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از  گيري بسياريبا توجه به اهميت برآورد بازده سهام به عنوان معيار بااهميت مبناي تصميم
ه متغيرهايي است كه بيشترين ارتباط گذاران، هدف از انجام اين تحقيق تعيين مجموعسرمايه
راي اين اي ايفا كنند. بنقش قابل ملاحظه بيني آندار را با بازده سهام داشته باشند و در پيشمعني

ها در قالب منظور، براساس ادبيات و پيشينه تحقيق، متغيرهاي اثرگذار بر بازده آتي سهام شركت
هاي بازار كيفيت حسابرسي، ويژگي ري شركتي،هاي مالي، كيفيت افشا، راهبشش گروه صورت

بندي و روابط بين اين متغيرها با بازده آتي سهام مورد آزمون سهام و عوامل كلان اقتصادي طبقه
شده در بورس اوراق بهادار تهران طي هاي پذيرفتهقرار گرفت. جامعه آماري اين تحقيق شركت

هاي تحليل همبستگي، تحليل حقيق از روشباشد و  براي انجام اين تمي 1393-1382دوره 
رهاي استخراج بندي متغيعاملي تأييدي و تحليل مسير استفاده شد. نتايج تحقيق نشان داد كه گروه

هاي مختلف اثرگذار بر بازده سهام، به طور هاي گذشته به منظور تاكيد بر جنبهشده از پژوهش
مورد بررسي داراي تاثير معني داري بر  داري به درستي صورت گرفته است و متغيرهايمعني

هاي نقد عملياتي، سود تر، متغيرهاي سود خالص، جريانباشند. به عبارت دقيقبازده سهام مي
هاي مالي)، مالكيت خانوادگي و مالكيت عمومي تتقسيمي و اقلام تعهدي (از گروه صور

يت تياز به موقع بودن (از گروه كيفغيردولتي (از گروه راهبري شركتي)، امتياز قابليت اتكا و ام
افشا)، دوره تصدي حسابرس و تخصص حسابرس (از گروه كيفيت حسابرسي)، اندازه شركت و 

هاي بازار سهام) و تغييرات قيمت دلار، سكه بهار آزادي، نفت خام، نقدشوندگي (از گروه ويژگي
وراق مشاركت (از گروه شاخص بهاي كالاها و خدمات مصرفي و نرخ سود تضمين شده سالانه ا

ت بيني آن به نحوي بااهميداري دارند و در پيشعوامل اقتصادي)، با بازده آتي سهام ارتباط معني
  اثرگذارند.
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  مقدمه -1
باشد. در بازار اوراق بهادار اين دار ميهاي اقتصادي هر كشور، بازار اوراق بهايكي از بخش

اندازهاي كوچك به نحو بهينه در مسير حركت به سوي شود كه پسامكان فراهم مي
 هاي اوراق بهادارتري قرار گيرد. امروزه در بسياري از كشورها، بورسهاي بزرگگذاريسرمايه

 ريسك، كاهش گذاري صحيح،تو با قيم نمايندمي اقتصادي ايفا رشد در ايقابل ملاحظه نقش

  كنند.مي را فراهم اقتصادي رونق افزايش سرمايه، بهينه تخصيص و منابع تجهيز
گذاري براي هاي مطلوب سرمايهگيري در رابطه با گزينههاي اوراق بهادار، تصميمدر بورس
رنده با گيگذاران مسئله بزرگي است. به طور كلي و براساس نظريه تصميم، شخص تصميمسرمايه

هاي موجود، بهترين را انتخاب نمايد. اين توجه به شرايط نامطمئن مايل است تا از بين گزينه
هاي خود گيريگيرنده در تصميمها بخردانه است. به عبارت ديگر، شخص تصميمگيريتصميم

ذار بر رگگذاران با توجه به نااطميناني اثدهد. سرمايهبالاترين مطلوبيت را مورد توجه قرار مي
هاي خود و در راستاي كاهش آن، همواره با كسب اطلاعات جديد و با استفاده از گيريتصميم

كنند قاعده بيز، انتظارات قبلي خود را تعديل و در جهت حداكثر كردن مطلوبيت خود تلاش مي
  ).2: 2011(برد و همكاران، 

گران گذاران و تحليلغدغه سرمايهاما يكي از موضوعات مهم و اساسي كه همواره مورد توجه و د
گذاران در زمان انتخاب سهام گيرد، معيار انتخاب و ارزيابي سرمايهبازارهاي سرمايه قرار مي

طريق  از چه ثروت افزايش گذاران، ميزانرسد كه از ديدگاه سرمايهها است. به نظر ميشركت
ميت است. بنابراين، احتمالا اه حائز نقدي سود از طريق چه و شركت ارزش و قيمت افزايش

   رود.گذاران به شمار ميهاي مالي بسياري از سرمايهگيريبازده سهام معيار بااهميتي در تصميم
هاي دهد كه عوامل مربوط به شش گروه صورتاز سوي ديگر، مروري بر تحقيقات نشان مي

)؛ سازوكارهاي 36: 2009)؛ كيفيت افشا (موصلي و حسيني، 115: 2011مالي (يائو و همكاران، 
هاي )؛ ويژگي278: 2011)؛ كيفيت حسابرسي (بوگجا، 47: 2010راهبري شركتي (لي و لين، 

) و عوامل كلان اقتصادي (ايزودنمي و عبدالهي، 8: 2012بازار سهام (ليچسكي و ورونكوا، 
شد. اهميت باگذاران ميگيري سرمايه) از جمله عوامل مؤثر بر بازده سهام و تصميم24 :2011

اين عوامل به حدي است كه سازمان بورس و اوراق بهادار در راستاي حمايت از حقوق 
گذاران و ساماندهي و توسعه بازار شفاف و منصفانه اوراق بهادار، اقدام به تدوين سرمايه

شده نزد سازمان هاي ثبتهايي نظير دستورالعمل اجرايي افشاي اطلاعات شركتدستورالعمل
)، 1391، دستورالعمل مؤسسات حسابرسي معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار ()1386(

) و دستورالعمل راهبري شركتي (در مرحله پيش از 1391هاي داخلي (دستورالعمل كنترل
  . 1رساني ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار)تصويب) نموده است (سامانه جامع اطلاع
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كه آيا عوامل  است اثرگذار بر بازده سهام با پاسخ به اين پرسش اين تحقيق به دنبال تعيين عوامل
هاي بازار كيفيت حسابرسي، ويژگي هاي مالي، كيفيت افشا، راهبري شركتي،مربوط به صورت

بيني بازده سهام تأثيرگذار است؟  در اين راستا، در گروه سهام و عوامل كلان اقتصادي بر پيش
هاي نقد عملياتي، ميزان ود خالص، سود عملياتي، خالص جريانهاي مالي از متغيرهاي سصورت

اقلام تعهدي، سود تقسيمي و نسبت بدهي، در گروه سازوكارهاي راهبري شركتي از متغيرهاي 
مديره، درصد مالكيت سهامداران نهادي، مالكيت خانوادگي، درصد اعضاي غيرموظف هيئت

ت و نهادهاي دولتي، در گروه كيفيت افشا از مالكيت نهادهاي عمومي غيردولتي و مالكيت دول
متغيرهاي ويژگي قابليت اتكاي اطلاعات و ويژگي به موقع بودن اطلاعات، در گروه كيفيت 
حسابرسي از متغيرهاي اندازه مؤسسه حسابرسي، دوره تصدي حسابرس و تخصص حسابرس، 

 ، اندازه شركت، نسبتهاي بازار سهام از متغيرهاي ريسك سيستماتيك (بتا)در گروه ويژگي
ارزش دفتري به ارزش بازار، نسبت قيمت سهام به سود هر سهم و نقدشوندگي سهام، در گروه 
عوامل كلان اقتصادي از متغيرهاي درصد تغيير شاخص بهاي كالاها و خدمات مصرفي، درصد 

د تغيير صتغيير قيمت دلار، درصد تغيير قيمت سكه بهار آزادي، درصد تغيير قيمت نفت خام، در
توليد ناخالص داخلي و درصد تغيير نرخ سود تضمين شده سالانه اوراق مشاركت، استفاده شده 

  است. 
نگري آن در انتخاب عوامل و متغيرهاي اثرگذار بر بازده سهام كه در اين تحقيق با توجه به جامع

. به برخوردار استتحقيقات قبل به طور پراكنده مورد بررسي قرار گرفته بود، از نوآوري لازم 
بيني بازده تواند در پيشعامل) كه مي 6عبارت ديگر، اين تحقيق مجموعه متغيرهايي (در قالب 

كند. اين درحالي است كه گران قرار گيرد معرفي ميگذاران و تحليلسهام مورد استفاده سرمايه
رفته مورد توجه قرار گدر تحقيقات قبلي تنها يك يا دو عامل با درنظر گرفتن متغيرهاي محدود، 

هاي تحليل همبستگي، تحليل عاملي تأييدي است. همچنين براي تعيين متغيرهاي مزبور از روش
و تحليل مسير استفاده شده است كه از اين حيث نيز نوآوري مناسبي را براي آن فراهم آورده 

  است.
  ه پژوهشمباني نظري و پيشني -2

ده سهام انجام شده است، رابطه بسياري از متغيرهاي مالي و در مطالعاتي كه تاكنون در زمينه باز
غيرمالي با بازده سهام مورد مطالعه قرار گرفته است كه اين متغيرها عمدتا از جمله فاكتورهاي 

هاي هاي مالي، راهبري شركتي، كيفيت افشا، كيفيت حسابرسي، ويژگيمربوط به عامل صورت
رو، با توجه به موضوع اين تحقيق، در ادامه، باشند. از اينميبازار سهام و عوامل كلان اقتصادي، 

  گيرد.الذكر با بازده سهام مورد توجه قرار ميمباني نظري مربوط به رابطه بين عوامل فوق
  هاي مالي بر بازده سهاممباني نظري تاثيرگذاري عوامل مربوط به صورت
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 اقتصادي واقعيت حسابداري اعداد كه است بحث اين پايه بر مالي هايصورت رابطه ارزشي
 و بال اساسي تحقيق انجام از ). پس536: 2012كنند (الاكرا و علي، منعكس مي را هاشركت
 ازارب قيمت و حجم به مربوط اطلاعات در حسابداري سود نقش ) و ساير تحقيقات،1968( براون
 ). براساس117: 2001، گرفت (كوتاري قرار مطالعه مورد ايگسترده صورت به بهادار اوراق
 هك است اقلامي شامل تجاري واحدهاي مالي هايصورت يقات،از تحق ياريتعداد بس هاييافته
 ياستانداردها بهبود از بعد هايافته اين .دارند سهام هاي بازارگيري ارزششكل در حياتي نقش

گرفت  قوت جهان، سراسر در آن كارگيريانتشار و به و 2000 سال در الملليبين حسابداري
). از سوي ديگر، در بازارهاي سرمايه همواره اين امكان وجود 56: 2012(گلزاكوس و همكاران، 

دارد كه افراد پس از اتخاذ تصميم با كسب اطلاعات بيشتر در ديدگاه خود تجديدنظر كنند. از 
د اثر بر تصميم افراداند كه به صورت بالقوه گيري، اطلاعات را شواهدي ميرو، نظريه تصميماين
   ).91: 2012گذارد (اسكات، مي

هاي مالي بيش از هر اطلاعات ديگري گذاران به گزارشبه طور كلي در بازارهاي سرمايه سرمايه
گذاران اثرگذار باشد. تواند بر اطمينان سرمايهها ميكنند و اعداد مندرج در اين گزارشاتكا مي
ي هستند تا منابع مازاد خود را در بازار سرمايه كارا هايگذاران به دنبال فرصتسرمايه
مالي  هايگيري، صورتها براي اين تصميمگذاري كنند و يكي از منابع مورد استفاده آنسرمايه

 بر مبني متعددي الملليبين شواهد كه دهدمي نشان گذشته تحقيقات ). مرور2016است (اكران، 
 سود ها به رابطه ارزشيآن. دارد وجود هاآن طه ارزشيراب و مالي هايصورت اطلاعات اهميت
 غيرحسابداري و حسابداري متغيرهاي كلي طور به و دفتري ارزش نقدي، هايجريان خالص،
 عملكرد گذشته و سود معياري براي سنجشحقوق صاحبان سهام  يدفتر ارزش. اندداشته توجه

معمولاً به عنوان  يارهامع ينا ين،رااست. بناب يسنجش عملكرد آت يبرا ياريمع يخالص جار
 يطاطلاعات مرتب يزن ينقد هاييانجر يار. معشونديشركت استفاده م يارزشگذار يبرا ييمبنا

؛ كاروناراتن  59: 2016كند (هئو و يانگ، يرشد شركت فراهم م يدهايتهد ياها در مورد فرصت
  ).3: 2012و راجاپاكس، 

لازم براي كاركرد سالم بازارهاي اوراق بهادار و به طور  اطلاعات حسابداري با كيفيت، شرط
كنندگان ها و تدوينگذاران، شركتباشد و اهميت زيادي براي سرمايهكلي اقتصاد مي

). تحقيقات تجربي بسياري در 2006؛ هلسترون، 2016استانداردهاي حسابداري دارد (اركان، 
مالي واحدهاي تجاري نقش بااهميتي در  هاياند كه اقلام صورتهاي اخير نشان دادهسال
؛ گلزاكوس و همكاران، 5:2017هاي بازار سهام دارند (ساهور و ورما، گيري ارزششكل

25:2012.(  
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  مباني نظري تاثيرگذاري عوامل كيفيت افشا بر بازده سهام
د كه يكي از انهاي مالي فراوان شدهالمللي دچار بحراندر دهه گذشته، بازارهاي مالي ملي و بين

دلايل آن، وجود اطلاعات مالي غيرشفاف و ناكافي بوده است (سيريدهاران و همكاران، 
). با توجه به فضاي رقابتي و تغيير شرايط كسب و كار، اعتبار و سطح مقبوليت 45:2002

باشد. از سوي ديگر، در محيط پرتلاطم امروز، ها ميها براي آنها، از مهمترين دغدغهشركت
ي اسازي اطلاعات، اهميت ويژهگذاران در تدوين راهبردهاي خود، براي شفافاري از سرمايهبسي

  ). 2000قائل هستند (ادماتي و پفليدرر، 
هاي همراه آن، مجموعه اطلاعاتي را براي هاي مالي اساسي به همراه يادداشتصورت
كنند. هاي مالي ميگيريبه تصميمكند كه به وسيله آن اقدام گذاران و سهامداران فراهم ميسرمايه
رو، شفافيت اطلاعات مالي، عنصر كليدي در تعيين كارايي تصميمات تخصيص منابع و رشد از اين

الي را هاي متواند اهميت شفافيت صورتباشد. به همين دليل امروزه كمتر كسي مياقتصادي مي
نگ است. به عنوان مثال، در فره ناديده بگيرد. تاكنون تعاريف زيادي از شفافيت صورت گرفته

، شفافيت به معني گشودگي يا آشكار بودن فعاليت، صداقت و قابليت درك آسان 2لغات وبستر
هاي لغات تعاريفي از قبيل واضح بودن، ساده تعريف شده است. علاوه بر اين، در ساير فرهنگ

  ).208: 2004بودن و صادقانه بودن ارائه شده است (بوشمن و پيوتروسكي، 
دهي از موضوع كيفيت افشا حمايت هاي مختلفي چون نظريه نمايندگي و نظريه علامتنظريه
هاي نمايندگي بين خود و مالكان كنند. براساس نظريه نمايندگي، مديران براي كاهش هزينهمي

سازماني شركت، انگيزه دارند تا اطلاعات مالي را به شكل قابل اتكا و به موقع در اختيار افراد برون
هاي هاي نمايندگي شده و جريانتواند منجر به كاهش هزينهقرار دهند. افشاي بيشتر اطلاعات مي
گيرد و نيز ارزش شركت را افزايش دهد. مطابق با نظريه نقدي كه به سهامداران تعلق مي

ارش زها براي گدهي، در شرايطي كه الزامي براي گزارشگري مالي وجود ندارد نيز، شركتعلامت
ه، ها براي دستيابي به منابع كمياب سرمايداوطلبانه به بازار سرمايه داراي انگيزه هستند. شركت

كنند و براي موفقيت در اين رقابت، انتشار داوطلبانه اطلاعات ضروري است. در با هم رقابت مي
م دهد، حجها را كاهش تواند بدون اينكه ناگزير شود قيمتصورت افشاي داوطلبانه، شركت مي

بزرگي از سهام خود را به فروش برساند. بنابراين، با افزايش تقاضا، قيمت سهام و ارزش بازار 
   ).253: 2006يابد (ولك، شركت افزايش مي

گيري كيفيت افشا فاكتورهاي مختلفي چون در دسترس بودن، مربوط بودن و كيفيت براي اندازه 
؛  207: 2004؛ بوشمن و پيوتروسكي، 1: 2006رون، و قابليت اطمينان و به موقع بودن (هلست

  ) مطرح شده است. 41: 2001ويشوانات و كافمن، 
مطالعات تجربي در خصوص افشا، نشان داده است كه افزايش اطلاعات عمومي، ارزش شركت 

هاي نقد متعلق به سهامداران و يا هر را از طريق كاهش هزينه سرمايه شركت و يا افزايش جريان
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 هزينه و سهام صاحبان سرمايه هزينه كاهش به منجر اطلاعاتي دهد. شفافيتافزايش ميدو، 
 طلبيفرصت امكان بالا شفافيت. دارد شركت بهادار اوراق براي منافعي رواين از و شودمي هابدهي
؛ حسن 533: 2012را افزايش دهد (الاكرا و علي،  شركت ارزش تواندمي و داده كاهش را مديران

) از معيارهاي مهم كيفيت افشا به موقع بودن و قابليت اتكاي اطلاعات 79: 2009مكاران، و ه
  ).1: 2012جي و همكاران، باشد (انمي

  مباني نظري تاثيرگذاري عوامل سازوكارهاي راهبري شركتي بر بازده سهام
ميت گذاران از اهاند كه برقراري نظام راهبري شركتي براي سرمايهتحقيقات انجام شده نشان داده

اين  ) 2010شود (لي و لين، اي برخوردار است و موجب افزايش ارزش سهام شركت ميويژه
عان را فراهم نفتر به منابع مالي، كاهش هزينه سرمايه و عملكرد بهتر ذينظام بستر دسترسي آسان

؛ كلاسنس و 2016؛ محمد و الوا، 2017؛ كيندا و همكاران، 2017كند (ديزينگاي و فكويا، مي
  ).2013يارتوگلو، 

گويي، نفعان منجر به پاسخهاي راهبري شركتي مؤثر از دو ديدگاه نظريه نمايندگي و نظريه ذينظام
ي هاي كنترلخلق ارزش از طريق كارآفريني، خلاقيت، توسعه و تحقيق و فراهم كردن ساختار

؛ بورس اوراق بهادار 1: 2010 شود (شوراي گزارشگري مالي انگلستان،ها ميمتناسب با ريسك
نظام راهبري شركتي براي اند كه برقراري ). تحقيقات انجام شده نشان داده3: 2010استراليا، 
شود اي برخوردار است و موجب افزايش ارزش سهام شركت ميگذاران از اهميت ويژهسرمايه

اند كه بهبود نظام داده ). برخي تحقيقات نشان52: 2010لين،  ؛ لي و32: 2016(محمد و الوا، 
اين ). 260: 2009شود (موري و همكاران، راهبري منجر به افزايش بااهميت ارزش شركت مي

گذاران حمايت قانوني كافي به عمل دتر است، كه از سرمايهنتيجه به ويژه در كشورهايي مشهو
سازي راهبري شركتي در سطح ترين دلايل پياده). مهم2: 2011آيد (بلك و همكاران، نمي

گذاران است. تر سرمايهها شامل كاهش هزينه سرمايه، عملكرد بهتر و واكنش مناسبشركت
رات ها اثشكالات راهبري شركتي در سطح شركتهاي مالي اخير نيز نشان داده است كه ابحران

). از جمله سازوكارهاي مؤثر راهبري 2016منفي قابل توجهي در كل اقتصاد دارد (محمد و الوا، 
ميته مديره، كميته حسابرسي، كمديره، اعضاي مستقل هيئتشركتي وجود اعضاي غيرموظف هيئت

داران عمده (شوراي گزارشگري مالي گذاران نهادي، سهامانتصابات، كميته ريسك، سرمايه
دهي سهامداران در كنترل )، حقوق رأي1: 1390؛ حساس يگانه و سليمي، 1: 2010انگلستان، 

  باشد.) مي47: 2010شركت، مالكيت خانوادگي و مالكيت دولتي (لي و لين، 
  مباني نظري تاثيرگذاري عوامل كيفيت حسابرسي بر بازده سهام

يسك و گذاري، توازن بين رو بالقوه براي اتخاذ تصميمات مرتبط با سرمايه گذاران بالفعلسرمايه
ها علاقمند به برآورد بازده مورد انتظار آتي دهند. آنگيري خود قرار ميبازده را مبناي تصميم
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باشند. هر ها و ساير شواهد ميگذاري خود به كمك اطلاعات گزارش شده توسط شركتسرمايه
ها بالاتر باشد، از ميزان ابهام در برآورد بازده طلاعات ارائه شده از سوي شركتميزان كه كيفيت ا
ها كاسته شده و ريسك اطلاعات كاهش خواهد يافت. يكي از عوامل اصلي كه مورد انتظار آن

ها هاي منتشره از سوي شركتموجب ارتقاي كيفيت اطلاعات و كاهش ريسك اطلاعاتي گزارش
باشد. تقاضا براي انجام حسابرسي حسابرسي با كيفيت بالاتر ميشود، ارائه خدمات مي

هاي مباشرت، اطلاعات و بيمه قابل هاي نمايندگي و فرضيههاي مالي براساس نظريهصورت
ها، استفاده از خدمات حسابرسي موجبات توجيه است. براساس مفاهيم مستتر در اين نظريه

مانده براي كاهش داده و لذا افزايش ارزش باقي كاهش تضاد منافع بين مديران و مالكان را
بار اند كه حسابرسي با كيفيت بالاتر، اعتانجام شده نشان داده سهامداران را به دنبال دارد. تحقيقات

ت گذاران فرصكنندگان به خصوص سرمايهبخشد و به استفادهاطلاعات تهيه شده را بهبود مي
 و نتايج عملكرد شركت را مورد تجزيه و تحليل قرار دهند دهد با اعتماد بيشتري وضعيت ماليمي

ازار اي در ببخشي، اطلاعاتي و بيمهبه طور كلي براي حسابرسان مستقل سه نقش اطمينان .
 ها قابليت اتكاي اطلاعاتبخشي اين است كه آنباشد. منظور از نقش اطمينانسرمايه تصور مي

كنند. همچنين نقش اطلاعاتي به شده است را تأييد مي سازماني تهيهمالي كه توسط افراد درون
ت هاي حسابرسي نشده كيفيمعناي اين است كه گزارشات مالي حسابرسي شده در مقابل گزارش

). 2017ها ارزش بيشتري قائل هستند (فرناندو و همكاران، گذاران براي آنبالاتري دارد و سرمايه
گيري سابرسي آثار بااهميتي بر بازار سهام و تصميممطالعات انجام شده نيز كيفيت ح براساس

). از جمله معيارهاي 44:  1391يگانه و همكاران، ؛ حساس281: 2011سهامداران دارد(بوگجا، 
هايي چون شهرت حسابرس، اندازه مؤسسه توان به شاخصگيري كيفيت حسابرسي مياندازه

ر، تعديلات سنواتي و تخصص حسابرسي، دوره تصدي مؤسسه حسابرسي در شركت صاحبكا
، 25:2017اند (فرناندو و همكاران، گيري آن استفاده كردهحسابرس در يك صنعت براي اندازه

  ).3: 2007؛ گاني و همكاران، 1: 2012؛ سينق و سينق، 562: 2015ربو و ربو، 
  هاي بازار سهام بر بازده سهاممباني نظري تاثيرگذاري عوامل ويژگي

گذاري اند، از نظريه قيمتبيني بازده سهام انجام شدهيقاتي كه در خصوص پيشبسياري از تحق
اند. اين نظريه كه اولين بار توسط شارپ و لينتر مطرح شد، اي استفاده نمودههاي سرمايهدارايي

داند (رحماني و همكاران، مي (β)بيني بازده سهام را ريسك سيستماتيك تنها عامل مؤثر در پيش
بيني اي پيشهاي سرمايهگذاري داراييهاي تجربي اوليه مدل قيمت). اگرچه آزمون3: 2006

محوري آن را مبني بر وجود رابطه خطي مثبت بين ريسك سيستماتيك و بازده سهام ، مورد 
تأييد قرار دادند، با اين وجود نتايج مطالعات اخير حكايت از اين دارد كه ضريب بتا به عنوان 

تماتيك، توان تشريح اختلاف ميانگين بازده سهام را ندارد و غير از بتا شاخص ريسك سيس
متغيرهاي ديگري نظير اندازه شركت، نسبت سود به قيمت، نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار و 
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كنند. نتايج تحقيقات فاما و فرنچ اهرم مالي در تعيين اختلاف بازده سهام نقش مؤثري ايفا مي
)، نسبت 1: 2012ن نشان داد كه عوامل ديگري چون اندازه (چوآنگ، ) و ساير محققي1392(

)، نسبت سود هر سهم به قيمت بازار سهام 2217: 2011ارزش دفتري به ارزش بازار (لم و تام، 
)، نسبت قيمت سهام به سود 157: 2011)، نسبت فروش به قيمت بازار (هرن، 136: 2011(لي، 

) و حجم 198: 2010)، نقدشوندگي سهام (هايد و شريف، 165: 2010هر سهم (بائر و همكاران، 
) در توضيح رفتار بازده سهام نقش قابل توجهي 227: 2009معاملات سهام (ملكيل و جون، 

  باشد.هاي بازار سهام ميدارند. اين عوامل، همه از جمله ويژگي
  مباني نظري تاثيرگذاري عوامل عوامل كلان اقتصادي بر بازده سهام

ف اي براي توصيهاي سرمايهگذاري داراييوافق محققين درخصوص توانايي نظريه قيمتعدم ت
ريه گيري نظهاي مورد انتظار و نيز عدم كفايت آن براي آزمون كارايي بازار منجر به شكلبازده
گذاري آربيتراژ نسخه ). نظريه قيمت26: 2011گذاري آربيتراژ شد (ايزودنمي و عبدالهي، قيمت

يك  انتظاري بازده نرخ مدل دو اي است. هرهاي سرمايهگذاري دارايياز نظريه قيمتديگري 
 دانند. اما مي ريسك صرف از مضربي علاوه به بدون ريسك بازده نرخ برابر را ريسكي دارايي

گذاري آربيتراژ، متفاوت است. به عبارت ديگر، مدل قيمت به صرف ريسك رقيب دو اين نگاه
 دهد. براساسهاي كلان اقتصادي ارتباط ميهاي تجاري را به طيفي از شاخصبازده سهام واحد

مفاهيم مطرح شده، قيمت سهام هر شركت متأثر از عوامل بسياري است. اين عوامل به دو دسته 
عوامل دروني و عوامل بروني. عوامل دروني شامل سوددهي، ريسك،  شوند،تقسيم مي
ران شركت و ... است كه به نوبه خود سبب افزايش تقاضا هاي تقسيم سود، عملكرد مديسياست

شود. برخي از عوامل كه بر قيمت سهام براي سهام شركت و در نتيجه افزايش قيمت سهم آن مي
ترين اين باشد. از جمله مهمگذارند، خارج از كنترل شركت ميو بازار اوراق بهادار تأثير مي

نوسانات و تغييرات هر يك از اين متغيرها به تنهايي و عوامل متغيرهاي كلان اقتصادي است كه 
  ).18: 1381گذارند (تقوي و محمدزاده، يا در مجموع بر قيمت سهام تأثير مي

اند. رداختههاي سهام پتاكنون مطالعات بسياري به بررسي تأثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازده
هاي بهره، تورم غيرمنتظره، صرف ريسك، رختوان به ساختار زماني ناز جمله اين متغيرها مي

كننده، قيمت )، شاخص قيمت مصرف36: 2009قيمت دلار ، عرضه پول (آرجوب و همكاران، 
؛ تقوي 10: 1378)، قيمت سكه بهار آزادي (پژويان و عزيزي، 1: 2013طلا (آروري و همكاران، 

)، تغييرات 404: 2010الوارسي، )، شاخص توليد صنعتي، قيمت نفت (بويوكز13: 1382و بياباني، 
) 1: 2013)، توليد ناخالص داخلي (ويد و مي، 2985: 2011قيمت نفت (اوسكنبايو و همكاران، 

  ) اشاره كرد.10: 1378و نرخ سود تضمين شده سالانه اوراق مشاركت (پژويان و عزيزي، 
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  پيشينه تحقيق
هاي پذيرفته شده در لي شركتهاي ماكنندگي صورتبيني)، قدرت پيش2016هئو و يانگ (

مورد بررسي قرار دادند. نتايج نشان داد  2013تا  2010هاي بورس اوراق بهادار كره را طي سال
د هاي مالي دارنبيني صورتها به محض افشا توان مناسبي در پيشهاي مالي شركتكه صورت

  يابد.ش مياي كاهاما پس از گذشت مدت زمان، اين توان به ميزان قابل ملاحظه
هاي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار مصر طي سال) با بررسي شركت2016محمد و الوا (

 تواند تأثير مثبتي برنشان دادند كه سازوكارهاي راهبري شركتي پرقدرت مي 2014تا  2007
 بي تأثيرها بازده سهام داشته باشند. اما اين سازوكارها ير حجم و ميزان معاملات سهام شركت

  است.
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار روماني نشان دادند )، با بررسي شركت2015ربو و ربو (

هاي مالي و بازده سهام اثرگذار است و اين كه كيفيت گزارش حسابرسي بر رابطه بين صورت
  كند. رابطه را تقويت مي
ام را نسبت به دو ويژگي اندازه شركت و )، رفتار مورد انتظار بازده سه2013شفانا و همكاران (

 3هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار سريلانكانسبت ارزش دفتري به ارزش بازار در شركت
ها مشابه روش آزمون آن مورد بررسي قرار دادند. روش آزمون 2010تا  2005هاي طي سال

ارزش دفتري به ارزش بازار رابطه ) بود. نتايج تحقيق نشان داد كه نسبت 1973بث (فاما و مك
بااهميت منفي با بازده مورد انتظار سهام دارد؛ درحالي كه اندازه شركت رابطه بااهميتي با بازده 

  مورد انتظار سهام ندارد.
هاي هاي جهاني طلا و بازده سهام را طي سال)، رابطه بين قيمت2013آروري و همكاران (

كشور چين مورد بررسي قرار دادند. روش تحقيق مورد  هاي بورسيدر شركت 2011تا  2004
هاي ها نشان داد كه بين قيمتهاي چندمتغيري گارچ بوده است. نتايج تحقيق آنها مدلاستفاده آن

هاي تحقيق نشان داري وجود دارد. همچنين يافتهها رابطه معنيجهاني طلا و بازده سهام شركت
 نقش بااهميتي در توضيح بازده و تغييرات بازار سهام كشور هاي گذشته طلاهاي سالداد كه قيمت

هاي سهام مورد استفاده قرار گيرد.اندرو و همكاران بيني بازدهبايست در پيشچين دارند و مي
هاي آتي سهام در شركت هاي)، تأثير سازوكارهاي قوي راهبري شركتي را بر سقوط قيمت2012(

بررسي كردند. روش تحقيق مورد  2009تا  2002هاي سال پذيرفته شده در بورس امريكا طي
ها عبارت از ساختار مالكيت، ها رگرسيون چندگانه و سازوكارهاي مورد بررسي آناستفاده آن

مديره است. نتايج نشان داد كه بكارگيري شفافيت اطلاعات حسابداري و ساختار هيئت
ج كند. اين نتايآتي سهام پيشگيري ميهاي سازوكارهاي قوي راهبري شركتي از كاهش قيمت

  هاي صنعتي كه رقابت در آن كمتر است، مصداق بيشتري دارد. براي شركت
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سازي و تغيير ساختار )، اثر افزايش افشاي اختياري كه ناشي از خصوصي2012الاكرا و علي (
ن، طي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار اردراهبري شركتي است را بر ارزش شركت

متغيري و چند  هاي تكها از روش پانل و آزمونبررسي كردند. آن 2004تا  1996هاي سال
هاي تحقيق استفاده كردند و نشان دادند كه افزايش افشاي هاي فرضيهمتغيري براي آزمون

ها نشان داد كه هاي تحقيق آنشود. همچنين يافتهمي اختياري موجب افزايش ارزش شركت
ت رابطه بااهميتي با نوع صنعت دارد؛ ليكن بين ارزش شركت با رشد و نقدشوندگي ارزش شرك

  داري مشاهده نگرديد.شركت رابطه معني
)، رابطه بين تخصص صنعت حسابرس (به عنوان شاخص كيفيت حسابرسي) 2012سينق و سينق (

در بورس اوراق هاي پذيرفته شده در شركت 4هاي عمومي اوليهو ارزيابي قيمت پايين در عرضه
را بررسي كردند. تخصص صنعت حسابرس براساس  2009تا  2007هاي بهادار استراليا طي سال
گيري شد. روش مورد استفاده در اين تحقيق رگرسيون پول بود و نتايج نشان روش پرتفوي اندازه

ومي عم هايگذاري پايين در عرضهداد كه رابطه بااهميتي بين تخصص صنعت حسابرس و قيمت
  اوليه وجود ندارد. 
هاي بازار سهام آسيا طي سال 9ها بر بازده سهام را در )، تأثير رشد دارايي2011يائو و همكاران (

هاي آتي سهام رابطه ها و بازدهبررسي نمودند و نشان دادند كه بين رشد دارايي 2007تا  1981
هاي تر است كه داراييعيفمنفي بااهميتي وجود دارد. اين رابطه در بازارهاي سهامي ض

هاي آن بيشتر بر رشد هموارتر و مستمرتري دارند و بازارهايي كه شركت ها، نرخهاي آنشركت
گذار كنند. همچنين نتايج نشان داد كه راهبري شركتي، حمايت سرمايهتأمين مالي بانكي اتكا مي

  باشد.اثرگذار نمي ها بر بازده سهام،و مسائل حقوقي بر ميزان تأثير رشد دارايي
)، تأثير نوسانات قيمت نفت، نرخ ارز، نرخ تورم و قيمت نفت را بر بازده واقعي 1391پور (اميدي

گيري متغير نوسان مورد بررسي قرار داد. براي اندازه 1385تا  1369هاي ها طي سالسهام شركت
ده يافته استفاده شقيمت نفت از مدل خودرگرسيوني واريانس ناهمسان شرطي و شرطي تعميم

است. پس از آن با تعيين وقفه بهينه و تعداد روابط بلندمدت، در نهايت الگوي تصحيح خطاي 
برداري برآورد گرديد. نتايج تحقيق وي نشان داد كه دو متغير نوسان قيمت نفت و قيمت نفت به 

هاي ر حالي كه متغيرها اثر مثبت دارند؛ دمدت و بلندمدت بر بازده سهام شركتترتيب در كوتاه
  دار، تأثير منفي دارند.نرخ ارز و نرخ تورم در بلندمدت بر بازده سهام به صورت معني

به مطالعه رابطه بين شفافيت سود حسابداري و هزينه سرمايه سهام  )،1390( علوي و كردستاني
 1387تا  1383هاي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالعادي براي شركت

تواند يها تأثير مثبتي دارد و مها، شفافيت بر عملكرد شركتپرداختند. براساس مطالعات نظري آن
از منافع سهامداران حفاظت كند. بالا رفتن اعتماد سهامداران و كاهش صرف ريسك، بازده مورد 

م عادي را ها هزينه سرمايه سهادهد. آنانتظار را كاهش داده و ارزش شركت را افزايش مي
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اي هبراساس مدل سه عاملي فاما و فرنچ محاسبه كردند. فرضيه تحقيق به دو روش آماري داده
الاتري هايي كه شفافيت سود بدهد شركتهاي تحقيق نشان ميمقطعي و تركيبي آزمون شد. يافته

  كنند.دارند هزينه سرمايه سهام عادي كمتري را تجربه مي
به هاي مختلف اثرگذار بر بازده سهام وجود دارد كه در انتخاب تحقيقات بسياري در خصوص جن

 هاي خودگردد. وجود متغيرهاي زياد، باعث گرديد محققين در بررسيمتغيرها در ادامه ارائه مي
متغيرهاي تكرارشونده را انتخاب نمايند و براساس همين متغيرهاي انتخاب شده، فرضيات تحقيق 

  را تدوين نمايند.
  تحقيق هايفرضيه

ه شرح زير بهاي تحقيق تحقيق، فرضيه به منظور دستيابي به هدف و در راستاي پاسخ به پرسش
  است:

  داري دارند.هاي مالي با بازده آتي سهام شركت رابطه معني. عوامل صورت1
  داري دارند.. سازوكارهاي راهبري شركتي با بازده آتي سهام شركت رابطه معني2
  داري دارد.ازده آتي سهام شركت رابطه معني. كيفيت افشا با ب3
  داري دارد.. كيفيت حسابرسي با بازده آتي سهام شركت رابطه معني4
  داري دارند.هاي بازار سهام با بازده آتي سهام شركت رابطه معني. ويژگي5
  داري دارند.. عوامل كلان اقتصادي با بازده آتي سهام شركت رابطه معني6
  وهششناسي پژروش -3

گانه، از مدل رگرسيون چندگانه و آزمون هاي ششدر گام اول اين تحقيق، به منظور آزمون فرضيه
t افزار استيودنت در محيط نرمEviews  استفاده گرديد. قبل از تحليل رگرسيون، مفروضات

ي خطرگرسيون خطي شامل استقلال خطاها با استفاده از آزمون دوربين واتسون، عدم وجود هم
ن متغيرهاي مستقل با  استفاده از تولرانس و عامل تورم واريانس، نرمال بودن خطاها و نرمال بي

  اسميرنوف بررسي شده است. –بودن متغير وابسته با استفاده از كولموگروف 
گانه و متغيرهاي مشاهده در بخش دوم، براي تعيين برازندگي و روايي رابطه بين عوامل شش

ته، از گانه و متغير وابسلي تأييدي و براي تحليل روابط بين عوامل شششده از روش تحليل عام
انجام  Lisrelافزار هاي مذكور در محيط نرمروش تحليل مسير استفاده گرديده است. تحليل

گانه و نيز روابط بين عوامل داري روابط بين متغيرها و عوامل ششپذيرد. براي آزمون معنيمي
استفاده شده است. به اين معنا كه متغيرهايي كه  tه، از شاخص آماري گانه و متغير وابستشش

باشند. همچنين به منظور دار ميهستند، از لحاظ آماري معني 1,96داراي مقادير بزرگتر از 
 (GFI) 5نيكويي برازش ارزيابي برازندگي مدل در تحليل عاملي تأييدي و تحليل مسير از شاخص

استفاده شده است. هرچه  (RMSEA) 6ورات خطاي برآوردو شاخص ريشه ميانگين مجذ
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تر و نزديك به صفر باشد، برازش كوچك RMSEAنزديك به يك و يا شاخص  GFIشاخص 
  ).112: 1390تر است (هومن، رابطه مناسب

  گيري جامعه آماري تحقيق و روش نمونه
باشد، كه ار تهران ميشده در بورس اوراق بهادهاي پذيرفتهجامعه آماري تحقيق شامل شركت

 هاياز بين شركت مورد بررسي قرار گرفت. انتخاب نمونه 1393-1382اطلاعاتشان براي دوره 
  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از معيارهاي زير انجام شد:

  در فهرست بورس درج شده باشد. 1393تا پايان سال  1382نام شركت از ابتداي سال 
مه)، هاي بيها و شركتگري مالي (از قبيل بانكهاي فعال در بخش واسطهاز جمله شركت كتشر

  نباشد.
پايان سال مالي شركت مطابق با پايان سال شمسي (منتهي به پايان اسفندماه) باشد و در طي دوره 

  مورد مطالعه تغيير سال مالي نداده باشند.
اصلاحيه قانون تجارت  141چنين مشمول مفاد ماده ده و همشركت طي دوره مورد مطالعه زيان

  نشده باشد.
  مدل هاي تحقيق

ا، ههاي زير استفاده شده است كه در تمامي مدلهاي تحقيق از مدلبراي آزمون هر يك از فرضيه
  ند.اهاي ابتداي دوره تقسيم شدهاند بر جمع داراييسازي داشتهمتغيرهايي كه نياز به هم مقياس

سود  يارهايو بازده سهام، مع يمال يهااقلام صورت ينرابطه ب يبررس يبرا مالي:هاي صورت
؛ 3: 2012عملياتي(كاروناراتن و راجاپاكس،  سود )،3: 2012(كاروناراتن و راجاپاكس،  خالص

(كاروناراتن و  ينسبت بده ياتي،نقد عمل هاييانخالص جر)، 32: 2012حجازي و همكاران، 
 يميو سود تقس) 389: 2009ي (هيرشليفر و همكاران، اقلام تعهد ،)3: 2012راجاپاكس، 

شد آزمون  1شماره  يدر نظر گرفته و مدل همبستگ )302: 2011(داسيلاس و لونتيس، 
: 1995؛ اوهلسون، 3: 2012؛ كاروناراتن و راجاپاكس، 389: 2009(هيرشليفر و همكاران، 

661.(  
   1مدل 

RETit+1 = α0 + α1NIit/Ait + α2ONIit/Ait + α3OCFit/Ait + α4DIVit/Ait + 
α5ACCit/Ait + α6LEVit+ α7SIZEit+ εit 

RETit+1 :هب آتي سهام شركت بازده آتي سهام تعديل شده نسبت به بازده بازار است. بازده 
 x/01/05 تاريخ(از  ساليانه عادي عمومي مجمع تاريخ دو بين سهام قيمت تفاوت صورت

t+113 01/05 تاريختا/x t+213 ،(ناشي مزاياي مانند سهام خريد از ناشي عوايد ساير علاوه به 
شده  محاسبه دوره اول در سهام قيمت بر تقسيم سهام، نقدي سود و جايزه سهام تقدم، حق از

  وابسته). ير(متغ است
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NIit :باشدمي مالي سال پايان در شركت خالص سود.  
ONIit :باشدمي مالي سال پايان در شركت عملياتي هايفعاليت از حاصل سود.  
OCFit :اشدبمي مالي سال پايان در شركت عملياتي هايفعاليت از ناشي نقد هايجريان خالص.  
DIVit :باشدمي شركت سهام صاحبان ساليانه عادي عمومي مجمع مصوب تقسيمي سود.  

ACCit : باشد مي يا همان بخش تعهدي سود خالص مندرج در صورت سود و زيان تعهدي اقلام
كه با استفاده از رويكرد صورت جريان وجوه نقد (سود خالص منهاي خالص جريان وجوه نقد 

  عملياتي) محاسبه شده است. 
LEVit :ايان ها در پها به ارزش دفتري دارايياست كه از تقسيم ارزش دفتري بدهي نسبت بدهي

  سال مالي حاصل شد.
Aitباشد.ل مالي ميها در پايان سا: ارزش دفتري دارايي  

SIZEit :ركتش شده منتشر سهام تعداد حاصلضرب صورت به كه شركت بازار لگاريتم ارزش 
  ).يكنترل ير(متغ شد محاسبه مالي سال پايان در سهام قيمت در

براي بررسي رابطه بين سازوكارهاي راهبري شركتي و بازده سهام،  سازوكارهاي راهبري شركتي:
غيرموظف، درصد سهامداران نهادي (شوراي گزارشگري مالي انگلستان، معيارهاي درصد مديران 

)، 47: 2010)، مالكيت خانوادگي (لي و لين، 1: 1390يگانه و سليمي، ؛ حساس1: 2010
مالكيت نهادهاي عمومي غيردولتي و مالكيت دولت و نهادهاي دولتي، در نظر گرفته و مدل 

  ).253: 2010؛ پنگ و جيانگ، 137: 2011آزمون شد (ازين،  2همبستگي شماره 
  2مدل 

RETit+1 = α0 + α1NERit + α2INSRit + α3FOit + α4 POit+ α5SOit + α6LEVit+ 
α7SIZEit + εit 

:NERit مديره كه اطلاعات مربوط به مديره به كل اعضاي هيئتدرصد اعضاي غيرموظف هيئت
شود. مديران غيرموظف درج ميمديره در پايان سال مالي شركت آن در گزارش فعاليت هيئت

باشند كه در شركت كار اجرايي ندارند و حقوق ثابت ماهانه يا مديره ميوقت هيئتاعضاي پاره
  كنند.سالانه دريافت نمي

INSRitگذاري و هاي سرمايه: درصد سهامداران نهادي كه درصد سهام شركت در اختيار شركت
 هايگذاري، شركتهاي سرمايهستگي، صندوقهاي بازنشهاي بيمه، صندوقهلدينگ، شركت

 5ها و اشخاص حقيقي و حقوقي داراي مالكيت بيش از تأمين سرمايه، مؤسسات مالي، بانك
  باشد.براساس تعريف سازمان بورس و اوراق بهادار)، مي(درصد سهام 

FOitل رباشد. در صورتي كه يك شركت تحت كنتهاي خانوادگي مي: كنترل شركت توسط گروه
  هاي خانوادگي باشد، اين متغير يك و در غير اين صورت، صفر در نظر گرفته شد.گروه
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POitباشد. در صورتي كه يك شركت تحت : كنترل شركت توسط نهادهاي عمومي غيردولتي مي
كنترل نهادهاي عمومي غيردولتي باشد، اين متغير يك و در غير اين صورت، صفر در نظر گرفته 

  شد.
SOitباشد. در صورتي كه يك شركت تحت ل شركت توسط دولت و نهادهاي دولتي مي: كنتر

كنترل دولت يا نهادهاي دولتي باشد، اين متغير يك و در غير اين صورت، صفر در نظر گرفته 
  شد.

براي بررسي رابطه كيفيت افشا و بازده سهام، معيارهاي امتياز قابليت اتكاي اطلاعات  كيفيت افشا:
 3-3) در نظر گرفته و مدل همبستگي شماره 1: 2012جي،  بودن اطلاعات (انموقعو امتياز به 

  ). 79: 2009؛ حسن و همكاران، 533: 2012آزمون شد (الاكرا و علي، 
  3مدل 

RETit+1 = α0 + α1RSit + α2TSit + α3ASIZEit + α4 LEVit + α5Git + εit               
RSit است كه امتياز آن توسط سازمان بورس و اوراق بهادار به : ويژگي قابليت اتكاي اطلاعات

رساني ناشران بورس و اوراق شود و از طريق سامانه جامع اطلاعصورت سالانه محاسبه مي
ها گيرد. معيار محاسبه امتياز قابليت اتكاي اطلاعات، ميزان نوسانبهادار در اختيار عموم قرار مي

بيني شده هاي بين مبالغ پيشهر سهم شركت و همچنين تفاوت هاي درآمدبينيو تغييرات در پيش
رساني ناشران سازمان بورس باشد (سامانه جامع اطلاعو عملكرد واقعي حسابرسي شده آن مي

  و اوراق بهادار).
TSitبودن اطلاعات است كه امتياز آن توسط سازمان بورس و اوراق بهادار به : ويژگي به موقع

رساني ناشران بورس و اوراق شود و از طريق سامانه جامع اطلاعه ميصورت سالانه محاسب
گيرد. امتياز به موقع بودن اطلاعات براساس زمان ارسال اطلاعات بهادار در اختيار عموم قرار مي

نشده، صورت وضعيت اي حسابرسيدورههاي مالي ميانهاي درآمد هر سهم، صورتبيني(پيش
ماهه و برس نسبت به پيش بيني درآمد هر سهم اوليه و ششپرتفوي، اظهارنظرهاي حسا

نشده و شده پايان دوره هاي مالي حسابرسياي شش ماهه، صورتدورههاي مالي ميانصورت
شده در زمانبندي پرداخت سود سهامداران) توسط شركت در مقاطع تعيينمالي و برنامه 

) و با لحاظ 1387( »شده نزد سازمانهاي ثبتدستورالعمل اجرايي افشاي اطلاعات شركت«
ني رسانمودن ميزان تاخير در ارسال اطلاعات، مورد محاسبه قرار گرفته است (سامانه جامع اطلاع

  ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار).
ASIZEitها به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در پايان سال : از تقسيم ارزش دفتري دارايي

  تغير كنترلي).مالي، حاصل شد (م
Git .(متغير كنترلي) از تقسيم سود عملياتي سال جاري به سود عملياتي سال گذشته حاصل شد : 

براي بررسي رابطه بين كيفيت حسابرسي و بازده سهام، معيارهاي اندازه مؤسسه  كيفيت حسابرسي:
رس زمان بوبندي سا) ، طبقه مؤسسه حسابرسي (مطابق با آخرين طبقه2011حسابرسي (بوگجا، 
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 10بندي مؤسسات حسابرسي و اشخاص موضوع ماده و اورق بهادار براساس دستورالعمل طبقه
دستورالعمل مؤسسات حسابرسي معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار)، دوره تصدي حسابرس 

؛ حساس يگانه و 355: 2009)، و تخصص حسابرس (كارسون، 359: 2009(چاي و همكاران، 
؛ 278: 2011آزمون شد (بوگجا،  4) در نظر گرفته و مدل همبستگي شماره 43 :1391همكاران، 

  ).1: 2012؛ سينق و سينق، 5: 2011بيكر و التانيبت، 
  4مدل 

RETit+1 = α0 + α1AUDSIZEit + α2TENUit + α3SPECit + α4SIZEit +α5BMit + 
α6ERANQit + α7Dit/Eit + α8ROEit + εit 

AUDSIZEitباشد. در اين تحقيق مؤسسات گر اندازه مؤسسه حسابرسي مي: اين متغير بيان
حسابرسي به دو دسته بزرگ و كوچك تقسيم شدند. سازمان حسابرسي و مؤسسات حسابرسي 

شريك دارند، به عنوان مؤسسات حسابرسي  4معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار كه بيش از 
برسي كوچك در نظر گرفته بزرگ تلقي شده و ساير مؤسسات به عنوان مؤسسات حسا

). اين متغير براي مؤسسات حسابرسي بزرگ، يك و 130: 1391شدند(مجتهدزاده و همكاران، 
  براي ساير مؤسسات حسابرسي صفر، در نظر گرفته شد.

TENUitهايي كه يك مؤسسه حسابرسي، حسابرس مستقل شركت صاحبكار : تعداد سال
  باشد.مي

SPECitباشد. سهم بازار مؤسسه حسابرسي به عنوان ص حسابرس مي: اين متغير بيانگر تخص
شاخصي براي تخصص حسابرس در صنعت تلقي گرديد؛ زيرا اولويت در صنعت حسابرس را 

دهد. هرچه سهم بازار حسابرس بيشتر باشد، نسبت به ساير مؤسسات حسابرسي نشان مي
سابرس به . سهم بازار حتخصص در صنعت و تجربه حسابرس نسبت به ساير رقيبان بيشتر است

هاي تمام صاحبكاران هر مؤسسه حسابرسي در صنعت خاص به صورت نسبت مجموع دارايي
هاي تمام صاحبكاران در اين صنعت در پايان سال، محاسبه گرديد. در پايان، مجموع دارايي

 ( ×1,2 [مؤسساتي به عنوان متخصص صنعت در نظر گرفته شدند كه سهم بازارشان بيش از 
). اين متغير براي مؤسسات 102: 1986باشد (پالمروز،   )] 1÷شركت هاي موجود در يك صنعت

  حسابرسي متخصص يك و براي ساير مؤسسات حسابرسي صفر، در نظر گرفته شد.
 BMitر شركت در پايان : نسبت حقوق صاحبان سهام مندرج در ترازنامه شركت به ارزش بازا

باشد. ارزش بازار شركت، به صورت حاصلضرب تعداد سهام منتشر شده شركت در سال مالي مي
  مالي محاسبه گرديد (متغير كنترلي). قيمت سهام در پايان سال

EARNQitهاي نقد حاصل از عمليات به : به معناي نقدشوندگي سود است كه از تقسيم جريان
  مالي، حاصل گرديد (متغير كنترلي).سود خالص در پايان سال 

ROEitل مالي، حاص : از تقسيم سود خالص به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در پايان سال
  شد (متغير كنترلي).
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هاي بازار سهام شركت و بازده سهام آن، براي بررسي رابطه بين ويژگي هاي بازار سهام:ويژگي
)، اندازه شركت (ليچسكي و 3: 2006اران، معيارهاي ريسك سيستماتيك (رحماني و همك

)، نسبت قيمت 2217: 2011)، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار (لم و تام، 8: 2012ورونكوا، 
) در 198: 2010) و نقدشوندگي سهام (هايد و شريف، 165: 2010سهام به سود هر سهم (بائر، 

؛ رحماني و 8: 2012ونكوا، آزمون شد (ليچسكي و ور 5نظر گرفته و مدل همبستگي شماره 
  ).3: 2006همكاران، 

  5مدل 
RETit+1= α0 + α1βit + α2SIZEit + α3BMit + α4Pit/Eit + α5LQit + α6Dit/Eit + 
εit 

itβ ده سهام باشد و از نسبت كواريانس بازمي: اين متغير بيانگر ريسك سيستماتيك سهام شركت
  بازار در هر سال حاصل شده است.شركت و بازده شاخص بازار به واريانس بازده 

Pit/Eit از تقسيم قيمت سهام شركت بر سود خالص به ازاي هر سهم در پايان سال مالي، حاصل :
  شد.

LQit درصد روزهاي انجام معامله به عنوان شاخصي براي نقدشوندگي سهام در نظر گرفته شده :
سهام شركت حداقل يك بار داد  است. درصد روزهاي انجام معامله از تقسيم تعداد روزهايي كه

  دست آمد.و ستد شده است بر كل روزهاي معاملاتي بورس اوراق بهادار، به
براي بررسي رابطه عوامل كلان اقتصادي و بازده سهام، معيارهاي شاخص  عوامل كلان اقتصادي: 

)، شاخص قيمت 36: 2009بهاي كالاها و خدمات مصرفي (نرخ تورم) (آرجوب و همكاران، 
)، شاخص قيمت سكه بهار آزادي (پژويان و عزيزي، 36: 2009دلار (آرجوب و همكاران، 

)، 404: 2010)، شاخص قيمت نفت (بويوكزالوارسي، 17: 1382؛ تقوي و بياباني، 10: 1378
) و نرخ سود تضمين شده سالانه اوراق مشاركت 1: 2013توليد ناخالص داخلي (ويد و مي، 

آزمون شد  6) در نظر گرفته شده و مدل همبستگي شماره 10 :1378(پژويان و عزيزي، 
  ).36: 2009؛ آرجوب و همكاران، 404: 2010(بويوكزالوارسي، 

  6مدل
RETit+1= α0 + α1CPIit + α2FEXit + α3GLDit + α4OILit + α5GDPit + α6IRBit 
+εit 

CPIit سال گذشته : درصد تغيير شاخص بهاي كالاها و خدمات مصرفي سال جاري نسبت به
باشد كه توسط بانك مركزي به صورت سالانه محاسبه شده و در اختيار عموم قرار گرفته مي

  است.
FEXitباشد : درصد تغيير متوسط قيمت دلار (دلار امريكا) سال جاري نسبت به سال گذشته مي

  كه توسط بانك مركزي به صورت سالانه محاسبه شده و در اختيار عموم قرار گرفته است.
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GLDitباشد : درصد تغيير متوسط قيمت سكه بهار آزادي سال جاري نسبت به سال گذشته مي
 كه توسط بانك مركزي به صورت سالانه محاسبه شده و در اختيار عموم قرار گرفته است.

OILitوسط باشد كه ت:  درصد تغيير متوسط قيمت نفت سال جاري نسبت به سال گذشته مي
ننده نفت خام (اوپك) به صورت سالانه محاسبه شده و در اختيار عموم كشورهاي صادرك سازمان

  قرار گرفته است.
GDPitتوسط  باشد كه: درصد تغيير توليد ناخالص داخلي سال جاري نسبت به سال گذشته مي

  بانك مركزي به صورت سالانه محاسبه شده و در اختيار عموم قرار گرفته است.
IRBitسود تضمين شده سالانه اوراق مشاركت سال جاري نسبت به  : درصد تغيير متوسط نرخ

باشد كه توسط بانك مركزي به صورت سالانه محاسبه شده و در اختيار عموم سال گذشته مي
  قرار گرفته است.

 هايي كه از نظر آماري تأثير بااهميتهاي همبستگي فوق، شاخصبراساس تحليل رگرسيون مدل 
اين  شوند. سپسان در حداكثر كردن بازده سهام دارند، شناسايي ميگذارگيري سرمايهبر تصميم
گيرند تا اين اطمينان ها براساس تحليل عاملي تأييدي مورد تجزيه و تحليل قرار ميشاخص

دار توانند به صورت همزمان با بازده آتي سهام رابطه معنيهاي انتخابي ميايجاد شود كه شاخص
  داشته باشند. 

  توصيفينتايج آمار 
منظور شناخت بهتر ماهيت جامعه مورد پژوهش و آشنايي بيشتر با متغيرهاي تحقيق، قبل از به

 ها، گاميها توصيف شود. توصيف آماري دادهلازم است اين داده هاي آماري،تجزيه و تحليل داده
كه در  تاي براي تبيين روابط بين متغيرهايي اسها و پايهدر جهت تشخيص الگوي حاكم بر آن

نمايش  1رود. آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي تحقيق به تفكيك زير در نگاره كار ميپژوهش به
داده شده است. از جمله نكات قابل توجه در اين نگاره، اطلاعات مربوط به امتياز افشا و 

ها ات آنعدهد كه متوسط امتياز قابليت اتكا و به موقع بودن اطلاها نشان ميرساني شركتاطلاع
دهد كه طي مدت مورد مطالعه، دوره باشد. همچنين، اين نگاره نشان ميمي 58و  52بالغ بر 

باشد. علاوه بر سال مي 2,62هاي صاحبكار به طور متوسط تصدي حسابرسان مستقل در شركت
  اين، ميانگين تغييرات قيمت سكه بهار آزادي و نفت خام قابل توجه است.

  يفيآمار توص -1نگاره 
  نماد متغير  نام متغير كمترين نبيشتري ميانگين ميانه  انحراف معيار

 itRETبازده سهام -0,68 0,90 0,02 0,02  0,42

  it/ AitNIهانسبت سود خالص به ارزش دفتري دارايي -0,38 1,22 0,18 0,12  0,13
  it/ AitIONهانسبت سود عملياتي به ارزش دفتري دارايي -0,04 0,95 0,25 0,18  0,17
هاي نقد عملياتي به ارزش دفتري نسبت خالص جريان -0,30 3,02 0,18 0,14  0,31

 هادارايي
it/ AitOCF  

  it/ AitDIVهانسبت سود تقسيمي به ارزش دفتري دارايي 0,000 2,39 0,14 0,12  0,41
  it/ AitACCهانسبت اقلام تعهدي به ارزش دفتري دارايي -3,02 0,91 -0,06 -0,02  0,38
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 itLEVنسبت بدهي 0,12 0,94 0,62 0,60  0,16

  itNERمديرهدرصد اعضاي غيرموظف هيئت 0,00 1,00 0,65 0,60  0,16
  itINSRدرصد سهامداران نهادي 0,00 0,99 0,63 0,77  0,34
  itFOمالكيت خانوادگي 0,00 1,00 0,28 0,00  0,45
  itPOي غيردولتيمالكيت نهادهاي عموم 0,00 1,00 0,42 0,00  0,46
  itSOمالكيت دولت و نهادهاي دولتي 0,00 1,00 0,26 0,00  0,43

  itRS امتياز قابليت اتكاي اطلاعات 0,00 99,92 52,01 53,02  28,12
  itTS امتياز به موقع بودن اطلاعات 0,00 100 58,04 62,64  24,55
  itAUDSIZEاندازه مؤسسه حسابرسي 0,00 1,00 0,57 1,000  0,48
  itTENUدوره تصدي حسابرس 1,00 8,00 2,62 2,02  1,69
  itSPECتخصص حسابرس 0,00 1,00 0,42 0,00  0,43
  βitريسك سيستماتيك -5,62 9,68 0,34 0,22  1,35
  itSIZE اندازه شركت 13,33 32,30 27,12 25,70  1,72
  iBMنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 0,03 3,13 0,66 0,54  0,56
 it/EitPنسبت قيمت سهام به سود هر سهم -9,12 58,65 7,63 5,18  5,35

  itLQنقدشوندگي سهام 0,00 0,98 0,52 0,53  0,26
  tCPIدرصد تغيير شاخص بهاي كالاها و خدمات مصرفي 0,11 0,28 0,14 0,13  0,06
  tFEXدرصد تغيير قيمت دلار 0,02 0,04 0,03 0,03  0,02
  tGLDدرصد تغيير قيمت سكه بهار آزادي 0,19 0,74 0,30 0,20  0,16
  tOILدرصد تغيير قيمت نفت -0,33 0,46 0,23 0,24  0,25
  tGDPدرصد تغيير توليد ناخالص داخلي 0,00 0,08 0,06 0,05  0,03
  tIRBدرصد تغيير نرخ سود تضمين شده اوراق مشاركت -0,12 0,15 -0,001 0,00  0,06
  itASIZEها به حقوق صاحبان سهامبت ارزش دفتري دارايينس 1,00 14,00 2,97 2,58  1,36
  itGنرخ رشد سود عملياتي 0,02 8,90 1,42 1,11  0,84
  it/EitDها به حقوق صاحبان سهامنسبت بدهي 0,12 9,45 1,93 1,65  1,34
  itEARNQهاي نقد عملياتي به سود خالصنسبت جريان -6,40 8,96 1,29 1,07  1,43
  itROEنسبت سود خالص به حقوق صاحبان سهام -0,59 4,48 0,37 0,34  0,34

  هاي تحقيقيافته -4
  هاي مالياول: اقلام صورت نتايج آزمون فرضيه

  هاي مالياقلام صورت -اول نتايج آزمون فرضيه -2نگاره 
RETit+1 = α0 + α1NIit/Ait + α2ONIit/Ait + α3OCFit/Ait + α4DIVit/Ait + α5ACCit/Ait + α6LEVit+ α7SIZEit+ εit 

itSIZE  itLEV itACC itDIV itOCF itONI  itNI Intercept  
  مقدار ضرايب 0,387 0,566  0,060 0,178 0,272 0,154 -0,012  -0,020
  tآماره  1,647 6,013  0,443 2,389 5,390 3,122 -0,134  -2,318

*0,021  0,893  *0,002 *0,000 *0,017 0,658  *0,000  0,100 p-value  
  تولرانس  0,707  0,356 0,231 0,390 0,449  0,897  0,888
  عامل تورم واريانس  1,415  2,811 4,322 2,565 2,227  1,115  1,126
  نرمال بودن متغير وابسته   خطاها  داري مدلمعني

DW   2Adj.R Sig F  ميانگين  انحراف معيار   Sig  KS 
1,968  0,263  0,000 36,099  0,994  0,000  0,361  0,924  

     Sig =0,407 χ= 2 0,686    استقلال خطاها(LM) 

  درصد  5داردر سطح خطاي معني :*
هاي مالي با بازده آتي سهام به روش رگرسيون ، رابطه بين اقلام صورت1با استفاده از مدل 

شماره مورد بررسي قرار گرفت كه نتايج آن در نگاره  7هاي تركيبي با مدل اثرات ثابت زمانيداده
هاي نقد عملياتي، سود تقسيمي و اقلام تعهدي با بازده دهد كه بين سود خالص، جرياننشان مي 2

دار وجود دارد. ليكن، بين سود عملياتي و نسبت بدهي با بازده آتي آتي سهام رابطه مثبت معني
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رازش مدل داري وجود ندارد. همچنين براساس نتايج آزمون، آماره فيشر در بسهام رابطه معني
دار است. ضريب تعيين تعديل شده معني %1باشد كه در سطح خطاي كمتر از مي 36,099برابر با 

درصد از تغييرات بازده آتي سهام،  26,3دهد است كه نشان مي 0,263در اين مدل برابر با 
  شوند.وسيله متغيرهاي مستقل توضيح داده ميبه

شود. ي رگرسيون خطي در نگاره مذكور مشاهده ميهافرضعلاوه بر اين، نتايج آزمون پيش
 -دهد كه مقدار آماره آزمون دوربيننتايج حاصل از اجراي آزمون استقلال خطاها نشان مي

توان تاييد نمود قرار دارد مي 2,5و  1,5است. با توجه به آن كه آماره مزبور بين  1,968واتسون، 
بيني شده توسط مدل رگرسيون، مستقل از دير پيشكه خطاها يا تفاوت بين مقادير واقعي و مقا

توان نتيجه باشد، از اين طريق نيز ميدار نميمعني LMجا كه آماره يكديگرند. همچنين از آن
گرفت كه بين خطاها خودهمبستگي وجود ندارد. از اين رو اولين پيش فرض استفاده از رگرسيون، 

واريانس متغيرهاي مستقل در نتايج آزمون به ترتيب باشد. تولرانس و عامل تورم مورد تأييد مي
باشد. خطي بين متغيرهاي مستقل ميبوده و بيانگر عدم وجود هم 10و كمتر از  0,1بيشتر از 

دهد كه ميانگين و انحراف معيار مقادير به اعداد مربوط به مقادير استاندارد باقيمانده نشان مي
اط توان استنبرو ميشبيه به توزيع نرمال است. از اين است و توزيع خطاها 0,994ترتيب صفر و 

اسميرنوف متغير وابسته در –باشند. آزمون كولموگروفنمود كه خطاها داراي توزيع نرمال مي
باشد كه در مي 0,924دهد كه آماره مزبور برابر با مدل مورد بررسي يعني بازده سهام نشان مي

   داراي توزيع نرمال است. %5سطح خطاي 
هاي فرضهاي مشابه در خصوص آزمون پيششايان ذكر است كه به به دليل وجود تحليل

  ها، اين مبحث در در مواردي بعدي تكرار نشده است.رگرسيون در ساير آزمون فرضيه
  دوم: سازوكارهاي راهبري شركتي نتايج آزمون فرضيه

  يسازوكارهاي راهبري شركت -دوم نتايج آزمون فرضيه - 3نگاره 
RETit+1 = α0 + α1NERit + α2INSRit +  α3FOit + α4POit + α5SOit + α6LEVit+ α7SIZEit + εit 

itSIZE itLEV itSO itPO itFO itINSR itNER  Intercept  
  مقدار ضرايب -0,191 0,052  0,107 0,098 0,064 0,064 -0,089  0,003
  tآماره  -0,626 0,683  1,838 2,967 1,982 1,859 -0,953  0,279
0,779  0,341  0,063 *0,048 *0,003 0,067  0,494 0,531 p-value  
  تولرانس  0,979  0,986 0,916 0,857 0,910  0,918  0,841
  عامل تورم واريانس  1,022  1,014 1,091 1,167 1,099  1,089  1,190
  خطاها      داري مدلمعني

  DW  2Adj.R Sig F   ميانگين انحراف معيار  
  2,115  0,013 0,048 2,042   0,994 0,000  
     

Sig = 0,490  χ= 2 0,474  
استقلال  

خطاها 
(LM) 

  درصد  5داردر سطح خطاي معني :*
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، رابطه سازوكارهاي راهبري شركتي با بازده آتي سهام به روش رگرسيون 2با استفاده از مدل 
 3گرفت كه نتايج آن در نگاره مورد بررسي قرار  8هاي تركيبي با مدل اثرات تصادفي زمانيداده

دهد بين مالكيت خانوادگي و مالكيت عمومي غيردولتي با بازده آتي سهام رابطه مثبت نشان مي
مديره و مالكيت دولتي  با بازده دار وجود دارد. ليكن بين درصد اعضاي غيرموظف هيئتمعني

مون، آماره فيشر در برازش داري وجود ندارد. همچنين براساس نتايج آزآتي سهام رابطه معني
دار است. همچنين ضريب تعيين معني %5باشد كه در سطح خطاي كمتر از مي 2,042مدل برابر با 

درصد از تغييرات بازده آتي  1,3دهد است كه نشان مي 0,013تعديل شده در اين مدل برابر با 
  شوند.وسيله متغيرهاي مستقل توضيح داده ميسهام، به

  سوم: كيفيت افشا فرضيه نتايج آزمون
  كيفيت افشا -سوم نتايج آزمون فرضيه -4نگاره 

RETit+1 = α0 + α1RSit + α2TSit + α3ASIZEit + α4 LEVit + α5Git + εit 
    

itG itLEV itASIZE itTS itRS  Intercept  
  مقدار ضرايب -0,013 0,001  0,002 0,009 -0,275 -0,002    
 tآماره -0,137 2,007  2,533 0,537 -1,595 -0,414    
    0,679 0,111 0,591 *0,01

2 
*0,045 0,891 p-value 

 تولرانس  0,491  0,476 0,279 0,272 0,984    
  عامل تورم واريانس  2,036  2,099 3,590 3,683 1,016    

  خطاها   داري مدلمعني
  DW  2Adj.R Sig F    ميانگين انحراف معيار 
  1,888  0,069 0,000 8,087    0,995 0,000 
     Sig =0,779χ2 = 0,078  استقلال خطاها(LM)

  درصد  5داردر سطح خطاي معني :*
بودن)، هاي كيفيت افشا (امتياز قابليت اتكا و امتياز به موقعرابطه بين ويژگي 3با استفاده از مدل 

سي دفي زماني مورد بررهاي تركيبي با مدل اثرات تصابا بازده آتي سهام به روش رگرسيون داده
ودن موقع بدهد كه بين امتياز قابليت اتكا و امتياز بهنشان مي 4قرار گرفت كه نتايج آن در نگاره 

دار وجود دارد. همچنين براساس اطلاعات مالي شركت با بازده آتي سهام آن رابطه مثبت معني
 %1د كه در سطح خطاي كمتر از باشمي 8,087نتايج آزمون، آماره فيشر در برازش مدل برابر با 

است كه نشان  0,069دار است. همچنين ضريب تعيين تعديل شده در اين مدل برابر با معني
  شوند.وسيله متغيرهاي مستقل توضيح داده ميدرصد از تغييرات بازده آتي سهام، به 6,9دهد مي
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  چهارم:  كيفيت حسابرسي نتايج آزمون فرضيه
  كيفيت حسابرسي  -چهارم آزمون فرضيه نتايج -5نگاره 

  

RETit+1 = α0 + α1AUDSIZEit + α2TENUit + α3SPECit + α4SIZEit +α5BMit + α6ERANQit + α7Dit/Eit + α8ROEit + εit 
itROE it/EitD itEARNQ itBM itSIZE itSPEC  itTENU AUDitSIZE Intercept    

  مقدار ضرايب  0,935 -0,052 0,036 0,088 -0,042 -0,029 0,001  -0,066  0,153
  tآماره   3,312 -1,307 4,001 3,161 -3,319 -1,656 1,719  -5,010  3,985

*0,000  *0,000  0,099 0,114 *0,000 *0,002 *0,000 0,166 *0,001  p-value  
  تولرانس  0,567 0,899 0,708 0,658 0,708 0,934  0,845  0,658
  عامل تورم واريانس  1,763 1,112 1,413 1,520 1,412 1,071  1,184  1,519
DW  2Adj.R  sig F  ميانگين انحراف معيار    

1,971  0,278  0,000 15,645  0,991 0,000 Std. RES    
    Sig =  0,404  χ2 = 0,711   استقلال خطاها

(LM)
    درصد 5در سطح خطاي  دارمعني :*

  درصد 5در سطح خطاي  دارمعني
رابطه بين معيارهاي كيفيت حسابرسي با بازده آتي سهام به روش رگرسيون  ،4با استفاده از مدل 

نشان  5هاي تركيبي با مدل اثرات ثابت زماني مورد بررسي قرار گرفت كه نتايج آن در نگاره داده
دهد كه بين متغيرهاي دوره تصدي حسابرس و تخصص حسابرس با بازده آتي سهام رابطه مي

د. درحالي كه بين اندازه مؤسسه حسابرسي با بازده آتي سهام رابطه دار وجود دارمثبت معني
داري وجود ندارد. همچنين براساس نتايج آزمون، آماره فيشر در برازش مدل برابر با معني

دار است. همچنين ضريب تعيين تعديل معني %1باشد كه در سطح خطاي كمتر از مي 15,646
درصد از تغييرات بازده آتي سهام،  27,9دهد كه نشان مي است 0,279شده در اين مدل برابر با 

  شوند. وسيله متغيرهاي مستقل توضيح داده ميبه
  هاي بازار سهام شركتپنجم: ويژگي نتايج آزمون فرضيه

  هاي بازار سهامويژگي -نتايج آزمون فرضيه پنجم -6نگاره 
RETit+1= α0 + α1βit + α2SIZEit + α3BMit + α4Pit/Eit + α5LQit + α6Dit/Eit + εit 

 itD/E itLQ itP/E itBM itSIZE itβ  Intercept  
  مقدار ضرايب  0,598 0,003 -0,022 -0,054 -0,001 0,212  -0,022  
 tآماره  1,968 0,598 -2,213 -1,320 -0,624 4,232  -2,073  
  *0,038  *0,000 0,532 0,187 *0,027 0,550 *0,050 p-value 
 تولرانس  0,947 0,711 0,794 0,913 0,778  0,951  
  عامل تورم واريانس  1,056 1,406 1,260 1,095 1,285  1,052  

  خطاها      داري مدلمعني          
  DW  2Adj.R Sig F    ميانگين انحراف معيار   
  1,969  0,033 0,000 4,432    0,995  0,000 Std. RES 

     Sig =0,687χ= 2 0,162   خطاها استقلال(LM) 

  درصد  5داردر سطح خطاي معني :*
هاي بازار سهام با بازده آتي سهام به روش رگرسيون ، رابطه بين ويژگي5با استفاده از مدل 

 6هاي تركيبي با مدل اثرات تصادفي زماني مورد بررسي قرار گرفت كه نتايج آن در نگاره داده
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هام دار و بين نقدشوندگي سام آن رابطه منفي معنيدهد كه بين اندازه شركت با بازده سهنشان مي
ر سهام هاي بازادار وجود دارد. اما بين ساير ويژگيشركت با بازده آتي سهام آن رابطه مثبت معني

داري مشاهده نگرديد. همچنين براساس نتايج آزمون، آماره با بازده آتي سهام شركت رابطه معني
دار است. معني %1باشد كه در سطح خطاي كمتر از مي 4,432فيشر در برازش مدل برابر با 

درصد  3,3دهد است كه نشان مي 0,033همچنين ضريب تعيين تعديل شده در اين مدل برابر با 
  شوند.وسيله متغيرهاي مستقل توضيح داده مياز تغييرات بازده آتي سهام، به

  نتايج آزمون فرضيه ششم: عوامل كلان اقتصادي 
  عوامل كلان اقتصادي -تايج آزمون فرضيه ششمن -7نگاره 

RETit+1= α0 + α1CPIit + α2FEXit + α3GLDit + α4OILit + α5GDPit + α6IRBit +εit 
 itIRB  itGDP itOIL itGLD itFEX itCPI Intercept  
  مقدار ضرايب -0,752 3,515  6,691 -0,512 0,273 1,393  -0,967  
  tآماره  -6,201 7,127  5,344 -5,055 3,032 1,367  -2,906  
  *0,003  0,172 *0,002 *0,000 *0,000 *0,000 *0,000 p-value  
  تولرانس  .420  0,590 0,655 0,536 0,574  0,401  
  عامل تورم واريانس  2,378  1,694 1,526 1,866 1,742  2,497  

  خطاها      داري مدلمعني
  DW  2Adj.R Sig F   ميانگين انحراف معيار    
  2,152  0,145 0,000 18,934   0,995 0,000  Std. RES  
     Sig =0,984χ2 = 0,000   استقلال خطاها(LM) 

  درصد  5داردر سطح خطاي معني :*
، رابطه بين عوامل كلان اقتصادي با بازده آتي سهام به روش رگرسيون خطي 6با استفاده از مدل 

دهد كه به جز متغير توليد ناخالص نشان مي 7ه مورد بررسي قرار گرفت كه نتايج آن در نگار
ه دار دارند. اين رابطداخلي، ساير عوامل كلان اقتصادي آزمون شده با بازده آتي سهام رابطه معني

در مورد تغييرات قيمت سكه بهار آزادي و نرخ اوراق مشاركت منفي است. در مورد ساير عوامل 
. همچنين براساس نتايج آزمون، آماره فيشر در 9گرديددار مشاهده آزمون شده رابطه مثبت معني

دار است. همچنين معني %1باشد كه در سطح خطاي كمتر از مي 18,934برازش مدل برابر با 
درصد از  14,5دهد است كه نشان مي 0,145ضريب تعيين تعديل شده در اين مدل برابر با 

  شوند.توضيح داده مي وسيله متغيرهاي مستقلتغييرات بازده آتي سهام، به
  هاي حاصل از سنجش برازندگي سازه مدل با استفاده از تحليل عاملي تأييدي و تحليل مسيريافته

هاي تحقيق را نشان داد. مطابق هاي حاصل از آزمون فرضيهنتايج مندرج در بخش اول، يافته 
ارند، مشخص شد. بر اين دار با بازده آتي سهام دهايي كه رابطه معنيها، شاخصبا اين يافته

هاي نقد عملياتي، اقلام تعهدي و سود تقسيمي از اساس، متغيرهاي سود خالص، خالص جريان
هاي مالي، متغيرهاي مالكيت خانوادگي و مالكيت عمومي غيردولتي از گروه گروه صورت

ات از طلاعسازوكارهاي راهبري شركتي، متغيرهاي امتياز قابليت اتكا و امتياز به موقع بودن ا
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گروه كيفيت افشا، متغيرهاي دوره تصدي حسابرس و تخصص حسابرس از گروه كيفيت 
هاي بازار سهام و حسابرسي، متغيرهاي اندازه شركت و نقدشوندگي سهام از گروه ويژگي

متغيرهاي شاخص بهاي مصرفي، شاخص نرخ ارز، شاخص قيمت سكه، شاخص قيمت نفت و 
  ند.باشدار با بازده سهام ميوامل كلان اقتصادي، داراي روابط معنينرخ اوراق مشاركت از گروه ع

براي تعيين برازندگي اين روابط به صورت همزمان و ارزيابي روايي تحقيق و به منظور نشان 
دار بين متغيرهاي مشاهده شده و عوامل مورد نظر، از روش تحليل عاملي دادن وجود رابطه معني

دهد كه نخست، هر متغير چه ها، مقدار بار عاملي نشان مير اين تحليلتأييدي استفاده گرديد. د
يا  باشددار ميميزان با عامل غيرقابل مشاهده مورد بررسي رابطه دارد و دوم، آيا اين رابطه معني
دار معرف آن خير. به عبارت ديگر، آيا متغيرهاي معرفي شده براي هر عامل به صورت معني

  ير. عامل بوده است يا خ
استفاده شده است.  tداري متغيرهاي مورد نظر از آماره در تحليل عاملي تأييدي براي آزمون معني

دار هستند هستند از لحاظ آماري معني 1,96رو، متغيرهايي كه داراي مقادير بزرگتر از از اين
گاره در نداري متغيرها در تحليل عاملي تأييدي ). نتايج مربوط به بررسي معني1390(هومن، 
  ارائه شده است. 7شماره 

  داري روابط بين متغيرهاي مشاهده شده و عوامل مكنونبارهاي عاملي و معني -8نگاره 
  متغير 

  مشاهده شده
 مقادير استاندارد شده (بارهاي عاملي)

 tمقدار 
  ضريب

 هايصورت  تعيين 
 مالي 

 راهبري
 شركتي

 كيفيت
 افشا

 كيفيت
  حسابرسي

 ويژگي هاي
 ار سهامباز

 عوامل
 كلان اقتصادي

NI 0,81      15,11  0,28  
OCF 0,46      12,16  0,32  
ACC 0,23      11,42  0,48  
DIV 0,33      15,44  0,55  
FO   0,38     15,21  0,24  
PO   0,55     15,55  0,33  
RS    0,72    12,75  0,42  
TS    0,44    14,65  0,33  

TENU     0,24   15,11  0,38  
SPEC     0,42   14,13  0,15  
SIZE      0,81  13,11  0,33  

LQ      0,75  15,62  0,42  
CPI       0,42 14,02  0,55  

FEX       0,33 13,55  0,62  
GLD       0,40 14,21  0,31  
OIL       0,33 10,15  0,35  
IRB       0,24 14,33  0,42  

  
دهد روابط است كه نشان مي1,96متغيرها بالاتر از  براي تمام ضرايب t، آماره 8مطابق با نگاره 

بيني شده بين متغيرها و عوامل مكنون در اين تحقيق مناسب بوده و متغيرهاي مورد بررسي پيش
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اند. به عبارت ديگر، روابط در نظر گرفته شده در بندي شدهگانه دستهبه درستي در عوامل شش
  ت.مباني نظري تحقيق  مورد تأييد قرار گرف

علاوه بر اين، به منظور ارزيابي برازندگي ساختار مورد استفاده در تحليل عاملي تأييدي از 
استفاده شد. هرچه اين شاخص نزديكتر به يك باشد، اين ساختار  (GFI)شاخص نيكويي برازش 

 نزديك 0,94 مقدار با GIFهاي مورد استفاده برازش بهتري دارد. در اين تحقيق، شاخص با داده
 مناسبي نحو به هاداده وجود دارد و  خوبي در اين زمينه برازش دهدمي نشان باشد كهمي يك هب

از سوي ديگر، شاخص ريشه ميانگين مجذورات خطاي برآورد  .كنندمي تأييد را مذكور روابط
(RMSEA) باشد. هاي تحليل عاملي تأييدي ميهاي سنجش برازش مدليكي ديگر از آماره

دهنده برازش مناسب روابط است. با تر و نزديك به صفر باشد، نشانآماره كوچكهرچقدر اين 
باشد، و نزديك به صفر مي 0,044بالغ بر  RMSEAتوجه به اين كه در اين تحقيق شاخص 
  گيرد. نيكويي برازش مجدداً مورد تأييد قرار مي

فاده ته (بازده آتي سهام) با استداري روابط بين عوامل غيرقابل مشاهده (مكنون) و متغير وابسمعني
  ارائه شده است. 9از تحليل مسير بررسي شد كه نتايج آن در نگاره شماره 

  داري ضرايب مدل مسيرمعني -9 نگاره
ضريب بتا  مسير

(Beta)
S.E.  t سطح معناداري آماره  

 *0,000 14,22 0,28 0,82صورتهاي مالي                    پيش بيني بازده
 *13,840,005 0,33 0,25 بازدهبينيهبري شركتي                  پيشرا

 *0,000 15,12 0,41 0,41 كيفيت افشاء                     پيش بيني بازده
 *0,000 15,36 0,39 0,19 بازدهبينيكيفيت حسابرسي               پيش

 *0,009 13,41 0,24 0,50 بازدهبينيهاي بازار سهام            پيشويژگي
 *0,000 14,45 0,29 0,33 بازدهبينيعوامل كلان اقتصادي           پيش

  
دهد نشان مي 9ها در نگاره مربوط به آن tناپذير و آماره ضرايب مسير هر يك از عوامل مشاهده

ي يل عاملدار (با توجه به تحلكه عوامل مورد بررسي در اين تحقيق كه شامل متغيرهاي معني
وجه بيني بازده آتي سهام هستند و اين توانايي با تباشند داراي توانايي لازم براي پيشتأييدي) مي

دار ، ) از لحاظ آماري معنيpvalue<) 0.00باشدمي 1,96تمامي مسيرها بيش از  tبه اين كه آماره 
املي توجه به تحليل ع توان گفت كه متغيرهاي مشاهده شده در اين تحقيق بااست. در نتيجه مي

يل گانه بوده و اين عوامل نيز خود با توجه به تحلهاي مناسبي براي عوامل ششكنندهتأييدي تبيين
د باشند. به عبارت ديگر، سازه موردار با بازده آتي سهام ميگرفته داراي رابطه معنيمسير صورت

  باشد.استفاده در اين تحقيق، داراي برازندگي مناسب مي
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   گيري و پيشنهادهانتيجه -5
هاي مالي، سازوكارهاي راهبري متغير در قالب شش گروه صورت 28در اين تحقيق، رابطه 

زده هاي بازار سهام و عوامل كلان اقتصادي با باشركتي، كيفيت افشا، كيفيت حسابرسي، ويژگي
  آتي سهام مورد بررسي قرار گرفت. 

هاي نقد عملياتي، ل نشان داد كه بين سود خالص، جرياناو هاي حاصل از آزمون فرضيهيافته
رخي دار وجود دارد. اين نتايج با بسود تقسيمي و اقلام تعهدي با بازده آتي سهام رابطه مثبت معني

و مجتهدزاده و  )2011( لونتينز و )، داسيلاس2012از نتايج تحقيق كاروناراتن و راجاپاكس (
ن، بين سود عملياتي و نسبت بدهي با بازده آتي سهام رابطه ) مطابقت دارد. ليك1391قدرتي (

) و 2012( داري وجود ندارد. اين نتايج با برخي از نتايج تحقيق كاروناراتن و راجاپاكسمعني
 و ابزري و) 1387( مجتهدي و پناهيان يقتحق يجو با نتا يرت) مغا2011و همكاران ( يحجاز
توان گفت كه در داري سود عملياتي ميرابطه با عدم معنيدارد. در  ) مطابقت1382( كيابهرامي

گذاران گاهي در هنگام استفاده از صورت سود و زيان تنها به مبلغ سود خالص ايران سرمايه
دهند و به اجزاي صورت سود و زيان مانند سود عملياتي و سود غيرعملياتي توجه نشان مي

داري سود عملياتي، است يكي از دلايل عدم معنياي ندارند. همچنين ممكن توجه قابل ملاحظه
آزمون همزمان ارتباط بين سود خالص و سود عملياتي با بازده آتي سهام باشد كه موجب كمرنگ 

  بيني بازده سهام شده است.شدن نقش سود عملياتي در پيش
واكنش  كتگذاران به ساختار سرمايه شرداري نسبت بدهي به اين معني است كه سرمايهعدم معني

لي هاي تأمين ماتواند دستوري بودن نرخدهند. يكي از دلايل اين موضوع ميبااهميتي نشان نمي
در اقتصاد كشور باشد؛ چرا كه مديران ديگر حق انتخاب زيادي در خصوص اخذ تسهيلات با 

يرند. گها نيز براساس ريسك هر شركت، نرخ متفاوتي در نظر نميهاي متفاوت نداشته و بانكنرخ
ها به امري رايج تبديل شده است ها براي شركتعلاوه بر اين، استمهال تسهيلات از سوي بانك

تواند اهميت و نقش ساختار سرمايه در تجزيه و تحليل وضعيت شركت از كه اين موضوع نيز مي
  گذاران را كاهش دهد.سوي سرمايه

مالكيت خانوادگي و مالكيت عمومي  دوم نشان داد كه بين هاي حاصل از آزمون فرضيهيافته
 دار وجود دارد. اين نتايج با برخي از نتايج تحقيقغيردولتي با بازده آتي سهام رابطه مثبت معني

) مطابقت دارد. ليكن بين درصد اعضاي غيرموظف 2012) و اندرو و همكاران (2010لي و لين (
د داري وجوبازده آتي سهام رابطه معنيمديره، درصد سهامداران نهادي و مالكيت دولتي با هيئت

و همكاران  ) و موسوي2013ندارد. اين نتايج با برخي از نتايج تحقيق كلاسنس و يارتوگلو (
 محمدزاده و نياطالب و) 1392( همكاران و ملكي يقتحق يجاز نتا يو با برخ يرت) مغا2011(
 توانمديره مياي غيرموظف هيئتداري درصد اعض. در رابطه با عدم معنيدارد مطابقت) 1384(

مديره در كشور داراي كاركرد مشابهي با اعضاي گفت، با توجه به اين كه اعضاي غيرموظف هيئت
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باشند به طور واقعي نيز نقش كمرنگي در راهبري مديره در ساير كشورها نميمستقل هيئت
ساير كشورها معمولاً رئيس مديره در كنند. به عنوان مثال، عضو مستقل هيئتها ايفا ميشركت
مديره دارد؛ اين درحالي است هاي هيئتگيرياي در تصميممديره بوده و نقش قابل ملاحظههيئت

مديره ايفا مديره معمولاً نقش قابل توجهي در هيئتكه در كشورمان اعضاي غيرموظف هيئت
ت محدود) را در مديره تنها زمان محدودي (تعداد جلساكنند. اعضاي غيرموظف هيئتنمي

كنند و معمولاً امور اجرايي شركت با نظارت و سرپرستي هاي تحت نظارت خود سپري ميشركت
رسد. همچنين با عنايت به اين كه براساس مفاد مديره به سرانجام مياعضاي موظف هيئت

مديره هاي پذيرفته شده در بورس به داشتن حداقل يك عضو غيرموظف هيئتاساسنامه شركت
گذاران نسبت به درصد اعضاي غيرموظف رسد كه سرمايهسنده شده است، طبيعي به نظر ميب

داري نشان ندهند. در رابطه با نقش سهامداران نهادي از منظر مديره واكنش معنيهيئت
ها اي براي دخالت در امور شركتتوان گفت كه همه سهامداران نهادي انگيزهگذاران نيز ميسرمايه

انديشند. علاوه بر اين، سهامداران مدت خود ميو صرفاً به سودآوري و كسب منافع كوتاه را نداشته
براي دخالت  كافي منابع و زمان عملكرد خود، بهبود براي پرتفوي در تغيير به نهادي به دليل نياز

ه ندارند. از سوي ديگر، با توجه ب اختيار هاي موجود در پرتفوي خود را دردر نظارت بر شركت
نوپابودن مباحث مربوط به سازوكارهاي راهبري شركتي در كشور، اهميت و تأثيرگذاري اين 

ها هاي خود به آنگذاران مشخص نبوده و ممكن است در تحليلعوامل به طور كافي براي سرمايه
  توجه لازم را نداشته باشند.

موقع بودن يت اتكا و امتياز بهسوم نشان داد كه بين امتياز قابل هاي حاصل از آزمون فرضيهيافته
دار وجود دارد. اين نتايج با برخي اطلاعات مالي شركت با بازده آتي سهام آن رابطه مثبت معني

  ) مطابقت دارد.2011باسكي و جيلت () و دي2012جي و همكاران (از نتايج تحقيق ان
وره تصدي حسابرس و هاي حاصل از آزمون فرضيه چهارم نشان داد كه بين متغيرهاي ديافته

 دار وجود دارد. اين نتايج با برخي از نتايجتخصص حسابرس و بازده آتي سهام رابطه مثبت معني
) مطابقت دارد. درحالي كه بين اندازه مؤسسه 2009) و كارسن (2011تحقيق باكر و تانيبت (

تايج دارد. اين نداري وجود نحسابرسي و طبقه مؤسسه حسابرسي با بازده آتي سهام رابطه معني
 همكاران و ) مغايرت و با برخي از نتايج تحقيق سجادي2011با برخي از نتايج تحقيق بوگجا (

دار بين اندازه مؤسسه رسد از دلايل عدم وجود رابطه معنيدارد. به نظر مي ) مطابقت1392(
ه تحقيق نمون هاي حاضر درتوان به حسابرسي اكثر شركتحسابرسي و طبقه آن با بازده سهام مي

خواهي مناسب از حسابرسان در كشور، پايين توسط حسابرسان دولتي يا حاكميتي، نبود پاسخ
اي حسابرسان در كشور و متفاوت بودن قوانين و مقررات مربوطه در اين خصوص بودن نقش بيمه

دهد كه مؤسسات حسابرسي بزرگ در هاي صورت گرفته نشان مياشاره كرد. همچنين بررسي
سپاري قراردادهاي حسابرسي خود به مؤسسات حسابرسي كوچك ور گاهي نسبت به برونكش
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رو امضاي گزارش حسابرسي از سوي مؤسسات بزرگ لزوماً به معناي نمايند. از ايناقدام مي
تواند باعث كاهش كيفيت كار حسابرسي ها نبوده و اين موضوع ميانجام حسابرسي توسط آن

  مؤسسات بزرگ گردد. 
پنجم نشان داد كه بين اندازه شركت با بازده سهام آن رابطه  هاي حاصل از آزمون فرضيهفتهيا

دار وجود دار و بين نقدشوندگي سهام شركت با بازده آتي سهام آن رابطه مثبت معنيمنفي معني
) 2010) و هايد و شريف (2012دارد. اين نتايج با برخي از نتايج تحقيق ليسچسكي و ورونكوا (

اري دهاي بازار سهام با بازده آتي سهام شركت رابطه معنيمطابقت دارد. اما بين ساير ويژگي
) 2010)، بائوئر و همكاران (2011مشاهده نگرديد. اين نتايج با برخي از نتايج تحقيق لام و تام (

 و قائمي و) 2012( سون تحقيق يجاز نتا ) مغايرت و با برخي2006و رحماني و همكاران (
مطابقت دارد. خطاهاي موجود در بتا (ريسك سيستماتيك) به دليل محاسبه با ) 1385( وسيط

ه داري رابطه بين بتا و بازداستفاده از اطلاعات تاريخي ممكن است يكي از دلايل عمده عدم معني
اشد؛ اين برو نميهاي سيستماتيك پيشسهام باشد. بتاي تاريخي الزاماً دربرگيرنده همه ريسك

هاي جديد را شناسايي كرده و نسبت به حالي است كه بازار همزمان با تغير شرايط ريسكدر
دهد. همچنين با توجه به شرايط خاص بازار اوراق بهادار در ايران و ها واكنش نشان ميآن

اد مدت نمطولاني فراواني بالاي روزهايي كه قيمت يك سهم به دلايل مختلف از قبيل توقف
باشد، مشكلات مربوط به خطاي هاي خريد و فروش، مشخص نميجود صفمعاملاتي و و

وه دهد. علايابد و اين معيار نقش خود را در تبيين بازده سهام از دست ميمحاسبه بتا شدت مي
هاي دفتري و ارزش بازار به دليل وجود تورم بالا موجب شده بر اين، تفاوت زياد بين ارزش

گذاري سهام از دست داده است. بازار كارايي خود را در قيمتاست كه نسبت ارزش دفتري به 
و بازده سهام، برخي از محققين اعتقاد دارند  P/Eدار بين نسبت در رابطه با عدم وجود رابطه معني

د و از باشگذاران نسبت به آينده بلندمدت شركت ميكه اين نسبت حاكي از انتظارات سرمايه
نين . همچاي وجود نخواهد داشتمدت رابطههاي آينده در كوتاهده سالرو بين اين نسبت با بازاين

بيني نسبت قيمت به عايدي مورد استفاده در بازار اوراق بهادار كشور نسبت مبتني بر سود پيش
نگر آينده P/Eكن است از نسبت گذاران ممباشد نه سودهاي واقعي؛ به همين دليل سرمايهشده مي

  كنند. هاي خود استفاده بيني شده) در تحليل(قيمت سهام نسبت به سود پيش
ششم نشان داد كه به جز متغير توليد ناخالص داخلي، ساير  هاي حاصل از آزمون فرضيهيافته

ز نتايج با برخي ادار دارند. اين عوامل كلان اقتصادي آزمون شده با بازده آتي سهام رابطه معني
)، آرجوب و همكاران 2010)، بويوكزالوارسي (2013نتايج تحقيقات آروري و همكاران (

) مطابقت دارد. ليكن نتيجه مربوط به عدم وجود رابطه 1388) و مشايخ و مرادخاني (2009(
ايرت ) مغ2013دار بين توليد ناخالص داخلي و بازده آتي سهام با نتيجه تحقيق ويد و مي (معني

) مطابقت دارد. پولي بودن اقتصاد كشور 1387و با برخي از نتايج تحقيق پورحيدري و پهلوان (
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داري توليد ناخالص داخلي به عنوان يك متغير حقيقي ترين دلايل عدم معنيتواند يكي از مهممي
حقيقي در  اند كه متغيرهاي) نيز بيان كرده1378باشد. در اين رابطه پژويان و عزيزي (اقتصاد 

ه اين خود باشند كاقتصاد كشور داراي تأثير كمتري بر قيمت سهام نسبت به متغيرهاي پولي مي
  دهنده پولي بودن اقتصاد كشور است.نشان

دار بين متغير توليد ناخالص داخلي و بازده همچنين يكي ديگر از دلايل عدم وجود رابطه معني
ازار اي وجود ندارد و بناخالص داخلي و نقدينگي رابطهآتي سهام اين است كه معمولا بين توليد 

اوراق بهادار بيشتر از اين كه با توليد ناخالص داخلي رابطه داشته باشد تحت تأثير نقدينگي قرار 
بااهميتي با توليد ناخالص داخلي ندارد. از سوي ديگر به  رو، بازده سهام رابطهگيرد. از اينمي

ن بدون در نظر گرفتن عملكرد اقتصادي كشور در بازار اوراق بهادار به گذارارسد سرمايهنظر مي
هاي مربوط به تورم، قيمت نفت و پردازند و بيشتر از عملكرد اقتصادي از هيجانفعاليت مي

  پذيرند.هاي مرتبط با بازارهاي رقيب بازار اوراق بهادار تأثير ميگيريتصميم
توان گفت مبستگي، تحليل عامل تأييدي و تحليل مسير، ميدر پايان، با توجه به نتايج تحليل ه

د. دار دارنالذكر به صورت همزمان با بازده آتي سهام رابطه معنيكه متغيرهاي تأييد شده فوق
 هاي مناسبي از بازده آتيبيني كنندههاي انتخاب شده (شش گروه) پيشهمچنين عوامل و طبقه

وجه به نتايج اين تحقيق در قسمت تحليل مسير (تحليل رابطه باشند. علاوه بر اين با تسهام مي
هاي مالي، كيفيت شود كه از بين عوامل صورتبين عوامل مكنون و بازده آتي سهام) مشاهده مي
 هاي بازار سهام و عوامل كلان اقتصادي، مهمترينافشا، راهبري شركتي، كيفيت حسابرسي، ويژگي

  باشد. هاي مالي ميمل صورتبيني بازده سهام عواقلم در پيش
ي بازده بينهاي مالي در امر پيشبا توجه به نتايج حاصل از اين تحقيق مبني بر اهميت صورت

گران توصيه نمود كه در انجام معاملات خود در بازار گذاران و تحليلتوان به سرمايهسهام، مي
هاي مالي حقيق نشان داد كه صورتهاي بنيادي غفلت نكنند؛ چراكه نتيجه اين تسرمايه از تحليل

ني بيو حرفه حسابداري سهم قابل توجهي در بازار اوراق بهادار دارد و تحليل بنيادي در پيش
  تواند كارساز باشد.بازده سهام مي

شود كارايي بازار اوراق بهادار در سطح متوسط را با استفاده همچنين به محققين آتي پيشنهاد مي
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد در دسترس از شركتهاي از آخرين داده

بررسي و آزمون قرار دهند. علاوه بر اين، انجام اين تحقيق با  در دست داشتن اطلاعات ديگر 
 شود.بازارهاي بورس اوراق بهادار در ساير كشورها توصيه مي
هايي مواجه بود كه موجب محدوديت اين پژوهش نيز همانند هر پژوهش ديگري در مسير خود با

شود تفسير نتايج آن با احتياط صورت پذيرد. از جمله آنكه براي انتخاب متغيرها در هر يك مي
از شش عامل مورد بررسي در اين تحقيق، عمدتا به نتايج تحقيقات قبلي اتكا شد، اين درحالي 

مكن است در اند نيز مكيد قرار گرفتهكه است كه ساير متغيرها كه در تحقيقات قبلي كمتر مورد تأ
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ا تواند نتايج تحقيق راي داشته باشند و اين امر ميبيني بازده سهام نقش قابل ملاحظهپيش
ي ها بر روايي و پايايدستخوش تغيير قرار دهد. اگرچه محققين بر اين باورند كه اين محدوديت

ود كه اين شدر اين خصوص پيشنهاد ميداري اثرگذار نيستند. ضمنا نتايج پژوهش به شكل معني
تحقيق مجددا با كسب نظرات خبرگان حرفه حسابداري، مالي و بازار سرمايه انجام شود تا 
متغيرهايي كه احتمالا تأثيرگذار بوده اما در اين تحقيق مورد بررسي قرار نگرفته است، شناسايي 

  شوند.
بل هاي قبندي موسسات حسابرسي در سالچنين به دليل عدم وجود اطلاعات مربوط به رتبههم
  هاي قبل تعميم داده شد.، به سال1391بندي سال ، نتايج رتبه1391از 
  

  هايادداشت
6-Root Mean Square Error of Approximation 
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دو متغير درصد تغييرات قيمت مسكن و درصد مدلآزمونيبراكه است ذكر انيشا -9
اير خطي بالا با ستغييرات پايه پولي نيز در نظر گرفته شدند كه با توجه به وجود هم

 متغيرهاي مستقل، در نهايت از آزمون كنار گذاشته شدند

4-initial public offerings (IPOs) 
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