ2

𝐿
        𝑖. 𝑒. 𝑎 =

𝑚2𝜔2𝑥2+𝑛2𝜋2ℏ2

𝒾2𝑚ℏ𝐿2    
 آید:( به دست می9و معادله ) میکنیم( جایگزین 1( را در معادله )8( و )7معادله )

𝛹(𝑥, 𝑡) = 𝑋(𝑥)𝑇(𝑡) = 𝐴𝑛𝑒𝑎𝑡sin (
𝑛𝜋𝑥

𝐿
)         n = 1,2, …            (           9رابطه)         …

𝐴𝑛از آنجایی  = 𝐶2𝑛𝐶3𝑛      :که ،طبق صل جمع شوندگی 

𝛹(𝑥, 𝑡) = ∑ 𝐴𝑛𝑒𝑎𝑡sin (
𝑛𝜋𝑥

𝐿
)∞

𝑛=1                                               (                              11رابطه)   
 شود:زیر نوشته می صورتبه(، معادله 11( در معادله )9باجانشین کردن معادله )

𝛹(𝑥, 𝑡) = ∑ 𝐴𝑛𝑒
𝒾

ℏ
𝐸𝑛𝑡sin (

𝑛𝜋𝑥

𝐿
)∞

𝑛=1                                          (  11رابطه)  

𝐸𝑛 =
𝑛2𝜋2ℏ2

2𝑚𝐿2   
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𝐴𝑛(، 18باجانشین کردن در معادله ) = √
2

5𝐿
( یک معادله کوانتومی برای عملکرد نوسان 18معادله )  

 قیمت سهام است.

𝛹                                                 (18رابطه)    
𝑛

(𝑥, 𝑡) = ∑ √
2

5𝐿
𝑒

𝒾

ℏ
𝐸𝑛𝑡sin (

𝑛𝜋𝑥

𝐿
)∞

𝑛=1  
,𝛹(𝑟(، 18الی  معادله )بنابراین، اگر نرخ بازده قیمت سهام توسط تابع چگ 𝑡)  توصیف شود، تابع

 زیر است.      صورتبه tچگالی احتمال نرخ بازده قیمت سهام در زمان 

𝑃𝑛(𝑡)                                                              (               18رابطه) = ∫ |𝛹𝑛
(𝑟, 𝑡)|

2
𝑑𝑟

𝐿

0
   

 شود: زیر نوشته می صورتبهمعادله  ماندیماز اینکه مؤلفه زمان باقی  نانیو اطم
∫ (10رابطه) |𝛹(𝑥, 𝑡)𝑛|

2
𝑑𝑟 =

𝐿

0
∫ |𝐴𝑛𝑒

𝒾

ℏ
𝐸𝑛𝑡sin (

𝑛𝜋𝑥

𝐿
)|

2

𝑑𝑟 = ∫ |𝐴𝑛 [cos (
1

ℏ
𝐸𝑛𝑡) − 𝒾sin (

1

ℏ
𝐸𝑛𝑡)] sin (

𝑛𝜋𝑥

𝐿
)|

2

𝑑𝑟
𝐿

0

𝐿

0
 

 باشد:زیر می صورتبهمدل واقعی  بیترتنیابه

 ℜ(𝛹(𝑥, 𝑡)𝑛) = 𝐴𝑛 cos (
1

ℏ
𝐸𝑛𝑡) sin (

𝑛𝜋𝑥

𝐿
) = √

2

5𝐿
cos(𝐸𝑛𝑡)sin (

𝑛𝜋𝑥

𝐿
)    (     11رابطه)     

ر معادله د آمدهدستبهتوزیع احتمال نرخ بازده سهام که به زمان وابسته است، مربوط به عملکرد موج 
 باشد:( می11)

 𝑃𝑛(𝑟, 𝑡) = |𝛹
𝑛

(𝑟, 𝑡)|
2

= {
|√

2

5𝐿
cos(𝐸𝑛𝑡)sin (

𝑛𝜋𝑥

𝐿
)|

0         𝑟 < 0, 𝑟 > 𝐿    

          0 < r < L           (11رابطه        )  

 باشد:زیر می صورتبهمدل نهایی شکنندگی سهام 

,𝑃𝑛(𝑟                                           (17رابطه) 𝑡) = |𝛹
𝑛

(𝑟, 𝑡)|
2

= |√
2

5𝐿
cos(𝐸𝑛𝑡)sin (

𝜋𝑟

𝐿
)|

2

 
r نرخ بازده شرکت : 
 متغیرهای کنترلی 

 دیردگهای مختلفی مرتبط با همگرایی و شکنندگی بررسی برای انتخاب متغیرهای کنترلی، پژوهش
، جامعی و عزیزی، 18؛ 1897، محمدیان، 18؛1897ی و همکاران،عسکر ریم، پژوهش مثالعنوان)به

تأثیر  ه(. متغیرهایی که تأثیرگذار بودند را لیست و غربال گردیدند. بنابراین متغیرهایی ک118؛ 1897
 که به شرح زیر است. اندشدهانتخاببالایی دارند، 

Size𝑖,𝑡 از طریق لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام عادی : اندازه شرکت است که
  .[9]شودیممحاسبه 

Lev𝑖,𝑡: دیآیم دستبهبر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  هایبدهاست که از تقسیم  اهرم مالی 
   .[8]برای کنترل اثر اهرم است و 

ROA𝑖,𝑡 [80]است شدهمحاسبه هاییدارا کلبهاست که از تقسیم سود خالص  هاییدارا: بازده. 
𝐸𝑝𝑠𝑖,𝑡 دیآیم به دستسهام  تعداد کل: سود هر سهم است که از تقسیم سود پس از کسر مالیات به. 
𝐺𝑅𝑖,𝑡 ل کدر پایان دوره به هاییدارا: رشد شرکت است که از طریق تقسیم درصد تغییرات کل
 شود.های سال قبل محاسبه میدارایی
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𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 : برای کنترل فرصت رشد است که از طریق تقسیم ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق
    .[1]شودیمصاحبان سهام محاسبه 

𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡 ی ریگاندازهی جاری هایبدهی جاری به هاشرکت است که از تقسیم دارایی: نسبت نقدینگی
 شود.می

 الگوی تحلیلی پژوهش 
𝑆𝑐𝑝𝑠𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐹𝑟𝑎𝑖,𝑡 + 𝛽2Size𝑖,𝑡 + 𝛽3Lev𝑖,𝑡 + 𝛽4ROA𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐸𝑝𝑠𝑖,𝑡 +
𝛽6𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐺𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

𝑆𝑐𝑝𝑠𝑖.𝑡یی قیمت سهام: سرعت همگرا 

𝐹𝑟𝑎𝑖,𝑡شکنندگی سهام : 
oα مبدأ: عرض از 

𝜀𝑖,𝑡 جزء خطا : 

 ی پژوهشهاافتهی-4

 نتایج آمار توصیفی .4-1

ین ی برای تبیین روابط باهیپاو  هاآنها، گامی در جهت تشخیص الگوی حاکم بر آمار توصیفی داده
مرکزی و پراکندگی( ) ییهاشاخص( حاوی 8. جدول )رودیممتغیرهایی است که در پژوهش به کار 

 و بوده وزیعت ثقل مرکز و تعادل نقطهدهنده نشان میانگینباشد. برای توصیف متغیرهای تحقیق می
دهد، بالاترین نشان می آمدهدستبهنتایج  هاست.داده مرکزیت دادن نشان برای خوبی شاخص

میانگین سرعت همگرایی قیمت سهام است.  نیترنییپااست و   قیمت سهاممیانگین مربوط به 
دهد میزان سرعت همگرایی قیمت سهام به سمت منفی متمایل شده است که نشان می گریدعبارتبه

 هاداده دگیپراکن میزان تعیین برای معیاری پراکندگی، یهاشاخصسرعت واگرایی بیشتر وجود دارد. 
 نیترمهم از یکی معیار انحراف. است میانگین به نسبت هاآن پراکندگی میزان یا از یکدیگر

 یهاشرکتدر  نمود بیان توانیم ،آمدهدستبه معیار انحرافبر اساس  ی پراکندگی است.هاشاخص
قیمت غیر مت به مربوط معیار انحراف بالاترین کهیطوربه نبوده زیاد هاداده پراکندگی انتخابی نمونه
دار و باشد. همچنین کمترین مقمی شکنندگی سهم متغیر به مربوط معیار انحراف نیترنییپا وسهام 

شرکت دارو زهراوی  97بیشترین مقدار در بین متغیرها به ترتیب شامل سود خالص هر سهم  سال 
 شرکت سیمان قائن می باشد. 98و قیمت سهام سال 

 ی آماری مربوط به هر یک از متغیرهای پژوهشهاشاخص: 8جدول 
 انحراف معیار بیشینه کمینه میانگین متغیر

 111/1 111/1 111/1 111/1* شکنندگی سهام

 811/1 711/8 -788/1 808/1 بازده شرکت  
 1911 11011 189 1091 قیمت سهام

 888/1 811/8 -918/1 -111/1 سرعت همگرایی قیمت سهام

 818/8 711/88 -801/11 981/1 اهرم مالی

 188/1 18/1 -80/1 187/1 هاییدارابازده 

 718/1 098/81 -901/1 189/1 رشد شرکت
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 008/1 118/78 -918/1 881/0 نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری سهام

 189/1 111/18 888/1 189/1 نسبت نقدینگی شرکت

 880/1 010/80 800/80 918/88 اندازه شرکت

 711/1119 89/11111 -89/1118 97/990 سود خالص هر سهم

*به دلیل اینکه فقط اعداد تا سه رقم اعشار در جدول گزارش شده است، آمارهای توصیفی شکنندگی سهام به شکل 
 فوق در جدول آورده شده است. 

 ی الگوهای پنلیهاآزموننتایج . 4-2

 هایادهد روش از انتخاب برای. است شده برآورد پنل قدرتمند تکنیک از استفاده با پژوهش این مدل
 آزمون .تاسشده استفاده هاسمن آزمون و پاگان بروش چاو، آزمون از اثر تصادفی و ثابت اثر تلفیقی

 از حاصل یجنتا. شد انجام هاداده کل تلفیق مقابل در ثابت اثرات الگوی یریکارگبه تعیین برای چاو
 پاگان بروش آزمون. است اثرات ثابت روش از استفاده بیانگر (8) جدول شمارۀ در آزمون این
 اصلح نتایج استشده انجام تصادفی اثرات روش و تلفیقی هایداده روش بین از انتخابمنظور به
 خمینت روش دو بین از باید پس. است اثرات تصادفی روش از استفاده بیانگر (8) جدول شمارۀ از

 آزمون از منظور این برای. شود انتخاب یکی تصادفی اثرات روش و ثابت اثرات روش ها،داده
 روش انتخاب است؛ بیانگر شده آورده (8) جدول شمارۀ در کهطور همان. گرددیم استفاده هاسمن
ه لازم به توضیح است کناهمسانی واریانس  طبق این نگاره،  باوجوداست. همچنین  تصادفی اثرات

 با روش وزن دهی به)ها رفع گردیده در تخمین نهایی مدل مدل تلفیقی و ناهمسانی واریانس مشکل
( در آزمون 8جدول )با توجه به ستون آخر . ست( اافتهیمیتعمحداقل مربعات  ها از طریق دستورداده

 حقیقت متغیرهای بین یهم خط مشکل که میریگیم اند. نتیجهبوده کمتر 1 از متغیرها هم خطی همه
 .است ضعیف بسیار ولی دارد وجود

 الگوهای پنلیی هاآزمون. نتایج 8جدول 
 نتیجه آزمون p-value آماره آزمون نوع آزمون رگرسیون مورداستفادهی هامدلتعیین 

 اثرات ثابت  111/1 91/87 آزمون چاو مدل تلفیقی یا مدل پنلی با اثرات ثابت 
 اثرات تصادفی 111/1 71/8111 آزمون بروش پاگان مدل تلفیقی یا مدل پنلی با اثرات تصادفی 
 ادفیتصاثرات  111/1 11/8 آزمون هاسمن ی یا با اثر ثابتاثر تصادفمدل پنلی با  

     ی رگرسیونهافرضشیپ 
 دارد انسیوارناهمسانی  111/1 71/801 شدهلیتعدآزمون والد   ناهمسانی واریانس 

 خودهمبستگی ندارد 887/1 888/1 آزمون وولدریچ  خودهمبستگی(خطاها )استقلال 

 بررسی فرضیه پژوهش. 4-3

سهام  یمتق همگرایی سرعت وابسته متغیر از استفاده با چندمتغیره رگرسیون آزمون نتایج (8جدول )
 با هوابست متغیرعنوان به سهام قیمت همگرایی سرعت بین رابطه پژوهش، مدل در. دهدمی نشان   را

کت، ، رشد شرهاییدارا نرخ بازده مالی، اهرم شرکت، اندازه و مستقل متغیرعنوان بهشکنندگی سهام 
 لیکنتر متغیرهایعنوان به ی، سودهرسهم و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهامنقد شوندگ
 مؤید آزمون آماره و یداریمعن ( سطح8جدول ) نتایج به توجه با. استقرارگرفته  یموردبررس

ستقیم رابطه م دهندهنشانمثبت بودن ضریب همبستگی  .است فرضیه آزمون برای مدل بودن معنادار
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نشان می  zآماره  یابد.باشد، یعنی با افزایش شکنندگی بازار، سرعت همگرایی نیز افزایش میمی
 دهد که شکنندگی سهم تأثیر زیادی بر سرعت همگرایی قیمت سهام نسبت به سایر متغیرها دارد.

 : نتایج آزمون آماری فرضیه8جدول 
 عامل تورم واریانس سطح خطا z آماره خطای استاندارد ضریب متغیر

 19/1 111/1 80/8 18/1 10/1 شکنندگی سهم

 17/1 181/1 11/1 111/1 117/1 اهرم مالی

 18/8 111/1 89/8 181/1 001/1 هاییدارابازده 

 11/1 111/1 17/1 110/1 119/1 رشد شرکت

 10/1 181/1 88/8 111/1 110/1 نسبت ارزش بازار به دفتری سهام

 81/1 180/1 -10/1 111/1 -111/1 ینقد شوندگ

 88/1 781/1 87/1 111/1 111/1 اندازه شرکت

 17/8 818/1 98/1 111/1 111/1 هر سهمسود 

  888/1 -87/1 198/1 -117/1 مبدأعرض از 

   18/118                   والد آماره    111/1احتمال آماره        

 . آزمون استحکام نتایج4-4

فاده شکنندگی سهام( را با استپژوهش )ی مجدد متغیر مستقل ریگاندازهجهت آزمون استحکام نتایج، 
( انجام گردید و نتایج آزمون در 8111و همکاران،  80از مدل حرکت کوانتومی براوونی )ژیانگی

هم ، خودهمبستگی و انسیواری الگوهای پنلی، ناهمسانی هاآزمونی هایبررس، بعد از 0جدول 
 اندازهبهبا توجه . 81درج گردیده است( هاادداشتفرمول محاسباتی در قسمت یشد )ی ارائه خط

ندگی ی بین شکنداریمعنگیری متفاوت، فرضیه پژوهش مورد تأیید قرار گرفت و رابطه مثبت و 
 د.سهام و سرعت همگرایی قیمت سهام وجود دار

 . نتایج آزمون استحکام نتایج0جدول 
 سطح خطا z آماره خطای استاندارد ضریب متغیر

 10111 81/10 118/1 198/1 شکنندگی سهم
 118/1 11/1 110/1 117/1 اهرم مالی

 181/1 11/1 188/1 189/1 هاییدارابازده 
 711/1 -81/1 118/1 -110/1 رشد شرکت

 109/1 00/1 111/1 118/1 نسبت ارزش بازار به دفتری سهام
 188/1 -81/8 119/1 -181/1 ینقد شوندگ

 710/1 -81/1 111/1 -111/1 اندازه شرکت
 811/1 17/1 111/1 111/1 هر سهمسود 

 998/1 11/1 171/1 111/1 مبدأعرض از 

  79/808                 والد آماره         111/1احتمال آماره        

 یریگجهینتبحث و  -5

 وجود و هامیتحری گذشته به علت شرایط اقتصادی و هاماهدر طی  بازار سرمایه حضور پررنگ
ید و ثبات رونق تولمالی صنایع و  نیتأمفراهم کردن منظور پتانسیل بالا و امکان رشد بازار سرمایه به

ی گذاری برای پویایاهمیت سرمایهها و غیره شده است. ی سرگردان، توسعه شرکتهاینگینقدحجم 
ی است که آن را اهرم قوی برای رسیدن به توسعه کرده ااندازهبهو رشد اقتصادی در بازار سرمایه 

با افزایش شکنندگی بازار، سرعت نتایج حاصل از آزمون فرضیه این پژوهش نشان داد که است. 



 /راجی زاده، تائبی نقندری و زینلی791

 791-711: 7011بهار  ،88( ، پیاپی 7شماره) -8دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

، اضر شدحوجود عکس رابطه فرضیه پژوهش یابد. با توجه به اینکه رابطه مهمگرایی نیز افزایش می
بیانگر این است که؛ بازار سرمایه ایران بازاری است که قادر نیست قوانین لازم و صحیحی همگام با 

مانند  ؛وضعیت اقتصادی، طرز تفکر و فرهنگی یک جامعه وضع کند مرتب این قوانین تغییرمی کنند
(، 801؛ 1898، عدم تقارن اطلاعاتی )لک و همکاران، نوسانات و یا دو قسمت کردن بازار دامنه رییتغ

ی سهام )علی زاده و هامتیقعدم انعکاس اطلاعات کامل و بهنگام سود حسابداری و اجزای آن در 
شود و به دلیل ناکارایی که باعث آشفتگی سازمان  بورس اوراق بهادار می (101؛ 1897افلاطونی،

یی به وجود خواهد آمد که باعث افزایش ناکارایی بازار بورس عقلا ریغبازار رفتارهای هیجانی و 
 .گرددیماوراق بهادار 

دون توجه ، بکنندیمیی رفتار عقلا ریغهیجانی و  صورتبهگذارانی زمانی که در بازار سرمایه، سرمایه
یم م. این تعندینمایمها در کل بورس آثار رفتاری خود را شروع به تعمیم دادن به وضعیت شرکت

ی ریگمیتصم هاگفتهو  هادهیشن بر اساسشود که بسیاری از بازارها را از دست بدهند و دادن سبب می
چنانچه  -1گردد یمبازار نیست، پیشنهاد  کلبه میتعمقابلهر رفتاری در هر شرکتی  ازآنجاکهکنند. 

د، از ورود به بازار ی هستنریپذسکیریی و عدم عقلا ریغ، رفتارهای هاجانیهدر بازار، باوجود 
و یا تنها  -8یا اینکه هدف بلندمدت در بازار سرمایه را در نظر بگیرند  -8سرمایه خودداری کنند؛  

و رفتارهای تک شرکتی و صنعتی نداشته باشند و تلاش کنند قبل از ورود  هاگفتهو  هادهیشنبه اتکا 
ی مالی توجه کامل هاصورتدهند، به اطلاعات مالی خودشان را در زمینه تحلیل بنیادی افزایش 

از  دامهرکی مالی را داشته باشند. در صورت عدم رعایت هاگزارشی قابلیت دریافت خوببهکنند و 
 این موارد، از ورود به بازار سرمایه خودداری کنند.

(، میزان سرعت همگرایی قیمت سهام به سمت منفی متمایل 8ی در جدول )فیآمار توصبه  با توجه
دهد سرعت واگرایی بیشتر وجود دارد و در حقیقت دلیل رابطه مثبت متغیرهای شده است که نشان می

یران بنابراین شکنندگی سهام در ا؛ پژوهش این است که شکنندگی سهام با سرعت واگرایی رابطه دارد
 با سرعت واگرایی رابطه دارد.

در سازمان بورس  رندگانیگمیتصمو  گذاراناستیس -1ی پژوهش این است که هاافتهاز فواید ی
ی بازار یناکارای بازار سرمایه هستند با یکی دیگر از عوامل هااستیس کنندهنیتدواوراق بهادار که 

بنابراین باعث کاهش ؛ دهندیمو در راستای برطرف نمودن آن اقدامات لازم انجام  شوندیمآشنا 
گذاران هیجانی و غیر عقلایی در چه تعداد سرمایههر -8. گرددیمیی عقلا ریغرفتارهای هیجانی و 

بلکه  شوندینمها بدون کسب سود از بازار خارج آن تنهانهبازارهای سرمایه وجود داشته باشد؛ 
 اریرفت یهاش تور این باید گذارانسرمایه. شوندیمهمیشه با ضررهای بسیاری از این بازار خارج 

 و وجهت ضرورت موضوع کنند، این معامله به اقدامخوددارند  از که شناختی با مطابق و را بشناسند
 .درسانیم را رفتاری یهاش تور نسبی کنترل مالی رفتاری و مباحث با گذارانسرمایه آشنایی

از  جهیدرنتاست  شدهپرداختهبا توجه به اینکه پژوهش حاضر دارای موضوع نو بوده و کمتر به آن 
( و گرین 8181مانند پژوهش فریبرج و همکاران )؛ است شدهاستفادهتحقیقات مشابه به این حوزه 

( به این نتیجه دست یافتند که بین شکنندگی سهام و تغییرات شرکت رابطه 8111دسمار )وود و 
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وزۀ ح تواندیم استقرار نگرفته  پژوهشگرانموردتوجه  فوق موضوع کهییازآنجامثبت وجود دارد. 
یک نوآوری اساسی در  باشد.ها پژوهشابداع و نوآوری  هتپژوهشگران در ج جدیدی برای

ی ریسک جدید، اطلاعات مربوط به شکنندگی سهام نیز در ریگاندازهاین است که در  هاپژوهش
و بر مبنای این پژوهش، بازه زمانی رو در دوره قبل از تحریم و بعد از تحریم برگرفته شود 

 بازار سرمایه و تحلیلگران فعالان شودو ارزیابی قرار دهند. در این راستا پیشنهاد می قیموردتحق
 رب مبتنی یاحرفه یهالیتحل ،دهندیم انجام یی کههایاستراتژ و هالیدر کنار تحل گذاریسرمایه

 در جهتسرعت همگرایی قیمت سهام  رگذاریتأث عوامل شناسایی عوامل ایجاد شکنندگی سهام و
 .و ایجاد ثبات نسبی در فضای بورس اوراق بهادار بپردازند اقتصاد کلانبیت اقتصادی و متغیرهای تث

شکنندگی سهام و سرعت همگرایی قیمت سهام( محدود پژوهش )ی متغیرهای این ریگاندازههمچنین 
 ی دیگر مالی صورت پذیرد.  هاروشبا استفاده از  توانیو مبه پژوهش حاضر بوده 
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 .811-889(: 1)1، مجله دانش حسابداری مالی. سود حسابدارینقدی اطلاعات اجزای 
 شاخص همگرایی آزمون(. 1897نانوای سابق، بهناز. فقه مجیدی، علی و محمدی، احمد) .18

 اقتصادی پژوهشهای فصلنامه. OECDکشورهای  شواهدی از: سهام بازارهای در بورس قیمت
 .190-119(: 77)88، ایران
 فصلنامهایران.  سرمایه بازار در استرس مالی یهامشخصه تبیین(. 1897رضا )یعلمعطوفی،  .18

 .818 -887(: 81)7، یگذارهیسرما دانش پژوهشی علمی
 . بررسی(1891)علیرضا هلالی، پریسا؛ سلماسی، جوهری ؛نیالدجمال سید زنوزی، محسنی .10

(: 1)8، اسلامی اقتصاد معرفت. ایران در سهام بازار با بازدهی بانکی سود نرخبلندمدت  همگرایی
81-01. 
(. تأثیر آنتروپی بر رابطه بین تخصص حسابرس و شتاب سود. 1897محمدیان، اسماء. ) .11
 کارشناسی ارشد دانشگاه آزاد واحد کرمان. نامهانیپا

ی زمانهم(. رابطه مالکیت نهادی و 1891؛ یاری، فاطمه؛ رفیعی، مهدی)ابوالقاسممسیح آبادی،  .11
ی هاپژوهشالمللی و سومین همایش ملی سهام. همایش بین بازار متیباققیمت سهم شرکت 

 مدیریت و علوم انسانی، دانشگاه تهران.
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 ریسک افزایش عوامل نیترمهم شناسایی(. 1898ی، حسن؛ نوری، عباس)خان رزایم .17
مجله ها. آن منفی آثار کاهشمنظور به راهکارهایی ارائه و ایران بخش صنعت در گذاریسرمایه

 .08 -88(: 11و9)18، اقتصادی
(. بررسی رابطه 1897، متین)نژاد ماسوله؛ محفوظی، غلامرضا؛ شعبانی رضا دیسی، عسکر ریم .18

 .11-11(:8)1، فصلنامه پژوهش مدیریت دارایی و تأمین مالیهمزمانی قیمت سهام و توزیع بازده. 
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