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                    هاي مدیریت بازرگانی، پژوهشی کاوش فصلنامۀ علمی ـ 
                 .147-164، صص 7، شماره )1391بهار و تابستان ( چهارمسال 

  
  توانایی پیش بینی اجزاي مثبت و منفی بازدهی بازارسهام مقایسه

  )بورس اوراق بهادار تهران: مورد مطالعه(
  2، حجت اله زنگی آبادي1مهدي بهارمقدم

  یار دانشگاه شهید باهنر کرمان استاد 1
 کارشناس ارشد حسابداري  2

 06/12/90: تاریخ دریافت مقاله

  25/06/91: تاریخ پذیرش مقاله
  

  چکیده
مثبـت و منفـی آن،   تحقیق حاضر، با تفکیک نسبت کلی سود هر سهم به قیمت، بـه اجـزاي   

. کنـد بررسـی   را براي پیش بینی شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران توانایی هر یک
پرسش اساسی این است که آیا اجزاي منفـی بـازدهی در مقایسـه بـا اجـزاي مثبـت، توانـایی        
بیشتري براي پیش بینی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران دارند؟ جامعه آماري تحقیـق،  

بهادار تهران بوده و براي تعیین نمونـه بـه منظـور     هاي پذیرفته شده در بورس اوراقشرکت
در ایـن پـژوهش، اجـزاي مثبـت و منفـی      . آزمون فرضیه، از روش حذفی استفاده شده اسـت 

بازدهی، در قالب میانگین وزنی، مقدار خالص    نسبت هاي سود هـر سـهم بـه قیمـت در هـر      
نمونـه و هـر یـک از دو     فصل محاسبه و ارتباط آن با مقادیر محاسبه شده شاخص، براي کل

الـی   1374هـاي  دوره مطالعه سـال  . گروه شرکت هاي سود ده و زیان ده ارزیابی شده است
نتایج حاصل . شرکت عضو بورس مورد استفاده قرار گرفته است 100و اطلاعات  است 1389

-هاي رگرسیون خطی یک متغیره و دو متغیره، نشان میاز آزمون فرضیه، با استفاده از مدل

دهد که اجزاي منفی بـازدهی در مقایسـه بـا اجـزاي مثبـت توانـایی بیشـتري بـرایپیش بینـی          
  .شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران دارد

  
بورس اوراق بهادار، شاخص کل قیمت، بازدهی بازارسهام، نسـبت سـود هـر    :کلمات کلیدي

   .سهم به قیمت،تئوري چشم انداز
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  مقدمه
اي است سعه اقتصادي و اجتماعی به اندازهرشد و تو گذاري براياهمیت سرمایه

شود اه رسیدن به توسعه پایدار یاد میکه از آن به عنوان یکی از اهرم هاي قوي در ر
تواند با قرار گرفتن ه توجه به این امر میو باید به خاطر داشت که به همان میزان ک

توجه به آن نیز می تواند در یک دور مثبت، باعث رشد و شکوفایی اقتصاد شود، عدم 
رشد . موجب افت اقتصادي و فرو غلتیدن به یک سیر نزولی و دور منفی گردد

اقتصادي و افزایش رفاه عمومی در طولانی مدت بدون توجه به سرمایه گذاري و 
گذارد، امکان پذیر سرمایه گذاري، که بر آن تاثیر میعوامل مهم موجود در محیط 

  ).1387صمدي و دیگران ،(نیست 
در چنین شرایطی، بالا بردن همزمان امنیت سرمایه گذاري و تمایل به سرمایه 

سازد، اقتصادي کشور را پر بار و قوي میگذاري، به عنوان عاملی که سیستم 
 یک افراد توسط گذاريسرمایه هايضفر گرفتن نادیدهبا این وجود، . ضروري است

 ناشیخود،  ، که در جايباشدمیبازار سرمایه  در آنها مشارکت عدم در اصلی مانع

  .است آگاهی ازعدم
شکی نیست که ارزشمندترین کالاي موجود در بازارهاي مالی، اطلاعات است و 

ودآور در این هاي ساستفاده از فرصتدسترسی به اطلاعات، کلید سودآوري و 
در دسترس و نوع میزان اطلاعات ). 1385تهرانی و دیگران،(آید بازارها به شمار می

پاسخگویی سرمایه گذاران به اطلاعات، دو عامل تاثیرگذار در تغییر قیمت سرمایه و 
فخاري (شود بازده آن و عملکرد مالی محسوب میبه تبع آن نوسان پذیري 

  ).1389ودیگران،
- گزارشمندرج در ارقام. است مالی هايگزارشاطلاعات، منابع ترینمهم از یکی

 گفت توانمی .است گیريتصمیم فرآیند در نیاز مورد هايداده از مالی بخشی هاي

 عملیات معاملات، مالی آثار که است اطلاعاتی آوردن فراهم حسابداري، هدف اصلی

ثقفی ( کند بیان را تجاري عملیات واحد نتایج و وضعیت مالی بر مؤثر رویدادهاي و
  ). 1386ودیگران،

 در گذارانتصمیمات سرمایه بر گذار اثر حسابداري اطلاعات ترینمهم از
 سود ناخالص، شامل که هستند، سودآوري هايسرمایه مقیاس بازارهاي



Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir

  توانایی پیش بینی اجزاي مثبت و منفی بازدهی بازارسهام ــــــــــــــــــــــــــــــــــــمقایسهــــبهار مقدم و زنگی آبادي 

149 

بازده  و سهام صاحبان حقوق سهم، بازده هر سود سهم، هر نقدي سود سودخالص،
-ویژه اهمیت از سهم هر سود ها،شاخص این تمامی میان از و هستند گذاريسرماي

  .) 1388رسولی،(است  برخوردار اي
سرمایه به عنوان یکی از ارکان اساسی رشد و توسعه اقتصادي کشور،  يهابازار
و بدون کمک آنها تجهیز  شوندذابیبرایکسبدرآمدوتولیدثروتمحسوبمیج وهمجایگاهم

پس . و تخصیص بهینه منابع کمیاب مالی در سطح اقتصاد ملی امکان پذیر نیست
اقتصادي  رشد و گذاري سرمایه کارایی، تواندمی سرمایه رهايبازا مناسب کارکرد

  ).Baier,2003(دهد  افزایش را
 ،، سهام شرکت هااستدر بورس اوراق بهادار که نمود بارزي از بازار سرمایه 

دن به بازار پول و گیرد و مازاد نقدینگی افراد به جاي سرازیر شقرار می مورد معامله
زایش تولید و شکوفایی باعث تامین مالی آنها و افها سرازیر و کالا، به شرکت

هاي  و شرکت گذاران  مزایاي حضور دراین بازار براي سرمایه. شوداقتصادي می
  . شود تا آنها انگیزه کافی براي ورود به بورسرا داشته باشندپذیر باعث می سرمایه

ي در رقابت ها، با انگیزه برخورداري از اقبال بازار و سربلندتهر یک از شرک
اندازي جهت ادامه فعالیت و ایجاد و راه سالم با سایرین و جذب نقدینگی مورد نیاز

 شدن اما، با گسترده. دهند-هاي مالی را ارائه میهاي توسعه و درآمدزا، صورتطرح

گذاري سرمایه هاي رس، فرصتدر بو شده لیست هاي شرکت سهام و افزایش بازار
تک  سهام تک ومعاملات قیمت تغییرات دم امکان بررسیو مشکل ع افزایش یافته

بهینه  در نتیجه، به منظور جذب و تخصیص. بطور جداگانه،بروز کرده است هاشرکت
شود که همانند یک هاي عملکرد محاسبه و اعلام میمنابع مالی در بورس، شاخص

  .دهندکلی اقتصاد و بازار را نشان میدماسنج، وضعیت 
گذاري در یک شرکت، ران بیش از آنکه به دنبال سرمایهگذاسرمایهشکی نیست که 

گذاري ند، در پی سرمایهباش) بورسی یا فرابورسی(صنعت یا فعالیت تجاري خاص 
هایی هستند که از یک سو داراي بالاترین بازدهی نسبی باشند و از سوي در زمینه

  .گذاري را به حداقل برساندر، ریسک سرمایهدیگ
یش روي، به دلیل اهمیت بررسی مسائل پیرامون شاخص بازدهی بورس تحقیق پ

بعنوان یکی از مهم ترین ابزار شناسایی میزان کارایی بورس اوراق بهادار و نیز 
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انتظار واکنش متفاوت سرمایه گذاران نسبت به سود آوري و زیان دهی شرکت ها، به 
ا شاخص کل قیمت بورس مقایسه ارتباط هر یک از اجزاي منفی و مثبت بازدهی ب

اوراق بهادار تهران، پرداخته است تا از این طریق، یک رتبه بندي از محتواي اطلاعاتی 
 .اجزاي مزبور بدست آید

  
  مبانی نظري و پیشینه تحقیق

ها وري شرکتفراهم آوردن اطلاعات لازم براي ارزیابی عملکرد و توانایی سودآ
اصلی اطلاعات حسابداري در بازارهاي  نقش. از اهداف عمده گزارشگري مالی است

گذاري و هاي مختلف سرمایهزمینه هاي لازم براي مقایسه فرصتمالی فراهم کردن 
گذاران و بسیاري دیگر از استفاده کنندگان سرمایه. یص بهینه منابع مالی استتخص

ترین عناصر صورت ابداري به عنوان یکی از اساسیداده هاي حسابداري، سود حس
مالی، شاخص مناسبی براي ارزیابی عملکرد و تداوم فعالیت هاي تجاري، توان  هاي

  . دکننرد مخاطرات سرمایه گذاري تلقی میسودآوري، پیش بینی سودهاي آتی و برآو
لاعاتی، پژوهش انجام شده توسط جنینگز و همکاران با هدف ارزیابی محتواي اط

اشکال  که سود هر سهم در تمامدهد هاي مختلف سود حسابداري را نشان میشکل
  .کنندگان مفید استمحاسبه خود، براي استفاده

با این حال، نظر به برخی کاستی ها و نارسایی ها که در اطلاعات حسابداري، 
اقتصادي و بازار براي ارزیابی عملکرد تجاري وجود دارد، استفاده از معیارهاي 

سبت ارزش بازار دارایی ها به ارزش تلفیقی از جمله نسبت سود هر سهم به قیمت و ن
ي مالی و ارزش هاي بازار بدست دفتري آنها که از تلفیق ارقام مندرج در صورت ها

ترین ابزارهاي ارزیابی عملکرد و پیش بینی ارزش فعالیت هاي تجاري آید، از مهممی
  .تلقیمی شوند

        بر اساس تئوري چشم انداز که توسط کانمنو همکاران
(Kahneman,etal.,1979) اي متفاوت به گونهارائه شده است، افراد سود و زیان را

 معینی میزان از حاصل مندي رضایت مطابق این تئوري، میزان. کنندارزش گذاري می
در واقع زیان، . می آید بدست زیان مقدار همان از که است رضایتی ازعدم کمتر سود،

 . اثر روانی شدیدتري نسبت به سودي به همان میزان دارد
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مالی دنیا، به مثابه  هاي قیمت سهام در تمامی بازارهاياز سوي دیگر، شاخص
ترین معیارهاي سنجش عملکرد بورس اوراق بهادار از اهمیت و توجه یکی از مهم

حرکت عمومی بازارهاي مالی در دهه در واقع، توجه به . زیادي برخوردار شده است
- به و بررسی روند حرکتی چنین شاخصهاي اخیر با گرایش روز افزون به محاس

  .هایی، نقش محوري پیدا کرده است
شود تا با توجه به مدل هاي مختلف همین اساس، در پژوهش حاضر سعی میبر 

سهم به قیمت  مورد مطالعه، محتواي اطلاعاتی اجزاي منفی و مثبت معیار سود هر
  . براي پیش بینی شاخص قیمت بورس مقایسه شود

در تحقیق خود براي بررسی توانایی ) al et,Barnhart.,2008(همکارانو بارنهارت
، نسبت کلی  S&P500اجزاي مثبت و منفی بازدهی بازار براي پیش بینی شاخص

را در پیش  سود هر سهم به قیمت را به اجزاي مثبت و منفی تفکیک و تاثیر هر یک
نتایج این بررسی نشان دهنده آن است که جزء . بینی شاخص مزبور، بررسی کردند

  ).جزء سود منفی، عامل محرك است(منفی توانایی پیش بینی کنندگی بیشتري دارد 
محتواي  به مقایسه Dimitropoulos et al.,2009) (دیمیتروپولوس و آستریوس 

در بازار نوظهور تباط بین سود و بازده سهام و تأثیر آنبر ار سود منفی اطلاعاتی
سود منفی،اطلاعات مفید کمتري نسبت داد که می مطالعات قبلی نشان . یونانپرداختند

که این فرضیه در بازار سرمایه  این تحقیقنشان دادنتایج  .در بر دارد مثبتبهسود 
  .نیز مورد تأیید است یونان

م پیرامون بررسی ارتباط فیمابین اجزاي در ایران، تاکنون پژوهشی به طور مستقی
  .هاي عملکرد بورس انجام نگردیده استمنفی معیار بازدهی بازار و  شاخصمثبت و 

 
  فرضیه اساسی تحقیق

هـاي زیـان   براي شـرکت بین تغییرات شاخص بازدهی و شاخص کل قیمت ارتباط 
  .قوي تر است، ده در مقایسه با شرکت هاي سود آور
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  اندازه گیري آنهامتغیرها و 
  متغیر وابسته

 متغیر، این .می گردد استفاده وابسته متغیر بورس به عنوان دهی کل باز شاخص
بهادارتهران  اوراق بورس رسانی اطلاع پایگاه اطلاعات از فصلی با استفاده بصورت

  .است شده مبنا، طبق فرمول زیرمحاسبه سال بعنوان1374و با لحاظ کردن سال

1001 



t

n

i
itit

t D

qp
TEPIX  

  :در آن که 
tip   tام در بازار سرمایه در فصل  iقیمت سهام : ,
tiq   tام در بازار سرمایه در فصل  iتعداد سهام: ,
tD :عدد پایه در زمانt  که در زمان مبداء برابرpioqio∑ بوده است. 
  

  مستقلمتغیرهاي 
هاي بورس بر هاي فصلی عملکرد کلی شرکتدر این تحقیق،سهمتغیرشاملشاخص

) 2ري کل نمونه آما) 1اساس میانگین وزنی نسبت سود هر سهم به قیمت سهام براي 
هاي زیان ده، به عنوان متغیرهاي مستقل، انتخاب و شرکت) 3شرکت هاي سود ده و 

  :بصورت ذیل محاسبه می شود
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  :در آن که 

tEP : نسبت کلی سود هر سهم به قیمت سهام در فصلt.  
tEPWIN :هاي با سود مثبت در نسبت سود هر سهم به قیمت سهام براي شرکت

  .tفصل 
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tEPLOS :هاي با سود منفی در نسبت سود هر سهم به قیمت سهام براي شرکت
  .tفصل 

1, tiW : ارزش وزنی سهامi  1ام در بورس در فصل-t.  
  .tام در بازار سرمایه در فصل  iقیمت سهام : 

1, tiEPS : سود هر سهم براي سهامi  1ام در زمان-t.  
tn :هاي با نسبت مثبت سود هر سهم به قیمت سهام در فصل تعداد شرکتt.  
tm :هاي با نسبت منفی سود هر سهم به قیمت سهام در فصل تعداد شرکتt .  
  

  مدل تحقیق
بینی شاخص بازدهی در تحقیق حاضر، به منظور تجزیه و تحلیل توانایی پیش

هاي زیر تبیین ارتباط بین متغیرها از مدلبازار، توسط اجزاي مثبت و منفی بازدهی و 
  :استفاده می شود

  ttt EPMR   1  
  tttt SDEPMR    1211 

  
نمایانگر  EPMبیانگر مقدار محاسبه شده شاخص قیمت و  Rدر این معادله، 

هاي با نسبت شرکت -2کل نمونه آماري  -1: متوسط بازدهی فصلی بورس در مورد
هاي با نسبت منفی سود هر شرکت -3و ) سود ده(مثبت سود هر سهم به قیمت سهام 

تغییرات انحراف معیار شاخص قیمت فصلی  SD، و)زیان ده(سهم به قیمت سهام 
  .رلاستبعنوان متغیر کنت

  
  روش تحقیق

 از و تجربی این پژوهش بر اساس هدف، تحقیقی کاربردي،و بر حسب روش، شبه
  .است)با استفاده از اطلاعات واقعی گذشته(پس رویدادي نوع

 
 دوره زمانی تحقیق، جامعه و نمونه آماري

tip ,



Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir

  1391چهارم، شماره هفتم، بهار و تابستان ــــــــــــــــ سال ــــــــــــــــــــــــــــــنشریه کاوشهاي مدیریت بازرگانی ــ

154 

. است 1389الی  1375دوره زمانی مورد نظر براي انجام این تحقیق سال هاي 
نیز  1374ذکر است که جهت انجام آزمون فرضیه تحقیق از اطلاعات سال لازم به 

جامعه آماري تحقیق شامل شرکت هاي پذیرفته شده در بورس . استفاده شده است
معیارهاي مطابق از روش حذفیبا استفاده انتخاب نمونه  .اوراق بهادار تهران است

  :انجام گرفته استانتخاب زیر 
در بورس پذیرفته شده و تا پایان اسفند  1374شرکت ها تا قبل از فروردین  -1 

  .بورس فعالیت داشته باشندعضو در قالب شرکت  1389
- گذاري و واسطهها جزء شرکت هاي سرمایهبه دلیل تفاوت در عملیات، شرکت - 2

  .گري مالی نباشد
  .نداشته باشندشرکت هایی که در دوره مورد بررسی، تغییر سال مالی  - 3
  .اطلاعاتموردنیاز آنها براي انجام این تحقیق در دسترس باشد - 4

  .شرکت جهت انجام بررسی، انتخاب شدند 100با توجه به معیارهاي ذکر شده ، تعداد 
  

  تحقیق آمارتوصیفی
  

  آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش: 1نگاره
   75صدك  25صدك  انحراف معیار بیشینه کمینه میانه  میانگین

78/427  57/429  42/83  18/926  54/276  83/163  3/644  R 
16/511  09/427  59/61  11/2237  46/435  25/184  51/662  R

1
 

38/393  39/256  97/48  89/1315  82/343  73/120  04/583  R
2

 

79/4  69/1  44/88-  24/134  06/34  07/5 -  26/14  (SD)Δ 
28/1  13/0 -  3/331-  48/309  51/105  67/43-  31/35  (SD

1
)Δ 

09/8  35/4  43/431-  99/510  51/140  32/16-  71/55  (SD
2
)Δ 

58/0  01/0  25/28-  84/50  21/11  21/3 -  2/2  (EP)Δ 
67/8  63/5  53/1  94/85  86/12  78/2  23/8  Δ(EPWIN) 
16/11-  51/7 -  59/118  84/1 -  54/15  71/12-  91/4 -  Δ(EPLOS) 

  
پراکندگی متغیرهاي تحقیق هاي مرکزي و ترین شاخص، مهم1در نگاره شماره 

- هاي مرکزي، میانگین و میانه و در رابطه با شاخصاز بین شاخص. ارائه شده است
به علاوه براي هر متغیر . هاي پراکندگی، انحراف معیار متغبرها آورده شده است
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ترین مقدار ماکزیمم و مینیمم نیز ارئه شده است که تفاضل این دو مقدار یکی از ساده
  .دهدي پراکندگی، یعنی ضریب تغییرات را به دست میهاشاخص

آمار توصیفی متغیرهاي وابسته و متغیرهاي مستقل به منظور آزمون فرضیات 
شامل بازدهی بورس، متوسط تغییرات انحراف معیار بازدهی و متوسطتغییرات 

هاي با نسبت مثبت شرکت) 2کل نمونه آماري، ) 1شاخص بازدهی به تفکیک براي 
هاي با نسبت منفی سود هر سهم به قیمت شرکت) 3هر سهم به قیمت سهام و سود 

  .سهام است
هاي مورد بازدهی بورس در شرکت براساس اطلاعات ارئه شده، متوسط شاخص

. انددهد بیشتر بازدهی حول این نقطه تمرکز یافتهاست که نشان می 78/427آزمون 
دهد که بازدهی نیمی از شام میاست و ن 57/429در ضمن میانه شاخص بازدهی 

  .ها کمتر و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار استشرکت
  آزمون فرضیات تحقیق و نتایج آن 

  مدل اول
 :نتایج آزمون فرضیه بر اساس مدل اول براي کل نمونه آماري) 1-1

به دست آمد،  3/5محاسبه شده براي مدل رگرسیونی  Fمقدار  2با توجه به نگاره 
، به عبارت دیگر با اطمینان )=024/0P>05/0(دار است معنی =05/0αکه در سطح 

بین شاخص بازدهی بورس با تغییرات نسبت کلی سود هر سهم به قیمت سهام % 95
  .داري وجود داردهاي نمونه آماري رابطه معنیبراي مجموعه شرکت

محاسبه شده در مدل براي  tمشخص است، مقدار  2ه در نگاره طور کهمان
دار است، بنابراین مدل معنی  =05/0αو  =α 01/0به ترتیب در سطوح  βو  αضرایب 

  :توان به صورت زیر نوشتهاي نمونه آماري میرا براي مجموعه شرکت
1-t)EP(∆95/6- 81/431=Rt   

توان نتیجه گرفت به دست آمده، می 065/0جا که ضریب تعیین تعدیل شده از آن  
از تغییرات در مقدار شاخص قیمت بورس با استفاده از تغییرات نسبت کلی سود 5/6%

  شودهر سهم به قیمت سهام براي کل نمونه آماري تبیین می
  .رابطه رگرسیونی میان متغیرهاي مدل اول براي کل نمونه آماري: 2نگاره 

ول
ل ا

مد
  

  ضرایب
  ضریب Fآزمون   tآزمون 

  تعیین
  ضریب تعیین

  شدهتعدیل 
  نتیجه
  P-Value  آماره  P-Value  آماره  آزمون
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  000/0  **9/12  81/431  ثابت
  تأیید  065/0  079/0  024/0  *3/5

(EP)Δ  95/6 -  3/2-*  024/0  
 %1معنی دار در سطح**%5معنی دار در سطح*

  
 :سود ده نتایج آزمون فرضیه بر اساس مدل اول براي شرکت هاي) 2-1

به دست  01/5محاسبه شده براي مدل رگرسیونی  Fمقدار  3با توجه به نگاره 
، به عبارت دیگر با ) =029/0P>05/0(دار است معنی =05/0αآمد، که در سطح 

بین شاخص بازدهی بورس با تغییرات نسبت سود هر سهم به قیمت % 95اطمینان 
به قیمت سهام رابطه رگرسیونی  هاي با نسبت مثبت سود هر سهمسهام براي شرکت

  .داري وجود داردمعنی
محاسبه شده در مدل براي  tمشخص است، مقدار  3طور که در نگاره همان
دار است، بنابراین مدل معنی =05/0αو  =01/0αبه ترتیب در سطوح  βو  αضرایب 

ت توان بدین صورهاي با نسبت مثبت سود هر سهم به قیمت سهام میرا براي شرکت
  :نوشت

 1-t)EPWIN(∆25/9- 43/591 =Rt   
توان نتیجه گرفت به دست آمده، می 060/0از آنجایی که ضریب تعیین تعدیل شده 

بینی شاخص بازدهی بورس با استفاده از تغییرات نسبت سود هر سهم به از پیش6%
- هاي با نسبت مثبت سود هر سهم به قیمت سهام تبیین میقیمت سهام براي شرکت

  .شود
  

هاي با نسبت مثبت سود هرسهم رابطه رگرسیونی میان متغیرهاي مدل اول براي شرکت: 3نگاره 
 .به قیمت سهام

ول
ل ا

مد
  

  ضرایب
  ضریب  Fآزمون   tآزمون 

  تعیین
  ضریب تعیین

  شدهتعدیل
  نتیجه
-P  آماره  P-Value  آماره  آزمون

Value  
  000/0  **3/9  43/591  ثابت

  تأیید  060/0  075/0  029/0  *01/5
(EPWIN)Δ  25/9 -  2/2-*  029/0  

  %1معنی دار در سطح**  %5معنی دار در سطح *
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هاي با نسبت منفی سود هر سهم رابطه رگرسیونی میان متغیرهاي مدل اول براي شرکت: 4نگاره
  به قیمت سهام

ول
ل ا

مد
  

  ضرایب
  ضریب  Fآزمون   tآزمون 

  تعیین
  ضریب تعیین

  شدهتعدیل
  نتیجه
  P-Value  آماره  P-Value  آماره  آزمون

  تأیید  075/0  090/0  017/0  *03/6  000/0  **2/9  38/473  ثابت
(EPLOS)Δ  65/6  5/2*  017/0  

  %1معنی دار در سطح **  % 5معنی دار در سطح *

  
به دست  03/6محاسبه شده براي مدل رگرسیونی  Fمقدار  4با توجه به نگاره

، به عبارت دیگر با ) =017/0P>05/0(دار است معنی =05/0αآمد، که در سطح 
بین شاخص بازدهی بورس با تغییرات نسبت سود هر سهم به قیمت % 95اطمینان 

هاي با نسبت منفی سود هر سهم به قیمت سهام رابطه رگرسیونی سهام براي شرکت
  .داري وجود داردمعنی

ترتیب در سطوح به  βو  αمحاسبه شده در مدل براي ضرایب  tدر ضمن، مقدار 
01/0 α= 05/0وα= هاي با نسبت منفی دار است، بنابراین مدل را براي شرکتمعنی

  :توان به صورت زیر نوشتسود هر سهم به قیمت سهام می
1-t)EPLOS(∆65/6- 38/473 =Rt   

توان نتیجه گرفت به دست آمده، می 090/0جا که ضریب تعیین تعدیل شده از آن
بازدهی بورس با استفاده از تغییرات نسبت سود هر سهم به بینی شاخص از پیش9%

- هاي با نسبت منفی سود هر سهم به قیمت سهام تبیین میقیمت سهام براي شرکت

  .شود
هاي با نسبت منفی سود هر به علاوه، ضریب تعیین در مدل مربوط به شرکت

با نسبت هاي سهم به قیمت سهام بیشتر از ضریب تعیین در مدل مربوط به شرکت
توان گفت توانایی اجزاي منفی ، بنابراین میت سود هر سهم به قیمت سهام استمثب

بینی شاخص بازدهی بازار، از اجزاي مثبت بازدهی بازار بازدهی بازار براي پیش
  .شوددر نتیجه، فرضیه پژوهش پذیرفته می. بیشتر است
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  مدل دوم
  دومبررسی ضرایب همبستگی میان متغیرهاي مدل 

  
  هاي نمونه آماريضریب همبستگی میان متغیرهاي مدل دوم براي مجموعه شرکت: 5نگاره 
Δ (SD2)  Δ(EPLOS)  (SD1)Δ Δ(EPWIN)  (SD)Δ (EP)Δ ضریب همبستگی پیرسون  

    
272/0 * 

)015/0(  

282/0- * 
)012/0(  

R 

    
116/0-  

)181/0(   (EP)Δ 

  
272/0 * 

)015/0(  

273/0- * 
 )014/0(  

  R1 

  
002/0- * 

)494/0(     Δ(EPWIN) 

568/0 ** 
)000/0(  

300/0 ** 
)008/0(      R2 

043/0  
)368/0(  

     Δ(EPLOS) 

 درصد1معنی دار در سطح ** درصد5معنی دار در سطح *

  
دهد فرض عدم وجود رابطه میان شاخص قیمت با نشان می 5طور که نگاره همان

هاي جامعه آماري در مجموعه شرکتمعیار بازدهی فصلی براي تغییرات انحراف
% 95توان نتیجه گرفت با اطمینان و   می) =015/0P>05/0(رد شده  =05/0αسطح 

- میان شاخص قیمت با تغییرات انحراف معیار بازدهی فصلی براي مجموعه شرکت

فرض عدم وجود رابطه میان . دار وجود داردهاي جامعه آماري رابطه مثبت معنی
هاي با نسبت معیار بازدهی فصلی براي شرکتییرات انحرافشاخص قیمت با تغ

و ) =015/0P>05/0(رد شده  =05/0αمثبت سود هر سهم به قیمت سهام در سطح 
معیار میان شاخص قیمت با تغییرات انحراف% 95توان نتیجه گرفت با اطمینان می

رابطه هاي با نسبت مثبت سود هر سهم به قیمت سهام بازدهی فصلی براي شرکت
فرض عدم وجود رابطه میان شاخص قیمت با تغییرات . دار وجود داردمثبت معنی

هاي با نسبت منفی سود هر سهم به قیمت معیار بازدهی فصلی براي شرکتانحراف
توان نتیجه گرفت با اطمینان و می) =000/0P>01/0(رد شده =01/0αسهام در سطح 
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هاي با معیار بازدهی فصلی براي  شرکتمیان شاخص قیمت با تغییرات انحراف% 99
  .دار وجود داردنسبت منفی سود هر سهم به قیمت سهام رابطه مثبت معنی

  
 نتایج آزمون فرضیه بر اساس مدل دوم براي کل نمونه آماري

به دست  87/4محاسبه شده براي مدل رگرسیونی  Fمقدار  6با توجه به نگاره 
، به عبارت دیگر با )=011/0P>05/0(است دار معنی =05/0αآمد، که در سطح 

بین شاخص بازدهی بورس با تغییرات نسبت کلی سود هر سهم به % 95اطمینان 
معیار بازدهی هاي جامعه آماري و تغییرات انحرافقیمت سهام براي مجموعه شرکت

  .داري وجود داردفصلی رابطه رگرسیونی معنی
  

  مدل دوم براي کل نمونه آماري رابطه رگرسیونی میان متغیرهاي: 6نگاره 

  %1معنی دار در سطح**  %5معنی دار در سطح*
محاسبه شده در مدل براي  tمشخص است، مقدار  6طور که در نگاره همان
دار معنی =05/0αدر سطح  2βو  1βو براي ضرایب  =05/0αدر سطح  αضریب 

توان به هاي جامعه آماري میاست، بنابراین مدل دوم را براي مجموعه شرکت
  :صورت زیر نوشت

1-∆SDt97/1+1-t)EP(∆26/6- 95/421=Rt  

توان نتیجه گرفت به دست آمده، می 109/0جا که ضریب تعیین تعدیل شده از آن
بینی شاخص بازدهی بورس با استفاده از تغییرات نسبت کلی سود هر از پیش9/10%

هاي معیار بازدهی فصلی براي مجموعه شرکتسهم به قیمت سهام و تغییرات انحراف
  .شودآماري تبیین میجامعه 

  

وم
ل د

مد
  

  ضرایب
  Fآزمون   tآزمون 

  ضریب
  تعیین

  ضریب تعیین
  شدهتعدیل

  نتیجه
  آزمون

اره
آم

  P-
V

al
ue

 

اره
آم

  P-
V

al
ue

  

  000/0  **8/12  95/421  ثابت
  Δ  26/6 -  1/2-*  038/0(EP)  تأیید  109/0  138/0  011/0  *87/4

(SD)Δ 97/1 03/2* 047/0 
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 :نتایج آزمون فرضیه بر اساس مدل دوم براي شرکت هاي سود ده

به دست  3/5محاسبه شده براي مدل رگرسیونی  Fمقدار  ،7با توجه به نگاره 
، به عبارت دیگر با )=007/0P>01/0(دار است معنی =01/0αآمد، که در سطح 

نسبت سود هر سهم به قیمت  بین شاخص بازدهی بورس با تغییرات% 99اطمینان 
هاي با نسبت مثبت سود معیار بازدهی فصلی براي شرکتسهام و تغییرات انحراف

  .داري وجود داردهر سهم به قیمت سهام رابطه رگرسیونی معنی
  

هاي با نسبت مثبت سود هر سهم رابطه رگرسیونی میان متغیرهاي مدل دوم براي شرکت: 7نگاره 
 به قیمت سهام

دو
دل 

م
  م

  ضرایب
  Fآزمون   tآزمون 

  ضریب
  تعیین

  ضریب تعیین
  شدهتعدیل

  نتیجه
اره  آزمون

آم
  P-

V
al

ue
  

اره
آم

  P-
V

al
ue

  

  000/0  **6/9  15/590  ثابت
  Δ  27/9 -  3/2-* 024/0(EPWIN)  تأیید  121/0  149/0  007/0  **3/5

(SD)Δ 12/1 3/2* 024/0 
  %1معنی دار در سطح **%           5معنی دار در سطح*

  
محاسبه شده در مدل براي  tمشخص است، مقدار  7طور که در نگاره همان
دار معنی =05/0αدر سطح  2βو  1βو براي ضرایب  =01/0αدر سطح  αضریب 

هاي با نسبت مثبت سود هر سهم به قیمت است، بنابراین مدل دوم را براي شرکت
  :توان به صورت زیر نوشتسهام می

  1-∆SDt12/1+1-t)EPWIN(∆27/9- 15/590=Rt   
توان نتیجه گرفت به دست آمده، می 121/0جا که ضریب تعیین تعدیل شده از آن

بینی شاخص بازدهی بورس با استفاده از تغییرات نسبت سود هر از پیش% 1/12
هاي با نسبت معیار بازدهی فصلی براي شرکتسهم به قیمت سهام و تغییرات انحراف

  .شودسود هر سهم به قیمت سهام تبیین میمثبت 
 

  :نتایج آزمون فرضیه بر اساس مدل دوم براي شرکت هاي زیان ده
به دست  9/19محاسبه شده براي مدل رگرسیونی  Fمقدار  8با توجه به نگاره 

، به عبارت دیگر با اطمینان )=00/0P>01/0(دار است معنی =01/0αآمد، که در سطح 
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بازدهی بورس با تغییرات نسبت سود هر سهم به قیمت سهام و بین شاخص % 99
هاي با نسبت منفی سود هر سهم معیار بازدهی فصلی براي شرکتتغییرات انحراف

  .داري وجود داردبه قیمت سهام رابطه رگرسیونی معنی
محاسبه شده در مدل براي  tمشخص است، مقدار  8طور که در نگاره همان
بنابراین مدل دوم را براي . دار استمعنی =01/0αدر سطح  2βو  1βو  αضرایب 

توان به صورت زیر هاي با نسبت منفی سود هر سهم به قیمت سهام میشرکت
  :نوشت

  1-∆SDt35/1+1-t)EPLOS(∆11/6- 18/456=Rt   
  

هاي با نسبت منفی سود هر سهم رابطه رگرسیونی میان متغیرهاي مدل دوم براي شرکت: 8نگاره 
  قیمت سهامبه 

وم
ل د

مد
  

  ضرایب
  ضریب  Fآزمون   tآزمون 

  تعیین
  

  ضریب تعیین
  شدهتعدیل

  نتیجه
  آزمون

اره
آم

  P-
V

al
ue

 

اره
آم

  P-
V

al
ue

  

  000/0  **7/10  18/456  ثابت
  Δ  11/6  8/2** 008/0(EPLOS)  تأیید  379/0  399/0  00/0  **9/19

(SD)Δ 35/1 6/5** 000/0 
  %1معنی دار در سطح**
  

توان نتیجه گرفت به دست آمده، می 379/0جا که ضریب تعیین تعدیل شده از آن
بینی شاخص بازدهی بورس با استفاده از تغییرات نسبت سود هر سهم از پیش9/37%

هاي با نسبت منفی معیار بازدهی فصلی براي شرکتبه قیمت سهام و تغییرات انحراف
  .شودسود هر سهم به قیمت سهام تبیین می

هاي با نسبت هاي اول و دوم مربوط به شرکتدر ضمن، ضریب تعیین در مدل
هاي اول و دوم منفی سود هر سهم به قیمت سهام بیشتر از ضریب تعیین در مدل

باشد، بنابراین هاي با نسبت مثبت سود هر سهم به قیمت سهام میمربوط به شرکت
بینی شاخص عملکرد ر براي پیشتوان گفت توانایی اجزاي منفی بازدهی بازامی

بورس، از اجزاي مثبت بازدهی بازار بیشتر است، در نتیجه فرضیه پژوهش پذیرفته 
  .شودمی
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 نتیجه گیري

  
،نقش اجزاي منفی و مثبت معیار تلفیقی نسبت سود هر سهم به قیمت تحقیقدر این 

راي پیش بینی بعنوان یکی از کاربردي ترین ابزارهاي ارزیابی عملکرد بازار بورس ب
نسبت به مقدار آتی شاخص قیمت بورس، با توجه به نگاه متفاوت سرمایه گذاران 

. ها، بر پایه تئوري چشم انداز، بررسی و مقایسه شدسودآوري و زیان دهی شرکت
براي انجام بررسی در هر یک از دو مدل تحقیق، ابتدا وجود ارتباط بین متغیرها براي 

- تباط براي هر یک از دو گروه شرکتو سپس قوت این ار کل نمونه آماري ارزیابی

همانطور که انتظار می رفت نتایج حاصل از . هاي سود ده و زیان ده مشخص گردید
اجزاي منفی بازدهی بورس اوراق بهادار ه ، حاکی از این بود کات تحقیقآزمون فرضی

ص کل قیمت در مقایسه با اجزاي مثبت آن، توانایی بیشتري براي پیش بینی شاخ
(  جیانتیاین نتیجه، با نتیجه تحقیق بارنهارت و . بورس اوراق بهادار تهران دارد

) 2009( و آستریوسمطابقت دارد ولی با نتایج تحقیق دیمیتروپولوس )  2008
  .ناسازگار است
ز، حاکی از واکنش رسد این موضوع ضمن تائید تئوري چشم اندابه نظر می

- شرکتاعتباردهندگان مالی نسبت به عملکرد مالی ضعیف  گذاران وتر سرمایهسریع

  .باشدهاي پذیرفته شده در بورس می
  

 پیشنهادهایی براي استفاده کنندگان و تحقیقات آتی
باتوجهبه اهمیت روشن شدن نحوه و کیفیت ارتباط بین معیارهاي بازدهی شرکت 

گذاران و اعتباردهندگان، د بورس اوراق بهادار براي سرمایههاي عملکرها و شاخص
در این . انجام مطالعات بیشتر و با لحاظ کردن جوانب دیگر، ضروري به نظر می رسد

  :شودمیراستا پیشنهادهایزیر جهت استفاده کنندگان و محققینارائه
هاي عضو بار دهی شرکتهاي مالی مربوط به زیان این تحقیق نشان داد که داده - 1

  :این اساسبر . اطلاعاتی بالایی دارد



Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir

  توانایی پیش بینی اجزاي مثبت و منفی بازدهی بازارسهام ــــــــــــــــــــــــــــــــــــمقایسهــــبهار مقدم و زنگی آبادي 

163 

شود به سازمان بورس اوراق بهادار به عنوان متولی بازار سرمایه پیشنهاد می-1.1
با انجام تمهیدات لازم، شرایطی فراهم آورد تا اطلاعات مربوط به زیان دهی شرکت 

 . هاي عضو نیز بصورت کامل و شفاف در اختیار همه سرمایه گذاران قرار گیرد

شود که براي پیش بینی روند عملکرد آتی بورس، ه میگذاران توصیبه سرمایه -1.2
  .از تجزیه و تحلیل این اطلاعات، غفلت نکنند

با اجراي . همگن تري به دست آوردتوان با افزایش نمونه آماري، نتایج می - 2
هاي بیشتر در بورس اوراق قانون اساسی و پذیرش شرکت 44اصل سیاست هاي 

می آید که تعداد شرکت هاي بیشتري را به عنوان  بهادار تهران، این امکان فراهم
  .نمونه تحقیق انتخاب کرد

 جینتا است انتظار مختلف، صنایع در هاتفاوت ماهیت فعالیت شرکت به توجه با - 3
 مورد مختلف صنایع در را حاضر تحقیق موضوع توانپس می .وجود دارد متفاوتی
  .قرارداد بررسی

تعهدي، تحقیقی مشابه  درمبناي عمدي و ذاتی هاي ازجهت گیري در راستاي پرهیز- 4
هاي نقدي مثبت و منفی بعنوان اجزاي بازدهی بازار تواند با انتخاب متوسط جریانمی

  .انجام گیرد
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