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 پیش بینی بازده آتی اوراق بهادار از طریق سری زمانی بازده دارایی

 2ی سیده فریبا موسو، 1سید محمد  میر محمدی شکتائی 
 1401/ 03/04تاریخ پذیرش                         28/02/1401 تاریخ دریافت:

 چکیده

هدف از تحقیق حاضر، بررسی تاثیر سه دسته شاخص شامل اطلاعات صورتهای مالی، راهبری 

آتی سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکتی و همچنین کیفیت افشا بر بازده 

ه آماری تحقیق حقیق حاضر به لحاظ هدف کاربردی و به لحاظ شیوه همبستگی است. جامعاست. ت

شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را شامل می شود و همچنین نمونه آماری به روش 

اند. در انتخاب شده 1399لغایت  1395شرکت در طی دوره ی زمانی  112حذف سیستماتیک، به تعداد 

شده است. یافته های  تحقیق جهت آزمون فرضیه ها از روش داده های تلفیقی ایستا استفاده این

پژوهش نشان می دهد که از دسته اطلاعات صورتهای مالی، جریان نقد عملیاتی تاثیر مثبت و معنادار و 

چنین از دسته هدی اختیاری تاثیر منفی و معناداری بر بازده آتی  سهام دارند. هماهرم مالی و اقلام تع

ستقلال هیئت مدیره تاثیر مثبت و معناداری سازوکارهای راهبری شرکتی، دو شاخص مالکیت نهادی و ا

ه بر بازده آتی داشته و در عین حال مالکیت خانوادگی فاقد این تاثیر معنادار است. و سرانجام از دست

ه موقع بودن اطلاعات تاثیر شاخص های کیفیت افشا، هر سه شاخص قابلیت اتکا، طبقه حسابرس و ب

 ت دارند.مثبت و معنادار بر بازده آتی سهام شرک

 صورتهای مالی، راهبری شرکتی، کیفیت افشا، بازده آتی سهام: لمه های کلیدیک
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 مقدمه-1
جذب سرمایه های خرد و کلان شناخته میشده است و بازار سرمایه همواره به عنوان محلی برای 

 ی زمینه ساز ورود سرمایه های وسیعی به جهت کسب منفعت بیشتر نسبت بهدر طول سالیان طولان

در واقع دلیلی تمام سرمایه گذاری ها بهرمندی از سود و بازده می  سایر بازارهای موازی بوده است.

 می پردازند خرید و فروش سهام سب بازدهی مورد قبول بهباشد و افراد در بازار بورس به امید ک

  (.2020)پیتکاجاروی و همکاران، 

حی های مختلف به دست می سرمایه گذار از سرمایه گذاری خود در طرا بازده پاداشی است که

می باشد. بنابراین بازده  (،طرح ها و پروژه ها-دارایی های واقعی و مالی) شامل آورد. این طرح ها

 (.2017)هارست و پدرسن،  همان نیروی محرکی است که ایجاد انگیزه می نماید

ده سهام است. بازده در بورس اوراق بهادار، باز یریگمیتصم یبرا یاساس یارهایاز معدر این راستا، 

 لیو تحل هیبالفعل و بالقوه در تجز گذارانهیسرما شتریدارد و ب یاطلاعات یمحتوا ییتنهاد بهسهام خو

سهام و بازده  نیب یجاد پل ارتباطیبا ا گذارانهی، سرماامروزه .کنندیاز آن استفاده م هاینیبشیو پ یمال

 (.2013د)هنگ و تینگ،کنن ینیبشیپ توانندیسهام را م زدهبا یتا حدود ،یمالریو غ یاطلاعات مال ریسا

 یو پژوهشگران مال گذارانهیمطلوب سرما یهااز موضوع یکیبازده سهام که  ینیبشیپ ۀنیزمدر 

شکل در خور  ارائه شود که بازده سهام را به ییانجام شده است تا الگو یادیز یهااست، تاکنون تلاش

 نیپرکاربردتر ،یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق یشده، الگوانجام یهایرسکند. بر ینیبشیپ ییاتکا

برآورد بازده سهام  ژهیوبه یگذارهیو سرما یمال تیریمختلف مد یهااست که در حوزه ییالگو

 ینیبشیپ ه،یاول یتجرب یهااگر آزمون (.1392شد)کاشانی پور و همکاران،ها درعمل استفاده شرکت

 سکیر نیمثبت ب یخط ۀبطبر وجود را یرا مبن یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق یالگو یمحور

عنوان شاخص بتا به بیضر دهدینشان م ریمطالعات اخ جینتا کند،یم دیینظاممند و بازده سهام تأ

مند،  نظام سکیاز ر ریبازده سهام را ندارد و غ نیانگیاختلاف م حیتشر ییمند، توانا نظام سکیر

 یبازده سهام، نقش مؤثر اختلاف نییالگو قرار ندارند، در تب نیکه در چارچوب ا یگرید یارهیمتغ

 (.1393)احسانی و همکاران،دارد

شکل  نیکند که بازده سهام را به بهتر نیگزیرا جا ییتا الگو ه استانجام شد یادیز یهاتلاش

. پژوهشگران انددهیبه توافق نرس نیگزیجا یالگو کی ۀتاکنون دربار یکند؛ اما پژوهشگران مال نییتع

شرکت  ۀانداز ریمدّنظر، دو متغ یرهایمتغ نیو از ب نداردبازده سهام را  نییقدرت تب ،ییتنهامعتقدند بتا به

 ن،یعلاوه بر ا .اختلاف بازده سهام دارد نییتب یبرا یبهتر ییبه ارزش بازار، توانا یو نسبت ارزش دفتر

https://ihadaf.com/%D9%86%D8%AD%D9%88%D9%87-%D8%AE%D8%B1%DB%8C%D8%AF-%D9%88-%D9%81%D8%B1%D9%88%D8%B4-%D8%A2%D9%86%D9%84%D8%A7%DB%8C%D9%86-%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85/
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در بازده سهام  یمند، عوامل متفاوت نظام سکیعلاوه بر ر دهدین مشده نشامطالعات انجام یبررس

دقت ینگی بر نقد یمبتن یمال یهانسبتو  سهام یآنها به نقدشوندگ هجمل که از گذاردیم ریها تأثشرکت

د)مونیر و اشاره کر توانیشرکت م ۀانداز وحجم معاملات سهام و  سود تیریمد وسود  ینیبشیپ

 (.2013منصارک،

در بورس اوراق بهادار تهران با وجود  شدهرفتهیپذ یهاعوامل مؤثر در بازده سهام شرکت ۀوزح در

ها پژوهش نیحاصل از ا جیتضاد نتا یبر تفاوت و حت جیکه انجام شده است، نتا یمختلف یهاپژوهش

 ۀمرور نقادان ۀدربار یخاص تیفعال ،یپژوهشگران مال هددینشان م هایبررس ،وجود نیا با ،دلالت دارد

با این اند. انجام نداده یداخل ۀدر حوز یمشترک ۀبه نقط یبایو دست جینتا بیپژوهش و ترک ینظر یمبان

 یآت یبازده ینیب شیپ اوصضاف و با توجه به خلا موجود، مسئله اصلی تحقیق حاضر آن است که

 چگونه خواهد شد؟ ییبازده دارا یزمان یسر قیاوراق بهادار از طر

 تحقیق یی نظرانمب -2

 بازده سهام

 یا و فروش خرید، خصوص در گذارنسرمایه گریتصمیم جهت عوامل ترینمهم از

 یکی از عنوانبازده به معیار باشد.می نظر مورد شرکت بازدهی و سهام، سودآوری نگهداری

 هک آنجایی گرد. ازقرار می توجه مورد شرکت هر عملکرد مالی ارزیابی در مهم هایشاخص

 هر لذا است، گردیده مطرح واحدهای تجاری اصلی هدف عنوان به سهامداران ثروت افزایش

 و دهد را افزایش سهامداران ثروت بازده مناسب کسب با که کند، عمل ایگونه به باید شرکت

است  گردیده تعریف مالی دوره هر در عادی کسب سهام معنی به سهامداران ثروت افزایش

 (.1392 )ملکی و همکاران،

 بازده سهام و عوامل موثر برآن

های اعتقاد براین است که بازده سهام توسط برخی از متغیرهای کلان اقتصادی مانند نرخ

شود. چندین تحقیق انجام شد تا اثر نیروهای اقتصادی را بر بهره، ارز و تورم تعیین می

گذاری آربیتراژ قیمت بازارهای سهام در کشورهای مختلف نشان دهند. برای مثال، تئوری

(، برای تشریح تأثیر برخی از متغیرهای کلان 1986و چن و همکاران )( 1976توسط راس )

اقتصادی بر روی بازده سهام در بازارهای سرمایه کشور آمریکا، مورد استفاده قرار گرفت. 
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ساختار های آنان نشان داد که تولیدات صنعتی، تغییرات در صرف ریسک و نغییرات در یافته

ی نرخ های مورد انتظار سهام داشتند. این درحالی بود که رابطههی مثبتی با بازدای، رابطهدوره

طور های سهام مورد انتظار سهام، داشتند. بهنشده، با بازدهبینیشده و پیشبینیتورم و پیش

 (.1389فر، داری منفی است)راعی و پویانمعنی

 سهام متعارف غیر بازده نوسان

 اخیر هایسال در که است مالی برانگیز بحث موضوعات از یکی سهام، بازده پذیرینوسان

 گرایش، این دلیل است. گرفته قرار نوظهور بازارهای در بازار سرمایه گرانپژوهش توجه مورد

 مالی عملکرد بر آن تأثیر و هاسهام شرکت بازده آن تبع به و قیمت پذیرینوسان ارتباط بین به

 بازده پذیریمطالعه نوسان سودمندی دیگر، طرف از گردد.برمی اقتصاد کل همچنین و هاکتشر

 عنوانبه را سهام بازده پذیرینوسان هاآن که است جهت این از گذارانسرمایه طرف از سهام

 این از توانندمی سرمایه بازار گذارانمشیخطی همچنین و گیرندمی نظر در از ریسک معیاری

 و )ظفر نمایند استفاده سهام بازار پذیریآسیب میزان گیریندازها برای ابزاری عنوانبه  رمعیا

 (.2008همکاران، 

 نقد شوندگی و بازده سهام

 در افزایش است سهام بازده هایسهام، نوسان نقدشوندگی بر مؤثر عوامل از یکی

 با معامله احتمال افزایش لتبه ع نقدشوندگی، کنندهتأمین که شودمی باعث های بازدهنوسان

 ریسک همچنین نامتقارن و اطلاعات از ناشی بالاتر مغایر گزینش با ریسک ه آگا گذارانسرمایه

شود )هو و استول،  روروبه فروش و خرید سفارش بین تعادل، عدم از ناشی بالاتر موجودی

2000.) 

 نگهدار و خرییداری گرلهاممع یا توسط کارگزار که است بهاداری اوراق موجودی، از منظور

 نوسان سیستماتیک و نوسان شامل سهام بازده هاینوسان (2009شود)چو، می ی

 تغییرات بازار به که را بهادار اوراق کلی بازده در ازتغیرپذیری قسمت آن است. غیرسیستماتیک

 زا بیش آن و گویندمی سیستماتیک یا ریسک سیستماتیک نوسان دارد بستگی یا اقتصاد

 اوراق به منحصر و ندارد بستگی تغییرات بازار به که بهادار اوراق کلی بازده در ذیریتغییرپ
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شود)جونز، می گفته غیرسیستماتیک ریسک یا غیرسیستماتیک نوسان خاصی است بهادار

1389.) 

 و افشای اطلاعات مالی گزارشگری

مبنای فرض تعهدی بر بحث گزارشگری مالی، سود حسابداری  در ترین عناصر یکی ازمهم 

سسات ؤارزیابی م مشکلات اندازه گیری و ق آمدن برئابزاری برای فا. حسابداری است. سود

و معیار  که جریانات نقدی دارای مشکلات زمان بندی هستند درحال تداوم فعالیت است، چرا

قق تح براصلمبتنی تعهدی که  علیرغم این برتری، سود مناسبی برای عملکرد تلقی نمی شوند.

 نقدی واقعی شرکت مطابقت نداشته باشد. جریانات باشد ممکن است با شناسایی درآمد می و

شده، نشان دهنده کیفیت  های نقدی ایجاد جریان میزان درحقیقت میزان تطبیق سود شرکت با

کیفیت آن سبب افزایش ریسک اطلاعاتی شرکت می  کاهش این تطبیق و اقلام تعهدی است و

کلی تر  بطور جریان نقدی به عنوان معیار کیفیت سود و تعهدی و سود بین لافشود، لذا اخت

  است. کیفیت گزارشگری مالی مطرح شده

 گزارشگری  افشای اطلاعات در ارزیابی کیفیتمعیارهای 

 استمرارسود

سودی که   )که غیرمعمول  یا  غیرمستمر است( از سود خصوصیات بر تمایز بین اجزای نای

تمرکز دارد. ارزش پیش بینی، از این  لحاظ، به  ،در آینده  استمرار داشته  باشد دور انتظار می

فعالیت شرکت را ارزیابی و  آینده می خواهد سودمندی اطلاعات برای یک سرمایه گذار که

 پیش بینی کند مرتبط  است.

 تفکیکیاطلاعات  -1

های  تجاری  سمتاین خصوصیت  به این  موضوع  توجه  دارد  که  چگونه اطلاعات  ق

 ینده  شرکت  داشته  باشد.آاجازه می دهد تا درک  بهتری  از  سرمایه گذار شرکت به

 یید کنندگیأارزش ت -2

تمرکز این خصوصیت بر سودمندی اطلاعات در بازگو نمودن گذشته است. ارزش 

 باشد. )یا تصدیق( انتظارات قبلی ما می ییدأت زاین لحاظ به معنیییدکنندگی اأت
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 بودن بموقع -3

 مربوط شود، ارائه می گردد؟ که نا نآاین خصوصیت بیان می کند که آیا اطلاعات، قبل از

 رسیدگی پذیری -4

ها، اتکا به مفروضات، توانایی اندازه  صحت، استفاده از برآورد تمرکز این خصوصیت بر

 مدارک پشتیبانی کننده قرار دارد. کمی کردن، و سطح شواهد وگیری و 

 کامل بودن -5

 توازن، دامنه شمول و شفافیت قراردارد. ویژگی بر جامعیت،این  تمرکز

 محتوا -6

تمرکز آن بر انطباق مالی  نامیده شده است و متون حسابداری »بیان صادقانه« این ویژگی در

 معاملات است. اقتصادی وصف مبانیها و  واقعیت،انعکاس محتوای رویداد با

 بیطرفی -7

 رد. به عبارتی:اد تعادل تاکید این ویژگی برعینیت و

ثیر بر رفتار یا نظر أبرای ت انهها را به روشی بدون تمایلات جانبدار اطلاعات واقعیت یاآ

 ارائه  می کند؟ رسرمایه گذا

طرفانه  چگونه مدیریت ارزیابی بی ،این بحث شد های مهم که پیش از با توجه به قضاوت

  ممکن دارد؟ های ای از پیامد

 مقایسه پذیری -8

معاملات مشابه و  ها و روش مشابه حسابداری برای رویدادز ا براستفاده این خصوصیت

کید دارد. بر این  اساس، أمعاملات غیر مشابه ت و ها متفاوت برای رویداد همچنین روش

 رویه  یا یکنواختی اشتباه شود. ثباتمقایسه پذیری  نباید با 

 ثبات رویه -9

دوره های مختلف  خط مشی ها در ها و روش این خصوصیت بریکنواختی وتغییر نیافتن 

 کید دارد. أت
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 پیشینه تحقیق

(، تحقیقی با عنوان »پیش بینی ریسک  و بازدهی و پریشانی مالی با 2021لی و همکاران )

 تیاگرچه حاکمهای این تحقیق، استفاده از حاکمیت شرکتی«، انجام دادند. بر اساس یافته

تواند بر قدرت ی، اما مستین یکاف یمال ورشکستگی قیدق ینیب شیپ یابر ییبه تنها یشرکت

در  ینشیمدل ب نی، انی. علاوه بر ادیفزایکلان ب یو عوامل اقتصاد یمال یهانسبت  ینیبشیپ

 اتیاز خصوص یو برخ یگذاران نهادهیمستقل، سرما رانی، مدیدولت تیمورد نقش مالک

  دهد. یارائه م رهیمد ئتیه سیرئ یخصش

این نتیجه ( در تحقیق با عنوان ریسک پذیری، باردهی و راهبری شرکتی به 2017مارتین )

شرکتی  راهبری تقویت با معکوس رابطه مالی های شرکت در ریسک دست یافت که میزان

 طور به که گیرند می کار به را راهبردهایی اثربخش، شرکتی راهبری های با شرکت .دارد

 .است کمتری ریسک دارای معناداری

 در شده پذیرفته شرکتهای مالی های صورت کنندگی بینی پیش قدرت( 2016)یانگ و هئو

 داد نشان نتایج. دادند قرار بررسی مورد2013  تا2010  سالهای طی را کره بهادار اوراق بورس

 اام دارند مالی صورتهای بینی پیش در مناسبی توان افشا محض به شرکتها مالی صورتهای که

 .مییابد کاهش ملاحظه ای قابل میزان به توان این زمان، مدت گذشت از پس

 طی مصر بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای بررسی با( 2016) الوا و محمد

 مثبتی تأثیر میتواند پرقدرت شرکتی راهبری سازوکارهای که دادند نشان2014  تا 2007سالهای

تأثیر  بی شرکتها سهام معاملات میزان و حجم یر سازوکارها این اما. باشند داشته سهام بازده بر

 .است

( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین عدم تقارن اطلاعاتی و بازده 2015یاسین و همکاران)

شرکت در بورس عمان  26در بین  2012تا  2006سهام در حضور محافظه کاری در بازه زمانی 

ی نشان می دهد که سرمایه گذارانی که از اطلاعات محرمانه سود م پرداختند. نتایج این تحقیق

برند، به بازده چشمگیری دست پیدا می کنند، که نشان دهنده وجود رابطه مثبت و معنادار بین 

عدم تقارن اطلاعاتی و بازده سهام می باشد.اما با در نظر گرفتن سیاست های محافظه کاری 



    1402بهار ، 1، شماره 3جلد فصلنامه کنکاش مدیریت و حسابداری،  

255 
 

واهدی مبنی بر وجود رابطه معناداری بین عدم تقارن بکار گرفته شده توسط مدیریت، ش

 بازده سهام یافت نشد. اطلاعاتی و

(، مطالعه ای با عنوان »تاثیر نسبت های مالی در پیش بینی 1398زمانی و فیل سرایی )

ادند. ریسک و بازدهی شرکتها با توجه به نقش میانجی شفافیت سود در گزاشات مالی«، انجام د

 121ای که متشکل از برای این منظور شش فرضیه تدوین شد که با استفاده از اطلاعات نمونه

باشد، مورد می 1389-1395ه شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی شرکت پذیرفت

(، 2008رض آماری قرار گرفتند. برای سنجش شفافیت سود از مدل بارث و همکاران )آزمون ف

 -شرکت استفاده شد و از سه متغیر الف  ورشکستگی عنوان شاخص( به1983ل آلتمن )از مد

نسبت  -نسبت سود عملیاتی به جمع فروش ج  -ها ب رایینسبت سود انباشته به جمع دا

های مالی شرکت به کار گرفته شد. نتایج عنوان شاخصهای جاری به جمع فروش بهبدهی

ها، نسبت سود عملیاتی به جمع د انباشته به جمع داراییتحقیق نشان داد که بین نسبت سو

سال آتی شرکت رابطه  یورشکستگ های جاری به جمع فروش بافروش و نسبت بدهی

سال  ورشکستگی های مالی باداری وجود دارد. همچنین شفافیت سود بر رابطه بین نسبتمعنی

 .داری داردآتی شرکت تأثیر معنی

 در سهام آتی بازده بر چش مانداز نظریه تأثیر ارزش ( بررسی1398قدیمی و سروش یار)

 روش به که پژوهش نمونه آماری. میباشد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای

 در پذیرفته شده شرکتهای بین از کترش 104 شامل است، شده انتخاب سیستماتیک حذف

آزمون  منظور به پژوهش این در. میباشد1395 تا 1391 سالهای طی تهران بهادار اوراق بورس

 یک پژوهش مدل برازش. است شده استفاده( 1992فرنچ) و فاما مدل از پژوهش فرضیه های

 تدوین پرتفوهای تفکیک هب زمانی سری روش به دیگر بار و ترکیبی از داده های استفاده با بار

 تأثیری چشمانداز نظریه ارزش که میدهد نشان پژوهش حاصل از نتایج. است شده انجام شده،

 .دارد سهام آتی بازده بر منفی

(، تحقیق را تحت عنوان »ریسک ورشکستگی و محتوای 1397قاسمیان و سبزعلی پور )

در این تحقیق برای محاسبه  اطلاعاتی سود در افشای گزاشات مالی«، انجام دادند.

آلتمن تعدیل شده و برای سنجش ساختار هیات مدیره از سه  Z از مدل ورشکستگی ریسک
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و دوگانگی وظیفه مدیر عامل استفاده شده است. آزمون  ویژگی استقلال و اندازه هیئت مدیره

های تابلویی های رگرسیون چند متغیره مبتنی بر دادههای تحقیق با استفاده از مدلفرضیه

 صورت گرفته است. 

 روش کارگیریبه با هاشرکت سهام بازده در مؤثر عوامل ( به بررسی1397عسگرنژادنوری)

 بازده در مؤثر عوامل که است مطالعاتی شامل پژوهش آماری جامعۀ. پرداخته است فراتحلیل

 89 درمجموع، این، براساس. است کرده بررسی  تهران بهادار اوراق بورس در را شرکت سهام

 نقدینگی، هاینسبت شامل مؤثر عوامل پژوهش، پیشینۀ براساس. شد انتخاب مختلف پژوهش

 سود، مدیریت ریسک، هایشاخص نقدی، هایجریان بازار، سودآوری، فعالیت، اهرمی،

 داد نشان نتایج. شد گرفته نظر در شرکت هایویژگی و واقعی گذاریسرمایه سود، بینیپیش

 سهام بازده در شرکت هایویژگی و سود مدیریت فعالیت، اهرمی، نقدینگی، هاینسبت

 نرخ شامل سودآوری هاینسبت یعنی عوامل سایر مثبت تأثیر اما است؛ نداشته تأثیر هاشرکت

 بازار، بازده شامل بازار هاینسبت سود، حاشیۀ و سود میزان سهام، صاحبان حقوق بازده

 ریسک هایشاخص عملیات، از ناشی نقدی هایجریان شامل نقدی هایجریان هاینسبت

 نهایت،در و سود بینیپیش زمانی افق شامل سود بینیپیش هایشاخص ریسک، صرف شامل

 .شد تأیید سهام بازده در واقعی گذاریسرمایه

 و بازدهی پذیری ریسک بین رابطه بررسی( در پژوهش به 1396محمودآبادی و زمانی )

 پرداختند.آنها نتیجه گرفتند که  شرکتی راهبری سازوکارهای بر تاکید با مالی لکردمع و شرکت

 دارد. همچنین ها آن مالی عملکرد با معناداری و مثبت رابطه ها شرکت پذیری ریسک میزان

 دارد؛ شرکت پذیری ریسک میزان بر معناداری و منفی اثر مدیره، هیات مستقل درصد اعضای

 رابطه پذیری ریسک میزان با مدیره هیات اعضای تعداد و نهادی هامدارانمالکیت س درصد ولی

 ریسک بین رابطه بر نهادی مالکیت و مدیره هیات اثر ساختار با رابطه در .ندارند معناداری

 درصد و مدیره هیات اندازه مدیره، هیات که استقلال داد نشان ها یافته مالی، عملکرد و پذیری

 این و دارند مثبتی اثر مالی و عملکرد پذیری ریسک بین رابطه بر یادنه سهامداران مالکیت

  .کنند می تقویت را رابطه



    1402بهار ، 1، شماره 3جلد فصلنامه کنکاش مدیریت و حسابداری،  

257 
 

 فرضیه تحقیق-3

 ییدارا بازده زمانه یسر قیطر از سهام یآت بازده با مالی صورتهای عناصر فرضیه اول:

 .دارند معنادار رابطه

 بازده زمانه یسر قیطر از سهام یآت بازده با شرکتی راهبری سازوکارهای فرضیه دوم:

 .دارند معنادار رابطه ییدارا

 معنادار رابطه ییدارا بازده زمانه یسر قیطر از سهام یآت بازده با افشا کیفیت فرضیه سوم:

 .دارد

 روش تحقیق -4

است. هدف  یکاربرد یقاتپژوهش حاضر از نظر طبقه بندی بر مبنای هدف، از نوع تحق

حاضر، از  یقتحق ینخاص است. هم چن ینهزم یکدر  یکاربردتوسعه دانش  ی،کاربرد یقتحق

بین رابطه  یزانم یینهدف، تع یقتحق یناست. در ا یهمبستگ یقاز نوع تحق یتنظر روش و ماه

این تحقیق درحوزه تحقیقات اثباتی قرار می گیرد و با توجه به اینکه برای آزمون . هاست یرمتغ

شود در گروه تحققیات شبه آزمایشی قرار میاده استففرضیات تحقیق از اطلاعات تاریخی 

استقرایی است بدین معنی که در  -اسیقیاز لحاظ نوع استدلال . روش تحقیق فتگر خواهد

مبانی نظری و پیشینه پژوهش از راه مطالعه کتابخانه ای، سایر سایت ها، مقالات در چارچوب 

 در قالب استقرایی انجام می پذیرد.قیاسی و گرداوری اطلاعات برای تأئید یا رد فرضیه ها 

 نمونه آماری وجامعه 

جامعه آماری این تحقیق کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به تعداد 

 فعال بوده اند. در بورس  1399لغایت  1395شرکت می باشد که از سال  520

در تحقیق حاضر برای تعیین نمونه آماری، از رابطه خاصی جهت برآورد حجم نمونه و 

 نمونه گیری استفاده نشده است، بلکه از روش حذفی استفاده گردیده است. 

به عبارت دیگر شرکت هایی که ویژگی های زیر را داشته باشند به عنوان نمونه انتخاب 

 شده اند:

 اسفند باشد. 29هی به ا منتمالی شرکت هسال  -1    
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شرکت از اعضای هلدینگ صنایع نباشد. زیرا ماهیت آنها متفاوت از سایر شرکت  -2    

 های عضو می باشد.

شرکت مورد نظر طی دوره ی پژوهش فعالیت مستمر داشته و سهام آنها معامله شده  -3    

 باشد.

 اطلاعات آنها در دسترس باشد. -4    

 رمایه گذاری و واسطه گری مالی نباشد.جزء گروه های س -5    

 شرکت خواهد بود. 112با توجه به موارد بر شمرده تعداد نمونه آماری برابر با  

 :ها و ابزار گردآوری اطلاعاتروش

 آوری شده اند.اطلاعات مورد نیاز تحقیق بر حسب نوع آنها از منابع مختلفی جمع

تحقیق و مباحث تئوریک از منابع کتابخانه ای مانند کتب ادبیات اطلاعات مورد نیاز به  -1

 و نشریات فارسی و لاتین و سایت های اینترنتی جمع اوری شده اند.

های خام و اولیه لازم برای آزمون فرضیات از سوی صورت های مالی اطلاعات و داده -2

رم افزار ره آورد نوین و شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران موجود در ن

اطلاعات موجود در سایت کدال جمع آوری شده است. در صورت ناقص بودن داده های 

اتی، به آرشیوهای دستی موجود در کتابخانه سازمان بورس موجود در این بانک های اطلاع

 اوراق بهادار مراجعه شده است. 
 مدل و نحوه اندازه گیری متغیرها:-5

های تحقیق از مدلهای زیر استفاده شده است که در تمامی  از فرضیهبرای آزمون هر یک 

اییهای ابتدای دوره تقسیم اند بر جمع دار سازی داشته متغیرهایی که نیاز به هم مقیاس مدلها،

 .اند شده

 صورتهای مالی: 

جریانهای نقد  خالصبرای بررسی رابطه بین اقلام صورتهای مالی و بازده سهام، معیارهای 

هیرشلیفر و همکاران،  )قلام تعهدی(، ا2012،راجاپاکس و کاروناراتن)یاتی، نسبت بدهی عمل
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 رگرسیونینظر گرفته و مدل  (، در2011داسیلاس و لونتیس،  )سود تقسیمی (، 2009

 (.1995؛ اوهلسون، :2012؛ کاروناراتن و راجاپاکس، 2009هیرشلیفر و همکاران، )1شماره

 1مدل
 

RETit+1 = α0 + α1OCFit/Ait + α2DIVit/Ait + α3ACCit/Ait + α4LEVit+ α5SIZEit+ 

εit 

 

+1itRET: نسبت به بازده بازار است. بازده آتی سهام شرکت بهبازده آتی سهام تعدیل شده 

صورت تفاوت قیمت سهام بین دو تاریخ مجمع عمومی عادی سالیانه به علاوه سایر عواید 

از حق تقدم، سهام جایزه و سود نقدی سهام، تقسیم بر  ناشی از خرید سهام مانند مزایای ناشی

 (.بستهمتغیر وا)است قیمت سهام در اول دوره محاسبه شده

it:OCFخالص جریانهای نقد ناشی از فعالیتهای عملیاتی شرکت در پایان سال مالی میباشد. 

tiDIV:سود تقسیمی مصوب مجمع عمومی عادی سالیانه صاحبان سهام شرکت میباشد. 

itCCA: اقلام تعهدی یا همان بخش تعهدی سود خالص مندرج در صورت سود و زیان

 .میباشد

سود خالص منهای خالص جریان وجوه )استفاده از رویکرد صورت جریان وجوه نقدکه با 

 .محاسبه شده است (نقدعملیاتی

it:LEV نسبت بدهی است که از تقسیم ارزش دفتری بدهیها به ارزش دفتری داراییها در

 .سال مالی حاصل شد ایانپ

itSIZE: در شرکت شده منتشر سهام تعداد حاصلضرب صورت به که شرکت بازار ارزش 

 (.متغیر کنترلیشد ) محاسبه مالی سال پایان در سهام قیمت

: برای بررسی رابطه بین سازوکارهای راهبری شرکتی و بازده سازوکارهای راهبری شرکتی

یگانه و سلیمی،   حساسدی)هارموظف، درصد سهامداران نمعیارهای درصد مدیران غی سهام،

 2همبستگی شماره   در نظر گرفته و مدل(. 2010و لین، لی )مالکیت خانوادگی ( و 1390

 (.2010پنگ و جیانگ،( .)2011ازین،)آزمون شد 

 2مدل 
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RETit+1 = α0 + α1NERit + α2INSRit +α3FOit + εit 
: NERit مدیره که اطلاعات  یره به کل اعضای هیئتدم درصد اعضای غیرموظف هیئت

مدیره در پایان سال مالی شرکت درج میشود. مدیران  آن در گزارش فعالیت هیئت مربوط به

مدیره میباشند که در شرکت کار اجرایی ندارند و حقوق  وقت هیئت هراعضای پا غیرموظف

 .نه دریافت نمیکنندسالا ثابت ماهانه یا

itINSR:های سرمایه سهام شرکت در اختیار شرکت نهادی که درصد درصد سهامداران 

گذاری،  های سرمایه های بازنشستگی، صندوق صندوق هلدینگ، شرکتهای بیمه، گذاری و

تأمین سرمایه، مؤسسات مالی، بانکها و اشخاص حقیقی و حقوقی دارای مالکیت  های شرکت

 .، میباشد)بهادار براساس تعریف سازمان بورس و اوراق(درصد سهام  5بیش از 

itFO:باشد. در صورتی که یک شرکت تحت های خانوادگی می کنترل شرکت توسط گروه

 .های خانوادگی باشد، این متغیر یک و در غیر این صورت، صفر در نظر گرفته شد گروه کنترل

کیفیت افشا: برای بررسی رابطه کیفیت افشا و بازده سهام، معیارهای امتیاز قابلیت اتکای 

نظر گرفته و مدل همبستگی در (.  2012،ان جی)بودن اطلاعات  و امتیاز به موقع طلاعاتا

 (.2009حسن و همکاران،) (،2012الاکرا و علی، )آزمون شد3شماره 

 3مدل 
 

RETit+1 = α0 + α1RSit + α2TSit + α3Git + εit 
:RSit  ویژگی قابلیت اتکای اطلاعات است که امتیاز آن توسط سازمان بورس و اوراق

طریق سامانه جامع اطلاعرسانی ناشران بورس و صورت سالانه محاسبه میشود و از  بهادار به

بهادار در اختیار عموم قرار میگیرد. معیار محاسبه امتیاز قابلیت اتکای اطلاعات، میزان  اوراق

های بین مبالغ  های درآمد هر سهم شرکت و همچنین تفاوت بینی ات در پیشو تغییر نوسانها

رسانی ناشران  سامانه جامع اطلاع)یباشدو عملکرد واقعی حسابرسی شده آن م بینی شده پیش

 ).و اوراق بهادار سازمان بورس

:TSitبودن اطلاعات است که امتیاز آن توسط سازمان بورس و اوراق بهادار ویژگی به موقع 

  صورت سالانه محاسبه میشود و از طریق سامانه جامع اطلاعرسانی ناشران بورس و اوراق به

 میگیرد. امتیاز به موقع بودن اطلاعات براساس زمان ارسال اطلاعاتبهادار در اختیار عموم قرار 
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 نشده، صورت وضعیت دورهای حسابرسی های درآمد هر سهم، صورتهای مالی میان بینی پیش

 ماهه و اظهارنظرهای حسابرس نسبت به پیش بینی درآمد هر سهم اولیه و شش پرتفوی،

 نشده و شده پایان دوره مالی حسابرسیدورهای شش ماهه، صورتهای  صورتهای مالی میان

 شده در مالی و برنامه زمانبندی پرداخت سود سهامداران)توسط شرکت در مقاطع تعیین

نمودن میزان  و با لحاظ شده نزد سازمان تهای ثبتدستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات شرک

ناشران  رسانی جامع اطلاعسامانه )تاخیر در ارسال اطلاعات، مورد محاسبه قرار گرفته است

 ).سازمان بورس و اوراق بهادار

بندی سازمان بورسو اورق بهادار براساس  مطابق با آخرین طبقه)طبقه مؤسسه حسابرسی

دستورالعمل  10سسات حسابرسی و اشخاص موضوع ماده مؤ بندی دستورالعمل طبقه

چای و (حسابرس مؤسسات حسابرسی معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار)دوره تصدی

بیکر و (، )2011بوگجا، )آزمون شد 3در نظر گرفته و مدل همبستگی شماره  ( 2009همکاران،

 (.2012سینق و سینق،) (،2011التانیبت،

 

 ی :تجزیه و تحلیل آمار -6

به عنوان شروع تجزیه و تحلیل آماری، نیاز است تا گزارشی از کیفیت توزیع  یفیآمار توص

و پراکندگی و محدوده نوسان داده های عددی در اختیار مطالعه کنندگان قرار گیرد. این کار با 

استفاده از شاخص های آماری متنوعی انجام می وشد که مهمترین آنها درجدول زیر برای 

 شده است. ای پژوهش گزارش متغیره

 های پژوهش: شاخص های توصیفی  متغیر1جدول شماره 

 شاخص آماری 

 انحراف معیار میانگین حداقل حداکثر  متغیر

 71/0 33/0 12/0 14/0 بازده 

 22/0 39/0 02/0 61/0 جربان نقد

 44/0 59/0 0 1 تقسیم سود

 26/0 49/0 09/0 78/0 اقلام تعهدی اختیاری

مدیرهتقلال هیئت اس  8/0 2/0 41/0 56/0 
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 26/0 56/0 09/0 69/0 مالکیت نهادی

 79/0 60/6 62/4 32/8 اندازه شرکت

 30/0 57/0 02/0 94/0 بدهی به دارایی

 98/1 11/46 1 100 قابلیت اتکا

 17/0 19/0 0 1 مالکیت خانوادگی

 69/2 26/50 1 100 به موقع بودن اطلاعات

6/2 1 4 یطبقه موسسه حسابرس  29/0 

 

 آماراستنباطی

 سنجش کیفیت داده هاآزمونهای 

آزمونهایی که در این دسته قرار می گیرند هدفشان بررسی این مسئله است که داده های 

گردآوری شده از کیفیت و استاندارد لازم برای تجزیه و تحلیل برخوردارند. مهمترین مباحث 

 ت.متغیرهاسمطرح در این دسته شامل مانایی 

 آزمون مانایی متغیرهای تحقیق

می مشکلی به نام رگرسیون کاذب  باعث بروزمتغیرها مانا نباشد، بر طبق قاعده چنانچه 

برای اطمینان از مانایی داده از آزمونهایی مختلف استفاده می شود که در این پژوهش از .شود

این آزمون کلیه متغیرها  فرض صفر آزمون لوین، لین، چو بهره گرفته شده است. با توجه به رد

 مانا هستند.
 های پژوهشمتغیر آزمون مانایی: 2جدول شماره 

 آزمون: لوین، لین، چو 

 آماره آزمون متغیر
سطح معناداری آماره 

 آزمون

 000/0 -45/111 بازده

 000/0 -26/88 جربان نقد

 0002/0 -78/6 تقسیم سود

 000/0 -12/89 اقلام تعهدی اختیاری

 000/0 -26/78 به داراییبدهی 
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 000/0 -19/45 اندازه شرکت

 000/0 -43/56 مالکیت نهادی

 000/0 -23/101 استقلال هیئت مدیره

 000/0 -29/116 مالکیت خانوادگی

 000/0 -16/54 قابلیت اتکا

 000/0 -43/59 به موقع بودن اطلاعات

 000/0 -64/72 طبقه موسسه حسابرسی

 برازش آزمونهای تعیین روش  

در این مرحله ابتدا آزمون لیمر برای انتخاب یکی از دو الگوی پانلی و پولینگ، صورت می 

گیرد در صورت رد فرض صفر این آزمون و محرز شدن پانلی )ترکیبی( بودن  داده ها و به 

جهت اینکه این آزمون خود دارای دو بخش اثرات ثابت و اثرات ثابت تصادفی است، از آزمون 

می شود. رد فرض صفر این آزمون گواه این است که داده ها از نوع اثرات  استفادههاسمن 

ثابت هستند. طبق نتایج به دست آمده مندرج در جدول زیر، کلیه مدلها از نوع ترکیبی با اثرات 

 ثابت هستند.
 آزمون انتخاب بین داده های پانلی یا پولینگ: 3جدول شماره 

 اری آماره آزمونح معنادسط آماره آزمون آزمون مدل

 000/0 23/11 لیمر )چاو( اول

 000/0 33/12 لیمر )چاو( دوم

 000/0 35/12 لیمر )چاو( سوم

 
 آزمون انتخاب بین اثرات ثابت یا اثرات تصادفی: 4جدول شماره 

 سطح معناداری آماره آزمون آماره آزمون آزمون مدل

 000/0 19/9 هاسمن اول

 000/0 11/9 هاسمن دوم

 000/0 04/9 هاسمن سوم
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 سنجش کیفیت برازشآزمونهای 

سرانجام، آخرین دسته از آزمونها مربوط به سنجش مناسب بودن رگرسیون )برازش( 

 صورت گرفته است. مهمترین آزمونهای این دسته در ادامه پژوهش اشاره شده اند.

 آزمون دوربین واتسون

خودهمبستگی پیاپی در باقیمانده های وجود هدف از انجام این آزمون کنترل عدم 

رگرسیون است. برای این منظور از آزمون دوربین واتسون استفاده می شود و قرار گرفتن آماره 

نشان از مناسب بودن برازش از دید این معیار دارد که طبق  5/2تا   5/1هر برازش در محدوده 

 ر محدوده مطلوب قرار دارد.دها د، آماره این آزمون برای کلیه برآور5نتایج جدول 
 آزمون خودهمبستگی پیاپی: 5جدول شماره 

 آماره شاخص شاخص مدل

 95/1 دوربین واتسون اول

 98/1 دوربین واتسون دوم

 96/1 دوربین واتسون سوم
 

 آزمون ال. ام. آرچ

رت هدف ازانجام این آزمون اطمینان یافتن از این مسئله است که در باقیمانده برازش صو

گرفته مشکل ناهمسانی واریانس وجود نداشته باشد. چنانچه این مشکل وجود داشته باشد 

 برای رفع آن باید از داه های وزن دار به جای خود داده استفاده کرد. 

ا تایید فرض صفر این آزمون، کلیه مدلها فاقد این مشکل نتایج کلیه مدلها نشان میدهد که ب

 نیز برازش صورت گرفته قابل اعتماد است. هستند و از لحاظ این شاخص 
 آزمون ناهمسانی واریانس: 6جدول شماره 

 سطح معناداری آماره آزمون آماره آزمون شاخص مدل

 2034/0 47/0 ال. ام. ارچ اول

 2460/0 41/0 ال. ام. ارچ دوم

 2250/0 45/0 ال. ام. ارچ سوم

 

 آزمون وایف 
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همخطی تا حدی وجو دارد اما این همخطی نباید از یک  اگرچه که در کلیه مدلهای تحلیلی

 محدوده مشخص فراتر رود.

یا بیش از دو متغیر  افتد که دوهمخطی چندگانه زمانی اتفاق می اقتصادسنجی دراصولاً  

چندمتغیره نسبت به یکدیگر از همبستگی بالایی  تحلیل رگرسیون یک درتوضیح دهنده 

 برخوردار باشند.

در نظر گرفته شده  10)و در برخی پژوهش ها عدد  5ظ تجربی این مقدار عدد به لحا

کوچکتر است، وجود  5اینکه آماره این ازمون در کلیه موارد از عدد  است( و با توجه به

 همخطی شدید منتفی است.
 های پژوهشمتغیر آزمون همخطی: 7جدول شماره 

 آزمون: وایف 

 مونآماره آز آزمون متغیر

 VIF 00/1 جربان نقد

 VIF 05/1 تقسیم سود

 VIF 06/1 اقلام تعهدی اختیاری

 VIF 11/1 داراییبدهی به 

 VIF 25/1 اندازه شرکت

 VIF 02/1 مالکیت نهادی

 VIF 23/1 استقلال هیئت مدیره

 VIF 30/1 مالکیت خانوادگی

 VIF 29/1 قابلیت اتکا

 VIF 36/1 به موقع بودن اطلاعات

 VIF 00/1 ه موسسه حسابرسیطبق

  سی روابطبررآزمونهای 

به دنبا انجام آزمونهای فوق و احراز اطمینان از حصول کلیه شرایط مقتضی می توان نسبت 

اقدام کرد. اساس کار به این نحو است  tبه تفسیر روابط در مدلهای مختلف با استفاده از آزمون 

ورت باشد رابطه معنادار خواهد بود و در ص 05/0که چنانچه سطح معناداری این آزمون زیر 

دن آن، رابطه معکوس است. ودن ضریب مربوطه، رابطه مستقیم و در صورت منفی بومثبت ب

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AD%D9%84%DB%8C%D9%84_%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86
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روابط نتیجه آزمون فرضیه های را در قالب برازش رگرسیون خطی چندگانه نشان  8-4جدول 

میدهد. لازم به توضیح است که گزارش تحلیل رگرسیونی شامل پارامترهایی نظیر ضریب، آماره 

آزمون است. با این وجود، در این تحقیق به دلیل امکان مقایسه نتایج معناداری  و سطح tآزمون 

حذف شده است  tفرضیه ها در کنار هم، گزارش شاخص های سطح معناداری و آماره آزمون 

، بالای ضریب علامت دوستاره قرار گرفته %95و در صورت معناداری ضریب در سطح اطمینان 

برآوردهای رگرسیونی را می توان در خروجی های نرم افزار این است. ضمن آنکه نتایج دقیق 

 که در پیوست پژوهش قرار دارند، مشاهده کرد.
 آزمون معناداری ضرایب مدلهای پژوهش: 8جدول شماره 

 متغیر وابسته: بازده 

 مدل سوم  مدل دوم  مدل اول  متغیر/ نماد

 --- --- 13/0** جربان نقد

 --- --- 03/0 تقسیم سود

 --- --- -21/0** اقلام تعهدی اختیاری

 --- --- -19/0** بدهی به دارایی )اهرم(

 --- --- 04/0 اندازه شرکت

 --- 24/0*** --- مالکیت نهادی

 --- 36/0*** --- استقلال هیئت مدیره

 --- 06/0 --- مالکیت خانوادگی

 11/0** --- --- قابلیت اتکا

 36/0*** --- --- اطلاعاتبه موقع بودن 

 09/0** --- --- طبقه موسسه حسابرسی

 53/0 44/0 42/0 ضریب تعیین تعدیل شده

P < 0.01   ***     P < 0.05   ** 

 تفسیر نتایج:

آنچه در جدول فوق مشخص شده است نتایج اختصاری بررسی مدلهای سه گانه پژوهش 

ها نتایج نهایی ضرایب به همراه اختصاردر حجم مظالب تناست. یادآور می شود که به دلیل 

( ذکر شده است. همانگونه که پیداست، علامت دو ستاره یعنی pعلامت سطح معناداری )
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و فاقد  99/0درصد و سه ستاره یعنی معناداری در سطح اطمینان  95معناداری در سطح اطمینان 

 ستاره هم به معنای عدم تاثیر معنادار است.

ل اول که مربوط به بررسی اجزای فرضیه اول است ضریب گونه که پیداست، در مدهمان

متغیر جریان نقد مثبت و معنادار بوده و بر خلاف آن ضریب متغیرهای اقلام تعهدی اختیاری و 

اهرم مالی منفی و معنادار است. در عین حال دو متغیر دیگر این دسته یعنی صورتهای مالی 

 هستند.فاقد تاثیر معنادار 

بق یافته های ناشی از بررسی اجزای مدل مربوط به فرضیه دوم، مالکیت در عین حال مطا

نهادی و استقلال هیئت مدیره به عنوان شاخص های دسته سازوکارهای راهبری شرکتی تاثیر 

مالکیت مثبت و معناداری بر متغیر وابسته دارند. در حالیکه از این دسته، نتایج به تاثیر معنادار 

 ت نیافته است.خانوادگی بر بازده دس

و سرانجام در بررسی آخرین بخش تحقیق، از دسته کیفیت افشا، هر سه متغیر این دسته 

یعنی قابلیت اتکا، به موقع بودن اطلاعات و طبقه موسسه حسابرسی دارای تاثیر مثبت و معنادار 

 بر بازده هستند.

درصد  53و  44، 42ترتیب برای سه مدل برابر با در عین حال ضریب تعیین تعدیل شده به 

 بوده است. که نشانگر قدرت مناسب توضیح دهندگی مدلهای سه گانه است.

 نتیجه گیری -7

تاثیر سه دسته متغیر شامل صورتهای این تحقیق در سه بخش جداگانه به بررسی تجربی 

 مالی، راهبری شرکتی و کیفیت افشا بر بازده  پرداخته است. 

این پژوهش را کلیه شرکتهای فعال در بازار بورس اوراق بهادار تهران تشکیل  جامعه آماری

می دهند که برای اخذ نمونه اماری از روش غربالگری استفاده شده است. بر این اساس تعداد 

تا  1395شرکت به عنوان نمونه آماری برگزیده شدند و اطلاعات آنها در خلال سالهای  112

رای بررسی روابط از تکنیک رگرسیون چندمتغیره بر اساس الگوی استخراج گردید. ب 1399

گزارش شده  1-5داده های ترکیبی استفاده شد. خلاصه ای از نتایج به دست آمده در جدول 

 است.
 نتایج بررسی فرضیه های تحقیقخلاصه : 9جدول 
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 نتایج تحقیق ه هایفرضی

 تایید اری دارد.تاثیر معناد سهام یآت بازده بر جریان نقد

 رد تاثیر معناداری دارد. سهام یآت بازده بر تقسیم سود

 تایید تاثیر معناداری دارد. سهام یآت بازده بر اقلام تعهدی اختیاری
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