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  مقدمه

اهيت بازار نشات كه غالبا از ماست ده ي تا به امروز در دنيا رخ دازياد هاي بسيارشوكها و بحران
 گرانبسيار بااهميت و مورد توجه پژوهشويژه در اين خصوص طوربهمفهوم تاب آوري  .]٢٤-٢٢[اندگرفته

 فيتعر يطيمح يهادر انطباق با چالش ستميس تيرا قابل ي) تاب آور٢٠١٨ماستن( است.قرار گرفته 
تحمل  تي) قابل٢٠٢٠رف و همكاران(. وا]٣٢[كند يم ديو توسعه آن را تهد يداريكه عملكرد، پا كنديم

. ]٣٧[داند يم يرا تاب آور ستميس يديكل يهمزمان با حفظ عملكردها ،يطيمح يهاها و استرسشوك
 يهاديآثار تهد دهد،يرو را كاهش م شيپ يهابيآن، آس قياز طر ستميكه س يتيوضع زي) ن٢٠٢٠(هاكير

 ، نمايديم عيمخرب را تسر يدادهايانطباق با رو ليتسهو  يابيباز ،ييرساند و پاسخگو يفعال را به حداقل م
مفهوم تاب آوري و مباحث اقتصادي در همين زمينه و بطور خاص،  .]٣٥[كنديم فيتعر يتاب آور

ويژه مورد توجه محققين قرار گرفته است.  اينكه كشورها طور به ٢٠٠٨بعد از بحران مالي سال مرتبط، 
هاي متعدد مقاومت نمايند رابطه تاب آوري و اقتصاد را توجيه شارها يا تكانهبتوانند در برابر تلاطم ها و ف

احتمال عميق تر شدن بحران يا  ) در اين خصوص معتقد است كاهش٢٠٠٩آيجينجر( .]١٧[مي كند
نيز  پژوهشگران .]٧[باشداقتصاد در اين زمينه هاي مهم قابليت يكي از بهبود در اثرات آن، مي تواند 

اميد به  ،]١١[ساختار و فرآيندهاي سازماني آوري بازار سرمايه را شناسايي كرده اند.عوامل تاب 

آينده  ،]٣٠[تسهيم اطلاعات ،]٢٩[توجه به يادگيري و آموزش ،]١٢[هاي كاركنانتوانمندي ،]٢٤[آينده
هاي تنوع طرح و انتخاب ،]١[هاي پيش روشناسايي و تحليل تكانه ها، تهديدها و ريسك ،]٣٤[انديشي

همكاري ميان واحدهاي درون  ،]١٨[چابكي ،]٣١[پذيري در برابر تغييراتانعطاف ،]٢٧[در دسترس
هاي هاي ارتباطي با گروهها و كانالشبكه ،]٢٣[يكپارچگي ميان واحدهاي درون سازماني ،]٢٤[سازماني

خلاقيت و  ،]٢٣[هاميزان پذيرش فناوري ،]١٢[هاي سازمانيفرهنگ و ارزش ،]٢٠[ذينفوذ تصميم ساز

 هايچنين پژوهشهم هايي از اين عوامل هستند.نمونه ]٢٤[و توجه به بهبود و توسعه ]١٢[نوآوري
) به ١٣٩٩يريان(وشي و كبچا حوزه تاب آوري و مباحث اقتصادي انجام شده است.مشترك زيادي در 

) ٢٠١٣( همكاران و بورمن. ]٣[تاب آوري بازار سرمايه ايران با رويكردهاي تركيبي پرداختند ارائه يك مدل
 به) ٢٠١٥( متريكا آكسفورد . موسسه]١٦[ارائه داده اند را اقتصاد آوريتاب و ملي آوريالگويي براي تاب

 عامل كنار در شاخص اين. ]٣٣[است پرداخته تامين زنجيره منظر از آوريتاب جهاني شاخص محاسبه
 زمتمرك هاريسك اين مديريت نحوه و تامين يرهزنج و طبيعي حوادث هايريسك روي بر كلان اقتصاد

 بريگاگليو .]١٤[اند پرداخته »مالي نظام آوريتاب شاخص« تدوين به) ٢٠١٥(و همكاران بري .است شده
  . ]١٧[كردند ارائه را اقتصادي آوريتاب شاخص بار اولين براي) ٢٠٠٦( همكاران و
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در  ياساس سه ويژگي و تاب آوري وسعت، عمق، ) شرح داده است١٩٨٧( نيطور كه برنشتا همان
 يبه عنوان دو دسته اصل(، عمق و وسعت هاگيژيو نيا از ميان .]١٣[هام استسبورس هاي مختلف بازار

طرف  كيدر اين مطالعات  طور گسترده مورد مطالعه قرار گرفته است:ه ب ي)نگيابعاد نقد كننده فيتوص
سهم است كه نشان دهنده  يگردش مال ايمعاملات  حجم همراه با اجزاي خريد و فروش يهاتيفعال

 ،در مدل هاي تحقيقات مذكور گريطرف د است. يتجار يهاييگذاران بازار داراهيفعال بودن سرما زانيم
 معيارهاي اي) ٢٠٠٢آميهود ( ينگينقد اريمعاملات است كه عموماً با استفاده از مع شوندگيبعد نقد

 بر متيق ريتأث زانيشود كه م يم بررسي، ]٩[كند يم مشخصرا  تميق شتاب زانيگسترش تقاضا كه م
دو  نيبا توجه به ا .رنديگ يم را در نظرسفارشات بازار  بررسيگذاران هنگام  هيسرماتصميمات و رفتار 

بعد  گريطرف د يبرا معيارهاحال،  نيبا ا شده است. فيتعر يبه خوب اتيدر ادب نقدشوندگي زانيمقوله، م
) ٢٠١٠و همكاران ( يزليا طبق نظر .]٢٦[، هنوز به وضوح مشخص نشده استيتاب آور عنيي يگشوندنقد

نده تعيين كنكه  يتصادف اي يدائم هاي روند مؤلفه .]٢١[شود هيتجز مولفهتواند به دو  يسهام م متيق

نشان دهنده  ديورود اطلاعات جد يعني ي است.سهام است كه همراه با شوك اطلاعات ارزش بنيادين
از ارزش  متيق يموقت تغيير يثابت است كه حاو ايگذرا  مولفه كي گريمورد د سهام است.بنيادين رزش ا

دهد كه سرعت سهام  ينشان م يتاب آور در حقيقت اين مولفه يا همان شود. يآن منحرف م بنيادين
كشد تا مجددا  طول ميگذرا چه مقدار  متياثر ق ود با توجه بهخ بنيادينارزش پس از ايجاد انحراف از 

و كارآمد  پيوسته بازار كيرا به عنوان  شونده) بازار نقد١٩٧١بلك (بنيادين خود برمي گردد. به ارزش 
 اي يارديخر به قيمت اصلي كينزد متيتواند بلافاصله با ق يكند كه در آن اوراق بهادار م يم فيتوص

 يشوك تصادف كياز  حاصل متيود قبهب نرخ ي) اشاره كرد كه تاب آور١٩٨٥( ليكا .]١٥[فروخته شود
 دهد. يم حيتوض مالي نظم در ) تاب آوري را از نظر عدم تعادل١٩٨٧( ني. برنشتا]٢٨[استآگاهانه  و يا

 يمعاملات است كه ناش متيق رييسفارش در برابر تغ انيجر يبه معنا يكند كه تاب آور ياو استدلال م
   .]١٣[مي باشداز عدم تعادل موقت 

 يسازلمد و زيساممفهو دي و بازارهاي ماليقتصاجهاني، ملي، سيستم ا سطح در آوري بات بنابراين
ها پس از شوك متيشود كه ق يم فيتعر يبه عنوان بازار آورو تاب ريبازار انعطاف پذ .ستا هيددگر
 يي و تاب آورريموجود، انعطاف پذ يتجرب تحقيقات شتريب .]٢٨-١٥[ابندي يبه سرعت بهبود م ينگينقد

 ت اندكيتحقيقادر عين تعاريف و مدلسازي هاي انجام شده،  .]٢٥[كنديم يافق كوتاه بررس كيرا در 

 سطح در آوري بتا" سيربر كه نجاييآ از الذ. است شده منجاا صخا سهميك  و مسها زاربا ردمو در
 يپرتفونه سازي و بهي تشكيل ايبربتوانند  ارانگذسرمايه تا ستا گامي و دهبو هميتيا با عموضو "سهم
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 زدهبا آوري بتا" مقوله به حاضر تحقيق در تا يممدآبر دصددر ما جهت همين به ،نمايند دهستفاا آن از
ام سهقيمت و بازده در سطح  آوري بتا تشخيص ايبر بتواند تا ختهداپر "سهم يك سطح در سهم

   .دهد ئهارا مناسب مدلي بورس اوراق بهادار تهرانهاي فعال در شركت

   پيشينهرچوب نظري و چا

لاق بعد از آن اط يشوك و سپس به بهبود كيدر برابر  يستادگيا ييبه توانا ، اولدر وهله  تاب آوري

روز بدارد كه  يآورتاب يدر صورت ييدارا كي شود،ياستفاده م ياصطلاح در بازار مال نياز ا يگردد. وقتيم
كافي و ش انحراف يباشد و وقت كمتر اثرگذارن آ يو ارزش تعادل متيق نيشكاف ب جاديا يشوك برا كي
 نيطور كه برنشتا همان .]٣٠[اصلاح شوداين انحراف دهد، به سرعت  يرخ م يو ارزش تعادل متيق نيب
هام سبورس هاي مختلف بازاردر  ياساس الزاماتاز  و تاب آوري ، وسعتعمق، ) شرح داده است١٩٨٧(

 ي)گنيابعاد نقد كننده فيتوص ياصلمولفه  به عنوان دو (سعت الزامات، عمق و و نياز جمله ا .]١٣[است
ه با همرا خريد و فروش يها تيفعال ي از اين مولفه ها،كي طور گسترده مورد مطالعه قرار گرفته است:ه ب

گذاران بازار  هيفعال بودن سرما زانيسهم است كه نشان دهنده م يگردش مال ايحجم معاملات  اجزاي
 اريمعاملات است كه عموماً با استفاده از مع شوندگيبعد نقد ،گريد مولفه است.معامله قابل  يها ييدارا
 بررسي، نشان مي دهدرا  متيق شتاب زانيتقاضا كه مرشد  معيارهايو يا ) ٢٠٠٢آميهود ( يگشوندنقد

با  .تشده اس فيتعر يه، به خوبفولدو م نيبا توجه به ا. در ادبيات مالي ميزان نقدشوندگي ]٩[شوديم
 تعريف و سنجش، هنوز به وضوح يتاب آور ي يعنيگشوندبعد نقد گريد مولفه يبرا معيارهاحال،  نيا

 .]٢١[شود هيتجز مولفهتواند به دو  يسهام م متي، ق)٢٠٠٨ران (و همكا يزليا طبق نظر .]٢٦[نشده است
 اين روند با ورود اطلاعاتسهام است كه  ارزش بنيادينكه نشان دهنده  يتصادف اي يدائم هاي روند مؤلفه

تغيير دهنده نشان دهنده  ديورود اطلاعات جد به عبارتي .جديد دچار نوسان و يا حتي شوك مي شود
است  متيق يموقت تغيير يثابت است كه حاو ايگذرا  مولفه كي گريدولفه م سهام است.بنيادين ارزش 

را  فراهم  يتاب آورامكان محاسبه  در حقيقت اين مولفه شود. يآن منحرف م بنيادينكه از ارزش 
ه آن كانحراف از يك پس از ايجاد ود خ بنيادينارزش به سهام برگشت  طول مدت كهكند به نحوي مي

از نظر تاريخي نيز از سوي محققين  محاسبه ميشود، خواهد بود.گذرا  متياثر قسرعت  با توجه به
  . تحقيقات متعددي در رابطه با اين مهم انجام شده است

 يهاسهام در شركت متيق رييحجم معاملات و تغ نيرابطه ب ي) به بررس١٣٩٢احمدپور و همكاران(
ست كه در ساختار پژوهش نشان داده ا جيتان. ]٢[شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند رفتهيپذ

 متيق رييه شده و تغدارد و تعداد دفعات معامله و تعداد سهام معامل وجودمعنادار  هابطمعاملات بازار ر
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 نيوجود دارد. بنابرا زيروز ن كي يارتباط در فاصله زمان نيرابطه مثبت دارند. ا گريكديسهام روزانه با 
 رد،يگيسرچشمه م زيسهام از تعداد سهام معامله شده و تعداد دفعات معامله شده روز قبل ن متيق رييتغ

 يبتيه كند. يم تيتبع ينزول اي يروند صعود كياز  يمتوال يروزها يسهام ط متيق رييتغ نكهيضمن ا
به ارتباط بين دو رويكرد قيمت گذاري سهام در بورس اوراق بهادار تهران  ي) در پژوهش١٣٨٩و همكاران(

دهد كه ) نشان مي ١٣٨٣-١٣٨٧ساله ( ٥تايج حاصل از آزمون فرضيات در دوره زماني ن. ]٤[پرداختند
دست بين بازده ب نشاخص تكنيكي) با بازده واقعي بازار و همچنيبين بازده محاسبه شده (توسط پنج 

آمده از مدل قيمت گذاري دارايي با بازده واقعي بازار رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. نتايج ديگر حاصل 
، شاخص قدرت دهد بين بازده مورد انتظار شاخص هاي ميانگين متحرك دوگانهاز ارايه آزمون نشان مي 

رابطه مثبت و معنادار وجود دارد ولي بين  ايياخص جريان پول با بازده مدل قيمت گذاري دارنسبي، ش
بازده ميانگين متحرك نمايي و شاخص ميانگين متحرك همگرا / واگرا با بازده مدل قيمت گذاري دارايي 

بتا براساس  يريپذرفتار بازگشت ي) در پژوهش١٣٩٧منصور فر و همكاران( ندارد.داري وجود رابطه معني 

پژوهش نشان  جي. نتا]٥[كردند يسبد سهام در بورس اوراق بهادار تهران را بررس سكيسطوح مختلف ر
بازار رخ داده است و با حذف  سكيپرر يهاسبد يبازگشت بتا در بورس اوراق بهادار تهران برا دهديم

) ٢٠١٣و رحماني فيروزجايي (حمدپور ا .شوديم بتا كنترل يريپذبازار، رفتار برگشت از سكيپرر يسبدها
بررسي تاثير اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بر بازده سهام (بورس اوراق  يدر پژوهش

. نتايج به دست آمده نشان مي دهد كه عوامل بازار، اندازه ]٦[قرار دادند يبهادار تهران) را مورد بررس
بازده سهام در بورس اوراق  ار سهام، سه عامل تاثيرگذار رويبه ارزش باز شركت و نسبت ارزش دفتري

ا سهام ر بازده هاي بهادار تهران مي باشند و استفاده از يك مدل چند عاملي، بهتر مي تواند پراكندگي
  نسبت به يك مدل تك عاملي توضيح دهد.

ورد مطالعه قرار ) نسبت هاي قيمت سهام تعديل شده و پيش بيني سود سهام را م٢٠٢١ين و ني (

تحت مطالعه قرار  ٢٠١٨تا  ٢٠٠٢هاي بين . اين مطالعه در چين انجام شد و دوره زماني سال]٣٨[دادند
گرفت. نتايج مطالعه نشانگر كاهش در رابطه مثبت بين نسبت هاي قيمت سهام و سود سهام در كوتاه 

را  مسها متينشده بر ق ينيبشيپ يپول يهااثرات نامتقارن شوك) ٢٠٢٠مدت بود. دينسان و همكاران (
هاي . اين مطالعه در بورس هند براي فاصله زماني سال]١٩[در بازارهاي نوظهور مورد مطالعه قرار دادند

 يه دارانشد ينيبشيپ يپوليهارسد شوكيمبه نظرداد كه انجام شد. نتايج مطالعه نشان ٢٠١٨تا  ١٩٩٤

 ينيبشيپ يمنف يهامثبت شوك ريتأث كه شامل سهام هستند متيبر ق ينامتقارن قابل توجه راتيتأث
د. در باشي ميخرس ينشده مثبت در بازارها ينيبشيپ يهاشوك يمنف ريو تأث يگاو ينشده در بازارها
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 يهازاربا انعنو به بانكي منظاو  لپو زاربا/  سرمايه زارباانجام شد،  )٢٠١٩تحقيقي كه توسط پنگ و هوا (
 يآور بتا ملاعو تحقيق ين. در ا]٣٠[گرفت ارقر يزسالمدو  سيربر ردمو دقتصاا يهارزابا يرمجموعهز

. نداهيددگرتعيين  وشفرو  خريد بين قيمت فشكاو  دميهوآ شوندگينقد شاخص ،بانكي منظا/سرمايه زاربا
مطالعه قرار ) ريسك اطلاعات مرتبط با هزينه سرمايه و بازده سهام در آينده را مورد ٢٠١٦صفدر و يان (

شود. اين . آنها نشان دادند كه ريسك اطلاعات عامل ريسك قيمت گذاري محسوب مي]٣٦[دادند
رگرسيون چندگانه و رگرسيون  پژوهشگران از كيفيت اقلام تعهدي به عنوان شاخص ريسك اطلاعات و از

ي در و بازده سهام واقعفرنچ براي بررسي ارتباط كيفيت اقلام تعهدي به ترتيب با هزينه سرمايه فاما ـ 
آينده استفاده كردند. نتايج نشان داد كه ارتباط ضعيفي بين كيفيت اقلام تعهدي با هزينه حقوق صاحبان 
سهام وجود دارد. همچنين ارتباط مثبت ضعيفي بين اقلام تعهدي و بازده سهام در آينده گزارش شد. 

توجه  شده با ساعت باز ميروزانه بازده سهام ن ي) تاب آوري را به عنوان همبستگ٢٠١٥آلن و همكاران (
 يارابطه يدهند كه تاب آور يآنها نشان م .]١٢[عرفي مي كنندمانده در هر روز معامله م يساعات باق به

ع نو شركت و سطح نمونه كارها دارد. يسطح فرد ليو تحل هيتجز قيبا سطح بازده سهام از طر يمنف
 اي ينهادشيپ متيق تعميممانند  يمعاملات معيارهاي يابيباز ندير فرآب تاثيرگذار تاب آوري معيار گريد

را به عنوان  ماه ها در درصد نيانگيم يتاب آور در مورد) ٢٠١٣آناند و همكاران ( .مي باشدعمق بازار 
از  شياز آستانه انحراف دو استاندارد نسبت به دوره پ يمعاملات يها نهيد كه هزنكن يم شنهاديپ معيار

 فطرموسسات  ينگيدهند كه نقد يآنها نشان م فراتر رود.نبايد  يدر طول و بعد از بحران مال ،نبحرا
   .]١٠[در دوره پس از بحران است ينگياز شوك نقد ي ناشيبهبود يعامل اصل ديخر

  بنابراين اين سوالات مهم در ذهن محققين شكل گرفته است:

  مت سهام كدامند؟ هاي مناسب براي مدلسازي تاب آوري قيـ مولفه ١

  ـ مدل مناسب براي محاسبه تاب آوري سهام چيست؟  ٢

نظير حجم معاملات، گردش مالي سهام، معروف متغيرهاي بين تاب آوري محاسبه شده و برخي  ـ  ٣
  ؟چه رابطه اي وجود دارد ي قدشوندگن به ارزش بازار، ي، اندازه شركت، ارزش دفتربتاي سهم

  روش شناسي

كاربردي داشته كه به ارائه يك شيوه هدفمند در طراحي مدل تاب ـاييكردي توسعهوهش حاضر روژپ
  چنين مطرح مي نمايد: آوري قيمت سهام توجه ويژه داشته است. محقق فرضيات خود را اين

   تميق يتاب آور يمدلساز يمناسب برا يسهام مولفه ا متيروند ق يجزء گذرا :اصلي اول  هيفرض
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  دار وجود دارد.  يرابطه معن هادار تهرانبورس اوراق بسهام در 

   دارد.دار وجوديرابطه معنبورس اوراق بهادار تهران سهام در متيق يآورتابو  حجم معاملاتبين 

 دارد.دار وجوديرابطه معنبورس اوراق بهادار تهران در  آن متيق يآورتابو سهام  يگردش مال بين 

 دارددار وجوديرابطه معنبورس اوراق بهادار تهران در  آن تميق يآورتابو سهام بعنوان  يبتا بين. 

 دارددار وجوديرابطه معنبورس اوراق بهادار تهران سهام در متيقيآورتابوبعنوانشركتاندازه بين. 

  ه رابطبورس اوراق بهادار تهران سهام در  متيق يتاب آورو به ارزش بازار  يارزش دفتربين نسبت

 دارد. دار وجود يمعن

  دارددار وجوديرابطه معنبورس اوراق بهادار تهران در  آنمتيق يآورتابسهام و و ينقدشوندگبين. 

 زماني دوره در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايكتشر آماري، جامعه پژوهش اين در
  .باشند برخوردار زير شروط از كه هستند ١٣٩٨ تيلغا ١٣٨٨

  .باشد سال هر ١٢/ ٢٩ به هيمنت مالي سال -١

  .باشند نداده تغيير را خود مالي سال پژوهش، زماني بازه طي -٢

  .نباشند) ليزينگ و هابانك( مالي گري واسطه و گذاريسرمايه هايشركت جزء -٣

 نشده متوقف تهران بهادار اوراق بورس در ماه ٦ از بيش پژوهش، دوره طي شركت سهام معاملات -٤
  . است گرديده انتخاب ١٣٩٨ تيلغا ١٣٨٨ زماني بازه در هاي شركت  فوق شرايط اساس بر. باشد

  به طور كامل در دسترس باشد. ١٣٩٨ تيلغا ١٣٨٨آنها از سال  يمال يهااطلاعات صورت -٥

افزار صفحه ها، از نرمبراي آماده سازي متغيرهاي لازم جهت استفاده در مدل مربوط به آمون فرضيه
استفاده شده است. ابتدا اطلاعات گردآوري شده در صفحات كاري ايجاد شده در محيط  Excelگسترده 
هاي لازم براي دستيابي به متغيرهاي اين پژوهش انجام شد. افزار وارد گرديد و سپس محاسبهاين نرم

 كاريمتغيرها در صفحات پژوهش، اينهاي ايناستفاده در مدلبعد از محاسبه كليه متغيرهاي لازم جهت
واحدي تركيب شدند تا به نرم افزار استفاده در تجزيه و تحليل نهايي منتقل شوند. در اين پژوهش جهت 

  استفاده شده است.  Stataنرم افزار  ١٢و نسخه  Eviewsافزار نرم 10هاي نهايي از نسخه انجام تحليل

  تاب آوري قيمت سهام

  متيقسري زماني : اول، ميكنيرا اجرا م ريز يا سهام، روش دو مرحله يتاب آور زانيمحاسبه م يبرا

 متيق يابي. دوم، سرعت بازميكنيم هيمولفه گذرا تجز كيمولفه ثابت و  كيرا به شركتي معين سهام 
  .ميكنيمحاسبه م يفيط زيمولفه گذرا را با استفاده از آنال
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 و گذرا يدائممولفه  ٢به  سهام متيقسري زماني  هيتجزمرحله اول : 

شده توسط  يمعرف هايروند هيو گذرا، از روش تجز يدائم هايمولفهدر  سهام متيق هيتجز يابر
توان به يسهام را م متيكه ق ديفرض كن .]٤[ميكن ياستفاده م B-N هيتجز يا) ١٩٨١و نلسون ( جيبور

ا به عنوان ر tp سهام متيكرد. سپس ق هيتجز tz ثابت نديفرا كي، و tq با رانش ي همراهتصادف هايمولفه
  :ميكن يمدل م tzو  tqجمع 

 )١(                                                                       ˊt+Zt=qtP 

 )٢(                                                                          ˊt ɳ+µ+1-t=qtq 

Zt=ɸZt-1+Ɛ tˊ                                                                             (٣)                             

 هاشوك t Ɛˊو    tɳشده و ينيبشيپ رانش كي t ،μسهام در زمان  متيق يعيطب لگاريتم tp كه در آن
تا  ميدهيم بسطمدل را  نيكند. ما ايم يروي) پ١(ARروند از  tz مينكيفرض ممي باشند.  tدر زمان 

را به  بازده سهام مدل، نياستفاده از ا با )٤. در رابطه (شود دهيگنجان يتر در بخش بعد يكل يندهايفرآ
  :ميدهينشان م ريشرح ز

 )٤(                                                                                        ˊtZ +Δtɳ+ µ =1-tp-t=ptr  

) مدل ١(ARو روند  يتصادف هاي سيربه عنوان مجموع مؤلفه tpزيرا   tz-t=ztΔz-1 داريم كه در آن

 .كند يم يروي) پ١،١( ARMA از روند µ-t=rtr⃰و بازده  شده

 )٥(                                                                                           1-tєɵ+t+є1-t⃰rɸ=tr⃰  

 .كرد فيتوص ريح زتوان به شر ي) را م١،١(ARMA روند ني، اييحالت فضا يشدر نما

 )٦(                                                                                                ř=F.t řˊt+Rє1-t  

�̃�كه در آن  =
𝑟∗

∈
, 𝐹 =

∅ 𝜃
0 0

, 𝑅 =
1
1

 زيربا استفاده از روابط  ميتوان يسپس، ما م  

به دست  را tz گذرا مؤلفه ثابتو  tqي ) شرح داده شده است، مؤلفه دائم٢٠٠٢( يمورل توسطهمانطور كه 
 .ميآور

                           qt=pt+[10]∑ 𝐹ʲř     = pt+[10]F(1-F)-1řtˊ                     (٧)    

 )٨(                                                                   tq-t=ptZ                                                           

  .مي باشد مشخصات سيماتر Iكه در آن 
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  مولفه گذرا تميق يابيسرعت بازتاب آوري باستفاده از  وم :  مدلسازيمرحله د

سهام با  گردد.يبرم يدائم متيكه به مؤلفه ق داردثابت  يسر كيسهام  متيق تغيير ينيتخم مولفه
گذرا متيق رياز تأث عتريتواند سريدهد كه مينشان م برگشت و روند معكوس شدن يبرا يشتريسرعت ب

 يگوندشنقد با قابليت اساس، نيو بر هم ترتاب آورسهام را  نيگذاران ا هي، سرمانينابراشود. ب يابيباز
در نظر  ريپذ سكير ييگذرا به عنوان دارا متيق قابليت تغيير، سهام با گرياز طرف د دانند.يتر مبيش

زده  نيخمت يراگذ متي، قهيفور لي، ما با استفاده از تبديابيسرعت باز يرياندازه گ يبرا شود.يگرفته م
رگشت ب يبرا يشتريسرعت ب يسهام دارا كياگر  .ميكن يم ليتبد يفيط يفرم عملكرد كي درشده را 

ه ك يشود، در حال يم بررسيسطح بالاتر  كيآن عمدتا در  يفيباشد، عملكرد ط و روند معكوس شدن
فرض  ما شود. يم عيتر توز نييپا سطحكمتر در  يآن در صورت داشتن سرعت برگشت يفيعملكرد ط

ش فركانس است كه به ارز مولفه كياز  شيب يمحدود است كه حاو گناليس كيگذرا  متيكه ق ميكنيم
و  يحوزه زمان نيب هيگسسته فور ليرابطه تبد يمحدود دارا يزمان يسر كي گردد. يبنيادين آن باز م

 .دامنه فركانس است

 )٩(                              (K=1,2,…….D)                          ,    ᴨ- ∑ 𝑧𝑒=kZ  

 دامنه فركانس يبراشاخص  k، و tz يفيعملكرد ط kzمحدود،  يزمان يسر يداده ها tzكه در آن 

 يفيبرآورد مقدار خالص عملكرد ط ياست. برا فرضينشانگر واحد  iو  يمعاملات يكل روزها D باشد.مي
به را kŽ  يعملكرد ي. سپس فرم عادكنيم يم نرماليزه D را با kzي، ما معاملات يتعداد روزها ريبدون تأث

  .ميآور يبدست مشرح زير 

 )١٠(                                                                            Ž  kZ = k  

از آنجا كه فركانس به . ميكن يرا محاسبه م| kZ |شده  نرمال فيط تابع)، ١٠با استفاده از معادله (

توان به عنوان نسخه يرا م ،kT=) ( ) شده است، دوره (چرخه فيعنوان تعداد چرخه در واحد زمان تعر

گذرا را متقي نوسانات اوج تا فاصله | kŽ  |. مقدارنشان داد kf=)(  متقابل از مؤلفه فركانس اسيمق

را كه در  يشتاب kT دوره شود. يآن در هر سطح فركانس منحرف مدهد كه از ارزش بنيادين ينشان م
ذرا در هر گ متيق تغيير، سرعت نيبنابرا كند.يثبت م را رسد، يم انيابه پ ريبرگشت پذ هچرخيك آن 

 معياراساس،  نيبر ا .آورد بدست آن به مربوط زمان مدت به | k Ž  |ميتقستوان با  يسطح فركانس را م
 است: يابيقابل دست ريبا استفاده از معادله ز گذرا است متيق بيايسرعت باز نيانگيما كه م يآورتاب
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𝐷كه در آن  در  چرخشيدر پنجره  iسهام  يها براكه داده  ي نمونه اي مي باشدتعداد روزها   ,

سهام  يمحاسبه تاب آور يسه ماهه برا چرخشيپنجره  كيمطالعه، از  نيدر ا وجود دارد. tهر ماه  انيپا

 هيناح رياز تأث يريجلوگ يبرامي باشد.  , به حيصح رقم نيكترينزد  ,.ميكن يدر ماه استفاده م

𝑅𝑒𝑠𝑖𝑙𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦 زده شده ني، مشاهدات تخمنيخارج از فضاي شد  ٪١ نبالهد در نيكمتر اي نيدر بالاتر  ,
  .ميبر يم نيرا از ب عتوزي

  نتايج سنجش تاب آوري سهام 

 ١٣٩٨لغايت  ١٣٨٩، تاب آوري نمونه تحقيق از سال محاسبات انجام شده طبق روابط فوقبا توجه به 

   : كه خلاصه آن در جدول زير نشان داده شده استسال محاسبه شده  ١٠به مدت 

  پژوهش هايتاب آوري طي سال يرمتغ يبرا يفيآمار توص -١جدول 

   كل دوره  ١٣٩٨  ١٣٩٧  ١٣٩٦  ١٣٩٥  ١٣٩٤  ١٣٩٣  ١٣٩٢  ١٣٩١  ١٣٩٠  ١٣٨٩  آماره / سال
 0.219 00093.  00012.  00016.  000127.  00012.  00008.  00014.  00014.  00017.  00062.  ميانگين

 0.066 00008.  000015.  00003.  000036.  000024.  000025.  00004.  0000.  00003.  00010.  ميانه

 ٣,٣٧٥ 00361.  00036.  00047.  000270.  00030.  00019.  00028.  0003.  0005.  001.  حداكثر

 ٠,٠٠٠ 8.930  5.820  5.868  4.216  5.114  4.907  3.419  6.139  5.496  3.877  حداقل

 ٠,٤١٣ 88.702  41.579  40.683  19.525  30.822  26.809  13.667  44.084  33.927  19.128  انحراف معيار

 ٣,٨٧٧ 0000.  00000.  0000.  00000.  0000.  00000.  00000.  00000.  00000.  0000000.  چولگي

 ١٩,١٢٨ 0374.  00312.  0040.  00167.  0024.  001444.  00166.  0033.  0040.  0095.  كشيدگي
  

) مشاهده مي گردد، ميانگين تاب آوري در سال هاي مختلف برابر نبوده و ١دول (همانگونه كه در ج
است. ضمنا بيشترين   ١٣٩٣و كمترين تاب آوري متعلق به سال  ١٣٩٨بيشترين تاب آوري براي سال 

 است. اين موضوع حاكي از تفاوت ١٣٩٢و كمترين انحراف  متعلق به سال  ١٣٩٨انحراف معيار براي سال 
لبرز ا ضمنا در طول دوره مورد بررسي بيشترين تاب آوري براي شركت ها و شرايط بازار است.يدر ويژگ

 نمقدار ميانگيبا  فولاد مباركه اصفهان و كمترين تاب آوري متعلق شركت ٨٤٧,٦٧ميانگين با مقدار   دارو
  ).٢(جدول است ٠,٠١٨٩
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٤٧ 

  شپژوه هايتاب آوري طي سال يرمتغ يبرا يفيآمار توص -٢جدول 

  انحراف معيار   بيشترين   كمترين  مقدار ميانگين  نام شركت   شرح 
  ٧٠/١٣٧٦  ٦٣/٥٣١٣  ٠٠٠٠١/٠  ٦٧/٨٤٧  البرز دارو  وريتاب آ ميانگينبيشترين 
  ٠٢٨٠/٠  ٠٩٣١/٠  ٠٠١٤/٠  ٠١٨٩/٠  فولادمباركه اصفهان  تاب آوري ميانگينكمترين 

  ) ارائه شده است.٣پژوهش در جدول (آمار توصيفي متغيرهاي 

  پژوهش يرهايمتغ يبرا يفيآمار توص -٣جدول  

  Resiliency  P  Trdvol  TURN  Beta  Ln-ME  Ln-BM  Amihud  ROLL  متغيرها
  14.239  0.392  2.06E-05  165.467  ٠,٥٨٦  1.45E+08  341.944  4788.648  0.219  ميانگين
  7.92E-07  69.232  0.303  14.113  ٠,٥٥٣  134.263  36920732  1767.550  0.066  ميانه

  20.183  3.087  0.000368  1874.226  ٢,٧٣٩٠  1.45E+09  3111.056  83816.00  3.375  حداكثر
  0.000  0.0001-  2.565-  10.104  ٠,٠٠٠  0.000  18096.00  78.220  0.000  حداقل

  1.459  1.028  5.32E-05  279.644  ٤٩٣,١٩  2.46E+08  493.196  10016.06  0.413  انحراف معيار
  3.380  3.773  0.276  0.688  ٠,٣٣٩  2.558  2.602  4.429  3.428  چولگي

  15.566  19.277  2.561  4.139  ٠,٦١٧  10.535  10.180  25.621  16.764  كشيدگي

در اين قسمت برخي از مفاهيم آمار توصيفي متغيرها شامل ميانگين، ميانه، حداقل و حداكثر 

ركزي ميانگين است كه ترين شاخص ماست. مهممشاهدات، انحراف معيار، چولگي و كشيدگي ارائه شده 
 تها اسدادن مركزيت دادهدهنده نقطه تعادل و مركز ثقل توزيع است و شاخص مناسبي براي نشاننشان

 هاست. ازتوان استنباط نمود، موضوع نرمال بودن دادهنكته مهمي كه از مقايسه ميانگين و ميانه مي.
يار است. نكته مهمي كه از انحراف معيار يك ها، انحراف معترين پارامترهاي پراكندگي دادهجمله مهم
طور كه در جدول نيز قابل توان استنباط نمود، وارد كردن متغير در مدل رگرسيوني است. همانمتغير مي

توان متغيرهاي مورد بررسي را در مدل وارد مشاهده است انحراف معيار متغيرها صفر نيست، بنابراين مي
نامند. اگر ضريب چولگي صفر باشد، جامعه كاملا فراواني را چولگي ميكرد. ميزان عدم تقارن منحني 

ود دارد. وج ر منفي باشد، چولگي به چپمتقارن است و چنانچه ضريب مثبت باشد، چولگي به راست و اگ
باشد، يعني اين متغير چولگي به راست مي ٣,٤٢٨٠برابر   ر تاب آوريمتغيبه عنوان مثال ضريب چولگي 

ميزان كشيدگي در اين پژوهش، كشيدگي تمام متغيرها  دازه از مركز تقارن انحراف دارد.اين اندارد و به 
است.و بيش از منحني نرمال مثبت 

  با برخي متغير هاي منتخب تاب آوري سهام  بررسي رابطه 

  هاي مختلف، و در پاسخ به علت تفاوت تاب آوري سهامتاب آوري سهام، و محاسبه سازي مدلپس از 
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٤٨ 

 يرهايغمتتكيه بر مطالعات پيشين در خصوص عوامل موثر بر روند قيمت سهام سعي در استفاده از  با
  ) گردش مالي سهام،٢) حجم معاملات، ١مناسب خواهيم داشت. اين متغيرها عبارتند از  اثرگذار

  اندازه شركت  )٥) نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و ٤) بتاي سهم، ٣) نقدشوندگي، ٢

   شود. يم فيتعر نيماه مع ي) به عنوان مبلغ حجم معاملات در طTrdVolحجم معاملات ()  ١ 

روزانه سهام (تعداد سهام  يماهانه گردش مال نيانگي)، كه به عنوان مTURNسهام ( يگردش مال) ٢
كنترل  يبا توجه به مبلغ فوق برا نيشده است، همچن فيبر تعداد سهام برجسته) تعر ميمعامله شده تقس

  شود. يسهام استفاده م كي يبرا يتجار تيفعال

 اياز معيارهاي گسترده در آن ) كه٢٠٠٢( آميهود اول معيار ،يگشوندمرتبط با نقد يرهايمتغ )٣
 وديآم دناشوندگينق اريمعدر  .]٩[مي شود فادهبازار است دشوندگي درو عدم نق متيق ريتأث بررسي يبرا
)Amihudروزانه سالانه بازده مطلق نيانگي) م |𝑟 , 𝑉𝑜𝑙 معاملات حجم نسبت به |  در آن روز  ,

  . شوديم فتعري

 )١٢(                                                                        𝐴𝑚𝑖ℎ𝑢𝑑 , =
,

∑
| . |

,

,  

𝐷 كه در آن دسترس در  tال س در i سهام يها براداده در آن است كه يمعاملات يتعداد روزها ,
  شود: مي فيتعر شرح زير (Roll) رول  در معيار .اشدبمي

 )١٣(                                                            𝑅𝑜𝑙𝑙 , = 2 −𝐶𝑜𝑣(∆𝑝 , , ∆𝑝 , )  

𝑝∆كه در آن داريم  = 𝑝 − 𝑝  روزانه هاي داده كه در آن pd سهام  يبراi  در ماهt  در
وان ت يرا م عيو سر يمنف يبا همبستگ متيق تغييراتاست كه از آن  يرول حاكفرمول  دسترس است.

مشاهده داده  ١٥از  شيكه ب يرا در صورت رول راعيم كرد. ريتعب يشنهاديپ متيق نوسان به عنوان
پس از محاسبه و سنجش  .ميكن يمحاسبه مانه ماهبه صورت  در ماه مربوطه وجود داشته باشد يبازگشت

از طريق قيمت سهام است لذا ي عوامل و متغيرهاي موثر بر تاب آوري نوبت به بررستاب آوري سهام 

 نويدر مدل رگرس نيزمطرح در پژوهش هاي قبلي را  يرهايمتغ انجام شده، رابطه بين برخيمدلسازي 
بازار، اندازه  يبتاسه عامل )، ١٩٩٢( فرنچو  براي مثال طبق تحقيق فاما مورد بررسي قرار مي دهيم.

به  يبرا. ]٢٦[بازده سهام مورد تاكيد قرار گرفته استبر بازار ارزش به  زش دفتريارشركت و نسبت 
بازده ماهانه) قبل از  ٢٤بازده ماهانه (حداقل  ٦٠در  يقبل از رتبه بند هاي، بتابازار يبتادست آوردن 

ز شده با استفاده ا يطبقه بند يسپس سهام را بر اساس پرتفو شود، و يمحاسبه م tسال  ماه اول

سهام،  نييپس از تعتفسير مي كنيم.  اولشده در ماه  يرتبه بند شيپاز بتا  ياندازه و پرتفو معيارهاي
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 t + 1سال  آخرتا  tسال  ماه اول، از ندهيماه آ ١٢ يرا برا يشده هر پرتفو يرتبه بندپسا بازده ماهانه 
ه از دوره نمونه كامل با شاخص بازار را با استفاد يپس از رتبه بند يسرانجام، ما بتاها .ميكن يمحاسبه م

   .بررسي مي نماييم، CRSPارزش  طبق يپرتفو

 .ميكن ياستفاده م tارزش سهام شركت در سال  يعيطب تمي)، ما از لگارLn_ME( اندازه شركت يبرا
سهامداران سهام، به علاوه  برايشركت  كي دفتري)، ما از ارزش Ln_BM( به بازار دفترينسبت  يبرا
 يسال مال نيآخر يسهام مورد نظر برا دفتريارزش  ي، منهايگذار هيسرما اتيمعوق و اعتبار مال تايمال

نوسانات  زانيم .]٢٦[ميكن ياستفاده م t-1 سالشده توسط بازار ارزش سهام در  ميتقس t-1در  يينها
)Volبنابراين مدل ست. ماه) ا ٢٤ماه گذشته (حداقل  ٦٠ ي) انحراف استاندارد از بازده ماهانه سهام برا

  پژوهش بصورت زير تعريف شده است: اي بررسي دومين فرضيه اصلي پيشنهادي پژوهش بر

Resiliencyi,t=  α+ β1Pi,t  + +β2Trdvoli,t+ β3TURNi,t  + β4Betai,t+ β5Amihudi,t  + 

β6ROLLi,t  + β7Ln-MEi,t  +β8Ln-BMi,t + Ɛi,t 

  گردد.بررسي مي  8βتا 1هاي ، ضريب رعي آنهاي فجهت آزمون فرضيه اصلي دوم و فرضيه

  
𝐻 : 𝛽 < 0
𝐻 : 𝛽 ≥ 0

 

دهنده آن د نشانمعنادار باش ٠,٠٥در صورتي كه اين ضريب در سطح خطاي بر اساس رابطه فوق 
فرضيه دوم اين  ووجود دارد سهام و تاب آوري   مستقل يرهايمتغ رابطه معناداري فيمابيناست كه 

  شود.پژوهش رد نخواهد شد در غير اين صورت اين فرضيه رد مي

  تجزيه و تحليل 

  هاي تحقيق، فرايند آماري زير انجام گرفته است: به منظور بررسي و آزمون فرضيه

  ؛١انجام آزمون پايايي متغيرها با استفاده از روش هادري )١

 از جدول همبستگي اسپيرمن؛بررسي همخطي بين متغيرهاي مستقل با استفاده  )٢

 بودن مدل تحقيق؛ PANELيا  POOLEDليمر براي بررسي  Fانجام آزمون  )٣

 انجام آزمون هاسمن براي انتخاب ميان دو الگوي اثرات ثابت و تصادفي؛ )٤

 ؛GLSو  OLSها به منظور انتخاب بين دو روش آزمون ناهمساني واريانس )٥

 ايب متغيرهاي مستقل؛هاي رگرسيوني به منظور تعيين ضرتخمين مدل )٦

 نتايج آزمون فرضيات. )٧
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٥٠ 

پايايي به معني ثابت بودن ميانگين و واريانس متغيرها در طول زمان و كواريانس متغيرها بين 
هاي معمول اقتصادسنجي در برآورد مدل بر اين فرض استوار هاي مختلف است. به كارگيري روشسال

اي الگو ناپايا يا داراي ريشه واحد باشند، در اين صورت است كه متغيرهاي الگو پايا هستند. اگر متغيره
معمول از اعتبار لازم برخوردار نخواهند بود. چرا كه امكان ساختگي بودن برآورد با  tو  Fهاي آزمون

د اي منجر خواهد شمتغيرهاي نامانا وجود دارد و استناد به نتايج چنين برآوردهايي به نتايج گمراه كننده
ها لازم است نسبت به مانايي و نامانايي آن اطمينان ). از اين رو قبل از استفاده از اين داده٢٠٠٥(بالتاجي، 

شود نتايج آزمون ريشه واحد به روش هادري در جدول حاصل كرد. در اين مطالعه به منظور استفاده مي
ريشه واحد گزارش شده است. براساس اين نتايج، در خصوص همه متغيرها فرضيه صفر مبني بر  ١

  رد شده و در نتيجه همه متغيرها مانا هستند.  ٠٥/٠ها در سطح اطمينان متغيرها يا نامانايي آن

 نتايج آزمون ريشه واحد -٣جدول 

١٣٩٨-١٣٨٨  متغيرها  

Resiliency P Trdvol TURN Beta Ln-ME Ln-BM Amihud ROLL 
(prob)  ٠٠٠,٠ ٠,٠٠٠ ٠,٠٠٥ ٠,٠٠٠ ٠,٠٠٠ ٠,٠٠٠ ٠,٠٠٠ ٠,٠٠٠  ٠,٠٠٠ 

 .مي توان مدل را برآورد نمود كاذب رگرسيون دادن رخ بابت نگراني گونه بدين ترتيب بدون هيچ
 اين و كند مي بررسي را مدل متغيرهاي بين مدت بلند رابطه وجود جمعي، هم يا انباشتگي هم آزمون
نتايج اجراي  .گيرد يم قرار استفاده مورد كاذب رگرسيون دادن رخ عدم از اطمينان براي نيز آزمون

 :)٢(جدولآزمون هم انباشتگي باقيمانده هاي كائو بر روي متغيرهاي مدل فوق به قرار زير است

  نتايج آزمون هم انباشتگي -٤ جدول

 مقدار احتمال tمقدار آماره  نام آزمون

- آزمون هم انباشتگي باقيمانده هاي كائو ٨٩/١٤  ٠٠٠/٠ 

مي باشد، در  ٠,٠٥) كمتر از Kaoي آماره آزمون هم انباشتگي كائو (از آنجايي كه مقدار احتمال برا

نتيجه فرض عدم وجود رابطه بلند مدت ميان متغيرهاي مدل رد مي شود و نتيجه گرفته مي شود 
يكي از فروض رگرسيون عدم وجود هم  هاي فوق، هم انباشته هستند.متغيرهاي مدل، در هر يك از مدل

ي در مدل است، لذا قبل از برآورد مدل، اين مساله با محاسبه ماتريس خطي بين متغيرهاي توضيح

همبستگي كنترل مي گردد. براي بررسي هم خطي بين متغيرهاي توضيحي مدل، ضريب همبستگي و 
  ):٣ميزان معني داري آن محاسبه مي شود. ماتريس ضرايب همبستگي به قرار زير است(جدول 
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  رهامتغي بين همبستگي ماتريس -٥ جدول

  ضريب همبستگي
P TRVOL TURN BETA LN-ME LM-BM AMIHOUD ROLL 

Sig 

p 
١ 

       
----- 

TRVOL 
١ ٠,٢٥٦ 

      ٠,٠٠٠ ----- 

TURN 
٠,٢١٤ 

٠,٠٠٠ 

٠,٥٨١ 

٠,٠٠٠ 
١ 

----- 
     

BETA 
٠,١٨٥ 

٠,٠٠٠ 

٠,١٤٦ 

٠,٠٠٠ 

٠,٢٦٨ 

٠,٠٠٠ 
١ 

----- 
    

LN_ME 
٠,٢٤١ 

٠,٠٠٠ 

٠,٣٥٩ 

٠,٠٠٠ 

٠,١٧٩- 

٠,٠٠٠ 

٠,٠٦٦- 

٠,٠٣٣ 
١ 

----- 
   

LM_BM 
٠,٢٩٠- 

٠,٠٠٠ 

٠,١٨٣- 

٠,٠٠٠ 

٠,١٥٠- 

٠,٠٠٠ 

٠,٠١٦ 

٠,٠٠٠ 

٠,١٤٥- 

٠,٠٠٠ 
١ 

----- 
  

AMIHOUD 
٠,٠٤٩ 

٠,٠١٣ 

٠,٠٧٩- 

٠,٠١٤ 

٠,٠٢٢- 

٠,٠٠٠ 

٠,٠٢٦- 

٠,٠٠٣ 

٠,٠٥٤- 

٠,٠٠٠ 

٠,٠٠٢ 

٠,٠٠٠ 
١ 

----- 
 

ROLL 
٠,٨٠٨ 

٠,٠٠٠ 

٠,٢٩٨ 

٠,٠٠٣ 

٠,٢٦٤ 

٠,٠٠٠ 

٠,٣١٧ 

٠,٠٠٠ 

٠,٢٠٤ 

٠,٠٠٠ 

٠,٣٠٦- 

٠,٠٠٣ 

٠,٠٣٢ 

٠,٠٠٥ 
١ 

----- 

در جدول فوق مقادير همبستگي دو به دو تمام متغيرها، غير از متغيرهاي وابسته، آمده است. عدد 

اول ميزان همبستگي و عدم پاييني آن مقدار معني داري مي باشد. از آنجايي كه همبستگي بالايي ميان 
قبل از بررسي  خطي بين متغيرها مساله اي وجود ندارد.ا مشاهده نمي شود، لذا از بابت هممتغيره

باشد؟ يا  مي) يا تجميعي  Pooledاينكه پولد ( يا باشد مي پانل مدل آيا كه شود بررسي فرضيات، بايد
 يا چاو). ليمر F مونبا استفاده از آز( هست يا خير؟) تصادفي يا ثابت( اثراث داراي مدل به عبارت ديگر آيا

  كه با  وجود دارد پانلو  تجميعي يهايل دادهتحل يدو حالت كل يبيترك يهادر انتخاب مدل داده

 ليهي كعرض از مبدأ براهاي تجميعي باشند، ي كه دادههستند. در حالت يصمناسب قابل تشخ يهاآزمون
در حالت دوم عرض از  مي شود. ها تحليلش تجميعي دادهصورت با رو يناست كه در ا يكسان مقاطع
دو  ييشناسا يشود. برا يحالت روش پانل انتخاب م ينكه در اتمام مقاطع متفاوت است  برايمبدأ 

از طرفي مدل پانل را نيز مي توان به دو طبقه تقسيم  .شود يم استفاده يمرل Fحالت مذكور از آزمون 

متغيرهاي توضيحي مدل رگرسيون، همبستگي  هاي پانلي بانمود. اگر عرض از مبدأ هاي متفاوت مدل
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معني داري داشته باشند (و به صورت تصادفي تعيين نشوند) گفته مي شود الگو از نوع اثرات ثابت است. 
چنانچه عرض از مبدأ هاي متفاوت الگوهاي پانلي با متغير توضيحي مدل رگرسيون، همبستگي معني 

ين شوند)، گفته مي شود الگو از نوع اثرات تصادفي است. داري نداشته باشند (و به صورت تصادفي تعي
 افزار نرم در اجراي از بعد هر دو الگوي اثرات ثابت و تصادفي در طبقه برآورد پانل قرار مي گيرند.

EViews، است زير قرار به )٤(جدولخروجي:  

  ليمر Fنتيجه آزمون  -٦ جدول

 نتيجه مقدار احتمال tمقدار آماره  نوع آزمون

  مدل پانل (داراي اثراث ثابت) است ٠,٠٠٠٦ ١.٥٣٤ ليمر Fمون آز

 وجود بر مبني صفر فرض لذا باشد، مي ٠٥/٠ از كوچكتر ليمر آزمون احتمال مقدار كه آنجايي از
 گويال بنابراين و شده رد) تصادفي يا ثابت اثرات وجود بدون رگرسيون( تجميعي يا Pooled رگرسيون

بوده و به صورت تجميعي يا  تصادفي اثرات يا ثابت اثرات داراي بررسي، وردم مدل برآورد براي مناسب

Pooled .در صورتي كه بر اساس نتايج آزمون  نيستF ها، استفاده از روش براي هر يك از فرضيه ليمر

 اثرات يامشخص گردد كدام روش (اثرات ثابت و  كهين هاي پانل مورد تأييد واقع شود، به منظور اداده
) يطعمق يواحدها يهابودن تفاوت يتصادف ياثابت  يصباشد (تشختر ميبرآورد مناسب ي) برايادفتص

  به قرار زير خواهد بود: )٥(جدولبا اجراي آزمون هاسمن نتايج .شودياز آزمون هاسمن استفاده م

  نتيجه آزمون هاسمن -٧ جدول

 نتيجه مقدار احتمال  مقدار آماره كاي اسكوئر نوع آزمون

  (اثرات ثابت دارد)مدل داراي اثرات تصادفي نيست  ٠.٠٠٠٧ ٢٧,١٤٢ مون هاسمنآز

مي باشد، در نتيجه اين فرض آماري كه  ٠,٠٥با توجه به اينكه مقدار احتمال آزمون هاسمن كمتر از 

مدل داراي اثرات تصادفي باشد، رد مي شود. بنابراين در نهايت نتيجه حاصل مي شود كه مدل داراي 
ه نتيج در نهايت، ت ثابت بر روي مقاطع است و با اين تنظيمات، مدل رگرسيون برآورد مي گردد.اثرا

  ) مطابق زير است:٦ها در جدول (تحليل
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  مدل كلي نتايج آزمون -٨جدول 

Resiliencyi,t  =α+ β1Pi,t  + +β2Trdvoli,t+ β3TURNi,t  + β4Betai,t +β5Amihudi,t  + 

β6ROLLi,t  + β7Ln-MEi,t  +β8Ln-BMi,t + Ɛi,t 

  t p-valueآماره   ضريب  نماد  نام متغير
 P 0.215000 10.17743 0.0000  سهام متيروند ق يجزء گذرا

 TRVOL -0.192957 -3.754924 0.0002  حجم معاملات

 BETA -4.032463 -2.145719 0.0322  بازار يبتا

 AMIHOUD 0.054911 0.937311 0.3488  متيق ريتأث ينقدشوندگ ريمتغ

 ROLL 0.016322 2.369541 0.0180  در بازار يعدم نقدشوندگ ريمتغ

 TURN 0.077580 1.897197 0.0581  سهام يگردش مال

 LM_ME 0.092001 2.631878 0.0086  اندازه شركت

 LN_BM -0.167441 -7.121276 0.0000  به بازار يدفترارزش نسبت 

 C 1.975042 4.937673 0.0000  عرض از مبدأ

R2 ٠,٧٤٤٤٦٨  R2 ٠,٧١٠٢٥٠  تعديل شده  
  ١,٨٥٠٨٠١  واتسون -آماره دوربين

  ***٠,٠٠٠٠  سطح معناداري  ٢١,٧٥٦٦١  فيشر Fآماره 

  درصد١*** سطح خطاي  -درصد ٥** سطح خطاي  -درصد ١٠*سطح خطاي 

اين  مي باشد، كه ٠,٠٠٠و ٢١,٧٥٦٦١و مقدار احتمال براي مدل كلي به ترتيب برابر  Fمقدار آماره 

 ٠,٠٥نشان دهنده معني دار بودن مدل در حالت كلي مي باشد (زيرا مقدار احتمال اين آماره كمتر از 

مي باشد).معروف ترين آماره نيكويي برازش، ضريب تعيين است كه مقدار آن بين صفر و يك قرار دارد. 
كرده است در حالي كه ها را به خوبي برازش اگر ضريب تعيين بزرگ و نزديك به يك باشد، مدل داده

پايين يعني نزديك به صفر باشد، مدل برازش خوبي از داده ها ارائه نداده است. در جدول فوق  R2اگر 
 است كه نشان مي دهد مدل برازش قابل قبولي ارائه داده است. ٠,٧٤٤٤٦٨مقدار ضريب تعيين برابر 

مي باشد، كه بر اساس ٠,٧١٠٢٥٠بر ) براAdjusted R-squaredضمنا مقدار ضريب تعيين تعديل شده (
را تبيين  Resiliencyiدرصد تغييرات در متغير وابسته يعني   ٧١توان گفت اين مدل بيش از آن مي

هاي مدل را نشان مي دهد در محدوده نموده است.آماره دوربين واتسون كه خود همبستگي بين باقيمانده
  سهام متيق يمربوط به سنجش تاب آور يهابرازش داده يبررسبه  ادامهدر  قرار دارد. ٢,٥تا  ١,٥مجاز 

سنجش تا تعيين اعتبار از داده ها جهت ملموس تر كردن نياز به شيوه هاي نوين در  پرداخته شده
براي يافتن بهترين  برآورد و بورس اوراق بهادارهاي پذيرفته شده در در شركت سهام متيق يآورتاب
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همانطور كه در  بهره برداري شد.ضرايب مدل  از سهام متيق ياب آورسنجش تبرازش بر روي داده هاي 
بخش قبل نيز اشاره شد ضرايب رگرسيون را از طريق روش كمترين مربعات بدست مي آوريم. بدين 

 يتاب آورهاي ترتيب نتايج حاصل از برازش مدل رگرسيون خطي، درجه دوم، سه و چهار بر روي داده
) نتايج حاصل از برازش مدل رگرسيون ٧كديگر مقايسه شدند. در جدول(محاسبه و با ي سهام متيق

  نشان داده شده است. سهام متيق يتاب آورهاي خطي، درجه دوم، سه و چهار بر روي داده

 متغير تاب آوري قيمت سهام  nاي از درجه نتايج برازش مدل رگرسيون چند جمله -٩جدول 

R2 MSE RMSE  Function 
٦,٢٩٦ ٣٩,٥٦  ٠,١٣  Linear Model poly 1  
٦,٢٤٩ ٣٨,٩٣  ٠,١٥ Poly 2  
٦,٠٤٧ ٣٦,٤٨  ٠,٢٠ Poly 3 

٥,٤٠٢ ٢٩,١٦  ٠,٣٦ Poly 4 

  پژوهش هاييافته

مناسب  يسهام مولفه ا متيروند ق يجزء گذرافرضيه اول اين پژوهش بدين صورت بيان شده كه 

 p-value .دار وجود دارد يرابطه معن نبورس اوراق بهادار تهراسهام در  متيق يتاب آور يمدلساز يبرا

 ٠,٩٥ نانيدر سطح اطم هيفرض نيا يگفت كه مدل برا توان يو م باشد مي ٠,٠٥ از تر ، كوچكFآماره 
 ريمتغ دهد ياست كه نشان م ٠,٧١٠٢٥٠شده) برابر  ليتعد R2( نييتع بيضر نچنيمعنادار است. هم

-p نكهي. با توجه به ادهند يم حيوابسته را توض ريغمت راتييدرصد از تغ ٧١ يكنترل يرهايمستقل و متغ

value اول پژوهش در سطح  هياست، فرض ٠,٠٥سهام كمتر از  متيروند ق يجزء گذرا ريمتغ بيضر يبرا

 تميق يسهام بر تاب آور متيروند ق يمثبت  جزء گذرا ريتأث انگري. كه بشود يرد نم ٠,٩٥ نانياطم
 متيروند ق يكه جزء گذرا گرفت جهينت توان يطالب ذكر شده مبا توجه به م يسهام.است. بطور كل

 يسهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معن متيق يتاب آور يمدلساز يمناسب برا يسهام مولفه ا
 .شود يرد نم ٠,٠٥ ياول در سطح معنادار هيدار وجود دارد، لذا فرض

 متيق يتاب آور يسازمنجر به دقت در مدل يكنترل ريحجم معاملات بعنوان متغ ريستفاده از متغا 

   شود.يسهام م

 يرتاب آو يسازمنجر به دقت در مدل يكنترل ريسهام بعنوان متغ يگردش مال رياستفاده از متغ 

  شود.يسهام م متيق
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 متيق يتاب آور يسازمنجر به دقت در مدل يكنترل ريسهام بعنوان متغ يبتا رياستفاده از متغ 
 شود.يسهام م

 متيق يتاب آور يسازمنجر به دقت در مدل يكنترل رياندازه شركت بعنوان متغ رياده از متغاستف 

  شود.يسهام م

 يزسامنجر به دقت در مدل يكنترل ريبه ارزش بازار بعنوان متغ يارزش دفتر رياستفاده از متغ 

  شود.يسهام م متيق يتاب آور

 يسازمنجر به دقت در مدل يكنترل ريعنوان متغدر بازار ب يعدم نقدشوندگ ريمتغ رياستفاده از متغ 
  شود. يسهام م متيق يتاب آور

اما با توجه به درصد رابطه معناداري دارند.  ٩٥هاي فوق با تاب آوري در سطح اطمينان كليه متغير
 يشواهد يدر نمونه مورد بررس ياست به عبارت ٠,٠٥از  شتريب متيق ريتأث ينقدشوندگ ريمتغ بيضر نكهيا

 يازسمنجر به دقت در مدل يكنترل ريمتغ متيق ريتأث ينقدشوندگ ريبر وجود استفاده از متغ يمنب
  نشد. افتيشود  يسهام م متيق يآورتاب

  نتيجه و بحث

 اوراق بورس در سهام قيمت آوري تاب سنجش براي مناسب مدل تعيين بررسي به حاضر پژوهش
اني و پيشينه پژوهش از مطالعات مرتبط يا نزديك به مب ابتدا منظور بدين. است پرداخته تهران بهادار

 .گرديد اشاره پژوهش هايفرضيه و اهداف به مسأله، بيان و شرح از پس كه طوري به شد، بيان موضوع
همچنين . گرفت قرار بررسي مورد و تجزيه و تحليل با نرم افزارهاي آماري پژوهش روش آن از پس

) ١٣٩٧فر و همكاران()، منصور١٣٨٩و همكاران( يبتي)، ه١٣٩٢اران(احمدپور و همك يهاافتهيپژوهش با 

فرضيات مدل نيز از  .]٦-٥-٤-١[راستا قرار دارد كي) در ١٣٨٦و احمدپور و رحماني فيروزجايي (
بر اساس نتايج حاصله پيشنهادهايي براي تحقيقات آتي به شرح زير  تاثيرگذاري در مدل حكايت دارند.

  گردد:ارائه مي

ود شدل محاسبه تاب آوري قيمت سهام مسأله نمايندگي در نظر نگرفته شده است و فرض ميدر م -

ه كنند و در نتيجكه مديران در راستاي حداكثرسازي ارزش سهام و استفاده از بدهي كم خطر فعاليت مي
 تمشكل نمايندگي وجود ندارد. به عبارتي سطح نقدينگي و سود و بدهي خالص كه نتيجه اين مدل اس

هاي آتي مسأله نمايندگي نيز شود در پژوهشبه احتمال زياد اغراق آميز خواهد بود بنابراين پيشنهاد مي
 در سنجش و محاسبه تاب آوري قيمت سهام در نظر گرفته شود.
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هاي جديدي كه براي سنجش جز گذراي قيمت سهام بر آوردي هاي آتي از ساير مدلدر پژوهش  -
 ها مشخص شود. گردد تا كارايي نسبي مدلارائه شده است، استفاده 

ا ههاي مالي شركتهاي آتي مي توان تأثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر بدهي و سياستدر پژوهش -
 نيز در نظر گرفته شود. 

 و صنعت شاخص آوري تاب سازيمدل معرفي شده در اين مقاله براي شود از روشپيشنهاد مي -
 شود.  استفاده كل شاخص آوري تاب

  قابل ارائه است:  پژوهش هاي يافته مبناي بر ضمنا پيشنهادهاي كاربردي زير 
 ورسب در سهام قيمت آوري تاب سازيمدل براي سهام قيمت روند گذراي جزء تأثير بررسي نتايج -١
 مسها قيمت آوري تاب بر سهام قيمت روند گذراي جزء توجه قابل تأثير دهنده نشان تهران بهادار اوراق
   گذاريسرمايهسبد انتخاب هنگام به شودمي پيشنهاد گذارانسرمايه و سهامداران به بنابراين است؛
 مدنظر مالي هايمحدوديت و هابحران با مقابله براي معياري عنوان به را سهام قيمت روند گذراي جزء

  .دهند قرار
 رونب استقراض ميزان مقرراتي، و قوانين تدوين با شودمي پيشنهاد بهادار اوراق و بورس سازمان به -٢

 ريزيامهبرن با تا باشند داشته را فرصت اين هاشركت تا شده كنترل و محدود بورسي هايشركت سازماني
 شركت، اندازه سهم، بتاي ،سهام مالي گردش معاملات، حجم سازماني درون منابع روي بر ترمناسب

  .دهند افزايش را خود ثربخشيا و كارايي نقدشوندگي، بازار، ارزش به دفتري ارزش
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  منابع

 آوريتاببر مؤثرعواملجامعتحليل). ١٣٩٦( حسين كران،چيت داود؛ فيض، عباس؛سيد ابراهيمي، )١
 .٥٨ -٣٧ ،)٣(٧ سازماني،منابعمديريت هايپژوهش فصلنامه. متوسط و كوچك صنايعدر سازماني
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