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 چکيده
 برای پيش بيني مث ت و منکي آن، ت انایي هر یستحقيق حاضـــر، با تککيس نســـ ت کلي ســـ د هر ســـهه به ايمت، به ا  ای 

. پرسش اساسي این است که آیا ا  ای منکي بازدهي در مقایسه با کندبررسـي  را شـاصص ک  ايمت ب رس اورا  بهادار تهران
های ا  ای مث ت، ت انایي بيشــتری برای پيش بيني شــاصص ک  ب رس اورا  بهادار تهران دارندم  اممه آماری تحقيق، شــرکت

ــده  پذیرفته شــده در ب رس اورا  ــتکاده ش بهادار تهران ب ده و برای تميين نم نه به منظ ر آزم ن فرضــيه، از روش حذفي اس
است. در این پژوهش، ا  ای مث ت و منکي بازدهي، در االب ميانگين وزني، مقدار صالص    نس ت های س د هر سهه به ايمت در 

نم نه و هر یس از دو گروه شرکت های س د ده و زیان  هر فص  محاس ه و ارت اط آن با مقادیر محاس ه شده شاصص، برای ک 
شرکت عض  ب رس م رد استکاده ارار  166و اطلاعات  است 1933الي  1976های ده ارزیابي شـده اسـت. دوره ملالمه سـال 

دهد که های رگرسي ن صلي یس متغيره و دو متغيره، نشان ميگرفته اسـت. نتای  حاصـ  از آزم ن فرضـيه، با اسـتکاده از مدل
 ا  ای منکي بازدهي در مقایسه با ا  ای مث ت ت انایي بيشتری برایپيش بيني شاصص ک  ايمت ب رس اورا  بهادار تهران دارد.

 

  .ب رس اورا  بهادار، شاصص ک  ايمت، بازدهي بازارسهام، نس ت س د هر سهه به ايمت،تئ ری چشه اندازکلمات کلیدی:



 مقدمه
ای است که از آن به عن ان یکي از اهرم سمه ااتصادی و ا تماعي به اندازهرشد و ت  گذاری برایاهميت سرمایه

ه ت  ه به این امر ش د و باید به صاطر داشت که به همان مي ان کاه رسيدن به ت سمه پایدار یاد ميهای ا ی در ر
ت  ه به آن ني  مي ت اند م  ب ت اند با ارار گرفتن در یس دور مث ت، باعث رشد و شک فایي ااتصاد ش د، عدم مي

افت ااتصادی و فرو غلتيدن به یس سير ن ولي و دور منکي گردد. رشد ااتصادی و اف ایش رفاه عم مي در ط لاني مدت 
گذارد، امکان پذیر سرمایه گذاری، که بر آن تاثير ميبدون ت  ه به سرمایه گذاری و ع ام  مهه م   د در محيط 

 (.1937نيست )صمدی و دیگران ،
در چنين شرایلي، بالا بردن هم مان امنيت سرمایه گذاری و تمای  به سرمایه گذاری، به عن ان عاملي که سيسته 

 ت سط گذاریسرمایه هایضفر گرفتن نادیدهسازد، ضروری است. با این و  د، ااتصادی کش ر را پر بار و ا ی مي

 است. آگاهي ازعدم ناشيص د،  ، که در  ایباشدميبازار سرمایه  در آنها مشارکت عدم در اصلي مانع یس افراد
شکي نيست که ارزشمندترین کالای م   د در بازارهای مالي، اطلاعات است و دسترسي به اطلاعات، کليد 

(. مي ان اطلاعات 1932آید )تهراني و دیگران، دآور در این بازارها به شمار ميهای ساستکاده از فرصتس دآوری و 
در دسترس و ن ع پاسخگ یي سرمایه گذاران به اطلاعات، دو عام  تاثيرگذار در تغيير ايمت سرمایه و به ت ع آن ن سان 

 (.1933ش د )فخاری ودیگران،بازده آن و عملکرد مالي محس ب ميپذیری 
 م رد هایداده از مالي بخشي هایگ ارشمندرج در . ارااماست مالي هایگ ارشاطلاعات، منابع ترینمهه از یکي

 مالي آثار که است اطلاعاتي آوردن فراهه حسابداری، هدف اصلي گکت ت انمي .است گيریتصميه فرآیند در نياز

 (. 1934)ثقکي ودیگران، کند بيان را تجاری عمليات واحد نتای  و وضميت مالي بر مؤثر رویدادهای و عمليات مماملات،
 س دآوری هایسرمایه مقياس بازارهای در گذارانتصميمات سرمایه بر گذار اثر حسابداری اطلاعات ترینمهه از

بازده  و سهام صاح ان حق   سهه، بازده هر س د سهه، هر نقدی س د س دصالص، س د ناصالص، شام  که هستند،
( 1933است )رس لي، برص ردار ایویژه اهميت از سهه هر س د ها،شاصص این تمامي ميان از و هستند گذاریسرمای

. 
  هم ایگاهمسرمایه به عن ان یکي از ارکان اساسي رشد و ت سمه ااتصادی کش ر،  یهابازار

و بدون کمس آنها تجهي  و تخصيص بهينه منابع کمياب مالي در سلح  ش ندذابي رایکس درآمدوت ليدثروتمحس بمي 
ااتصادی  رشد و گذاری سرمایه کارایي، ت اندمي سرمایه رهایبازا مناسب کارکردااتصاد ملي امکان پذیر نيست. پس 

 (.Baier,2003)دهد  اف ایش را
گيرد و مازاد ارار مي م رد ممامله ،، سهام شرکت هااستدر ب رس اورا  بهادار که نم د بارزی از بازار سرمایه 

يد  ایش ت لباعث تامين مالي آنها و افها سرازیر و دن به بازار پ ل و کالا، به شرکتنقدینگي افراد به  ای سرازیر ش
 د شپذیر باعث ميهای سرمایهو شرکت گذاران ش د. م ایای حض ر دراین بازار برای سرمایهو شک فایي ااتصادی مي

 تا آنها انگي ه کافي برای ورود به ب رسرا داشته باشند. 
ی در راابت ساله با سایرین و  ذب نقدینگي ها، با انگي ه برص رداری از اا ال بازار و سربلندتهر یس از شرک

دهند. اما، -های مالي را ارائه ميهای ت سمه و درآمدزا، ص رتاندازی طرح هت ادامه فماليت و ایجاد و راه م رد نياز
و  گذاری اف ایش یافتهسرمایه های رس، فرصتدر ب  شده ليست های شرکت سهام و اف ایش بازار شدن با گسترده
بل ر  داگانه،بروز کرده است. در نتيجه،  هاتس شرکت سهام تس ومماملات ايمت تغييرات دم امکان بررسيمشک  ع



ش د که همانند یس های عملکرد محاس ه و اعلام ميبهينه منابع مالي در ب رس، شاصص به منظ ر  ذب و تخصيص
 دهند.کلي ااتصاد و بازار را نشان ميدماسن ، وضميت 
گذاری در یس شرکت، صنمت یا فماليت تجاری صاص ران بيش از آنکه به دن ال سرمایهگذاسرمایهشکي نيست که 

هایي هستند که از یس س  دارای بالاترین بازدهي نس ي گذاری در زمينهند، در پي سرمایه)ب رسي یا فراب رسي( باش
 گذاری را به حداا  برساند.ر، ریسس سرمایهباشند و از س ی دیگ

يش روی، به دلي  اهميت بررسي مسائ  پيرام ن شاصص بازدهي ب رس بمن ان یکي از مهه ترین اب ار تحقيق پ
شناسایي مي ان کارایي ب رس اورا  بهادار و ني  انتظار واکنش متکاوت سرمایه گذاران نس ت به س د آوری و زیان 

ا شاصص ک  ايمت ب رس اورا  بهادار تهران، دهي شرکت ها، به مقایسه ارت اط هر یس از ا  ای منکي و مث ت بازدهي ب
 پرداصته است تا از این طریق، یس رت ه بندی از محت ای اطلاعاتي ا  ای م ب ر بدست آید.

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق
ها از اهداف عمده گ ارشگری مالي وری شرکتفراهه آوردن اطلاعات لازم برای ارزیابي عملکرد و ت انایي س دآ

های مختلف زمينه های لازم برای مقایسه فرصتاصلي اطلاعات حسابداری در بازارهای مالي فراهه کردن  است. نقش
گذاران و بسياری دیگر از استکاده کنندگان داده های يص بهينه منابع مالي است. سرمایهگذاری و تخصسرمایه

مالي، شاصص مناس ي برای ارزیابي  ترین عناصر ص رت هایابداری به عن ان یکي از اساسيحسابداری، س د حس
رد مخاطرات سرمایه گذاری تلقي عملکرد و تداوم فماليت های تجاری، ت ان س دآوری، پيش بيني س دهای آتي و برآو

 د. کننمي
های مختلف س د حسابداری لاعاتي، شک پژوهش انجام شده ت سط  نينگ  و همکاران با هدف ارزیابي محت ای اط

 کنندگان مکيد است.اشکال محاس ه ص د، برای استکاده که س د هر سهه در تمامدهد را نشان مي
با این حال، نظر به برصي کاستي ها و نارسایي ها که در اطلاعات حسابداری، ااتصادی و بازار برای ارزیابي 

س ت ارزش بازار عملکرد تجاری و  د دارد، استکاده از مميارهای تلکيقي از  مله نس ت س د هر سهه به ايمت و ن
آید، از ی مالي و ارزش های بازار بدست ميدارایي ها به ارزش دفتری آنها که از تلکيق اراام مندرج در ص رت ها

 ترین اب ارهای ارزیابي عملکرد و پيش بيني ارزش فماليت های تجاری تلقيمي ش ند.مهه
ارائه شده است، افراد س د و (Kahneman,etal.,1979)        بر اساس تئ ری چشه انداز که ت سط کانمن  همکاران

  د،س مميني مي ان از حاص  مندی رضایت کنند. ملابق این تئ ری، مي انای متکاوت ارزش گذاری ميبه گ نهزیان را 
مي آید. در وااع زیان، اثر رواني شدیدتری نس ت به س دی  بدست زیان مقدار همان از که است رضایتي ازعدم کمتر

 به همان مي ان دارد. 

ترین مميارهای سنجش مالي دنيا، به مثابه یکي از مهه های ايمت سهام در تمامي بازارهایاز س ی دیگر، شاصص
حرکت عم مي بازارهای عملکرد ب رس اورا  بهادار از اهميت و ت  ه زیادی برص ردار شده است. در وااع، ت  ه به 

هایي، نقش مح ری پيدا  ه و بررسي روند حرکتي چنين شاصصمالي در دهه های اصير با گرایش روز اف ون به محاس
 کرده است.

ش د تا با ت  ه به مدل های مختلف م رد ملالمه، محت ای اطلاعاتي همين اساس، در پژوهش حاضر سمي ميبر 
 سهه به ايمت برای پيش بيني شاصص ايمت ب رس مقایسه ش د.  ا  ای منکي و مث ت مميار س د هر



( در تحقيق ص د برای بررسي ت انایي ا  ای مث ت و منکي بازدهي بازار برای la te,tlahnlae,.2008همکاران)  بارنهارت
ا در ر ، نس ت کلي س د هر سهه به ايمت را به ا  ای مث ت و منکي تککيس و تاثير هر یس S&P500پيش بيني شاصص

پيش بيني شاصص م ب ر، بررسي کردند. نتای  این بررسي نشان دهنده آن است که   ء منکي ت انایي پيش بيني 
 کنندگي بيشتری دارد )  ء س د منکي، عام  محرک است(.

ت اط و تأثير آن ر ار س د منکي محت ای اطلاعاتي به مقایسه Dimitropoulos et al.,2009) )دیميتروپ ل س و آستری س 
س د منکي،اطلاعات مکيد کمتری داد که مي . ملالمات ا لي نشان در بازار ن ظه ر ی نانپرداصتندبين س د و بازده سهام 

 .ستني  م رد تأیيد ا که این فرضيه در بازار سرمایه ی نان این تحقيقنشان دادنتای   در بر دارد. مث تنس ت بهس د 
ازار منکي مميار بازدهي به پيرام ن بررسي ارت اط فيمابين ا  ای مث ت و در ایران، تاکن ن پژوهشي به ط ر مستقي

 های عملکرد ب رس انجام نگردیده است.و  شاصص
 

 فرضیه اساسی تحقیق
های زیان ده در مقایسه با شرکت های س د برای شرکتبين تغييرات شاصص بازدهي و شاصص ک  ايمت ارت اط 

 ا ی تر است.، آور
 

 

 

 اندازه گیری آنهامتغیرها و 

 متغیر وابسته
 از فصلي با استکاده بص رت متغير، این .مي گردد استکاده وابسته متغير ب رس به عن ان دهي ک  باز شاصص

م نا، ط ق فرم ل  سال بمن ان1976بهادارتهران و با لحاظ کردن سال اورا  ب رس رساني اطلاع پایگاه اطلاعات
 است. شده زیرمحاس ه
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 :در آن که 

tip  tام در بازار سرمایه در فص   i: ايمت سهام ,

tiq  tام در بازار سرمایه در فص   i: تمداد سهام,

tDعدد پایه در زمان :t  که در زمان م داء برابرioqiop∑ .ب ده است 

 

 مستقلمتغیرهای 
های ب رس بر اساس ميانگين وزني نس ت س د های فصلي عملکرد کلي شرکتدر این تحقيق،سهمتغيرشاملشاصص

های زیان ده، به عن ان متغيرهای ( شرکت9( شرکت های س د ده و 2ری ( ک  نم نه آما1هر سهه به ايمت سهام برای 
 مستق ، انتخاب و بص رت ذی  محاس ه مي ش د:
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 :در آن که 

tEP  نس ت کلي س د هر سهه به ايمت سهام در فص :t. 

tEPWINهای با س د مث ت در فص  : نس ت س د هر سهه به ايمت سهام برای شرکتt. 

tEPLOSهای با س د منکي در فص  : نس ت س د هر سهه به ايمت سهام برای شرکتt. 

1, tiW ارزش وزني سهام :i   1ام در ب رس در فص-t. 

 .tام در بازار سرمایه در فص   i: ايمت سهام 

1, tiEPS س د هر سهه برای سهام :i  1ام در زمان-t. 

t
nهای با نس ت مث ت س د هر سهه به ايمت سهام در فص  : تمداد شرکتt. 

t
mهای با نس ت منکي س د هر سهه به ايمت سهام در فص  : تمداد شرکتt . 
 

 مدل تحقیق
بيني شاصص بازدهي بازار، ت سط ا  ای مث ت و منکي در تحقيق حاضر، به منظ ر تج یه و تحلي  ت انایي پيش

 های زیر استکاده مي ش د:ت يين ارت اط بين متغيرها از مدلبازدهي و 
  ttt EPMR   1

 
  tttt SDEPMR    1211

 

 
نمایانگر مت سط بازدهي فصلي ب رس در م رد:  EPMبيانگر مقدار محاس ه شده شاصص ايمت و  Rدر این ممادله، 

های با نس ت شرکت -9های با نس ت مث ت س د هر سهه به ايمت سهام )س د ده( و شرکت -2ک  نم نه آماری  -1
تغييرات انحراف مميار شاصص ايمت فصلي بمن ان متغير  SDمنکي س د هر سهه به ايمت سهام )زیان ده(، و

 کنترلاست.

 

 روش تحقیق
پس رویدادی)با استکاده از  ن ع از و تجربي این پژوهش بر اساس هدف، تحقيقي کاربردی،و بر حسب روش، ش ه

 اطلاعات واامي گذشته(است.
 

 دوره زمانی تحقیق، جامعه و نمونه آماری

. لازم به ذکر است که  هت انجام است 1933الي  1972دوره زماني م رد نظر برای انجام این تحقيق سال های 
ني  استکاده شده است.  اممه آماری تحقيق شام  شرکت های پذیرفته  1976آزم ن فرضيه تحقيق از اطلاعات سال 

انجام مميارهای انتخاب زیر ملابق از روش حذفيبا استکاده انتخاب نم نه  شده در ب رس اورا  بهادار تهران است.
 :گرفته است

tip ,



ب رس عض  در االب شرکت  1933در ب رس پذیرفته شده و تا پایان اسکند  1976شرکت ها تا ا   از فروردین  -1 
 فماليت داشته باشند.

 د.گری مالي ن اشگذاری و واسلهها   ء شرکت های سرمایهبه دلي  تکاوت در عمليات، شرکت -2
 شرکت هایي که در دوره م رد بررسي، تغيير سال مالي نداشته باشند. -9
 اطلاعاتم ردنياز آنها برای انجام این تحقيق در دسترس باشد. -6

 شرکت  هت انجام بررسي، انتخاب شدند. 166با ت  ه به مميارهای ذکر شده ، تمداد 
 

 تحقیق آمارتوصیفی
 

 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1نگاره
  72صدک  22صدک  انحراف مميار بيشينه کمينه ميانه ميانگين

73/627 27/623 62/39 13/324 26/274 39/149 9/466 R 

14/211 63/627 23/41 11/2297 64/692 22/136 21/442 
1

R 

93/939 93/224 37/63 33/1912 32/969 79/126 66/239 
2

R 

73/6 43/1 66/33- 26/196 64/96 67/2- 24/16 (SD)Δ 

23/1 19/6- 9/991- 63/963 21/162 47/69- 91/92 )Δ
1

(SD 

63/3 92/6 69/691- 33/216 21/166 92/14- 71/22 )Δ
2

(SD 

23/6 61/6 22/23- 36/26 21/11 21/9- 2/2 (EP)Δ 

47/3 49/2 29/1 36/32 34/12 73/2 29/3 Δ(EPWIN) 

14/11- 21/7- 23/113 36/1- 26/12 71/12- 31/6- Δ(EPLOS) 

 
های های مرک ی و پراکندگي متغيرهای تحقيق ارائه شده است. از بين شاصصترین شاصص، مهه1در نگاره شماره 

های پراکندگي، انحراف مميار متغ رها آورده شده است. به علاوه برای مرک ی، ميانگين و ميانه و در رابله با شاصص
گي، های پراکندترین شاصصشده است که تکاض  این دو مقدار یکي از ساده هر متغير مقدار ماک یمه و مينيمه ني  ارئه

 دهد.یمني ضریب تغييرات را به دست مي
آمار ت صيکي متغيرهای وابسته و متغيرهای مستق  به منظ ر آزم ن فرضيات شام  بازدهي ب رس، مت سط 

های با ( شرکت2( ک  نم نه آماری، 1س برای تغييرات انحراف مميار بازدهي و مت سلتغييرات شاصص بازدهي به تککي
 های با نس ت منکي س د هر سهه به ايمت سهام است.( شرکت9نس ت مث ت س د هر سهه به ايمت سهام و 

است که نشان  73/627های م رد آزم ن بازدهي ب رس در شرکت براساس اطلاعات ارئه شده، مت سط شاصص
دهد که است و نشام مي 27/623اند. در ضمن ميانه شاصص بازدهي مرک  یافتهدهد بيشتر بازدهي ح ل این نقله تمي

 ها کمتر و نيمي دیگر بيشتر از این مقدار است.بازدهي نيمي از شرکت

 آزمون فرضیات تحقیق و نتایج آن 

 مدل اول

 ( نتایج آزمون فرضیه بر اساس مدل اول برای کل نمونه آماری:1-1

دار ممني =62/6αبه دست آمد، که در سلح  9/2محاس ه شده برای مدل رگرسي ني  Fمقدار  2با ت  ه به نگاره 
بين شاصص بازدهي ب رس با تغييرات نس ت کلي س د هر  %32(، به ع ارت دیگر با اطمينان =626/6P>62/6است )

 داری و  د دارد.های نم نه آماری رابله ممنيسهه به ايمت سهام برای مجم عه شرکت



به ترتيب در سل ح  βو  αمحاس ه شده در مدل برای ضرایب  tمشخص است، مقدار  2ط ر که در نگاره همان
61/6 α=  62/6وα=  ت ان به ص رت زیر های نم نه آماری ميدار است، بنابراین مدل را برای مجم عه شرکتممني

 ن شت:
1-t(EP)∆32/4- 31/691=t R 

از تغييرات در مقدار %2/4ت ان نتيجه گرفت به دســـت آمده، مي 642/6 ا که ضـــریب تميين تمدی  شـــده از آن  
شــاصص ايمت ب رس با اســتکاده از تغييرات نســ ت کلي ســ د هر ســهه به ايمت ســهام برای ک  نم نه آماری ت يين 

 ش دمي

 ی.: رابطه رگرسیونی میان متغیرهای مدل اول برای کل نمونه آمار2نگاره 

ول
ل ا

مد
 

 ضرایب
 ضریب Fآزم ن  tآزم ن 

 تميين
 ضریب تميين

 شدهتمدی  
 نتيجه
 P-Value آماره P-Value آماره آزم ن

 666/6 **3/12 31/691 ثابت
 تأیيد 642/6 673/6 626/6 *9/2

(EP)Δ 32/4- 9/2-* 626/6 
 %1**ممني دار در سلح%2ممني دار در سلح*

 

 فرضیه بر اساس مدل اول برای شرکت های سود ده:( نتایج آزمون 2-1

دار ممني =62/6αبه دست آمد، که در سلح  61/2محاس ه شده برای مدل رگرسي ني  Fمقدار  9با ت  ه به نگاره 
بين شاصص بازدهي ب رس با تغييرات نس ت س د هر سهه  %32( ، به ع ارت دیگر با اطمينان =623/6P>62/6است )

 داری و  د دارد.های با نس ت مث ت س د هر سهه به ايمت سهام رابله رگرسي ني ممنيبرای شرکتبه ايمت سهام 
به ترتيب در سل ح  βو  αمحاس ه شده در مدل برای ضرایب  tمشخص است، مقدار  9ط ر که در نگاره همان

61/6α=  62/6وα= هر سهه به ايمت سهام  های با نس ت مث ت س ددار است، بنابراین مدل را برای شرکتممني
 ت ان بدین ص رت ن شت:مي

 1-t(EPWIN)∆22/3- 69/231 =Rt  
بيني شاصص بازدهي از پيش%4ت ان نتيجه گرفت به دست آمده، مي 646/6از آنجایي که ضریب تميين تمدی  شده 

مت س د هر سهه به ايهای با نس ت مث ت ب رس با استکاده از تغييرات نس ت س د هر سهه به ايمت سهام برای شرکت
 ش د.سهام ت يين مي

 

 های با نسبت مثبت سود هرسهم به قیمت سهام.: رابطه رگرسیونی میان متغیرهای مدل اول برای شرکت3نگاره 

ول
ل ا

مد
 

 ضرایب
 ضریب Fآزم ن  tآزم ن 

 تميين
 ضریب تميين

 شدهتمدی 
 نتيجه
 P-Value آماره P-Value آماره آزم ن

 666/6 **9/3 69/231 ثابت
 تأیيد 646/6 672/6 623/6 *61/2

(EPWIN)Δ 22/3- 2/2-* 623/6 
 %1**ممني دار در سلح %2*ممني دار در سلح 

 
 

 

 های با نسبت منفی سود هر سهم به قیمت سهام: رابطه رگرسیونی میان متغیرهای مدل اول برای شرکت4نگاره

ول
ل ا

مد
 

 ضرایب
 ضریب  Fآزم ن  tآزم ن 

 تميين
 ضریب تميين

 شدهتمدی 
 نتيجه
 P-Value آماره P-Value آماره آزم ن

 666/6 **2/3 93/679 ثابت
 تأیيد 672/6 636/6 617/6 *69/4

(EPLOS)Δ 42/4 2/2* 617/6 



 %1**ممني دار در سلح   %2*ممني دار در سلح 

 
دار ممني =62/6αبه دست آمد، که در سلح  69/4محاس ه شده برای مدل رگرسي ني  Fمقدار  6با ت  ه به نگاره

بين شاصص بازدهي ب رس با تغييرات نس ت س د هر سهه  %32( ، به ع ارت دیگر با اطمينان =617/6P>62/6است )
 اری و  د دارد.دهای با نس ت منکي س د هر سهه به ايمت سهام رابله رگرسي ني ممنيبه ايمت سهام برای شرکت

دار است، ممني =62/6αو =α 61/6به ترتيب در سل ح  βو  αمحاس ه شده در مدل برای ضرایب  tدر ضمن، مقدار 
 ت ان به ص رت زیر ن شت:های با نس ت منکي س د هر سهه به ايمت سهام ميبنابراین مدل را برای شرکت

1-t(EPLOS)∆42/4- 93/679 =t R 

بيني شاصص بازدهي از پيش%3ت ان نتيجه گرفت به دست آمده، مي 636/6تميين تمدی  شده  ا که ضریب از آن
های با نس ت منکي س د هر سهه به ايمت ب رس با استکاده از تغييرات نس ت س د هر سهه به ايمت سهام برای شرکت

 ش د.سهام ت يين مي
نکي س د هر سهه به ايمت سهام بيشتر از ضریب های با نس ت مبه علاوه، ضریب تميين در مدل مرب ط به شرکت

ي ت ان گکت ت انای، بنابراین ميت س د هر سهه به ايمت سهام استهای با نس ت مث تميين در مدل مرب ط به شرکت
بيني شاصص بازدهي بازار، از ا  ای مث ت بازدهي بازار بيشتر است. در نتيجه، ا  ای منکي بازدهي بازار برای پيش

 ش د.ژوهش پذیرفته ميفرضيه پ
 

 

 

 مدل دوم

 بررسی ضرایب همبستگی میان متغیرهای مدل دوم
 

 های نمونه آماری: ضریب همبستگی میان متغیرهای مدل دوم برای مجموعه شرکت5نگاره 
) 2Δ (SD Δ(EPLOS) )Δ1(SD Δ(EPWIN) (SD)Δ (EP)Δ ضریب هم ستگي پيرس ن 

    
272/6 * 

(612/6)  

232/6- * 
(612/6)  

R 

    
114/6-  

(131/6)   (EP)Δ 

  
272/6 * 

(612/6)  

279/6- * 
 (616/6)  

  1R 

  
662/6- * 

(636/6)     Δ(EPWIN) 

243/6 ** 
(666/6)  

966/6 ** 
(663/6)      2R 

669/6  
(943/6)  

     Δ(EPLOS) 

 درصد1ممني دار در سلح ** درصد2ممني دار در سلح *

 
مميار بازدهي و  د رابله ميان شاصص ايمت با تغييرات انحراف دهد فرض عدمنشان مي 2ط ر که نگاره همان

ت ان نتيجه گرفت ( و   مي=612/6P>62/6رد شده ) =62/6αهای  اممه آماری در سلح فصلي برای مجم عه شرکت



های  اممه آماری ميان شاصص ايمت با تغييرات انحراف مميار بازدهي فصلي برای مجم عه شرکت %32با اطمينان 
مميار بازدهي فصلي دار و  د دارد. فرض عدم و  د رابله ميان شاصص ايمت با تغييرات انحرافبله مث ت ممنيرا

ت ان ( و مي=612/6P>62/6رد شده ) =62/6αهای با نس ت مث ت س د هر سهه به ايمت سهام در سلح برای شرکت
های با نس ت مث ت مميار بازدهي فصلي برای شرکتميان شاصص ايمت با تغييرات انحراف %32نتيجه گرفت با اطمينان 

دار و  د دارد. فرض عدم و  د رابله ميان شاصص ايمت با تغييرات س د هر سهه به ايمت سهام رابله مث ت ممني
رد شده =61/6αهای با نس ت منکي س د هر سهه به ايمت سهام در سلح مميار بازدهي فصلي برای شرکتانحراف

(61/6<666/6P= )مميار بازدهي فصلي ميان شاصص ايمت با تغييرات انحراف %33ت ان نتيجه گرفت با اطمينان و مي
 دار و  د دارد.های با نس ت منکي س د هر سهه به ايمت سهام رابله مث ت ممنيبرای  شرکت

 

 نتایج آزمون فرضیه بر اساس مدل دوم برای کل نمونه آماری

دار ممني =62/6αبه دست آمد، که در سلح  37/6 ه شده برای مدل رگرسي ني محاس Fمقدار  4با ت  ه به نگاره 
بين شاصص بازدهي ب رس با تغييرات نس ت کلي س د هر  %32(، به ع ارت دیگر با اطمينان =611/6P>62/6است )

رگرسي ني مميار بازدهي فصلي رابله های  اممه آماری و تغييرات انحرافسهه به ايمت سهام برای مجم عه شرکت
 داری و  د دارد.ممني

 
 : رابطه رگرسیونی میان متغیرهای مدل دوم برای کل نمونه آماری6نگاره 

 %1**ممني دار در سلح %2*ممني دار در سلح

و برای  =62/6αدر سلح  αمحاس ه شده در مدل برای ضریب  tمشخص است، مقدار  4ط ر که در نگاره همان
ت ان های  اممه آماری ميرا برای مجم عه شرکتدار است، بنابراین مدل دوم ممني =62/6αدر سلح  2βو  1βضرایب 

 به ص رت زیر ن شت:
1-tSD∆37/1+1-t(EP)∆24/4- 32/621=t R 

بيني شاصص بازدهي از پيش%3/16ت ان نتيجه گرفت به دست آمده، مي 163/6 ا که ضریب تميين تمدی  شده از آن
مميار بازدهي فصلي برای سهام و تغييرات انحرافب رس با استکاده از تغييرات نس ت کلي س د هر سهه به ايمت 

 ش د.های  اممه آماری ت يين ميمجم عه شرکت
 

 نتایج آزمون فرضیه بر اساس مدل دوم برای شرکت های سود ده:

دار ممني =61/6αبه دست آمد، که در سلح  9/2محاس ه شده برای مدل رگرسي ني  Fمقدار  ،7با ت  ه به نگاره 
بين شاصص بازدهي ب رس با تغييرات نس ت س د هر سهه  %33(، به ع ارت دیگر با اطمينان =667/6P>61/6است )

وم
 د
دل
م

 

 ضرایب

 Fآزم ن  tآزم ن 
 ضریب
 تميين

 ضریب تميين
 شدهتمدی 

 نتيجه
 آزم ن

ره
ما
آ

 P
-V

al
u
e

 

ره
ما
آ

 P
-V
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u
e

 

 666/6 **3/12 32/621 ثابت

 Δ 24/4- 1/2-* 693/6(EP) تأیيد 163/6 193/6 611/6 *37/6

(SD)Δ 37/1 69/2* 667/6 



های با نس ت مث ت س د هر سهه به ايمت سهام مميار بازدهي فصلي برای شرکتبه ايمت سهام و تغييرات انحراف
 داری و  د دارد.رابله رگرسي ني ممني

 

 های با نسبت مثبت سود هر سهم به قیمت سهامرهای مدل دوم برای شرکت: رابطه رگرسیونی میان متغی7نگاره 

وم
 د
دل
م

 

 ضرایب

 Fآزم ن  tآزم ن 
 ضریب
 تميين

 ضریب تميين
 شدهتمدی 

 نتيجه
 آزم ن

ره
ما
آ
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-V
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u
e

 

ره
ما
آ
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-V
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u
e

 

 666/6 **4/3 12/236 ثابت

 Δ 27/3- 9/2-* 626/6(EPWIN) تأیيد 121/6 163/6 667/6 **9/2

(SD)Δ 12/1 9/2* 626/6 

 %1ممني دار در سلح **           %2ممني دار در سلح*

 
و برای  =61/6αدر سلح  αمحاس ه شده در مدل برای ضریب  tمشخص است، مقدار  7ط ر که در نگاره همان
نس ت مث ت س د هر سهه های با دار است، بنابراین مدل دوم را برای شرکتممني =62/6αدر سلح  2βو  1βضرایب 

 ت ان به ص رت زیر ن شت:به ايمت سهام مي
 1-tSD∆12/1+1-t(EPWIN)∆27/3- 12/236=t R 

بيني شاصص از پيش %1/12ت ان نتيجه گرفت به دست آمده، مي 121/6 ا که ضریب تميين تمدی  شده از آن
مميار بازدهي فصلي برای و تغييرات انحراف بازدهي ب رس با استکاده از تغييرات نس ت س د هر سهه به ايمت سهام

 ش د.های با نس ت مث ت س د هر سهه به ايمت سهام ت يين ميشرکت
 

 نتایج آزمون فرضیه بر اساس مدل دوم برای شرکت های زیان ده:
دار ممني =61/6αبه دست آمد، که در سلح  3/13محاس ه شده برای مدل رگرسي ني  Fمقدار  3با ت  ه به نگاره 

بين شاصص بازدهي ب رس با تغييرات نس ت س د هر سهه به  %33(، به ع ارت دیگر با اطمينان =66/6P>61/6است )
های با نس ت منکي س د هر سهه به ايمت سهام رابله مميار بازدهي فصلي برای شرکتايمت سهام و تغييرات انحراف

 داری و  د دارد.رگرسي ني ممني
 =61/6αدر سلح  2βو  1βو  αمحاس ه شده در مدل برای ضرایب  tمشخص است، مقدار  3ط ر که در نگاره همان

ت ان به ص رت های با نس ت منکي س د هر سهه به ايمت سهام ميدار است. بنابراین مدل دوم را برای شرکتممني
 زیر ن شت:

 1-tSD∆92/1+1-t(EPLOS)∆11/4- 13/624=t R 

 

 های با نسبت منفی سود هر سهم به قیمت سهاممتغیرهای مدل دوم برای شرکت: رابطه رگرسیونی میان 8نگاره 
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 ضرایب

 ضریب Fآزم ن  tآزم ن 
 تميين
 

 ضریب تميين
 شدهتمدی 

 نتيجه
 آزم ن
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 666/6 **7/16 13/624 ثابت

 Δ 11/4 3/2** 663/6(EPLOS) تأیيد 973/6 933/6 66/6 **3/13

(SD)Δ 92/1 4/2** 666/6 

 %1ممني دار در سلح**



 
بيني شاصص بازدهي از پيش%3/97ت ان نتيجه گرفت به دست آمده، مي 973/6 ا که ضریب تميين تمدی  شده از آن

-کتبرای شرمميار بازدهي فصلي ب رس با استکاده از تغييرات نس ت س د هر سهه به ايمت سهام و تغييرات انحراف

 ش د.های با نس ت منکي س د هر سهه به ايمت سهام ت يين مي
های با نس ت منکي س د هر سهه به ايمت سهام های اول و دوم مرب ط به شرکتدر ضمن، ضریب تميين در مدل

های با نس ت مث ت س د هر سهه به ايمت سهام های اول و دوم مرب ط به شرکتبيشتر از ضریب تميين در مدل
بيني شاصص عملکرد ب رس، از ا  ای ت ان گکت ت انایي ا  ای منکي بازدهي بازار برای پيشباشد، بنابراین ميمي

 ش د.مث ت بازدهي بازار بيشتر است، در نتيجه فرضيه پژوهش پذیرفته مي
 

 نتیجه گیری

 
ن ن ان یکي از کاربردی تری،نقش ا  ای منکي و مث ت مميار تلکيقي نس ت س د هر سهه به ايمت بمتحقيقدر این 

اب ارهای ارزیابي عملکرد بازار ب رس برای پيش بيني مقدار آتي شاصص ايمت ب رس، با ت  ه به نگاه متکاوت سرمایه 
ها، بر پایه تئ ری چشه انداز، بررسي و مقایسه شد. برای انجام بررسي نس ت به س دآوری و زیان دهي شرکتگذاران 

 ت اطيق، ابتدا و  د ارت اط بين متغيرها برای ک  نم نه آماری ارزیابي و سپس ا ت این اردر هر یس از دو مدل تحق
های س د ده و زیان ده مشخص گردید. همانل ر که انتظار مي رفت نتای  حاص  از برای هر یس از دو گروه شرکت

در مقایسه با ا  ای مث ت آن،  ا  ای منکي بازدهي ب رس اورا  بهاداره ، حاکي از این ب د کات تحقيقآزم ن فرضي
ت انایي بيشتری برای پيش بيني شاصص ک  ايمت ب رس اورا  بهادار تهران دارد. این نتيجه، با نتيجه تحقيق بارنهارت 

 ( ناسازگار است.2663) و آستری س( ملابقت دارد ولي با نتای  تحقيق دیميتروپ ل س  2663)   يانتيو 
گذاران و اعت اردهندگان تر سرمایهز، حاکي از واکنش سریعتائيد تئ ری چشه اندا رسد این م ض ع ضمنبه نظر مي

 باشد.های پذیرفته شده در ب رس ميشرکتمالي نس ت به عملکرد مالي ضميف 
 

 پیشنهادهایی برای استفاده کنندگان و تحقیقات آتی

د ب رس های عملکرشرکت ها و شاصصبات  ه ه اهميت روشن شدن نح ه و کيکيت ارت اط بين مميارهای بازدهي 
گذاران و اعت اردهندگان، انجام ملالمات بيشتر و با لحاظ کردن   انب دیگر، ضروری به اورا  بهادار برای سرمایه

 :ش دمينظر مي رسد. در این راستا پيشنهادهای یر  هت استکاده کنندگان و محققينارائه
 های عض  بار اطلاعاتي بالایي دارد. بر این اساس:دهي شرکتط به زیان های مالي مرب این تحقيق نشان داد که داده -1

ش د با انجام تمهيدات لازم، شرایلي به سازمان ب رس اورا  بهادار به عن ان مت لي بازار سرمایه پيشنهاد مي-1.1
همه سرمایه فراهه آورد تا اطلاعات مرب ط به زیان دهي شرکت های عض  ني  بص رت کام  و شکاف در اصتيار 

 گذاران ارار گيرد. 

ش د که برای پيش بيني روند عملکرد آتي ب رس، از تج یه و تحلي  این اطلاعات، گذاران ت صيه ميبه سرمایه -1.2
 غکلت نکنند.



اان ن اساسي و  66اص  سياست های همگن تری به دست آورد. با ا رای ت ان با اف ایش نم نه آماری، نتای  مي -2
های بيشتر در ب رس اورا  بهادار تهران، این امکان فراهه مي آید که تمداد شرکت های بيشتری را به کتپذیرش شر

 عن ان نم نه تحقيق انتخاب کرد.
 ت انپس مي .و  د دارد متکاوتي  ینتا است انتظار مختلف، صنایع در هاتکاوت ماهيت فماليت شرکت به ت  ه با -9

 ارارداد. بررسي م رد مختلف صنایع در را حاضر تحقيق م ض ع
ت اند با انتخاب مت سط تمهدی، تحقيقي مشابه مي درم نای عمدی و ذاتي از هت گيری های در راستای پرهي -6

 های نقدی مث ت و منکي بمن ان ا  ای بازدهي بازار انجام گيرد. ریان
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