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بینی بازده سهام با رویکرد  های مالی برای پیش گذاری دارایی طراحی الگوی قیمت

 و معادلات ساختاری تحلیل تماتیک

 

 چکیده

بازده سهام با بینی  های مالی برای پیش گذاری دارایی هدف از این تحقیق طراحی الگوی قیمت

 ءها جز است. پژوهش حاضر از نظر گردآوری دادهو معادلات ساختاری  رویکرد تحلیل تماتیک

. گیرد های بنیادی قرار می از نظر هدف در زمره پژوهش وتوصیفی ، های با رویکرد اکتشافی پژوهش

 نفر از مدیران 03نفر و در بخش کمی شامل  51خبرگان به تعداد  شامل در بخش کیفی جامعه آماری

های  متون علمی، گزارش، در این پژوهش در بخش کیفی باشدمی بورس اوراق بهادار های  شرکت فعال

ریسک سیستماتیک، عوامل های بورس مورد بررسی قرار گرفته و مفاهیم کلیدی همچون  مالی و داده

استخراج شده است. سپس، با  گذاری کلاسیک های قیمت کلان اقتصادی، احساسات بازار، و مدل

گذاری  سازی قیمت های اصلی، یک چارچوب مفهومی برای مدل بندی این عوامل در قالب تم طبقه

به بررسی میزان تاثیرگذاری به بررسی پرداخته  PLS3ارو براساس نرم افز ها تدوین شده است دارایی

بازار حت تأثیر عوامل کلیدی شامل بینی بازده سهام ت دهد که پیش نتایج این پژوهش نشان می. اند

قرار دارد. نوسانات  های مالی و راهبری شرکتی سهام، متغیرهای اقتصادی،کیفیت حسابرسی،شاخص

قیمت، نقدشوندگی، نرخ بهره، تورم، مدیریت سود و ساختار مالی شرکت از جمله عواملی هستند که بر 

شفافیت گزارشگری گذارند. همچنین،  ن تأثیر میگذارا های مالی و تصمیمات سرمایه گذاری دارایی ارزش

شود.این  موجب کاهش ریسک و افزایش اطمینان در بازار سرمایه می مالی و حاکمیت شرکتی قوی

در اتخاذ تصمیمات  گذاران اقتصادی گذاران، مدیران مالی و سیاست سرمایهتواند به  پژوهش می

 .تر در بازارهای مالی کمک کند آگاهانه

  :کلیدی کلمات
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Designing a Financial Asset Pricing Model to Predict Stock Returns Using 

the Thematic Analysis and Structural Equations Approach 

 

Abstract 

The purpose of this research is to design a financial asset pricing model to 

predict stock returns using thematic analysis and structural equations. In terms of 

data collection, the present research is an exploratory, descriptive research and in 

terms of purpose, it is a fundamental research. The statistical population in the 

qualitative part includes 15 experts and in the quantitative part includes 30 active 

managers of stock exchange companies. In this research, scientific literature, 

financial reports and stock exchange data are examined in the qualitative part and 

key concepts such as systematic risk, macroeconomic factors, market sentiment 

and classical pricing models are extracted. Then, by classifying these factors into 

main themes, a conceptual framework for asset pricing modeling has been 

developed and the effectiveness has been examined based on PLS3 software. The 

results of this study show that the prediction of stock returns is influenced by key 

factors including the stock market, economic variables, audit quality, financial 

ratios, and corporate governance. Price fluctuations, liquidity, interest rates, 

inflation, earnings management, and the company's financial structure are among 

the factors that affect the valuation of financial assets and investor decisions. Also, 

transparency of financial reporting and strong corporate governance reduce risk 

and increase confidence in the capital market. This study can help investors, 

financial managers, and economic policymakers make more informed decisions in 

financial markets. 
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 مقدمه

اند که در  ای بوده های اخیر، بازارهای مالی و سرمایه در سراسر جهان شاهد تحولات گسترده در دهه

بینی رفتارهای بازار، به  پیشتر برای تحلیل و  های پیچیده ها نیاز به ابزارهای پیشرفته و مدل نتیجه آن

گذاری  های قیمت ها و بازده سهام، افزایش یافته است. مدل گذاری دارایی ویژه در زمینه قیمت

ها به  . این مدل(5033)ابزری و همکاران، کنند های مالی در این راستا نقش بسزایی ایفا می دارایی

توانند به  پردازند و می ها می ه داراییتحلیل نحوه تأثیرگذاری متغیرهای مختلف بر قیمت و بازد

گذاران و تحلیلگران این امکان را بدهند که تصمیمات بهتری در خصوص خرید و فروش  سرمایه

های عاملی است که برای  ها اتخاذ کنند. یکی از رویکردهای مهم در این زمینه، استفاده از مدل دارایی

 ،5و همکاران الی)ب روند ر بازارهای مالی به کار میها د گذاری دارایی توصیف و تحلیل رفتار قیمت

ای از عوامل عمومی  ها تحت تأثیر مجموعه ها و بازده های عاملی با فرض بر اینکه قیمت . مدل(0300

ها  پردازند. این مدل ها می قرار دارند، به تعیین روابط بین این عوامل و تغییرات قیمت و بازده دارایی

طور همزمان بر بازار  ص در شرایطی که عوامل مختلف اقتصادی، مالی و سیاسی بهطور خا توانند به می

تأثیرگذارند، کاربرد داشته باشند. در بورس اوراق بهادار تهران، که یکی از بازارهای مالی مهم در ایران 

انات های خاصی مواجه هستند که ناشی از نوس گذاران با چالش گران و سرمایه آید، تحلیل به شمار می

و مشکلات قانونی و  المللی های اطلاعاتی، تأثیرات تحولات اقتصادی داخلی و بین بالای بازار، محدودیت

های  گذاری دارایی های قیمت . به همین دلیل، استفاده از مدل(0،0303)چن و همکاران نظارتی است

ونگی تأثیرگذاری این عوامل بر تواند به درک بهتر از چگ های عاملی در این بازار می ویژه مدل مالی و به

ویژه در شرایطی که بازار از کارایی کامل  های عاملی به مدل (.0352 ،0)دش بازده سهام کمک کند

ها را تحت  ها و بازده توانند به تحلیلگران این امکان را بدهند که تغییرات قیمت برخوردار نیست، می

های اقتصادی کلان مانند نرخ تورم و رشد اقتصادی، و  تأثیر عواملی همچون نرخ بهره، شاخص

 . (0300 ،0)کلارک بینی کنند تحلیل و پیش های خاص هر شرکت، ویژگی

گذاران،  های سرمایه ترین چالش بینی بازده سهام یکی از مهم های مالی و پیش گذاری دارایی قیمت

گذاری  گیری در مورد سرمایه گذاران اقتصادی است. در بازارهای مالی، تصمیم مدیران مالی و سیاست

بینی آن  های قابل اعتماد برای پیش ه سهام و توسعه مدلمستلزم درک دقیق از عوامل مؤثر بر بازد

 (CAPM) ای های سرمایه گذاری دارایی مانند مدل قیمت ها گذاری دارایی های سنتی قیمت مدل .است



رغم کاربرد گسترده، قادر به در نظر گرفتن تمامی عوامل مؤثر بر بازدهی سهام  و مدل فاما و فرنچ، علی

مطالعات نشان داده است که .بینی بازده سهام نداشته باشند کافی در پیش نیستند و ممکن است دقت

های  های بازار سهام، متغیرهای کلان اقتصادی، کیفیت حسابرسی، شاخص عوامل مختلفی مانند ویژگی

های مالی تأثیرگذار باشند. از این رو،  گذاری دارایی توانند بر قیمت می ها و راهبری شرکتی مالی شرکت

بندی این عوامل کمک کند و چارچوبی  تواند به شناسایی و دسته می رویکرد تحلیل تماتیکده از استفا

های بازار مالی و  با توجه به پویایی.های مالی ارائه دهد گذاری دارایی جامع برای طراحی الگوی قیمت

طراحی  پذیر یک مدل جامع و انعطافتأثیرپذیری آن از متغیرهای داخلی و خارجی، ضرورت دارد که 

شود که بتواند با استفاده از رویکرد تحلیل تماتیک، عوامل کلیدی مؤثر بر بازدهی سهام را استخراج و 

دهی کند. این پژوهش در تلاش است تا با بررسی سیستماتیک متغیرهای کلیدی و استفاده از  وزن

دقت ه دهد که بتواند بینی بازده سهام ارائ رویکرد تماتیک، الگویی دقیق و کاربردی برای پیش

گذاران را افزایش داده و موجب بهبود کارایی بازارهای مالی  گذاران و سیاست گیری سرمایه تصمیم

 در واقع با توجه به  مطالبی که در این پژوهش  بیان شد سوال های زیر مطرح می گردد:.شود

بینی بازده  لی برای پیشهای ما گذاری دارایی طراحی الگوی قیمتها برای ایجاد  شناسایی مؤلفه

 پذیرد؟  چگونه صورت می سهام با رویکرد تحلیل تماتیک

بینی بازده  های مالی برای پیش گذاری دارایی طراحی الگوی قیمتهای مؤثر و کارا برای ایجاد  مؤلفه

 اند؟ کدام سهام با رویکرد تحلیل تماتیک

  مبانی نظری

ای نشأت  بینی بازده سهام، از مفاهیم پیچیده های مالی و پیش گذاری دارایی های قیمت مدل

. (5031 )نادری بنی و همکاران، اند یافتهها در علوم مالی و اقتصادی تکامل  گیرد که در طول سال می

ف اقتصادی، های مالی به معنای تعیین ارزش یک دارایی مالی بر اساس عوامل مختل گذاری دارایی قیمت

تواند شامل سهام، اوراق قرضه یا سایر ابزارهای مالی باشد. در این زمینه،  مالی و بازار است که می

)دژاکام و  اند های عاملی مطرح شده و مدل (EMH) های مختلفی مانند تئوری بازار کارا تئوری

از جمله مسائلی است که های مالی  گذاری دارایی بینی بازده سهام و قیمت . پیش(0300 ،1همکاران

گذاران، تحلیلگران مالی و پژوهشگران در بازارهای مختلف ایجاد  های فراوانی برای سرمایه همواره چالش

عنوان یکی از  . در این میان، بورس اوراق بهادار تهران به(5030 )مشهدی و همکاران،کرده است

اص خود نظیر نوسانات شدید اقتصادی، ها و شرایط خ ترین بازارهای مالی در ایران با ویژگی مهم



های  های اقتصادی و سیاسی و همچنین محدودیت ای نرخ ارز، تغییرات سیاست تغییرات لحظه

)دیانه و  بینی بازده سهام فراهم کرده است سازی پیش اطلاعاتی، محیطی پیچیده و خاص برای مدل

عاملی قادر به تبیین دقیق رفتار  ه و تکهای ساد در چنین شرایطی، استفاده از مدل (.0300 ،2همکاران

ویژه در  تر، به عنوان رویکردی پیشرفته و پیچیده های عاملی به بازار نخواهد بود. به همین دلیل، مدل

ای مورد  طور گسترده بازارهایی مانند تهران که تحت تأثیر عوامل متنوع و نامشخص قرار دارد، به

طور  ها به های دارایی طبق تئوری بازار کارا، قیمت(. 0300 ،7کاران)فابوزی و هم گیرند استفاده قرار می

بینی بازده  کننده تمام اطلاعات موجود در بازار هستند و به همین دلیل پیش کامل و فوری منعکس

های فنی ممکن است. با این حال، این تئوری در شرایط  سهام تنها به کمک اطلاعات تاریخی و تحلیل

اجرا نیست، زیرا  طور کامل قابل بازارهای نوظهور همچون بورس اوراق بهادار تهران به واقعی به ویژه در

)دی و  ها وجود دارد این بازارها غالباً از کارایی کامل برخوردار نبوده و اطلاعات ناقص و نامتقارن در آن

عاملی  های تر مانند مدل های پیچیده ها منجر به نیاز به مدل . این چالش(0300 ،1همکاران

ها با توجه به  گذاری آن ها و قیمت طور خاص برای توضیح بازده دارایی های عاملی به مدل.اند شده

ها نه  کنند که تغییرات قیمت دارایی ها فرض می اند. این مدل چندین عامل کلان اقتصادی طراحی شده

 ،3)کال و همکاران اردتنها به عوامل خاص هر دارایی بلکه به تأثیرات عمومی اقتصاد نیز بستگی د

طور  توانند به های بازار می . برای مثال، عواملی نظیر نرخ بهره، تورم، رشد اقتصادی و ریسک(0300

طور  کنند که بازار به های عاملی از این رویکرد استفاده می مستقیم بر بازده سهام اثرگذار باشند. مدل

)گااو و  گذارند ها تأثیر می ت که بر تمامی داراییهمزمان تحت تأثیر یک یا چند عامل کلان اقتصادی اس

طور همزمان تأثیرات مختلف را تحلیل  توانند به ها از این جهت که می . این مدل(53،0300همکاران

ویژه در بازارهای پیچیده و ناپایدار مانند بورس اوراق بهادار که تحت تأثیر نوسانات سیاسی،  کنند، به

. از آنجا که بازار سرمایه (0305 ،55)جی و همکارانارد، بسیار مفید هستنداقتصادی و اجتماعی قرار د

ایران معمولاً با مشکلاتی نظیر فقدان شفافیت، نوسانات شدید اقتصادی، و کمبود اطلاعات دقیق مواجه 

تری عوامل مؤثر بر  طور دقیق تواند به تحلیلگران کمک کند تا به های عاملی می است، استفاده از مدل

)فتحی زاداله و  های بهتری از روند بازار داشته باشند بینی سازی کنند و پیش بازده سهام را شبیه

های خاص بورس اوراق بهادار، از جمله تأثیرات  از سوی دیگر، به دلیل ویژگی (.5035 همکاران،

های  مدل های خاص، استفاده از ها و نوسانات شدید در دوره المللی بر قیمت تحولات داخلی و بین

)یحیی زاده فر و همکاران های خاصی همراه است های مالی در این بازار با چالش گذاری دارایی قیمت

تر  های پیشرفته تر نیازمند استفاده از مدل های دقیق بینی دست آوردن پیش گران برای به . تحلیل(5035،



های  ر همزمان در نظر بگیرند. مدلطو های عاملی هستند که بتوانند تمامی این عوامل را به مانند مدل

های تاریخی و متغیرهای اقتصادی کلان، روابط پیچیده بین عوامل  توانند با تحلیل داده عاملی می

(. 5033)فتحی و همکاران،بینی بازده سهام بپردازند طور مؤثر به پیش مختلف را کشف کرده و به

امل مختلف اقتصادی و مالی بر بازده سهام طور خاص به تحلیل اثرات همزمان عو های عاملی به مدل

های  ای همچون نرخ بهره، تورم، ریسک بازار، سیاست کنند تا تأثیرات چندگانه پردازند و تلاش می می

سازی  ها شبیه ها و بازده دارایی پولی و مالی و حتی متغیرهای کلان اقتصادی جهانی را بر رفتار قیمت

ها با فرض تأثیرات مشترک و همزمان یک یا چند عامل بر  ن مدل. ای(0300)تهرانی و همکاران،کنند

سازی عواملی بپردازند که  زمان به شبیه دهند که هم گران این امکان را می ها، به تحلیل تمامی دارایی

ها  ها، قابلیت آن های مهم این مدل تر نادیده گرفته شوند. یکی از مزیت ممکن است در یک مدل ساده

های سیستماتیک و غیرسیستماتیک است که در بازارهای ناپایدار و در حال  تحلیل ریسکبرای تجزیه و 

 .(5030)هادیان و همکاران،رسد تغییر، بسیار ضروری به نظر می

 پژوهشپیشینه مروری بر 

 یشرکت بر مبنا یمال یدرماندگ یگذارمتیق در پژوهشی با عنوان ( 5030)مشهدی و همکاران

و  هیتجز یبراکه  پرداختند شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یمدل فاما و فرنچ در شرکت ها

شد استفاده  اتیآزمون فرض یفیمربوطه و آمار توص یهاجهت آزمون Eviewsها از نرم افزارداده لیتحل

 جیاستفاده شده است. نتا یبیترک یبا استفاده از داده ها رهیچند متغ ونیاز روش رگرس تیدر نها و

 یمال یدرماندگ سکیاست که ر کیستماتیسک سی( عامل رSMBنشان داد که عامل اندازه شرکت )

 سکی( عامل رHMLبه ارزش بازار ) یکند. عامل نسبت ارزش دفتریم یگذارمتیشرکت را ق

 یدرماندگ سکیصرف رو کند. یم یگذارمتیشرکت را ق یمال یدرماندگ سکیاست که ر یکیستماتیس

و کند. یم یگذارمتیرا ق یمال یدرماندگ سکیاست که ر یکیستماتیس سکی( عامل رHFDL) یمال

-متیرا ق یمال یدرماندگ سکیاست که ر یکیستماتیس سکی( عامل رIML) ینقدشوندگ همچنین

مدل مالی،   های نااطمینانی نقش شوکدر پژوهشی به ( 5030) ی و همکارانشیرمردکند. یم یگذار

نتایج حاکی از  اند،پرداخته فرنچ و مومنتوم در بازار سرمایه و تأثیرات آن بر بازده سهام _پنج عاملی فاما

های منفی به ترتیب ناشی از متغیرهایی همچون بازده مدت بیشترین تاثیر شوککوتاهآن است که در

-چک و پرتفوی سهام شرکتهای کوسهام، عامل سودآوری، تفاوت میانگین بازده پرتفوی سهام شرکت

های اقتصادی در کوتاه مدت شوک مثبتی باشد. همچنین نااطمینانی سیاستهای بزرگ و مومنتوم می



های مثبت به ترتیب ناشی از متغیرهایی داشته است.در بلندمدت بیشترین تاثیر شوکبر بازده سهام 

های بزرگ، وی سهام شرکتهای کوچک و پرتفهمچون تفاوت میانگین بازده پرتفوی سهام شرکت

هایی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و پرتفوی تفاوت میانگین بازده پرتفوی سهام شرکت

هایی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین، عامل سودآوری، مومنتوم، نسبت نرخ سهام شرکت

 (5030)و همکاران آقابیگی .الی بوده استبازده بازار و نرخ بازده بدون ریسک و در نهایت نااطمینانی م

 عاملی پنج و عاملی سه مدل سرمایهای، داراییهای قیمتگذاری مدل ای مقایسه در پژوهشی به بررسی

نشان  قیتحق جینتاتهران، پرداختند که  بورس در( 5370) مکبث-فاما روش از استفاده با فرنچ و فاما

و  یبازده سهام را داشت. در مقابل مدل سه عامل راتییاز تغ ۹13 نییتب ییتوانا یداد که مدل پنج عامل

CAPM شدگرفته  جهینت نیبازده سهام را داشتند. بنابرا راتییتغ ۹03و  ۹03 نییتب ییتوانا بیبه ترت 

 یشرکتها یبازده سهامها راتییتغ حیو تشر نییدر تب یشتریب ییفاما و فرنچ توانا یکه مدل پنج عامل

بازده سهام  ینیب شیپدر پژوهشی به ( 0300)50وانگ شده در بورس اوراق بهادار تهران را دارد. رفتهیپذ

 نهیدر زم اند،پرداختهی مال ینوآور یشبکه عصب یها چندگانه با استفاده از مدل یارهایبا مع

 تیو اثرات متقابل منجر به محبوب یرخطیابعاد بالا، روابط غ یها چالش ،ییدارا یتجرب یگذار متیق

که پس از گنجاندن عوامل  دهد ینشان م لیو تحل هیشده است. تجز نیماش یریادگی یها روش ندهیفزا

و  یکلان اقتصاد یرهایمتغ نیو اثرات متقابل ب ریمتغ تیدر عملکرد مدل، اهم یتفاوت ،یکلان اقتصاد

 یها فرانسه وجود دارد. مدل-از سه و پنج فاماحاصل  یرعادیدر مورد بازده غ ژهیو خاص شرکت، به

 یرهایمرتبط با متغ انسیحذف وار زانیدر درجه اول به م ییاواگر نیبا بازده مازاد. ا سهیدر مقا یعامل

 یها نشیدر مجموع ب ها افتهی نی. اشود ینسبت داده م یعامل یها مدل نیتوسط ا یکلان اقتصاد

و به  دهند یبازده سهام ارائه م ینیب شیپ یبرا یشبکه عصب یها مدل ییرا در مورد کارا یارزشمند

در حوزه  یکلان اقتصاد طیبازده سهام و شرا ،یعامل یها مدل نیب دهیچیاز رابطه پ تر قیدرک عم

هماهنگ در پژوهشی به بررسی  (0300)امین و همکاران .کنند یکمک م ییدارا یتجرب یگذار متیق

به  بازار سهام یروندها ینیب شیدر پ ترییاحساسات تو لیکلان و تحل یعوامل مال ی قیمت گذاریساز

که  ییها تییشده در تو انیاحساسات ب ایپردازد که آ یموضوع م نیا یبه بررس که مطالعه پرداخته اند،

 یسهام شرکت ها متیتواند نوسانات روزانه ق یشود، م یم انیب یهوش مصنوع یها شرفتیدر مورد پ

 یتجرب یها با استفاده از مجموعه داده ی فاما و فرنچها مدل نیکند. ا ینیب شیمرتبط را پ

 یها افتهی. گذارند یرا پشت سر م شیمراحل آموزش و آزما شده، نییتع یدر بازه زمان شده یآور جمع

احساسات  نیب یقابل قبول یهمبستگ دهد یکه نشان م دهد یرا نشان م یجالب یها ما نشانه هیاول



 یعوامل مال ی قیمت گذاریهماهنگ ساز رامونیپ مدل های عاملی فاما و فرنچشده در  منعکس یعموم

متعاقب آن بر  ریمولد و تأث بازار سهام یروندها ینیب شیدر پ ترییاحساسات تو لیکلان و تحل

سهام  متیق قیمربوطه، که از طر یها مربوط به شرکت یتجار یها تیبازار و فعال یگذار ارزش

های  گذاری دارایی مدل تعدیل یافته قیمتدر پژوهشی ( 0300)50آدگبوی .شود یم یریگ اندازه

های بازار سهام برای دوره  که برای این منظور از دادهرا بررسی نمود ای را برای اقتصاد نیجریه  سرمایه

نقدینگی را استفاده کرده است. وی در پژوهش خود متغیر عرضه پول به عنوان  0352تا  5330زمانی 

های  گذاری داریی وارد نموده است. نتایج پژوهش حاکی از عملکرد بهتر مدل نسبت به مدل قیمت

با استفاده از ( 0300)50صلاح داویی و بن ای مصرفی و بدون ورود متغیر پولی بوده است. سرمایه

بینی، در ارزیابی  پیشگذار قدرت  های بورس اوراق بهادار نیویورک نشان دادند که تمایلات سرمایه داده

ها یک الگوی تجدید نظر شده پنج عاملی فاما و فرنچ را ایجاد کردند. نتایج نشان داد  دارایی را دارد. آن

ی مورد انتظار  شود، عملکرد بازده گذار می ای که شامل معیار تمایلات سرمایه که الگوی تجدید نظر شده

 دهد. را بهتر نشان می

 شناسی پژوهشروش 

های با رویکردی اکتشافی است و از یک طرح  ها جز پژوهش پژوهش حاضر از نظر گردآوری داده

گیرد  های بنیادی قرار می پایش توصیفی استفاده شده است. این پژوهش از نظر هدف در زمره پژوهش

ماتیک بینی بازده سهام با رویکرد تحلیل ت های مالی برای پیش گذاری دارایی و به طراحی الگوی قیمت

های  های مالی، یادداشت پردازد. همچنین، این پژوهش مبتنی بر اطلاعات واقعی بازار سهام، صورت می

های بورس اوراق بهادار است. در  های مجامع و سایر اطلاعات شرکت های مالی و گزارش همراه صورت

سایر منابع اطلاعاتی  های حسابرسی مدیران سازمان بورس و های مورد نیاز از گزارش این تحقیق، داده

ها،  آوری شده است. برای تجزیه و تحلیل داده ها جمع های اطلاعاتی معاملات سهام شرکت از جمله بانک

پژوهش، جامعه آماری شامل خبرگان و ی از روش تحلیل تماتیک استفاده شده است. در بخش کیف

برای انتخاب نمونه از روش های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.  مدیران شرکت

نفر است که از  51تعداد خبرگان در این پژوهش ،شود گیری هدفمند و گلوله برفی استفاده می نمونه

شود. روند انتخاب افراد ادامه  آوری می ها اطلاعات مورد نیاز جمع ساختاریافته با آن طریق مصاحبه نیمه

 شود ها استخراج نمی دیگر اطلاعات جدیدی از مصاحبهیابد تا به نقطه اشباع نظری برسیم، جایی که  می

حداقل دارای  کهاوراق بهادار  های بورس فعال در شرکت مدیراننفر از  03و جامعه آماری دوم شامل 

ی  های مدیریتی باشند. همچنین، این افراد باید دارای سابقه در رشتهو بالاتر مدرک کارشناسی ارشد 



 .های بورسی باشند های مدیرعاملی یا اعضای هیئت مدیره در شرکت حداقل ده سال فعالیت در سمت

ها از طریق  ها استفاده کرده است. ابتدا داده این پژوهش از روش تحلیل تماتیک برای تحلیل داده

آوری شده به صورت کدگذاری و  آوری شدند. سپس اطلاعات جمع ساختاریافته جمع های نیمه مصاحبه

ها به صورت کلی  شدند تا تحلیل اولیه انجام گیرد. در این مرحله، ابتدا داده Max.QDA افزار وارد نرم

شد. بعد از انجام این تحلیل اولیه و رسیدن به  هایی در کنار متن نوشته می بررسی شدند و یادآوری

حله، های اصلی پرداخته شد. در این مر ها، مرحله دوم تحلیل آغاز شد که به جستجوی تم اشباع داده

ها به عنوان مفاهیم مرکزی برای تحلیل بیشتر مورد استفاده قرار  مفاهیم محوری شناسایی شده و تم

ها انجام شد و در نهایت یک روایت تحلیلی که  ها بر اساس آن ها، تحلیل گرفتند. پس از شناسایی تم

ها تنظیم و  جود در دادههای مو های افراد از گذشته، حال و آینده بود، بر اساس واقعیت شامل دیدگاه

به بررسی میزان تاثیرگذاری این   SMART PLSو براساس نرم افزار معادلات ساختاری  نگارش شد

عوامل بر متغیر اصلی پرداخته شده  است که براساس تنظیم پرسشنامه محقق محور طبق طیف لیکرت 

 ردازند.در اختیار خبرگان طبق نمونه گیری سرشمار به بررسی مدل تحقیق می پ

 یافته های پژوهش:

در مرحله مقوله بندی و کدگذاری از ادغام مضامین و مقایسه کدهای مشترک در مرحله سوم که 

 همان کدگذاری گزینشی است، مولقه های زیر استخراج شد:

 خلاصه تم ها)کد مفهومی( و مقوله های اصلی استخراج شده از آنها -1جدول

 کد مفهومی اولیه مقوله های فرعی مقوله های اصلی

 

 

عوامل بازار 

 سهام

های عمومی بازار سهام که بر نوسانات و روندها تاثیر  شرایط و ویژگی بازار

 .گذارد می

 .های اقتصادی و مالی در بازار یا شرکت حجم و مقیاس فعالیت اندازه

 .های موجود در بازار میزان ارزش بازار، سهام یا دارایی ارزش

 های وابسته به آن معاملات میان شرکت و افراد یا سازمان وابسته اشخاص معاملات

ها به وجه نقد بدون کاهش  احتمال عدم توانایی در تبدیل سریع دارایی نقدشوندگی ریسک

 قابل توجه قیمت



 .های موجود برای گسترش و رشد مالی یا اقتصادی ها و فرصت پتانسیل رشد فرصت

 .ها و منابع مالی گذاری کاهش ارزش یا ضرر در سرمایه مالی ضرر

دهنده  گیری نسبت قیمت سهام به درآمد هر سهم که نشان اندازه نسبت قیمت به درآمد

 ارزیابی بازار است

 .تغییرات زیاد و مداوم در قیمت سهام در بازار سهام قیمت نوسانات

بزرگ معاملات بدون ایجاد  های توانایی بازار در جذب و هضم حجم بازار عمق

 .نوسانات عمده در قیمت

 .سرعت و میزان رشد اقتصادی یا مالی بازار در یک بازه زمانی مشخص بازار رشد نرخ

گذاری در یک بازار  دهنده وضعیت و روند سرمایه شاخصی که نشان شاخص سرمایه گذاری

 .است

محصول خاص تصاحب  درصدی از کل بازار که توسط یک شرکت یا بازار سهم

 .شده است

گذاری در بازار به دست  گذاران از سرمایه میزان سود یا زیانی که سرمایه بازار بازده

 .آورند می

 

 

 

 عوامل اقتصادی

 .ها در بازار سهام ها و ارزش تغییرات و نوسانات قیمت سهام بازار نوسانات

 .پول نقد بدون تاثیر بر قیمتها به  سرعت و سهولت تبدیل دارایی بازار نقدینگی

ها را تعیین  تعامل و تعادل میان عرضه و تقاضا در بازار که قیمت بازار تقاضای و عرضه

 .کند می

 ها در طول زمان افزایش فروش و درآمد شرکت فروش رشد

 .ها گذاری گیری پول یا سود دریافتی از سرمایه درصد هزینه برای قرض بهره نرخ

 .ها در اقتصاد در طول زمان میزان افزایش عمومی قیمت تورم نرخ

 .نسبت تبدیل ارزهای مختلف به یکدیگر در بازار جهانی ارز نرخ

توانایی مشتریان در خرید کالاها و خدمات بر اساس درآمد و شرایط  مشتریان خرید قدرت



 .اقتصادی

 درصد افراد شاغل نشده در نیروی کار بیکاری نرخ

 های اقتصادی در یک کشور یا منطقه افزایش تولید و فعالیت اقتصادی رشد

 

 

 

عوامل کیفیت 

 حسابرسی

 .ها گروهی از افراد مسئول نظارت بر عملکرد حسابرسی در سازمان حسابرسی کمیته

 .کند مدت زمانی که یک حسابرس در سازمان فعالیت می حسابرس تصدی دوره

 .های مختلف حسابداری و مالی حسابرس در زمینهمهارت و تخصص  حسابرس تخصص

 های سازمانی فرآیند انتخاب حسابرس برای انجام حسابرسی حسابرس انتخاب

 .میزان تغییرات در روند و نتایج حسابرسی در طول زمان حسابرسی تغییرات ضرایب

 هستندهایی که دارای شرایط خاص یا مشروط  تعداد گزارش مشروط گزارشات تعداد

 میزان استقلال حسابرس از شرکت یا سازمان تحت حسابرسی حسابرس استقلال سطح

 مشروط هایگزارش

 حسابرسی

 .هایی که با شرایط یا ابهاماتی همراه هستند گزارش

میزان اثرگذاری و کارایی عملیات حسابرسی در دستیابی به نتایج  حسابرسی فرآیند کارایی

 .صحیح

 

 

 

عوامل صورت 

مالی یا 

 حسابداری

ها از درآمدهای کل  ها و مالیات میزان سودی که پس از کسر هزینه خالص سود

 ماند باقی می

 .میزان نقدینگی خالص حاصل از عملیات تجاری شرکت عملیاتی نقد جریان خالص

 .اند اند اما پرداخت یا دریافت نشده ها یا درآمدهایی که ثبت شده هزینه تعهدی اقلام

 های مدیریت و کنترل درآمدهای واقعی شرکت شیوه واقعی سود مدیریت

 .های موجود میزان سودآوری شرکت به ازای هر واحد از دارایی (ROA) دارایی بازده نسبت

 صاحبان حقوق بازده نسبت

 سهام

 گذاری صاحبان سهام میزان سودآوری شرکت نسبت به سرمایه



 .استفاده از منابع مالی در یک شرکت ترکیب و نحوه شرکت مالی ساختار

های  میزان موجودی نقدی و توانایی شرکت در پرداخت بدهی شرکت نقدینگی سطح

 .مدت کوتاه

 .منابع مالی مورد نیاز برای حفظ عملیات روزانه شرکت گردش در سرمایه

 .های آن های شرکت به دارایی گیری نسبت بدهی اندازه هادارایی به بدهی نسبت

 

 

 

عوامل راهبری 

 شرکت

 .میزان مالکیت شرکت توسط نهادها و مؤسسات بزرگ نهادی مالکیت

 .تعداد اعضای هیئت مدیره یک شرکت مدیره هیئت اندازه

 .ها گیری میزان استقلال اعضای هیئت مدیره در فرآیند تصمیم مدیره هیئت استقلال

 جلسات هیئت مدیره در طول یک دوره زمانیتعداد دفعات برگزاری  مدیره هیئت جلسات تعداد

 به مدیران دستمزد نسبت

 سودآوری

 میزان دستمزد مدیران نسبت به میزان سودآوری شرکت

 مدیره هیئت اعضای تعداد

 مستقل

 تعداد اعضای هیئت مدیره که هیچ وابستگی به شرکت ندارند

 .سهامداران مختلفترکیب و توزیع مالکیت شرکت میان  شرکت مالکیتی ساختار

 .کارکردها و وظایف اجرایی اعضای هیئت مدیره در یک شرکت مدیره هیئت هایفعالیت

 نظارت و کنترل هیئت مدیره بر تصمیمات و عملکرد مدیران اجرایی مدیره هیئت نظارت

 

 

 

عوامل کیفیت 

افشای 

 گزارشگری مالی

 حاصل از عملیات تجاری در برابر درآمدها گیری نقدینگی خالص اندازه عملیاتی نقدی جریان نسبت

 .هایی که یک شرکت باید پرداخت کند مجموع بدهی کل هایبدهی

 .هایی که در تملک شرکت قرار دارد مجموع دارایی کل دارایی

 .ها در یک دوره خاص ترین سطح دارایی فاصله بین بالاترین و پایین دارایی بازه

 .های شرکت ها برای تأمین مالی فعالیت از بدهیمیزان استفاده  مالی اهرم

 .های مالی درصد اطلاعات مالی معتبر و کامل در گزارش مالی اطلاعات نسبت



 .ها ها و بدهی گذاری میزان ریسک مالی موجود در ترکیب سرمایه مالی ریسک نسبت

 .ها شرکتوضوح و دقت اطلاعات مالی گزارش شده توسط  مالی اطلاعات شفافیت

 .های تهیه شده میزان دقت و صحت اطلاعات مالی در گزارش مالی گزارشات کیفیت

 .های مالی بندی و دوره زمانی انتشار گزارش زمان مالی گزارشگری بندیزمان

 .شده بررسی و ارزیابی دقت و صحت اطلاعات مالی گزارش مالی اطلاعات دقت ارزیابی

 بین گزارشگری هماهنگی

 هابخش

 های مختلف شرکت انسجام و هماهنگی اطلاعات مالی میان بخش

 منبع: یافته های پژوهشگر

بینی بازده سهام با رویکرد تحلیل  منظور پیش های مالی به گذاری دارایی در طراحی الگوی قیمت

از این طریق گر بتواند  طور دقیق و جامع در نظر گرفته شوند تا تحلیل تماتیک، عوامل مختلفی باید به

های اصلی موجود در این الگو، تحت تأثیر  تری دست یابد. هر یک از مقوله های دقیق بینی به پیش

گذاران تأثیرات  های سرمایه گیری گذاری و تصمیم ای از متغیرهای کلیدی است که بر ارزش مجموعه

 .عمیقی دارند

های مالی، شرایط بازار  ذاری داراییگ یکی از اجزای حیاتی در الگوی قیمت م:عوامل بازار سها. 5

توانند  های مهمی هستند که می سهام است. نوسانات قیمت سهام و عمق بازار از جمله شاخص

ها داشته باشند. نسبت  گذاران و تصمیمات خرید و فروش آن تأثیرات بزرگی بر روی رفتار سرمایه

تواند  ی ارزیابی ارزش سهام، میهای اصل عنوان یکی از شاخص به (P/E Ratio) قیمت به درآمد

طور مستمر  میزان ارزیابی بازار از سهام یک شرکت را تعیین کند. همچنین، نوسانات قیمت سهام به

های مربوط به بازده  بینی گذاران را تحت تأثیر قرار دهد و در نتیجه پیش تواند اعتماد سرمایه می

معنای توانایی بازار در جذب و هضم معاملات  ه بهتر نماید. به علاوه، عمق بازار ک سهام را پیچیده

دهنده ثبات یا ناپایداری بازار باشد و بر  تواند نشان ها است، می بزرگ بدون تأثیر عمده بر قیمت

 .بینی نوسانات بازده سهام تأثیر گذارد پیش

از اهمیت بینی بازده سهام، شرایط اقتصادی کلان نیز  در تحلیل تماتیک پیش :عوامل اقتصادی. 0

ها به وجه نقد اشاره دارد،  ای برخوردار است. نقدینگی بازار که به توانایی تبدیل سریع دارایی ویژه



های  گیری گذارد و نقش مهمی در تصمیم طور مستقیم بر ریسک نقدشوندگی بازار تأثیر می به

ند که مستقیماً به کند. علاوه بر این، نرخ بهره و نرخ تورم عواملی هست گذاران ایفا می سرمایه

شوند. در شرایطی که نرخ تورم بالا  ها مرتبط می گذاری و تصمیمات مالی شرکت های سرمایه هزینه

تواند بر میزان فروش و در نتیجه بر عملکرد  یابد و این می باشد، قدرت خرید مشتریان کاهش می

ها  اتی و درآمدهای ارزی شرکتهای وارد ها اثرگذار باشد. همچنین، نرخ ارز که بر هزینه مالی شرکت

بینی بازده سهام باید لحاظ شود. نهایتاً، رشد اقتصادی که به  های پیش گذارد، در تحلیل تأثیر می

تواند سیگنالی از روندهای مثبت یا منفی بازار  های اقتصادی اشاره دارد، می افزایش تولید و فعالیت

 .گذار خواهد بودطور غیرمستقیم بر بازده سهام تأثیر باشد که به

ها، کیفیت حسابرسی نیز نقشی  گذاری دارایی های قیمت در مدل :عوامل کیفیت حسابرسی. 0

ها اشاره  دهی مالی و مالیاتی شرکت کلیدی دارد. کیفیت حسابرسی به شفافیت و دقت در گزارش

ی از ها و میزان استقلال حسابرس از شرکت تحت حسابرس دارد. دوره تصدی حسابرس، تخصص آن

ترین عوامل در ارزیابی کیفیت حسابرسی هستند. در صورت وجود تغییرات زیاد در روند  مهم

ها  گذاران ممکن است نگران شوند که این شرکت حسابرسی یا وجود گزارشات مشروط، سرمایه

های مالی خود منتشر کنند. در این صورت، کارایی فرآیند  اطلاعات غلط یا ناقصی را در گزارش

گیرد و  عنوان یک معیار برای اطمینان از صحت اطلاعات مالی مورد بررسی قرار می سی بهحسابر

 .بینی بازده سهام تأثیرگذار خواهد بود طور مستقیم بر پیش این اطلاعات به

های مالی  در تحلیل تماتیک، عوامل حسابداری و صورت :عوامل صورت مالی یا حسابداری. 0

ها یا درآمدهایی  دهنده هزینه رخوردار هستند. اقلام تعهدی که نشانها از اهمیت فراوانی ب شرکت

دهنده مشکلات  توانند نشان اند، می اند اما هنوز پرداخت یا دریافت نشده هستند که ثبت شده

ها به ازای هر واحد از  نقدینگی یا مدیریت ضعیف مالی باشند. همچنین، میزان سودآوری شرکت

)نسبت  ROE ها( و )نسبت بازده دارایی ROA های کلیدی همچون نسبت ها، با استفاده از دارایی

تواند سیگنالی از توانمندی شرکت در استفاده بهینه از منابع مالی  بازده حقوق صاحبان سهام(، می

عنوان یک معیاری برای تحلیل توانایی  خود باشد. به علاوه، میزان خالص جریان نقد عملیاتی به

های دقیقی از آینده  بینی تواند پیش نگی مورد نیاز برای عملیات روزانه، میشرکت در تأمین نقدی

 .ها فراهم کند مالی شرکت



ها نیز در طراحی الگوی  در نظر گرفتن ساختار و کیفیت راهبری شرکت: عوامل راهبری شرکت. 1

ها و نحوه  های مالی امری ضروری است. تعداد اعضای هیئت مدیره، استقلال آن گذاری دارایی قیمت

های شرکت  ها و سیاست گیری تواند تأثیر زیادی بر فرآیند تصمیم برگزاری جلسات هیئت مدیره می

طور  های اجرایی شرکت و عملکرد مدیران نیز به داشته باشد. نظارت هیئت مدیره بر فعالیت

طور  ند بهتوان مستقیم با سودآوری و بهبود فرآیندهای مالی شرکت ارتباط دارد. این عوامل می

دهنده میزان توانمندی شرکت در مدیریت منابع و  غیرمستقیم بر بازده سهام تأثیر بگذارند و نشان

 .های مؤثر باشند سازی استراتژی پیاده

کیفیت گزارشگری مالی به وضوح و دقت اطلاعات مالی : عوامل کیفیت افشای گزارشگری مالی. 2

تواند اعتماد  دارد. شفافیت اطلاعات مالی میشود، اشاره  ها منتشر می که توسط شرکت

بندی  گذاران را افزایش دهد و موجب تصمیمات بهتر در بازار سهام شود. همچنین، زمان سرمایه

عنوان  های مختلف شرکت در انتشار اطلاعات مالی به ها و هماهنگی بین بخش مناسب گزارش

طور مستقیم بر  توانند به ند. این عوامل میشو دهی شناخته می عوامل مؤثر در ارتقای کیفیت گزارش

بینی بازده سهام تأثیر گذار باشند، چراکه دقت و صحت اطلاعات مالی نقش  تحلیل تماتیک و پیش

 .گذاران دارند بسیار مهمی در ارزیابی و تصمیمات سرمایه

ی گذار طور خاص در طراحی الگوهای قیمت های اصلی و فرعی که به در نتیجه، این مقوله

گذاران کمک کنند تا با دقت  گران و سرمایه توانند به تحلیل شوند، می های مالی استفاده می دارایی

هایی از بازده سهام داشته باشند. تحلیل تماتیک این عواملی است که تأثیرات  بینی بیشتری پیش

دهد و  رسی قرار میطور جامع مورد بر ها بر فرآیندهای مالی و اقتصادی را به مستقیم و غیرمستقیم آن

 .ها فراهم آورد گذاری دارایی تواند ابزار مناسبی برای ارزیابی قیمت می

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 نمودار مضامین ارائه الگوی قیمت گذاری دارایی های مالی برای پیش بینی بازده سهام-1شکل

 (منبع: یافته های پژوهشگر)

بینی بازده  های مالی و پیش گذاری دارایی قیمتشده در تصویر یک چارچوب جامع برای  مدل ارائه

ای از عوامل کلیدی را شناسایی کرده که بر  سهام بر اساس تحلیل تماتیک است. این مدل، مجموعه

ها خود شامل  هر یک از این دسته .گذارند ها و رفتار بازار سهام تأثیر می گذاری دارایی قیمت

های این مدل،  ترین مؤلفه یکی از مهم.بینی بازده سهام اثرگذارند زیرمتغیرهایی هستند که بر روند پیش

هایی همچون ارزش بازار، میزان نوسانات بازار، نرخ رشد و  است که شامل شاخص عوامل بازار سهام

گذاران  تحلیل نوسانات قیمت و درک رفتار سرمایه معاملات سهام است. این متغیرها نقش حیاتی در

های دیگر  نیز شامل نرخ بهره، نرخ ارز، رشد اقتصادی، نقدینگی بازار و شاخص عوامل اقتصادی .دارند

بینی وضعیت بازارهای مالی دارند. افزایش نرخ بهره معمولاً موجب  است که نقش کلیدی در پیش

تواند به افزایش بازده سهام منجر  رشد اقتصادی پایدار میکه  شود، درحالی کاهش ارزش سهام می

کنند.  گذاران ایفا می نقش کلیدی در اعتماد سرمایه عوامل کیفیت حسابرسیاز سوی دیگر، .شود

ترین  تخفیف حسابرسی، استقلال حسابرس، انتخاب حسابرس و کارایی فرآیند حسابرسی از مهم

تری برخوردارند،  هایی که از حسابرسی باکیفیت . شرکتمعیارهای تأثیرگذار در این دسته هستند

شده از  گذاران به اطلاعات ارائه کنند، زیرا سرمایه معمولاً بازده پایدارتر و کمتری از نوسانات را تجربه می

 .ها اعتماد بیشتری دارند سوی آن

مدیره و  ئتمانند ساختار هیئت مدیره، تعداد اعضا، استقلال اعضای هی عوامل راهبری شرکتی

تواند موجب  های مهم این مدل هستند. حاکمیت شرکتی قوی می ترکیب سهامداران نیز از دیگر مؤلفه

عوامل کیفیت گذاری شود. همچنین،  بهبود شفافیت اطلاعات مالی و در نتیجه کاهش ریسک سرمایه



ریت ریسک مالی بندی انتشار اطلاعات و مدی مانند شفافیت گزارشگری، زمان افشای اطلاعات مالی

، متغیرهایی مانند های مالی و حسابداری عوامل صورتدر .ها دارند نقش مهمی در تعیین قیمت دارایی

ها و بازده حقوق صاحبان سهام(، سود خالص، نسبت بدهی به  های مالی )مانند بازده دارایی نسبت

ها و  حلیل وضعیت مالی شرکتاند. این عوامل در ت دارایی و سرمایه در گردش مورد بررسی قرار گرفته

طور کلی، این مدل ترکیبی از متغیرهای مالی،  به.ها در ایجاد سودآوری پایدار مؤثر هستند توانایی آن

عنوان  تواند به دهد و می طور سیستماتیک مورد توجه قرار می اقتصادی، حسابداری، مدیریتی و بازار را به

و تحلیل روندهای قیمتی بازار سرمایه مورد استفاده قرار  بینی بازده سهام چارچوبی کارآمد برای پیش

گیرد. ترکیب این متغیرها در قالب تحلیل تماتیک، امکان شناسایی ارتباطات میان متغیرهای مختلف را 

 .شود های مالی می بینی کند و موجب افزایش دقت در پیش فراهم می

 

 

الگوی قیمت گذاری دارایی های مالی برای نمودار ضریب بار عاملی بررسی تاثیر ارائه -2شکل

 (منبع: یافته های پژوهشگر) پیش بینی بازده سهام

های  بندی دسته میزان تاثیرپذیری براساس مدل معادلات ساختاری، به در تحلیل-0با توجه شکل

بازار سهام، عوامل اقتصادی، عوامل کیفیت افشای  پرداخته شده است که عوامل شامل اصلی عوامل



گزارشگری مالی، عوامل راهبری شرکت، عوامل صورت مالی و حسابداری و عوامل کیفیت حسابرسی 

دهنده روابط بین عوامل مختلف تأثیرگذار بر  شده نشان مدل معادلات ساختاری ارائه.باشند می

طور  ، چندین متغیر نهفته نقش کلیدی دارند که بههای مالی است. در این مدل گذاری دارایی قیمت

 .گذارند های مالی تأثیر می گذاری سهام و سایر دارایی مستقیم و غیرمستقیم بر ارزش

 مدل تحلیل عاملی تاییدی مولفه های اصلی -3جدول

 ضریب بارعاملی متغیرهای اصلی

 38717 عوامل بازار سهام

 38133 عوامل کیفیت حسابرسی

 38101 راهبردی شرکتعوامل 

 38130 عوامل کیفیت افشای گزارشگری مالی

 38270 عوامل صورت مالی و حسابداری

 38371 عوامل اقتصادی

 (منبع: یافته های پژوهشگر)

شامل متغیرهایی  38717با مقدار  عوامل بازار سهامیافته ها نشان می دهد  0و جدول  0طبق شکل

مانند بازار، ارزش، فرصت رشد، نرخ رشد، بازده بازار و معاملات اشخاص وابسته است. این عوامل تأثیر 

گذاران، مسیر تغییرات  توجهی بر قیمت سهام دارند و از طریق نوسانات بازار و انتظارات سرمایه قابل

شامل ساختار مالی  38270با مقدار  های مالی و حسابداری عوامل صورت.کنند قیمت را تعیین می

و نسبت بدهی به  (ROA) شرکت، سرمایه در گردش، سطح نقدینگی، سود خالص، نسبت بازده دارایی

های  دهند و در تحلیل های عملکرد مالی شرکت را نشان می دارایی است. این عوامل شاخص

طور مستقیم در  ها به این شاخص .های مدیریت مالی تأثیر بسزایی دارند گیری گذاری و تصمیم سرمایه

های مدیریت مالی شرکت تأثیرگذار هستند و از  گذاران و تدوین استراتژی گیری سرمایه فرآیند تصمیم

عنوان متغیرهای کلیدی در  ای بنگاه اقتصادی، به طریق انعکاس عملکرد مالی و ساختار سرمایه

وتحلیل دقیق این عوامل  رو، تجزیه رند. ازاینگی بینی قیمت سهام مورد استفاده قرار می های پیش مدل



تر وضعیت مالی  تواند به ارزیابی مطلوب های کمی می های اقتصادسنجی و مدل گیری از روش با بهره

 .اطمینان در بازار سرمایه منجر شود گذاری و کاهش عدم های سرمایه گیری سازی تصمیم شرکت، بهینه

از متغیرهایی مانند رشد فروش، رشد هزینه، رشد اقتصادی، تورم و  38371با مقدار  عوامل اقتصادی

نقدینگی بازار تشکیل شده است. این عوامل تأثیر مستقیمی بر عملکرد کلی بازار و وضعیت اقتصادی 

این متغیرها با تغییر در انتظارات .کنند های مالی ایفا می دارند و نقش مهمی در تعیین ارزش دارایی

توانند نوسانات بازار سهام را  ، هزینه تأمین مالی و میزان دسترسی به منابع نقد، میگذاران سرمایه

وکار، افزایش تقاضا  افزایش رشد اقتصادی و نقدینگی معمولاً منجر به بهبود شرایط کسب.توضیح دهند

ن است های عملیاتی ممک که افزایش تورم و هزینه شود، درحالی ها می برای سهام و درنتیجه رشد قیمت

رو، تحلیل دقیق این  الشعاع قرار دهد. ازاین ها را افزایش داده و سودآوری را تحت های شرکت هزینه

گذاران، مدیران  های کلان اقتصادی برای سرمایه بینی های اقتصادسنجی و پیش عوامل با استفاده از مدل

زار سرمایه مستلزم بررسی دقیق گذاران اهمیت بسزایی دارد. اتخاذ تصمیمات بهینه در با مالی و سیاست

 .های مالی است ها بر روند قیمتی دارایی این متغیرها و تأثیر متقابل آن

شامل تخصص حسابرس، کیفیت حسابرسی، سطح  38133با مقدار  عوامل کیفیت حسابرسی

شفافیت مالی و  استقلال حسابرس، انتخاب حسابرس و کارایی فرآیند حسابرسی است. این متغیرها بر

توانند نقش مهمی در کاهش ریسک اطلاعاتی داشته  گذارند و می گذاران تأثیر می میزان اعتماد سرمایه

یابد، نقش مهمی در کاهش  شفافیت مالی، که از طریق حسابرسی باکیفیت و مستقل ارتقا می.باشند

درستی ارزیابی و  های مالی به شریسک اطلاعاتی و افزایش کارایی بازار سرمایه دارد. هنگامی که گزار

تری اتخاذ کرده و احتمال بروز عدم تقارن  توانند تصمیمات آگاهانه گذاران می تأیید شوند، سرمایه

طلبانه کاهش یابد. علاوه بر این، استقلال حسابرس و کارایی فرآیند  اطلاعاتی و رفتارهای فرصت

ارائه تصویری غیرواقعی از عملکرد شرکت توانند مانع از تحریف اطلاعات مالی و  حسابرسی می

تواند به افزایش  رو، نظارت دقیق بر کیفیت حسابرسی و بهبود استانداردهای حسابرسی می ازاین.شوند

گذاران و  اعتماد عمومی به بازار سرمایه و کاهش نوسانات ناشی از عدم شفافیت مالی منجر شود. سرمایه

های  عنوان یکی از شاخص ر نظر گرفتن سطح کیفیت حسابرسی بهتوانند با د گران مالی نیز می تحلیل

 .تری اتخاذ کنند گذاری بهینه کلیدی ارزیابی ریسک، تصمیمات سرمایه



شامل بدهی کل، اهرم مالی، شفافیت  38130با مقدار  عوامل کیفیت افشای گزارشگری مالی

اطلاعات مالی، روندگری گزارشگری مالی و نسبت ریسک مالی است. این عوامل به افزایش شفافیت 

گذاری  کنند که در نهایت بر ارزش داران از وضعیت واقعی شرکت کمک می مالی و بهبود درک سهام

تقارن اطلاعاتی بین  مالی موجب کاهش عدم افزایش کیفیت افشای گزارشگری.گذارد ها تأثیر می دارایی

موقع، باعث افزایش قابلیت  داران شده و از طریق ارائه اطلاعات دقیق و به مدیران و سهام

دهد تا ارزیابی بهتری  گذاران امکان می شود. این امر به سرمایه پذیری عملکرد مالی شرکت می بینی پیش

گذاری خود را بر پایه اطلاعات معتبر و  ، تصمیمات سرمایههای مالی داشته باشند و در نتیجه از ریسک

تواند تأثیر مثبتی بر  علاوه بر این، بهبود سطح شفافیت گزارشگری مالی می.شفاف اتخاذ کنند

های نمایندگی و  تر منجر به کاهش هزینه ها داشته باشد، چراکه اطلاعات دقیق گذاری دارایی ارزش

شود. در این راستا، نظارت دقیق بر کیفیت افشا و رعایت  سرمایه میافزایش اعتماد در بازار 

تواند از نوسانات غیرضروری قیمت سهام جلوگیری کرده و پایداری  استانداردهای گزارشگری مالی می

 .بازار سرمایه را تقویت کند

یره، مد مدیره، تعداد اعضای هیئت شامل استقلال هیئت 38101با مقدار  عوامل راهبردی شرکت

های  دهنده سیاست مدیره است. این عوامل نشان ساختار مالکیتی شرکت، مالکیت نهادی و نظارت هیئت

وجود .ها مؤثر هستند های استراتژیک شرکت گیری حاکمیت شرکتی بوده و در افزایش کارایی تصمیم

داران و  سهام تواند از تضاد منافع بین مدیره مستقل و نظارت کارآمد بر عملکرد مدیریتی می هیئت

های راهبردی شرکت شود.  مدیران جلوگیری کرده و در نتیجه، موجب افزایش شفافیت و بهبود سیاست

همچنین، ساختار مالکیتی و میزان مالکیت نهادی بر نحوه کنترل و مدیریت شرکت اثرگذار بوده و 

افزایش کیفیت .کند های استراتژیک و مدیریت ریسک نقش مهمی ایفا گیری تواند در تعیین جهت می

تنها باعث بهبود عملکرد مالی و عملیاتی شرکت  حاکمیت شرکتی از طریق تقویت این عوامل نه

بخشد. در این  گذاران را نیز افزایش داده و ارزش بازار شرکت را ارتقا می شود، بلکه اعتماد سرمایه می

تواند  دیره و ساختار مالکیتی میم راستا، اتخاذ راهبردهای مدیریتی مناسب و نظارت دقیق بر هیئت

 .گذاری داشته باشد سازی تصمیمات مالی و سرمایه های سازمانی و بهینه تأثیر بسزایی در کاهش ریسک

های مالی تحت تأثیر مستقیم عوامل اقتصادی،  گذاری دارایی دهد که قیمت نتایج مدل نشان می

های مالی و  وامل بازار سهام، صورتراهبردی و کیفیت گزارشگری مالی قرار دارد. همچنین، ع

دهنده آن است که  صورت غیرمستقیم در این فرآیند نقش دارند. این روابط نشان حسابرسی نیز به



های مالی مؤثر هستند و  گذاری دارایی های مالی، اقتصادی، مدیریتی و بازار بر ارزش ترکیبی از ویژگی

 .مامی این عوامل استگیری در این حوزه نیازمند بررسی دقیق ت تصمیم

 نتیجه گیری  بحث و

بینی بازده سهام یک فرآیند پیچیده و چندبعدی است که  دهد که پیش نتایج این پژوهش نشان می

تحت تأثیر ترکیبی از عوامل مالی، اقتصادی، کیفیت گزارشگری مالی، راهبری شرکتی و کیفیت 

است که شفافیت اطلاعات مالی و کیفیت شده حاکی از آن  های انجام حسابرسی قرار دارد. بررسی

تواند عدم تقارن  شود، بلکه می گذاران می های سرمایه گزارشگری نه تنها موجب افزایش دقت تحلیل

اطلاعاتی را کاهش داده و کارایی بازار را بهبود بخشد. علاوه بر این، نقدشوندگی بازار و ساختار مالی 

ای  گونه کنند، به بینی نوسانات قیمتی سهام ایفا می در پیشعنوان عوامل کلیدی، نقش مهمی  شرکت به

تری دارند. از سوی دیگر،  تر، بازده باثبات هایی با نقدشوندگی بالاتر و ساختار مالی مطلوب که شرکت

توانند  های داخلی مؤثر می کنند که کیفیت حسابرسی، استقلال هیئت مدیره و کنترل ها تأیید می یافته

طلبانه مدیریت و بهبود قابلیت اتکای اطلاعات مالی نقش بسزایی داشته  های فرصتدر کاهش رفتار

گذاران، مدیران  تواند راهنمای ارزشمندی برای سرمایه های این پژوهش می بر این اساس، یافته .باشند

ری در ت های جامع تر و مبتنی بر داده گذاران مالی باشد تا بتوانند تصمیمات آگاهانه ها و سیاست شرکت

شده  مدل ارائه.گذاری و ارتقای کارایی بازار اتخاذ کنند سازی سبد سرمایه راستای مدیریت ریسک، بهینه

بینی بازده سهام  های مالی برای پیش گذاری دارایی در این پژوهش که به بررسی عوامل مؤثر بر قیمت

تری اتخاذ کرده است. بسیاری از  عهای موجود در ادبیات مالی، رویکرد جام پردازد، در مقایسه با مدل می

که  اند، درحالی مطالعات پیشین تمرکز خود را بر روی متغیرهای اقتصادی و بازار سرمایه معطوف کرده

مدل پیشنهادی این پژوهش علاوه بر این متغیرها، عوامل مرتبط با کیفیت گزارشگری مالی، حسابرسی 

و  ژئوعنوان مثال، مطالعه  کرده است. به های خود لحاظ و راهبری شرکتی را نیز در تحلیل

عاملی و  گذاری دارایی مانند مدل سه های سنتی قیمت دهد که مدل نشان می (0300)51همکاران

ها، عمدتاً بر روی متغیرهای بازار، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار تمرکز  عاملی آن پنج

اند.  شفافیت اطلاعات مالی و کیفیت حسابرسی غفلت کردهدارند، اما از متغیرهای کیفی مانند 

بینی بازده  دهنده اهمیت این متغیرهای کیفی در بهبود پیش های پژوهش حاضر، نشان که یافته درحالی

ها در  همخوانی دارد. آن (0300)52یه و همکارانهای  علاوه بر این، نتایج این پژوهش با یافته.سهام است

هایی که از شفافیت اطلاعات مالی بالاتری برخوردارند و فرآیندهای  ند که شرکتمطالعه خود نشان داد



کنند، نوسانات کمتری در بازده سهام دارند. مدل پیشنهادی این  تری را دنبال می حسابرسی قوی

پژوهش نیز با در نظر گرفتن عوامل کیفیت حسابرسی، مانند استقلال حسابرس، دوره تصدی حسابرس 

 57ژانگ و همکارانهای مشروط، بر اهمیت این موضوع تأکید دارد. همچنین، پژوهش  رشو تعداد گزا

های مالی، تأثیر  های گزارشگری مالی، از جمله قابلیت اتکای گزارش نشان داده است که ویژگی (0300)

هایی که سطح بالاتری از کیفیت گزارشگری را  گذاران دارد و شرکت مستقیمی بر تصمیمات سرمایه

های پژوهش حاضر نیز این نتایج را تأیید  کنند. یافته دهند، بازده سهام پایدارتری را تجربه می ئه میارا

عنوان یک متغیر کلیدی در  گذاران، کیفیت گزارشگری مالی را به کند که سرمایه کرده و پیشنهاد می

 یلمازدارد، تحقیق  مطالعه دیگری که با نتایج این پژوهش همخوانی.های خود لحاظ کنند گیری تصمیم

ها دریافتند  است که بر نقش راهبری شرکتی در تعیین بازده سهام تأکید دارد. آن (0300) 51همکاران و

مدیره و ترکیب مالکیتی شرکت تأثیر  مدیره، استقلال اعضای هیئت دریافتند که ساختار هیئت

پیشنهادی این پژوهش نیز ها و در نتیجه بر بازده سهام دارد. مدل  توجهی بر عملکرد مالی شرکت قابل

تر، معمولاً  هایی با راهبری شرکتی قوی این متغیرها را مورد توجه قرار داده و نشان داده است که شرکت

 تهرانی و همکاراندر نهایت، مطالعه .تری برخوردارند عملکرد مالی بهتری دارند و از بازده سهام باثبات

قتصادی مانند نرخ بهره، نرخ ارز، تورم و نقدینگی بازار بر نیز به بررسی تأثیر متغیرهای کلان ا (0300)

توانند  ها حاکی از آن است که این متغیرهای کلان اقتصادی می بازده سهام پرداخته است. نتایج آن

بینی نوسانات بازارهای مالی مورد استفاده قرار گیرند. مدل  نگر برای پیش های پیش عنوان شاخص به

ها، عوامل خرد مالی، حسابرسی  نیز این متغیرها را در نظر گرفته اما در کنار آنپیشنهادی این پژوهش 

بینی بازده سهام شده  تر برای پیش و راهبری شرکتی را نیز بررسی کرده که منجر به ارائه مدلی جامع

های سنتی که  دهد که برخلاف مدل طور کلی، مقایسه این مدل با مطالعات پیشین نشان می به.است

اً بر عوامل اقتصادی و بازار تمرکز دارند، مدل پیشنهادی این پژوهش یک رویکرد چندبعدی اتخاذ صرف

کرده و متغیرهای مالی، اقتصادی، حسابداری و راهبری شرکتی را در کنار هم بررسی کرده است. 

مالی و گذاران، مدیران  عنوان یک ابزار تحلیلی قوی برای سرمایه تواند به بنابراین، این مدل می

بینی بازده سهام در بازارهای  گذاران اقتصادی مورد استفاده قرار گیرد و موجب بهبود دقت پیش سیاست

گران مالی  گذاران و تحلیل شود که سرمایه های این پژوهش، پیشنهاد می با توجه به یافته.مالی شود

اهبری شرکتی و عوامل علاوه بر بررسی عوامل سنتی بازار، به کیفیت گزارشگری مالی، ساختار ر

ها و  اقتصادی کلان نیز توجه کنند. بهبود شفافیت اطلاعات مالی از طریق تقویت الزامات افشای شرکت



تواند به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و افزایش کارایی بازار کمک  نظارت مستمر بر گزارشگری مالی می

تر، از  های کنترلی دقیق طریق اجرای سیاستتوانند از  کنندگان بازار سرمایه می کند. همچنین، تنظیم

های مالی  جمله ارتقای نظارت بر کیفیت حسابرسی و استقلال حسابرسان، میزان قابلیت اتکای گزارش

سازی ساختار مالی، مدیریت نقدینگی و افزایش  ها نیز باید بر بهینه را افزایش دهند. مدیران شرکت

کاهش ریسک مالی و بهبود عملکرد اقتصادی، بازده سهام خود  کارایی عملیاتی تمرکز کنند تا از طریق

را در بلندمدت تقویت نمایند. همچنین، با توجه به تأثیر عوامل کلان اقتصادی بر بازده سهام، توصیه 

روزتر استفاده کرده و اثرات  های به های پویا و داده های خود از مدل گذاران در تحلیل شود که سرمایه می

های اصلاحی در  طور کلی، اجرای سیاست گیری لحاظ کنند. به قتصادی را در فرآیند تصمیممتغیرهای ا

تواند به  سازی راهبری شرکتی، می حوزه شفافیت اطلاعات مالی، ارتقای کیفیت حسابرسی و بهینه

مدلی  با وجود تلاش برای ارائه.گذاران و ارتقای پایداری بازارهای مالی کمک کند افزایش اعتماد سرمایه

های مورد  بینی بازده سهام، این پژوهش با چند محدودیت مواجه بوده است. نخست، داده جامع در پیش

ها و اطلاعات موجود در بازار سرمایه گردآوری  های مالی شرکت استفاده در این تحقیق بر اساس گزارش

ین بازار سرمایه قرار های اقتصادی و قوان گذاری شده است که ممکن است تحت تأثیر تغییرات سیاست

های  ها یا استراتژی گیرد. همچنین، برخی از متغیرهای کیفی مانند کیفیت مدیریت شرکت

اند.  گیری دقیق، در این پژوهش لحاظ نشده گذاران، به دلیل دشواری در اندازه گیری سرمایه تصمیم

های بازار  گیری توانند در تصمیم گذاران که می شناختی سرمایه علاوه بر این، تأثیر عوامل رفتاری و روان

نقش مهمی ایفا کنند، مورد بررسی قرار نگرفته است. محدودیت دیگر این پژوهش، وابستگی آن به 

های آتی با نوسانات غیرمنتظره بازار هماهنگ  بینی های تاریخی است که ممکن است در پیش داده

پذیری  ر مشخص انجام شده است، تعمیمنباشد. همچنین، با توجه به اینکه این پژوهش در یک بازا

های بیشتر است. در نهایت،  المللی، نیازمند بررسی ویژه بازارهای بین نتایج به سایر بازارهای مالی، به

های  های یادگیری ماشین و داده های ترکیبی شامل مدل های آتی از روش شود که پژوهش پیشنهاد می
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