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 چکیده 

. کنندگذاری در آن میسرمايه گذاران به منظور کسب منافع اقدام بهبازار سهام از بازارهايی است که سرمايه

بینی بازده اين تحقیق مدلی برای پیش. باشدبازده سهام می، گیری در اين بازارترين معیارهای تصمیميکی از مهم

، کیفیت حسابرسی، سازوکارهای راهبری شرکتی، کیفیت افشا، های مالیبا استفاده از عوامل صورت، سهام

ی پذيرفته شده در هاشرکتهای بازار سهام و عوامل کلان اقتصادی و با درنظر گرفتن اطلاعات مربوط به ويژگی

های رگرسیونی و با استفاده از تخمین. تدوين نموده است 1390تا  1383های بورس اوراق بهادار تهران طی سال

، سود تقسیمی، کالاها و خدمات مصرفی شاخص بهای، متغیرهای سود خالص، استفاده از روش تحلیل عاملی

بینی بازده آتی سهام گذار بر پیشتأثیرترين متغیرهای شاخص قیمت نفت و شاخص قیمت سکه بهار آزادی مهم

برای ( شرکت 86) ی نمونه تحقیقهاشرکتبازده سهام ، به منظور تعیین دقت و اعتبار مدل تدوين شده. باشندمی

بینی بینی و خطاهای حاصل از اين پیشپیش( 31/04/1396تا  01/05/1391ه زمانی دور) 1395تا  1391های سال

بینی بازده سهام نسبت به بازده واقعی همچنین خطای پیش. نسبت به بازده واقعی برای همان دوره استخراج گرديد

سه عاملی فاما و فرنچ  مدل، ایهای سرمايهگذاری دارايیمدل قیمت) های معتبر پیشینهمان دوره برای ساير مدل

بینی اين مدل نسبت به بازده واقعی نتايج حاصل از مقايسه خطای پیش. محاسبه شد( گذاری آربیتراژو مدل قیمت

بینی مدل پیشنهادی در مقايسه ها نسبت به بازده واقعی نشان داد که میزان خطای پیشبینی ساير مدلبا خطای پیش

بینی مدل تدوين شده در اين توان گفت که توان پیشمی، رواز اين. تی کمتر استها به صورت بااهمیبا ساير مدل

 . باشدگفته میهای پیشتحقیق در برآورد بازده آتی سهام بالاتر از ساير مدل

مدل ، گذاری آربیتراژمدل قیمت، مدل سه عاملی فاما و فرنچ، ایهای سرمايهگذاری دارايیمدل قیمت: های کلیدیواژه

 . بازده سهام، های مالی او و پنمنبینی بازده سهام براساس اقلام صورتپیش
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 مقدمه

شد بازار اوراق بهادار می، های اقتصادی هر کشور  يکی از بخش در بازار اوراق بهادار اين . با

نه در مستتتیر       شتتتود که پس  امکان فراهم می  به نحو بهی ندازهای کوچک  به ستتتوی     ا حرکت 

گیری در رابطه با تصمیم ، های اوراق بهاداردر بورس. تری قرار گیردهای بزرگگذاریسرمايه 

به طور کلی و . گذاران مستتتئله بزرگی استتتتگذاری برای ستتترمايههای مطلوب ستتترمايهگزينه

صمیم    ساس نظريه ت صمیم   ، برا ست تا از بی   شخص ت شرايط نامطمئن مايل ا ن  گیرنده با توجه به 

يکی از ستتتؤالات مطرح  .(2011، برد و همکاران . )بهترين را انتخاب نمايد   ، های موجود گزينه 

سرمايه   ست که معیار انتخاب و ارزيابی  سهام  اين ا چیست     هاشرکت گذاران در زمان انتخاب 

سرمايه  به نظر می  قیمت طريق افزايش از چه ثروت افزايش میزان، گذارانرسد که از ديدگاه 

بازده ستتهام معیار ، بنابراين. اهمیت استتت حائز نقدی ستتود از طريق چه و شتترکت ارزش و

 . رودگذاران به شمار میهای مالی سرمايهگیریبااهمیتی در تصمیم

های مختلفی برای برآورد تاکنون مدل، گذارانبا توجه به اهمیت بازده ستتتهام برای ستتترمايه

که مهمترين آن    تدوين شتتتتده استتتتت  مت     ها اين متغیر  مدل قی های  گذاری دارايی عبارت از 

بینی بازده سهام براساس مدل پیش ،(APT) آربیتراژ گذاریقیمت نظريه ،(CAPM) ایسرمايه

صورت  شد می (FFM) فرنچ و فاما عاملی سه  های مالی او و پنمن و مدلاقلام  علیرغم اين . با

سیاری از تحلیل   که اين مدل ستفاده ب ساير  ها مورد ا ستفاده گران و  لیکن ، کنندگان قرار گرفتها

 . ها وارد شده است که در بخش مبانی نظری ارائه شده استانتقاداتی نیز به آن

قات نشتتتتان می  ، از ستتتوی ديگر به شتتتش گروه        مروری بر تحقی مل مربوط  که عوا هد  د

مالی  صتتتورت  ،(2009، موصتتتلی و حستتتینی ) کیفیت افشتتتا   ؛(2011، يائو و همکاران  ) های 

 ،(2011، بوگجا ) کیفیت حستتتابرستتتی   ؛(2010، لی و لین) راهبری شتتترکتی ستتتازوکارهای   

ايزودنمی و ) و عوامل کلان اقتصادی ( 2012، لیسچوسکی و ورونکوا) های بازار سهام ويژگی

 . باشدمی گذارانگیری سرمايهاز جمله عوامل مؤثر بر بازده سهام و تصمیم( 2011، عبدالهی

ست و با      های قبلی پیشمدلبا توجه به انتقاداتی که به ، روايناز  شده ا سهام وارد  بینی بازده 

به اهمیت و        يت  نا مل فوق     تأثیر ع عا هام و تصتتتمیم     گذاری شتتتش  بازده ستتت لذکر بر  گیری ا

های انجام شتتده در بازار  گذاران و همچنین با در نظر گرفتن اين موضتتوع که پژوهش ستترمايه 
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تبیین  ، بینی بازده ستتتهام با استتتتفاده از اين عواملران نیز تاکنون مدلی برای پیشاوراق بهادار اي

 . بینی بازده سهام تدوين نمايداين تحقیق در نظر دارد مدل جديدی برای پیش، اندننموده

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

ن جذب و  يکی از متولیا ، بورس اوراق بهادار به عنوان يک بازار منستتتجم و ستتتازمان يافته         

های از بین راه، رواز اين. باشتد ستامان دادن صتحی  منابع مالی سترگردان و نقدينگی جامعه می   

 بهادار اوراق بورس در شتتده ی پذيرفتههاشتترکتخريد ستتهام ، گذاریمختلف برای ستترمايه

های گذاران شتتتاخصستتترمايه. باشتتتد گذارستتترمايه افراد هایانتخاب جمله از تواندمی تهران

دهند  گذاری در بورس اوراق بهادار تهران مورد توجه قرار میفی را برای انتخاب ستترمايه مختل

. اشاره کرد  ...سیاست تقسیم سود و    ، سودآوری شرکت  ، توان به بازده سهام که از آن جمله می

معیار مالی بازده ، گذاریگذاران در انتخاب سرمايههای مدنظر سرمايهيکی از مهمترين شاخص

،  های متعددتوان با استتتفاده از شتتاخصاند که میتحقیقات مختلف نشتتان داده. باشتتدستتهام می

بینی بازده ستتتهام های بستتتیاری برای پیشتاکنون مدل. بینی کردهای آتی ستتتهام را پیشبازده

سبی    ست که علیرغم موفقیت ن ست که در    انتقادهايی نیز به آن، تدوين گرديده ا شده ا ها وارد 

 . شودها پرداخته میمختصری از آنادامه به شرح 

های تبیین کننده بازده    يکی از مدل  :(CAPM) ایستتترمايه    های دارايی گذاری قیمت  مدل 

سرمايه گذاری دارايیمدل قیمت، سهام  ست های  شارپ و لینتر   . ای ا سط  ( 1960) اين مدل تو

عدم وجود هزينه ، ارهايی است که شامل کارايی باز  بر مبنای فرضیه ، اساس اين مدل . ارائه شد 

رابطه تعادلی  CAPMمدل . گذاری استتتبرای معاملات و عدم وجود محدوديت در ستترمايه

 : کندبین ريسک و نرخ بازده مورد انتظار اوراق بهادار را به شکل زير بیان می

E (Ri) = Rf + βi[E (RM) -Rf] 

E (Ri):     نرخ بازده مورد انتظار ورقه بهادار ،Rf :  بدون ريستتتک  نرخ بازده ،βi : شتتتاخص

 . نرخ بازده مورد انتظار پرتفوی بازار است :E (RM)ريسک سیستماتیک ورقه بهادار و 

ورقه بهادار فرض شده   (β) تابع مستقیم بتای ، صرف ريسک مورد انتظار  ، CAPMدر مدل 

ست  سان              (β) بتا. ا سیت نو سا ست و ح ستماتیک ورقه بهادار ا سی سک  شاخص ري های  بیانگر 

 یرغمعل اين مدل . کند گیری میهای پرتفوی بازار اندازه   رقه بهادار را در قبال نوستتتان    بازده و 
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 يناز جمله ا. قرار گرفته است  يادیز یمورد انتقادها، محاسبات  یو سادگ  یرسان اطلاع يژگیو

و  یریکارگمدل قابل به ينو در عمل ا یستتتن يیبازار قابل شتتناستتا  یواقع یپرتفو یبکه ترک

در  يیهااما نقص. کارا بودن بازار است ، مدل يناز مفروضات ا  يکی ینهمچن. اشد بیآزمون نم

 یاتیمتفاوت مال یهانرخ، مبادله هایينهاز هز توانیکه م شتتتودیبازار اوراق بهادار مشتتتاهده م

سک متفاوت بهره بدون ر یهانرخ، بهره یبرا سرما ، ي و اطلاعات  گذارانيهانتظارات ناهمگون 

 راس توستتتط ديگری گذاریقیمت مدل، رو اين از .(1976،راس؛ 2007، جونز) نام برد یناکاف

 . است معروف آربیتراژ گذاریقیمت نظريه به که است شده ارائه( 1976)

يه  مت  نظر يه فرض می  :(APT) آربیتراژ گذاری قی هادار از       اين نظر بازده اوراق ب که  ند  ک

مدل . کنداما اين عوامل را شتتناستتايی نمی  ، استتت طريق يک مدل چند عاملی قابل استتتخراج  

APT     جانشتتتین مدلCAPM  برخلاف ، اين مدل . استتتتCAPM   عاملی استتتت  که تک ،

اين مدل نیز رابطه . است  APTيک حالت خاص از  CAPMبنابراين مدل . باشد چندعاملی می

از مفروضات و   ،با اين تفاوت که در اين مدل، دهدبین ريسک و بازده مورد انتظار را نشان می  

گذاری مفهوم استتتاستتتی در نظريه قیمت ، به عنوان مثال. شتتتودهای متفاوتی استتتتفاده میرويه

ست ، آربیتراژ سک  در که( سهم ) دارايی دو، يعنی؛ قانون وجود يک قیمت ا شابه  بازده و ري م

 ورقه نادرستتت گذارییمتق، يفطبق تعر. شتتوند فروخته متفاوت هایقیمت با توانندنمی، اند

  آربیتراژ فرصت . شود می نامیده «آربیتراژ»، نمايد ايجاد ريسک  بدون سود  که طريقی به بهادار

 صتتفر گذاریستترمايه حجم با را پرتفويی بتواند گذارستترمايه يک که شتتودمی حاصتتل زمانی

انتقادات وارد بر اين . آورد دستتت به( ريستتکبدون ) مطمئن ستتود که نحوی به، دهد تشتتکیل

سبات مربوط به فنون تحلیل عوامل   مدل عبارت از  شکلات محا تفاوت عوامل مؤثر بر قیمت ، م

صادی عوامل می ها و زمانبا توجه به پرتفوی شد های مختلف و عدم در نظر گرفتن معانی اقت . با

تعداد يا ماهیت عواملی که ، يکی ديگر از انتقادهای وارد بر مدل آربیتراژ اين استتتت که در آن

ست   ، کندرا متأثر می بازده مورد انتظار شخص نگرديده ا شترين تحقیقات بر    . م ستا بی در اين را

ثقفی و ) تورم و نرخ بهره متمرکز شده است  ، های کلان فعالیت اقتصادی عواملی چون شاخص 

  .(1383، شعری

با استتتفاده از ( 1989) او و پنمن: های مالیبینی بازده ستتهام براستتاس اقلام صتتورتمدل پیش

رويکرد اتخاذ شتتده در اين تحقیق  . بینی بازده ستتهام پرداختند های مالی به پیشاقلام صتتورت 
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قیمت بازار ، کند که قیمت بازار برای تعیین ارزش شرکت کافی است و به اين ترتیبفرض می

او  . به عنوان يک الگو برای ارزيابی محتوای اطلاعاتی بروندادهای حسابداری به کار رفته است

های مالی معیاری خلاصتتته از صتتتورت  ، روش تجزيه و تحلیل مالی جديد  و پنمن با طرح يک

ستخراج کردند  سود آتی بود که  ، اين معیار. ا شد  Prنماگری از جهت  او و پنمن با اين . نامیده 

، های مالی راتلاش کردند تا متغیرهای صورت ، فرض که سود آتی با ارزش سهام مرتبط است   

، به اين ترتیب. بینی ستتود آتی يک ستتال بعد شتتناستتايی کنند  شها برای پیبر مبنای توانايی آن

صورت       شده از  ستخراج  سابداری ا بینی  ها برای پیشهای مالی بر مبنای توانايی آنمتغیرهای ح

ها مدل خود را با استتتفاده از روش لاجیت برآورد  آن. تغییرات ستتود ستتال بعد انتخاب شتتدند  

بینی بازده ستتهام عبارت از رشتتد نستتبت    دار برای پیشمعنیمتغیرهای ، نتايج نشتتان داد. کردند

، هاها به جمع دارايیرشد نسبت موجودی، رشد گردش موجودی کالا، رشد نسبت آنی، جاری

رشد نسبت بدهی   ، رشد بازده حقوق سهامداران  ، رشد سود نقدی  ، ها به فروشرشد موجودی 

 . باشدبه حقوق سهامداران می

یه   اگرچه آزمون  :(FFM) فرنچ و فاما   عاملی  ستتته  مدل  بینی پیش CAPMهای تجربی اول

و بازده سهام مورد  (β) محوری آن را مبنی بر وجود رابطه خطی مثبت بین ريسک سیستماتیک

اما برخی مطالعات حکايت از اين دارد که ضتتتريب بتا به عنوان        .(1973، فاما) قرار دادند تأيید 

ستماتیک       سی سک  شري  اخ ، شاخص ري سهام را ندارد و غیر از بتا توان ت ، تلاف میانگین بازده 

مدل        چارچوب  که در  های ديگری  ته    CAPMمتغیر جه قرار نگرف ند مورد تو ندازه  ، ا نظیر ا

نسبت ارزش دفتری به قیمت بازار و اهرم مالی در تبیین اختلاف   ، نسبت سود به قیمت  ، شرکت 

های  با تلخیص يافته   ( 1992) فاما و فرنچ   .(1981، بنز) کنند  بازده ستتتهام نقش مؤثری ايفا می    

رابطه بین اين متغیرها با بازده مورد انتظار ستتتهام در بازار ستتترمايه امريکا را  ، مطالعات پیشتتتین

ستماتیک        سی سک  شاخص ري به تنهايی قدرت تبیین  ، آزمون و گزارش کردند که بتا به عنوان 

سهام در طول دوره مورد مطالعه را ندارد    سک و بازده  ل  فاما و فرنچ مد، سرانجام . رابطه بین ري

 . اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار را ارائه کردند، βعاملی سه

معتقدند که نتايج مطالعات فاما و فرنچ تحت           ( 1997) کوتاری و وارنر ، در انتقاد به اين مدل   

با انتقاد از تفسیر  ( 1997) دانیل و تیتمن. حذف برخی اقلام از نمونه نهايی قرار گرفته است  تأثیر

کنند که اثر اندازه و نستتتبت ارزش دفتری به ارزش       مطالعات فاما و فرنچ عنوان می     های يافته  
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اما بین اندازه شرکت و نسبت    ، رودناپذير به شمار نمی شاخصی برای عوامل ريسک تنوع   ، بازار

توان آن را به جای   همبستتتتگی وجود دارد و می، ارزش دفتری به ارزش بازار با بازده ستتتهام      

ها نستتبت داد که قادرند تغییرات مقطعی های خود بازدهها به ويژگیس بازدهستتاختار کوواريان

 . ها را توضی  دهندبازده

دهد که عوامل مربوط به شتتش  مروری بر تحقیقات نشتتان می ، الذکرهای فوقعلاوه بر مدل

 ؛(2009، موصتتلی و حستتینی) کیفیت افشتتا  ؛(2011، يائو و همکاران) های مالیگروه صتتورت

 ،(2011 ،بوگجا ) کیفیت حستتتابرستتتی   ؛(2010، و لینلی ) ستتتازوکارهای راهبری شتتترکتی   

صادی   ويژگی سهام و عوامل کلان اقت سکی و ورونکوا ) های بازار  از جمله عوامل  ( 2012، لیچ

تاکنون  ، علیرغم انجام اين تحقیقات. باشد گذاران میگیری سرمايه بازده سهام و تصمیم   مؤثر بر

سی جامع و همزمان   سهام و ارائه مدلی برای   تأثیرهیچ تحقیق تجربی به برر اين عوامل بر بازده 

در ادامه ادبیات مربوط به . گذاران نپرداخته استت گیری سترمايه بینی بازده ستهام و تصتمیم  پیش

 . الذکر و بازده سهام مورد بحث و بررسی قرار خواهد گرفترابطه بین عوامل فوق

 ی با بازده سهاممال یهاصورت رابطه بین عامل

های مالی تهیه شتتده توستتط شتترکت يکی از منابع اطلاعاتی استتت که  صتتورت به طور کلی

ستفاده می گذاران در انجام تحلیلسرمايه  گذاران منطقی در بین  سرمايه . کنندهای خود از آن ا

سترس عموم  شاهای مالی برای ارزيابی ريسک و بازدهی    به گزارش، همه اطلاعات در د ها و اف

، کاروناراتن و راجاپاکس     ؛ 2016، هئو و يانگ  ) کنند ا میو جهت تعیین ارزش شتتترکت اتک    

شرط لازم برای کارکرد سالم بازارهای اوراق بهادار و   ، اطلاعات حسابداری با کیفیت  .(2012

کنندگان  و تدوين هاشرکت ، گذارانباشد و اهمیت زيادی برای سرمايه  به طور کلی اقتصاد می 

ستانداردهای حسابداری دارد    سترون ؛ 2016، ارکان) ا سیاری در   .(2005، هل تحقیقات تجربی ب

های مالی واحدهای تجاری نقش بااهمیتی در اند که اقلام صتتتورتهای اخیر نشتتتان دادهستتتال

 .(2012، گلزاکوس و همکاران؛ 2017، ساهور و ورما) های بازار سهام دارندگیری ارزششکل

ستا  صورت    برخی از تحقیقات به رابطه بین بازده، در اين را های مالی مانند ارزش سهام و اقلام 

خالص   ،(2011، يائو و همکتاران  ؛ 2012، گلزاکوس و همکتاران ) ها دفتری دارايی ، ستتتود 

، کاروناراتن و راجاپاکس) ها به حقوق صتتاحبان ستتهام نستتبت بدهی، های نقد عملیاتیجريان
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، هیرشتتتلیفر و همکاران) و اقلام تعهدی( 2011، حجازی و همکاران) ستتتود عملیاتی ، ( 2012

رابطه ارزشتتی ستتود تقستتیمی اشتتاره کرده و     همچنین برخی ديگر به . انداشتتاره کرده ( 2009

  .(2011، داسیلاس و لونتیس) اندواکنش بازار به اعلام سود تقسیمی را نشان داده

 ی و بازده سهامشرکت یراهبر یسازوکارهارابطه بین عامل 

های اصلی و پويای تجارت محسوب شده و مورد    راهبری شرکتی از جنبه ، های اخیردر سال 

 هاشرکت ، سازوکاری است که تحت آن  ، نظام راهبری شرکتی . ار گرفته است قر، توجه بسیار 

از جمله سازوکارهای   .(2010، شورای گزارشگری مالی انگلستان   ) شوند مديريت و کنترل می

کمیته  ، مديرهاعضای مستقل هیئت  ، مديرهمؤثر راهبری شرکتی وجود اعضای غیرمورف هیئت  

شورای   ) سهامداران عمده ، گذاران نهادیسرمايه ، يسک کمیته ر، کمیته انتصابات ، حسابرسی  

دهی سهامداران حقوق رأی ،(1390، حساس يگانه و سلیمی؛ 2010، گزارشگری مالی انگلستان

خانوادگی    ، در کنترل شتتترکت   مالکیت دولتی   ( 2010، لی و لین) مالکیت  کلاستتتنس و ) و 

اند که برقراری نظام راهبری شرکتی  دادهتحقیقات انجام شده نشان   . باشد می( 2012، يارتوگلو

سرمايه  شرکت      گذاران از اهمیت ويژهبرای  سهام  ست و موجب افزايش ارزش  ای برخوردار ا

کاهش هزينه سرمايه و ، تر به منابع مالیاين نظام بستر دسترسی آسان( 2010، لی و لین) شودمی

؛ 2017، کیندا و همکاران  ؛ 2017، يا ديزينگای و فکو ) کند نفعان را فراهم می عملکرد بهتر ذی

  .(2012، کلاسنس و يارتوگلو؛ 2016، محمد و الوا

 افشا با بازده سهام رابطه بین عامل کیفیت

اند که های مالی فراوان شتتتدهالمللی دچار بحرانبازارهای مالی ملی و بین، در دهه گذشتتتته 

ستتتیريدهاران و    ) ده استتتتوجود اطلاعات مالی غیرشتتتفاف و ناکافی بو       ، يکی از دلايل آن 

اعتبار و سط  مقبولیت   ، با توجه به فضای رقابتی و تغییر شرايط کسب و کار    .(2002، همکاران

شد ها میها برای آناز مهمترين دغدغه، هاشرکت  سوی ديگر . با ، در محیط پرتلاطم امروز، از 

اهمیت  ، لاعاتستتازی اطبرای شتتفاف، گذاران در تدوين راهبردهای خودبستتیاری از ستترمايه 

  .(2000، ادماتی و پفلیدرر) ای قائل هستندويژه
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ان جی و ) باشتتتد موقع بودن و قابلیت اتکای اطلاعات می    به ، از معیارهای مهم کیفیت افشتتتا    

نشتتان داده استتت که افزايش اطلاعات ، مطالعات تجربی در خصتتوص افشتتا .(2012، همکاران

های نقد ستترمايه شتترکت و يا افزايش جريانارزش شتترکت را از طريق کاهش هزينه ، عمومی

، الاکرا و علی؛ 2017، ديبوستتکی و همکاران) دهدافزايش می، متعلق به ستتهامداران و يا هر دو

  .(2001، بوستون و پلاملی؛ 2009، حسن و همکاران؛ 2012

 حسابرسی با بازده سهام رابطه بین عامل کیفیت

مهم گزارشگری مالی معتبر و با کیفیت را پررنگ نقش حیاتی و ، های مالی اخیروقوع بحران

در ارتقای  "کیفیت حستتتابرستتتی"ضتتترورت توجه به نقشتتتی که ، هااين بحران. نموده استتتت

دستتتیابی به کیفیت بالای گزارشتتگری . اندگزارشتتگری مالی دارد را بیش از پیش نمايان نموده

. گزارشتتتگری مالی داردهای زنجیره عرضتتته بستتتتگی به درستتتتی عمل هر يک از حلقه، مالی

ستقل به     سی م نقش قابل توجهی در حفظ و تقويت ، های اين زنجیرهعنوان يکی از حلقهحسابر

فا می      مالی اي یت گزارشتتتگری  ند کیف های بین       ) ک ندارد تا ئت استتت المللی حستتتتابرستتتی و هی

  .(2011، بخشیاطمینان

مشتتتکلات خدمات حستتتابرستتتی نقش بااهمیتی در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و کاهش           

نمايندگی بین مديران و سهامداران و مشکلات نمايندگی بین سهامداران و اعتباردهندگان دارد  

برخی از مطالعات . ( 2009، العجمی) ها بستتتگی به کیفیت حستتابرستتی داردکه ايفای اين نقش

گیری  اند که کیفیت حستتابرستتی آثار بااهمیتی بر بازار ستتهام و تصتتمیم انجام شتتده نشتتان داده

مداران دارد    ها ندازه     .(2011، بوگجا ) ستتت عات برای ا طال گیری کیفیت حستتتتابرستتتی از   اين م

سابرس     شاخص  ستقلال ح صص و ا گردش  ،(2012، فیرت و همکاران) های مختلفی چون تخ

شنامی حسابرس          ،(2009، چی و همکاران) حسابرس  سی و خو سه حسابر س ، بوگجا) اندازه مؤ

، و گانی و همکاران 2015، ربو و ربو ،2017، فرناندو و همکاران) و تعديلات ستتتنواتی( 2011

 . انداستفاده کرده( 2007
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 با بازده سهام سهام در بازار هایرابطه بین عامل ویژگی

که در خصتتتوص پیش      قاتی  یاری از تحقی جام شتتتتده     بستتت هام ان بازده ستتت ند بینی  مدل  ، ا از 

اين مدل که اولین بار توستتط شتتارپ و . اندتفاده نمودهای استتهای ستترمايهگذاری دارايیقیمت

 (β) بینی بازده ستتهام را ريستتک ستتیستتتماتیک تنها عامل مؤثر در پیش، کار گرفته شتتدلینتر به

ند می فاما و فرنچ       .(2006، رحمانی و همکاران  ) دا تايج تحقیقات  ما ن و ( 1992، فاما و فرنچ  ) ا

 ،(2012، چوآنگ و همکاران) چون اندازه شترکت ستاير محققین نشتان داد که عوامل ديگری   

سبت ارزش دفتری به ارزش بازار  سهام     ، ( 2011، لم و تم) ن سهم به قیمت بازار  سود هر  سبت   ن

 نستبت قیمت ستهام به ستود هر ستهم     ،(2011، هرن) نستبت فروش به قیمت بازار   ،(2011، لی)

و حجم معاملات  ( 2010، هايد و شتتتريف) نقدشتتتوندگی ستتتهام، ( 2010، ئر و همکارانبائو)

قابل توجهی دارند          در، ستتتهام   بازده ستتتهام نقش  تار  همه از جمله   ، اين عوامل . توضتتتی  رف

 . باشدهای بازار سهام میويژگی

سی قرار داده و اذعان کرده    تأثیر، برخی تحقیقات سهام را مورد برر اند عوامل مؤثر بر قیمت 

گ و فن؛ 2011، فلوراکیس و همکاران؛ 2012، لیچستتکی و ورونکوا) که نقدشتتوندگی ستتهام 

شرکت  ( 2009، همکاران  ،(2006، رحمانی و همکاران؛ 2012، لیچسکی و ورونکوا ) و اندازه 

 . ا ارزش سهام شرکت دارندرابطه مثبت بااهمیتی ب

 اقتصادی با بازده سهام کلان رابطه بین عوامل

نايی مدل قیمت       يه    گذاری دارايی عدم توافق محققین درخصتتتوص توا ای برای های ستتترما

بازده   به              توصتتتیف  بازار منجر  کارايی  يت آن برای آزمون  فا عدم ک ظار و نیز  های مورد انت

بازده ، اين نظريه. ( 2011، ايزودنمی و عبدالهی) شتتدگذاری آربیتراژ گیری نظريه قیمتشتتکل

، کتل ) دهد های کلان اقتصتتتادی ارتباط می   ستتتهام واحدهای تجاری را به طیفی از شتتتاخص       

های اوراق بهادار به شتتود که بازدهاژ با اين فرض شتتروع میگذاری آربیترنظريه قیمت .(2001

صتترف ، شتتود که چهار مورد اصتتلی آن عبارت از تورمای از عوامل مربوط میتعداد ناشتتناخته

 ( 2009، آرجوب و همکاران) های بهره و تولید صنعتی استساختار زمانی نرخ، ريسک

های ستتتهام   کلان اقتصتتتادی بر بازده متغیرهای   تأثیر تاکنون مطالعات بستتتیاری به بررستتتی       

صرف ، تورم غیرمنتظره، های بهرهتوان به ساختار زمانی نرخاز جمله اين متغیرها می. اندپرداخته
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 ،(2009، آرجوب و همکاران؛ 2017، تیرياکی و همکاران) عرضتته پول  ،قیمت دلار، ريستتک 

سکه بهار آزادی قی ،(2013، آروری و همکاران) قیمت طلا، کنندهشاخص قیمت مصرف    مت 

يان و عزيزی ) بانی   ؛ 1378، پژو یا ید صتتتنعتی   ،(1382، تقوی و ب فت   ، شتتتتاخص تول مت ن  قی

فت   ،(2010، بويکوزوری) مت ن بايو و همکاران   ) تغییرات قی خالص      ،(2011، آستتتکن نا ید  تول

، پژويان و عزيزی) و نرخ سود تضمین شده سالانه اوراق مشارکت      ( 2013، ويد و می) داخلی 

 . اشاره کرد( 1378

عوامل کلان اقتصادی بر بازده سهام که در    تأثیرت اخیر مرتبط با در اين تحقیق براساس ادبیا 

تولید   ،(تورم) اقلام شتتاخص بهای کالاها و خدمات مصتترفی ، ها اشتتاره شتتده استتت بالا به آن

، شتتاخص قیمت دلار، شتتاخص قیمت ستتکه بهار آزادی، شتتاخص قیمت نفت، ناخالص داخلی

شارکت        شده اوراق م ضمین  سود ت سکن به عنوان عوامل مهم کلان  پايه پولی و ، نرخ  قیمت م

  .(1378، پژويان و عزيزی) انتخاب شدند، تواند بر بازده سهام اثرگذار باشداقتصادی که می

 های تحقیقفرضیه

های نقد بازده آتی سهام شرکت با سود خالص/سود عملیاتی/خالص جريان: گروه اول

به منظور جلوگیری از تطويل ) دار داردمعنیرابطه ، عملیاتی/میزان اقلام تعهدی و سود تقسیمی

  .(فرضیات به صورت گروهی نوشته شده است، چنین پرهیز از تکرارنويسیو هم

مديره/درصد مالکیت  هیئت غیرمورف اعضای  بازده آتی سهام شرکت با درصد   : گروه دوم

ت دولت و ستتهامداران نهادی/ مالکیت خانوادگی/ مالکیت نهادهای عمومی غیردولتی و مالکی

 . دار داردرابطه معنی، نهادهای دولتی

بودن  قابلیت اتکای اطلاعات و ويژگی به موقع بازده آتی سهام شرکت با ويژگی  : گروه سوم 

 . دار داردرابطه معنی، اطلاعات

صاحبکار با    : گروه چهارم شرکت  سهام  سه            بازده آتی  اندازه مؤسسه حسابرسی/ طبقه مؤس

 . دار داردرابطه معنی، ابرس و تخصص حسابرسحسابرسی/ دوره تصدی حس
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اندازه شترکت/ نستبت    /( بتا) بازده آتی ستهام شترکت با ريستک ستیستتماتیک     : گروه پنجم

سهام           شوندگی  سهم و نقد سود هر  سهام به  سبت قیمت  رابطه  ، ارزش دفتری به ارزش بازار/ ن

 . دار داردمعنی

بهای کالاها و خدمات مصرفی/   شاخص بازده آتی سهام شرکت با درصد تغییر    : گروه ششم  

درصتد تغییر قیمت دلار / درصتد تغییر قیمت ستکه بهار آزادی/ درصتد تغییر قیمت نفت خام/     

، درصد تغییر تولید ناخالص داخلی و درصد تغییر نرخ سود تضمین شده سالانه اوراق مشارکت

 . دار داردرابطه معنی

 روش تحقیق

ابتدا با مطالعه مبانی نظری تحقیق و ، بینی بازده ستتتهامل پیشدر اين تحقیق به منظور تبیین مد

قات پیشتتتین   مل مؤثر بر پیش    ، تحقی حاوی عوا هام و تصتتتمیم    چارچوبی  بازده ستتت گیری بینی 

صورت   سرمايه  شش گروه  شا ، های مالیگذاران در  شرکتی   ، کیفیت اف ، سازوکارهای راهبری 

اين عوامل بر  تأثیر تبیین و، ن اقتصادی های بازار سهام و عوامل کلا ويژگی، کیفیت حسابرسی  

های طرح شده براساس   فرضیه . بازده آتی سهام با تدوين شش گروه فرضیه بررسی شده است       

، نتايج حاصتتتل. شتتتش مدل همبستتتتگی تحلیل رگرستتتیون چندگانه مورد آزمون قرار گرفت 

ستتپس با . ر دارنددامعنی تأثیر، بینی بازده ستتهامهايی را نشتتان خواهد داد که بر پیششتتاخص

شاخص    ستفاده از  سهام طراحی و  سازه اولیه مدل پیش ، دار در مرحله قبلهای معنیا بینی بازده 

ی و تحلیل مسیر مورد بررسی قرار تأيیدبرازندگی و روايی آن با استفاده از روش تحلیل عاملی 

منظور تدوين  به، پس از حصول اطمینان نسبت به برازندگی و روايی مناسب مدل    . گرفته است 

بینی بازده ستتهام تبیین  مدل پیش، مدلی مقتصتتدانه و با استتتفاده از روش رگرستتیون گام به گام 

نتايج مدل برازش شتتده با نتايج ، در پايان .(1390تا  1383دوره برازش مدل از ) گرديده استتت

اری گذ مدل قیمت  ، ایهای ستتترمايه   گذاری دارايی مدل قیمت  ) های معتبر پیشتتتین برازش مدل 

عاملی فاما و های مالی و مدل ستتهبینی بازده ستتهام براستتاس اقلام صتتورت  مدل پیش، آربیتراژ

بینی بازده سهام برای پنج سال   ها در پیشهمچنین توانايی و دقت مدل. مقايسه شده است   ( فرنچ

 . با يکديگر مقايسه گرديده است( 31/04/1396تا تاريخ  01/05/1391از تاريخ ) مالی آتی
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 گیری جامعه آماری تحقیق و روش نمونه

شامل   شد شده در بورس اوراق بهادار تهران می ی پذيرفتههاشرکت جامعه آماری تحقیق  ، با

شان برای دوره   سال قبل و بعد به) 1395-1382که اطلاعات سی  ( دلیل نیاز به اطلاعات  مورد برر

بورس اوراق بهادار تهران با    ی پذيرفته شتتتده در   ها شتتترکت از بین  انتخاب نمونه  . قرار گرفت 

 : استفاده از معیارهای زير انجام شد

؛ در فهرستتت بورس درج شتتده باشتتد  1395تا پايان ستتال  1382نام شتترکت از ابتدای ستتال 

سطه هاشرکت از جمله  شرکت  ی هاشرکت ها و از قبیل بانک) گری مالیی فعال در بخش وا

باشد  ( منتهی به پايان اسفندماه ) با پايان سال شمسی   پايان سال مالی شرکت مطابق   ؛ نباشد  ،(بیمه

ده شرکت طی دوره مورد مطالعه زيان ؛ و در طی دوره مورد مطالعه تغییر سال مالی نداده باشند  

نماد معاملاتی شرکت طی ؛ اصلاحیه قانون تجارت نشده باشد 141و همچنین مشمول مفاد ماده 

شد      های مورد مطالعه فعال و حداقل يک بارسال  شده با سال معامله  شرکت در  ؛ در  اطلاعات 

فناوری اطلاعات ، های کدالدوره مورد مطالعه در دستتترس باشتتد که اين اطلاعات از ستتايت  

 . آوری شده استهای مالی جمعهای صورتافزارهای حاوی دادهبورس و نرم

 تحقیقهای مدل

به شتترح زيراستتتفاده  6تا  1های گانه تحقیق به ترتیب از مدلهای شتتشبرای آزمون فرضتتیه

 : شده است

  1مدل : های گروه اولمدل آزمون فرضیه

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

1it+RET :     به شرکت آتی سهام   بازده. بازده آتی سهام تعديل شده نسبت به بازده بازار است 

 تتاريخ از ) ستتتتالیتانته   عتادی  عمومی مجمع تتاريخ  دو بین ستتتهتام  قیمتت  تفتاوت  صتتتورت

01/05/xt+113 01/05 تاريختا/xt+213)، مانند ستتتهام خريد از ناشتتتی عوايد ستتتاير علاوه به 

شی  مزايای سیم ، سهام  نقدی سود  و جايزه سهام ، تقدم حق از نا  دوره اول در سهام  قیمت بر تق

   .(وابسته یرمتغ) شده است محاسبه

itNI :باشدمی مالی سال پايان در شرکت خالص سود . 
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itONI :باشدمی مالی سال پايان در شرکت عملیاتی هایفعالیت از حاصل سود . 

itOCF :مالی ستتتال پايان در شتتترکت عملیاتی هایفعالیت از ناشتتتی نقد هایجريان خالص 

 . باشدمی

itDIV :باشدمی شرکت سهام صاحبان سالیانه عادی عمومی مجمع مصوب تقسیمی سود . 

itACC :يا همان بخش تعهدی ستتود خالص مندرج در صتتورت ستتود و زيان     تعهدی اقلام

 . باشد که با استفاده از رويکرد صورت جريان وجوه نقد محاسبه شده استمی

itLEV : سبت بدهی سیم ارزش دفتری بدهی    ن ست که از تق در  هاها به ارزش دفتری دارايیا

 . پايان سال مالی حاصل شد

itA :باشدها در پايان سال مالی میارزش دفتری دارايی . 

itSIZE :شتده  منتشتر  ستهام  تعداد حاصتلضترب   صتورت  به که شترکت  بازار لگاريتم ارزش 

  .(یکنترل یرمتغ) شد محاسبه مالی سال پايان در سهام قیمت در شرکت

 2مدل : های گروه دوممدل آزمون فرضیه

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

α7SIZEit + εit 

itNER:   مديره که اطلاعات مديره به کل اعضتتای هیئتدرصتتد اعضتتای غیرمورف هیئت

شرکت درج می   مربوط به آن در گزارش فعالیت هیئت سال مالی  مديران . شود مديره در پايان 

ضای   شرکت کار اجرايی ندارند و حقوق    مديره میوقت هیئتپارهغیرمورف اع شند که در  با

 . کنندثابت ماهانه يا سالانه دريافت نمی

itINSR :   ی هاشتتترکتدرصتتتد ستتتهامداران نهادی که درصتتتد ستتتهام شتتترکت در اختیار

های  صتتتندوق، های بازنشتتتستتتتگیصتتتندوق، ی بیمههاشتتترکت، گذاری و هلدينگستتترمايه

ها و اشخاص حقیقی و حقوقی بانک، مؤسسات مالی، ی تأمین سرمايههاکتشر، گذاریسرمايه

 . باشدمی، درصد سهام 5دارای مالکیت بیش از 
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itFO :در صتتورتی که يک شتترکت . باشتتدهای خانوادگی میکنترل شتترکت توستتط گروه

صتتتفر در نظر ، اين متغیر يک و در غیر اين صتتتورت، های خانوادگی باشتتتدتحت کنترل گروه

 . ته شدگرف

itPO :در صورتی که يک شرکت . باشدکنترل شرکت توسط نهادهای عمومی غیردولتی می

صتتفر در ، اين متغیر يک و در غیر اين صتتورت، تحت کنترل نهادهای عمومی غیردولتی باشتتد

 . نظر گرفته شد

itSO :   سط دولت و نهادهای دولتی می شرکت تو شد کنترل  شرکت    . با صورتی که يک  در 

شد  تحت کنترل صورت ، دولت يا نهادهای دولتی با صفر در نظر  ، اين متغیر يک و در غیر اين 

 . گرفته شد

 3مدل : های گروه سوممدل آزمون فرضیه

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

itRS : اوراق  ويژگی قابلیت اتکای اطلاعات استتتت که امتیاز آن توستتتط ستتتازمان بورس و

سبه می     سالانه محا صورت  سامانه جامع اطلاع   بهادار به  شران بورس و    شود و از طريق  سانی نا ر

میزان ، معیار محاستتتبه امتیاز قابلیت اتکای اطلاعات. گیرداوراق بهادار در اختیار عموم قرار می

مبالع  های بینهای درآمد هر ستتهم شتترکت و همچنین تفاوتبینیها و تغییرات در پیشنوستتان

رسانی ناشران   سامانه جامع اطلاع ) باشد بینی شده و عملکرد واقعی حسابرسی شده آن می     پیش

  .(سازمان بورس و اوراق بهادار

itTS :بودن اطلاعات است که امتیاز آن توسط سازمان بورس و اوراق بهادار    ويژگی به موقع

سبه می     سالانه محا صورت  سامانه جامع اطلا   به  شران بورس و اوراق    عشود و از طريق  سانی نا ر

یار عموم قرار می    هادار در اخت به موقع بودن اطلاعات براستتتتاس زمان ارستتتتال       . گیردب یاز  امت

، نشتتدهای حستتابرستتی دورههای مالی میانصتتورت، های درآمد هر ستتهمبینیپیش) اطلاعات

ضعیت پرتفوی    سهم      ، صورت و سبت به پیش بینی درآمد هر  سابرس ن اولیه و ارهارنظرهای ح

نشده و شده   های مالی حسابرسی  صورت ، ای شش ماهه دورههای مالی میانماهه و صورت شش 

شده  توسط شرکت در مقاطع تعیین( زمانبندی پرداخت سود سهامدارانپايان دوره مالی و برنامه 

و با لحاظ ( 1387) "شده نزد سازمانی ثبتهاشرکتدستورالعمل اجرايی افشای اطلاعات "در 
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ستتتامانه جامع     ) مورد محاستتتبه قرار گرفته استتتت     ، مودن میزان تاخیر در ارستتتال اطلاعات   ن

  .(رسانی ناشران سازمان بورس و اوراق بهاداراطلاع

itASIZE : ها به ارزش دفتری حقوق صتاحبان ستهام در پايان   از تقستیم ارزش دفتری دارايی

  .(متغیر کنترلی) حاصل شد، سال مالی

itG : متغیر ) عملیاتی ستتال جاری به ستتود عملیاتی ستتال گذشتتته حاصتتل شتتداز تقستتیم ستتود

  .(کنترلی

 4مدل : های گروه چهارممدل آزمون فرضیه

RETit+1 = α0 + α1AUDSIZEit + α2AUDCLASSit + α3TENUit + α4SPECit 

+ α5SIZEit +α6BMit + α7ERANQit + α8Dit/Eit + α9ROEit + εit 

itAUDSIZE : شد اندازه مؤسسه حسابرسی می     اين متغیر بیانگر در اين تحقیق مؤسسات   . با

سازمان حسابرسی و مؤسسات حسابرسی . حسابرسی به دو دسته بزرگ و کوچک تقسیم شدند

به عنوان مؤسسات حسابرسی     ، شريک دارند  4معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار که بیش از  

 ی کوچک در نظر گرفته شدند بزرگ تلقی شده و ساير مؤسسات به عنوان مؤسسات حسابرس          

يک و برای ، اين متغیر برای مؤسسات حسابرسی بزرگ     .(130: 1391، مجتهدزاده و همکاران)

 . در نظر گرفته شد، ساير مؤسسات حسابرسی صفر

itAUDCLASS :     با توجه به دستورالعمل  . باشد اين متغیر بیانگر طبقه مؤسسه حسابرسی می

ش      طبقه دستورالعمل مؤسسات حسابرسی        10خاص موضوع ماده  بندی مؤسسات حسابرسی و ا

مؤسسات حسابرسی معتمد به چهار     ، سازمان بورس و اوراق بهادار  28/11/1391معتمد مصوب  

شده طبقه، گروه شاهده می      بندی  سازمان بورس قابل م سمی  سايت ر شد اند که نتايج آن در  . با

صفر در  ، اير مؤسسات حسابرسی    يک و برای س ، اين متغیر برای مؤسسات حسابرسی طبقه اول    

 . نظر گرفته شد

itTENU : سال صاحبکار      ، هايی که يک مؤسسه حسابرسی     تعداد  شرکت  حسابرس مستقل 

 . باشدمی

itSPEC :  سهم بازار مؤسسه حسابرسی به عنوان      . باشد اين متغیر بیانگر تخصص حسابرس می

در صنعت حسابرس را   زيرا اولويت ؛ شاخصی برای تخصص حسابرس در صنعت تلقی گرديد     
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شان می              سی ن سابر سات ح س ساير مؤ سبت به  شد       . دهدن شتر با سابرس بی سهم بازار ح ، هرچه 

سهم بازار حسابرس به   . تخصص در صنعت و تجربه حسابرس نسبت به ساير رقیبان بیشتر است        

های تمام صاحبکاران هر مؤسسه حسابرسی در صنعت خاص به        صورت نسبت مجموع دارايی  

، در پايان. محاستبه گرديد ، های تمام صتاحبکاران در اين صتنعت در پايان ستال   يیمجموع دارا

سهم بازارشان بیش از            شدند که  صنعت در نظر گرفته   (×2. 1 [مؤسساتی به عنوان متخصص 

متغیر برای مؤسسات اين  .(102: 1986، پالمروز) باشد) ] 1÷موجود در يک صنعتی هاشرکت

 . در نظر گرفته شد، حسابرسی متخصص يک و برای ساير مؤسسات حسابرسی صفر

 itBM : نستتبت حقوق صتتاحبان ستتهام مندرج در ترازنامه شتترکت به ارزش بازار شتترکت در

سال مالی می  شد پايان  شرکت . با شده          ، ارزش بازار  شر  سهام منت ضرب تعداد  صل صورت حا به 

  .(متغیر کنترلی) مالی محاسبه گرديد ر پايان سالشرکت در قیمت سهام د

itEARNQ :     سیم جريان ست که از تق سود ا صل از عملیات  به معنای ماندگاری  های نقد حا

  .(متغیر کنترلی) حاصل گرديد، به سود خالص در پايان سال مالی

itROE : یمال از تقستتیم ستتود خالص به ارزش دفتری حقوق صتتاحبان ستتهام در پايان ستتال ،

  .(متغیر کنترلی) حاصل شد

 5مدل : های گروه پنجممدل آزمون فرضیه

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

 

itβ :       باشد و از نسبت کواريانس بازده   میاين متغیر بیانگر ريسک سیستماتیک سهام شرکت

 . به واريانس بازده بازار حاصل شدسهام شرکت و بازده شاخص بازار 

itE/itP :           سال مالی سهم در پايان  سود خالص به ازای هر  شرکت بر  سهام  سیم قیمت  ، از تق

 . حاصل شد

itLQ :       درصد روزهای انجام معامله به عنوان شاخصی برای نقدشوندگی سهام در نظر گرفته

ی که سهام شرکت حداقل يک   درصد روزهای انجام معامله از تقسیم تعداد روزهاي  . شده است  

 . دست آمدبه، بار داد و ستد شده است بر کل روزهای معاملاتی بورس اوراق بهادار
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 6مدل: های گروه ششممدل آزمون فرضیه

RETit+1= α0 + α1CPIit + α2FEXit + α3GLDit + α4OILit + α5GDPit + 

α6IRBit +εit 

itCPI : مصرفی سال جاری نسبت به سال گذشته درصد تغییر شاخص بهای کالاها و خدمات

شده و در اختیار عموم قرار گرفته         می سبه  سالانه محا شد که توسط بانک مرکزی به صورت  با

 . است

itFEX :ستتال جاری نستتبت به ستتال گذشتتته ( دلار امريکا) درصتتد تغییر متوستتط قیمت دلار

شده و در اخت        می سبه  سالانه محا شد که توسط بانک مرکزی به صورت  یار عموم قرار گرفته با

 . است

itGLD :  درصتتد تغییر متوستتط قیمت ستتکه بهار آزادی ستتال جاری نستتبت به ستتال گذشتتته

شده و در اختیار عموم قرار گرفته         می سبه  سالانه محا شد که توسط بانک مرکزی به صورت  با

 . است

itOIL :       توسط   باشد که  درصد تغییر متوسط قیمت نفت سال جاری نسبت به سال گذشته می

صادرکننده نفت خام    سازمان  شده و در اختیار       ( اوپک) کشورهای  سبه  سالانه محا صورت  به 

 . عموم قرار گرفته است

itGDP :     باشتد که  درصتد تغییر تولید ناخالص داخلی ستال جاری نستبت به ستال گذشتته می

 . توسط بانک مرکزی به صورت سالانه محاسبه شده و در اختیار عموم قرار گرفته است

itIRB :           درصد تغییر متوسط نرخ سود تضمین شده سالانه اوراق مشارکت سال جاری نسبت

شته می    سال گذ شده و در اختیار           به  سبه  سالانه محا صورت  سط بانک مرکزی به  شد که تو با

 . عموم قرار گرفته است

 نتایج آمار توصیفی

شتر با     به شنايی بی شناخت بهتر ماهیت جامعه مورد پژوهش و آ نتايج ، متغیرهای تحقیقمنظور 

مرکزی و های ترين متغیرهای تحقیق به تفکیک مشخصه   آمار توصیفی مربوط به برخی از مهم 

شده   1پراکندگی توزيع به منظور جلوگیری از تطويل بحث جزيیات آن در نگاره  نمايش داده 

 . است
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 های تحقیقیافته

 از تحلیل رگرسیون چندگانه های تحقیق با استفاده های حاصل از آزمون فرضیهیافته

 های مالیهای گروه اقلام صورتنتايج آزمون فرضیه

 نتایج آمار توصیفی تحقیق(. 1) نگاره

  شرکت-سال 688 تعداد مشاهدات 1383 -1390دوره زمانی: 

 نماد متغیر نام متغیر کمترين بیشترين میانگین میانه انحراف معیار

سهامبازده  -74/0 88/0 02/0 03/0 39/0  RETit 

هانسبت سود خالص به ارزش دفتری دارايی -47/0 19/1 16/0 13/0 15/0  NIit/ Ait 

هانسبت سود عملیاتی به ارزش دفتری دارايی -03/0 97/0 20/0 17/0 16/0  ONIit/ Ait 

های نقد عملیاتی به ارزش دفتری خالص جريان -31/0 99/2 20/0 15/0 32/0

هادارايی  

OCFit/ Ait 

هانسبت سود تقسیمی به ارزش دفتری دارايی 000/0 41/2 16/0 11/0 37/0  DIVit/ Ait 

هانسبت اقلام تعهدی به ارزش دفتری دارايی -08/3 82/0 -07/0 -02/0 36/0  ACCit/ Ait 

مديرهدرصد اعضای غیرمورف هیئت 000/0 1 64/0 60/0 19/0  NERit 

سهامداران نهادیدرصد  000/0 99/0 66/0 78/0 31/0  INSRit 

 FOit مالکیت خانوادگی 000/0 1 29/0 000/0 46/0

 POit مالکیت نهادهای عمومی غیردولتی 000/0 1 39/0 000/0 49/0

 SOit مالکیت دولت و نهادهای دولتی 000/0 1 27/0 000/0 44/0

 RSit امتیاز قابلیت اتکای اطلاعات 000/0 94/99 39/54 81/53 38/26

 TSit امتیاز به موقع بودن اطلاعات 000/0 100 58/59 65/60 60/26

 AUDSIZEit اندازه مؤسسه حسابرسی 000/0 1 55 1 50/0

 AUDCLASSit طبقه مؤسسه حسابرسی 000/0 1 67/0 1 47/0

 TENUit دوره تصدی حسابرس 1 8 63/2 2 72/1

 SPECit تخصص حسابرس 000/0 1 43/0 000/0 49/0

 βit ريسک سیستماتیک -71/5 74/9 39/0 23/0 40/1

 SIZEit اندازه شرکت 37/13 49/31 93/26 75/26 67/1

 BMi نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 02/0 27/3 65/0 52/0 46/0

 Pit/Eit نسبت قیمت سهام به سود هر سهم -03/9 60/58 85/6 61/5 03/6

 LQit نقدشوندگی سهام 000/0 98/0 50/0 52/0 28/0

 CPIt درصد تغییر شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی 10/0 27/0 16/0 14/0 05/0

 FEXt  درصد تغییر قیمت دلار 01/0 06/0 04/0 03/0 02/0

 GLDt درصد تغییر قیمت سکه بهار آزادی 18/0 74/0 29/0 19/0 18/0

 OILt درصد تغییر قیمت نفت -34/0 45/0 22/0 26/0 23/0

 GDPt درصد تغییر تولید ناخالص داخلی 000/0 08/0 05/0 05/0 02/0

 IRBt درصد تغییر نرخ سود تضمین شده اوراق مشارکت -11/0 16/0 -001/0 000/0 07/0
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ستفاده از مدل   صورت  1با ا سیون    رابطه بین اقلام  سهام به روش رگر های مالی با بازده آتی 

 2بررستتتی قرار گرفت که نتايج آن در نگاره       مورد های ترکیبی با مدل اثرات ثابت زمانی      داده

ستتود تقستتیمی و اقلام تعهدی با  ، های نقد عملیاتیجريان، دهد که بین ستتود خالصنشتتان می

بین ستتتود عملیاتی و نستتتبت بدهی با ، لیکن. دار وجود داردبازده آتی ستتتهام رابطه مثبت معنی

دهد تمامی فرضیات گروه يک مورد داری وجود ندارد که نشان میبازده آتی سهام رابطه معنی

 099/36آماره فیشر در برازش مدل برابر با  ، همچنین براساس نتايج آزمون . گیردقرار نمی تأيید

سط  خطای کمتر از   می شد که در  ست معنی %1با شده در اين مدل   . دار ا ضريب تعیین تعديل 

وستتتیله به، ده آتی ستتتهامدرصتتتد از تغییرات باز 3/26دهد استتتت که نشتتتان می 263/0برابر با 

 . شوندمتغیرهای مستقل توضی  داده می

. شودهای رگرسیون خطی در نگاره مذکور مشاهده میفرضنتايج آزمون پیش، علاوه بر اين

  -دهد که مقدار آماره آزمون دوربیننتايج حاصتتل از اجرای آزمون استتتقلال خطاها نشتتان می 

توان تايید  قرار دارد می 5/2و  5/1ماره مزبور بین با توجه به آن که آ. استتتت 968/1، واتستتتون

، بینی شتتتده توستتتط مدل رگرستتتیوننمود که خطاها يا تفاوت بین مقادير واقعی و مقادير پیش

 . مستقل از يکديگرند

توان نتیجه گرفت که از اين طريق نیز می، باشددار نمیمعنی LMجا که آماره همچنین از آن

ستفاده از رگرسیون  . جود نداردبین خطاها خودهمبستگی و  مورد ، از اين رو اولین پیش فرض ا

 تولرانس و عامل تورم واريانس متغیرهای مستقل در نتايج آزمون به ترتیب بیشتر. باشدمی تأيید
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اعداد . باشدخطی بین متغیرهای مستقل میبوده و بیانگر عدم وجود هم 10و کمتر از  1/0از 

دهد که میانگین و انحراف معیار مقادير به ترتیب مربوط به مقادير استاندارد باقیمانده نشان می

 . است و توزيع خطاها شبیه به توزيع نرمال است 994/0صفر و 

 های مالیهای گروه اقلام صورتنتایج آزمون فرضیه .(٢) نگاره

 درصد  5داردر سط  خطای معنی :*

آزمون  . بتتاشتتتنتتد توان استتتتنبتتاط نمود کتته خطتتاهتتا دارای توزيع نرمتتال می  رو میاز اين

دهد که اسمیرنوف متغیر وابسته در مدل مورد بررسی يعنی بازده سهام نشان می     –کولموگروف

شتتايان . دارای توزيع نرمال استتت %5باشتتد که در ستتط  خطای می 924/0آماره مزبور برابر با 

های رگرسیون در  فرضهای مشابه در خصوص آزمون پیش  ذکر است که به دلیل وجود تحلیل 

 . بحث در در مواردی بعدی تکرار نشده استاين م، هاساير آزمون فرضیه

 

 

 

 

 

 

itSIZE itLEV itACC itDIV itOCF itONI itNI Intercep
t 

 
 مقدار ضرايب 387/0 566/0 060/0 178/0 272/0 154/0 -012/0 -020/0

 tآماره  647/1 013/6 443/0 389/2 390/5 122/3 -134/0 -318/2
*021/0 893/0 *002/

0 

*000/

0 

*017/

0 

658/0 *000/

0 

1/0 p-value 

 تولرانس 707/0 356/0 231/0 390/0 449/0 897/0 888/0

 عامل تورم واريانس 415/1 811/2 322/4 565/2 227/2 115/1 126/1

 نرمال بودن متغیر وابسته خطاها  داری مدلمعنی

DW  
. Adj

2R Sig F میانگین انحراف معیار  Sig KS 

968/1 263/0 000/0 099/36  994/0 000/0  361/0 924/0 

   Sig =  407/0  χ2 = 0/686 استقلال خطاها (LM)  
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 های گروه سازوکارهای راهبری شرکتینتایج آزمون فرضیه .(3) نگاره

itSIZE itLEV itSO itPO itFO itINSR itNER Intercept  

 ضرايب -191/0 052/0 107/0 098/0 064/0 064/0 -089/0 003/0

 tآماره  -626/0 683/0 838/1 967/2 982/1 859/1 -953/0 279/0

779/0 341/0 063/0 *048/0 *030/0 067 494/0 531/0 p-value 

 تولرانس 979/0 986/0 916/0 857/0 910/0 918/0 841/0

 عامل تورم واريانس 022/1 014/1 091/1 167/1 099/1 089/1 190/1

  خطاها  داری مدلمعنی

 DW . Adj
2R Sig F   میانگین انحراف معیار  

 115/2 013/0 048/0 042/2   994/0 000/0  

   Sig = 490/0  χ2 = 0/474 استقلال خطاها (LM)  

 های گروه سازوکارهای راهبری شرکتینتایج آزمون فرضیه

رابطه ستتتازوکارهای راهبری شتتترکتی با بازده آتی ستتتهام به روش          ، 2با استتتتفاده از مدل     

مورد بررسی قرار گرفت که نتايج آن   تصادفی زمانی های ترکیبی با مدل اثرات رگرسیون داده 

دهد بین مالکیت خانوادگی و مالکیت عمومی غیردولتی با بازده نشتتتان می 3در نگاره شتتتماره 

سهام رابطه مثبت معنی  ضای غیرمورف هیئت   . دار وجود داردآتی  صد اع مديره و لیکن بین در

، همچنین براساس نتايج آزمون . وجود نداردداری با بازده آتی سهام رابطه معنی  مالکیت دولتی

دار معنی %5باشتتد که در ستتط  خطای کمتر از   می 042/2آماره فیشتتر در برازش مدل برابر با  

دهد است که نشان می  013/0ضريب تعیین تعديل شده در اين مدل برابر با   ، علاوه بر اين. است 

 . شوندای مستقل توضی  داده میوسیله متغیرهبه، درصد از تغییرات بازده آتی سهام 3/1

 های گروه کیفیت افشانتایج آزمون فرضیه

فاده از مدل      به         ) های کیفیت افشتتتا   رابطه بین ويژگی ، 3با استتتت یاز  قابلیت اتکا و امت یاز  امت

های ترکیبی با مدل اثرات تصادفی زمانی با بازده آتی سهام به روش رگرسیون داده ،(بودنموقع

دهد که بین امتیاز قابلیت اتکا و       نشتتتان می 4رفت که نتايج آن در نگاره     مورد بررستتتی قرار گ

دار وجود موقع بودن اطلاعات مالی شتتترکت با بازده آتی ستتتهام آن رابطه مثبت معنی    امتیاز به 

باشتد که در  می087/8آماره فیشتر در برازش مدل برابر با  ، همچنین براستاس نتايج آزمون . دارد

ضتريب تعیین تعديل شتده در اين مدل   ، علاوه بر اين. دار استت معنی %1ستط  خطای کمتر از  
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وسیله متغیرهای   به، درصد از تغییرات بازده آتی سهام   9/6دهد است که نشان می   069/0برابر با 

 . شوندمستقل توضی  داده می

 های گروه کیفیت حسابرسینتایج آزمون فرضیه

کیفیت حستتتابرستتتی با بازده آتی ستتتهام به روش  رابطه بین معیارهای ، 4با استتتتفاده از مدل 

 های ترکیبی با مدل اثرات ثابت زمانی مورد بررسی قرار گرفت که نتايج آن دررگرسیون داده

 های گروه کیفیت افشانتایج آزمون فرضیه .(4) نگاره

  itG itLEV itASIZE itTS itRS Intercept  

 مقدار ضرايب -013/0 001/0 002/0 009/0 -275/0 -002/0  

 tآماره  -137/0 007/2 533/2 537/0 -595/1 -414/0  

  679/0 111/0 591/0 *012/0 *045/0 891/0 p-value 

 تولرانس 491/0 476/0 279/0 272/0 984/0  

 عامل تورم واريانس 036/2 099/2 590/3 683/3 016/1  

  خطاها  داری مدلمعنی

 DW . Adj
2R Sig F    میانگین معیارانحراف  

 888/1 069/0 000/0 087/8   995/0 000/0  
   Sig =  779/0  χ2 = 0/078 استقلال خطاها (LM)  

شان می  5نگاره  دهد که بین متغیرهای دوره تصدی حسابرس و تخصص حسابرس با بازده      ن

طبقه   درحالی که بین اندازه مؤستسته حستابرستی و    . دار وجود داردآتی ستهام رابطه مثبت معنی 

همچنین براستتاس نتايج . داری وجود نداردمؤستتستته حستتابرستتی با بازده آتی ستتهام رابطه معنی

 %1باشتتد که در ستتط  خطای کمتر از  می 646/15آماره فیشتتر در برازش مدل برابر با ، آزمون

استتت که نشتتان   279/0همچنین ضتتريب تعیین تعديل شتتده در اين مدل برابر با . دار استتتمعنی

وستتتیله متغیرهای مستتتتقل توضتتتی  داده  به، درصتتتد از تغییرات بازده آتی ستتتهام 9/27دهد می

 . شوندمی
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 های بازار سهام شرکتهای گروه ویژگینتایج آزمون فرضیه

ستفاده از مدل   سیون     رابطه بین ويژگی، 5با ا سهام به روش رگر سهام با بازده آتی  های بازار 

زمانی مورد بررستتی قرار گرفت که نتايج آن در نگاره های ترکیبی با مدل اثرات تصتتادفی داده

شان می  6 سهام آن رابطه منفی معنی  ن شرکت با بازده  دار و بین نقدشوندگی   دهد که بین اندازه 

سهام آن رابطه مثبت معنی      شرکت با بازده آتی  ساير ويژگی . دار وجود داردسهام  های اما بین 

همچنین براساس نتايج  . داری مشاهده نگرديد طه معنیبازار سهام با بازده آتی سهام شرکت راب    

 %1باشتتتد که در ستتتط  خطای کمتر از می 432/4آماره فیشتتتر در برازش مدل برابر با ، آزمون

استتت که نشتتان   033/0همچنین ضتتريب تعیین تعديل شتتده در اين مدل برابر با . دار استتتمعنی

 . شوندیله متغیرهای مستقل توضی  داده میوسبه، درصد از تغییرات بازده آتی سهام 3/3دهد می

 های گروه کیفیت حسابرسینتایج آزمون فرضیه .(5) نگاره

ROEit Dit/Eit EARNQit BMit SIZEit SPECit TENUit AUDCLASSit 
AUD 
SIZEit Intercept  

188/0  037/0-  002/0  056/0-  038/0-  097/0  029/0  068/0-  046/0-  947/0  
مقدار 

 ضرايب

854/3  049/4-  691/1  632/1-  717/3-  141/3  278/3  867/1  308/1-  319/3  tآماره  

0/000* 0/000* 091/0  103/0  0/000* 0/002* 0/001* 062/0  191/0  0/001* p-value 

658/0  845/0  934/0  708/0  658/0  708/0  899/0  584/0  567/0  تولرانس  

519/1  184/1  071/1  412/1  520/1  413/1  112/1  713/1  763/1  عامل تورم واريانس 

 DW Adj. R2 Sig F  میانگین انحراف معیار  

 966/1  279/0  000/0  646/15   992/0  000/0  Std. RES  

   Sig =  402/0  χ2 = 0/702 استقلال خطاها (LM)  
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 های بازار سهام شرکتهای گروه ویژگینتایج آزمون فرضیه .(6) نگاره

 itD/E itLQ itP/E itBM itSIZE itβ Intercept  

 ضرايب 598/0 003/0 -022/0 -054/0 -001/0 212/0 -022/0 

 tآماره  968/1 598/0 -213/2 -32/1 -624/0 232/4 -073/2 

 *038/0 *000/0 532/0 187/0 *027/0 55/0 *05/0 p-value 

 تولرانس  947/0 711/0 794/0 913/0 778/0 951/0 

 عامل تورم واريانس 056/1 406/1 26/1 095/1 285/1 052/1 

  خطاها   داری مدلمعنی

 DW . Adj
2R Sig F  میانگین انحراف معیار  

 969/1 033/0 000/0 462/4   995/0 000/0 Std. 
RES 

   Sig =  687/0  χ2 = 0/162 استقلال خطاها (LM)  

 های گروه عوامل کلان اقتصادی نتایج آزمون فرضیه

ستفاده از مدل  با  سیون      ، 6ا سهام به روش رگر صادی با بازده آتی  رابطه بین عوامل کلان اقت

دهد که به جز متغیر تولید   نشتتتان می 7خطی مورد بررستتتی قرار گرفت که نتايج آن در نگاره   

دار  ستتاير عوامل کلان اقتصتتادی آزمون شتتده با بازده آتی ستتهام رابطه معنی  ، ناخالص داخلی

. رابطه در مورد تغییرات قیمت ستکه بهار آزادی و نرخ اوراق مشتارکت منفی استت   اين . دارند

شده رابطه مثبت معنی    ساير عوامل آزمون  شاهده گرديد در مورد  ساس نتايج  . دار م همچنین برا

 %1باشتتد که در ستتط  خطای کمتر از  می 934/18آماره فیشتتر در برازش مدل برابر با ، آزمون

استتت که نشتتان   145/0ضتتريب تعیین تعديل شتتده در اين مدل برابر با همچنین . دار استتتمعنی

وستتتیله متغیرهای مستتتتقل توضتتتی  داده  به، درصتتتد از تغییرات بازده آتی ستتتهام 5/14دهد می

 . شوندمی

های حاصل از سنجش برازندگی سازه مدل با استفاده از تحلیل عاملی یافته

 ی و تحلیل مسیرتأیید

مطابق . های تحقیق را نشان دادهای حاصل از آزمون فرضیهيافته، ولنتايج مندرج در بخش ا 

بر اين . مشتتخص شتتد، دار با بازده آتی ستتهام دارندهايی که رابطه معنیشتتاخص، هابا اين يافته

ساس  سازه اولیه می، ا شرح نمودار    ای برای مدل پیشتوان  سهام به  . در نظر گرفت 1بینی بازده 

( مکنون) توان با استفاده از شش عامل غیرقابل مشاهدهزده آتی سهام را میبا، مطابق با اين سازه
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های ويژگی، کیفیت حسابرسی  ، سازوکارهای راهبری شرکتی   ،کیفیت افشا ، های مالیصورت 

هر يک از عوامل غیرقابل مشاهده با استفاده   . بینی کردبازار سهام و عوامل کلان اقتصادی پیش  

 . شوندگیری میهای مشاهده شده اندازهاز تعدادی مشخص از متغیر

 های گروه عوامل کلان اقتصادینتایج آزمون فرضیه .(7) نگاره

 itIRB itGDP itOIL itGLD itFEX itCPI Intercept  

 مقدار ضرايب -752/0 515/3 691/6 -512/0 273/0 393/1 -967/0 

 tآماره  -201/6 127/7 344/5 -055/5 032/3 367/1 -906/2 

 *003/0 172/0 *002/0 *000/0 *000/0 *000/0 *000/0 p-value 

 تولرانس  420/0 590/0 655/0 536/0 574/0 401/0 

 عامل تورم واريانس 378/2 694/1 526/1 866/1 742/1 497/2 

  خطاها   داری مدلمعنی

 DW . Adj
2R Sig F  میانگین انحراف معیار  

 152/2 145/0 000/0 934/18   995/0 000/0 Std. 
RES 

   Sig =  984/0  χ2 = 0/000 استقلال خطاها (LM)  

برای تعیین برازندگی ستتازه فوق و ارزيابی روايی تحقیق و به منظور نشتتان دادن وجود رابطه  

شده و عوامل مورد نظر   معنی شاهده  ستفاده   تأيیداز روش تحلیل عاملی ، دار بین متغیرهای م ی ا

 tداری متغیرهای مورد نظر در مدل از آماره ی برای آزمون معنیتأيید در تحلیل عاملی  . گرديد

ی نشتتان تأيیدداری متغیرها در تحلیل عاملی نتايج مربوط به بررستتی معنی. استتتفاده شتتده استتت

دهد روابط  استتتت که نشتتتان می 96. 1برای تمام ضتتترايب متغیرها بالاتر از  tدهد که آماره می

بین متغیرها و عوامل مکنون در اين تحقیق مناسب بوده و متغیرهای مورد بررسی    بینی شده پیش

به منظور ارزيابی برازندگی ، علاوه بر اين. اندبندی شتتدهگانه دستتتهبه درستتتی در عوامل شتتش

. استتتفاده شتتد  (GFI) ی از شتتاخص نیکويی برازشتأيیدمدل مورد استتتفاده در تحلیل عاملی 

شاخص   شد هرچه اين  ستفاده برازش بهتری دارد مدل با داده، نزديکتر به يک با در . های مورد ا

 از مدل دهدمی نشتتتان باشتتتد کهمی يک به نزديک 94/0 مقدار با GIFشتتتاخص ، اين تحقیق

ست  برخوردار خوبی برازش سبی  نحو به هاداده و ا . کنندمی تأيید را مذکور روابط ساختار  منا

يکی ديگر از  (RMSEA) انگین مجذورات خطای برآوردشتتاخص ريشتته می، از ستتوی ديگر

ماره  مدل   آ عاملی     های ستتتنجش برازش  یل  ید   های تحل ماره    . باشتتتتد ی میتأي هرچقدر اين آ

با توجه به اين که در . دهنده برازش مناسب مدل است  نشان ، تر و نزديک به صفر باشد  کوچک
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شاخص   صفر   044/0بالع بر  RMSEAاين تحقیق  شد میو نزديک به  نیکويی برازش مدل ، با

 . گیردقرار می تأيیدمجدداً مورد 

بازده  ) و متغیر وابستتته ( مکنون) داری روابط بین عوامل غیرقابل مشتتاهده معنی، علاوه بر اين

ناپذير ضرايب مسیر هر يک از عوامل مشاهده   . با استفاده از تحلیل مسیر بررسی شد    ( آتی سهام 

دهد که عوامل مورد بررستتتی در اين تحقیق که شتتتامل        ان میها نشتتت  مربوط به آن  tو آماره  

های معنی  عاملی        ) دارمتغیر یل  به تحل جه  ید   با تو نايی لازم برای      می( یتأي ند دارای توا باشتتت

ستند و اين توانايی با توجه به اين که آماره    پیش سهام ه سیرها بیش از   tبینی بازده آتی  تمامی م

توان گفت که در نتیجه می. دار استتتلحاظ آماری معنیاز  ،(>pvalue 000/0)باشتتدمی 96/1

های مناستتبی کنندهی تبیینتأيیدمتغیرهای مشتتاهده شتتده در اين تحقیق با توجه به تحلیل عاملی 

گرفته دارای گانه بوده و اين عوامل نیز خود با توجه به تحلیل مستتیر صتتورتبرای عوامل شتتش

سهام می رابطه معنی ستفاده در اين تحقیق  ، به عبارت ديگر. شند بادار با بازده آتی  ، سازه مورد ا

شد دارای برازندگی مناسب می  ستفاده   ، علاوه بر اين. با به منظور ارزيابی برازندگی مدل مورد ا

شاخص نیکويی برازش    سیر از  شد    (GFI) در تحلیل م ستفاده  شاخص نزديکتر به  . ا هرچه اين 

 با GIFشتتاخص ، در اين تحقیق. رازش بهتری داردهای مورد استتتفاده بمدل با داده، يک باشتتد

 و استتت برخوردار خوبی برازش از مدل دهدمی نشتتان باشتتد ومی يک به نزديک 95/0 مقدار

شتتاخص ريشتته ، از ستتوی ديگر. کنندمی تأيید را مذکور روابط ستتاختار مناستتبی نحو به هاداده

های سنجش برازش تحلیل  آمارهيکی ديگر از  (RMSEA) میانگین مجذورات خطای برآورد

ست    سیر ا شد   هرچقدر اين آماره کوچک. م صفر با شان ، تر و نزديک به  سب  ن دهنده برازش منا

ست  صفر   067/0بالع بر  RMSEAبا توجه به اين که در اين تحقیق آماره . مدل ا و نزديک به 

گیرد که به دلیل حجم قابل قرار می تأيیدنیکويی برازش تحلیل مستتتیر مجدداً مورد ، باشتتتدمی

خودداری شتتده ، مربوط به روايی ستتازه تحقیق و برازندگی مدل هاینگارهتوجه مقاله از درج 

 . است

توان گفت سازه اولیه مدل  می، ی و تحلیل مسیرتأيیدبا توجه به نتايج حاصل از تحلیل عاملی 

تواند به عنوان مبنايی برای ستتتت و میبینی بازده ستتتهام از برازندگی مناستتتبی برخوردار ا پیش

 . تدوين مدل نهايی مورد توجه قرار گیرد

 

 



  1397، تابستان 28هفتم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  207  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بینی بازده سهامسازه اولیه مدل پیش (.1) شکل

 

 طبقه حسابرس

 دوره تصدی حسابرس

 تخصص حسابرس

 اندازه شرکت

 نقدشوندگی سهام

 شاخص بهای مصرفی

 شاخص نرخ ارز

 شاخص قیمت سکه 

 شاخص قیمت نفت

 نرخ اوراق مشارکت

 سود خالص

جریان نقد  خالص

 عملیاتی
 تعهدی اقلام

 سود تقسیمی

 مالکیت نهادی

 مالکیت خانوادگی

 مالکیت عمومی

 مالکیت دولتی

 امتیاز قابلیت اتکا

 امتیاز به موقع بودن

های صورت

 مالی

راهبری 

 شرکتی

 کیفیت افشا

کیفیت 

 حسابرسی

 بازار سهام

اقتصاد 

 کلان

 بینی بازدهپیش

 آتی سهام
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بینی بازده سهام با استفاده از تحلیل رگرسیون چندگانه گام تدوین مدل پیش

 به گام

سازه اولیه مدل پیش       سب  سبت به برازندگی منا سهام پس از حصول اطمینان ن در ، بینی بازده 

فاده     ترين و مؤثرترين متغیرها در  مربوط، از تحلیل رگرستتتیون گام به گام      اين مرحله با استتتت

مطابق با نتايج . ارائه شتتده استتت  8بینی بازده ستتهام انتخاب گرديد که نتايج آن در نگاره پیش

، هشت متغیر سود خالص، مندرج در اين نگاره از بین متغیرهای مشاهده شده در سازه اولیه مدل

صرفی شاخص بهای کالاها و خدم  سیمی   ، ات م شاخص قیمت  ، شاخص قیمت نفت ، سود تق

شاخص نرخ اوراق مشارکت و مالکیت خانوادگی به   ، بودن اطلاعاتبه موقع، سکه بهار آزادی 

لیکن ستتتاير . بینی بازده آتی ستتتهام دارنددار را در پیشمعنی تأثیرترتیب بیشتتتترين تا کمترين 

 . باشندبینی بازده سهام میدار در پیشمعنی متغیرهای مشاهده شده در سازه اولیه فاقد اثر

فرض رگرستتیون در های پیشنتايج رگرستتیون گام به گام برای مدل هشتتتم به همراه آزمون 

 . ارائه شده است 9نگاره 

 نتایج آزمون رگرسیون چندگانه گام به گام .(8) نگاره

Sig F 2R. Adj VAR model 
000/0 049/147 240/0 Intercept; NIit 1 

000/0 179/116 332/0 it; CPIitIntercept; NI 2 

000/0 174/100 391/0 it;DIVit;CPIitIntercept; NI 3 

000/0 805/81 411/0 it; OILit; DIVit; CPIitIntercept; NI 4 

000/0 663/67 430/0 Intercept; NIit; CPIit; DIVit; OILit ;GLDit 5 

000/0 520/60 435/0 ; it; GLDit; OILit; DIVit; CPIitNIIntercept; 

itTS 
6 

000/0 183/53 441/0 Intercept; NIit; CPIit; DIVit; OILit; GLDit; 
TSit; IRBit 

7 

000/0 325/47 445/0 ; it; GLDit; OILit; DIVit; CPIitIntercept; NI

it; FOit; IRBitTS 
8 

در ، نگاره فوق با بازده آتی ستتتهامدار بین هشتتتت متغیر مندرج در علیرغم وجود رابطه معنی

ستفاده نشده است     بايد اصل  ، زيرا در تدوين مدل. تدوين مدل نهايی از همه متغیرهای مذکور ا

. رعايت شود و ضرورتی ندارد که مدل شامل هر متغیر علی ممکن باشد      جويیاقتصاد و صرفه  

 از  .(1390، هومن) آن شودناپذيری تواند موجب آزمونگنجاندن تعداد زياد متغیر در مدل می



  1397، تابستان 28هفتم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  209  

 

 

از . بینی کننده ضرورت داردرو انتخاب متغیرهای دارای اولويت از بین هشت متغیر پیشاين

 سود ) بینترين متغیر پیشیدهد که بعد از قونتايج مندرج در نگاره نشان می، سوی ديگر

 نتایج رگرسیون گام به گام .(9) نگاره

itFO itIRB itTS itGLD itOIL itIVD itCPI itNI Intercept  

 ضرايب -691/0 671/0 583/2 279/0 497/0 -36/0 002/0 -678/0 054/0

 tآماره  -465/10 130/8 886/6 548/7 471/5 -63/4 389/4 -446/2 923/1
*05/0 *015/0 *00/0 *00/0 *00/0 *00/0 *00/0 *00/0 *00/0 p-

value 
 تولرانس 785/0 477/0 791/0 813/0 705/0 830/0 452/0 980/0

 عامل تورم واريانس 273/1 098/2 264/1 230/1 418/1 205/1 211/2 021/1

DW 2R. Adj Sig F  میانگین انحراف معیار   

214/2 449/0 000/0 112/49  991/0 000/0 Std. 

RES 
 

   Sig =  178/0  χ2 = 1/817 استقلال خطاها (LM)  

شاخص بهای   ،(خالص صرفی متغیرهای  سیمی   ، کالاها و خدمات م شاخص قیمت   ، سود تق

سکه بهار آزادی هر کدام به ترتیب     شاخص قیمت  صد  38نفت و  صد  18، در صد و   5، در در

گذار تأثیربر مقدار ضتتتريب تعیین تعديل شتتتده ( درصتتتد و بالاتر از آن 5حدود ) درصتتتد 6/4

به موقع بودن      تأثیر لیکن میزان ؛ باشتتتند   می نرخ اوراق ، اطلاعات گذاری متغیرهای شتتتاخص 

درصد   1، درصد  1مشارکت و مالکیت خانوادگی بر مقدار ضريب تعیین تعديل شده به ترتیب    

بینی رو در تدوين مدل مقتصدانه نهايی پیشاز اين. باشدمی( درصد 5کمتر از ) درصد 009/0و 

  .تر استفاده و مدل زير تدوين گرديدبین قویمتغیر پیش 5بازده سهام تنها از 

 سهام بازده ینیبشیپ یبرا شده تدوین مدل .(7) مدل
RETit+1= α0 + α1NIit/Ait + α2CPIit + α3DIVit/Ait + α4OILit + α5GLDit + εit 

 

 اعتبارسنجی مدل تدوین شده 

مدل طراحی شتتتده به منظور تعیین دقت و ، بینی بازده ستتتهام پس از برازش نهايی مدل پیش 

گذاری مدل قیمت، ایهای سرمايهگذاری دارايیمدل قیمت) معتبر پیشینهای با مدل، اعتبار آن

عاملی فاما و های مالی و مدل ستتهبینی بازده ستتهام براستتاس اقلام صتتورت  مدل پیش، آربیتراژ

الذکر با استفاده از های فوقابتدا مدل طراحی شده و ساير مدل، به اين منظور. مقايسه شد( فرنچ

بینی بازده  ها برای پیش در گام بعدی توانايی مدل    . وره آزمون برازش شتتتدنمونه تحقیق و در د 
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با استتتتفاده از ( 31/04/1396تا تاريخ  01/05/1391از تاريخ ) 1395تا  1391 هایستتتهام ستتتال

نتايج حاصل از اعتبارسنجی مدل تدوين . با يکديگر مقايسه گرديد آزمون ناپارامتريک فريدمن

کنندگی   بینیبینی کننده و مقايستتته توان پیش   های پیش زش مدل شتتتده در دو بخش نتايج برا  

 . گرددها به شرح زير ارائه میمدل

 1های پیش بینی کنندهنتایج برازش مدل

شتتده در اين تحقیق به شتترح  نتايج حاصتتل از آزمون مدل تدوين: نتايج برازش مدل تدوين شتتده

 . باشدمی 10نگاره 

 دوین شدهنتایج آزمون مدل ت .(10) نگاره
  itGLD itOIL it/AitDIV itCPI it/AitNI Intercept  

مقدار  -471/0 792/0 155/2 281/0 146/0 -159/0  

 ضرايب

 tآماره  -887/9 546/9 648/7 583/7 376/2 -187/2  

  *029/0 *018/0 *000/0 *000/0 *000/0 *000/0 p-value 

 تولرانس  786/0 910/0 794/0 849/0 882/0  

 عامل تورم واريانس 272/1 099/1 259/1 178/1 134/1  

  خطاها  داری مدلمعنی

 AK DW . Adj
2R 

Sig F  
انحراف 

 معیار
  میانگین

 475/0 123/2 40/0 000/0 998/74  996/0 000/0  

   Sig =  858/0  χ2 = 0/032 استقلال خطاها (LM)  

مت     مدل قی تايج برازش  مت   نیز : گذاری آربیتراژ ن يه قی گذاری آربیتراژ از  برای آزمون نظر

 . باشدمی 11استفاده شد که نتايج آزمون آن به شرح نگاره  8مدل 

 RETit+1 = α0 + α1CPIit + α2FEXit + α3GLDit + α4OILit           8مدل  

+ α5GDPit + α6IRBit+ εit 
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 گذاری آربیتراژنتایج آزمون مدل قیمت .(11) نگاره

itIRB itGDP itOIL itGLD itFEX itCPI Intercept  

 مقدار ضرايب -752/0 515/3 692/6 -512/0 273/0 393/1 -966/0

 tآماره  -201/6 127/7 344/5 -055/5 032/3 367/1 -907/2
*003/0 172/0 *002/0 *000/0 *000/0 *000/0 *000/0 p-value 

 تولرانس  420/0 590/0 655/0 536/0 574/0 401/0

 عامل تورم واريانس 378/2 694/1 526/1 866/1 742/1 497/2

  خطاها  داری مدلمعنی

AK DW . Adj
2R Sig F  

انحراف 

 معیار
  میانگین

910/0 152/2 145/0 000/0 935/18  995/0 000/0  

   Sig =  85/0  χ2 = 0/036 استقلال خطاها (LM)  

استفاده شده و نتايج    9بدين منظور از مدل : پنمنبینی بازده سهام او و  نتايج برازش مدل پیش

 . ارائه گرديده است 12آزمون آن در نگاره 

 itε+ it DIVR4α+  itITR3α+  itACR2α+  itCR1α+  0= α 1it+RET          9مدل 

CRit :          ست سال گذشته ا سبت به  سال جاری ن سبت جاری در  سبت   : ACRit. رشد ن رشد ن

سبت به     سال جاری ن ست     آنی در  شته ا سال    : ITRit. سال گذ شد گردش موجودی کالا در  ر

ها در سال  رشد نسبت موجودی کالا به جمع دارايی  : IAR. جاری نسبت به سال گذشته است     

ست       شته ا سال گذ سبت به  سال      : ISRit. جاری ن سبت موجودی کالا به مبلع فروش در  شد ن ر

ست       شته ا سال گذ سبت به  سود نقدی در    : DIVRit. جاری ن شد  سال      ر سبت به  سال جاری ن

رشد نسبت بازده حقوق صاحبان سهام در سال جاری نسبت به سال          : ROERit. گذشته است  

رشد نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام در سال جاری نسبت به سال         : DERit. گذشته است  

 . گذشته است
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 بینی بازده سهام او و پنمننتایج آزمون مدل پیش .(1٢) نگاره

itDIVR itITR itACR itCR Intercept  

 ضرايب 021/0 034/0 001/0 001/0 002/0

 tآماره  200/0 969/0 038/0 074/1 035/1

301/0 283/0 969/0 333/0 841/0 p-value 

 تولرانس  522/0 512/0 961/0

 عامل تورم واريانس  915/0 951/1 040/0

 داری مدلمعنی
 

 

 خطاها

 

  DW . Adj
2R Sig F میانگین انحراف معیار  

  928/1 0004/0 380/0 051/1  996/0 000/0  

   
Sig =  00/0  χ2 = 42/067  استقلال خطاها 

(LM)  

استتتفاده شتتد که نتايج   10برای اين منظور از مدل : نتايج برازش مدل ستته عاملی فاما و فرنچ

 . باشدمی 13 آزمون آن به شرح نگاره

 itε+  itHML3α+  itSMB2α+ ) itRf-itRm( 1α+  0= α 1it+Rf - 1it+RET        10مدل 

1it+Rf :             صورت سط بانک مرکزی به  شارکت که تو سالانه اوراق م شده  ضمین  سود ت نرخ 

 . سالانه محاسبه شده و در اختیار عموم قرار گرفته است

itSMB :م  ی کوچک و پرتفوی ستتهاهاشتترکتهای پرتفوی ستتهام تفاوت بین میانگین بازده

ی نمونه هاشتترکتدر پايان هر ستتال کلیه ، برای محاستتبه اين متغیر. ی بزرگ استتتهاشتترکت

يی که اندازه هاشترکت . از کوچک به بزرگ مرتب شتدند ( ارزش بازار ستهام ) براستاس اندازه 

ها يی که اندازه آنهاشرکتبه عنوان شرکت بزرگ و ، بود هاشرکتها بیشتر از میانه اندازه آن

از تفاوت بین   SMB. ی کوچک در نظر گرفته شتتتدند هاشتتترکتبه عنوان ، یانه بودکمتر از م

 . محاسبه گرديد (big) و بزرگ (small) های کوچکمیانگین بازده سهام پرتفوی

itHML :ی با نستتبت ارزش دفتری به  هاشتترکتهای پرتفوی ستتهام تفاوت بین میانگین بازده

سهام   ست    یهاشرکت ارزش بازار بالا و پرتفوی  سبت ارزش دفتری به ارزش بازار پايین ا . با ن

ی نمونه براساس نسبت ارزش دفتری   هاشرکت کلیه ، در پايان هر سال ، برای محاسبه اين متغیر 

ی دارای هاشترکت از بزرگ به کوچک مرتب و ستپس به سته پرتفوی    (B/M) به ارزش بازار
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ی دارای نستتبت  هاشتترکت ،(درصتتد بالای طیف 30) نستتبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا

ی دارای نستتتبت ارزش هاشتتترکتو ( درصتتتد میانی 40) ارزش دفتری به ارزش بازار متوستتتط

از تفاوت میانگین  HML. تقستتیم شتتدند ( درصتتد پايین طیف 30) دفتری به ارزش بازار پايین

سهام   سبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا هاشرکت بازده پرتفوی  ده و باز (high) ی دارای ن

محاستتبه  (low) ی دارای نستتبت ارزش دفتری به ارزش بازار پايینهاشتترکتپرتفوی ستتهام 

  .(1992، فاما و فرنچ) گرديد

های برای بررستتی و مقايستته نتايج حاصتتل از آزمون مدل طراحی شتتده در اين تحقیق و مدل

 . کرامر استفاده گرديد Zمعتبر پیشین از معیار ضريب تعیین تعديل شده و آزمون 

بینی بازده سهام او   مدل پیش Fداری آماره معنی، شود مشاهده می  12گونه که در نگاره همان

دهد که اين مدل به صتتورت کلی داری متغیرهای مستتتقل اين مدل نشتتان میو پنمن و نیز معنی

مقايسه مدل او و پنمن در ، رواز اين. باشدبینی بازده آتی سهام نمیدار نبوده و قادر به پیشمعنی

 دهد که ضريب تعیین نشان می 13و  11، 10های همچنین نگاره. ها حذف گرديدبا ساير مدل

 نتایج آزمون مدل سه عاملی فاما و فرنچ .(13) نگاره

itHML itSMB itRf-itRm Intercept  

 مقدار ضرايب -152/0 -431/0 -815/0 408/0

 tآماره  -884/8 -523/10 -243/3 524/2
*012/0 *001/0 *000/0 *000/0 p-value 

 تولرانس  884/0 879/0 981/0

 عامل تورم واريانس  131/0 138/1 019/1

  خطاها   داری مدلمعنی

 AK DW . Adj
2R 

Sig F  
انحراف 

 معیار
  میانگین

 644/0 946/1 193/0 000/0 807/55  998/0 000/0  

   
Sig =  162/0  χ2 = 5/142  استقلال خطاها 

(LM)  

برای نشان دادن   . تعديل شده مدل تدوين شده از ساير ضرايب تعیین تعديل شده بالاتر است       

دار وجود ها تفاوت معنیاين موضوع که بین ضريب تعیین تعديل شده مدل تحقیق با ساير مدل    

 . نشان داده شده است 14که نتايج آن در نگاره  کرامر استفاده شد Zدارد از آزمون 



214  
  ...  ل حسابداری و غیرحسابداریسازی عواممدل 

 

 

 کرامر  Zنتایج آزمون  .(14) نگاره
p-value  مقدار آمارهF مدل 

 گذاری آربیتراژمقايسه مدل تحقیق و مدل قیمت 17/24 010/0*
 عاملی فاما و فرنچمقايسه مدل تحقیق و مدل سه 92/13 010/0*

 عاملی فاما و فرنچگذاری آربیتراژ و مدل سهمقايسه مدل قیمت 52/1 100/0

شان می  14نتايج مندرج در نگاره   شده در      ن شده مدل برازش  ضريب تعیین تعديل  دهد که 

به عبارت . داری بیشتتر استت  های آزمون شتده به صتورت معنی  اين تحقیق نستبت به ستاير مدل  

تری تغییرات بازده آتی سهام را متغیرهای مستقل استفاده شده در اين مدل به نحو مناسب، ديگر

سه عاملی فاما و فرنچ و آربیتراژ     . ددهنتوضی  می  شده دو مدل  ضريب تعیین تعديل  لیکن بین 

 . داری وجود نداردتفاوت معنی

 هاکنندگی مدلبینینتایج حاصل از مقایسه توان پیش

ابتدا با استتتتفاده از مدل  ، بینی بازده آتی ستتتهامها در پیشبرای مقايستتته توانايی و دقت مدل

( شترکت  86) ی نمونه تحقیقهاشترکت های معتبر پیشتین بازده ستهام   شتده و ستاير مدل  تدوين

بینی و پیش( 31/04/1396تا تاريخ  01/05/1391از تاريخ ) 1395تا  1391های مالی برای ستتال

بینی در مقايستته با بازده واقعی برای همان ستتال برای هر مدل به صتتورت جداگانه    خطای پیش

شد    سبه  آزمون ناپارامتريک فريدمن ، هابینی مدلبندی توانايی پیشرتبههمچنین به منظور . محا

ستفاده قرار گرفت  صد خطا   ، در اين رابطه. مورد ا به  (MAPE) شاخص میانگین قدرمطلق در

 . شرح زير محاسبه شد

MAPE =  
1

n
 ∑ |

Xt−Xt̂

Xt
|n

t=1 (100%)  

: Xt  عدد مربوط به مقدار واقعی متغیر است . 

: 𝑋𝑡  بینی شده متغیر استپیش عدد مربوط به مقدار . 

سه بین مدل  شد رتبه      ، هادر مقاي شته با به مدلی که میانگین قدرمطلق درصد خطای کمتری دا

دار  سپس به منظور بررسی وجود تفاوت معنی  . يک و به مدل ديگر رتبه دو اختصاص داده شد  

که ( 2000، رگیکريشتتنان و لا) از آزمون ناپارامتريک فريدمن استتتفاده شتتد، هر مدل بین رتبه

 : نتايج آن به شرح زير است
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های گذاری داراییبینی مدل تدوین شده با مدل قیمتنتایج مقایسه دقت پیش .(15) نگاره
 ایسرمایه

Sig Chi squre Mean rank  
*000/0 

491/13 
 مدل تدوين شده 42/1

 ایهای سرمايهگذاری دارايیمدل قیمت 58/1

خطاها در مدل تدوين شتتتده بالع بر        میانگین رتبه  ، در اين نگاره  براستتتاس اطلاعات مندرج   

داری آماره با توجه به معنی. باشد می 58/1ای های سرمايه گذاری دارايیو در مدل قیمت 42/1

بینی مدل رقیب بیشتتتتر    شتتتده از دقت پیش بینی مدل تدوين  دقت پیش ، توان گفت کای دو می 

 . است

 گذاری آربیتراژبینی مدل تدوین شده با مدل قیمتدقت پیشنتایج مقایسه  .(16) نگاره

Sig Chi squre Mean rank  
*000/0 

812/131 
 مدل تدوين شده 27/1

 گذاری آربیتراژمدل قیمت 73/1

خطاها در مدل تدوين شتتتده بالع بر        میانگین رتبه  ، براستتتاس اطلاعات مندرج در اين نگاره    

به معنی    . باشتتتد  می 73/1گذاری آربیتراژ  و در مدل قیمت  27/1 داری آماره کای دو   با توجه 

 . بینی مدل رقیب بیشتر استبینی مدل از دقت پیشدقت پیش، توان گفتمی

 بینی مدل تدوین شده با مدل سه عاملی فاما و فرنچنتایج مقایسه دقت پیش .(17) نگاره

Sig Chi squre Mean rank  

000/0 842/80 
 مدل تدوين شده 36/1

 مدل سه عاملی فاما و فرنچ 64/1

خطاها در مدل تدوين شتتتده بالع بر        میانگین رتبه  ، براستتتاس اطلاعات مندرج در اين نگاره    

داری آماره کای دو   با توجه به معنی   . باشتتتد می 64/1و در مدل ستتته عاملی فاما و فرنچ       36/1

 . بینی مدل رقیب بیشتر استدقت پیشبینی مدل از دقت پیش، توان گفتمی

ای با مدل های سرمایهگذاری داراییبینی مدل قیمتنتایج مقایسه دقت پیش .(18) نگاره
 گذاری آربیتراژقیمت

Sig Chi squre Mean rank  

000/0 309/101 
 ایهای سرمايهگذاری دارايیمدل قیمت 31/1

 گذاری آربیتراژمدل قیمت 69/1
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گاره     براستتتتاس  ندرج در اين ن عات م به   ، اطلا یانگین رت مت       م مدل قی ها در  طا گذاری   خ

با توجه به . باشتتدمی 69/1گذاری آربیتراژ و در مدل قیمت 31/1ای بالع بر های ستترمايهدارايی

هتای  گتذاری دارايی بینی متدل قیمتت  دقتت پیش ، توان گفتت داری آمتاره کتای دو می  معنی

 . دل رقیب بیشتر استبینی مای از دقت پیشسرمايه

ای با مدل های سرمایهگذاری داراییبینی مدل قیمتنتایج مقایسه دقت پیش .(19) نگاره
 عاملی فاما و فرنچسه

Sig Chi squre Mean rank  

000/0 841/51 
 ایهای سرمايهگذاری دارايیمدل قیمت 65/1

 مدل سه عاملی فاما و فرنچ 35/1

ندرج    عات م گاره  براستتتتاس اطلا به   ، در اين ن یانگین رت مت       م مدل قی ها در  طا گذاری   خ

با توجه به . باشتتدمی 65/1و در مدل ستته عاملی فاما و فرنچ  35/1ای بالع بر های ستترمايهدارايی

هتای  گتذاری دارايی بینی متدل قیمتت  دقتت پیش ، توان گفتت داری آمتاره کتای دو می  معنی

 . است بینی مدل رقیب کمترای از دقت پیشسرمايه

عاملی فاما و گذاری آربیتراژ با مدل سهبینی مدل قیمتنتایج مقایسه دقت پیش .(٢0) نگاره
 فرنچ

Sig Chi squre Mean rank  
*000/0 

450/46 
 گذاری آربیتراژمدل قیمت 62/1

 مدل سه عاملی فاما و فرنچ 38/1

گذاری آربیتراژ  خطاها در مدل قیمت میانگین رتبه، براستتتاس اطلاعات مندرج در اين نگاره

داری آماره کای با توجه به معنی. باشتتدمی 38/1و در مدل ستته عاملی فاما و فرنچ  62/1بالع بر 

قت پیش ، توان گفت دو می مت   د مدل قی قت پیش   بینی  یب     گذاری آربیتراژ از د مدل رق بینی 

 . کمتر است

بینی مدل  دهد که میزان دقت پیشبندی نشتتتان میرتبه شتتتود نتايجگونه که ملاحظه میهمان

. تدوين شتتده در اين تحقیق نستتبت به ستتاير تحقیقات پیشتتین به صتتورت بااهمیتی بالاتر استتت  

بینی بازده ستتهام به ترتیب  شتتده در پیشها در مقايستته با مدل تدوينهمچنین توانايی ستتاير مدل

 . باشدمی 21مندرج در نگاره 
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 بینی بازده سهامهای پیشبندی مدلتایج حاصل از رتبهن .(٢1) نگاره

 فرمول مدل
 تعداد

 متغیر
  رتبه

it/AitDIV3+ α itCPI2+ α it/AitNI1α0 + = α it+1RET  تحقیق شده تدوين مدل

it+ ε itGLD5+ α itOIL 4α+  
5 1 

itSMB2+ α itRf-itRm1α0 + = α it+1Rf -it+1RET  + فرنچ و فاما عاملی سه مدل

it+ ε itHML3α 
3 2 

 گذاریقیمت مدل

 ایسرمايه هایدارايی
E (Ri) = Rf + βi[E (RM) -Rf] 1 3 

 گذاریقیمت مدل

 آربیتراژ
+  itGLD3+ α itFEX2+ α itCPI1α0 + = α it+1RET

it+ εitIRB6+ α itOIL4α 
5 4 

 گیری و پیشنهاداتنتیجه

شش گروه   28رابطه ، در اين تحقیق سازوکارهای راهبری  ، های مالیصورت متغیر در قالب 

شا ، شرکتی  سی   ، کیفیت اف سابر صادی با    ويژگی، کیفیت ح سهام و عوامل کلان اقت های بازار 

 . بازده آتی سهام مورد بررسی قرار گرفت

ضیه   يافته صل از آزمون فر صورت های حا سود     های گروه اقلام  شان داد که بین  های مالی ن

ستتود تقستتیمی و اقلام تعهدی با بازده آتی ستتهام رابطه مثبت   ، های نقد عملیاتیجريان، خالص

پاکس           . دار وجود داردمعنی جا ناراتن و را کارو تايج تحقیق  با برخی از ن تايج   ،(2012) اين ن

قدرتی  ( 2011) لونتینز و داستتتیلاس هدزاده و  قت دارد  ( 1391) و مجت بین ستتتود  ، لیکن. مطاب

اين نتايج با برخی از . داری وجود نداردرابطه معنیعملیاتی و نستتبت بدهی با بازده آتی ستتهام  

 يجو با نتا يرتمغا( 2011) و همکاران یو حجاز( 2012) نتايج تحقیق کاروناراتن و راجاپاکس

 . دارد مطابقت( 1387) مجتهدی و پناهیان یقتحق

شان داد که بین      های حاصل از آزمون فرضیه  يافته شرکتی ن سازوکارهای راهبری  های گروه 

دار وجود مالکیت خانوادگی و مالکیت عمومی غیردولتی با بازده آتی ستتتهام رابطه مثبت معنی

تايج تحقیق لی و لین    . دارد با برخی از ن تايج  قت دارد   ( 2010) اين ن طاب لیکن بین درصتتتتد . م

ضای غیرمورف هیئت  سهام      ، مديرهاع سهامداران نهادی و مالکیت دولتی با بازده آتی  صد  در

( 2012) اين نتايج با برخی از نتايج تحقیق کلاستتنس و يارتوگلو. داری وجود نداردرابطه معنی

 و( 1392) همکاران و ملکی یقتحق يجاز نتا یو با برخ يرتمغا( 2011) و همکاران و موستتتوی

 . دارد مطابقت( 1384) محمدزاده و نیاطالب
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که بین امتیاز قابلیت اتکا و های گروه کیفیت افشا نشان داد های حاصل از آزمون فرضیهيافته

دار وجود موقع بودن اطلاعات مالی شتتترکت با بازده آتی ستتتهام آن رابطه مثبت معنی    امتیاز به 

تايج تحقیق ان    . دارد با برخی از ن تايج  کاران اين ن لت   و دی( 2012) جی و هم  باستتتکی و جی

 . مطابقت دارد( 2011)

ت حستابرستی نشتان داد که بین متغیرهای     های گروه کیفیهای حاصتل از آزمون فرضتیه  يافته

. دار وجود دارددوره تصدی حسابرس و تخصص حسابرس و بازده آتی سهام رابطه مثبت معنی

بت         تانی باکر و  تايج تحقیق  با برخی از ن تايج  قت دارد  ( 2009) و کارستتتن  ( 2011) اين ن . مطاب

سی با               سابر سه ح س سی و طبقه مؤ سابر سه ح س سهام رابطه  درحالی که بین اندازه مؤ بازده آتی 

مغايرت و با برخی از  ( 2011) اين نتايج با برخی از نتايج تحقیق بوگجا   . داری وجود نداردمعنی

 . دارد مطابقت( 1392) همکاران و نتايج تحقیق سجادی

ضیه   يافته صل از آزمون فر شان داد که بین اندازه     های گروه ويژگیهای حا سهام ن های بازار 

دار و بین نقدشتتوندگی ستتهام شتترکت با بازده آتی هام آن رابطه منفی معنیشتترکت با بازده ستت

اين نتايج با برخی از نتايج تحقیق لیستتتچستتتکی و  . دار وجود داردستتتهام آن رابطه مثبت معنی

ساير ويژگی . مطابقت دارد( 2010) و هايد و شريف ( 2012) ورونکوا های بازار سهام با  اما بین 

اين نتايج با برخی از نتايج تحقیق لام . داری مشاهده نگرديدبطه معنیبازده آتی سهام شرکت را

از  مغايرت و با برخی  ( 2006) و رحمانی و همکاران  ( 2010) بائوئر و همکاران   ،(2011) و تام 

 . مطابقت دارد( 1385) طوسی و قائمی و( 2012) سون تحقیق يجنتا

ن اقتصتتتادی نشتتتان داد که تمامی های گروه عوامل کلاهای حاصتتتل از آزمون فرضتتتیهيافته

شده به جز متغیر تولید ناخالص داخلی    صادی آزمون  سهام رابطه  ، عوامل کلان اقت با بازده آتی 

يج تحقیقتتات آروری و همکتتاران                   . دار دارنتتدمعنی     نتتتا برخی از  يج بتتا  نتتتا ين   ،(2013) ا

مطابقت  ( 1388) و مشتتايخ و مرادخانی( 2009) آرجوب و همکاران ،(2010) بويوکزالوارستتی

به عدم وجود رابطه معنی     . دارد بازده آتی      لیکن نتیجه مربوط  ناخالص داخلی و  ید  دار بین تول

 مغايرت و با برخی از نتايج تحقیق پورحیدری و پهلوان( 2013)می ستتهام با نتیجه تحقیق ويد و

 . مطابقت دارد( 1387)

ی و تحلیل مسیر تأيیدتحلیل عاملی نتايج حاصل از سنجش برازندگی سازه مدل با استفاده از 

ضیه       شده از آزمون فر ستخراج  شان داد که متغیرهای ا سبی را برای پیش   ن سازه منا بینی بازده ها 



  1397، تابستان 28هفتم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  219  

 

 

مدل مقتصدانه  ، اند و براساس نتايج تحلیل رگرسیون چندگانه گام به گامآتی سهام فراهم کرده

بینی مدل مقايستته خطای پیش، پاياندر . بینی بازده آتی ستتهام تدوين شتتد نهايی زير برای پیش

گذاری  مدل قیمت  ، عاملی فاما و فرنچ   مدل ستتته ) ها تدوين شتتتده در اين تحقیق با ستتتاير مدل    

نشتتتان داد که دقت اين ( گذاری آربیتراژ و مدل او و پنمنمدل قیمت ، ایهای ستتترمايهدارايی

 . بااهمیتی بالاتر استها به صورت بینی بازده آتی سهام نسبت به ساير مدلمدل در پیش

 پیشنهادات

های بینی مدل طراحی شتتده در اين تحقیق با ستتاير مدلنتايج حاصتتل از مقايستته قدرت پیش

های  بینی مدل تدوين شتده در اين تحقیق نستبت به ستاير مدل   پیشتین نشتان داد که توانايی پیش  

گران و ستتتاير حلیل ت، گذاران شتتتود ستتترمايه   پیشتتتنهاد می ، رواز اين. بینی بالاتر استتتت  پیش

بینی بازده بینی بازده سهام در بازار اوراق بهادار کشور از مدل پیش  کنندگان جهت پیشاستفاده 

 . سهام تدوين شده در اين تحقیق نیز استفاده نمايند

نشان داد که   ( تحلیل رابطه بین عوامل مکنون و بازده آتی سهام ) نتايج حاصل از تحلیل مسیر  

های ويژگی، کیفیت حسابرسی  ، راهبری شرکتی  ،کیفیت افشا ، های مالیاز بین عوامل صورت 

صادی    سهام و عوامل کلان اقت صورت   مهمترين قلم در پیش، بازار  سهام عوامل  های بینی بازده 

های مالی و حرفه حستتابداری ستتهم قابل رستتد که صتتورتبه نظر می، رواز اين. باشتتدمالی می

تواند کارستتتاز بینی بازده ستتتهام میرد و تحلیل بنیادی در پیشتوجهی در بازار اوراق بهادار دا

پیشنهادهايی به شرح زير   ، های موجودبا توجه به نتايج حاصل از اين تحقیق و محدوديت . باشد 

 : گرددبرای محققین آتی ارائه می

، بازار تاکنون بازده مورد انتظار در تحقیقات مختلف حستتتابداری و مالی با استتتتفاده از مدل 

سرمايه گذاری دارايیمدل قیمت ست     ...ای وهای  شده ا سبه  با در نظر گرفتن اين موضوع   . محا

بینی بازده آتی تری به پیشرستتد مدل تدوين شتتده در اين تحقیق به نحو مناستتب که به نظر می

شود محققین برای محاسبه بازده مورد انتظار از مدل پیشنهادی اين    پیشنهاد می ، پردازدسهام می 

مدل تدوين شده  ، شود در صورت امکان و دسترسی    همچنین پیشنهاد می . تحقیق استفاده نمايند 

شود و توانايی پیش    در اين تحقیق در بورس ساير کشورها نیز آزمون  ساير  های  بینی آن با توان 

ست که از بین عوامل     . های مطرح مقايسه گردد مدل شان داده ا با توجه به اين که نتايج تحقیق ن

پیشنهاد  ، باشد های مالی میاقلام صورت ، بینی بازده سهام مهمترين عامل در پیش، رد بررسی مو
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ی هاشرکت های در دسترس از  شود کارايی بازار در سط  متوسط با استفاده از آخرين داده    می

 . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی و آزمون قرار گیرد

 پی نوشت
ای يک مدل رگرسیونی های سرمايهگذاری دارايیاست که با توجه به اين که مدل قیمت لازم به ذکر

ها در بینی اين مدل با ساير مدللیکن خطای پیش مستثنی گرديدها ندر مقايسه نتايج رگرسیو، باشدنمی

 های بعدی مورد توجه قرار گرفت.بخش

1 

 منابع
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Abstract 
The Stock market is one of the markets from which investors try to earn 

interests. Stock returns are the most important measures for decision 

making of investors in this market. This study develops a model for 
predicting stock returns using financial statements, disclosure quality, 

corporate governance mechanisms, audit quality, stock market 

qualification and macroeconomic items. Data is collected from 
disclosures of firms listed in Tehran Stock Exchange during a period 

from 2004 to 2012. Based on this model, net income, price index for 

consumer goods and services, dividend, oil price index and gold coin 

price index are the most important variables effective on predicting stock 
returns. To determine the developed model’s accuracy and validity, stock 

returns are predicted for sample firms (86 firms) for years from 2013 to 

2017 and then errors of predicted returns as compared to real returns for 
those periods are determined. Furthermore, other prior valid predicting 

models (capital assets pricing model (CAPM) , Fama and French three 

factors model and arbitrage pricing model) errors are calculated for that 
period. Comparing developed predicting model errors with other 

predicting models errors shows that this model has significantly fewer 

errors in predicting future stock returns than the prior models.  

Keywords: capital assets pricing model; Fama and French three Factors Model; 
Arbitrage Pricing Model, Ou and Penman Predicting Model; Stock Return 
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