
  

  

 

  هاي لاجيت در پيش بيني بازده سهام ارزيابي عملكرد مدل

  1دكتر علي رحماني
  2فرشته سعيدي

  :چكيده

يكي از .  اقتصادي استيگير  تهيه اطلاعات سودمند براي تصميمهدف دانش حسابداري،
اگرچه پيش بيني بازده سهام .معيارهاي سودمندي اطلاعات حسابداري، توان پيش بيني آن است

 جهت انيرگ گذاران و تصميم سرمايه. باشد گذاران مي  همواره مورد علاقه سرمايهولي است پيچيده
 مالي هاي  از اين اطلاعات از طريق گزارشبخشي.  نيازمند اطلاعات هستندبيني بازده سهام پيش

را مي توان آن گزارشهاي مالي محصول حسابداري است، لذا سودمندي . شركتها تامين مي شود
يكي از موضوعات . كردبررسي ي بازدهي سهام  اطلاعات در پيش بين اين بررسي نقشاز طريق

هاي  اين پژوهش با استفاده از مدل .باشد مناسب مي مدلهاي ها انتخاب بيني پيشمهم در اين 
لاجيت و انتخاب تغييرات بازدهي سهام جهت پيش بيني، به دنبال آزمون تجربي سودمندي 

متغيرهاي حسابداري پژوهش با توجه به نتايج تحقيقات انجام  .اشداطلاعات حسابداري مي ب
 17 شامل ) 1989او وپن مان ( خارج از كشور و)  1383و شعري 1381رحماني ( شده در ايران

                                                 
  )س(  حسابداري دانشگاه الزهرااستاديار . ١
  كارشناس ارشد حسابداري .2
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متغير وابسته بر اساس سه تعريف از بازدهي شامل تغيير در بازدهي خام، تغيير  .نسبت مالي است
 بر اساس نمونه .ازده بازار و بازده تعديل شده بر اساس اندازه استدر بازده تعديل شده بر اساس ب

 5 شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مدلهاي لاجيت براي دوره 74 متشكل از اي
نتايج نشان .  برازش شد1383 الي 1379و همچنين براي تك تك سالهاي ) 1379-1383(ساله 

نسبتهاي مالي . ن تبيين و پيش بيني تغييرات بازده سهام را دارندداد كه اقلام صورتهاي مالي، توا
معنادار در مدلهاي برازش شده براي تك تك سالها در طول زمان تغيير كرده كه بيانگر ناپايداري 

تبيين كننده تغييرات بازدهي سهام در طول زمان مي ) نسبتهاي مالي ( متغير هاي حسابداري 
دلهاي لاجيت با مدلهاي رگرسيون خطي در پيش بيني بازده سهام، جهت مقايسه عملكرد م.باشد

نتايج نشان داد كه  . برازش شد) 1379-1383( ساله 5مدلهاي رگرسيون خطي براي دوره 
در دو دوره  نهايتا بر اساس پيش بيني مدلهاي لاجيت .عملكرد دو مدل تفاوت معني داري ندارند

 Pr  ) 5/0فوي هاي مصون بر اساس دو طرح برش  ، پرت1380-1382 و 1379-1381سه ساله 
 پرتفوي تشكيل 12نتايج حاصل نشان داد كه از مجموع . تشكيل شد)  4/0 و 6/0(و  ) 5/0و 

اين پژوهش از طريق . پرتفوي موفق به كسب بازدهي اضافي نسبت به بازار شده اند4شده تنها 
اري و بررسي عملكرد مدل جمع آوري شواهد تجربي در خصوص سودمندي اطلاعات حسابد

 به مي تواند ,مصونآماري لاجيت در پيش بيني بازدهي سهام و اجراي استراتژي سرمايه گذاري 
  .كمك نمايد، گذاري   وسرمايهدانش حسابداري

  بورس اوراق بهادار ، بازده سهام،پيش بينيمدل لاجيت، : واژه هاي كليدي

 C52  :طبقه بندي موضوعي
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  مقدمه
بورس  .ار مهمي در رشد و توسعه اقتصادي كشور داردينه سرمايه، نقش بسهييص بتجهيز و تخص
 را ها پس اندازو مي تواند  جايگاه ويژه اي داردو تخصيص بهينه سرمايه تجهيزدر  اوراق بهادار

سرمايه گذاران در اين بازار جهت اخذ تصميمات . كندهدايت شركتها سرمايه گذاري دربه 
 مالي هاي  طريق گزارش ازازمورد نيبخشي از اطلاعات و د اطلاعات هستند اقتصادي خود نيازمن

 استخراج نسبتهاي مالي از صورتهاي مالي شركتها و تجزيه و تحليل آنها .مي شودتامين شركتها 
بررسي  .يكي از ابزارهاي مهم براي ارزيابي و تصميم گيري سرمايه گذاران محسوب مي شود

ئل موجود در بورس اوراق ابازدهي سهام يكي از بحث برانگيزترين مس و نسبتهارابطه بين اين 
نقش اطلاعات مالي در پيش بيني بازدهي سهام مورد بررسي قرار  پژوهش  در اين.بهادار است
  .گرفته است

تكنيك هاي آماري پارامتري نظير ) 1  شاملنسبت هاي مالي با استفاده از دو تكنيك آماري
تكنيكهاي غير پارامتري نظير تجزيه و تحليل ) 2 ول تمايزي و لاجيت رگرسيون، تجزيه و تحلي

تمايزي يا لاجيت غير پارامتري، تجزيه و تحليل تفكيكي بازگشتي و تقسيم كننده تكراري به دو 
هاي آماري پارامتري استفاده   در تحقيقات اغلب از تكنيك.شوند ارزش تجزيه و تحليل مي

ردد، عملكرد اين تكنيكها موثر عيني در مدل و داده ها رعايت گاگر الزامات آماري م. شود مي
. شدبا نتايج قابل اعتماد نمي  نقض نمايند، ها الزامات مربوط را ولي اگر مدل يا داده  باشد، مي

يرهاي مستقل مشاهده شده، باشد كه با توجه به ارزش متغ لاجيت يك مدل احتمال شرطي مي
هاي آماري  لاجيت محدوديت. ام گروه معين استلق به كدكند كه هر مشاهده متع مشخص مي
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ها  توزيع نرمال داشته  تحليل تمايزي نيازي نيست كه دادهكمتري دارد و بر خلاف تجزيه و 
  .ها مساوي باشده يا ماتريس كوواريانس گرو باشند،

 شدبا ميبيني بازده سهام  هاي لاجيت در پيش عملكرد مدل  ارزيابيهدف اصلي اين مقاله
 به ارزيابي تجربي ارزش پيش بيني اطلاعات صورتهاي مالي در پيش بيني بازده اين راستاكه در 
توان تبيين همچنين جهت مقايسه مدل هاي مختلف در پيش بيني، . ه استپرداخته شد نيزسهام 

نهايتا از مدلهاي لاجيت براورد . مدلهاي لاجيت و رگرسيون خطي با يكديگر مقايسه شده اند
 ها نيز به عنوان معيار پرتفوي و بازدهي اين ه جهت تشكيل پرتفوي مصون استفاده شده استشد

  .مكملي براي ارزيابي عملكرد مدلهاي لاجيت استفاده شده است

  ادبيات و پيشينه تحقيق

  در اين بخش كه ارتباط نزديكي با موضوع اين مقاله دارد تجربيهش هايپژوبرخي از 
  .ه استگرفتمورد بررسي قرار 

 يك  آن تعداد زيادي از اقلام ازهاي مالي،  تجزيه و تحليل صورت با)1989(او و پن مان 
بر . ردك بيني مي ه جهت تغييرات سودهاي آتي را پيشمحاسبه كردند ك) Pr(اندازه خلاصه 
مان دريافتند   او و پن.تشكيل شد) گذاري صفر با سرمايه(ها پرتفوي مصون  بيني اساس اين پيش

 درصد 5/12براي دوران نگهداري دو سال در حدود  Pr  ميانگين بازده پرتفوي مبتني بر كه
توانست توسط  نميها اين بازده .  درصد بود7 بعد از تعديل اثر اندازه، بازده در حدود  واست

وردي بازار، واريانس بازده، نرخ موثر  مثل بتاي برآ، استمعرف ريسك شركتكه ي يهاويژگي
نهايتا آنها به اين نتيجه . بازار نسبت به ارزش دفتري و اهرم، توضيح داده شودسود، صرف 
صورتهاي مالي استفاده نشده است و قيمت بازار درمندرج  اطلاعات  در بازار از همهرسيدند كه
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ارزش ذاتي اغلب از ارزشهاي بنيادي منحرف شده و تنها به آرامي و با فاصله زماني به سمت 
 . بازار كارا ناسازگار مي باشد اين يافته ها با فرضيه.شود متمايل مي

نتايج او وپن مان را مجددا مورد بررسي و تحقيق قرار داد و نتيجه گرفت كه ) 1992( گريك
بازدهي اضافي احتمالا ناشي از اثر اندازه شركت بر بازده مورد انتظار و نه قصور بازار در ارزيابي 

چيزي بيش از يك   Pr  شواهدتحقيق او بيانگر آن بود كه.كامل اطلاعات حسابداري مي باشد
  .جايگزين براي اندازه شركت نيست

در تحقيق خود با عنوان اندازه خلاصه صورتهاي مالي و پيش بيني تحليل ) 1992(استابر 
. گاهي متفاوت، اما تكميلي فراهم كرد از ديد  Prگران از سود، شواهد بيشتري براي استراتژي 

و پيش بيني تحليل )  1989( او و پن مان Prين اطلاعات منظور شده در اندازه خلاصه استابر ب
 در يك سال   EPSوي با  مقايسه قابليت پيش بيني تغييرات  . تمايز قائل شد EPSگران از 

در نمونه هايي كه .  بوده است Prآتي نشان داد كه پيش بيني تحليل گران كم و بيش بهتر از 
  Pr هر دو بر هم منطبق بود، استراتژي اتخاذ شده بر اساس Prل گران و پيش بيني تحلي

 و تحليل گران با هم منطبق نبود، استراتژي Prالبته در نمونه هايي كه پيش بيني . سودمند نبود
Prاين امر با وجود برتري پيش بيني تحليل .  ، بازده هاي غير عادي قابل توجهي را ايجاد كرد

اتژي او و پن مان را  در واقع استابر بازدهي اضافي براي استر. نه هايي استگران در چنين نمو
و نشان داد كه بازدهي اضافي حتي تا شش سال بعد از انتشار صورتهاي مالي ادامه مستند كرد 

 استابر اين گونه نتيجه گيري كرد كه نتايج او وپن مان منعكس كننده تفاوت هاي .مي يابد
  .  انتظار نظير اندازه شركت يا ريسك است و نه انحراف از ارزش هاي بنياديدايمي در بازده مورد
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 علامت  در پيش بينيبه بررسي توانايي اطلاعات حسابداري) 1992(هولساسن و لاركر 
بود با اين تفاوت ) 1989(تحقيق آنها مشابه تحقيق او و پن مان . بازده اضافي سال آتي پرداختند

  به طور مستقيم بود كه آنها بر اساس پيش بيني اندازه بازده اضافيري سرمايه گذاكه استراتژي
براي پيش  را براساس نسبتهاي حسابداري  مدل لاجيت يكآنها. از طريق مدل حاصل شده بود

 از پايان  ماهه كه به صورت تجمعي از ماه چهارم بعد12سه اندازه مختلف از بازده اضافي بيني 
بازده تعديل ) 1: (سه بازده اضافي عبارت بودند از . برازش كردندد، سال مالي محاسبه  مي ش

اي  هاي سرمايه گذاري دارايي اسبه شده با استفاده از مدل قيمتبازده اضافي مح) 2( شده بازار،
)CAPM ( و)بيني كننده در نظر گرفته  متغيرهاي پيش. تعديل شده بر اساس اندازهبازده ) 3

براي شركت بازده مدل در صورتي كه . د استفاده او و پن مان بود نسبت مالي مور68شده همان 
 و در صورتيكه بازده منفي خريدموقعيت سهام آن شركت در اضافي مثبت پيش بيني مي كرد، 

قراضي قرار ستيا فروش ا موقعيت كوتاه مدت  سهام آن ماه بعدي پيش بيني مي كرد،12براي 
 استراتژي سرمايه گذاري منجر به كسب بازدهي ين انتايج تحقيق آنها نشان داد كه .گرفت

  .اضافي مي شود
 بررسي آنها نشان .تكرار نمودندرا ) 1989(، تحقيق او وپن مان )2001(برد، گلارچ و هال 

داد كه اطلاعات حسابداري به همان گونه كه او وپن مان پيشنهاد كرده بودند، براي پيش بيني 
نتايج تحقيق اين سه نفر و مبنايي كه با اين حال . استجهت حركت سود هاي آتي هنوز مفيد 

براي گستردگي سودمندي استراتژي سرمايه گذاري  خود به كار بردند، به محكمي نتايج او وپن 
به نظر آنها يك رويكرد سودمندتر براي استفاده از اطلاعات حسابداري آن است كه از . مان نبود

  .شودانواع ديگر اطلاعات تكميلي استفاده 
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 و بازده سهام و  Pr در پيش بيني سود، رابطه بين  Prبه بررسي توانايي ) 2003(ليانزان  چو

  در آمريكا 1998 تا 1985 با بتا و اندازه با استفاده از اطلاعات جديدتر در دوره  Prارتباط بين 

برخي  Prه خلاصه شواهدي كه  ليانزان از بررسي خود به دست آورد بيانگر آن است ك. پرداخت 
 ارزشهاي بنيادي را دارد و منجر به يك درك يا آگاهي از تغييرات سال آتي سود و بازده ياز اجزا

 به آساني يك جايگزين براي بتا و اندازه  Prهمچنين شواهد بيانگر آن بود كه . سهام مي شود
  .نمي باشد

وي با . سي كرد را برردر پيش بيني سودمالي  سودمندي اقلام صورتهاي) 1381(رحماني
 در نمونه اي متشكل از  رااستفاده از مدل هاي لاجيت ، محتواي اطلاعاتي متغير هاي حسابداري

. زمون قرارداد  مورد آ1370-79 بورس اوراق بهادار در دوره زماني  پذيرفته شده در شركت71
 مالي، هاي  نشان داد كه اقلام صورت1371-76هاي برازش شده در طول سالهاي  نتايج مدل

 به استثناي سال 1377-79هاي   بيني در سال عملكرد مدل هاي پيش. را دارندتوان تبيين سود 
 براي متغير وابسته سود عملياتي هر سهم و نيز بازده حقوق صاحبان سهام تفاوت معني 1378

متغيرهاي درصد سود ناخالص، درصد تغيير در دارايي هر . داري با مدل گشت تصادفي نداشت
داراي بالاترين ها،  رصد تغيير در فروش به جمع داراييها و د ايي، درصد تغيير در جمع دارسهم

جمع بدهي به جمع دارايي، سود قبل از ماليات . توان تبيين و رابطه مثبت با افزايش سود هستند
 به فروش، درصد تغيير در هزينه هاي عملياتي به فروش و تغيير در بازده حقوق صاحبان سهام در

  . رده بعدي قرار دارند
 .را بررسي كردنقش اطلاعات بنيادين حسابداري در پيش بيني بازده سهام  )1383(      شعري 

وي براي انتخاب متغير هاي حسابداري مرتبط با بازده، از مدل قياسي استوارت استفاده كرد و 
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 ، 1374-80اي مدل هاي رگرسيون براي دوره ه. سپس عوامل تشكيل دهنده آن را بسط داد
 82 براي كل نمونه شامل 1380 الي 1374 و همچنين تك تك سالهاي 80-1379، 78-1374

اين مدل ها براي دو صنعت سيمان و كاني غير فلزي و . شركت از صنايع مختلف برازش شد
نتايج تجربي حاصل، .  نيز برازش شد1379-80 و 1374-78شيميايي ودارويي براي دوره هاي 

تعديل شده مدل هاي نمونه اصلي  R2  . ه توان پيش بيني اطلاعات حسابداري استتاييد كنند
، بازده سرمايه )ROA(ضرايب متغير هاي بازده دارايي ها .  متفاوت بود665/0 تا 033/0از 

  فروش، رشد سود خالص به)GSTTA(، رشد فروش به جمع دارايي ها)ROI(گذاري ها
)GNITS(هزينه هاي مالي به فروش ،)FEXTS( به عبارت .  مدل معنا دار بوده است9، در

بقيه . در پيش بيني بازده را داشته اند) نسبت به ساير متغير ها (ديگر اين متغير ها سهم بيشتري 
  .متغير هاي پيش بيني كننده بازدهي در طول زمان همسان نبودند

  بيان مساله و فرضيه ها

گذاري  يمات سرمايه آشكار مي كند كه به تصمهايي را هاي مالي جنبه تجزيه و تحليل صورت
بسياري از .  ارزيابي ارزش شركت است تعيين ويكي از اهداف اين تجزيه و تحليل. استمرتبط 

ي را دارند كه با تصميمات تحقيقات تجربي حسابداري سعي در شناسايي ويژگيهايي از حسابدار
 است كه با تجزيه و تحليل در اين تحقيقات مشخص شده. گذاري مرتبط هستند سرمايه
ات مهم در يكي از موضوع. توان بازدهي بيشتر از بازدهي بازار به دست آورد هاي مالي مي صورت

در استفاده از روش حداقل مربعات . هاي آماري مورد استفاده مي باشد اين تحقيقات تاثير مدل
نده صفر، واريانس آن شود كه ميانگين جمله باقي ما راي تخمين معادله رگرسيون فرض ميب

توزيع نرمال داراي همسان و همبستگي متوالي و يا خود همبستگي بين آنها وجود ندارد و 
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شود كه متغير ها كاملا مستقل و توزيع آن نرمال   فرض مي3 در تجزيه و تحليل تمايزي.باشد مي
 كه با استلاجيت يك مدل احتمال شرطي . و ماتريس كوواريانس گروه ها يكسان مي باشد

ام كند كه هر مشاهده متعلق به كد ي مستقل مشاهده شده، مشخص ميتوجه به ارزش متغيرها
تحليل تمايزي هاي آماري كمتري دارد و بر خلاف تجزيه و  لاجيت محدوديت. گروه معين است

. ها مساوي باشد باشند، يا ماتريس كوواريانس گروه توزيع نرمال داشتهها  نيازي نيست كه داده
تفاده از لاجيت مستلزم آن است كه مشاهدات متغير وابسته، تصادفي و از لحاظ آماري مستقل اس

اگر چه ايجاد . ل برقرار باشدلگاريتمي بين متغيرهاي مستق ـ يكديگر باشند و رابطه خطي از

تر و كاراتر  مطلوب) مثل تغيير در قيمت(سته بيني خطي با يك متغير وابسته پيو هاي پيش مدل
با وجود اقلام پرت در متغير . ولي لازم است چنين مدلي به نحو مناسب الگو سازي شوداست 
در اينجا، پارامترهاي مدل برآورد شده مي تواند . شود  فرض توزيع نرمال احتمالا نقض ميوابسته،

متاثر از تعداد كمي اقلام پرت باشد و چنين مدلي وقتي در فضاي پيش بيني متفاوتي به كار رود، 
يك راه حل، اندازه گيري دو تايي افزايش يا كاهش . مكن است عملكرد ضعيفي داشته باشدم

اين مدل دو تايي  مشكل ناهمساني . قيمت، به عنوان متغير وابسته و استفاده از لاجيت است 
اما اين روش ايراداتي نيز واريانسها در استفاده از داده هاي ادغامي شركتها و سال ها را ندارد 

. تواند يك براورد نقطه اي تغيير قيمت كه معمولا مطلوب است ارايه  كند تايي  نميمدل دو: ددار
 استفاده از مدل هاي لاجيت مي تواند منجر به بهبود پيش  آيان است كهايمساله اصلي تحقيق 

   شود؟بيني بازده سهام 

  :فرضيه هاي تحقيق با توجه به سوال فوق به شرح زير است

                                                 
3.Discriminant Analysis 
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 با استفاده از مدل هاي لاجيت و تجزيه و  سهامجهت تغييرات بازدهي: فرضيه اول 
  . تحليل صورتهاي مالي قابل پيش بيني مي باشد

  : با توجه به اين كه تغييرات بازده بر اساس مدل احتمالي اندازه گيري مي شود داريم 
  

[ ] 1
1 )exp(1Pr −
+ −+= itit xθ  

 :كه

1Pr +it:    افزايش بازدهي شركت  برآورد احتمالi در سال  t+1  

θ    : بيان گر وزن يا ضريب برآوردي متغير هاي مستقل  

    itX   : براي شركت ) متغير مستقل  (بيان گر نسبت هاي حسابداريi در سال t  
        exp : بيانگر تابع نمايي است  

  : در محيط لاجيت فرضيه صفر به لحاظ آماري عبار ت است از   

  0: =° θH   
بازدهي در سال بعد، مستقل از متغير هاي ) يا كاهش ( معني آماري فرضيه اين است كه افزايش 

  . در صورتهاي مالي سال جاري استپيش بيني كننده 

مدل هاي لاجيت عملكرد بهتري نسبت به مدل هاي رگرسيون در پيش بيني : فرضيه دوم  
  .بازدهي سهام دارند

  : مدل رگرسيون پيش بيني بازدهي سهام بر اساس متغير هاي مورد بررسي به شرح زير است 
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jt

n

j
iitit xrr ∑

=
°+ +=−

1
1 αα

  

1+itr :  بازده سهم شركت i در سالt+1  

itr  : بازده سهم شركتi در سال t 

jtX :  براي شركت ) متغير هاي مستقل ( نسبت هاي حسابداريi   در سالt   

مدل هاي برازش شده رگرسيون و )2R(آزمون اين فرضيه بر اساس مقايسه توان تبيين 
  :         فرضيه صفر به شرح زير مي باشد . لاجيت انجام مي شود 

                                                                              2R2≥رگرسيونRلاجيت 

   

پرتفوي مبتني بر پيش بيني مدل هاي لاجيت منجر به كسب بازدهي اضافي  : فرضيه سوم
  .نسبت به بازدهي بازار مي گردد

شاخص (ن و بازده بازار     آزمون اين فرضيه بر اساس مقايسه بازده بدست آمده از پرتفوي مصو               
اگر متغير وابسته تغييرات بازدهي خام يا تغييرات بـازده          . انجام مي شود  ) كل قيمت و بازده نقدي      

                                                          : تعديل شده بر اساس اندازه باشد فرضيه صفر به زبان آماري عبارت است از 
  

 بازار باشد فرضيه صفر عبارت و چنانچه متغير وابسته تغييرات بازده تعديل شده بر اساس بازده
  :       از است

                                                                                       

0:0 pTePixHP RR −Η

0:0 pHPRΗ  
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HPR :  4بازده پرتفوي مصون  

TedpixR: شاخص كل قيمت و بازده نقدي ( بورس اوراق بهادار تهران بازده كل  شاخص(  

  متغير هاي مستقل

رحماني (  با توجه به نتايج تحقيقات انجام شده در ايران ) نسبت مالي17(متغير هاي مستقل 
به  ) 1989او وپن مان ( و نتايج تحقيقات انجام شده در خارج از كشور  ) 1383و شعري 1381

تغيير در دارايي ، تغيير در نسبت سود ناخالص، نسبت سود ناخالص :شرح ذيل انتخاب شده اند 
ا، جمع بدهي به جمع داراييه،  تغيير در فروش به جمع داراييها، تغيير در جمع دارايي ها،هرسهم

حقوق در بازده   تغيير، تغيير در هزينه هاي عملياتي به فروش،سود قبل از ماليات به فروش
هزينه هاي ،  رشد سود خالص به فروش،  بازده سرمايه گذاريها،بازده داراييها ،  صاحبان سهام
 نسبت بدهي به حقوق ، تغيير در سود نقدي هر سهم ، موجودي به جمع داراييها ،مالي به فروش
  سود عملياتي به جمع داراييها ، صاحبان سهام

  متغير هاي وابسته

 بازدهي سهام مي باشد كه در مدل هاي لاجيت، افزايش يا كاهش و در وابسته اين تحقيق،رمتغي
با توجه به فرضيه (در دو سطح شركت بازدهي سهام . رگرسيون تغييرات آن مورد توجه بوده است

 در اين تحقيق سه .ته استمورد بررسي قرار گرف) 3با توجه به فرضيه (و سطح پرتفوي  ) 2 و 1

                                                 
4 . Hedged Portfolios 
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، 5بازده خام، بازده تعديل شده بر اساس بازده بازار: ي قرار گرفته استاندازه از بازده مورد بررس
   6بازده تعديل شده بر اساس اندازه

    بازدهي سهام عبارت است از كليه عوايدي كه در يك سال براي صاحب سهم ايجاد : بازده خام

به م هر شركت  بازده سها. استديقسود نم و مي گردد و متاثر از دو عامل افزايش قيمت هر سه
محاسبه مي  تا پايان ماه چهارم سال بعد،  سال مالي صورت سالانه و از اول ماه پنجم بعد از

  .شود

بازده تعديل شده بر اساس بازده بازار به محاسبه  :بازده تعديل شده بر اساس بازده بازار

تا ) t=1(سال مالي  بعد از پايان اول ماه پنجم  از iسهم )خريد و نگهداري(بازده تجمعي اضافي 
اندازه بازده . نسبت به بازده بدست آمده از بازار مي پردازد)  ماه است12كه در اينجا (   mماه 

يعني )  ماه12در اينجا  ( m تا ماه iخريد و نگهداري تعديل شده بر اساس  بازار براي سهم 

imMAR به شرح زير محاسبه مي شود  :  

          ∏∏
==

+−+=
m

t
mt

m

t
itim RRMAR

11

)1()1(  

mtR=  بازده بازار بر اساس شاخص كل قيمت و بازده نقدي بورس اوراق بهادار تهران به شرح
  :           ذيل محاسبه مي شود

                                                                          
1

1

−

−−
=

t

tt
mt Index

IndexIndex
R  

tIndex عدد شاخص در زمانt، 1−tIndex 1عدد شاخص در زمان−t  

                                                 
5 . Market – Adjusted buy and hold returns 
6 . Size – adjusted buy and hold return  
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itR =  بازده سهم شركتi   

بازده خريد و نگهداري تعديل شده بر اساس اندازه  :بازده تعديل شده بر اساس اندازه

به صورت زير محاسبه  ) ماه12در اينجا (  m بعد از سال مالي تا ماه پنجم  از ماه  i براي سهم
  :شود مي

∏ ∏
= =

+−+=
m

t

m

t
stitim RRSAR

1 1

)1()1(  

stR= ه آن تعلق دارد ب بازده موزون پرتفوي مبتني بر اندازه كه شركت  

itR= ركت بازده سهم شI  

پرتفوي هاي انـدازه بـر اسـاس         : پرتفوي هاي مبتني بر چارك اندازه شركتها      

لازم به ذكر است كه اندازه بـر اسـاس ارزش           . چارك اندازه شركتها تشكيل شده است     
 31در تـاريخ    )  تعداد سـهام     ×قيمت روز سهام شركت     (بازار شركتها موجود در نمونه      

 به صورت صـعودي مرتـب        بر اساس اندازه   شركتها.  محاسبه شده است   تير ماه هرسال  
 قسمت مساوي تقسيم و هر قسمت يك دامنه چاركي          4 نقطه به    3 و سپس با     ندشده ا 
عضويت در هر كدام از چهار پرتفوي از طريـق انـدازه بـازار شـركت موجـود در                    7است

انه هـر چـارك نيـز از    بازده ماه . تير ماه هر سال مشخص مي شود31نمونه در تاريخ 
  :طريق فرمول مقابل محاسبه مي شود 

                                        ∑
=

=
n

i
iist RXR

1
  

                                                 
ل فرمو طبق امa جارك محل. ٧

2
1

4
.
+=

naCQa)  a=1,2,3 (پيدا مي شود  
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Xi  : شركت  وزنi در پرتفوي اندازه اي كه به آن تعلق دارد كه با تقسيم اندازه بازار 
       .محاسبه مي شودبه كل ارزش بازار پرتفوي اندازه  iشركت 

iR   :بازده شركت i    

شده   بازده در سطح پرتفوي به سه صورت بازده خام ،  بازده تعديل: بازده در سطح پرتفوي

  . بازار و بازده تعديل شده بر اساس اندازه شركتها، محاسبه مي شود

  :اساس اندازه بازده خام از فرمول ذيل استفاده مي شود براي محاسبه بازده پرتفوي بر 
                SLHP RRR −=  

111
1 1
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  itR = بازده سهمi براي ماهt    

jtN  =عداد نمونه ها براي موقعيت تj  )  بلند يا كوتاه مدت (براي ماهt ) S  يا J=L(   

     T =تعداد ماههاي دوران نگهداري  

LR =  خريد و نگهداري ( بازده ماهانه شركتها در موقعيت بلند مدت(  

SR =  فروش استقراضي ( مدت بازده ماهانه شركتها در موقعيت كوتاه(  

HPR = بازده پرتفوي مصون  
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براي محاسبه بازده متوازن تعديل شده بر اساس بازده بازار پرتفوي، اندازه ميانگين بازده تعديل 
    و موقعيت فروش استقراضي) بلند مدت(شده بر اساس بازده بازار شركتها در موقعيتهاي خريد 

راي هر ماه محاسبه مي شود سپس بازده دوران نگهداري براي هر موقعيت خريد ب) كوتاه مدت( 
هاي ماهانه به صورت ارزش جمع شونده ميانگين بازده) بلند يا كوتاه مدت( يا فروش استقراضي 

نهايتا، بازده  تعديل شده بر اساس بازده بازار پرتفوي كه به صورت ماهانه متوازن . شودتعريف مي
 به صوت تفاوت در بازده جمع شونده موقعيت هاي خريد و فروش ) aMAR(شده است 
  :شودمحاسبه مي) بلند يا كوتاه مدت(استقراضي 

 SLa MARMARMAR −=       
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mtitit RRER −=  

  itR = بازده سهمiبراي ماهt    

mtR  = بازده بازار براي ماهt)  بر اساس شاخص كل قيمت و بازده نقدي بورس اوراق بهادار
   )تهران

jtN  = تعداد نمونه ها براي موقعيتj )  بلند يا كوتاه مدت ( براي ماهt   )S يا J=L(   

     T = ماه 12( تعداد ماههاي دوران نگهداري  (  
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LMAR   = بازده جمع شونده شركتها در موقعيت بلند مدت  

sMAR   =بازده جمع شونده شركتها در موقعيت كوتاه مدت  
دازه  در سطح پرتفوي نيز محاسبه براي كنترل اثرات اندازه شركتها، بازده تعديل شده بر اساس ان

براي محاسبه بازده تعديل شده بر اساس اندازه از همان فرمول محاسبه بازده . شودو بررسي مي
 به عنوان تفاوت بين بازده ماهانه itERفقط . شوداستفاده مي) فرمول فوق(تعديل شده بازار 

كه شركت به آن ) پرتفوي مبتني بر اندازه اي(رك مخصوص شركت و بازده ماهانه اندازه چا
هاي معاملات سهام در نظر گرفته نشده لازم به ذكر است كه هزينه. شودتعلق دارد تعريف مي

  .است

  روش اجراي تحقيق

روش اجراي تحقيق . گيردمي درحوزه تئوري اثباتي قرار است و تجربي اين تحقيق
 همبستگي بين متغيرهاي مندرج در صورتهاي مالي باشد كه براي كشفمقطعي مي/ همبستگي

      و اندازه تغييرات بازده به كار  )متغير پيش بيني شونده( و پيش بيني علامت تغييرات بازده
تاريخي است، مي توان آن را از  و هاي مورد استفاده، اطلاعات واقعيداده به دليل آن كه. رودمي

  .بندي كردنوع پس رويدادي طبقه

  معه آماري و نمونهجا

 الي 1379جامعه تحقيق شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي 
  : معيارهاي انتخاب نمونه به شرح زير است 8 باشد مي1383

                                                 
 نيز 78جهت محاسبه برخي از نسبتهاي مالي كه تغيير  نسبت به سال قبل محاسبه شده از اطلاعات اين شركتها در سال . 8

 ) 85تا تير ماه  ( 85 و 84ها در سال استفاده شده است، ضمنا براي محاسبه بازدهي شركتها از اطلاعات بازدهي سهام شركت
  استفاده شده است
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        گذاري به دليل تفاوت در ماهيت وشركتهاي سرمايه. شركت توليدي باشد -1
  . هاي توليدي، حذف شدندت به شركتبندي اقلام صورتهاي مالي نسبطبقه

ها منتهي به پايان اسفند ماه هر سال باشد، دليل اين امر سال مالي شركت -2
 . باشدهاي زماني محاسبه بازدهي ميتشابه دوره

در مواردي به هر دليل، سهام . ها در بورس معامله شده باشدسهام شركت -3
زدهي صحيح وجود ندارد و شركتي كه معامله نشده باشد، امكان محاسبه با

هايي كه طي پنچ از بين شركت. اندهايي حذف شدهبنابر اين چنين شركت
هايي كه داراي حجم معامله بالاتري اند، شركتسال مورد بررسي معامله شده

شود در صورتيكه بازار كارا باشد هرچه حجم فرض مي. بودند انتخاب شدند
  . تر استه ارزش ذاتي سهام نزديكمعاملات سهام بالاتر باشد قيمتها ب

  . ها در دسترس باشد اطلاعات صورتهاي مالي شركت-4 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي كل شركت توجه به معيارهاي فوق از بينبا
  .  شركت به عنوان نمونه انتخاب شدند74 تعداد 1383 الي 1379سالهاي 

   

  نحوه جمع آوري اطلاعات 

لاعات صورتهاي مالي شركتها از نرم افزار تدبير پرداز و بانك اطلاعات مالي شركتهاي اط
در صورت نبودن . استخراج شده است) 1380-1383(پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

اطلاعات در اين دو بانك اطلاعاتي از بايگاني صورتهاي مالي موجود در كتابخانه سازمان بورس 
همچنين  اطلاعات سود تقسيمي هرسهم و بازده خام  . دار تهران استفاده شده استاوراق بها
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 از نرم افزار ره آورد نوين استخراج شده 1385 الي 1379ماهانه و سالانه  شركتها از سال 
اطلاعات مربوط به شاخص ماهانه قيمت و بازده نقدي بورس اوراق بهادار تهران براي .است

 از پايگاه اينترنتي سازمان بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده 1385 الي 1379سالهاي 
بازده تعديل شده بر اساس بازده بازار و بازده تعديل شده بر اساس اندازه با استفاده از . است

 اطلاعات اخذ شده در خصوص اندازه بازار شركتها، بازده بازار و بازده خام ماهانه شركتها
 درسبه متغير هاي مستقل تحقيق از صورتهاي مالي استخراج شده و اطلاعات لازم براي محاو

  .صفحه گسترده اكسل محاسبه شده است
  

  نحوه تجزيه و تحليل داده ها

داده هاي اوليه با استفاده از نرم افزار اكسل جمع آوري و سپس از نتايج حاصل به عنوان   
يه اول بر اساس نتايج برازش فرض.  استفاده شده است12  نگارش SPSSورودي نرم افزار  

و 1383 الي 1379 و تك تك سالهاي 1379-1383 ساله 5شده مدل هاي لاجيت  براي دوره 

فرضيه .   آزمون خواهد شدWald و آماره  9بيني جداول توافقي و توان پيش  2Rمعيار هاي 
و بر 1379-1383 ساله 5اي دوره دوم بر اساس نتايج برازش مدل هاي لاجيت و رگرسيون  بر

2 و2Rمبناي معيار توان تبيين 

NRبراي آزمون فرضيه سوم پرتفوي مصون بر .  ارزيابي شد
            هاي محاسبه شده ازمدل هاي لاجيت برازش شده براي دو دوره سه ساله  Prاساس 

يل و بازده حاصل از پرتفوي براي يك دوره يكساله محاسبه  تشك1380-1382 و 1381-1379
  . و با بازدهي بازار  مقايسه شده است

                                                 
9. Nagel Kerk Rsquare  
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  اعتبار دروني و بروني تحقيق

اعتبار دروني تحقيق اين سوال را مطرح مي كند كه آيا متغير هاي مستقل واقعا در متغير وابسته 
حو منفي بر اعتبار دروني تحقيق تاثير ازجمله مواردي كه مي تواند به ن. تغيير ايجاد كرده است

گذارد عبارتند از تورم، تفاوت در ويژگي هاي شركتهاي نمونه، حوادث تاريخي همزمان با دوره 
، همچنين تاثير ساير عوامل بر بازدهي مثل ..مطالعه مثل تغييرات ساختار اقتصاد ايران و  

  .ويژگيهاي ريسكي شركت
  : بودن يافته هاي تحقيق متاثر از عوامل زير  است اعتبار بيروني يا قابليت تعميم

 فقدان تئوري و منطق اقتصادي معين در خصوص ارتباط بين اقلام صورتهاي مالي و -1 
ب متغير هاي مستقل وجود نداشته بازدهي موجب شده كه چارچوب مشخصي براي انتخا

  .در نتيجه ممكن است يافته ها متاثر از روش انتخاب متغير هاي مستقل باشد. باشد
ويژگيهاي شركتهاي انتخاب شده به عنوان نمونه تعيين كننده ميزان تعميم يافته هاي -2

ه اطلاعات نمونه كلا از شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ك. پژوهش است
مالي آنها در دسترس بود انتخاب شده است كه لزوما معرف كل واحد اقتصادي فعال كشور 

  .نيست، لذا تسري يافته ها بايستي با احتياط صورت گيرد

   ارايه و تجزيه و تحليل يافته ها
  توان مدلهاي لاجيت در پيش بيني بازدهي

  :فرضيه صفر اول پژوهش به شرح زير است
 ات بازدهي با استفاده از مدل هاي لاجيت و تجزيه و تحليل صورتهاي مالي قابلجهت تغيير “

  “. پيش بيني نمي باشد
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بازدهي سال بعد مستقل از ) يا كاهش ( فرضيه صفر اول بيان مي كند كه افزايش   
براي آزمون اين .سال قبل است) نسبتهاي مالي( متغير هاي پيش بيني كننده صورتهاي مالي

رازش مدلهاي لاجيت بر اساس متغير هاي منتخب صورتهاي مالي به عنوان متغير فرضيه از ب
در سال بعد به عنوان متغير وابسته ) سه اندازه مختلف از بازدهي(مستقل و تغييرات بازدهي سهام

 5 انتخاب و يك مدل كلي لاجيت براي اين دوره 1379-1383دوره مطالعه . استفاده شده است
 نيز مدل ديگري 1383 الي 1379همچنين براي تك تك سالهاي . تساله برازش شده اس

دليل اين طبقه بندي، شناسايي نقش اطلاعات پيش بيني كننده و پايداري آنها . برازش شده است
 انجام شده و تنها 10)پسرو(برازش مدلها با استفاده از روش گام به گام حذفي. در طول زمان است

معني دار بود، در % 10يب آنها در مدل چند متغيره در سطح كمتر از متغير هايي كه آماره والد ضرا
 متغير، 3 براي تغييرات بازدهي خام ضرايب 1379-1383در دوره كلي .مدل نهايي باقي ماندند

 متغير و تغييرات بازده تعديل شده بر 5تغييرات بازده تعديل شده بر اساس بازده بازار ضرايب 
عناوين متغيرهاي منتخب، ضرايب . ر به لحاظ آماري معني داربودند متغي4اساس اندازه ضرايب 

 و سه اندازه مختلف تغييرات بازدهي در 1379 -1383متغيرها و آماره والد براي دوره كلي 
دو نسبت حسابداري تغيير در بازده حقوق صاحبان سهام .  ارايه شده است3الي 1ول شماره اجد

نتايج بدست آمده . مدل به طور مشترك معني دار بودندورشد سود خالص به فروش در هر سه 
شاخص توان تبيين يا خوبي برازش مدل  .شواهدي را در رد فرضيه صفر اول فراهم مي كند

 براي تغييرات بازده خام، بازده تعديل شده بر اساس بازده بازار، بازده 1379-1383براي دوره 

                                                 
10 . Backward Stepwise 
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بنابراين فرضيه تحقيق . 11 مي باشد053/0 ، 07/0 ،06/0تعديل شده بر اساس اندازه به ترتيب 
 ارايه شده است، توان تبيين مدلهاي لاجيت سال 4همانطور كه در جدول شماره . تاييد مي شود

بويژه توان تبيين .  مي باشد1379-1383 ساله 5به سال بيشتر از توان تبيين مدلهاي دوره كلي 
اين امر را مي . ز سالهاي ديگر مي باشد بالاتر ا1380 در سال MAR و Rمدلهاي پيش بيني 

به عنوان يك شاخص ( نرخ تورم 1380در سال . توان ناشي از شرايط اقتصادي حاكم دانست
 پايين 1379-1383 درصد بوده كه در طول دوران پنج ساله  4/11در ايران ) كلان اقتصادي

د در شرايط تورمي كم، نشان داده بو) 1381(نتايج  تحقيق شعري . ترين نرخ تورم بوده است
 و 1381همچنين همانطور كه قبلا اشاره شد در سالهاي . توان تبيين مدلها افزايش مي يابد

 شاخصهاي كل بورس جهش ناگهاني را تجربه كردند و حبابهاي قيمتي شكل گرفت و در 1382
لها نتيجه نقش اطلاعات حسابداري كاهش يافت كه خود اين امر باعث كاهش توان تبيين مد

  .مي گردد
  
  
  
  

                                                 
 و تحقيق مشابه 2/0 اين اعداد در مقابل نتايج بدست آمده از تحقيقات مشابه مثل او پن مان در خصوص پيش بيني سود .11

هر سهم تعديل شده، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و سود در خصوص پيش بيني تغييرات سود عملياتي ) 1381(رحماني
خالص هر سهم با لحاظ كردن اثرات سود سهمي و تعديل شده بر اساس شاخص قيمت عمده فروشي هر كدام به ترتيب در 

 در ، ناچيز است وليكن مي توان اين ناچيز بودن رقم را اين گونه توجيه كرد كه تغييرات سود كه3/0 و 3/0 ، 5/0حدود 
تحقيقلت مشابه استفاده شده است متغيري است كه از درون صورتهاي مالي استخراج شده و ليكن بازدهي سهام كه در اين 
پژوهش مورد بررسي قرار گرفته، متغيري است كه متاثر از اثرات تغيير قيمت و سياست هاي تقسيم سود وعوامل بسيار زيادي 

  .خارج از صورتهاي مالي است
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  1جدول شماره 
  خلاصه مدل پيش بيني لاجيت چند متغيره براي  تغييرات   بازده خام

1
1 ))exp(1()0,1)(( −
+ −+==∆ itit xRZP θ 

 1379-1383 دوره

 3501  مشاهداتتعداد

2Κ- 049/16 2×22جدول 

 06/0 3 توان تبيين مدلشاخص

 1/59 4 زوج هاي جوردرصد

 4/44  يني درست افزايش پيش بدرصد

 8/71  پيش بيني درست كاهشدرصد

 θ5 6Wald p_value  حسابداريي هاير متغ

 013/0 144/6 248/0  تغيير در بازده حقوق صاحبان سهام

 026/0 984/4-855/1 بازده داراييها

 008/0 063/7-637/0 رشد سود خالص به فروش

 315/0 011/1 188/0  از مبداءعرض
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 متغيـر  20 شركت سال باشد كه بدليل بي معني بـودن    370  تعداد كل مشاهدات مي بايستي        -1
بدليل صفر بـودن سـود نقـدي هـر سـهم درسـال              ( مربوط به تغيير در سود نقدي هر سهم         

  . مشاهده در مدلهاي لاجيت به عنوان داده موهوم حذف شده است20 ،)گذشته 
2-2Κ معنادار است و فرضيه  صفررد مي شود1/0جدول در سطح .  
 Nagelkerke R Square شاخص توان تبيين، خوبي برازش مدل را نشان مي دهد و از  --3

  . در حداقل مربعات معمولي مي باشد2Rاستفاده شده است كه قابل مقايسه با  
 . را آزمون مي كند درصد زوج هاي جور صحت كلي مدل-4

5-θ                   برآورد حداكثر درست نمايي ضرايب متغير هاي حسابداري اسـت و در واقـع بيـانگر معيـار 
 معنـي دار و فرضـيه       1/0ضرايب تمام متغيرها در سـطح       .تغيير در نسبت احتمالات مي باشد     

 .صفر رد مي شود

.مترهـاي بـرآورد شـده، اسـتفاده گرديـده اسـت        آماره والـد بـراي آزمـون معنـادار بـودن پارا            -6
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  2جدول شماره 

  خلاصه مدل پيش بيني لاجيت چند متغيره براي  تغييرات بازده تعديل شده بر اساس  بازده بازار

1
1 ))exp(1()0,1)(( −
+ −+==∆ itit xMARZP θ (  

 

 1379-1383 دوره  

  3501  مشاهداتتعداد  

 

 2Κ- 938/18 2×22جدول 

 07/0 3 توان تبيين مدلصشاخ  

 1/61 4 زوج هاي جوردرصد  

 77  پيش بيني درست افزايشدرصد  

 1/42  پيش بيني درست كاهشدرصد  

 θ5 6Wald p_value حسابداريي هاير متغ

 065/0 409/3 17/0 تغيير در بازده حقوق صاحبان سهام

 116/0 470/2 -301/4 بازده داراييها

 027/0 882/4 494/6 بازده سرمايه گذاريها

 028/0 825/4 -480/0 رشد سود خالص به فروش

 083/0 006/3 -130/4 سود عملياتي به جمع داراييها

 013/0 150/6 502/0  از مبداءعرض



 87 تابستان 2 شمارة فصلنامه بورس اوراق بهادار                                                                    
    

 
 

 

68 

  
 متغير 20 شركت سال باشد كه بدليل بي معني بودن 370 تعداد كل مشاهدات مي بايستي -1

 20 ،)ودن سود نقدي هر سهم درسال گذشتهبدليل صفر ب(ر در سود نقدي هر سهم مربوط به تغيي
  .مشاهده در مدلهاي لاجيت به عنوان داده موهوم حذف شده است

2-2Κ معنادار است و فرضيه  صفررد مي شود1/0جدول در سطح .  
 Nagelkerke Rز   شاخص توان تبيين، خوبي برازش مدل را نشان مي دهد و ا--3

Square   2استفاده شده است كه قابل مقايسه باRدر حداقل مربعات معمولي مي باشد .  
 . درصد زوج هاي جور صحت كلي مدل را آزمون مي كند-4

5-θنگر معيار  برآورد حداكثر درست نمايي ضرايب متغير هاي حسابداري است و در واقع بيا
 معني دار و فرضيه صفر رد 1/0 حضرايب تمام متغيرها در سط.تغيير در نسبت احتمالات مي باشد

 .مي شود

  . آماره والد براي آزمون معنادار بودن پارامترهاي برآورد شده، استفاده گرديده است-6
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 3جدول شماره 

   بازده تعديل شده بر اساس اندازهخلاصه مدل پيش بيني لاجيت چند متغيره براي  تغييرات

                1
1 ))exp(1()0,1)(( −
+ −+==∆ itit xSARZP θ ( 

 1379-1383 دوره  

  3501  مشاهداتتعداد  

 

 2Κ- 217/14 2×22جدول 

 053/0 3 توان تبيين مدلشاخص  

 9/60 4 زوج هاي جوردرصد  

 3/76  پيش بيني درست افزايشدرصد  

  3/43 پيش بيني درست كاهش درصد  

θ حسابداريي هاير متغ 5 6Wald p_value 

 024/0 102/5 -761/0 تغيير در دارايي هر سهم

 093/0 814/2 -553/0 تغيير در فروش به جمع دارايي ها

 025/0 040/5 240/0 تغيير در بازده حقوق صاحبان سهام

 017/0 653/5 -593/0 رشد سود خالص به فروش

 142/0 154/2 161/0  از مبداءعرض

    



 87 تابستان 2 شمارة فصلنامه بورس اوراق بهادار                                                                    
    

 
 

 

70 

 متغير 20 شركت سال باشد كه بدليل بي معني بودن 370 تعداد كل مشاهدات مي بايستي -1
بدليل صفر بودن سود نقدي هر سهم درسال گذشته ( مربوط به تغيير در سود نقدي هر سهم 

  .م حذف شده است مشاهده در مدلهاي لاجيت به عنوان داده موهو20 ،)

2-2Κ معنادار است و فرضيه  صفررد مي شود1/0جدول در سطح .  
 Nagelkerke R شاخص توان تبيين، خوبي برازش مدل را نشان مي دهد و از  --3

Square   2استفاده شده است كه قابل مقايسه باRد در حداقل مربعات معمولي مي باش. 

 . درصد زوج هاي جور صحت كلي مدل را آزمون مي كند-4

5-θ برآورد حداكثر درست نمايي ضرايب متغير هاي حسابداري است و در واقع بيانگر معيار 
 معني دار و فرضيه صفر 1/0ضرايب تمام متغيرها در سطح .تغيير در نسبت احتمالات مي باشد

 .رد مي شود

  . والد براي آزمون معنادار بودن پارامترهاي برآورد شده، استفاده گرديده است آماره-6

  
   مقايسه توان تبيين مدل هاي لاجيت برازش شده-4جدول شماره

  دوره بررسي 

 1383-1379 1379 1380 1381 1382 1383 

 R 06/0 226/0  576/0 243/0 230/0 393/0شاخص توان تبيين مدل 

دل شاخص توان تبيين م
MAR 

07/0 17/0 564/0 279/0 28/0 264/0 

شاخص توان تبيين مدل 
SAR 

053/0 280/0 278/0 183/0 105/0 292/0 
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  بيني بازدهي هاي رگرسيون و لاجيت در پيش مقايسه عملكرد مدل

  : پژوهش به شرح زير استدومفرضيه صفر 
 سهام  بيني بازدهي يشپ رهاي رگرسيون خطي د  لاجيت عملكرد بهتري نسبت به مدلهاي مدل“
   “.دارندن

 فرضيه دوم بداري،امدل هاي آماري در تحقيقات حسبه منظور بررسي بيشتر نتايج و نقش        
ها با استفاده از رگرسيون چند متغيره و به روش حداقل  بدين منظور مدل. مطرح شده است

اي هريك از سه اندازه بر %10 ودر سطح معنا داري مربعات معمولي و روش گام به گام حذفي
كه فرض صفر  ( F بر اساس آماره . برازش شده است1379-1383تغييرات بازدهي براي دوره 

كه صفر بودن هر يك از  ( tو نيز آماره ) بودن ضرايب رگرسيون را يك جا آزمون مي كند
 ، سه مدل رگرسيون خطي برازش شده است كه در جداول)ضرايب متغير ها را آزمون مي كند

 تعديل شده مدل رگرسيون خطي 2R جهت آزمون فرضيه دوم،. ارايه شده است7 الي 5شماره 

.   ارايه شده است8نتايح اين مقايسه در جدول شماره  .  مدل لاجيت مقايسه شده است2NRبا 
ده و مدلهاي رگرسيون خطي برتري نتايج نشان مي دهد كه توان تبيين مدلها تقريبا يكسان بو

  .خاصي بر مدلهاي لاجيت ندارند
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  5جدول شماره 

  
  

  خلاصه مدل رگرسيون خطي براي تغييرات بازدهي خام

jt

n

j
iitit xRR ∑

=
°+ +=−

1
1 αα  

 دوره  1383-1379

 تعداد مشاهدات  3501

) توان تبيينشاخص 077/0 )2R 

066/0 2Rتعديل شده   

145/7 F 

000/0 p_value 

 برآورد هاي مدل

toleran

ce 

همبستگي 
 جزيي

p_value t ضرايب( )β 
  متغير هاي مدل

954/0 140/0- 009/0 629/2- 113/0-   تغيير در نسبت سود ناخالص

913/0 104/0- 054/0 935/1- 059/0-   تغيير در دارايي هر سهم

915/0 103/0-
055/0 

925/1- 074/0-
 تغيير در جمع داراييها

940/0 108/0- 044/0 017/2- 144/0-   بازده داراييها

- - 000/0 572/28 521/0  رض از مبداءع
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  6جدول شماره 

 خلاصه مدل رگرسيون خطي براي تغييرات بازده تعديل شده بر اساس بازده بازار

jt

n

j
iitit xMARMAR ∑

=
°+ +=−

1
1 αα 

1383-1379   
 دوره 

 تعداد مشاهدات  3501

075/0 
 توان شاخص

)تبيين )2R 

064/0 2R  تعديل شده  

973/6 F 

000/0 p_value 

 برآورد هاي مدل

tolerance
همبستگي 

 جزيي
p_value t ضرايب( )β

 متغير هاي مدل

734/0 734/0 001/0 264/3- 177/0-
تغيير در نسبت سود 
  ناخالص

964/0 964/0 038/0 088/2- 069/0-   تغيير در دارايي هر سهم

747/0 747/0 084/0 732/1- 066/0-
ر هزينه هاي دتغيير 

 عملياتي به فروش

945/0 945/0 012/0 538/2- 2/0-   بازده داراييها

000/0 767/29  عرض از مبداء 542/0
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  7اره جدول شم

  خلاصه مدل رگرسيون خطي براي تغييرات بازده تعديل شده بر اساس اندازه

 jt

n

j
iitit xSARSAR ∑

=
°+ +=−

1
1 αα 

1383-1379 
 دوره 

 تعداد مشاهدات  3501

073/0 
 توان شاخص

)تبيين )2R 

065/0 2R  تعديل شده  

054/9 F 

000/0 p_value 

  هاي مدلبرآورد

tolerance
همبستگي 

 جزيي
p_value T ضرايب( )β متغير هاي مدل 

954/0 122/0- 023/0 287/2- 099/0- 
تغيير در نسبت سود 

  ناخالص

  تغيير در دارايي هر سهم -093/0 -125/3 002/0 -166/0 971/0

  بازده داراييها -165/0 -322/2 021/0 -124/0 954/0

 عرض از مبداء 534/0 338/32 000/0  
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  مقايسه توان تبيين مدلهاي لاجيت و رگرسيون خطي ـ8جدول شماره 

 متغير وابسته
  تغييرات بازدهي خام

)R(  

تعييرات بازده تعديل 

شده بر اساس بازده 

  بازار

)MAR(  

تغييرات بازده تعديل 

شده بر اساس اندازه 

  شركت

)SAR(  

 1379-1383 1379-1383 1379-1383 دوره مطالعه

 لاجيت  توان تبيين مدلشاخص  

2NR 

06/0 07/0 053/0 

( )2R تعديل شده مدل رگرسيون 
 خطي

066/0  064/0 065/0 

  فرضيه صفر رد نشد  فرضيه صفر رد شد  فرضيه صفر رد نشد  نتيجه آزمون

 

  هاي لاجيت  عملكرد پرتفوي مبتني بر پيش بيني مدل

 : فرضيه صفر سوم تحقيق به شرح زير است  

پرتفوي مبتني بر پيش بيني مدل هاي لاجيت منجر به كسب بازدهي اضافي نسبت به بازدهي “
  ”.بازار نمي گردد

 و بازده آتي، از استراتژي سرمايه گذاري پرتفوي مصون  itPrبراي آزمون و بررسي ارتباط بين 
 دو دوره زماني سه ساله Prجهت محاسبه . .مايه گذاري خالص صفراستفاده شده استبا سر
 در نظر گرفته شده و براي هر دوره سه مدل لاجيت با توجه به سه 1380-1382 و 1381-1379

بازده خام ، بازده تعديل شده بر اساس بازده بازار وبازده  تعديل شده بر ( اندازه متغير وابسته 
در مدلهاي برازش .  مدل لاجـيت برازش شده است6برازش شد كه در مجموع  ) اساس اندازه
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دار  مدل  از صورتهاي   ، اطلاعات نسبتهاي مالي  معني1379-1381شده براي دوره سه ساله  
.    محاسبه شدPr استخراج و در مدل جايگزين و مقدار 29/12/1382مالي سال مالي  منتهي به 
 نيز اطلاعات نسبتهاي مالي معني 1380-1382 براي دوره سه ساله براي مدلهاي برازش شده

 استخراج و در مدل جايگزين و 29/12/1383دار مدل از صورتهاي مالي سال مالي منتهي به 
  براي پيش بيني افزايش يا كاهش بازدهي در سال بعد  Prمقادير .  محاسبه شد Prمقدار 

  )4/0، 6/0(و  ) 5/0، 5/0: ( رفته استفوي ها به كاردو طرح برش براي تشكيل پرت. استفاده شد
: ، پرتفوي مصون در هر لحظه از زمان اين گونه ساخته شد  )5/0 ، 5/0(در طرح برش   
5/0Prاگر ≥it 5/0و اگر ) بلند مدت( باشد شركتها در موقعيت خريدPr pit بود شركتها  

بازده اين پرتفوي مصون با استفاده . قرار گرفت) كوتاه مدت (در موقعيت فروش استقراضي
 ماه محاسبه 12ازمتوازن سازي بازده شركتها در هر ماه، براي يك گستره زماني دوران نگهداري 

: ، پرتفوي مصون در هر لحظه از زمان اين گونه ساخته شد  )4/0 ، 6/0(در طرح برش .شده است
6/0Prاگر ≥it4/0و اگر) بلند مدت(ركتها در موقعيت خريد   شPr ≤it باشد شركتها در  

بازده اين پرتفوي مصون با استفاده ازمتوازن . قرار گرفت) كوتاه مدت(موقعيت فروش استقراضي 
. شود  ماه محاسبه مي12ني دوران نگهداري سازي بازده شركتها در هر ماه، براي يك گستره زما

فاده از طرح دوم، اين است كه تصور مي شود مواردي كه بازدهي تغييري ندارد مقادير دليل است
براي پرتفوي .  قرار گيرد و اين طرح برش منجر به بهبود نتايج مي شود5/0احتمال آن اطراف 
 تشكيل شده اند، 1382 محاسبه شده با استفاده از صورتهاي مالي سال   Prهايي كه بر اساس 

 و براي پرتفوي هايي كه بر اساس 1384 الي تير ماه 1383نگهداري از مرداد ماه بازده دوران 
Pr تشكيل شده اند، بازده دوران نگهداري 1383 محاسبه شده با استفاده از صورتهاي مالي سال 
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 پرتفوي تشكيل شده 12 محاسبه شده است نتايج حاصل از  1385الي تير ماه 1384از مرداد ماه 
هاي بدست آمده از پرتفوي هاي مصون براي دوران  بازده.  ارايه شده است9در جدول شماره 

 پرتفوي تشكيل شده بر 12 پرتفوي از مجموع 4نگهداري دوازده ماهه نشانگر آن است كه تنها 
اساس پيش بيني حاصل از مدلهاي لاجيت برازش شده توانسته اند بازده اضافي نسبت به بازار 

  زمانيكه متغير وابسته بازده تعديل شده بر Prستراتژي سرمايه گذاري موفق بودن ا. بدست آورند
 نشان دهنده آن است كه حتي بعد از كنترل 1383-1384اساس اندازه بوده در دوران نگهداري 

اثر اندازه شركتها بر بازده مورد انتظار، پرتفوي توانسته است بازده اضافي نسبت به بازار عايد كند 
  .يه گذاري موفق بوده استو استراتژي سرما

  تشريح و ارزيابي نتايج 

معني دار شدن ضرايب متغير هاي مستقل در مدلهاي لاجيت برازش شده براي متغير وابسته 
تغييرات بازدهي تعديل شده بر اساس اندازه، نشان مي دهد كه حتي پس از كنترل اثرات اندازه 

بليت پيش بيني تغييرات بازدهي سهام را قا) متغير هاي مستقل ( شركت، نسبتهاي حسابداري 
  .دارند

نسبتهاي مالي معنادار در مدلهاي برازش شده براي تك تك سالها در طول زمان تغيير مي كنند 
، تغيير در بازده حقوق صاحبان )  سال 4در ( و تنها نسبتهاي بدهي به حقوق صاحبان سهام 

بقيه . در مدلها تكرار شده است)  سال3در (ها و تغيير در فروش به جمع دارايي)  سال 3در (سهام 
از .  سال يا تنها در يك سال ضرايب آنها در مدل معني دار شده است2نسبتهاي مالي نهايتا در 

)  نسبتهاي مالي ( نتايج بدست آمده اينگونه مي توان برداشت كرد كه متغيرهاي حسابداري 
ي نهايتا نتايج مقايسه نسبتهاي مال.ايدار نيستندتبيين كننده تغييرات بازدهي سهام در طول زمان پ
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با پژوهش حاضر بيانگر اين امر است كه ) 1383( و شعري) 1381(مشترك بين تحقيق رحماني 
به غير از درصد سود ناخالص  در تحقيق رحماني كه به جاي آن درصد تغيير در نسبت سود 

 مالي معني دار در تحقيق اين دو در ناخالص در پژوهش حاضر معني دار مي باشد، كليه نسبتهاي
  .پژوهش حاضر نيز معني دار مي باشد

آيا مدل هاي لاجيت عملكرد  در فرضيه دوم به بررسي اين موضوع پرداخته شد كه 
 ؟  در مجموع مي  سهام دارندي پيش بيني بازده درخطي بهتري نسبت به مدل هاي رگرسيون 

  .تفاوت معني داري نداردتوان نتيجه گرفت كه عملكرد اين دو مدل 
 پرتفوي تشكيل شده در كسب بازدهي اضافي نسبت به بازده بازار 12 پرتفوي از 8عدم موفقيت 

شرايط سياسي و . ممكن است ناشي از تاثير عوامل ديگري غير از اطلاعات صورتهاي مالي باشد
به . م شركتها اثر گذارداقتصاد كلان كشور مي تواند بر روي بازار سرمايه و نتيجتا بر بازده سها

مثال شرايط ركود حاكم بر بورس ايران در سالهاي اخيرممكن است به دليل تغيير شرايط   عنوان
روند نزولي شاخص طي سالهاي . اقتصادي و سياسي و نيز حباب هاي قيمتي سالهاي قبل باشد

نا اعمال سياست ضم. خود بيانگر اين امر است) دوران نگهداري پرتفوي ها  ( 1385 الي 1383
 2 درصد و 5(هاي كنترل قيمت در بازار سرمايه مثل محدوديتهاي حداكثر و حداقل تغيير قيمت 

باعث مي شود كه قيمت واقعي سهام در بورس ايران مشخص نشود و بازدهي واقعي كه ) درصد
با مضافا اينكه . ممكن بود در شرايط عدم اعمال سياست فوق اتفاق مي افتاد، بدست نيايد

سياستهاي حجم مبنا ممكن است شاخص بورس بازده مناسبي براي اندازه گيري بازدهي بازار 
از طرف ديگر بازدهي سهام متاثر از رفتار بازيگران سهام مي باشد و طبق تئوري تصميم و . نباشد

گذاران در پي حداكثر كردن بازدهي با رعايت سطح مناسبي از ريسك مي  تئوري پرتفوي، سرمايه
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اشند ولي تحقيقات ماليه رفتاري و به خصوص تئوري اميد بيان مي كند كه سرمايه گذاران ب
ممكن است بيش از اندازه به پديده ها و اخبار واكنش نشان دهند كه حبابهاي قيمتي يكي از 

 وقتيكــه متغير وابسته بازده Prموفق بودن استراتژي سرمايه گذاري . مصاديق اين رفتار است
 نشان دهنده آن است كه حتي 1383-1384ه بر اساس اندازه بود در دوران نگهداري تعديل شد

بعد از كنترل اثر اندازه شركتها بر بازده مورد انتظار، پرتفوي توانسته است بازده اضافي نسبت به 
) 1992(در تحقيقي كه توسط گريك. بازار عايد كند و استراتژي سرمايه گذاري موفق بوده است

ه بود مشخص شد زمانيكه اندازه شركت مورد توجه و كنترل قرار گيرد، بازده اضافي از انجام شد
نيز بازدهي اضافي براي استراتژي او و پن مان را  مستند كرده بود و ) 1992( استابر. بين مي رود

 استابر .نشان داد كه بازدهي اضافي حتي تا شش سال بعد از انتشار صورتهاي مالي ادامه مي يابد
اين گونه نتيجه گيري كرد كه نتايج او وپن مان منعكس كننده تفاوت هاي دايمي در بازده مورد 

  . انتظار نظير اندازه شركت يا ريسك است و نه انحراف از ارزش هاي بنيادي
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  ، عملكرد پرتفوي مصون  مبتني بر پيش بيني مدلهاي لاجيت3 نتايج آزمون فرضيه-9جدول شماره

RTepix   آزموننتيجه
4  RHP=L-S3  2S 1L 

دوران 
 نگهداري

دوره مورد 
استفاده براي 
برازش مدل 

 لاجيت

طرح 
  Pr برش

متغير 
 وابسته

مرداد (  ماه 12 2242/0 1426/0 0816/0 -0548/0 فرضيه صفر رد مي شود
 R∆5 )5/0و5/0( 1379- 1381 )84 الي تير 83

مرداد (  ماه 12 3117/0 1427/0 1690/0 -0548/0 دفرضيه صفر رد مي شو
 ∆R )4/0و6/0( 1379- 1381 )84 الي تير 83

مرداد (  ماه 12 -1132/0 1478/0 -2591/0 -0663/0 شود فرضيه صفر رد نمي
 ∆R )5/0و5/0( 1380- 1381 )85 الي تير 84

مرداد (  ماه 12 -1392/0 1477/0 -2869/0 -0663/0 ي شودفرضيه صفر رد نم
 ∆R )4/0و6/0( 1380- 1382 )85 الي تير 84

 -2054/0 - فرضيه صفر رد نمي شود
 

4220/0 
 

2166/0 
 

مرداد (  ماه 12
 )5/0و5/0( 1379- 1381 )84 الي تير 83

٦

MAR∆

مرداد (  ماه 12 2251/0 4220/0 -1968/0 -  شودفرضيه صفر رد نمي
∆MAR )4/0و6/0( 1379- 1381 )84 الي تير 83

 

مرداد (  ماه 12 0875/0 2079/0  -1205/0 - فرضيه صفر رد نمي شود
∆MAR )5/0و5/0( 1380- 1382 )85 الي تير 84

 

مرداد (  ماه 12 0412/0 1456/0 -1044/0 - فرضيه صفر رد نمي شود
∆MAR )4/0و6/0( 1380- 1382 )85 الي تير 84

 

 فرضيه صفر رد مي شود
0548/0- 

 
0761/0 
 

0099/0- 
 

0662/0 
 

مرداد (  ماه 12
 )5/0و5/0( 1379- 1381 )84 الي تير 83

7

SAR∆

مرداد (  ماه 12 -0113/0 -0099/0 -0014/0 -0548/0 فرضيه صفر رد مي شود
∆SAR )4/0و6/0( 1379- 1381 )84 الي تير 83

مرداد (  ماه 12 -0418/0 0641/0 -1060/0 -0663/0 فرضيه صفر رد نمي شود
∆SAR )5/0و5/0( 1380- 1382 )85 الي تير 84

مرداد (  ماه 12 -0800/0 0641/0 -1442/0 -0663/0 فرضيه صفر رد نمي شود
∆SAR )4/0و6/0( 1380- 1382 )85 الي تير 84

  

  

                                                 
  
 
  
5/0Prشركتها با ) 5/0 ، 5/0(در طرح برش (، ) خريد(زده تجمعي شركتها در موقعيت بلند مدت با. ١  و در طرح ≤

6/0Prشركتها با) 4/0 ، 6/0(برش    . ) در موقعيت بلند مدت قرار مي گيرند≤
 ، 6/0( و در طرح برش 〉5/0Prشركتها با ) 5/0  ،5/0(در طرح برش (  بازده تجمعي شركتها در موقعيت كوتاه مدت.2
4/0Pr شركتها با) 4/0   . ) در موقعيت كوتاه مدت قرار مي گيرند≥
   ماهه12 بازده پرتفوي مصون براي دوران نگهداري . 3
   بازده تجمعي بازار بر اساس شاخص قيمت و بازده نقدي.4
  م تغييرات بازده خا.5
   تغييرات بازده تعديل شده بر اساس بازده بازار.6
   تغييرات بازده تعديل شده براساس اندازه شركت.7
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  پيشنهادها 

نسبتهاي    ( بازدهي سهام و ارقام حسابداري با توجه به اينكه در اين پژوهش ارتباط بين تغييرات
ده است كه بين اين رفته است و مشخص شبه صورت تجربي مورد بررسي و آزمون قرار گ )مالي

شود كه  بخشي از تجزيه و   فعالان بازار سرمايه پيشنهاد ميدار وجود دارد، به دو رابطه معني
هاي صورتهاي مالي اختصاص داده و در كنار آن به ساير  تحليلهاي خود را به تجزيه و تحليل

 در اين پژوهش يكي از ويژگيهاي .مسايل محيطي و متغير هاي كلان اقتصادي نيز توجه كنند
مهم كيفي اطلاعات حسابداري كه همان ارزش پيش بيني كنندگي اطلاعات حسابداري است به 

عليرغم ايراداتي كه به صورتهاي . طور تجربي در بازار سرمايه ايران بررسي و اثبات شده است
  . ري سودمند استگذا شود، ولي اين منبع همچنان براي تصميمات سرمايه مالي گرفته مي

فهرستي . تواند به عنوان الگويي جهت مطالعات بعدي قرار گيرد نتايج اين پژوهش مي  
  :از پژوهش هاي جديد كه تكميل كننده و يا مرتبط با اين پژوهش است در زير ارايه شده است

  انجام اين پژوهش با استفاده از مدلهاي فازي و هوش مصنوعي  -1
 بيني تغييرات سود و اجراي استراتژي سرمايه انجام اين پژوهش براي پيش -2

 گذاري پرتفوي مصون بر اساس پيش بيني تغييرات سود

بررسي توان پيش بيني بازده سهام با استفاده از مدلهاي لاجيت و بر اساس  -3
 B/M، )نسبت سود هر سهم به قيمت(E/Pمتغيرهاي بيان كننده ريسك مثل 

ت سود غير منتظره هر نسب(UEPS/P، ) بازارنسبت ارزش دفتري به ارزش (
 )سهم به قيمت
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تكرار اين پژوهش با متغير وابسته بازده اضافي نسبت به بازدهي كه توسط مدل  -4
داراييهاي سرمايه اي با استفاده از آلفا جنسن محاسبه مي شود و اجراي 
استراتژي سرمايه گذاري بر اساس مدل لاجيت برازش شده براي اين متغير 

    وابسته       
 محاسبه شده از مدلهاي لاجيت برازش شده با ويژگيهاي Prبررسي رابطه بين  -5

نسبت  ( B/M، )نسبت سود هر سهم به قيمت (E/Pريسكي شركت مثل
ت سود غير منتظره هر سهم به نسب( UEPS/P، )ارزش دفتري به ارزش بازار 

   )قيمت
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