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 هچکید
 بر ارتاثیرگذ یمتغیرها بنتخاا هستند وبرآن رو با پیشبینیو  یتصمیمگیر زهحو اننشمندو دا انهشگروپژ که مهمی مسائلاز  یکی

آن  یابر ییهالمدو  دکر پیشبینی مناسب یمتغیرهااز  دهستفاا بارا  مسها زدهبا انبتو گرا ینابنابر. ستا پیشبینیو  تصمیم جیوخر
 هداخو کمک مالی یهازاربادر  یارسرمایهگذ شگستر مرا به که دمیشو دیجاا سرمایه زاربادر  یتر مطمئن یطاشر قعداد در وا ئهارا
 یهاهدف داده ینبه ا یابیاست. جهت دست یرانا یهسهام در بازار سرما یبازده منف بینییشپ یهدف مقاله حاضر بررس روین. از ادکر

 هاییاراست که از مع یدهگرد یآورجمع یستماتیکروش حذف س یقاز طر که 89 یال 88 یشرکت در دوره زمان 081مربوط به 
 یتماماست که  آن یانگرب یجکه نتا یدستفاده گردا با یبازده منف ینیب یشجهت پ یدوو تورپ یفیتعملکرد، گردش، نوسان، ک ی،اهرم

 هستند. کارآمدی یارهایسهام در بورس تهران جز مع یبازده منف ینیب یشدر پ یارهامع ینا یتمام ینا

 .بورس تهران ینی،ب یشبازده سهام، پ :های کلیدیواژه             

             
   

 مقدمه -1

هد اپیش خوه ینددر آیطی که اشراز گاهی یافتن آست با ده ابشر سعی کرده و بون نساامهم  یچالشهااز یکی ه یندآیط اشرپیشبینی اره همو
متغیرها منجر به پیش بینی متغیر ام ست که کداین مطلب درك ا یپیشبینی به معناده سان مهیا کند. به بیاآن با رویی یارو یابرد را مد خوآ

ح مالی مطر یهازارباز در یر بااز دها که آنپیش بینی ه و یندآتوجه به مسائل ورت و ضر( بطوری که 5119، 0ینس)مکلیگر می شوند د یها
 یشرکتهاان مدیرن کنواکه هم  یابه گونه، ستایافته ان صد چنددو همیت اها زارین بان اتر شدهپیچیده و یندافزش با گسترده، بو

 ینند پرتفواند تا بتودارمالی  یهازارتحلیل باو علمی جهت تجزیه  یهاار بزاجدیدترین ده از ستفاادر سعی ، هازارین گونه باار در اسرمایهگذ
 یهازاربادر فعالیت ن مکااست که این مسئله اگر نمر بیااکه همین دد حاصله بیشینه گرزده نمایند تا باب نتخاا یابه گونهرا یی خویش دارا

 یهازده کسب باو شکست ، هازارین گونه بادر افعالیت  رتصوو در شته اندد جووعلمی ن فنوو ار بزاز ا یگیرهبهرون بد یوزمراپیشرفته 
 مورد مالی مدیریت در واقعیت عنوان به سهام بازده بینی قابلیت پیش فرضیه (. امروزه285)مشایخی، ستانتایج حاصله ء منفی جز

که به پیش بینی بازده سهام کمک می کنند مطرح شده است. مدل  یاخیر وجود عوامل مؤثر بسیار یاست. در سال ها قرار گرفته پذیرش
مورد استفاده قرار گرفته است. در  یزیاد یسال ها یبینی بازده سهام است که براپیش ییکی از مدل ها یاسرمایه یهادارایی یگذارقیمت

                                                           

1 Mac Lyons 

 گیری و تحقیق در عملیاتنشریه تصمیم                      
  9318 تابستان(، 2) ، شماره4دوره                                  

 یرانا یهشده در بازار سرما یرفتهپذ یهاسهام شرکت یبازده منف بینییشپ

 2یهققره یمشهد یهاد ، ،*1یسارا بوستان ، 1یدیانمحسن حم
 .یران، اتهران ی،دانشگاه آزاد اسلام ،واحد تهران جنوب ی،گروه حسابدار1

 ، ایران.کرج ،یدانشگاه آزاد اسلام، واحد کرج ،یحسابدارگروه 2
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بازده اضافی را با تحمل ریسک اضافی کسب کنند. ضریب بتا در این مدل توانایی گذاران می توانند این مدل فرض می شود که سرمایه
ام به ارزش بازار حقوق صاحبان سه یاخیر دو متغیر اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتر یبینی بازده سهام دارد. در سال هالازم را در پیش

عامل بازار،  همراه به متغیر دو این که است شده بیان و اند شده تهگرف کار به سهام بازده بینی بسیار مهم در پیش یبه مثابه متغیرها
(. در این پژوهش بر آن شدیم که این مسئله را به بررسی معیارهای مختلف 0885متوسط بازدهی را توضیح می دهند )فاما و فرنچ، 

 بپردازیم.  0منفی مسهازده بابینی تبیین و پیش

 پیشینه پژوهش -2

های مالی پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از آنست که بینی بازده سهام با استفاده از نسبت( به پیش0289همکاران )برزگری خانقاه و 
های سودآوری در بین سایر گروه های نسبت های مالی از سهم بالاتری در پیش بینی بازده سهام برخورددارند و در این بین نسبت نسبت

آبادی اهدهد. رحیمی و شبان سهام بیشترین توانایی در توضیح تغییرات بازده سهام را از خود نشان میبازده دارایی ها و بازده حقوق صاح
پردازد. نتایج بیانگر آن است در حالی که بازده بینی بازده سهام بازار بورس ایران می( به بررسی نقش جریان اطلاعات در پیش0281)

بینی بالایی برخوردار است. به طور قابل توجهی بطوری که اهمیت م ، سهام ایران از قابلیت پیشپذیری بازده سهابینیبازار اما منابع پیش
و ارتباط بخش، بسته به سطح جریان اطلاعات موجود در بازار، متفاوت و گوناگون است خودهمبستگی مرتبه اول بسته به نوسان موجود 

یابد. گذاری دارایی با افزایش نوسانات بازار افزایش میمدل چند عاملی قیمتدر بازار کاهش یافته و به طور معکوس اهمیت و اعتبار 
های دارای اطلاعات بالا در بازار، ریسک بازار محلی و تغییرات در قیمت نفت بازده کل سهام دهد در دورهعلاوه بر این، نتایج نشان می

ه سهام پرداختند. نتایج ی رابطه بین سود و اجزای آن با جهت بازد( به بررس0281دهد. جان جانی و همکاران )را تحت تأثیر قرار می
کی از اینست که شرکت های با کیفیت سود بالا،بازده مثبت و شرکتهای با کیفیت سود پایین بازده منفی کسب می کنند. پژوهش حا

هام بینی بازده سدر پیش یمصنوع یهای عصبسه عملکرد مدل فاما و فرنچ و شبکهیمقا»ای با عنوان (، مطالعه0280شمس و پارساییان )
 یازدهبینی بپیش ی، برایون عمومیرگرس یفاما و فرنچ و مدل شبکه عصب یسه مدل سه عاملیها به مقاانجام دادند. آن« در بورس تهران

ن یکی از این است که بج حایپرداختند. نتا 0288تا  0238های ن سالیب یهای بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانسهام شرکت
لاف ن اختیداری وجود دارد که اشده اختلاف معنیتشکیل یهایها و پرتفوسهام شرکت یبینی بازدهها در پیشمدل ین خطایانگیم

 .باشدها مییها و پرتفوسهام شرکت یبینی بازدهبر مدل فاما و فرنچ در پیش یون عمومیرگرس یمدل شبکه عصب یاز برتر یحاک
بینی بازده با استفاده از معیارهای مختلف ریسک؛ بر اساس شواهدی پیش»(، در پژوهشی با عنوان 0281شریعت پناهی و همکاران )
بازده را  بینیار ریسك بر اساس قدرت پیشینی بازده، بهترین معیبشیهای مختلف جهت پبا ارائه مدل« از بورس اوراق بهادار تهران

ار و ارزش در معرض خطر، یم انحراف معین، نیانگیار، انحراف مطلق از میار ریسك، انحراف معیمع 1ن منظور، اند. بدیانتخاب کرده
ك، های زمانی یارها در افقینی هر یك از این معیبشیمعمولی و نامطلوب ریسك انتخاب گردیده و به بررسی قدرت پ یارهاین معیاز ب

های پانل استفاده گردیده است. نتایج ون با استفاده از دادهیها از رگرسل دادهیتحل یان بریشده است. همچنماهه پرداختهدو و سه
ار و یم انحراف معیب معیارهای نیحاکی از این است که به ترت 0283تا  0285شرکت در دوره زمانی  66آمده از اطلاعات دستبه

عباسی و باقری  .ای برخوردارندا به خصوص در افق تك دورهارهینسبت به دیگر مع ینی بهتریبشیارزش در معرض خطر، از قدرت پ
نقش حجم معاملات در بهبود  یای و بررسآستانه یرخطیهای غبینی بازده سهام با استفاده از مدلپیش»(، پژوهشی با عنوان 0281)

های بورس اوراق از شرکت 0288 تا 0281های شرکت در طول سال 56ای از ن منظور نمونهیانجام دادند. بد« هان مدلیعملکرد ا
 یشیهای آزماسال به عنوان داده 5های و از داده یهای آموزشسال به عنوان داده 3های بهادار تهران موردمطالعه قرار گرفتند. از داده

ز ا یرخطیهای غد، مدلج نشان دادنیسه قرار گرفت. نتایها مورد مقا، عملکرد مدلانویمار -بلدیه از آزمون دااستفاده شد. با استفاد
ن یعملکرد ا یرخطیهای غکارگیری حجم معاملات در مدلن بهیبرخوردارند. همچن ARMA نسبت به مدل یبینی بالاترقدرت پیش

های خطی و غیرخطی بینی بازده سهام با استفاده از مدلپیش»ای با عنوان نامه(، پایان0281علی آب بر ) .دیها را بهبود نبخشمدل
های پتروشیمی موردمطالعه در بینی بازده سهام شرکتانجام داد. هدف اصلی این تحقیق پیش« صنعت پتروشیمی( ی)مطالعه مورد

آمده و پیدا کردن دستیرهای قیمت نفت و نرخ ارز و بعدازآن، مقایسه نتایج بهبر اساس تغییرات در متغ 0286تا  0285بازه زمانی 
ی بازده سهام بیندهد که هر دو روش خطی و غیرخطی قادر به پیشبینی است. نتایج حاصل از تحقیق نشان میپیش یترین مدل برادقیق

                                                           

وردن سود، زیان ایجاد شده است بعبارتی دیگر آبازده منفی زمانی رخ می دهد که  که کسب و کار بازده بدست آمده برای حقوق صاحبان سهامدار به جای بدست  0
 یک سرمایه گذاری دارای نرخ بازده منفی است که ارزش آن را طی یک دوره زمانی معین از دست  رفته است.
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طی شبکه عصبی مصنوعی در برابر مدل رگرسیون خ یان از برتربینی بالاتر بوده و این امر نشهستند اما دقت شبکه عصبی در این پیش
نایی اهشی تووپژ( در 0288کند. آذر و همکاران )بینی تأیید میهای عصبی مصنوعی را در این پیشباشد و قابلیت شبکهچند متغیره می

سی ربرت را قل مربعااحدن گرسیوو ری عصبی مصنوع یشبکههاد یکردو روبا  یارحسابد ینسبتهاده از ستفاابا م سهازده پیشبینی با
دو روش هر د و پیشبینی نموم را سهازده باان میتو یودتا حد یارحسابد ینسبتهاده از ستفااکه با ن داد هش نشاوند. نتایج پژدکر

ن گرسیور ازعصبی مصنوعی  یشبکههاد ما عملکراند م را دارسهازده نایی پیشبینی بااعصبی تو یشبکههات و قل مربعااحدن گرسیور
(، به بررسی پیش بینی بازده بازار سهام با استفاده از مدل ها و پارامترهای 2191) 0موخرجی و همکارانست. ابهتر ت قل مربعااحد

ای مجموعه از روش رگراسیون متداول ومتغیر زمانی پرداختند. هدف اصلی این مقاله بررسی قابلیت پیش بینی بازده بازار سهام با استفاده 
بود. یافته های مطالعه شواهدی را در خصوص قابلیت پیش بینی بازده بازار سهام  9181متغیرهای کسب و کار شناسایی شده تا دهه از 

خارج از نمونه را در ارتباط با چرخه های کسب و کار فراهم کرد. و پیش بینی های صورت گرفته در مقایسه با میانگین بازده تاریخی 
بل توجه می باشد. همچنین استراتژی های سرمایه گذاری بر مبنای پیش بینی های صورت گرفته باعث بهبود دارای سود مطلوبیت قا

( به بررسی قابلیت 2191) 5موازنه بازده و ریسک در مقایسه با سرمایه گذاری از طریق خرید و نگهداری سهام می شود. مک میلان
ای پرداخت و بدین نتیجه دست یافت که ماهیت قابلیت پیش بینی بازده سهام تانههای آسبینی بازده سهام و نقش تورم و دینامیکپیش

متناسب با سطح تورم متغیر می باشد و اینکه ماهیت روابط بین متغیرهای اقتصادی و بازده بر اساس سطح تورم ناشی از اثرات متفاوت 
تر  دهنده بهبود شرایط اقتصادی و بازده پیش بینی شده پایینریسک اقتصادی متغیر می باشد. افزایش تورم سطح پایین می تواند نشان

باشد، درحالی که عکس این مساله در مورد افزایش برابر در میزان تورم سطح بالا صدق می کند. برآورد خطی مقادیر ضریب متناقضی 
وش های مختلف می باشد. محققان در این را ارائه می دهد که می توان استدلال کرد این مقادیر ناشی از ترکیب مقادیر ضریب  بین ر

 نمطالعه به محاسبه و آزمون مدل های آستانه ای با تورم و ساختار زمانی به عنوان متغیر آستانه ای پرداختند. مدل های مورد استفاده نشا
 سهام و متغیرهای اقتصادی ثابت دهنده تغییر در علامت یا مقادیر پارامترها در روش های مختلف می باشند به طوری که رابطه بین بازده

 MAEنیست. اندازه گیری برازش درون نمونه و روش پیش بینی از مدل های آستانه پشتیبانی می کند. این مدل ها ضریب تعیین بالاتر، 
واهد تجربی ش پایین تر و شاخص های بالاتری را در ارتباط با خرید و فروش سهام تولید می کنند. این نتایج به توضیح فقدام RMSEو 

سازگار در پشتیبانی از پیش بینی نرخ بازده سهام کمک می کند و برای افرادی که به مدل سازی بازار سهام و همچنین مبادله و مدیریت 
( به بررسی پیش بینی نوسانات بازده سهام از 2191) 2پرتفوی می پردازند، از اهمیت زیادی برخوردار است. کامبورودیس و همکاران

، مدل نوسان ضمنی و مدل نوسان تحقق یافته پرداختند و همچنین محتوای اطلاعاتی پیش بینی های نوسانات GARCHمقایسه  طریق
ضمنی برای نوسانات بازده شاخص سهام مورد بررسی قرار گرفت. نتایج مطالعه نشان داد که نوسانات ضمنی از یک الگوی قابل پیش 

جود یک رابطه همزمان بین نوسانات ضمنی و بازده شاخص سهام می باشد. نوسانات ضمنی عملکرد بینی پیروی می کند و تایید کننده و
را با نوسانات ضمنی و تحقق یافته از طریق  GARCHبدتری نسبت به پیش بینی های متناوب دارد. با این حال، مدلی که مدل نامتقارن 

ی پیش بینی نوسان است. این شواهد همچنین با توجه به ارزش در معرض )نامتقارن( تلفیق می کند، مدل ایده آل برا ARMAمدل های 
 خطر پشتیبانی می شود.

 هایهفرض -3

  های اهرمی توان پیش بینی بازده منفی سهام را دارداصلی اول: معیارفرضیه. 
 های عملکرد توان پیش بینی بازده منفی سهام را داردفرضیه اصلی دوم: معیار. 
  :های گردش توان پیش بینی بازده منفی سهام را داردمعیارفرضیه اصلی سوم. 
 های نوسان توان پیش بینی بازده منفی سهام را داردفرضیه اصلی چهارم: معیار. 
 های کیفیت توان پیش بینی بازده منفی سهام را داردفرضیه اصلی پنجم: معیار. 
 ی سهام را داردهای تورپیدو توان پیش بینی بازده منففرضیه اصلی ششم: معیار. 

                                                           

9Mukherji 
2McMillan 
3Kambouroudis 
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در مقاله حاضر جهت تبیین فرضیات از شش مدل رگرسیونی زیر برای پیش بینی بازده منفی سهام از طریق معیارهای مختلف استفاده 
 9های کیفیت؛ معیار1نوسانهای ؛ معیار2؛ معیارهای گردش5؛ معیارهای عملکرد0شده است که این معیارهای شامل: معیارهای اهرمی

 باشند:ها بازده منفی سهام میمی باشند و متغیر وابسته این مدل 6ای تورپیدوهو معیار

 .یاهرم هاییار( مع0مدل )

 

نسبت  CRنسبت پوشش بهره؛  ICRنسبت سرمایه در گردش؛  WCTAاهرم عملیاتی؛  OLاهرم مالی؛  FLبازده منفی سهام؛  Iکه 
 .خطای رگرسیونی 𝜺تغییرات اهرم مالی؛  CFLجاری؛ 

  .های عملکرد( معیار5مدل )

ROA ها؛بازده داراییETL  توان پرداخت بدهی؛NEG  زیان شرکت؛RET_3  بازده سهام در سال قبل؛CCC ی تبدیل وجه چرخه
 ها.تغییر در بازده دارایی CROAنقد؛ 

 .های گردش( معیار2مدل )

TR ها؛ نسبت گردش داراییCTR ها؛ تغییرات گردش داراییINV  نسبت گردش موجودی کالا؛CINV .تغییرات موجودی کالا 

  .های نوسان( معیار1مدل )

SD_Ret ؛ انحراف معیار بازده سهامSD_Sale  فروش؛  معیارانحرافSD_NI  انحراف معیار سود خالص؛SD_CF  انحراف معیار
 وجه نقد.

 .های کیفیت( معیار9مدل )

 

                                                           

9levergae 
2Peformance 
3turnover 
4volatility 
5quality 
1Torpedo 

اژدر پرتابهای خودپیشران است که از رو یا زیر سطح آب پرتاب  .شودیا تورپیدو یک سلاح انفجاری پرتابی است که از دریا و در درون آب پرتاب می (Torpedo) اَژدَر
همچنین سهام تورپیدو به سهامی گویند که به سرعت ارزش بازار خود را از دست  .شودشود و در درون آب حرکت کرده نزدیک به هدف یا پس از برخورد با آن منفجر میمی

ود تبعیت می کند. بعبارتی دیگر سهامی است که کاهش قابل ملاحظه در ارزش آن رخ داده و به نظر می رسد که می دهد و از یک روند نزولی بدون هیچ علایمی از بهب
پایین می  ست که به سرعتکاهش ارزش در آینده قابل پیش بینی ادامه خواهد داشت. این نام سهام به یک کشتی جنگ زده تشبیه شده است که توسط یک تورپیدو زده شده ا

 (.9311)کاویانی،  شود رود تا غرق

 

(9)  𝐼𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝐿𝑖𝑡 + 𝛽2𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝛽3𝑊𝐶𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛽4𝐼𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽6𝐶𝐹𝐿𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

(2)  𝐼𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝐸𝑇𝐿𝑖𝑡 + 𝛽3𝑁𝐸𝐺𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑒𝑡_3𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡 + 𝛽6𝐶𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡 

(3)  𝐼𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑇. 𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑇𝑅𝑖𝑡 + 𝛽3𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

(4)  𝐼𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐷_𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐷_𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐷_𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐷_𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

(5)  𝐼𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝐶𝐶𝑡𝑜𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
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ACCtoTA :ها.گردش اقلام تعهدی به کل دارایی 

  .های تورپیدو( معیار6مدل )

BtoM  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار؛EtoM ؛ نسبت سود هرسهم به قیمت سهامEquity  ؛ ناشی از انتشار سهام نقدجریان وجه
SG  رشد فروش؛CEtoP ؛ تغییر نسبت سود هرسهم به قیمت سهامSD .افت فروش 

 روش پژوهش -4

 های مالیهای ثانویه مستخرج از صورتز نظر ماهیت و محتوا از نوع توصیفی همبستگی است؛ که با استفاده از دادهاروش پژوهش 
ادی یدروپردازد. از سوی دیگر پژوهش حاضر از نوع پسی همبستگی میشده بازار سرمایه ایران به تحلیل رابطههای پذیرفتهشرکت

ین گیرد. همچنها( انجام میهای مالی شرکت)نیمه تجربی( است، یعنی بر مبنای تجزیه و تحلیل اطلاعات گذشته و تاریخی )صورت
این پژوهش  باشد.های تابلویی )پانل دیتا( نیز میعلی بوده و مبتنی بر تحلیل داده–ای و تحلیلیای کتابخانهمطالعه این پژوهش از نوع

آوری اطلاعات با استفاده شود. در این پژوهش، جمعکاربردی و از حیث ماهیت و محتوا توصیفی همبستگی قلمداد میاز حیث هدف 
آورد افزار رهای، با استفاده از نرمهای موردنیاز تحقیق کلًا از روش کتابخانهها بوده است؛ یعنی اطلاعات و دادهاز اطلاعات اولیه شرکت
شده بورس اوراق بهادار های پذیرفتههای مالی اساسی شرکتزمان بورس اوراق بهادار تهران و مطالعه صورتنوین و با مراجعه به سا

های صورتهای مالی اساسی، اطلاعات مربوط به علاوه بر مطالعه صورت هاند. در این باربدست آمده 0288-0289تهران در طی سال 
ار گرفته است. همچنین در این دوره زمانی با استفاده از روش حذف سیستماتیک مالی از سایت اطلاعاتی بورس مورد استفاده قر

 شرکت انتخاب گردید و نهایتاً جهت بررسی فرضیات تحقیق از مدل لوجیت و مدل پروبیت استفاده شده است.  081تعداد

 هاداده یلو تحل یهتجز -5

 .(0) یونبرآورد مدل رگرس

که آماره  ییجا. از آنیدانتخاب گرد یونیبرآورد رگرس یرا برا یتپروب یا یتلوج یهااز روش یکیته، وابس یربودن متغ یدو حالت یلدل به
 یهامدل حیصح بینییشو درصد پ یونیبرآورد رگرس یج. نتاکندیبا هم نم یادیها تفاوت زآن یجمشابه هم است، نتا یاردو روش بس ینا

 است. یرز رحپژوهش به ش
 .(1برآورد رگرسیونی مدل ) -1 جدول

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .یحصح بینییشدرصد پ -2جدول  

 

 

(1)  𝐼𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑡𝑜𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝐸𝑡𝑜𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝐸𝑡𝑜𝑃𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝐷𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡 

 VIFضریب  نتیجه مقدار احتمال tآماره  ضرایب متغیر

FL 40/4 12/4 718/4 01/1 معنیبی 
OL 40/8- 20/2- 151/4 44/2 معنیبی 

WCTA 87/4- 55/1- 422/4 48/4 دار و منفیمعنی 
ICR 44442/4- 04/2- 251/4 44/2 معنیبی 
CR 40/4- 48/1- 427/4 44/1 دار و منفیمعنی 

CFL 27/4 41/1 414/4 21/2 مثبتدار و معنی 
C 45/8 24/2 182/4 دار و مثبتمعنی - 

 444/4 مقدار احتمال آماری درستنمایی 74/07 آماره درستنمایی

2R 12/4 مک فادان 

بینی صحیحدرصد پیش مدل بینی خطادرصد پیش   

(2مدل )  24/88  78/44  
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دار و مثبت است. همچنین متغیرهای نسبت جاری ملاحظه می گردد متغیر تغییرات اهرم مالی در مدل معنی 9طور که در جدول همان
دار و منفی هستند. اما سایر متغیرها اعم از اهرم مالی، اهرم عملیاتی و نسبت پوشش هزینه نیز در مدل معنی نسبت سرمایه در گردشو 

ماند. نتیجه برآورد مدل دار در مدل باقی میشوند و تنها متغیرهای معنیدار نیستند، بنابراین از مدل حذف میعنیبهره در مدل م
 رگرسیونی به صورت زیر خواهد بود. 

𝐼𝑖𝑡 = 7.05 − 0.68 𝑊𝐶𝑇𝐴𝑖𝑡 − 0.09 𝐶𝑅𝑖𝑡 + 0.18 𝐶𝐹𝐿𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡. 

به دست آمد. از آنجایی که این مقدار کمتر  111/1داری و در سطح معنی 81/18ی نسبت درستنمایی برابر آماره 9در جدول همچنین 
داری وجود درصد مدل معنی 15شود، یعنی در سطح اطمینان درصد رد می 15است، بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان  115/1از 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط  29توان نتیجه گرفت در حدود باشد، میمی 29/1ر دارد. آماره مک فادن برای مدل برازش شده براب
دهنده ارتباط ضعیف بین متغیرهای مستقل با گردد. این میزان آمار مک فادن پایین است و این مساله نشانمتغیرهای مستقل بیان می

 باشد.متغیر وابسته می

 .(5برآورد مدل رگرسیون )

 .(2برآورد رگرسیونی مدل ) -3جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .بینی صحیحدرصد پیش  -4جدول  

 

دار و منفی هستند. شود متغیرهای مستقل بازده دارایی و بازده سهام سه سال پیش در مدل معنیملاحظه می 2طور که در جدول همان
ت و بدهی، زیان شرکباشد. اما سایر متغیرها اعم از توان پرداخت دار و مثبت میهمچنین متغیر تغییر در بازده دارایی نیز در مدل معنی

 مانند. نتیجه برآورددار در مدل باقی میشوند و تنها متغیرهای معنیدار نیستند و از مدل حذف میی تبدیل وجه نقد در مدل معنیچرخه
 مدل رگرسیونی به صورت زیر خواهد بود.

𝐼𝑖𝑡 = −0.53 − 0.58 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 − 0.0007𝑅𝑒𝑡_3𝑖𝑡 + 0.0003 𝐶𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡. 

داری درصد مدل معنی 15به دست آمد یعنی در سطح اطمینان  111/1داری و در سطح معنی 11/918ی نسبت درستنمایی برابر آماره
درصد از  95توان نتیجه گرفت در حدود باشد، میمی 95/1از آنجایی که مقدار آماره مک فادن برای مدل برازش شده برابر  است.

دهنده ارتباط گردد. این میزان آمار مک فادن بسیار پایین است و این مساله نشانتغیرهای مستقل بیان میتغییرات متغیر وابسته توسط م
 11حدود 4ول طبق جد ،بینی صحیحباشد. همچنین با توجه به نتایج درصد پیشضعیف بین متغیرهای مستقل با متغیر وابسته می

اند این مقدار بینی شدهدرصد از مشاهدات به صورت خطای پیش 33اند و بینی شدهدرصد از مشاهدات به صورت صحیح پیش
 ی داشتن مدلی قابل اتکا نیست.دهندهبینی صحیح خوب نیست و این نشانپیش

 VIFضریب  نتیجه مقدار احتمال tآماره  ضرایب متغیر

ROA 57/4- 10/1- 411/4 87/0 دار و منفیمعنی 
ETL 27/4- 27/2- 148/4 54/4 معنیبی 
NEG 44/4- 84/24 444/4 88/2 معنیبی 

RET_3 4448/4- 75/1- 440/4 42/2 دار و منفیمعنی 
CCC 444441/4- 00/4- 820/4 44/2 معنیبی 

CROA 4444/4 11/0 444/4 41/2 دار و مثبتمعنی 
C 54/4- 80/8- 444/4 دار و منفیمعنی - 

 000/0 مقدار احتمال آماری درستنمایی 00/247 آماره درستنمایی
2R 25/4 مک فادان 

بینی صحیحدرصد پیش مدل بینی خطادرصد پیش   

(1مدل )  80/88  18/44  
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 .(2برآورد مدل رگرسیون )
 .(3برآورد رگرسیونی مدل ) -5جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .بینی صحیحدرصد پیش -6جدول 

 
 

دار و ها و نسبت گردش موجودی کالا در مدل معنیشود متغیرهای مستقل نسبت گردش کل داراییدیده می 5طور که در جدول همان
مام باشد. در این مدل تدار و مثبت میمنفی هستند. همچنین متغیرهای تغییرات گردش دارایی و تغییرات موجودی کالا نیز در مدل معنی

 ماند. نتیجه برآورد مدل رگرسیونی به صورت زیر خواهد بود. تغیرها در مدل رگرسیونی باقی میدار هستند، و بنابراین تمام ممتغیرها معنی

𝐼𝑖𝑡 = 0.47 − 0.08 𝑇. 𝑅𝑖𝑡 + 0.1 𝐶𝑇𝑅𝑖𝑡 − 0.001 𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 + 0.01 𝐶𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   

داری درصد مدل معنی 15اطمینان  به دست آمد، یعنی در سطح 111/1داری و در سطح معنی 18/912ی نسبت درستنمایی برابر آماره
درصد از  33توان نتیجه گرفت در حدود باشد، میمی 33/1وجود دارد. از آنجایی که مقدار آماره مک فادن برای مدل برازش شده 

رتباط نسبتا ا دهندهگردد. این میزان آمار مک فادن پایین است و این مساله نشانتغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل بیان می
درصد از مشاهدات به صورت  15شود، حدود مشاهده می 1باشد. همچنین در جدول ضعیفی بین متغیرهای مستقل با متغیر وابسته می

بینی صحیح خوب نیست و این اند این مقدار پیشبینی شدهدرصد از مشاهدات به صورت غلط پیش 35اند و بینی شدهصحیح پیش
 ن مدلی قابل اتکا نیست.ی داشتدهندهنشان

 .(1برآورد مدل رگرسیون )
 .(4برآورد رگرسیونی مدل ) -7جدول  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .بینی صحیحپیشدرصد  -8جدول  

 

 

 VIFضریب  نتیجه مقدار احتمال tآماره  ضرایب متغیر

TR 47/4- 08/2- 407/4 41/2 دار و منفیمعنی 
CTR 24/4 48/4 441/4 40/2 دار و مثبتمعنی 
INV 442/4- 48/24- 444/4 22/2 دار و منفیمعنی 
CINV 42/4 28/4 441/4 24/2 دار و مثبتمعنی 
C 08/4- 00/8- 444/4 دار و منفیمعنی - 

 444/4 مقدار احتمال آماری درستنمایی 87/241 آماره درستنمایی
2R 44/4 مک فادان 

بینی صحیحدرصد پیش مدل بینی خطادرصد پیش   
(4مدل )  80/85  48/40  

 VIFضریب  نتیجه مقدار احتمال tآماره  ضرایب متغیر

SD_Ret 448/4  58/1  424/4 دار و مثبتمعنی   44/2  
SD_Sale 44444441/4-  14/4-  747/4 معنیبی   42/1  
SD_NI 4444442/4-  04/4-  407/4 معنیبی   20/4  
SD_CF 4444442/4  88/4  542/4 معنیبی   40/0  
C 00/4-  01/0-  444/4 دار و منفیمعنی   - 

08/28 آماره درستنمایی 442/4 مقدار احتمال آماری درستنمایی   
R222/4  مک فادان  

بینی صحیحدرصد پیش مدل بینی خطادرصد پیش   

(0مدل )  47/88  01/44  
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دار و مثبت است. اما سایر متغیرها شود متغیرهای مستقل انحراف معیار بازده سهام در مدل معنیدیده می 1طور که در جدول همان
دار نیستند، بنابراین از مدل اعم از انحراف معیار سود خالص، انحراف معیار فروش و انحراف معیار جریان وجه نقد در مدل معنی

 مانند. در نتیجه برآورد مدل رگرسیونی به صورت زیر خواهد بود.دار در مدل باقی میشوند و تنها متغیرها معنیمیحذف 

𝐼𝑖𝑡 = −0.49 + 0.007 𝑆𝐷𝑅𝑒𝑡 𝑖𝑡
+ 𝜀𝑖𝑡   

است،  115/1به دست آمد. از آنجایی که این مقدار بیشتر از  119/1داری و در سطح معنی 41/91ی نسبت درستنمایی برابر آماره 
داری وجود ندارد. از آنجایی درصد مدل معنی 15شود، یعنی در سطح اطمینان درصد رد نمی 15بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان 

درصد از تغییرات متغیر وابسته  99توان نتیجه گرفت در حدود باشد، میمی 99/1که مقدار آماره مک فادن برای مدل برازش شده برابر 
تقل دهنده ارتباط ضعیف بین متغیرهای مسگردد. این میزان آمار مک فادن پایین است و این مساله نشانای مستقل بیان میتوسط متغیره

اند بینی شدهدرصد از مشاهدات به صورت صحیح پیش 11شود، حدود مشاهده می 8باشد. همانطور که در جدول با متغیر وابسته می
دلی ی داشتن مدهندهبینی صحیح خوب نیست و این نشاناند این مقدار پیشبینی شدهط پیشدرصد از مشاهدات به صورت غل 33و 

 قابل اتکا نیست.

 .(5برآورد مدل رگرسیون )

 .(5برآورد رگرسیونی مدل ) -9جدول  

 

 

 

 

 

 

 .بینی صحیحدرصد پیش -11جدول  

 

 
دار و منفی است بنابراین بین دو متغیر در مدل معنی هاگردش اقلام تعهدی به کل داراییشود متغیر دیده می 1طور که در جدول همان

داری وجود داردبنابراین برآورد رگرسیونی به صورت زیر و بازده منفی سهام رابطه منفی و معنی هاگردش اقلام تعهدی به کل دارایی
 باشد.می

𝐼𝑖𝑡 = −0.41 − 0.004 𝐴𝐶𝐶𝑡𝑜𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

است،  115/1به دست آمد. از آنجایی که این مقدار کمتر از  111/1داری و در سطح معنی 34/1ی نسبت درستنمایی برابر که آماره
داری وجود دارد. آماره مک درصد مدل معنی 15شود، یعنی در سطح اطمینان درصد رد می 15بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای  91توان نتیجه گرفت در حدود باشد، میمی 91/1بر فادن برای مدل برازش شده برا
باشد. دهنده ضعیف بین متغیرهای مستقل با متغیر وابسته میگردد. این میزان آمار مک فادن پایین است و این مساله نشانمستقل بیان می

درصد از مشاهدات  33اند و بینی شدهدرصد از مشاهدات به صورت صحیح پیش 11شود حدود مشاهده می 91همانطور که در جدول 
 اتکاست. ی داشتن مدلی نسبتا قابلدهندهبینی صحیح نسبتا خوب است و این نشاناند. این مقدار پیشبینی شدهبه صورت غلط پیش

 

 

 .(1برآورد مدل رگرسیون )

 VIFضریب  نتیجه مقدار احتمال tآماره  ضرایب متغیر

ACCtoTA 440/4- 11/1- 418/4 44/2 معنی دار و منفی 
C 02/4- 20/22- 444/4 دار و منفیمعنی - 

 444/4 مقدار احتمال آماری درستنمایی 40/8 آماره درستنمایی
2R 20/4 مک فادان 

بینی صحیحدرصد پیش مدل بینی خطادرصد پیش   

(5مدل )  00/66  29/33  
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 .(6برآورد رگرسیونی مدل ) -11جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .بینی صحیحدرصد پیش-12جدول 

 

 
جریان وجه  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، نسبت سود هرسهم به قیمت سهام وشود متغیرهای دیده می 99طور که در جدول همان

دار و منفی است. اما متغیرهای رشد دار و مثبت هستند. همچنین متغیر افت فروش در مدل معنیدر مدل معنی نقد ناشی از انتشار سهام
دار در شوند.و تنها متغیرهای معنیدار نیستند، بنابراین از مدل حذف میدر مدل معنی سود هرسهم به قیمت سهام تغییر نسبتفروش و 

 باشد.مانند. بنابراین برآورد رگرسیونی به صورت زیر میمدل باقی می

𝐼𝑖𝑡 = −0.13 − 2.75 𝐵𝑡𝑜𝑀𝑖𝑡 − 0.11 𝐸𝑡𝑜𝑃𝑖𝑡 − 0.15 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 0.28 𝑆𝐷𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

داری درصد مدل معنی 15به دست آمد، یعنی در سطح اطمینان  111/1داری و در سطح معنی 14/919ی نسبت درستنمایی برابر آماره
درصد از تغییرات متغیر  91توان نتیجه گرفت در حدود باشد، میمی 91/1وجود دارد. مقدار آماره مک فادن برای مدل برازش شده برابر 

یرهای دهنده ارتباط ضعیف بین متغگردد. این میزان آمار مک فادن پایین است و این مساله نشانغیرهای مستقل بیان میوابسته توسط مت
درصد از مشاهدات به صورت  11( حدود 92شود، برای مدل )باشد. همانطور که در جدول مشاهده میمستقل با متغیر وابسته می

بینی صحیح نسبتا خوب است و اند. این مقدار پیشبینی شدهاهدات به صورت غلط پیشدرصد از مش 24اند و بینی شدهصحیح پیش
 ی داشتن مدلی نسبتا قابل اتکاست.دهندهاین نشان

 گیری و پیشنهاداتنتیجه -6

کی است. ی از علوم مطرح بوده یپیش بینی آینده همواره به صورت یک ضرورت در زندگی روزمره و به عنوان یک حوزه مشترك در بسیار
 یاست. اخیرا مساله ا یمالی و اقتصاد یهایی که در آن پیش بینی از اهمیت خاصی برخوردار است مسایل مربوط به حوزه هااز حوزه

مالی پولی و مالی می باشد. هم اکنون یکی از اهداف اصلی گردانندگان  یرا به خود جلب کرده، پیشرفت فزاینده بازار ها یکه توجه زیاد
را تشخیص داده و در صورت  یپولی ومالی این است که همه افراد بتواند وارد این بازار ها شده و فرصت ها مناسب سرمایه گذار یابازاره

گذر از یک اقتصاد توسعه نیافته به اقتصاد توسعه یافته، نیازمند سرمایه و سرمایه  .تشخیص صحیح بتواند سود مناسبی کسب نمایند
 یدیگر تخصیص مطلوب این منابع، شرط لازم برا یدر فرآیند گذار، از یک سو تامین منابع و سرمایه و از سواست .از این رو  یگذار

 یها سال یاست. پیش بینی بازده سهام و یا شاخص سهام یکی از موضوعات مهم مالی است که توجه محققان را برا یموفقیت اقتصاد
مالی احت یر است که اطلاعات اساسی که در گذشته در دسترس عموم بوده رابطه ابه خود جلب کرده است و بر این فرض استوا یمتماد

ه با توجه به این ککه این فرض در بازار هائی که کارائی بازار، ضعیف باشد قابل اعمال است.  آینده دارد، یبا بازده سهام یا شاخص ها
تحلیل گران و سرمایه گذاران در بورس است در این مقاله با استفاده از روش رگرسیون لوجیک  یپیش بینی بازده سهام یکی از دغدغه ها

ه انتظار ک معیارهای اهرمی، عملکرد، گردش، نوسان، کیفیت و تورپیدوو پروبیت به پیش بینی بازده منفی سهام با استفاده از معیارهای 
 ت:شرح زیر اساوراق بهادار تهران داشته باشند، پرداخته شده که نتایج به  عضو بورس یبر بازده سهام شرکت ها یمی رود نقش موثر

 VIFضریب  نتیجه مقدار احتمال tآماره  ضرایب متغیر

BtoM 85/1- 88/1- 447/4 70/2 دار و منفیمعنی 
EtoP 22/4- 41/1- 401/4 15/2 دار و منفیمعنی 

Equity 25/4- 42/4- 442/4 00/2 دار و منفیمعنی 
SG 42/4- 17/4- 884/4 42/2 معنیبی 

CEtoP 41/4- 20/4 774/4 44/2 معنیبی 
SD 17/4 74/1 445/4 80/2 دار و مثبتمعنی 

C 24/4- 45/1- 425/4 دار و منفیمعنی - 
 444/4 مقدار احتمال آماری درستنمایی 80/242 آماره درستنمایی

2R 28/4 مک فادان 

بینی صحیحدرصد پیش مدل بینی خطادرصد پیش   

(8مدل )  48/01  84/58  
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دار بین نسبت گردش سرمایه، نسبت جاری و تغییرات اهرم مالی با بازده منفی ی معنیمبنی بر وجود رابطه ی اولفرضیهبا توجه به نتیجه 
سال بیشتر باشد، احتمال دریافت بازده منفی سهام برای آن سهام، هر چه نسبت سرمایه در گردش و نسبت جاری برای شرکتی در یک 

شود، در عین حال، هر چه اختلاف اهرم مالی دو سال متوالی شرکت بیشتر باشد، احتمال دریافت بازده شرکت در آن سال کمتر می
ابقت دارد. با توجه به نتیجه این ( مط9381شود. که این نتیجه با نتایج پژوهش آذر و همکاران )منفی سهام برای آن شرکت بیشتر می

شود برای اجتناب از دریافت بازده منفی در سالی سعی بر ثابت نگه داشتن اهرم مالی، گذاری پیشنهاد میهای سرمایهبه شرکتفرضیه 
ازده سهام در ها، باراییدار بین بازده دی معنیمبنی بر وجود رابطه ی دومفرضیهبا توجه به نتیجه  و افزایش گردش سرمایه داشته باشند.

ها و بازده سهام در سه سال قبل برای شرکتی در یک توان هر چه بازده داراییسه سال قبل و تغییرات بازده دارایی با بازده منفی سهام، می
ارایی ف بازده دشود، در عین حال، هر چه اختلاسال بیشتر باشد، احتمال دریافت بازده منفی سهام برای آن شرکت در آن سال کمتر می

پژوهش راپاچ  شود. که این نتیجه با نتایجدو سال متوالی شرکت بیشتر باشد، احتمال دریافت بازده منفی سهام برای آن شرکت بیشتر می
شود های سرمایه گذاری توصیه میبه شرکت( مطابقت دارد. با توجه به نتیجه این فرضیه 9381(، آذر و همکاران )2192همکاران ) و
کوشند و ها برای اجتناب از دریافت بازده منفی سهام سعی بر افزایش سود خالص و ثابت نگه داشتن نسبت سود خالص بر داراییب

 گذاری پیشنهادهای سرمایهگذاران در انتخاب شرکتهمچنین سعی کنند میانگین بازده سهام را بالا نگه دارند. همچنین به سرمایه
مبنی بر  می سوفرضیهبا توجه به نتیجه   انگین بازده سهام را در نظر بگیرند و نه رشد آنی قیمت سهام را.هایی را که میشود شرکتمی

، ها، نسبت گردش موجودی کالاها، تغییرات گردش داراییدار بین گردش متغیرهای گردش نسبت گردش کل داراییی معنیوجود رابطه
دش ها ونسبت گرتوان هر چه گردش متغیرهای گردش نسبت گردش کل داراییام، میتغییرات گردش موجودی کالا با بازده منفی سه

شود، در عین موجودی کالا برای شرکتی در یک سال بیشتر باشد، احتمال دریافت بازده منفی سهام برای آن شرکت در آن سال کمتر می
 دو سال متوالی شرکت بیشتر باشد، احتمال ها ونسبت گردش موجودی کالاحال، هر چه اختلاف گردش نسبت گردش کل دارایی

( مطابقت ندارد. با 9381شود. که این نتیجه با نتیجه پژوهش لشکری و همکاران )دریافت بازده منفی سهام برای آن شرکت بیشتر می
 را افزایش دهند و ازها شود گردش موجودی کالا و گردش داراییگذاری پیشنهاد میهای سرمایهتوجه به نتیجه این فرضیه به شرکت

راف دار بین انحراف معیار بازده سهام و انحی معنیمبنی بر وجود رابطه ی چهارمفرضیهبا توجه به نتیجه  کاهش شدید آن جلوگیری کنند.
ریافت دتوان هر چه انحراف معیار سود خالص برای شرکتی در یک سال بیشتر باشد، احتمال معیار سود خالص با بازده منفی سهام، می

شود، در عین حال، هر چه انحراف معیار بازده سهام شرکت بیشتر باشد، احتمال بازده منفی سهام برای آن شرکت در آن سال کمتر می
( مطابقت دارد. با توجه به 9314شود. که این نتیجه پژوهش رحیمی و همکاران )دریافت بازده منفی سهام برای آن شرکت بیشتر می

گذاری با احتمال دریافت بازده مثبت سهام به سود های سرمایهشود در انتخاب شرکتگذاران پیشنهاد میبه سرمایه نتیجه این فرضیه
ها یدار بین گردش اقلام تعهدی به کل دارایی معنیمبنی بر وجود رابطه ی پنجمفرضیهبا توجه به نتیجه   ها توجه کنند.خالص شرکت

ها برای شرکتی در یک سال بیشتر باشد، احتمال دریافت بازده ر چه گردش اقلام تعهدی به کل داراییتوان هبا بازده منفی سهام، می
شود برای گذاری پیشنهاد میهای سرمایهبه شرکتشود. با توجه به نتیجه این فرضیه منفی سهام برای آن شرکت در آن سال کمتر می

دار بین متغیرهای نیی معمبنی بر وجود رابطه ی ششمفرضیهبا توجه به نتیجه   ند.بینی سهام شرکت از معیارهای کیفیت استفاده کنپیش
نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، نسبت سود هرسهم به قیمت سهام، جریان وجه نقد ناشی از انتشار سهام و افت فروش با بازده منفی 

نسبت سود هرسهم به قیمت سهام و جریان وجه نقد ناشی از انتشار توان هر چه متغیرهای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، سهام، می
ن حال، شود، در عیسهام برای شرکتی در یک سال بیشتر باشد، احتمال دریافت بازده منفی سهام برای آن شرکت در آن سال کمتر می

ش مقدم و شود که این نتیجه با پژوهمیهر چه افت فروش شرکت بیشتر باشد، احتمال دریافت بازده منفی سهام برای آن شرکت بیشتر 
د، شوگذری خاطر نشان میگذاری و نهادها سرمایههای سرمایهبه شرکت( مطابقت دارد. با توجه به این فرضیه ششم 9313همکاران )

نفی دریافت بازده مشود برای اجتناب از معیارهای تورپیدو را عاملی مهمی برای افزایش بازده سهام در نظر گیرند. همچنین توصیه می
ه ها نسبت به سال گذشتهایی را که فروش آنشود شرکتگذران پیشنهاد میسهام از افت فروش جلوگیری کنند. به علاوه به سرمایه

 گذاری انتخاب نکنند.کاهش یافته را برای سرمایه

 منابع

 .یراخ یهادر پژوهش یکنکاش ی؛مال یهابازده سهام با استفاده از نسبت بینییش(. پ5931ز. ) ،یجمال ؛ج، خانقاه یبرزگر

 .39-15(،5)6، یپژوهش حسابدار

 یت سود در شرکت هایفید بر کیآن با بازده سهام با تاک یاجزاسود و  نیبارتباط  سی(. برر 5931. )ی، وخداداد نی، ر؛جان جا

 .559-41(، 3)3، مالی حسابداری .رفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانیپذ
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 .99-51(، 91)8 ،اوراق بهادار یلتحل یدانش مالبازده سهام.  یریپذ ینیب یشاطلاعات و پ یان(. جر5931ا. )، یشاه آباد ، م؛یمیرح

از بورس اوراق  یبر اساس شواهد یسک؛مختلف ر یارهایبازده با استفاده از مع بینییش(. پ5931م. ) یمانی،ج؛ پ ی،عباد ؛. مس ی،پناه یعتشر

 .553 -515 ،33 ،یمال یحسابدار یفصلنامه مطالعات تجرببهادار تهران. 

له مجبازده سهام در بورس تهران.  بینییشدر پ یمصنوع یعصب یهاسه عملکرد مدل فاما و فرنچ و شبکهی(. مقا5935س. ) ییان،شمس، ن؛ پارسا

 .554 -519 ،33، اوراق بهادار یریتو مد یمال یمهندس

عملکرد حجم معاملات در بهبود  نقش یو بررس یاآستانه یرخطیغ یهامدلبازده سهام با استفاده از  بینییش(. پ5931س. ) ی،باقر ؛ا ی،عباس

 .514 -35 ،33 ،یمال یقاتتحق یپژوهش -یفصلنامه علم. هان مدلیا

 یکارشناس نامهیانپا)(یمیصنعت پتروش ی)مطالعه مورد یرخطیو غ یخط یهابازده سهام با استفاده از مدل بینییشپ(. 5931).آب بر، س یعل

 .(و بلوچستان یستانارشد. دانشگاه س

( و DSGEا )یپو یتصادف یتعادل عموم یشده در بورس تهران در چارچوب الگو یرفتهپذ یهابازده سهام شرکت بینییشپ(. 5931کاویانی، م . )

 .(آباد کتول یعل واحد  یدانشگاه آزاد اسلام ،یو حسابدار یریتمد دانشکده ،یمال یریتنامه دکترا مد یانپا) .(VAR) یون برداریخودرگرس
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