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آشناو يشاهورد

مقدمه
بازده سهام یکی از مفاهیم پیچیده است که مورد علاقه سرمایه گذاران و تصمیم گیرندگان می باشد.  

هاي مختلفی شامل مدل قیمت گذاري دارایی هاي ها و نظریهبراي تبیین و پیش بینی بازده سهام مدل
هاي عاملی یا شاخصی ، مدل آربیتراژ، تحلیل هاي فنی  و تحلیل هاي بنیادي مطرح سرمایه اي، مدل

و تحلیل یتحلیل تکنیککه شامل به طور کلی دو نگاه تحلیلی در بازار سرمایه حاکم استشده است. 
. تحلیل بنیادي در اصطلاح علم مدیریت به تحلیلی گفته می شود که با ارزیابی می باشدبنیادي

اقتصادي و با متغیرهاي کلانموجود در صورت هاي مالی، گزارش هاي مربوط به صنعت و اطلاعات
در تحلیل بررسی چشم انداز فعالیت هاي شرکت به تفسیر ارزش واقعی سهام و بازده آن می پردازد. 

صنعت و شرایط خاص شرکت می باشد. وضعیت ابعی از متغیرهاي کلان اقتصادي، بازده سهام ت،بنیادي
و نرخ ارز و سیاستهاي دولت ، نرخ رشد تولید ناخالص داخلی، غیرهاي کلان شامل نرخ تورم، نرخ بهرهمت

می باشد. متغیرهاي صنعت شامل نرخ رشد صنعت و شرایط رقابتی می باشد. شرایط خاص شرکت یا 
ود نمو نظایر آن می باشد که مدیریت، ریسک تجاري، ریسک مالی متغیرهاي مربوط به شرکت شامل

در واقع آنها در عملکرد و وضعیت مالی است که در قالب صورت هاي مالی اساسی ارائه می گردد.
تحلیل گران بنیادي به دنبال آن هستند که تغییرات قیمت سهام را با بررسی عوامل تأثیر گذار بر روي 

قیمت سهم پیش بینی نمایید.
نتیجه گرفته اند که متغیرهاي دریافتی در تجزیه و تحلیل هاي بنیادي با )1996(1پاپاداکی و والکر

. مطالعات داخلی صورت ]3[توجه به داده هاي حسابداري با بازده غیر عادي اوراق بهادار مرتبط است 
نیز حاکی از تاثیر متغیرهاي بنیادي بر بازده سهام می باشد. )1387(گرفته توسط پورحیدري و عطارد 
هاي تمام توجه خود را به گزارشمل سرمایه گذاران و سایر ذینفعان، از آنجا که تحلیلگران بنیادي شا

نها شرایط موجود را مورد بررسی دقیق قرار دهند و وف می کنند تا بتوانند به وسیله آمالی معط
بگیرند، لذا اهمیت کیفیت گزارش هاي مالی و گزارش دهی مطلوب اطلاعات تصمیمات مناسب تري 

هاي بنیادي زمانی سودمند است که اطلاعات در دسترس یشتر مشخص می شود. در واقع تحلیل مالی ب
و بموقع باشد. یکی از عناصري که بر کیفیت ران براي ارزیابی و تحلیل مربوط، قابل اتکا تحلیل گ

.]1[شرکتی می باشد بل توجهی می تواند داشته باشد عناصر حاکمیتاطلاعات تاثیر قا
شامل بحث ساختار مالکیت، مدیریت و نظارت می باشد. این سه بعد از دیدگاه نظري یحاکمیت شرکت

می تواند تاثیر قابل توجهی بر کیفیت گزارشگري مالی و در نتیجه صحت متغیرهاي بنیادي داشته باشد. 
میت شرکتی باعث می شود که کیفیت اطلاعات مالی افزایش یافته و تحلیلگران مالی در واقع نظام حاک

تري در زمینه مباحث مالی شرکتها و از جمله بازده سهام داشته بتوانند تحلیل هاي بنیادي دقیق
باشند. در واقع حاکمیت شرکتی می تواند متغیرهاي مربوط به شرکت را تحت تاثیر قرار دهد. حاکمیت 

تر گردید و بالعکس حاکمیت شرکتی ضعیفی قوي تر منجر به متغیرهاي شرکتی قوي تر خواهد شرکت

1.Papadaki & Walker
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ي با بازده سهام را کاهش می می گردد و ارتباط متغیرهاي بنیادجر به متغیرهاي شرکتی نامعتبرترمن

.دهد
و هیتجزنیبر رابطه بکه، آیا حاکمیت شرکتی می تواندحقیق در پی پاسخ به این پرسش است این ت

هاي بنیادي را تاثیر بگذارد؟ بر خلاف پژوهشهاي قبلی که تاثیر سیگنالبازده سهامي وادیبنيهالیتحل
ثابت در نظر گرفته بودند سعی شده این رابطه را از منظر وضعیت حاکمیت شرکتی بر روي بازده سهام 

مورد بررسی و ارزیابی قرار دهد.

پیشینه تحقیق- 2
داخلیپژوهش هاي -1- 2

بررسی ارتباط تحلیل هاي بنیادي با بازده غیرعادي سهام در پژوهشی به )1387(پورحیدري و عطارد
. سیگنال هاي بنیادي مورد پرداختند1383تا پایان 1379در بورس اوراق بهادار تهران بین سالهاي 
دریافتنی، مخارج هايحسابمالی شامل موجودي کالا،بررسی با توجه به داده هاي حسابداري و

سرمایه اي، حاشیه سود ناخالص، بهره وري نیروي کار، هزینه هاي اداري و فروش، نرخ موثر مالیات، 
این مطالعه همچنین به بررسی عکس العمل سهامداران بود.کیفیت حسابرسی و هزینه هاي مالی 

داخته است. به منظور نسبت به تغییر هر کدام از سیگنالهاي بنیادي در شرایط مختلف اقتصادي پر
ها، از رگرسیون چند متغیره با استفاده از داده هاي مقطعی استفاده شده است. نتایج آزمون فرضیه

حاصل از این تحقیق بیانگر آن است که سیگنال هاي بنیادي، اطلاعات قابل توجهی درباره بازده هاي 
ي بنیادي راجع به پیش بینی سود سازگار آتی ارایه نمی دهند. این یافته با مبانی زیربنایی تحلیل ها

نیست. نتایج این تحقیق همچنین نشان داد که عکس العمل سرمایه گذاران نسبت به تغییر اغلب 
.]1[مختلف اقتصادي تا حدي متفاوت استسیگنال هاي بنیادي در شرایط 

مناسبستراتژياوسهامقیمتبینیدر پژوهش خود با بیان اینکه پیش) 1392(حنیفی وهمکاران
حوزه، تحلیلایندرتوجهموردمباحثجملهاز،استتحقیقاتازبسیاريموضوعسهام،معاملهبراي

میقراربررسیموردرابنیاديمتغیرهايبرخیدهندگیتوضیحتوانپژوهشاینمی باشند.بنیادي
درشدهپذیرفتهشرکت51مجموعدرکهباشدمی1389تا 1385سالازبررسیمورددوره.دهد

از متدولوژيوگرفتندقراربررسیموردسالانهوفصلیصورتبهداده هاکلیهاندشدهانتخاببورس
کهدهدمینشانتحقیقنتایج این.شده اندآزمونوارزیابیمتغیرهابینرابطهترکیبیهايداده
بازدهسهم،هرشدهبینیپیشسودسهم،هرسودازعبارتندکهپژوهشایندربنیاديمتغیرهايبین

کلیهفصلیهايدادهدرسهامصاحبانحقوقبازدهجزبهکهدفتريارزشوسهامصاحبانحقوق
90بالايدهندگیتوضیحقدرتمتغیرهاکلیهودارندداريمعنیمثبترابطهسهمقیمتبامتغیرها

بنیاديمتغیرهايازحاصلرگرسیونیمدلشدمشاهدههمچنین.داشتندسهمقیمتبرايدرصد
بلندنگاهدهندهنشانکهدارندفصلیهايدادهبهنسبتبالاتريدهندگیتوضیحقدرتسالانهبصورت

.]3[تحلیل بنیادي می باشد مدت
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پژوهش هاي خارجی-2-2- 2
ادي با اهمیت را مورد کاربرد تجزیه و تحلیل بنیادي در تبیین بازده غیر ع) 1997(آباربانل و بوشی 

بدین منظور ابتدا تغییرات همزمان مجموعه اي از علائم متغیرهاي بنیادي طبق دادند.بررسی قرار 
این تحلیل لو و تیاگاراجان که در تجزیه و تحلیل بنیادي به طور متداول به کار می روند انتخاب کردند.

هزینه هاي فروش و اداري،سود ناخالص،دریافتنی،بهاي حساکالا،موجودي :علائم عبارت بودند از
نظریه حسابرس و روش هاي ارزشیابی موجودي ها،نرخ هاي مالیات موثر،هزینه هاي سرمایه گذاري،

.]4[بهره وري نیروي کار بر اساس فروش
قد عنوان مربوط بودن ارزش سودها و گردش وجوه نتحتژاپندرتحقیقی) 2000(همکارانو1چاریتو
سودبینیپیشدردوهرنقدوجوهگردشسودها وکهدادندمینشانتحقیقنتایجدادندانجام

آنآماريروشوبود1994تا 1990برايشرکت529شاملتحقیقهاينمونه.موثرندآتیسودهاي
.]5[چندگانه بود رگرسیوننیزها

سهعملیاتی،نقدوجهگردشسودخالص،سهام،صاحبانحقوقمتغیرشش)2005(2ریسوگارود
برايبنیاديمتغیرهايعنوانبهراسهامقیمتوتقسیمیسودهايتعهدي،اقلامهايمتغیرازنوع

جریانکهاستآنازحاکیمقدماتینتایج.دادندقرارآزمونموردآتیسوددرتغییراتبینیپیش
میافزایشیبینیپیشقدرتدارايشوند،ترکیبخالصسودبااگرتعهدياقلاموعملیاتینقدوجه

نتایجطبقکهاست2005سالدرشدهاضافهتوضیحیمتغیردوشده،یادمتغیردوواقعدر.باشند
.]6[دارند ارتباطآتیسالسودرشدبامقدماتی

شناسی تحقیقروش- 3
روش پژوهش-1- 3

ي اتوسعهي و کاربردیادي، بنهاي پژوهشهدف به سه دسته بر اساستوان یمی را علمهاي پژوهش
ی و همبستگیفی، توصیخی، تارات به پژوهشي روش، مبناي بر بندطبقهین در همچنیم نمود. تقس
علی و از نوع پس رویدادي (با روش موردنظر براي انجام این پژوهش گردند. یمیم تقسی علی و تجرب

ي اثباتی حسابداري و مبتنی بر اطلاعات واقعی است. هاپژوهشحوزه ، در استفاده از اطلاعات گذشته)
وجود قبلاًاین پژوهش به دنبال کشف و بررسی روابط بین عوامل و شرایط خاص یا نوع رویدادي که 

ی بررسی پپژوهشگر در ر گیدعبارتبهاست.هاآن، از طریق مطالعه نتایج حاصل از دادهرخداشته یا 
علت افتنیدیامبه هاآنی قبلنهیزمموجود و جینتامشاهده قیازطری معلولوامکان وجود روابط علت 

.هاسته دیپدوقوع 

2. Charitou
2 . Garrod & Rees
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جامعه و نمونه آماري-2- 3

شده است:ینشگزیر زیارهاي معنمونه این پژوهش بر اساس 
هاي ي هر یک از شرکتبراهاي همراه آن، ها و یادداشتی شرکتمالي هاکامل صورتاطلاعات.1

دسترس باشد.در طی یک سال قبل از قلمرو زمانی پژوهشموردمطالعه
.نداده باشندیسال مالییرپژوهش تغيها درطول دورهشرکت.2

ي گرواسطهي فعال در صنعت هاشرکتي مالی نباشند. دلیل حذف گرشرکت،واسطهیتنوع فعال.3
دارد.هاشرکتي با سایر املاحظهقابلتفاوت هاشرکتگونه ینایت فعالیت ماهکهین است ای مال

.باشداسفندماه29مطالعهمورديهاشرکتیمالسالیانپایسه، مقایت قابلیش منظورافزابه.4

شرکت به عنوان نمونه انتخاب گریده است.87با توجه به شرایط فوق تعداد 
ي پژوهشهاهیفرض-3- 3

سهام تاثیر داردبازده ي وادیبنيهالیو تحلهیتجزنیبر رابطه بحاکمیت شرکتی فرضیه: 
در پژوهشمورداستفادهتعریف متغیرهاي - 4- 3
متغیر وابسته- 1- 4- 3

R)نرخ بازدهالف)  متغیر وابسته: it):
از همه فرمولهاي ذکر شده می توان بازده کل سهام را نسبت به اولین قیمت و آخرین قیمت به ترتیب 

کرد:فرمول زیر ارائه 

اگر در مخرج کسر قیمت ابتداي سال مالی را قرار دهیم، بازده کل سال جاري بدست می آید. اما اگر 
قیمت پایان دوره را قرار دهیم فرض بر این است که در سال آتی نیز همین مزایا براي این سهم متصور 

است و در واقع یک نوع پیش بینی از بازده آتی سهام فوق می باشد.
متغیرهاي مستقل- 2- 4- 3

) :محاسبه تغییرات سودآوري بر اساس سودآوري سال جاري منهاي GMit∆تغییرات سود ناخالص (
سودآوري سال قبل تقسیم بر سودآوري سال قبل انجام شده است.

) : محاسبه تغییرات موجودي کالا بر اساس موجودي کالاي سال جاري invit∆تغییرات موجودي کالا (
کالاي سال قبل تقسیم بر موجودي کالاي سال قبل انجام شده است.منهاي موجودي 
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هاي هاي دریافتنی بر اساس حساب) : محاسبه تغییرات حسابARit∆هاي دریافتنی (تغییرات حساب

هاي دریافتنی سال قبل هاي دریافتنی سال قبل تقسیم بر حسابدریافتنی سال جاري منهاي حساب
انجام شده است.

- شود بدین): براي محاسبه کیفیت حسابرسی از متغیر مصنوعی استفاده میaudititرسی (کیفیت حساب

گیرد.و در غیر اینصورت عدد صفر می1صورت که اگر گزارش حسابرس مقبول باشد عدد 
هاي ثابت هاي ثابت بر اساس دارایی) : محاسبه تغییرات داراییFassetit∆هاي ثابت (تغییرات دارایی

هاي ثابت سال قبل انجام شده است.هاي ثابت سال قبل تقسیم بر داراییمنهاي داراییسال جاري 
متغیر کنترلی- 3- 4- 3

. از آنجایی که سهم بیـشتر از بـازار استاندازه شرکت نمایانگر برتري رقابتی:)Sizeitاندازه شرکت (
بزرگتــر مــی توانــد و انـدازهنیـاز بـه تولیـد وفروش بیشتر دارد لذا داشـتن منـابع مـالی کـافی

هزینه هاي تولید و بازاریابی بیـشتر یـاري کنـد تـا بتوانـدشــرکت را در تولیــد بیــشتر و صــرف
گردد.محاسبه میهالگاریتم طبیعی مجموع داراییاز نسبت مزیتهاي رقـابتی ایجـاد نمایـد.

Sizeitداراییهالگاریتم طبیعی مجموع  =

گردد.: براساس سال تاسیس شرکت تا سال بررسی تحقیق محاسبه می)ageitت (عمر شرک
گردد.): براساس افزایش رشد فروش شرکت محاسبه میgrowthitرشد شرکت (

گرمتغیر تعدیل- 4- 4- 3
نمره حاکمیت شرکتی

سپسوهاشرکتتمامشرکتیحاکمیتیرتبهابتداشرکتهرنمره حاکمیت شرکتیمحاسبهبراي
ازبیشترtسالدرiشرکتشرکتی،حاکمیترتبهچنانچه. شودمیمحاسبهکلرتبهمیانگین
رتبهگیرياندازهبراي. گیرندمیصفرنمرهصورتغیرایندرویکنمرهباشد هاشرکتکلمیانگین
با(شاخص4مبنايبر) یکسانضریببا(مؤلفه12ابتدامطالعهموردهايشرکتشرکتی،حاکمیت

یکهرتعریفبهتوجهباسپسومشخصزیر جدولشرحبهشرکتیحاکمیتبراي)یکسانضریب
.انتخاب این مولفه ها بر شددادهصفرویکنمرهمطالعهموردهايشرکتازکدامهربههامؤلفهاز

بندي تحقیقات انجام شده در این زمینه بوده است.اساس جمع
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متغيرهای حاکميت شرکتی)۱- ۳(جدول 

محل استخراجتعریف عملیاتیعلامتنام عامل

اثربخشی هيئت مدير
ه

BOARD

استفاده از اعضاي غیر 
موظف در هیئت 

مدیره

تر بودن نسبت اعضاي غیر موظف به کل کم
اعضا از نسبت محاسبه شده براي کل 

ها یک سال، صفر در غیر این صورت شرکت
یک

صورت جلسات مجامع 
عمومی

جدا کردن نقش 
مدیرعامل از رئیس 

هیئت مدیره

جدا نکردن نقش مدیر عامل از هیئت 
مدیره، صفر و در غیر این صورت یک

ترکیب اعضاي هیئت 
مدیره شرکت

تغییر مدیر عامل در دو سال گذشته، صفر ثبات مدیر عامل
در غیر این صورت، یک

صورت جلسات مجامع 
عمومی

ساختار حاکميتی

GOV

چرخش شرکاي 
موسسه حسابرسی

مضا کننده گزارش عدم تغییر شریکان ا
حسابرسی شرکت در دو سال گذشته ، صفر 

در غیر این صورت یک
گزارش حسابرس

بودن واحد حسابرسی 
داخلی

نبودن واحد حسابرسی داخلی، صفر و در 
غیر این صورت یک.

سایت رسمی بورس 
اوراق بهادار

نوع حسابرس

حسابرسی شرکت توسط موسسات اگر 
حسابرسی صورت گرفته باشد،  صفر و اگر 

توسط سازمان حسابرسی صورت گرفته 
باشد یک

گزارش حسابرس

اثرات مالکيت

OW

تمرکز مالکیت
بیشتر بودن سهام شناور آزاد شرکت از 

ها، میانگین سهام شناور آزاد کل شرکت
صفر و در غیر این صورت یک

آخرین اطلاعیه 
سازمان بورس اوراق 

بهادار

سهام داراي نهادي
% سهام 5اگر سهامداران نهادي بیش از 

عادي شرکت را دارا باشند یک و در غیر 
این صورت صفر

ترکیب سهامداران

DSIشفافيت

معامله با اشخاص 
وابسته

بیشتر بودن نسبت معامله با اشخاص 
وابسته به فروش شرکت از میانگین کل 

صفر و در غیر این صورت یکها، شرکت

هاي توضیحی یاداشت
هاي مالیصورت

توان اتکا  (تعدیلات 
سنواتی)

وجود تعدیلات سنواتی خالص از مالیات، 
صفر و در غیر این صورت یک

گردش حساب سود 
انباشته

نظر توان اتکا (اظهار
حسابرس)

بودن اظهار نظر غیر مقبول، صفر و در غیر 
گزارش حسابرساین صورت یک

بودن وب سایت 
اینترنت

نبودن وب سایت اینترنتی، صفر و در غیر 
این صورت یک.

در پایان گزارش 
سالیانه مجمع به 
سازمان بورس یا 

جستجو در اینترنت
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هادادهوتحلیل یهتجزو ابزار هاروش-5- 3
هاي بندي نمود و جداول توزیع فراوانی و نسبتها را گردآوري، استخراج و طبقهازآنکه محقق دادهپس

ها معروف وتحلیل دادهتوزیع را تهیه کرد، باید مرحله جدیدي از فرآیند پژوهش که به مرحله تجزیه
و زحمات فراوان دهنده تلاشاست، آغاز شود. این مرحله در پژوهش، اهمیت زیادي دارد زیرا نشان

ها را در کند اطلاعات و دادههاي مختلف سعی میگذشته است. در این مرحله، محقق با استفاده از روش
وتحلیل آنچه مهم است این جهت آزمون فرضیه و ارزیابی آن موردبررسی قرار دهد. در مرحله تجزیه

ی به سؤالات پژوهش و ارزیابی ها را در مسیر هدف پژوهش، پاسخگویاست که محقق اطلاعات و داده
ها، یک بعد کمی وتحلیل دادهطورکلی در تجزیهدهد. بهوتحلیل قرار میهاي خود مورد تجزیهفرضیه

ها ها و استنتاجها، استدلالوجود دارد که آن محاسبات آماري خاص است و یک بعد کیفی که آن تحلیل
هاي آماري توصیفی واستنباطی روشازادها،دوتحلیلتجزیهبراي).169: 1387(حافظ نیا، است

انجام گرفتند.Stataافزارهايها با استفاده از نرمشده است. تمامی تحلیلاستفاده
اطلاعاتگردآوريروش - 6- 3

گردآوري اطلاعات به روش آرشیوي صورت خواهد گرفت. بدین ترتیب که در بخش اول، تحقیقات انجام 
هاي کتب، مقالات معتبر و مجلات علمی و پژوهشی، پایان نامهگرفته درزمینه موضوع تحقیق از 

هاي اینترنتی معتبر گردآوري و مورد مطالعه قرار گرفته است. در بخش دوم نیز براي دانشجویی و سایت
هاي رسمی سازمان بورس اوراق ها و اطلاعات مورد نیاز جهت انجام تحقیق، از سایتآوري دادهجمع

، کدال، ایران irboureseهاي آورد نوین، سایتافزار رههاي اطلاعاتی از قبیل نرمبهادار تهران، بانک
هاي معتبر استفاده خواهد شد که این بخش بصورت آرشیوي انجام گرفته و دیگر سایتridsتحلیل، 

است

هاي تحقیقیافته-4
پژوهش1آمار توصیفی- 4-1

کاررفته در تحقیق است. تعداد مشاهدات معتبر و شامل آمار توصیفی براي همه متغیرهاي به1نگاره 
شده در بورس اوراق شرکت پذیرفته87برايهاي موردنظر سال میباشد. داده8درست براي هر متغیر 

است.را در برگرفته 1393تا 1386هاي زمانی دورهدر این تحقیق کهمهیا بودبهادار تهران است

4.Descriptive Statistics
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هاي توصیفیآماره1نگاره 

و هم خطیبودن1آزمون نرمال- 4-2
ابتداباید توزیع آماري متغیري که موردآزمون قرارمی ،براي تحلیل فرضیه ها،براي انتخاب آزمون درست

رمال بودن توزیع آماري نپیش نیازگرفتن آزمون هاي پارامتري،براي نمونه،اطمینان حاصل کرد.،گیرد
هم باشند. نرمال میهاي تحقیق داراي توزیع با توجه به نتایج مشخص گردید که داده. متغیرهاست

زمتغیرهاي توضیحی مدل دراصل به معناي وجودارتباط خطی کامل یا دقیق بین همه یا بعضی اخطی
ارتباط غیرخطی آنهاشود وشامل میاین آزمون تنها ارتباط خطی بین متغیرها راباشد.رگرسیون می

باشند.یق داراي هم خطی نمیهاي تحقبا توجه به نتایج مشخص گردید که دادهبرنمی گیرد.دررا

5.Normal test
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کیفیت 
audit0/41010/49621/137/0-696∆حسابرسی

تغییرات سود 
GM0/3190/1060/7150/365078/0-165/0 -696∆ناخالص

تغییرات 
INV0/4290/0270/9270/279∆موجودي

54/2086/0696

تغییرات حساب 
AR0/2940/09210/8550/46934/0-01/2696∆دریافتنی

تغییرات دارایی 
ثابت

∆FIX
ASSET

0/4190/0940/7190/22804/179/1696

R0/2610/01730/5290/22453/0093/0696بازده سهام
نمره حاکمیت 

CG0/406010/498048/0-09/0-696شرکتی

size0/54810/19013/23111/79628/1-19/1-696اندازه شرکت
growth0/4080/1040/7930/36716/1071/0696رشد شرکت
age12/42796134/70759/0-22/0696سن شرکت
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آزمون هاي تشخیصی در داده هاي ترکیبی- 4-3
الف) آزمون چاو

، بیانگر ون که در جدول زیر آورده شده استبیانگر نتایج آزمون چاو است.نتایج حاصل از این آزم2نگاره 
د.رد فرضیه صفر و لزوم استفاده از روش اثرات ثابت براي این گروه از شرکت ها می باش

آزمون چاو2نگاره 
نتیجه آزمون P-Value StatisticF- آزمون مدل

مدل اثرات ثابت 000/0 41/10 اول

1آزمون بروش پاگانب)

نتایج حاصل از این آزمون که درجدول ارائه انجام شده است.]1980[در این مرحله آزمون بروش پاگان
روش اثرات تصادفی براي شرکت هاي مورد حاکی از رد فرضیه صفر و لزوم استفاده از شده است،

بررسی می باشد.
آزمون بروش پاوگان3نگاره 

نتیجه آزمون P-Value Statisticchi-bar آزمون مدل

اثرات تصادفیمدل 000/0 17/63 اول
اثرات تصادفی را تایید با توجه به اینکه آزمون چاو وجود اثرات ثابت و آزمون بروش پاگان نیز وجود 

شد.اجرا]1978[هاسمنآزمون تصادفی،منظور انتخاب از بین روش اثرات ثابت و بهکردند،
).2005(بالتاجی،

2آزمون هاسمنج)

P-Value،مقدار نطور که از نتایج جدول مشهود استهمانتایج آزمون هاسمن را نشان میدهد.4نگاره 

این موضوع به معنی وجود (مدل اثرات تصادفی) رد می شود.H0% می باشد، بنابراین فرضیه5کم تر از
با توجه به نتایج آزمون هاي ارتباط بین خطاي رگرسیون تخمین زده شده و متغیرهاي مستقل است.

چاو، بروش پاگان و هاسمن مناسب ترین روش براي برآورد پارامترها و آزمون فرضیات، مدل اثرات ثابت 
است.    

هاسمنآزمون 4نگاره 
نتیجه آزمون P-Value chi-square Statistic آزمون مدل

مدل آثار ثابت 001/0 36/14 اول

6.Breusch-pagan test
7.Hausman test
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همبستگیدخوو یانس ها وارناهمسانی ن موآز- 4-4

نشان داده شده 5نگاره واریانس ها و خودهمبستگی  براي فرضیه هاي تحقیق در آزمون ناهمسانی 
% 5بیشترازمی دهد که آزمون فرضیات در سطح معنادارينشاناز جدول،بررسی نتایج حاصل .است

ون خودهمبستگی براي وسطح معناداري آزممی باشند و فرضیات تحقیق ناهمسانی واریانس ندارند
خودهمبستگی ندارند. ،هاي تحقیقنشان می دهد فرضیهکه % می باشد، 5بیشتر از،تمامی فرضیات

الد تعدیل شده و براي خودهمبستگی آزمون والدریج براي سنجش ناهمسانی واریانس از آزمون و
استفاده شده است.

آزمون ناهمسانی واریانس و خود همبستگی5نگاره 
خود همبستگی آزمون خود همبستگی ناهمسانی واریانسآزمون ناهمسانی

آزمون فرضیات
نتیجه F P-Value نتیجه Chi2 P-Value

ندارد 39/1 2435/0 ندارد 06/2 23/0 1

فرضیه اول- 4-5
H0 سهام تاثیر نداردبازده ي وادیبنيهالیو تحلهیتجزنیبر رابطه ب: حاکمیت شرکتی.
H1 سهام تاثیر داردبازده ي وادیبنيهالیو تحلهیتجزنیبر رابطه ب: حاکمیت شرکتی.

و سطح معناداري]F]14/36توجه به آماره ، نتایج آزمون فرضیه اول را نشان می دهد که با6جدول 
دهنده عدم نیز نشانوالدریج مؤید معنادار بودن مدل براي آزمون فرضیه است. نتایج آزمون ]000/0[

باشد که می]51/0[1شده ضریب تعیین تعدیلوجود خودهمبستگی بین جملات اخلال است.
هاي بنیادي متغیرباشد.دهنده قدر توضیح دهندگی متغیر وابسته توسط متغیر مستقل مینشان

هاي دریافتنی، حسابداري از جمله تغییرات سود ناخالص، تغییرات موجودي کالا، تغییرات حساب
،  عنوان متغیر وابستهبهبازده سهام،عنوان متغیر مستقلبهکیفیت حسابرسی و تغییرات دارایی ثابت 

عنوان ت، رشد شرکت و عمر شرکت بهگر و اندازه شرکمتغیر حاکمیت شرکتی به عنوان متغیر تعدیل
متغیر تغییرات سود ناخالص با توجه به سطح معناداري آن د.نشودر تحقیق شناخته میمتغیر کنترلی 

در جدول با متغیر بازده سهام رابطه مثبت و مستقیم دارد. بین متغیر تعدیلی حاکمیت شرکتی که از 
گردد با بازده سهام داراي ضریب منفی و ه میضرب تغییرات سود ناخالص در حاکمیت شرکتی محاسب

باشد. رابطه فوق نشان از تعدیل کردن رابطه بین تجزیه و تحلیل بنیادي و بازده سهام معکوس می
دهد.متغیر تغییرات موجودي با توجه به سطح معناداري آن شرکت توسط متغیر حاکمیت شرکتی می

ستقیم دارد. بین متغیر تعدیلی حاکمیت شرکتی که از در جدول با متغیر بازده سهام رابطه مثبت و م
گردد با بازده سهام داراي ضریب منفی و ضرب تغییرات موجودي در حاکمیت شرکتی محاسبه می

باشد. رابطه فوق نشان از تعدیل کردن رابطه بین تجزیه و تحلیل بنیادي و بازده سهام معکوس می

1.Adjusted R-squared
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هاي دریافتنی با توجه به سطح تغیر تغییرات حسابمدهد.شرکت توسط متغیر حاکمیت شرکتی می

معناداري آن در جدول با متغیر بازده سهام رابطه مثبت و مستقیم دارد. بین متغیر تعدیلی حاکمیت 
گردد با بازده سهام هاي دریافتنی در حاکمیت شرکتی محاسبه میشرکتی که از ضرب تغییرات حساب
رابطه فوق نشان از تعدیل کردن رابطه بین تجزیه و تحلیل باشد. داراي ضریب منفی و معکوس می

متغیر کیفیت حسابرسی با توجه به دهد.بنیادي و بازده سهام شرکت توسط متغیر حاکمیت شرکتی می
سطح معناداري آن در جدول با متغیر بازده سهام رابطه ندارد. بین متغیر تعدیلی حاکمیت شرکتی که از 

باشد. گردد با بازده سهام داراي رابطه نمیاکمیت شرکتی محاسبه میضرب کیفیت حسابرسی در ح
رابطه فوق نشان از عدم تعدیل کردن رابطه بین تجزیه و تحلیل بنیادي و بازده سهام شرکت توسط 

دهد.متغیر حاکمیت شرکتی می
م رابطه مثبت و متغیر تغییرات دارایی ثابت با توجه به سطح معناداري آن در جدول با متغیر بازده سها

مستقیم دارد. بین متغیر تعدیلی حاکمیت شرکتی که از ضرب تغییرات دارایی ثابت در حاکمیت 
باشد. رابطه فوق نشان از گردد با بازده سهام داراي ضریب منفی و معکوس میشرکتی محاسبه می

- اکمیت شرکتی میتعدیل کردن رابطه بین تجزیه و تحلیل بنیادي و بازده سهام شرکت توسط متغیر ح

در بین متغیرهاي کنترلی اندازه شرکت و عمر شرکت با بازده سهام رابطه دارند و می تواند بر دهد.
درنتیجه با توجه به نتایج جدول روابط بین تجزیه و تحلیل بنیادي و بازده سهام شرکت تأثیر بگذارد. 

بازده ي وادیبنيهالیو تحلهیجزتنیرابطه بکه حاکمیت شرکتی اینفوق فرضیه اول که مبتنی بر 
شود.پذیرفته میسهام را تعدیل کند، 

لآزمون فرضیه اونتایج6نگاره 
R it =α +B1∆ GMit+ B2∆ GM*CG it +∆ invit+ B4∆ inv*CGit + B5∆ ARit+
B6∆ AR*CGit + B7 auditit + B8 audit*CGit + B9∆ fassetit + B10∆ fasset
*CGit + B11 SIZE it+ B12growth it +B13age

سطح 
داريمعنی tآماره   ضریب علامت اختصاري متغیر

031/0 103/2 4951/0 C عرض از مبدا

007/0 99/2 1923/0 ∆ GM تغییرات سود ناخالص

000/0 4712/3- 239/1- ∆ gm*CG
تغییرات سود ناخالص* حاکمیت 

شرکتی
027/0 193/2 194/1 ∆ inv موجوديتغییرات 

019/0 735/2- 619/4- ∆ inv*CG
تغییرات موجودي* حاکمیت 

شرکتی
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R it =α +B1∆ GMit+ B2∆ GM*CG it +∆ invit+ B4∆ inv*CGit + B5∆ ARit+
B6∆ AR*CGit + B7 auditit + B8 audit*CGit + B9∆ fassetit + B10∆ fasset
*CGit + B11 SIZE it+ B12growth it +B13age

سطح 
داريمعنی tآماره   ضریب علامت اختصاري متغیر

000/0 94/3 255/0 ∆ rec هاي دریافتنیتغییرات حساب

0015/0 084/3- 417/0- ∆ rec*CG
هاي دریافتنی * تغییرات حساب
حاکمیت شرکتی

876/0 167/0 496/0 audit کیفیت حسابرسی

90/0 019/0- 098/0- audit*CG
کیفیت حسابرسی * حاکمیت 

شرکتی
0178/0 572/2 172/3 ∆ fasset تغییرات دارایی ثابت

000/0 04/5- 58/0- ∆ fasset *CG
تغییرات دارایی ثابت * حاکمیت 

شرکتی
029/0 18/2- 978/8- SIZE اندازه شرکت
848/0 19/0 398/0 growth رشد شرکت
0389/0 05/2 956/1 age عمر شرکت

14/36 Fآماره  51/0 شدهضریب تعیین تعدیل

000/0 سطح 
داريمعنی 14/2 دوربین واتسون

بحث و نتیجه گیري-5
باشد:نتایج حاصل از آزمون فرضیه به شرح زیر می

 نتایج نشان از تعدیل کردن رابطه بین تجزیه و تحلیل بنیادي و بازده سهام شرکت توسط
دهد.متغیرهاي حاکمیت شرکتی می

نشان از عدم تعدیل کردن رابطه بین تجزیه و تحلیل بنیادي و بازده سهام شرکت نتایج
دهد.توسط اثرات مالکیت(عنصر حاکمیت شرکتی) می

 نتایج نشان از عدم تعدیل کردن رابطه بین تجزیه و تحلیل بنیادي و بازده سهام شرکت
دهد.توسط متغیر شفافیت (عنصر حاکمیت شرکتی) می
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یج پژوهش هاي قبلی را در زمینه عناصر حاکمیت شرکتی تایید می کنند و بورس تهران این نتایج، نتا

کند.هاي جهان عمل میکمابیش مانند سایر بورس
پیشنهادات پژوهش- 6
پیشنهادات حاصل ازتحقیق- 1- 6
بنیادي و نتایج فرضیه اول مبنی بر وجود تاثیر حاکمیت شرکتی بر رابطه بین متغیرهاي با توجه به-1

گردد تا با توجه به اینکه سیستم حاکمیت ها فعال در بورس پیشنهاد میبازده سهام شرکت، به شرکت
سیستم حاکمیت شرکتی و کاملشود شرکت با استقرارها به صورت کامل اجرا نمیشرکتی در شرکت

گذاران به سرمایهبهبود آن باعث افزایش بازده شرکت و در نهایت افزایش ارزش رشد شوند. همچنین 
گذاري در بورس عوامل حاکمیت شرکتی را مورد بررسی قرار دهند و در گردد براي سرمایهپیشنهاد می

گذاراي کنندگردد، سرمایههایی که عوامل حاکمیت شرکتی به صورت بیشتر مورد استفاده میشرکت
ین متغییرهاي بنیادي و بازده با توجه به تاثیرات مختلف اجزا حاکمیت شرکتی بر رابطه موجود ب-2

ها باید تاثیرات هر جز را مدنظر قرار داده که باعث افزایش و بهبود عملکرد شرکت گردد.سهام شرکت
پیشنهادات براي تحقیقات آتی- 2- 6

این پژوهش را می توان با استفاده از متغیرهاي بنیادي بیشتر اجرا کرد.
یت شرکتی بیشتري اجرا کرد.این پژوهش را می توان با متغیرهاي حاکم

می توان تاثیر متغیر دیگري را در رابطه بین متغیرهاي بنیادي و بازده سهام بررسی کرد.
محدودیتهاي پژوهش- 5-4

است:ریبا آنها رو به رو بوده است به شرح زقیتحقنیمحقق ايدهیکه به عقهايتیمحدود
میان روابطاستممکنکهاستمزاحممتغیرهايتعددپژوهش،اینانجامدرمحدودیتنیترمهم-1

تورم، نرخنظیراقتصاديکلانعواملبهتوانمیهاآننیترمهمازجملهدهد،قرارتأثیرتحترامتغیرها
فراوان تأثیربورسمعاملاتوهايگذارهیسرماکه برکشورمانياقتصادوسیاسییثباتیبوبهرهنرخ

.استمطرحانسانیعلومحوزهدرهاپژوهشاغلب درموضوعاینالبته.نموداشارهدارد،

شناور سهام،مبناحجمقاعدهها،شرکتبرخیطولانی نمادبودنبستههمچونهایی،مکانیزماعمال-2
و حجمفروشودیخرپیشنهادييهامتیقگیريعدم شکلموجبکهقیمتروزانهنوسانحدآزاد،

.گرددیمبهادار تهراناوراقبازاردرواقعیتقاضايوعرضه
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One of the main purposes of accounting is to provide information for use in
investment decisions. The discovery of the value of financial information is one of
the most important pillars of empirical studies in the field of finance and accounting
knowledge. The analysis and study of financial information are conducted in two
general categories of correlative and predicting studies. In the first method, based on
the acceptance of market efficiency hypothesis, the stock price is considered as one
of the main criteria of the value of institutions. According to this approach, the
existence of statistical correlation between accounting data and stock price or return
means that accounting information summarizes efficient events and information on
stock prices. Therefore, it can contain a value close to the market value. In this
study, the effect of corporate governance on the relation between the fundamental
variable of accounting and stock return over the period 2007-2014 has been studied.
The results of the first hypothesis suggesting the role of corporate governance in
adjusting the relation between fundamental analyses and stock return, are accepted.
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