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 چکیده

برآرود قیمت پایانی تحقیق حاضر به دنبال بررسی تاثیر سازوکارهای مهم حاکمیت شرکتی بر دقت  

سهم در است. با یان رویکرد این تحقیق پژوهشی از نوع همبستگی می باشد که به لحاظ هدف تحقیقی  

زمانی   دوره  یک  به  مربوط  تحقیق  این  در  استفاده  مورد  های  داده  شود.  می  محسوب  ساله    5کاربردی 

می باشد که از سایت کدال و نرم افزار ره آورد نوین استخراج شده اند.    1401تا    1397حدفاصل سالهای  

شرکت   117برای تحلیل مدب تحقیق از نرم افزار ایویوز استفاده شده است. نمونه آماری تحقیق نیز شامل 

بورس   در  فعال  کلیه شرکتهای  میان  از  به روش حذف سیستماتیک  که  باشد  می  تهران  بورس  در  فعال 

اوراق بهادار تهران در بازه زمانی یاد شده استخراج شده اند. بر اساس نتایج به دست آمده از تحلیل های  

برآرود   دقت  بر  معناداری  و  مثبت  تاثیر  نهادی  مالکیت  و  مدیره  هیئت  استقلال  که  شد  مشخص  آماری 

قیمت پایانی سهم دارند. در حالیکه اندازه هیئت مدیره فاقد تاثیر معنادار بر دقت برآورد قیمت پایانی سهم 

 است. 
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 مقدمه-1

بر تصمیمات سرمایه گذاران در   اثرگذار  شاخص های  تریناساسیقیمت سهام یکی از  

 (.1394)تقی زاده و اکبرپور،  بازارهای مالی می باشد  

 متتیق  سطح  ازان شرکت  لگریتحل  گر تخمیننشان  نهایی سهام  متیق  برآورد و تخمین

برآرود اگتر   نیا.  ماهه( می باشد  دوازده  معمولًای )نیب  شیپ  افق  در  واحد تجاری  کی  سهام

قابتل  ی به سرمایه گذاران تاثیرگذارهیسرما  مشاوره  ارائه  و  با دقت صورت گیرد در تحلیل

 خصتو   در  یریتگ  میتصتم  در موقع  گذاران  هیسرماتوجهی خواهد داشت. در حقیقت،  

 نظتر در را پایتانی متتیق ، برآوردها مولفه اساسی ترین  از  یکی  عنوان  ، به  یگذار  هیسرما

 (.2023)چانگ و همکاران،  رندیگیم

 قیتدق  و  شتفاف  اظهتارات  نهتایی،  یهتا  متیق  که  (، اثبات کردند2003براو و لیوای )

 تجتاریواحتد    انتظتار  متورد  ارزش  زانیم  خصو   در  شرکت و مدیران آن را  لگرانیتحل

 .دهدیم  ارائه

ارائه گشته در زمینته قیمتت  یها گزارش که (، نشان دادند2015آسکوییت و دیگران )

 گونتاگون  منابع  از  اطلاعات  تحلیل  در  قابل توجهی  نقشپایانی سهام در انتهای سال مالی،  

 در پی دارد. را  بازار  دیشد  عکس العمل های وایفا کرده  

فعلتی اینگونته   اتیادب  ،نهایی یک سهم  متیقتعیین، برآورد و اعلام    ضرورت  به رغم

بتوده و   خوشتبینانه  عمدتاً  یک سهم،  شده  نهایی تخمین زده  و سود  متیقنشان میدهد که  

این موضوع ممکن است سهامداران، سرمایه گذاران و در کل ذینفعان را دچتار دردستر و 

و کیفیت احتمال پیش بینی درستت   صحت  زمینهزیانهای احتمالی نماید. به ویژه آنکه در  

)چانگ و استت  ی چنتدانی صتورت نگرفتتهگفتگتو  و  بحت   نهایی ستهم،  متیقسود و  

 .(2023همکاران، 

 دوازده در کته نشتان دادنتد( 2013) و دیگران  دشاوابر  و(  2015)  دیگران  وآسکوییت  

 یهتا متیقبرآرود  از درصدپنجاه  حدود تنها آمریکا، سهام یبازارها در کاری بنگاهها  ماه

 گردد.  یم  حاصل  هدف

به هر روی با توجه به اهمیت موضوع، محققان مختلفی تلاش نمودنتد تتا بته مستئله 

پیش بینی سود نهایی هر سهم و قیمت نهایی آن و حتی تخمین دقیقتر آن بپردازند. با ایتن 

های اثرگذار بر قیمتت نهتایی حال تحقیقات کمی وجود دارند که به طور مشخص، مولفه

 (.2013سهم را تحلیل کرده باشد )برادشاو و همکاران، 
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یکی از این سازوکارها که با فلسفه کنترل عملکرد شرکت در راستای حفاظت از منافع 

سهامداران ایجاد شد، مجموعه قوانین و ابزارهای راهبتری شترکتی متی باشتد )علتی زاده 

 (.1400حسینی و همکاران، 

 نفعتانیذ و سهامداران و مدیران نیب تضادی در وضعیت ایده آل خویش، شرکت  راهبری

 بتر یشترکت تیحاکم چارچوب ،ویژه طور به. کند یم تیریمد و رسانده کمینه خود  به  را

 نموده  کمک  اطلاعات  تیفیک  تحلیل  در  کاربران  به  گذارد،یم  اثر  یحسابدار  یافشا  تیفیک

)چانگ و همکتاران، نمایتدیم  ییراهنمتا  نتدهیآ  عملکرد  تربه  برآورد  یبرا  را  لگرانیتحل  و

شود انتظار داشت که دقت برآورد قیمت نهتایی ستهم بته وستیله . از این حی  می(2023

شرکتها هم تاثیر بگذارد. ولو اینکه نبود تحقیقی در این حوزه باع  پنهان مانتدن زوایتای 

 شود.دقیق این تاثیرگذاری می

با این توصیف، با عنایت به موارد ابراز، مسئله اساسی این مطالعه تجربی آن است کته 

سازوکارهای حاکمیت )راهبری( شرکتی منجمله هیئت مدیره و ساختار مالکیت، چه اثری 

بر دقت تعیین قیمت نهایی سهم در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهتادار تهتران 

 دارد؟

 تحقیق:  یمبانی نظر -2

 اندازه هیئت مدیره

 مالیاتی امکان استراتژی بزرگتر مدیرههیئت یک در که کنیم که فرض است منطقی این

 یابد. بنگاه افزایش جسورانه

 6 التی 4 بتین کتوچکتر هایمتدیرههیئت که انددریافته (،1994) همکاران و گودستین

 بته راهبتردی قادرند تصمیمات بودن،کوچک واسطه به زیرا باشند، توانند موثرترمی عضو

بحت   امکتان تتا باشتد محتدود بایتد متدیرههیئت تعداد اعضتای نمایند. اتخاذ تریموقع

 از بزرگتتر هایمتدیرههیئت گتردد. بنگاه مهیا مشکلات و مسائل خصو  در نظروتبادل 

 یتک متورد در واجمتاع توافتق ها،متدیرههیئت گونتهاین در کمتری برخوردارند. قدرت

 که اندبراین عقیده ایعده دیگر طرف (. از2005دشوار است)گرین،  بسیار خا  موضوع

و  هتامهارت از طیفتی دارنتده بتر در تتا باشد کافی بزرگ اندازه به باید مدیرههیئت اندازه

 بترای را ایبهینته حالتت تواننتیجه نمی (. در2006 باشد)گیپمن، گوناگون افراد تجارب

 باید مدیرهکه هیئت است این است مشخص که آنچه اما نظرگرفت. مدیره درهیئت اندازه

 با اندازه حسابداری تقلب امکان که کندمی بیان (،1996باشد.)بیسلی،  داشته معقول  اندازه
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 متدیرههیئت کته داد نشتان مشتابه طوربته (،1996یابتد. یرمتا) )می افزایش مدیرههیئت

 (.1392همکاران، است)بحری ثال  و  بزرگ مدیرههیئت موثرتر از کوچک

 استقلال هیئت مدیره

 جتاآن از متدیرههیئت توستط و کنترل  مدیریت توسط گیریتصمیم تفکیک اثربخشی

 اجرایتی با متدیران تبانی به حاضر شانمنافع دلیلبه غیرموظف که مدیران گیردمی نشات

 های اجراییسمت دارای هاشرکت سایر در اکثراً غیرموظف مدیران که جاآن از باشند.نمی

 امتر تخصص عنوان به شهرت کسب بالایی برای انگیزه باشندمی گیریتصمیم با مدیریت

 ستوییهم عتدم دارنتد. در آینتده بهتتر شغلی هایفرصت از برخورداری و گیریتصمیم

 بهبتود شهرت باعت  کسب برای غیرموظف مدیران ثروت استفاده از برای مدیران انگیزه

 داشتت)فاما خواهد پی در را نمایندگی هایکاهش هزینه و بنگاه شده مدیریت بر نظارت

 (.1983و جنسن، 

متتدیره، بتتر روی تصتتمیمات متتدیران موظتتف نظتتارت اعضتتای غیتتر موظتتف هیئت

ها اثرگتدار باشتد. در تواند بر عملکرد متالی شترکتمدیره میدارند.درنتیجه ترکیب هیئت

دهتد. متدیره را متدیران مستتقل غیرموظتف تشتکیل میکه اکثریت اعضای هیئتصورتی

مدیره از کارایی بیشتری برخوردار خواهتد بتود. همچنتین برتتری تعتدادی متدیران هیئت

سازد که از موضعی مقتدرانه، مدیریت را وادار به بهبتود غیرموظف این امکان را فراهم می

 (.2002کیفیت افشا در شرکت نمایند)هانیفا و کو)،  

 قیمت و بازده سهام و عوامل موثر برآن

اعتقاد براین است که بازده ستهام توستط برختی از متغیرهتای کتلان اقتصتادی ماننتد 

شود. چندین تحقیق انجام شد تا اثر نیروهای اقتصادی های بهره، ارز و تورم تعیین مینرخ

گتذاری را بر بازارهای سهام در کشورهای مختلف نشان دهند. برای مثتال، تئتوری قیمت

(، بترای تشتریح تترثیر برختی از 1986( و چتن و همکتاران )1976آربیتراژ توسط راس )

متغیرهای کلان اقتصادی بر روی بازده سهام در بازارهتای سترمایه کشتور آمریکتا، متورد 

های آنان نشتان داد کته تولیتدات صتنعتی، تغییترات در صترف استفاده قرار گرفت. یافته

هتای متورد انتظتار ستهام ی مثبتتی بتا بازدهای، رابطتهریسک و نغییرات در ساختار دوره

نشتده، بتا بینیشتده و پیشبینیی نترخ تتورم و پیشداشتند. این درحالی بتود کته رابطته

فر، داری منفی استت)راعی و پویتانطور معنیهای سهام مورد انتظار سهام، داشتند. بهبازده

1389.) 

 تعیین قیمت و ارزش سهم 
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در تعیین قیمت سهام و یا همتان قیمتگتذاری ستهم، روشتهای مختلفتی وجتود دارد. 

ترین روشتتی کتته بتترای تعیتتین قیمتتت پایتته ستتهام در جامعتته وجتتود دارد، روش ستتاده

بر اساس مبلغ اسمی سهام است، در ایتن روش قیمتت  ارزش سهام  تعیین گذاری وقیمت

ضترب حاصلبتدیهی استت بتا  .دهتدسهام را نشان می  مندرج بر روی ورق سهم، ارزش

   .گرددمی تعداد سهام در مبلغ اسمی سهام، ارزش کل سهام واحد اقتصادی تعیین

ر استت.  د  هتای دفتتریگذاری بر اساس ارزشروش قیمتروش دیگر در این زمینه  

های متالی شترکت، متلا) محاستبه این روش حاصل ارقام منعکس در دفتاتر و صتورت

هتا و گیرد و درنتیجته قیمتت پایته ستهام از اختتلاف حاصتل دارائیارزش سهام قرار می

 .(1398)کیان،  نمایدرا تعیین می تعیین ارزش سهام ها مبنای قیمت پایه سهام وبدهی

 پیشینه تحقیق -3

 مطالعته نیتا از هتدفتحقیقی با عنوان »«، انجتام دادنتد.    (،2023چنگ و همکاران )

 ایت  دارد  هتدف  متتیق  دقتت  در  یریتتاث  شرکتها  تیحاکم  تیفیک  ایآ  کهاست    نیا  یبررس

 یافشتا و رهیمتد ئتیه بیترک ، تیمالک ساختار  و  هدف  متیق  دقت  نیب  رابطه  آنها  یر؟خ

 2016  و  2007  ستال   نیبت  وانیتتا  کالا   بورس  در  مشاهده  17334  از  استفاده  با  را  اطلاعات

 یمت بهبتود را هدف متیق دقت ،یقو یشرکت تیحاکم که آنها دریافتند که .کردند  یبررس

 واکتنش  دارنتد  یبهتتر  یشرکت  تیحاکم  که  ییشرکتهاآنها نشان دادند که    نیهمچن.  بخشد

 .کنند  یم  تجربه خود  هدف  متیق  اعلام به  نسبت  یتر  یقو  بازار

 ینهتاد تیتمالک نیب ارتباط درباره تحقیقی تحت عنوان »(،  2021ژونگ و همکاران )

«، صتورت دارد؟  تیتاهم  گتذار  هیسترما  از  تیتحما  قدرت  ایآ:  سود  تیفیک  و  کیاستراتژ

 دارند  یشتریب  یهازهیانگ  ینهاد  گذاران  هیسرمادادند. نتایج پژوهش آنها نشان می دهد که  

 انجتام  یقتو  گتذار  هیسترما  تیحما  با  ییکشورها  در  را  خود  نظارت  نقش  توانند  یم  ای  و

و به همین دلیتل دقتت پتیش بینتی قیمتت  بخشند بهبود را سود تیفیک رو نیا از  و  دهند

 سهام را افزایش دهند.

 گتزارش  اطلاعتات  یمحتتوا  پژوهشی تحت عنوان »  (،2015آسکوئیت و همکاران )

«، انجام دادنتد. آنهتا بتا بررستی ایتن موضتوع بتا استتفاده از تحلیتل   سهام  لگریتحل  یها

ارائه شده در خصو  قیمتت نهتایی ستهام   یها  گزارش  که  افتندیدررگرسیونی پانل دیتا  

 واکتنش  وایفتا کترده    مختلف  منابع  از  اطلاعات  ریتفس  در  یمهم  نقش    در پایان سال مالی

 همراه دارد. به  را بازار  دیشد  یها
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 سهام نقدشوندگی  و بین تعیین قیمت  رابطه بررسی یه   (،2013همکاران) و  چان

این  ها آن پرداختند بررسی   برای  نقدشوندگی عدم معیار سه از  پژوهش در 

قیمت معیار شامل که کنندمی استفاده نقدشوندگی  نسبی، فروش و خرید شکاف 

 همزمانی قیمت آنها همچنین است آمیهود نقدشوندگی معیار عدم و قیمت ترثیر معیار

 با که مطلق همزمانی و شودمی محاسبهR2 با که نسبی همزمانی بخش دو به را سهام

 نتایج کنندمی شود، تقسیممی گیریاندازه سهم بازده سیستماتیک  و نوسان سهم بتای

 سه معیار هر با منفی رابطه مطلق همزمانی و نسبی که همزمانی دهدمی نشان پژوهش

 نقدشوندگی و قیمت همزمانی  مثبت بین رابطه از حاکی که دارند نقدشوندگی عدم

 است. 

سال   از  آمریکایی هایشرکت روی  بر که پژوهشی با  (،2011اندرسن) و زینگ

اطلاعات همگانی   و بین همزمانی که رسیدند  نتیجه این به دادند انجام 2005 تا 1994

وجود U رابطه شاخص عنوانبه سهام قیمت همزمانی کهاین و دارد شکلی   یک 

 قیمت همزمانی  محاسبه برای  هاآن شرکت است اطلاعاتی محیط کیفیت از  یکنواختی

استفاده2004رولستون،   و مدل)پیوتروسکی از سهام اطلاعات و کرده (،   برای 

 نتایج گرفتند. نظر در را مدیریتی افشاهای اختیاری  تعداد شرکت،  مخصو   همگانی

 در که شرکت وخصوصی همگانی اطلاعات بین شدن قایل تمایز پژوهش اهمیت 

 پایین بنا قیمت همزمانی که دهدمی نشان و کندمی را برجسته شدهمنعکس هاقیمت

 همگانی اطلاعات کمتربودن یا بیشتر معنای به تواندمی شرکت اطلاعاتی محیط به

 باشد. شرکت خا 

دریافت    (،2007روبین) و  پرداخت  نقدشوندگی سهام  و  مالکیت  نوع  بررسی  به 

مالکیت شاخصی   تمرکز  و  است  معاملاتی  فعالیت  برای  مالکیت شاخصی  میزان  که 

برای کارگزینی و عدم تقارن اطلاعاتی است. او به این نتیجه رسید که نقدشوندگی به  

افزایش   با  نقدشوندگی  است.  مرتبط  نهادی  سهامداران  مالکیت  به  اهمیتی  با  شکل 

 یابد. شود و با افزایش تمرکز مالکیت کاهش میسطح مالکیت بیشتر می

 تحقیقات داخلی

با انجام پژوهشی تحت عنوان »پیش بینی قیمت  (،  1396شهنایی و اصل حداد )

نتایج به دست آمده از  سهام با استفاده از رویکرد فراابتکاری«، به این نتیجه رسیدند که 

نتایج  با  شده  ساخته  سری   بینی پیش شبکه  و  متغیره  چند  رگرسیون  های  روش  به 
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معیار دو  و  مقایسه شده  قرار   MAD و MSE زمانی  بررسی  کارکرد  مورد  گرفتند. 

در هر سه پایگاه داده و هر دو معیار به خوبی قابل   قیمت بینی پیش  شبکه عصبی در

 .مشاهده بود

 ( همکاران  و  شیری  بین    (1395موسوی  رابطه  تبیین  به  پژوهشی  کیفیت  در 

پذیری   نوسان  و  اطلاعات حسابداری  نهاییافشای  بیان    سهام  قیمت  آنها  پرداختند. 

هدف این تحقیق بررسی رابطه بین کیفیت افشای اطلاعات حسابداری و  می کنند که  

گرفته  نوسان پذیری بازده سهام است. متغیر کیفیت افشا، با استفاده از امتیازهای تعلق

به هر بنگاه که توسط سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و از طریق اطلاعیه کیفیت  

اطلاع منتشر میافشا و  مناسب  داده هایرسانی  این منظور  به    80شود، سنجیده شد. 

جمع آوری و با استفاده    1390-1385بنگاه بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  

یافته تحلیل شد.  کیفیت  از رگرسیون خطی  بین  که  آن است  از  پژوهش حاکی  های 

افشا اطلاعات و نوسان پذیری بازده سهام رابطه منفی و معنی داری وجود دارد اما با  

توان گفت این رابطه  کرامر می Z شده سه مدل و آمارهتوجه به ضریب تعیین تعدیل

 .های با امتیاز افشای بالاتر از میانگین، شدت بیشتری داردمنفی در پرتفوی شرکت

دهکردی) زاده  فرج  و  »  (،1392تجویدی  عنوان  با  پژوهشی  ارتباط   در  بررسی 

و   نهادی  مالکیت  شرکت،  اندازه  مدیران،  نهایی  توانایی  باقیمت  شرکتها  میزان    سهام 

بین توانایی مدیران ، اندازه بنگاه ، نهادی  به این نتیجه رسیدند که    نقدشوندگی سهام«،

نوسانات  و  سهامداران  سهام    قیمت  بودن  شوندگی  نقد  شاخص  و  سو  یک  از  سهام 

از سوی دیگر رابطه معنی دار   تهران  بهادار  بنگاه های پذیرفته شده در بورس اوراق 

وجود دارد و در این قلمرو زمانی و مکانی اثر توانایی مدیران بر نقد شوندگی با توجه  

سهام متفاوت بوده   قیمتبه سه عامل اندازه بنگاه ، نهادی بودن سهامداران و نوسانات  

 است.  

در پژوهشی با عنوان »رابطه بین مالکیت نهادی    (،1393مهرمنش و جاده کناری)

این   به  تهران«،  بورس  در  پذیرفته شده  در شرکتهای  نهایی سهام  قیمت  نوسانات  و 

نتیجه رسیدند که بین مالکیت نهادی بزرگتر و نوسانات قیمتی سهام ارتباط معناداری  

متقابلی   رابطه دو طرفه و  قیمتی سهام  نهادی و نوسانان  بین مالکیت  اما  دارد  وجود 

 دیده نمی شود.

( ملکیان  و  به  (،  1396امینی  نهادی  مالکیت  تاثیر  بررسی  راستای  در  پژوهشی 

آنها   پرداختند.  نهایی سهام  قیمت  نوسانات  بر  مهم حاکمیت شرکتی  عنوان شاخص 

http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/670397
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/670397
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/670397
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و با استفاده از تکنیکی داده های    1396تا    1392بنگاه در طی سالهای    112بابررسی  

با کنترل   بالاتر  به این مسئله پی بردند که مالکیت نهادی  تابلویی و رگرسیون خطی 

بهتر و نظارت قوی بر رفتار مدیران با پیاده سازی دقیق تر اهداف حاکمیت شرکتی  

ان می   نتیجه کاهش نوسانات غیرمعقول  تعیین قیمت نهایی بهتر سهم و در  موجب 

   شود.

قیمت سهام و 1390همکاران) و راعی تعیین  راستای   گنجاندن با هدف (، در 

مدل  کشیدگی و چولگی گشتاورهای اجرا پژوهشی فرنچ و فاما عاملی سه در   را 

 بازده چولگی بنگاه و بازار، اندازه  ریسک صرف متغیره سه مدل  نشان داد نمودند که

 و نماید بررسی، تبیین مورد ماهه 60 دوره طی را سهام اختلاف بازدهی توانند می بهتر

ارزیابی مدل  یک  عنوانبه بنابراین  هایشرکت بورسی پرتفوی عملکرد برای 

 است. مفید گذارانتوسط سرمایه سهام سبد سازیبهینه همچنین و گذاریسرمایه

 فرضیه های تحقیق بصورت زیر قابل بیان است:

تتاثیر  بینتی قیمتت نهتایی ستهامپیشاستقلال هیئتت متدیره بتر دقتت ی اول:  فرضیه

 معناداری دارد.

تاثیر معنتاداری   بینی قیمت نهایی سهاماندازه هیئت مدیره بر دقت پیشی دوم:  فرضیه

  دارد.

تتاثیر   بینتی قیمتت نهتایی ستهامدرصد مالکیت نهادی بتر دقتت پیشی سوم:  فرضیه

 معناداری دارد.

 روش تحقیق   -4

 های این تحقیق به طور خلاصه شرح زیر است:ویژگی

 الف( از لحاظ هدف تحقیق: تحقیقی کاربردی است  

 ای است  ب( از لحاظ مکان تحقیق: تحقیقی کتابخانه

رویتدادی ج( از لحاظ نوع تحقیق: از نوع نیمه تجربتی و بتا استتفاده از رویکترد پتس

 است.

هتای دادهلازم به ذکر است که باتوجه به ادبیات تحقیتق موجتود، در ایتن پتژوهش از 

 پانلی استفاده شده است.

 هدف تحقیق
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با عنایت به مسئله اصلی این مطالعه، هدف نهایی و دقیتق ایتن پتژوهش تبیتین تتاثیر 

سازوکارهای مهم حاکمیت شرکتی بر دقت پیش بینی قیمت نهایی سهام متی باشتد و بتر 

 همین منوال، اهداف دقیق مطالعه عبارت می باشند از:

 اثرگذاری استقلال هیئت مدیره بر دقت پیش بینی قیمت نهایی سهامبررسی   -

 بررسی اثرگذاری اندازه هیئت مدیره بر دقت پیش بینی قیمت نهایی سهام -

 بررسی اثرگذاری درصد مالکیت نهادی بر دقت پیش بینی قیمت نهایی سهام -

 قلمرو موضوعی

 قلمرو موضوعی تحقیق حاضر حیطه حسابداری و مالی است.  

 قلمرو زمانی

 باشد.    1401الی    1397های  داده های مربوط به این تحقیق مربوط به سال 

 قلمرو مکانی

 باشد.می تحقیق شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران این  مکانی  قلمرو

 جامعه و نمونه آماری

در شرط لازم برای انجام هتر تحقیقتی وجتود اطلاعتات در دستترس متی باشتد کته  

وضعیت کنونی ایران عموماً اطلاعات مربوط بته شترکت هتای پذیرفتته شتده در بتورس 

اوراق بهادار تهران از جمله اطلاعاتی می باشد  که تا حدودی به راحتی در دستترس متی 

باشد. جامعه مورد مطالعه این تحقیق شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهتران 

 با شرط دارا بودن شرایط ذیل هستند:

 در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد.  . اطلاعات مالی شرکت1

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.  1397. قبل از سال  2

 . برای همگن شدن اطلاعات سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه باشد.3

 . تغییر سال مالی نداشته باشند.4

بطور کامتل ارائته شتده   یدوره زمان  یانجام پژوهش در ط  یبرا  ازیاطلاعات مورد ن.  5

 .باشد

 ها و ابزار گردآوری اطلاعات:روش

به منظور انجام پژوهش تجربی لازم به گردآوری دو نوع از اطلاعات است. در بختش 

اول لازم می باشد  تا به منظور تبیین موضوع و متغیرها و تشریح چرایی انتختاب فرضتیه 

ها اطلاعات و مطالب نظری و تئوریک گردآوری شود. در این بخش در این پتژوهش، از 
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مطالب موثقی که پیش از این در پایان نامه ها یا مقالات معتبر اجرایتی و چتاش شتده انتد 

 استفاده شده می باشد  تا حتی الامکان سیر مطالب از غنای علمی برخوردار باشد.

تمامی پژوهش های تجربی لازم می باشتد  تتا بتا در بخش دیگر این پژوهش به مثابه  

گرداوری داده های کمی و عددی به بررسی روابط و تجزیه و تحلیل فرضیه ها پرداختت. 

برای این منظور علاوه بر مراجعه به سایت کدال، از نرم افزار ره آورد نتوین نیتز استتفاده 

 شده است.

 مدل و نحوه اندازه گیری متغیرها:-5

 (PLSروش حداقل مربعات تلفیقی)  

ساده ترین روش حذف ابعاد فضا ) مکان( و زمان از داده های ترکیبتی استت. کته در 

 ( به صورت زیر تصریح می شود :1-3این حالت مدل ) 

𝑌𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑋𝑖,𝑡 + Ɛ𝑖,𝑡 
همانطور که مشاهده می شود در تخمین رابطه بالا عرض از مبدا و ضریب شیب بتین 

 تمامی مقاطع مشتر) خواهد بود.

 مدل اثر ثابت ) مدل حداقل مربعات با متغیر موهومی(  

هر یک از واحتدهای مقطعتی آن استت کته، جهت ملاحظه » تکی « )موجود مستقل(  

عرض از مبدآ برای هر یک از آنها متفاوت باشد. با فرض ثابت بودن ضرایب شتیب بتین 

 زیر تصیح کرد:مقاطع، می توان معادله رگرسیون تابلویی را به صورت  

𝑌𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑋𝑖,𝑡 + Ɛ𝑖,𝑡 
در ادبیات اقتصاد سنجی مدلفوق به مدل رگرسیون اثرات ثابت یا مدل حداقل مربعات 

( معروف است. اصطلاح اثرات ثابت ناشی از این حقیقت متی LSDVمتغیر موهومی    )

مبدآهای هر مقطع طی زمان باشد که با وجود تفاوت عرض از مبدآ میان مقاطع، عرض از  

تغییر نمی کند. برای اینکته عترض از مبتدآهای هتر مقطتع بتدون تغییتر بتاقی بمانتد، از 

 متغیرهای موهومی در این روش استفاده می شود.

 مدل اثر تصادفی

تفاوت اصلی مدل اثر ثابت و تصادفی در این می باشد کته در متدل اثتر ثابتت اثترات 

فردی) مقطعی( غیر قابل مشاهده، عواملی را دربر دارد که با متغییرهای متدل، همبستتگی 

دارد. ولی در مدل اثر تصادفی این اثرات غیر قابل مشاهده بتا متغییرهتای متدل ناهمبستته 

اند. در اینجا فرض می شود جملات خطا در هر یک از اجزاء هم در طی زمتان و هتم در 
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طی واحدها با یکدیگر همبستگی ندارند، بنابراین برای تخمین این مدل از روش دیگتری 

 استفاده می شود. REMبنام  

 انواع آزمون ها

آزمون هایی جهت انتخاب بین متدل داده هتای تلفیقتی، متدل اثتر ثابتت و متدل اثتر 

 تصادفی وجود دارد.

 Fآزمون چاو یا  

به منظور انتخاب بین مدل داده های تلفیقی و مدل اثر ثابت مدل مفروض زیر مد نظتر 

 می باشد :

𝐻0: 1 = 2 = ⋯ = 𝑁−1 = 0 

𝐻1 = 𝑁𝑜𝑡  𝐻0 
 ضریب متغیر موهومی در مدل اثر ثابت است.

برای حتل   PLSبه معنی وجود داده های تلفیقی و استفاده از تخمین    0Hقبول فرض  

برای حل مدل   LSDVبه معنی وجود مدل اثر ثابت و استفاده از  0Hمدل است. رد فرض  

 می باشد.

 (، این آزمون را به شکل ساده تری این گونه بیان می کند:2003گرین ) 

𝐹(𝑛 − 1, 𝑛𝑇 − 𝑛 − 𝑘) =

RLSDV
2 − RPOOLED

2

n − 1
(1 − RLSDV

2 )
nT − n − k

 

 

T  تعداد سال های مورد بررسی می باشتد و :n تعتداد مثتاطع متی باشتد و :k تعتداد :

 :ضریب تعیین در مدل می باشد.2Rمتغیرهای توضیحی می باشد و 

بته  0Hرد شود به معنی وجود مدل اثر ثابت می باشد و قبتول فرضتیه   0Hاگر فرضیه  

 برای تخمین مدل می باشد.  PLSمعنی وجود مدل داده های تلفیقی و استفاده از روش 

 آزمون هاسمن

معادلات با توجه به ویژگی های الگو، ابتدا باید مسخص شود کته کتدام برای تخمین  

یک از روش های اثرات ثابت یا اثرات تصادفی مناسب هستند. برای این منظور، از آزمون 

 هاسمن استفاده   میشود.

(، این آزمون را مطرح کرد، این آزمون بیان می دارد کته تحتت فترض 1978هاسمن)  

عدم وجود هبستگی بین داده های مقطعی و سایر متغییرهای توضیحی و هر دو برآوردگر 

اثر ثابت و اثر تصادفی ناسازگارند ولی برآوردگر اثر ثابت ناکارا هم هست اما در صتورت 
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( LSDVوجود همبستگی بین داده های مقطعی و سایر متغییرهای توضیحی اثتر ثابتت )  

 ( ناسازگار می باشد.REMسازگار می باشد اما اثر تصادفی )

 دو است، با استفاده از رابطه زیر محاسبه می شود. -آماره هاسمن که دارای توزیع خی

ℎ = (𝑏𝑒𝑡𝑎𝑓 − 𝑏𝑒𝑡𝑎r)(𝑣𝑎𝑟𝑓 − 𝑣𝑎𝑟𝑟)
−1

(𝑏𝑒𝑡𝑎𝑓 − 𝑏𝑒𝑡𝑎𝑟) 

به ترتیتب بتردار ضترایب معتادلات اثترات ثابتت و   fbetaو     rbetaدر رابطه فوق،   

 اثرات تصادفی می باشند.

fvar     وrvar    کوواریتانس معادلته هتای اثتر ثابتت و اثترات   -نیز ماتریس واریتانس

تصادفی را نشان می دهند. فرضیه صفر در آزمون هاسمن، تآییتد استتفاده از روش اثترات 

تصادفی در تخمین معادلات می باشد و فرضیه مقابتل بتر استتفاده از روش اثترات ثابتت 

 برای تخمین الگو تآکید دارد.

 تجزیه و تحلیل آماری : -6

 آمار توصیفی

مولفه یعنی بیشینه، کمینه، میانه، میانگین و انحتراف معیتار استتفاده   5برای این کار از  

 شده است و نتایج در جدول زیر گزارش شده است.
 های پژوهش: شاخص های توصیفی  متغیر1جدول شماره 

 مولفه آماری 

 متغیر
 نماد

 میانه  میانگین حداقل حداکثر  
انحرررررراف 

 معیار

دقت تعیین قیمت نهتایی 

 سهام
TP 57/0 09/0 39/0 35/0 19/0 

 BIND 8/0 2/0 43/0 4/0 22/0 استقلال هیئت مدیره

 BSIZE 7 5 16/5 5 09/0 اندازه هیئت مدیره

 INST 71/0 08/0 41/0 38/0 32/0 مالکیت نهادی

 SIZE 08/8 45/4 22/6 10/6 88/0 اندازه شرکت

بازده حقوق صاحبان نرخ  

 سهام
ROE 69/0 45/0- 17/0 10/0 61/0 

 GROWTH 71/6 89/0- 70/1 42/1 55/0 نرخ رشد فروش

 LEV 89/0 09/0 43/0 40/0 31/0 اهرم مالی

 آماراستنباطی

 آزمون مانایی متغیرهای تحقیق
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دارد، آنچه پیش از شروع تحلیل آماری در بختش آمتار استتنباطی متورد توجته قترار  

بررسی و تایید مانایی یا همان ایستایی متغیرها در بازه زمتانی متورد بررستی استت. ایتن 

مسئله از آن جهت اهمیت دار که در صورتی که داده های گردآوری شده در بتازه زمتانی 

تحقیق، مانا یا ایستا نباشند، نتایج به دست آمده از تحلیتل هتای امتاری متی توانتد دچتار 

انحراف شده باشد. بنابراین ضروی می باشد تا نسبت به بررسی این موضوع اقتدام شتود. 

در داده های پانلی برای بررسی این وضعیت از آزمون لوین، لین چو استفاده می شود کته 

 نتایج آن در جدول زیر گزارش شده است.
 های پژوهش متغیر آزمون مانایی: 4جدول شماره 

 آزمون: لوین، لین، چو 

 متغیر
 نماد

 آماره آزمون
سرر م معنرراداری آمرراره 

 آزمون

 TP 99/13- 000/0 دقت تعیین قیمت نهایی سهام

 BIND 12/63- 000/0 استقلال هیئت مدیره

 BSIZE 01/35- 000/0 اندازه هیئت مدیره

 INST 80/18- 000/0 مالکیت نهادی

 SIZE 11/72- 000/0 اندازه شرکت

 ROE 22/61- 000/0 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

GROWT نرخ رشد فروش

H 
01/59- 000/0 

 LEV 39/55- 000/0 اهرم مالی

 همخ ی متغیرها

افتتد کته دو یتا بتیش از دو متغیتر همخطی چندگانه زمانی اتفتاق می اقتصادسنجی در

چنتدمتغیره نستبت بته یکتتدیگر از  تحلیتل رگرستیون یتک در( مستتقلتوضتیح دهنتده )

 همبستگی بالایی برخوردار باشند. 

بین متغیرهای مستقل است. بسته  ارتباط خطی منظور از همبستگی در اینجا وجود یک

 .همخطتی متفتاوت خواهتد بتودبه شدت همبستگی بین متغیرهای مستقل، میزان و نتوع  

ست؛ آنچه که مهم می باشد شتدت ا  موجود  رگرسیون  هایمدل همخطی کمابیش در همه  

هتای فرض همخطی بین متغیرهای مستقل است. وجود »همخطتی کامتل« موجتب نقت 

   .شودمی  کلاسیک مدل رگرسیون

تحقیق برای بررسی این موضوع از آزمون وایف استفاده شده است و با توجته در این  

کوچکتر استت، وجتود همخطتی شتدید  5به اینکه آماره این ازمون در کلیه موارد از عدد 

 منتفی است.

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
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D8%A7%D8%A8%D8%B7%D9%87_%D8%AE%D8%B7%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%81%D8%B1%D8%B6%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%DA%A9%D9%84%D8%A7%D8%B3%DB%8C%DA%A9_%D9%85%D8%AF%D9%84_%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%81%D8%B1%D8%B6%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%DA%A9%D9%84%D8%A7%D8%B3%DB%8C%DA%A9_%D9%85%D8%AF%D9%84_%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86&action=edit&redlink=1
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 های پژوهش متغیر  آزمون همخ ی:  5جدول شماره 
 vifآزمون:  

 آماره آزمون نماد متغیر

 BIND 09/1 استقلال هیئت مدیره

 BSIZE 11/2 اندازه هیئت مدیره

 INST 01/2 مالکیت نهادی

 SIZE 19/1 اندازه شرکت

 ROE 002/1 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 GROWTH 17/1 نرخ رشد فروش

 LEV 06/1 اهرم مالی

 خود همبستگی پیاپی

روش رگرستیونی یکی از مهترین مسائلی که لازم می باشد تا در تحلیل های آماری به 

مورد بررسی قرار گیردف مسئله بروز خودهمبستگی پیاپی در باقیمانده های متدل استت. 

بروز این مشکل نشانه ای جدی برای وجتود اشتکال در محاستبات صتورت گرفتته و در 

نتیجه عدم اطمینان به نتایج نهایی برازش صورت گرفته خواهد بود. بنابراین ضروری متی 

باشد تا با استفاده از آزمونهای معتبر نسبت به بتروز یتا عتدم بتروز ایتن مشتکل اطمینتان 

حاصل نمود. در داده های پانلی این کار با استفاده از شاخص دوربین واتسون بررسی می 

 شود.

قترار گرفتته باشتد، متی  5/2تا  5/1طبق قواعد آماری چنانچه این شاخص بین آستانه 

توان نسبت به عدم بروز این مشکل اطمینان حاصتل نمتود. آنچنتان کته پیداستت در هتر 

برازش صورت گرفته بر روی هر سه مدل این تحقیق، این شاخص در محدوده استتاندارد 

 قرار دارد.
 آزمون خودهمبستگی پیاپی  :6جدول شماره 

 آماره شاخص نماد شاخص مدل

-Dorbin دوربین واتسون اول

watson 
89/1 

-Dorbin دوربین واتسون دوم

watson 
91/1 

-Dorbin دوربین واتسون سوم

watson 
90/1 

 ناهمسانی واریانس

واریانس  موضوع  شودآن برخورد می  اب اقتصاد سنجی یکی از موضوعات مهمّی که در

ناهمسانی به این معناست که در تخمین مدل رگرستیون مقتادیر  واریانس.  است ناهمسانی

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/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3_%D9%86%D8%A7%D9%87%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3_%D9%86%D8%A7%D9%87%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
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که با استتفاده  رگرسیون نابرابر هستند. در واقع در تخمین واریانسهای  جملات خطا دارای

کته تمتامی جمتلات   شتودشود ابتدا فرض میاز روش حداقل مربعات معمولی انجام می

با استفاده از یک ه شد، برابر هستند و بعد از ان که مدل تحمین زد واریانسهای خطا دارای

آیتا واقعتاً در متدل   پرداخته می شتود کتهها به بررسی این فرض  ها و تکنیکسری روش

بتر  برای این منظور از آزمون ال. ام. آرچ استفاده می شود. واریانس همسانی وجود ندارد؟

طبق نتایج با تایید فرض صفر، وجود مشکل ناهمسانی واریانس در هر سه برازش منتفتی 

 است.
 آزمون ناهمسانی واریانس  :7جدول شماره 

 س م معناداری آماره شاخص نماد آزمون مدل

 L.M.Arch 55/1 3260/0 ناهمسانی واریانس اول

 L.M.Arch 83/1 2209/0 ناهمسانی واریانس دوم

 L.M.Arch 68/1 3111/0 ناهمسانی واریانس سوم

 کفایت کلی مدل

استفاده می شود. اساس   Fسرانجام اینکه به منظور بررسی کفایت کلی مدل، از آزمون  

این آزمون بر نگرش کلی به فرآیند تحلیل بوده و نیکویی کلتی بترازش را متورد بررستی 

 قرار میدهد.  

با توجه به نتایج مندرج در جدول، به دلیلی رد فرض صفر آزمون، می توان به قطعیت 

 از نیکویی برازش و کفایت کلی آن اطمینان حاصل کرد.
 آزمون کفایت کلی مدل :8جدول شماره 

 س م معناداری آماره شاخص نماد آزمون مدل

 F 76/17 000/0 فیشر اول

 F 89/17 000/0 فیشر دوم

 F 01/18 000/0 فیشر سوم

با توجه به تامین تمامی شرایط لازم می توان از برازش صتورت گرفتته جهتت تفستیر 

باشد به جهت ترکیبی بودن داده ها، ضرورت دارد تتا فرضیه استفاده کرد. لازم به ذکر می  

روش برآورد نیز مشخص گردد که برای این منظور دو آزمون لیمر و هاسمن تعریف شده 

 اند.

 آزمون لیمر

تعیتین نمتودن قیتود وارد شتده بتر متدل   متدلهای ترکیبتیاولین گام در تخمین های  

اقتصادسنجی است. به عبارت دیگر ابتدا باید مشخص کنیم که رابطه رگرسیونی در نمونته 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
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مورد بررسی دارای عرض از مبدأهای ناهمگن و شیب همگن می باشد یتا اینکته فرضتیه 

 پذیرفتته های تلفیقی( عرض از مبدأهای مشتر) و شیب مشتر) در بین مقاطع )مدل داده

بر اساس نتیجته بته دستت  .مورد استفاده قرار می گیرد لیمر آزمون منظور بدین. شود می

عترض از آمده با رد فرض صفر، می توان بیان داشت که داده ها ازنوع داده های تابلویی )

 ( می باشد.مبدأ در تمام مقاطع برابر هستند
 پولینگآزمون انتخاب بین داده های پانلی یا : 9جدول شماره 

 س م معناداری آماره شاخص نماد آزمون مدل

 F 12/3 000/0 لیمر اول

 F 20/3 000/0 لیمر دوم

 F 09/3 000/0 لیمر سوم

 

 آزمون هاسمن

بر اساس نتیجه آزمون لیمر و به دلیل تلفیقی بودن داده ها لازم می باشتد تتا بتا انجتام 

 اثرات ثابت یا تصادفی اقدام کرد.آزمون هاسمن در خصو  تعیین یکی از دو روش 

بر اساس نتیجه حاصل شده از این آزمون، فرض یک آزمون تایید شده و نتیجه گرفتته 

 می شود که داده ها از نوع تلفیقی با اثرات ثابت می باشند.  
 آزمون انتخاب بین اثرات ثابت یا اثرات تصادفی: 10جدول شماره 

 س م معناداری آماره شاخص نماد آزمون مدل

 H 90/27 000/0 هاسمن اول

 H 37/28 000/0 هاسمن دوم

 H 22/30 000/0 هاسمن سوم

 بررسی نتایج رگرسیون )آزمون معناداری ضرایب(

پس از انجام آزمونهای لازم برای سنجش مناسب بودن رگرسیون انجام شده می تتوان 

اقتدام نمتود. نتتایج متورد  tنسبت به بررسی روابط مورد نظر تحقیقی با استفاده از آزمون 

 به نمایش درآمده اند.  11-4تا    9-4اشاره برای سه فرضیه تحقیق به ترتیب در جدولهای  
 )فرضیه نخست(  آزمون تی برای تعیین ضرایب: 11جدول شماره 

 فرضیه یک تحقیق: استقلال هیئت مدیره بر دقت پیش بینی قیمت نهایی سهام تاثیر معناداری دارد

 س م معناداری   آماره آزمون ضریب نماد متغیر

 C 21/0- 82/3- 0011/0 عرض از مبدا

 BIND 24/0 38/3 0051/0 استقلال هیئت مدیره

 SIZE 05/0- 07/1- 1979/0 اندازه شرکت
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نرخ بازده حقتوق صتاحبان 

 سهام
ROE 02/0 

94/0 
2268/0 

GRO نرخ رشد فروش

WTH 
27/0 26/2 0279/0 

 LEV 19/0- 35/2- 0217/0 اهرم مالی

 59/0 ضریب تعیین تعدیل شده

متغیتر استتقلال هیئتت متدیره ( βهمانگونه که می توان در نتایج فوق دید، ضتریب )

دهتد می باشد که نشان می  0051/0( مساوی با  Sigو سطح معناداری آن)  24/0مساوی با  

استقلال هیئت مدیره تاثیر مستقیم و معناداری بر دقت برآورد  قیمت نهایی سهام شترکت 

 دارد. لذا فرضیه اول پژوهش تایید می گردد. 
 )فرضیه دوم(  آزمون تی برای تعیین ضرایب: 12جدول شماره 

 فرضیه دوم پژوهش: اندازه هیئت مدیره بر دقت پیش بینی قیمت نهایی سهام تاثیر معناداری دارد

 س م معناداری   آماره آزمون ضریب نماد متغیر

 C 13/0- 88/2- 0089/0 عرض از مبدا

 BSIZE 03/0 02/1 2006/0 اندازه هیئت مدیره

 SIZE 04/0- 11/1- 1856/0 اندازه شرکت

نرخ بازده حقتوق صتاحبان 

 سهام
ROE 02/0 

99/0 
2158/0 

GRO نرخ رشد فروش

WTH 
26/0 34/2 0222/0 

 LEV 18/0- 38/2- 0211/0 اهرم مالی

 50/0 ضریب تعیین تعدیل شده

متغیتر انتدازه هیئتت متدیره ( βهمانگونه که می توان در نتایج فتوق دیتد ، ضتریب )

می باشد که نشتان از آن   2006/0( مساوی با  Sigو سطح معناداری آن )   03/0مساوی با  

دارد که اندازه هیئت مدیره تاثیر معناداری بر دقت بترآورد  قیمتت نهتایی ستهام شترکت 

 ندارد. لذا فرضیه دوم پژوهش رد می گردد. 
 )فرضیه سوم(  آزمون تی برای تعیین ضرایب: 13جدول شماره 

 فرضیه سوم پژوهش: مالکیت نهادی بر دقت پیش بینی قیمت نهایی سهام تاثیر معناداری دارد

 س م معناداری   آماره آزمون ضریب نماد متغیر

 C 15/0- 80/2- 0096/0 عرض از مبدا

 INST 33/0 98/2 0076/0 مالکیت نهادی

 SIZE 02/0- 08/1- 1906/0 اندازه شرکت

نرخ بازده حقتوق صتاحبان 

 سهام
ROE 03/0 

999/0 
2101/0 

GRO نرخ رشد فروش

WTH 
28/0 54/2 0209/0 



 ... تاثیر ویژگی های هیئت مدیره و ساختار مالکیت بر دقت برآورد     

102 

 
 

 LEV 19/0- 33/2- 0224/0 اهرم مالی

 60/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 

متغیتر مالکیتت ( βنشان متی دهتد، ضتریب )  11-4و سرانجام آنچنانکه نتایج جدول  

دهتد می باشد که نشتان می  0076/0( برابر با  Sigبا سطح معناداری)   33/0نهادی برابر با  

مالکیت نهادی تاثیر مثبت و ممعناداری بر دقت پیش بینتی  قیمتت نهتایی ستهام شترکت 

 ترتیب فرضیه سوم پژوهش تایید می شود. دارد. بدین

 خلاصه نتایج فرضیه های تحقیق: -7

نشان داده شده استت، بتا رد   1-5بر اساس یافته های فصل قبل، طبق آنچه در جدول  

فرض صفر در هر دو فرضیه، می توان گفت که فرضیه هتای اول و ستوم پتژوهش متورد 

 تایید قرار گرفته اند و فرضیه دوم رد شده است.
 خلاصه یافته های تحقیق -14جدول 

 تفسیر نتیجه  فرضیات تحقیق

استقلال هیئت مدیره بر دقت تعیین قیمت نهایی سهام تاثیر معنتاداری   :اولفرضیه  

 دارد.
 0H رد

تاییتتتد فرضتتتیه 

 تحقیق 

اندازه هیئت مدیره بر دقت تعیین قیمت نهایی ستهام تتاثیر معنتاداری   :دومفرضیه  

 دارد.
 0H  تایید

رد  فرضتتتتتتتیه 

 تحقیق 

 مالکیت نهادی بر دقت تعیین قیمت نهایی سهام تاثیر معناداری دارد.  :سومفرضیه  
 0H رد

تاییتتتد فرضتتتیه 

 تحقیق 

 

 منابع  

 مدیریت، تهتران: انتشتارات در آن کاربرد و (، آمار1387مؤمنی، محمد ) و عادل  آذر،

 سمت.

(، تتاثیر 1390احمدپور، احمتد؛ جعفتری صتمیمی، احمتد و گتل محمتدی، حمتزه )

متغیرهای حاکمیت شرکتی بر ساختار سترمایه شترکتهای پذیرفتته شتده در بتورس اوراق 

بهادار تهران )مطالعه موردی: صنعت خودرو و ساخت قطعات(، مجله علتوم اجتمتاعی و 

 13-35، صص 26انسانی دانشگاه شیراز، دوره 

(، بررسی تتاثیر مکتانیزم هتای حاکمیتت 1390اکبری مقدم، بیت الله و پیری، عبدالله )

، صتص 37شرکتی بر ساختار سرمایه شرکتها، فصلنامه مدیریت توستعه و تحتول، شتماره

37-31 
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 ستودآوری بر سرمایه ساختار ترثیر (، بررسی1390اربابیان، علی اکبر و گراییلی، صفر)

، 33تهران، چشتم انتداز متدیریت، شتماره  بهادار اوراق بورس شده در پذیرفته شرکتهای

 159-175صص  

، پیش بینی قیمت پایانی ستهام 1394تقی زاده, مهدی؛ شاهین اکبرپور و بهنام صفری،  

برای روز کاری بعد در بورس اوراق بهادار ایران با استتفاده از برنامته نویستی ژنتیکتی و 

کنفرانس بین المللی پژوهش های کاربردی در فناوری اطلاعات، کامپیوتر و  شبکه عصبی،
، تربتتتتتتتت حیدریتتتتتتته، شتتتتتتترکت مختتتتتتتابرات خراستتتتتتتان مختتتتتتتابرات

    ITCC01_052.html-ITCC01-https://www.civilica.com/Paperرضوی،

   (، مدیریت مالی، نشر: سمت، تهران1374جهانخانی، علی )

تتتترثیر محتتتتوای (، 1399خوانستتتاری، حتتتدی  و فتتترج زاده دهکتتتردی، حستتتن )

، پایان نامته کارشناستی مدیریت بینی پیش و سهام بازده بر رابطه بین سهام قیمت اطلاعاتی

 ارشد، موسسه آموزش عالی رجا

پتیش بینتی قیمتت ستهام بتا استتفاده از   (،1396شهنایی، الناز و اصل حتداد، احمتد )

 رویکرد فراابتکاری،  

ررستی رابطته بتین (، ب1395)   ، ناصترعبتدلی  ، عبتدالکریم، مقدم،عبدالرحمن  عزیزی

حاکمیت شرکتی و مدیریت سود بر هزینه چسبندگی در شترکت هتای پذیرفتته شتده در 

 سومین کنفرانس بین المللی حسابداری و مدیریت،  بورس اوراق بهادار تهران

بررستتی تتتاثیر کیفیتتت (، 1400علتتی زاده حستتینی، ستتیده متتریم و نویتتدی، ابتتراهیم )

، پایتان نامته کارشناستی ارشتد، موسسته سهام قیمت تحلیلگران و بینی پیش بر  حسابرسی

 آموزش عالی الغدیر پایان نامه کارشناسی ارشد، موسسه آموزش عالی کوشیار

(، ارتباط بین حاکمیت شرکتی و عملکترد شترکت 1394فروتن، امید، خلیلی محسن )

، 25بر استاس رگرستیون فتازی، پتژوهش هتای حستابداری متالی و حسابرستی، شتماره

 121-139صص

(، برسسی ترکیب هیئت مدیره بتر عملکترد 1387قالیباف اصل، حسن، رضایی، فاطمه)

، 23شرکت های پذیرفته شتده در بتورس اوراق بهتادار تهتران، تحقیقتات متالی، شتماره  

   21-33صص

(، تاثیر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت هتای 1389نمازی، محمد، کرمانی، احسان )

، 53پذیرفته شده در بتورس تهتران، فصتلنامه بررستی حستابداری و حسابرستی، شتماره 

 2-18صص

https://www.civilica.com/Paper-ITCC01-ITCC01_052.html
https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/469efa6326cc09f9419ad50e51c2d535/search/74fcfcbfb96ccfda1fa2fc647018f45c
https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/469efa6326cc09f9419ad50e51c2d535/search/74fcfcbfb96ccfda1fa2fc647018f45c
http://www.civilica.com/modules.php?name=PaperSearch&queryWf=%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%AD%D9%85%D9%86&queryWr=%D8%B9%D8%B2%DB%8C%D8%B2%DB%8C&simoradv=ADV&period=all&ConfereceRes=1&JournalRes=1
http://www.civilica.com/modules.php?name=PaperSearch&queryWf=%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D9%84%DA%A9%D8%B1%DB%8C%D9%85&queryWr=%D9%85%D9%82%D8%AF%D9%85&simoradv=ADV&period=all&ConfereceRes=1&JournalRes=1
http://www.civilica.com/modules.php?name=PaperSearch&queryWf=%D9%86%D8%A7%D8%B5%D8%B1&queryWr=%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D9%84%DB%8C&simoradv=ADV&period=all&ConfereceRes=1&JournalRes=1
http://www.civilica.com/Papers-MOCONF03=%D8%B3%D9%88%D9%85%DB%8C%D9%86-%DA%A9%D9%86%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%86%D8%B3-%D8%A8%DB%8C%D9%86-%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D9%84%DB%8C-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D9%88-%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA.html
https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/d8f2f5d388086a436898b6bbed25b660/search/74fcfcbfb96ccfda1fa2fc647018f45c
https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/d8f2f5d388086a436898b6bbed25b660/search/74fcfcbfb96ccfda1fa2fc647018f45c
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، بررسی عملکرد شرکت و حاکمیت شرکتی 1390واعظ، سید علی و مقدم، سیروس،   

 114  -135، صص7از طریق ساختار مالکیت، فصلنامه حسابداری مالی، ش 

(، تاثیر ستاختار مالکیتت و نظتام راهبتری 1395سیدعباس و بکرانی، کیوان )هاشمی،  

شرکتی بر تصمیمات ساختار سرمایه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، 
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