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Abstract 

Investors, as one of the main participants of financial markets, have always looked up for a 

performance evaluation criterion for different companies. One of the most important 

performance criteria, is stock return. Considering the deployment of capital market, 

identifying the factors affecting stock return, is so important. Researchers have always been 

looking for variables which helps them to explain the stock return behavior. Accounting profit 

is one of the accounting information which is used to predict stock return. The purpose of this 

research is to investigate the effect of profitability skewness on stock return prediction. In this 

regard, to explicate the relationship between profitability skewness and future stock return, 

three perspectives including behavioral explication, growth opportunity and future 

profitability have been used. To test the hypotheses, a sample of seasonal data from 127 

Tehran Stock Exchange listed companies was selected from 2009 to 2017. The method used 

to test the hypotheses is two-step Fama-Mac Beth regression using the panel data. The results 

from testing hypotheses show that the skewness of profitability considering three criteria: 

gross profit, earning per share to price ratio, and net profit, has a significant effect on future 

stock returns. 
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 چکيده
مختلف    های شرکتدنبال معياری برای ارزیابی عملکرد  همواره به ،یکی از ارکان اصلی بازارهای مالی گذاران، سرمایه
توجه به گسترش بفازار سفرمایه، شناسفایی عوامف      است. با  معيارهای عملکرد، بازده سهام ترین مهمیکی از  اند. بوده

که به کمف    اند بودهدنبال متغيرهایی  همواره به پژوهشگران .مؤثر بر بازدهی سهام، از اهميت بسياری برخوردار است
بينفی   اسفت کفه در پفيش    حسفابداری از جمله اطلاعات حسابداری سود آنها بتوان رفتار بازدهی سهام را تشریح کرد.

. اسفت بينفی بفازده سفهام     پفيش  سفودآوری بفرای   چفولگی  بررسی تفثثير  ،هدف پژوهش شود. بازده سهام استفاده می
تبيين رفتاری، فرصت رشفد و   شام تبيين رابطۀ چولگی سودآوری با بازده آتی سهام از سه دیدگاه برای  ،منظور بدین

 هفای  شرکتشرکت از 703 فصلی شام  های دادهاز  ای نمونه ها فرضيه. برای آزمون استفاده شده استسودآوری آتی 
 رایبف  شفده  شفده اسفت. روش اسفتفاده   انتخاب 7738تا  7731های  سالشده در بورس اوراق بهادار تهران در  پذیرفته
 هفای  فرضيهاست. نتایج حاص  از  های ترکيبی کارگيری داده ای فاما و مکبث با به دومرحله، رگرسيون ها فرضيهآزمون 

سود ناخالص، نسبت سفود هفر سفهم بفه قيمفت و       معيار با درنظرگرفتن سهچولگی سودآوری  دهد میپژوهش نشان 
 د.تثثير معنادار دارسود خالص بر بازده آتی سهام 

 

 چولگی، سودآوری، بازده سهام، فرصت رشدهای کلیدی:  واژه
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 مقدمه

یکی از اهداف اطلاعفات حسفابداری کمف  بفه      

گفذاران بالفعف  و بفال وه در     کنندگان و سرمایه استفاده

های ن د ورودی آتی به  جریانبينی  تحلي  مالی و پيش

بينففی بففازده   واحففد ترففاری و بففه تبفف  آن پففيش    

در ادبيففات مففالی، الگوهففای  ت.گففذاری اسفف سففرمایه

هفای   گفذاری دارایفی   متعددی ازجمله الگفوی قيمفت  

و الگفوی   0، الگوهای عفاملی یفا شاخصفی   7ای سرمایه

بينفی   گذاران برای پفيش  برای کم  به سرمایه 7آربيتراژ

گفذاری   رائفه شفده اسفت. الگفوی قيمفت     بازده سهام ا

عفاملی   ای ازجملفه الگوهفای تف     های سفرمایه  دارایی

است که تنها شام  عام  بازار اسفت. در ایفن راسفتا،    

پژوهشففگران بففا افففزودن عوامفف  جدیففد بففه الگففوی  

ای باعفث اففزایش    هفای سفرمایه   گذاری دارایفی  قيمت

قدرت تبيين ایفن الگفو و ارائفۀ الگوهفای چنفدعاملی      

عاملی فاما و  توان به الگوی سه اند؛ برای نمونه می شده

، که در برگيرنفدۀ عوامف  انفدازه و نسفبت     ]01[فرنچ 

ارزش دفتفففری بفففه ارزش بفففازار اسفففت و الگفففوی 

، شففام  عامفف  مومنتففوم ]71[چهارعففاملی کارهففارت 

عاملی فامفا و   های اخير الگوی پنج اشاره کرد. در سال

دید سفودآوری و  کردن دو عام  ج با اضافه ]07[فرنچ

عففاملی، ارائففه شففد.  گففذاری بففه الگففوی سففه سففرمایه

سودآوری به توانایی شفرکت در کسفب سفود اشفاره     

هفا و تصفميمات مفالی     دارد و نتيرۀ نهایی همۀ برنامه

شففرکت اسففت. هم،نففين، مطففابا اسففتانداردهای     

حسابداری مفالی، اطلاعفات سفود در ارزیفابی تفوان      

وزیفف  آتففی بينففی سففودهای آتففی، ت سففودآوری، پففيش

های ن دی و درنهایت بازده آتی سهام ملاحظفه   جریان

                                                           
1 
Capital Asset Pricing Model 

2 Factor Model 
3 
Arbitrage Price Theory 

4 
Moment 

5 Skewness 

گفذاری   شود. از مفروضات اساسی الگفوی قيمفت   می

گریفز   ای این است که افراد ریسف   های سرمایه دارایی

اول مفرتب  بفا    4هستند و تنها نگرانی آنها دو گشفتاور 

شفود   بازده )ميانگين و واریانس( اسفت و ففرم مفی   

رمففال اسففت. الگوهففای مففذکور توزیفف  بففازده سففهام ن

و  5هففای بففانتر نظيففر چففولگی   گشففتاورهای مرتبففه 

دهد. در حفالی کفه    بازده را مدنظر قرار نمی 8کشيدگی

ت فارن   در صفورت عفدم   ]01[بنا به اعت فاد مفارکویتز   

شده، درنظرگفرفتن گشفتاورهای بفانتر     توزی  بررسی

همفراه   تفری را بفه   نظير چولگی و کشيدگی نتایج دقيا

از سففوی دیگففر، پژوهشففگران متعففددی بيففان    دارد.

بودن توزیف    کنند که شواهد ترربی مختل ، نرمال می

. از این رو، بررسی ]77،01،77[کند  بازده را تثیيد نمی

بينی بفازده   تثثير گشتاورهای بانتر عوام  مؤثر بر پيش

سهام، ازجمله چولگی سودآوری حائز اهميت اسفت.  

شی که تاکنون در ایفران  های موجود، پژوه طبا پيشينه

به بررسی ارتباط بين چولگی سودآوری با بازده آتفی  

سهام پرداخته باشد، یافت نشد. بر این اساس، هفدف  

اصلی این پژوهش پاسخ به این پرسش است کفه آیفا   

شفده در بفورس اوراق بهفادار     های پذیرفته در شرکت

معيار سفود ناخفالص،    تهران چولگی سودآوری در سه

هر سهم به قيمت و سود خالص بر بفازده  نسبت سود 

 آتی سهام تثثير دارد.

منظففور، در پففژوهش حاضففر بففا اسففتناد بففه  بففدین

، از روش رگرسفيون م طعفی   ]78[پژوهش جيا و یان 

های  کارگيری داده با به ]00[ای فاما و مکبث  دومرحله

شفدن   ترکيبی استفاده شفده اسفت. در صفورت منففی    

زیف  سفودآوری   ضریب چفولگی سفودآوری، اگفر تو   

چوله به چپ باشد، رابطفۀ مسفت يم ميفان بفازده آتفی      

                                                           
6 Kurtosis 
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شففود؛ امففا  سففهام و چففولگی سففودآوری ایرففاد مففی 

درصورت چولگی راسفت توزیف  سفودآوری، رابطفۀ     

 شود.   معکوس حاص  می

پففس از بيففان مبففانی نظففری و  ،در ادامففه پففژوهش

گرفتففه در ارتبففاط بففا  هففای صففورت پيشففينۀ پففژوهش

و الگوهای پفژوهش مطفر     ها، روش موضوع، فرضيه

شود. سپس آمار توصيفی پژوهش و نتایج حاصف    می

شففود. درنهایففت، بففه  هففا ارائففه مففی از آزمففون فرضففيه

هففا  پيشففنهادهای حاصفف  از پففژوهش و محففدودیت  

 شود. پرداخته می

 

 مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش

ترین عاملی که خریداران سهام هنگفام خریفد    مهم

بازدهی شرکت است. بفازده در  دهند،  مدنظر قرار می

گذاری نيروی محرکی است کفه ایرفاد    فرایند سرمایه

گذاران محسوب  کند و پاداشی برای سرمایه انگيزه می

این معيار به تنهایی دارای محتوای اطلاعاتی  .شود می

گذاران اسفت و بفرای ارزیفابی عملکفرد      برای سرمایه

ازجمله الگوهای مفؤثر در رابطفه    .]4[شود استفاده می

گفذاری دارایفی    بينی بازده سهام، الگوی قيمت با پيش

مرور زمان توسفعه   ای است که پژوهشگران به سرمایه

کنفد کفه    بينفی مفی   . این الگو پيش]74،03،03[اند داده

عام  انحصاری بازار، به تغييرات مشترک بازده سهام 

ز ارائفۀ  . پفس ا ]77[شود های مختل  منرر می شرکت

ای پژوهشگران به  گذاری دارایی سرمایه الگوی قيمت

داد  آزمون ترربی این الگو پرداختند، شواهد نشان می

طفور   ای بفه  گذاری دارایفی سفرمایه   بتای الگوی قيمت

دهفد. ایفن شفواهد     کام  بازده دارایی را توضيح نمی

هفای دیگفری نيفاز اسفت تفا       بدین معناست که عام 

بنفدی کفرد؛    مورد انتظار را مشخصهبتوان رفتار بازده 

ریفزی   درنتيره بنيانی برای الگوهای چنفدعاملی پایفه  

، تففثثير عوامفف  مففرتب  بففا   ]01[شففد. فامففا وفففرنچ 

های شرکت نظير عام  بازار، انفدازه و نسفبت    ویژگی

ارزش دفتری به ارزش بازار سهام را بر بفازده سفهام   

نيفز   های بورس تهران بررسی کردند. این الگو با داده

قاعفدگی   بفی »، از ]71[تثیيد شفده اسفت. کارهفارت    

مطفر  کفرده    ]05[کفه جگفادیش و تيفتمن   « مومنتوم

نام مومنتفوم   بودند، استفاده کرد و عام  چهارمی را به

عاملی اضافه کرد. این متغيفر نسفبت بفه     به الگوی سه

مفدت   هفای کوتفاه   های موفا در دوره عملکرد شرکت

نسفبت بفه عملکفرد     پس از موف يت، واکنش مثبت و

هفای پفس از شکسفت،     های نفاموفا در دوره  شرکت

، بفا  ]07[واکنش منفی نشان داد. سفپس فامفا وففرنچ    

گفذاری قفدرت    افزودن دو عام  سودآوری و سرمایه

تبيين این الگو را اففزایش دادنفد. هم،نفين، اففرادی     

در  ]04[و هفو و همکفاران    ]77[مفارکس _نظير نوی

سب برای شناسفایی اجفزای   راستای تبيين الگویی منا

دهنففده م طعففی بففازده آتففی سففهام، عامفف     تشففکي 

سففودآوری را مففدنظر قففرار دادنففد. بنففا بففر اعت ففاد   

، از آنرففایی کففه سففایر عوامفف   ]77[مففارکس_نففوی

غيرعملياتی در سفودآوری ناخفالص دخيف  نيسفتند،     

گيری سودآوری اقتصفادی اسفت.    ترین اندازه ن ص بی

د هفر سفهم بفه قيمفت     ، نسبت سفو ]70[به اعت اد بال

دربرگيرندۀ مرموع عوام  ناشناخته مفرتب  بفا بفازده    

عنفوان عوامف     تفوان از آنهفا بفه    سهام اسفت کفه مفی   

زا نام بفرد و در سفهامی کفه ایفن نسفبت بفان        ریس 

باشد، بازده موردانتظار نيز بيشتر است. سفود خفالص   

تفرین   های مالی، یکی از مهفم  شده در صورت گزارش

کنندۀ ارزش بنگفاه   بی عملکرد و تعيينمعيارهای ارزیا

 شود. اقتصادی تل ی می

ۀ شففد مطففر نظریففۀ مففدرن پرتفففوی بففر اسففاس 

 ماتيتصففففم گففففذاران ، سففففرمایه]01[یتز مففففارکو
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بفازده   نيب نهيرابطۀ به براساسخود را  گذاری سرمایه

دهند که از طریا بازده  میانرام  س یو ر موردانتظار

 انسیوار تزیمارکو .شود و ریس  پرتفوی محاسبه می

ت و پففس از آن در نظففر گرففف سفف یرا شففاخص ر

واریانس یکی از معيارهفای رایفج ریسف  در مسفئلۀ     

انتخاب پرتففوی درنظفر گرفتفه شفد. مفارکویتز طفی       

های بعدی انرام داد به ایفن   هایی که در سال پژوهش

نتيره رسيد که معيار واریانس دارای نواقصفی اسفت.   

اسفت کفه    نیشده ا طر م های ن ص ترین مهماز  یکی

قائف    نیيبفان و پفا   هفای  بازده تفاوتی ميان انس،یوار

بفان و   یلف يم فدار بفازده خ   دیگر، عبارت شود. به نمی

را در  یکسفان ی سف  یر گذار سرمایه یبرا نیيپا یليخ

نیف ا یدر جهان واقعف ؛ در حالی که خواهد داشت یپ

ف ف  نوسفانات    گذاران رسد و سرمایه نمینظر  به طور

نظفر  در  س یقسمت نامطلوب از بازده را شاخص ر

، توجه ]01[رو، بنا به اعت اد مارکویتز گيرند. از این می

بففه گشففتاورهای بففانتر نظيففر چففولگی و کشففيدگی  

جفای واریفانس، نتفایج     عنوان شاخص ریسف  بفه   به

تری را به همراه داشت؛ مگر آنکه بنا بفه دنیلفی    دقيا

  احتمففال متغيففر مففورد بررسففی، ماننففد ت ففارن توزیفف

گشتاورهای بانتر درنظر گرفته نشوند. بنا بفه اعت فاد   

، فامففا و ]00[پژوهشففگرانی نظيففر فامففا و مکبففث   

، از آنرففایی کففه ]77[و بففالی وهمکففاران  ]01[فففرنچ

توزیفف  بففازده سففهام نرمففال نيسففت، درنظرگففرفتن   

گشتاورهای بفانتر بفازده سفهام و عوامف  مفؤثر بفر       

زده سهام، نظير چولگی سفودآوری حفائز   بينی با پيش

اهميت است. درنتيرفه، در ایفن پفژوهش بفه مبفانی      

نظری تثثير چولگی سودآوری بر بازده آتی سفهام بفر   

اساس سه دیفدگاه تبيفين رفتفاری، فرصفت رشفد و      

شود به شرحی که در ادامه  سودآوری آتی پرداخته می

 بيان خواهد شد.

رابطففۀ چففولگی در دیففدگاه رفتففاری بففرای تبيففين 

، 7سودآوری با بازده آتی سفهام از فرضفيۀ بفازار کفارا    

گذاران استفاده شده  گيری ع لایی سرمایه یعنی تصميم

صفورت ع لایفی    به گذاران سرمایهچنان،ه . ]78[است

کنند، قيمت سهام بلافاصله و متناسب بفا   گيری تصميم

یابفد؛   مفی ( تغيير منتشرشده)اخبار خوب و بد  ریس 

دهنفدۀ رفتفار    د زیادی وجود دارد کفه نشفان  اما شواه

دلي  واکنش بيش از اندازه  گذاران به غيرمنط ی سرمایه

ممکن اسفت بفازار در هنگفام    و کمتر از اندازه است. 

انتشار اخبار جدید واکنش بيش از اندازه نشان دهد و 

در  ؛قيمت سهم بيش از ارزش ذاتی آن اففزایش یابفد  

تا  یابد میسهم کاهش این حالت به مرور زمان قيمت 

ممکفن اسفت    ،به ارزش ذاتی نزدی  شود. هم،نفين 

بازار نسبت به انتشار اخبفار جدیفد واکفنش کمتفر از     

نرامد تا قيمت اطول  زمانی به اندازه نشان دهد و مدت

گفذاران هنگفام انتشفار     . سرمایه]07[ سهم تعدی  شود

اخبار جدید در رابطه با جریفان سفودآوری پرنوسفان    

متر از اندازه و نسبت به جریفان سفودآوری   واکنش ک

. حفال  ]78[دهنفد  ثابت واکنش بيش از اندازه نشان می

برای تبيين رابطۀ چفولگی سفودآوری بفا بفازده آتفی      

سهام، نمودار سودآوری در حالفت چولفه بفه راسفت     

هفای پفرت در    فرم شده است؛ بدین معنی کفه داده 

ای  دنبالۀ راست توزی  قرار گرفته است. در ایفن شفر  

دهفد؛ حالفت    مطابا فرم رفتاری دو حالت رخ مفی 

هفای پفرت    صورت اسفت کفه اگفر داده    نخست بدین

بسففيار بففزرش باشففد، از آنرففایی کففه بيففانگر جریففان  

سودآوری پرنوسان است؛ درنتيرفه واکفنش کمتفر از    

کنفد   گذاران بازده آتی بانیی را ایراد می اندازۀ سرمایه

هفای پفرت    هو حالت دوم بيفانگر ایفن اسفت کفه داد    

دهندۀ جریان سودآوری ثابت است کفه   کوچ ، نشان

                                                           
1 Efficient Market Hypothesis 
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گذاران و نهایتفا  بفازده    به واکنش بيش از اندازۀ سرمایه

شفود. در هفر دو حالفت توزیفف      آتفی بفان منرفر مفی    

سودآوری چوله به راست و ضریب سودآوری مثبفت  

رو، مطفابا ففرم رفتفاری     فرم شده اسفت، از ایفن  

دآوری بفا بفازده آتفی    رابطۀ مست يم ميان چولگی سفو 

شففود. درنتيرففه، ممکففن اسففت   سففهام حاصفف  مففی 

گذاران کاملا  ع لایی واکنش بفيش از انفدازه و    سرمایه

واکنشی و یا  یا کمتر از اندازه نشان دهند، که این بيش

 .]78[ت ارن اطلاعاتی است واکنشی ناشی از عدم کم

بر اساس دیدگاه فرصت رشد بفرای تبيفين رابطفۀ    

سودآوری با بازده آتی سهام از مفهوم اختيفار  چولگی 

. اختيفار خریفد   ]78[شفود  معامله اسفتفاده مفی   7خرید

تواند  موجب آن دارندۀ اختيار می قراردادی است که به

در بازه زمانی مشخص اقدام به خرید م دار مشخصی 

شده کند. بر این اسفاس،   از ی  دارایی به قيمت تعيين

عيفت اهرمفی اسفت کفه     اختيار خرید معامله یف  موق 

آورد؛  گذاری فراهم می فرصت مناسبی را برای سرمایه

هفای اختيفار خریفد     صورت که اگر قيمت برگفه  بدین

های مالی مندرج در این  معامله نسبت به قيمت دارایی

هفای خفوبی را در اختيفار     برگه کمتر باشفد، فرصفت  

دهد. برای الگوسفازی فرصفت    گذاران قرار می سرمایه

، ]75[همکففاران ز روش برنففاردو و رشففد شففرکت ا 

پيروی شده است که برای ارزش شفرکت دو محفرک   

اند کفه مفورد نخسفت، عبفارت اسفت از       درنظر گرفته

هففای موجففود، یعنففی ارزش فعلففی     ارزش دارایففی

هففای ن ففدی پرداختففی بففه سففهامداران کففه از  جریففان

هفای موجفود ایرفاد شفده اسفت و مفورد دوم        دارایی

د اسفت. محففرک اول  هفای رشفف  ارزش فعلفی فرصففت 

گذاری گذشته و محفرک   های سرمایه مربوط به تصميم

گذاری آینده اسفت.   های سرمایه دوم مربوط به تصميم

                                                           
1 Call Option 

های رشد شرکت در واق  توانفایی بفال وۀ    پس فرصت

معنی  دهد؛ بدین های شرکت را نشان می گذاری سرمایه

گفذاری شفرکت در    که هرچ در توانایی انرام سفرمایه 

هفای رشفد    باشد، شفرکت دارای فرصفت   آینده بيشتر

هفای رشفد بفه     بيشتری است. هم،نين، بهبود فرصت

ارت ای ارزش شرکت و اففزایش قيمفت سفهام منرفر     

عنفوان   ، این فرصت رشد را بفه ]71[خواهد شد. مایرز

هفای   کنفد. پفژوهش   اختيار خرید معاملفه تشفریح مفی   

پيشففين توزیفف  دارایففی موجففود در شففرکت را نرمففال 

د؛ در صورتی که بنا بر اعت اد جيا و یفان  ان فرم کرده

عنوان  سودآوری به از لحاظ ترربیاز آنرایی که  ]78[

ی  نماینده از نرخ رشد دارایی شرکت است، چولگی 

دارایففی موجففود هماننففد سففودآوری غيرصفففر فففرم 

شود. هم،نين، از لحفاظ نظفری، نتفایج حاصف  از      می

گففذاری اختيففار معاملففه بکففوس و    الگففوی قيمففت 

، حفاکی از وجفود رابطفۀ مسفت يم بفين      ]71[کارانهم

چففولگی سففودآوری و ارزش فرصففت رشففد شففرکت 

جهت  رود بازده سهام، هم است که در نتيره انتظار می

 .]78[با چولگی سود حاص  شود

در دیففدگاه سففودآوری آتففی، بففرای تبيففين رابطففۀ 

چولگی سودآوری با بازده آتی سهام به پژوهش بال و 

ده است که نتایج حاص  حفاکی از  اشاره ش ]77[براون

وجود رابطۀ معنادار بين سود حسابداری و بازده سهام 

عنفوان   گذاران برای سود حسفابداری بفه   است. سرمایه

بينی، جایگاه خاصی در نظفر دارنفد. ميفزان     ابزار پيش

بودن سفودهای جفاری بفه سفودهای آتفی بفه        مربوط

ان گفذار  پایداری سودها بستگی دارد. چنان،ه سفرمایه 

موفا به تشخيص اجزای پایفدار سفودها شفوند، آنهفا     

بينفی خواهنفد    خوبی پفيش  احتمان  سودهای آتی را به

ترین منبف  اطلاعفاتی دربفارۀ     کرد و چون سودها مهم

داشفتن   اند، آنها بفا دردسفت   پرداخت سود آتی شرکت
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ها ممکن است ميزان بازده آتفی سفهام و    بينی این پيش

. ]3[را نيز برآورد کننفد   دریافت سود ن دی آتی خود

چفولگی سفودآوری    ]78[طبا پفژوهش جيفا و یفان    

طور مست يم با تغييرات اخير سودآوری ارتبفاط دارد   به

کففه درنتيرففه چففولگی سففودآوری بففان، بففه افففزایش  

 شفود.  های سودآوری منرر می چشمگيری در شاخص

افزایش سفودآوری در آینفده ادامفه یابفد،      احتمال اگر

یابففد. هم،نففين، در  نيففز افففزایش مففیتففی بففازدهی آ

تر، همبسفتگی بفين دو متغيفر     های زمانی طوننی دوره

بازده آتی سهام و نسفبت سفود هفر سفهم بفه قيمفت       

یابد و سود ميزان بيشتری از بازده را تبيفين   افزایش می

 .]78[کند می

مطففابا سففه دیففدگاه ذکرشففده در مبففانی نظففری،  

ير دارد؛ امفا  چولگی سودآوری بر بازده آتی سفهام تفثث  

برای تعيين جهت تثثير چولگی سفودآوری بفر بفازده    

آتی سهام باید به دو مورد توجه شود؛ مورد نخسفت،  

بودن ضریب چولگی سودآوری اسفت   مثبت و یا منفی

شفود و   شده حاصف  مفی   که ازطریا رگرسيون برازش

مورد دوم، جهت چفولگی توزیف  سفودآوری اسفت.     

ری چوله به راسفت  طور خلاصه، اگر توزی  سودآو به

باشد و ضریب چولگی سودآوری مثبت باشد، انتظفار  

بففر آن اسففت کففه رابطففۀ مسففت يم مففا بففين چففولگی   

سودآوری با بازده آتی سهام حاص  شود و در رابطفه  

با ضریب منفی، رابطۀ معکوس مورد انتظار است؛ امفا  

اگر توزی  سودآوری چوله به چفپ باشفد بفا ففرم     

رود  دآوری، انتظفار مفی  بودن ضریب چولگی سو مثبت

رابطۀ منفی بين چولگی سودآوری و بازده آتی سفهام  

حاص  شود و ضریب منفی به ایرفاد رابطفۀ مسفت يم    

 برده منرر شود. مابين دو متغير نام

در پژوهشفی بفه بررسفی     ]78[کای و همکفاران   

چگونگی تثثير معيارهای سودآوری بر بازده آتی سهام 

چففه رشففد سففودآوری  پرداختنففد. مطففابا نتففایج اگر 

صورت چشمگير و مثبت با بازده سهام انباشته سال  به

بعد همبسفتگی دارد؛ امفا اقفدامات سفودآوری، رشفد      

کنفد. عفلاوه بفر ایفن، در      بينی نمفی  سودآوری را پيش

هایی که سودآوری بانتری دارند، تثخير قيمت  شرکت

سهام کمتفر و ن دشفوندگی بيشفتر اسفت. هم،نفين،      

 کند. گذاران را جذب می رمایهتوجه بيشتری از س

، در پژوهشفی بفه بررسفی رابطفۀ     ]78[جيا و یفان 

چولگی سودآوری با بازده آتی سهام پرداختند. نتفایج  

این پژوهش حاکی از تثثير چولگی سودآوری با بازده 

 آتی سهام بود.

، در پژوهشفی بفه بررسفی ارتبفاط     ]75[جيا و یان

چففولگی بنيففادی شففرکت بففا فرصففت رشففد شففرکت، 

دآوری و بازده سهام پرداختند. نتفایج حفاکی از آن   سو

بود که چولگی بنيفادی شفرکت، بفازده سفهام آتفی را      

کنفد. هم،نفين، دریافتنفد     بينفی مفی   طور مثبت پيش به

چولگی بنيادی بيشتر، موجب فرصت رشد آتی بيشتر 

شود؛ امفا سفودآوری آتفی بيشفتری را      در شرکت نمی

 کند. ایراد می

در پژوهشففی بففه م ایسففۀ  ، ]74[بففال و همکففاران

های مالی و حسابداری، سفودآوری ناخفالص و    نسبت

دهندگی ميانگين بفازده   سودآوری عملياتی در توضيح

سففهام پرداختنففد. نتففایج ایففن پففژوهش نشففان داد     

های مفالی و حسفابداری سفودآوری عمليفاتی،      نسبت

کنندگی بيشتری از بازده، نسبت به سایر  بينی توان پيش

 ها دارد. نسبت

، در پژوهشفی بفه بررسفی    ]73[کنراد و همکفاران 

ارتباط نوسفان، کشفيدگی و چفولگی بفا بفازده سفهام       

پرداختند. بر اساس نتایج ایفن پفژوهش، بفين نوسفان     

هفای آتفی رابطفۀ منففی و بفين       شده و بفازده  بينی پيش

های آتی رابطۀ مثبتفی برقفرار اسفت.     کشيدگی و بازده
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منفی به بفازده   شده با چولگی بينی هم،نين، بازده پيش

 شود. آتی بيشتر منرر می

، در پژوهشی بفه بررسفی تفثثير    ]77[مارکس_نوی

های سودآوری سود ناخالص و سودآوری سود  نسبت

هفای   ها پرداخت. یافته خالص بر ميانگين بازده شرکت

کنندگی بهتر سود ناخالص در  بينی پژوهش بيانگر پيش

 م ایسه با سود خالص از بازده است.

در پژوهشی به بررسی عوامف    ]5[دنوریعسگرنژا

شده در بورس  های پذیرفته مؤثر بر بازده سهام شرکت

اوراق بهادار تهفران بفا رویکفرد فراتحليف  پرداخفت.      

هفای سفودآوری شفام      نتایج بيانگر تثثير مثبت نسبت

نرخ بازده ح وق صاحبان سهام، ميزان سفود، حاشفيۀ   

نسفبت   هفای بفازار شفام  بفازده بفازار،      سود، نسفبت 

هفای ن فدی ناشفی از     های ن دی شام  جریفان  جریان

های ریس  شام  صفرف ریسف     عمليات و شاخص

 بر بازده سهام بوده است.

، در پژوهشی به م ایسفۀ  ]7[اص  و موسوی  بزرش

هفای   گفذاری دارایفی   بينی الگفوی قيمفت   قدرت پيش

عفاملی فامفا و ففرنچ و الگفوی      ای، الگوی سفه  سرمایه

فرنچ در تبيين بازده سهام پرداختنفد.   عاملی فاما و پنج

نتایج حاکی از آن بود که تفاوت معنفاداری در تبيفين   

بازده باکم  الگوهای مذکور وجود ندارد. هم،نفين،  

هفایی   دهد بازده پرتفوی سفهام شفرکت   نتایج نشان می

هفایی   با سودآوری قوی بيشتر از پرتفوی سهام شرکت

 با سودآوری ضعي  است.  

، در پژوهشفی بفه بررسفی    ]1[ضفانی کاميابی و رم

گذاری بر توان تبيفين   تثثير عوام  سودآوری و سرمایه

بينی بفازده سفهام پرداختنفد.     عاملی در پيش الگوی سه

اففففزودن دو عامففف  سفففودآوری و آنهفففا دریافتنفففد 

گذاری به الگو توان توضيحی الگفو را اففزایش    سرمایه

 موردانتظفار دهد و الگوی جدید در توضيح بفازده   می

سهام نسفبت بفه الگفوی پيشفين خفود دارای قفدرت       

 .است يشتریدهندگی ب توضيح

، در پژوهشففی بففه بررسففی ]0[برزگفری و جمففالی 

های مفالی نشفان    پذیری بازده سهام از نسبت بينی پيش

هفای   های سودآوری در بين سفایر گفروه   نسبتدادند 

بينفی بفازده    های مالی از سهم بفانتری در پفيش   نسبت

 .م برخوردارندسها

، در پژوهشی به بررسی رابطه ]7[آقایی و همکاران

بين تغييرات غيرمنتظره درآمد و تغييرات سود با بازده 

واکنش قيمت سهام در  سهام پرداختند. نتایج نشان داد

با تغييرات غيرمنتظفره   معناداریطور  بازۀ اعلام سود به

ز پفس ا  ،درآمد دورۀ جاری مرتب  است. علاوه بر این

کنترل تغييرات غيرمنتظرۀ سفود، بفين بفازده سفهام بفا      

تغييرات غيرمنتظره درآمد در بازۀ اعفلام سفود رابطفۀ    

 .داردوجود  معناداری

، در پژوهشفی طفی بررسفی    ]3[قدردان و راشدی

بينفی بفازده سفهام در     های مفالی بفر پفيش    تثثير نسبت

شده در بورس اوراق بهادار تهفران   های پذیرفته شرکت

هففای مففالی و بففازده سففهام  دنففد بففين نسففبتنشففان دا

 شده رابطۀ معناداری وجود دارد. بينی پيش

بررسفی  ی بفه  ژوهشف ، در پ]4[دستگير و همکاران

متغير بفازدهی   شام  ارتباط بين متغيرهای حسابداری

گفذاری، تغييفرات    سود، تغييرات سفودآوری، سفرمایه  

های تنزیف  بفا بفازده     های رشد و تغييرات نرخ فرصت

این پژوهش تنها حاکی از رابطۀ پرداختند. نتایج  سهام

بين بازدهی سود و بازده سهام و رابطۀ  معنادارمست يم 

معکوس بين تغييرات نرخ تنزی  با بازده سهام  معنادار

. با توجه بفه مبفانی نظفری و پيشفينيۀ پفژوهش،      است

 شود. های پژوهش به شر  زیر ارائه می فرضيه
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 های پژوهش فرضیه

های مختلف  یکفی از    بينی بازده سهام شرکت پيش

گففذاران در  تففرین مسففائ  پففيش روی سففرمایه   مهففم

شفود؛ بنفابراین، شناسفایی     بازارهای سرمایه تل ی مفی 

سفزایی   عوام  تثثيرگذار بر بازده سفهام از اهميفت بفه   

تفوان بفه    برخوردار است. از جملفۀ ایفن عوامف  مفی    

ولگی سففودآوری و گشففتاورهای بففانتر آن نظيففر چفف 

سففودآوری اشففاره کففرد. از ایففن رو، هففدف پففژوهش 

حاضر بررسی تثثير چولگی سودآوری بفر بفازده آتفی    

معيار سود شام   سهام است. در پژوهش حاضر از سه

سود ناخالص، نسبت سود هر سهم به قيمفت و سفود   

شود. بر ایفن اسفاس، سفه فرضفيه      خالص استفاده می

 صورت زیر تدوین شده است:   به

چولگی سود ناخالص، بر بازده آتی سهام فرضيۀ اول: 

 .تثثير دارد

چولگی نسبت سود هر سهم بفه قيمفت،   فرضيۀ دوم: 

 .بر بازده آتی سهام تثثير دارد

فرضيۀ سوم : چولگی سود خالص، بر بازده آتی سهام 

 .داردتثثير 

 

 روش پژوهش

با توجه به اینکفه نتفایج حاصف  از ایفن پفژوهش      

گيفری اسفتفاده شفود، ایفن      یند تصميمتواند در فرا می

پژوهش از لحاظ هدف کاربردی اسفت. هم،نفين، از   

دنبال ارزیابی ارتباط بين دو یا چند متغير  آنرایی که به

همبسفتگی اسفت.    –است، ازلحفاظ ماهيفت توصفيفی   

آوری مبانی نظری و متون موضوع پژوهش  برای جم 

هففای  ای و بففرای آزمففون فرضففيه  از روش کتابخانففه

ای فاما و مکبفث   هش از روش رگرسيون دومرحلهپژو

های ترکيبفی اسفتفاده    کارگيری داده ، با به]00[م طعی 

های فصلی مورد نياز و اطلاعات مالی  شده است. داده

های  به روش اسنادکاوی و ازطریا مراجعه به صورت

شده در بفورس اوراق بهفادار    های پذیرفته مالی شرکت

آوری و  آورد نفوین جمف    تهران و بان  اطلاعفاتی ره 

بندی و انرام محاسبات و ترزیه و تحليف    برای جم 

افزارهای ایویفوز   آنها از صفحۀ گسترده اکس  و از نرم

بابت محاسبه متغير نوسان ویفژه از پسفماند    71نسخه

بابت  74عاملی فاما و فرنچ و از استتا نسخه الگوی سه

 .انرام رگرسيون الگوهای پژوهش استفاده شده است

هففای  جامعففۀ آمففاری ایففن پففژوهش کليففۀ شففرکت

شده در بورس اوراق بهفادار تهفران اسفت. از     پذیرفته

آنرففایی کففه بففرای محاسففبۀ متغيرهففای پففژوهش از   

های  اطلاعات دو سال قب  نيز استفاده شده است، داده

آوری  جم  7738تا  7711مورد نياز برای دورۀ زمانی 

های  زمانی سال ها در قلمرو و در نهایت آزمون فرضيه

برداری در ایفن   انرام شد. روش نمونه 7738تا  7731

مند )سيسفتماتي (   پژوهش مبتنی بر روش حذف نظام

های جامعۀ آمفاری کفه    منظور کليۀ شرکت است، بدین

اند، برای نمونفه انتخفاب شفده     دارای شرای  زیر بوده

 است:

بففودن اطلاعففات، سففال مففالی  م ایسففه بففرای قابفف  -7

 اسفندماه باشد.03منتهی به شرکت 

هفا،   گفری مفالی )بانف     هفای واسفطه   جزء شرکت -0

 ها و ليزینگ( نباشد. گذاری سرمایه

هفای   های موردنياز پژوهش برای شرکت کليۀ داده -7

 موردبررسی موجود و در دسترس باشد.

معاملات سهام شرکت طی دورۀ پفژوهش، بفيش    -4

متوق  نشفده  ماه در بورس اوراق بهادار تهران  از سه

 باشد.

طی بازۀ زمانی پژوهش دورۀ مالی خفود را تغييفر    -5

 نداده باشد.
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شفده، از   های گفتفه  با توجه به شرای  و محدودیت

شده در بفورس اوراق بهفادار    های پذیرفته بين شرکت

 شرکت انتخاب شدند. 703تهران، در مرموع 

 

 الگوهای پژوهش

ستناد بفه  ها، با ا در این پژوهش برای آزمون فرضيه

و رگرسفيون فامفا    روشاز ، ]78[پژوهش جيفا و یفان  

های ترکيبفی بفه شفر      کارگيری داده ، با به]00[مکبث

 ( استفاده شده است.7( تا )7رواب  )

( استفاده 7برای انرام آزمون فرضيۀ اول از رابطۀ )

 شده است:
        (  )                 (7رابطۀ)

     (
 

 
)          

          
         
          
                 

 

( استفاده 0برای انرام آزمون فرضيۀ دوم از رابطۀ )

 شده است.

 (     )                (2)رابطۀ

           (
 

 
) 

         
          
        
               

 

( اسفتفاده شفده   7برای انرام آزمون فرضيۀ سوم از رابطۀ )

 است:

        (  )                (    3)رابطۀ

       (
 

 
) 

         
                 
               

در الگوهای رگرسيونی برآوردی بر اساس روابف   

هفای ایفن    برای آزمفون فرضفيه     مذکور، از ضریب 

 پژوهش استفاده شده است.

 

 متغیرها و الگوهای پژوهش

 متغیر وابسته پژوهش

( Ri,t+1آتفی سفهام )   متغير وابسته پژوهش بفازده 

 شود. گيری می ( اندازه4است که به شر  رابطۀ )

 =         (4)رابطۀ
(   )               (   )    

          
       

 

است، با اسفتفاده   tدر دوره  iبازده سهم شرکت      :

از قيمت بازار سهام شرکت در اول و آخر هفر مفاه و   

 شود. نيز مناف  مالکيت سهامدار در آن ماه محاسبه می

 است. t در انتهای دوره i قيمت سهم شرکت :      

 است. tدر ابتدای دوره i قيمت سهم شرکت :       

 .است tدر دوره  iسود ن دی هر سهم شرکت :      

 α :صد سهام جایزه شرکت درi است. 

β : مبلغ اسمی هر سهم شرکتi .است  

از آنرایی که متغير وابسته این پژوهش بازده آتفی  

های فصلی استفاده شده اسفت، از   سهام بوده و از داده

عنوان بفازده آتفی    رو، از بازده سهام فص  بعدی به این

 شود.   سهام استفاده می

 

 متغیر مستقل پژوهش 

: برای محاسبۀ چفولگی   (SKPسودآوری )چولگی 

(، از 0173سودآوری به پيروی از پژوهش جيا و یان )

 شود: ( به شر  زیر استفاده می5رابطۀ )

        (5)رابطۀ
 

(   )(   )
∑ ( 

         

  
 )    

       
 

 است. tدر دوره  i چولگی سودآوری شرکت:       

  تعداد دوره:   

  ميانگين نمونه:   

 معيار نمونه : انحراف   

معيففار سففودآوری اسففت. در ایففن پففژوهش از   :    

 معيار سودآوری به شر  زیر استفاده شده است. سه
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(: از ت سفيم سفود   GPمعيار اول: سفود ناخفالص )  

هفای ابتفدای دوره    ناخالص هر دوره بر جمف  دارایفی  

 آید.دست می به

قيمففت معيففار دوم: نسففبت سففود هففر سففهم بففه   

(EPS/P)   )بففرای محاسففبۀ ایففن متغيففر سففود )زیففان :

عملياتی هر سهم بر قيمت سفهام هفر سفهم در پایفان     

 شود. دوره مالی ت سيم می

: در ایفن معيفار از    (NIمعيار سوم: سفود خفالص )  

شفود. در ایفن پفژوهش     جم  سود خالص استفاده می

سففازی انرففام  بففرای محاسففبۀ سففود خففالص م يففاس 

یج حاص  بسيار شبيه به سفودآوری  شود؛ زیرا نتا نمی

 شود. ناخالص و نسبت سود هر سهم به قيمت می

 

 متغیرهای کنترلی پژوهش 

: بففرای  (Mارزش بففازار ح ففوق صففاحبان سففهام )

محاسبۀ این متغير تعداد سفهام هفر شفرکت در پایفان     

ضفرب   tدر قيمت بازار سفهام در پایفان دوره    tدوره 

 شده است.  

زش دفتففری ح ففوق  نسففبت ارزش بففازار بففه ار 

( : عبارت است از نسفبت ارزش  B/Mصاحبان سهام )

دفتری ح وق صاحبان سهام بفه ارزش بفازار ح فوق    

 صاحبان سهام در پایان دوره مالی. 

r1,0( 4: نرخ بازده سهام ماه قب  که بر اساس رابطۀ )

 برای فص  قب  محاسبه شده است.  

: بفرای محاسفبۀ    (r12,2)روند حرکت بازده سفهام  

و  شیجگففادایففن متغيففر بففه پيففروی از پففژوهش     

ماه قب  از آن فصف   70، در هر فص  بازده ]05[تمنيت

نحفوۀ  ماه تثخير، در نظفر گرفتفه شفده اسفت کفه      0با 

 :( است8رابطۀ )صورت  بهی این متغير ريگ اندازه

 Ryear = (1+R1) × (1+R2)+1 (  8رابطۀ)
((((( (((((( 

 در آن: که

مفاه  71هر شرکت در  یو نگهدار دیبازده خر:      

 گذشته منتهی به فص  جاری  

 tهر شرکت در هر ماه  ی: بازده واقع   

صفورت   بهفص  هر شرکت در هر  یبرا( 8رابطۀ )

 جداگانه محاسبه شده است.

: از صورت سود و زیفان فصفلی    (GPسود ناخالص )

سفازی   م يفاس  شود که برای هم ها استخراج می شرکت

   دارایی اول هر فص  ت سيم شده است.بر ک

و  جيانفگ  پيفروی از  بفه :  (IDVOLنوسان ویفژه ) 

 معيفار پسفماند   انحراف از ،ویژه ، نوسان]08[همکاران

با استفاده از بفازده   ،]01[نچ فاما و فر عاملی الگوی سه

 شود.  ( محاسبه می3ماهانه مطابا رابطۀ )

     )                    (3)رابطۀ

    )                           
 

در طفول دوره   P: بازده مازاد ماهانه سهام          

t   .است 

 اسففت کففه ازطریففا tدر طففول دوره  P : بففازده     

 شد.خواهد محاسبه  (4)رابطۀ

اسفت   tی دوره در ابتدا س یبازده بدون ر : نرخ     

 شد.خواهد محاسبه  (1)رابطۀ که ازطریا

اسفت کفه ازطریفا     t: بازده بازار در طول دوره      

 ( محاسبه خواهد شد.3رابطۀ )

هففای پرتفففو سففهام   : تفففاوت ميففانگين بففازده      

 است. tهای کوچ  و بزرش در طول دوره  شرکت

هفای بفا    : اختلاف بازده پرتفوی سهام شفرکت      

نسبت ارزش دفتری به ارزش بفازار بفان و پفایين در    

 است. tدوره 

 : جزء خطا     

از (     نرخ بازده بدون ریس  )در این پژوهش، 

از آیفد.   دسفت مفی   بهنرخ سود اوراق مشارکت دولتی 

پرداخفت  ی صفورت فصفل   آنرا که سود این اوراق بفه 

اسفمی   شود؛ بنابراین، نرخ سود واقعی از نرخ سود می
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محاسفبه   (1)رابطفۀ کفه بفه شفر      خواهفد بفود   يشترب

 د.وش می

)  )) =      (1رابطۀ)
 

 
) ) ” 1) / 12            

 

 (3)از رابطفۀ  (    )مفوزون بفازده بفازار     نيانگيم

 شد.خواهد محاسبه 

       (3رابطۀ)

 
شاخص بازار در ابتدای دوره  شاخص بازار در پایان دوره 

شاخص بازار در ابتدای دوره 
  

 

 های‌پژوهش‌یافته

در این قسمت ابتدا آمار توصيفی و سفپس نتفایج   

 شود.   ها ارائه می حاص  از آزمون فرضيه
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  

هفا و محاسفبۀ متغيرهفای     آوری داده پس از جمف  

صفورت   های توصيفی هفر متغيفر بفه    پژوهش شاخص

هفا شفام  اطلاعفاتی     مرزا محاسبه شد. این شفاخص 

کنفدگی اسفت کفه در    مربوط به شاخص مرکزی و پرا

عنفوان ن طفۀ    شود. ميانگين به ( نشان داده می7نگارۀ )

تعففادل و مرکففز ث فف  یفف  توزیفف  آمففاری، یکففی از  

دادن مرکزیفت   های مرکزی مناسب برای نشان شاخص

هاست؛ برای مثال م دار ميانگين برای متغير بازده  داده

است و بفه ایفن معناسفت کفه بيشفتر       1355/1سهام، 

انفد. ميانفه یف      ین م فدار تمرکفز یافتفه   ها حول ا داده

هففای مرکففزی   توزیفف  آمففاری دیگففر از شففاخص   

معيفار   انحفراف . کننده وضعيت جامعفه اسفت   توصي 

هفای پراکنفدگی اسفت کفه      ترین شاخص مهم یکی از

گيففری  هففا از ميففانگين را انففدازه ميففزان انحففراف داده

معيار سه متغير چولگی سود ناخفالص   کند. انحراف می

د هفر سفهم بفه قيمفت و سفود خفالص       و نسبت سو

اسفت.   4771/1و  5755/1، 4817/1ترتيب برابر بفا   به

دهنفدۀ   معيار این سه متغير، نشفان  بودن انحراف نزدی 

بودن دامنۀ نوسان آنهفا بفه یکفدیگر اسفت. بفا       نزدی 

کدام از متغيرها صففر   معيار هيچ توجه به اینکه انحراف

الگوی رگرسيونی  توان از آنها در رو، می نيست، از این

 استفاده کرد.

 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار -1نگارۀ

 معیار انحراف بیشترین  کمترین  میانه  میانگین نماد متغییر نام متغییر

 RETi,t+1             1355/1 1071/1 7554/1- 4335/7 0317/1 بازده آتی سهام                      

 SK(GP)            1141/1 11/1 5741/7- 0141/0 4817/1 چولگی سود ناخالص               

 SK(EPS/P) 1137/1 11/1 1411/7- 5584/0 5755/1 چولگی نسبت سود هر سهم به قیمت

 SK(NI)              1703/1 1171/1- 8533/7- 7007/0 4771/1 چولگی سود خالص                   

 ME 7/7 34/1 140/1 10 7/1 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام )میلیون ریال(

 B/M              4171/1 4010/1 3187/1- 7013/0 7343/1 نسبت ارزش دفتری به بازار حقوق صاحبان سهام

 r1,0             1044/1 11/1 0411/1- 8184/1 7051/1 نرخ بازده سهام ماه قبل                                

 r12,2             4313/1 0577/1 4315/1- 7815/4 3173/1 مومنتوم

 GP 1544/1 1485/1 1550/1- 0511/1 1448/1 سود ناخالص                                            

 IDVOL  7175/1 1117/1 1187/1 5117/1 1313/1 نوسان ویژه

 های پژوهش منب : یافته

 ها نتایج آزمون فرضیه

صورت بيان شد کفه   فرضيۀ اول این پژوهش بدین

چولگی سود ناخالص بر بازده آتی سفهام تفثثير دارد.   

( ارائفه  0ازآزمون فرضيۀ اول در نگفارۀ )  نتایج حاص 

 شده است.
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 اول فرضیۀ آزمون نتایج -2 نگارۀ

                (  )             (
 

 
)                                                      

 ارزش احتمال tآماره  معيار خطای ضریب برآوردی نماد متغير نام متغییر

 C 17/1 1037/1 10/7 035/1 عرض از مبدأ

 SK(GP) 18/1- 100/1 31/0- 118/1 چولگی سود ناخالص               

 ME 11/1 11/1 00/8- 111/1 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام )میلیون ریال(

 B/M 00/1 174/1 85/8 111/1 نسبت ارزش دفتری به بازار حقوق صاحبان سهام

 r1,0 17/1 14/1 40/1 830/1 نرخ بازده سهام ماه قبل                                

 r12,2 10 /1- 113/1 84/0- 113/1 مومنتوم

 GP 57/7 085/1 33/5 111/1 سود ناخالص                                            

 IDVOL 47/1 1188/1 37/4 111/1 نوسان ویژه

 های پژوهش منب : یافته

( در مورد نتایج آزمفون  0تایج منعکس در نگارۀ )ن
دهد ارزش احتمال چولگی سفود   فرضيۀ اول نشان می
( اسفت کفه کمتفر از سفطح     118/1ناخالص برابر بفا ) 

رو، بفا توجفه بفه معنفاداری      است. از این 15/1خطای 
شفود کفه چفولگی سفود      گيفری مفی   نتيره   ضریب 

تيره فرضيۀ ناخالص بر بازده آتی سهام تثثير دارد، درن
شفود.   درصد رد نمی35اول پژوهش در سطح اطمينان 

هم،نين، ارزش احتمال متغيرهای ارزش بازار ح وق 
صاحبان سهام، نسبت ارزش دفتفری بفه ارزش بفازار    
ح وق صاحبان سهام، سود ناخالص، نوسفان ویفژه و   
مومنتوم ت ریبا  برابر با صفر و کمتفر از سفطح خطفای    

شففود کففه  گيففری مففی تيرففهرو، ن اسففت، از ایففن 15/1
برده اثر معنفاداری بفر بفازده آتفی سفهام       متغيرهای نام

دارند؛ اما از آنرا که ارزش احتمال متغيفر نفرخ بفازده    
شفده اسفت، ایفن متغيفر      15/1سهام ماه قب  بيشتر از 

 تثثير معناداری بر بازده آتی سهام ندارد.
هفا و تعيفين جهفت     اما برای ترزیه و تحليف  داده 

لگی سودآوری بر بازده آتفی سفهام بایفد بفه     تثثير چو
شر  کفه اگفر    چگونگی توزی  سود توجه شود. بدین

توزی  سود چوله به راست باشد، یا به عبارتی دیگفر،  
های پرت نمونۀ مورد مطالعه  های سودآور داده شرکت

محسوب شود، بر اسفاس ضفریب چفولگی سفود دو     

دهد؛ در حالفت اول، ضفریب چفولگی     حالت رخ می
مثبت است یا به بيانی دیگر رابطۀ چولگی سفود   سود

رو، انتظفار   با بازده آتی سفهام مسفت يم اسفت، از ایفن    
رود همراه با افزایش چفولگی مثبفت سفود، بفازده      می

بينفی شفود و رونفد افزایشفی      طور مثبت پيش سهام به
داشته باشد؛ در حالت دوم که ضفریب چفولگی سفود    

چفولگی مثبفت    رود بفا اففزایش   منفی است، انتظار می
 سود، بازده آتی سهام کاهش یابد.

در شرایطی که توزی  سودآوری چولفه بفه چفپ     
های  ده داده های زیان باشد، یا به عبارتی دیگر، شرکت

پرت نمونۀ آماری محسوب شود، بفر اسفاس ضفریب    
دهفد؛ در   چولگی سفودآوری نيفز دو حالفت رخ مفی    

حالت اول، ضریب چولگی سود مثبفت اسفت یفا بفه     
نی دیگر، رابطۀ چولگی سود بفا بفازده آتفی سفهام     بيا

مست يم است، در این حالت همراه با افزایش چفولگی  
شود و کاهش  منفی سود، بازده آتی سهام نيز منفی می

یابد؛ اما در حالت دوم کفه ضفریب چفولگی سفود      می
رود با افزایش در چولگی منففی   منفی است، انتظار می

و رونفد افزایشفی    سود، بازده آتی سفهام مثبفت شفود   
 داشته باشد.  
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 چوله به چپ                                  مت ارن                           چوله به راست                  

 

 

 

 
 چپ                                                 راست                                                            جهت چولگی

 مثبت                  منفی                          مثبت                  منفی                                 ضریب چولگی سودآوری 

 معکوس              مست يم                        مست يم                معکوس                 رابطۀ چولگی سودآوری با بازده آتی سهام

 سهام آتی بازده بر سودآوری چولگی تأثیر جهت -1شکل

های پژوهش منب : یافته

از آنرا که در فرضفيۀ اول ضفریب چفولگی سفود     

ناخالص بر اساس نمونۀ آماری پژوهش حاضر منففی  

شده است، با توجه به جهت چولگی سفود ناخفالص،   

ه گونفه کف   شود. بفدین  جهت بازده آتی سهام تعيين می

اگر توزی  سود ناخالص شرکتی چوله به راست باشد، 

شفود و رونفد کاهشفی دارد؛     بازده آتی سهام منفی می

هففای پففرت  گففرفتن داده چففرا کففه در صففورت نادیففده

هففای سففودآور( از نمونففۀ مففورد مطالعففه،    )شففرکت

مانند و درنهایت به کاهش  ده باقی می های زیان شرکت

شود؛ اما اگر بفا   میهای آتی منرر  بازده سهام در دوره

بفودن ضفریب چفولگی سفود ناخفالص،       وجود منففی 

توزی  سودآوری شرکتی چوله به چفپ باشفد، بفازده    

شفود. بفه ایفن     بينی می ای مثبت پيش گونه آتی سهام به

هفای پفرت )شفرکت     خاطر که در صورت حذف داده

هفای سفودآور    ده( از نمونۀ مورد مطالعه، شفرکت  زیان

یت به افزایش بازده آتفی سفهام   ماند که درنها باقی می

 شود.  منرر می

صورت بيان شد کفه   فرضيۀ دوم این پژوهش بدین

چولگی نسبت سود هر سهم به قيمت بفر بفازده آتفی    

از آزمون فرضيۀ دوم در  سهام تثثير دارد. نتایج حاص 

 ( ارائه شده است.7نگارۀ )

 

 فرضیۀ دومنتایج آزمون  -3نگارۀ

ارزش  tآماره  معيار خطای ضریب برآوردی نماد متغير نام متغییر

 احتمال

 C 17/1 1038/1 33/1 700/1 عرض از مبدأ

 SK(EPS/P) 14/1- 1713/1 80/7- 111/1                قیمت به سهم هر سود نسبت چولگیچولگی 

 ME 11/1 11/1 13/5- 111/1 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام )میلیون ریال(

 B/M 07/1 1731/1 73/8 111/1 نسبت ارزش دفتری به بازار حقوق صاحبان سهام

 r1,0 10/1 1440/1 47/1 883/1 نرخ بازده سهام ماه قبل                                

 r12,2 10 /1- 113/1 77/7- 110/1 مومنتوم

 GP 58/7 0434/1 08/8 111/1 سود ناخالص                                            

 IDVOL 73/1 1147/1 71/4 111/1 نوسان ویژه

های پژوهش منب : یافته

دهآماری زیان ۀشرکت های عضو نمون بيشتر  

و چندین شرکت سودآور به  هستند   

شده است.منرر توزی  به سمت راست  کشيدگی   

 آماری سودده ۀهای عضو نمونشرکت بيشتر

 ده بههستند و چندین شرکت زیان 

 .سمت چپ منرر شده استکشيدگی توزی  به 



 
 

 7733 پایيز(، 73وم، پياپی )سهای حسابداری مالی، سال دهم، شماره  پژوهش /10
 
 
 

 

( در مورد نتایج آزمون 7نتایج منعکس در نگارۀ )

دهد که ارزش احتمال چولگی  فرضيۀ دوم نشان می

( است، 111/1نسبت سود هر سهم به قيمت برابر با )

است. از این رو با  15/1که کمتر از سطح خطای 

شود  گيری می نتيره   داری ضریب  توجه به معنی

بازده  که چولگی نسبت سود هر سهم به قيمت بر

آتی سهام تثثير دارد، در نتيره فرضيۀ دوم پژوهش 

شود. هم،نين  درصد رد نمی 35در سطح اطمينان 

ارزش احتمال متغيرهای ارزش بازار ح وق صاحبان 

سهام، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار ح وق 

صاحبان سهام، سود ناخالص، نوسان ویژه و مومنتوم 

 15/1سطح خطای  ت ریبا  برابر با صفر و کمتر از

برده  شود متغيرهای نام گيری می رو نتيره است، از این

اثر معناداری بر بازده آتی سهام دارند؛ اما از آنرا که 

ارزش احتمال متغير نرخ بازده سهام ماه قب  بيشتر از 

 بازده بر معناداری تثثير متغير این است، شده 15/1

 .ندارد سهام آتی

 سهم هر سود نسبت چولگی ضریب دوم فرضيۀ در 

چولگی سود ناخالص در فرضيۀ  ضریب مشابه قيمت، به

ها و  اول منفی شده است؛ بنابراین، ترزیه و تحلي  داده

ضرایب به شرحی است که در رابطه با فرضيۀ اول ارائه 

 شده است. 

صورت بيان شد که  فرضيۀ سوم این پژوهش بدین  

چولگی سود خالص بر بازده آتی سهام تثثير دارد. نتایج 

( ارائه شده 4حاص  از آزمون فرضيۀ سوم در نگارۀ )

 است. 
 

 سوم فرضیۀ آزمون نتایج -4 نگارۀ

                (  )             (
 

 
)                                                     

 احتمال ارزش tآماره  معيار خطای ضریب برآوردی نماد متغير نام متغییر

 C 17/1 1037/1 11/1 717/1 عرض از مبدأ

 SK(NI) 11/1- 1715/1 18/0- 140/1 چولگی سود خالص               

 ME 11/1 11/1 41/8- 111/1 بازار حقوق صاحبان سهام )میلیون ریال(ارزش 

 B/M 07/1 1417/1 38/5 111/1 نسبت ارزش دفتری به بازار حقوق صاحبان سهام

 r1,0 17/1- 1437/1 03/1- 330/1      نرخ بازده سهام ماه قبل                           

 r12,2 17 /1- 113/1 14/0- 115/1 مومنتوم

 GP 83/7 0171/1 34/5 111/1       سود ناخالص                                      

 IDVOL 47/1 1300/1 87/4 111/1 نوسان ویژه

 های پژوهش منب : یافته
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( در مفورد نتفایج آزمفون    4نتایج منعکس در نگفارۀ ) 

دهد که ارزش احتمال چفولگی   فرضيۀ سوم نشان می

( است که کمتر از سطح 140/1سود خالص برابر با )

رو، با توجفه بفه معنفاداری     است. از این 15/1خطای 

شفود کفه چفولگی سفود      گيری مفی  نتيره   ضریب 

نتيره فرضيۀ خالص بر بازده آتی سهام تثثير دارد، در 

درصففد رد 35سففوم پففژوهش در سففطح اطمينففان    

هم،نين، ارزش احتمفال متغيرهفای ارزش    شود. نمی

بازار ح وق صاحبان سهام، نسبت ارزش دفتفری بفه   

ارزش بفففازار ح فففوق صفففاحبان سفففهام، سفففود    

ناخالص،نوسان ویژه و مومنتوم ت ریبا  برابر با صفر و 

رو،  اسففت، از ایففن  15/1خطففای کمتففر از سففطح  

برده اثر معناداری بر  شود متغيرهای نام گيری می تيرهن

بففازده آتففی سففهام دارنففد؛ امففا از آنرففایی کففه ارزش 

 15/1احتمال متغير نرخ بازده سهام ماه قب  بيشفتر از  

شده است، این متغير تثثير معنفاداری بفر بفازده آتفی     

 سهام ندارد.

 خفالص،  سفود  چفولگی  ضفریب  سفوم  فرضيه در

 اول فرضفيه  در ناخفالص  ودسف  چولگی ضریب مشابه

هفا و   ؛ بنابراین، ترزیه و تحليف  داده است  شده منفی

ضرایب به شرحی است که در رابطفه بفا فرضفيۀ اول    

 ارائه شده است.
 

 گیری نتیجه

با توجه به رشد و توسعۀ بازارها و ابزارهای مالی، 

شففدن م ولففۀ  پي،يففدگی بازارهففای مففالی و تخصصففی

گذاران و بازارهای مالی نيازمند  گذاری، سرمایه سرمایه

هفایی هسفتند کفه در انتخفاب      ابزارها، الگوها و روش

تفففرین سفففبد  گفففذاری و مناسفففب بهتفففرین سفففرمایه

ن امر موجب شفده  گذاری به آنها یاری دهد. ای سرمایه

های گوناگونی برای  ها، الگوها و روش است که نظریه

بينی نرخ  های مالی و محاسبۀ پيش گذاری دارایی قيمت

بازدهی سهام، مطر  شود و هر روز در حال توسعه و 

هففای  گففذاری دارایففی  تغييففر باشففد. الگففوی قيمففت  

گفذاری اسفت کفه     ای، از اولين الگوهای قيمت سرمایه

عنففوان متغيففر   تنهففا یفف  عامفف  بففه  در ایففن الگففو  

دهنففده بففازده سففهام اسففتفاده شففده اسففت.    توضففيح

پژوهشگران با گذشت زمان و افزودن عوامف  جدیفد   

به این الگو، توان تبيين بازده سهام را اففزایش دادنفد.   

نفام سفودآوری بفه     های دهۀ اخير عاملی به در پژوهش

ا، این الگو اضافه شد که نتایج اسفتفاده از ایفن الگوهف   

بيانگر افزایش قدرت تبيين الگو بوده است. بر اسفاس  

نبودن توزی  بازده سهام،  مبانی نظری با توجه به نرمال

بررسی گشتاورهای بفانتر عوامف  مفؤثر بفر آن نظيفر      

 رو، چولگی سفودآوری حفائز اهميفت اسفت. از ایفن     

پژوهش حاضر به بررسی تثثير چولگی سفودآوری بفا   

ناخفالص، نسفبت سفود هفر     استفاده از سه معيار سود 

سهم به قيمت و سفود خفالص بفر بفازده آتفی سفهام       

شده، در سفطح اطمينفان    پرداخت. بر اساس نتایج ارائه

% فرضيۀ اول، دوم و سوم این پژوهش رد نخواهفد  35

شد؛ بفه عبفارت دیگفر، نتفایج حاصف  بيفانگر تفثثير        

چولگی سود ناخالص، نسبت سود هر سهم به قيمفت  

ده آتی سهام بوده است؛ اما بفرای  و سود خالص بر باز

تفسير و تعيين جهت تثثير چولگی هفر سفه معيفار از    

سودآوری بر بفازده آتفی سفهام مطفابا مبفانی نظفری       

شففده، بایففد بففه ضففریب چففولگی سففودآوری و  ارائففه

چگونگی توزیف  سفود هفر شفرکت توجفه شفود. در       

شفدن ضفریب چفولگی     پژوهش حاضر با وجود منفی

معيفار، اگفر توزیف      ن هر سفه سودآوری با درنظرگرفت

سودآوری چوله به چپ شود بازده آتی سهام اففزایش  

هففای پففرت،  یابففد؛ زیففرا درصففورت حففذف داده مففی

های سودآور که به افزایش بازده آتی سهام منرفر   داده

مانفد و بفالعکس. نتيرفه حاصف  بفا       شود، باقی می می

مطاب ت دارد. هم،نين مطابا  ]78[پژوهش جيا و یان

رائه شده متغيرهای کنترلفی پفژوهش شفام     ضرایب ا

ارزش بففازار ح ففوق صففاحبان سففهام، نسففبت ارزش  

دفتری به ارزش بازار، سود ناخفالص و نوسفان ویفژه    
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اثر معناداری بر بازده سهام دارند که نتفایج حاصف  از   

روزنبرش و پژوهش حاضر با نتایج پژوهشگرانی نظير 

ففرنچ  و فامفا و   ]73[چان و همکفاران ، ]70[همکاران

مطاب ت دارد. هم،نين، نتفایج پفژوهش حاضفر     ]01[

تثثير نرخ بازده سهام ماه قبف  بفر بفازده     حاکی از عدم

هفای اسفتراتژی    آتی سهام است که این نتيره با یافتفه 

مومنتففوم و اسففتراتژی معکففوس پژوهشففگرانی نظيففر  

 ]8[نفژاد و صفادقی   و ففدایی  ]05[جگادیش و تيفتمن  

 سازگار است.

 

 پژوهشپیشنهادهای 

هفای پفژوهش، پيشفنهاد زیفر ارائفه       بر اساس یافته

 شود: می

نتایج حاص  از هر سه فرضيۀ پژوهش بيانگر تثثير 

هر سه معيار از چولگی سودآوری بر بازده آتی سفهام  

گذارانی که در بفورس   رو، به سرمایه بوده است. از این

کنند و توجه اصلی آنها  گذاری می اوراق بهادار سرمایه

شفود بفرای    به بازده سهام است، پيشنهاد مفی معطوف 

بينی ميزان بازده سهام، به نوسانات و گشتاورهای  پيش

بانتر عوام  مؤثر بر آن نيز توجه شود؛ زیرا باتوجه به 

نبففودن توزیفف  بففازده سففهام، درنظرگففرفتن     نرمففال

گشتاورهای بانتر عوام  مفؤثر بفر آن نظيفر چفولگی     

گونفه   همراه دارد. بدین تری را به سودآوری نتایج دقيا

که با توجه بفه ميفزان و جهفت سفودآوری قفادر بفه       

 شوند.   ارزیابی بازده آتی سهام می

های آتی نيز، پيشنهادهایی بفه شفر     برای پژوهش

 شود: زیر ارائه می

هفای   شفود در پفژوهش   به پژوهشگران توصيه مفی 

آتی تثثير معيارهای دیگری از سفودآوری ماننفد سفود    

کي  آن به دو جزء ن فدی و تعهفدی و   عملياتی و تف

هم،نين، گشتاورهای بفانتر آن معيارهفا را بفر بفازده     

آتی سهام بررسی کنند. ایفن پفژوهش دارای رویکفرد    

م طعی است؛ بنابراین، به پژوهشفگران آتفی پيشفنهاد    

شود که این موضفوع را در قالفب رویکفرد سفری      می

 زمانی بررسی کنند.

 

 های پژوهش محدودیت

هفای فصفلی    ش حاضر با اسفتفاده از داده پژوه -7

شففده در بففورس اوراق بهففادار  شففرکت پذیرفتففه 703

های فعفال در برخفی    تهران انرام شده است و شرکت

علفت   گذاری، ليزینگ و بيمه بفه  صنای  از قبي  سرمایه

هفا از جامعفۀ آمفاری کنفار      ماهيت خاص فعاليفت آن 

قابليفت   آمفده  دسفت  اند؛ بنابراین، نتایج به گذاشته شده

 تعميم به تمامی صنای  را ندارد.

تفا   7731قلمرو زمانی مطالعۀ حاضفر از سفال    -0

است، هم،نين، بفا توجفه بفه فرمفول چفولگی       7738

برای محاسبۀ چولگی سودآوری به اطلاعات مفالی دو  

رو بفا توجفه    نيازمندیم. از این 7731سال قب  از سال 

های  ه دادهدسترسی آسان ب ها و عدم بودن داده به فصلی

هفای   ، در تعميم نتفایج بفه دوره  13فصلی قب  از سال 

بایفد احتيفاط    38و حتی بعد از سفال   31قب  از سال 

 شود.

هفای مفالی    شفده از صفورت   های استخراج داده -7

هففا، از بابففت تففورم تعففدی  نشففده اسففت. در  شففرکت

صورت تعدی  اطلاعات مذکور ممکفن اسفت نتفایج    

   شود. متفاوتی از نتایج فعلی حاص

های فصفلی اسفتفاده    در پژوهش حاضر از داده -4

شده است. متغيفر وابسفته در پفژوهش حاضفر بفازده      

ارائۀ ایفن متغيفر بفرای     فصلی بوده است که بنا بر عدم

ها، نمونۀ آماری به شدت  ها و شرکت بسياری از دوره

 کاهش یافته است.
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