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‌
‌چکیده

( ۲۰۰۰) ( با ترکیب شاخص پیوتروسکی1995) تحقیق حاضر، به دنبال آزمون کارآمدی مدل اولسن     
های بورس اوراق بهادار و فرابورس ایران است. متغیر وابسته تحقیق،  بینی بازدهی سهام شرکت در پیش

بازدهی سهام در دوره بعد و متغیرهای مستقل شامل تغییرات سود خالص، تغییرات جمع حقوق صاحبان 
 استمتغیر وابسته  سهام، تغییرات شاخص پیوتروسکی در دو دوره جاری و قبل و همچنین وقفه نخست

افزار ایویوز و  و نرم 139۲تا 1386های  شرکت طی سال 94)پانل( برای  های تابلویی که با استفاده از داده
نتایج پژوهش  های تحقیق است. در پی آزمون فرضیه (GMM)یافته  تکنیک آماری گشتاورهای تعمیم

با توجه به معناداری همه متغیرهای  شده با شاخص پیوتروسکی حاکی از آن است که مدل اولسن ترکیب
ها کارآمد است. همچنین تغییرات شاخص  بینی بازدهی سهام شرکت مستقل و نتایج آزمون والد، در پیش

 ها در دوره بعد رابطه مثبت و معنادار داشتند. پیوتروسکی در دوره جاری و قبل با بازدهی سهام شرکت
 

‌اولسن‌:ها‌واژهکلید ‌پیوتروسکي‌؛مدل ‌سهام‌پیش‌؛شاخص ‌بازدهي روش‌‌؛بیني

‌.(GMM)‌يافته‌گشتاورهای‌تعمیم

‌
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‌مقدمه.‌1

است. بر اساس  1یکی از فرضیاتی که درخصوص بازار سرمایه وجود دارد، فرضیه بازار کارا     
دیگر ویژگی مهم  عبارت ها نزدیک است. به فرضیه بازار کارا، قیمت اوراق بهادار به ارزش ذاتی آن

شاخص مناسبی از ارزش واقعی اوراق بهادار  ،شده در بازار بازار کارا این است که قیمت تعیین
 ینی در این بازارها استب کند، قابلیت پیش تر می است. از مواردی که فرضیه بازار کارا را ضعیف

[1۲.] 
که بخش اعظمی از تحقیقات پیشین داخلی در حوزه آزمون سطح کارایی بازار سرمایه،  ازآنجا     

جوی مدل و روشی بود وتوان در جست به عدم کارایی و سطح ضعیف کارایی منتج شده است، می
های  در طی سال انمحققبرخی ها باشد. بر این اساس  بینی بازدهی سهام شرکت که قادر به پیش

اطلاعات حسابداری و ارزش شرکت رابطه  هایی بین ارقام و با ارائه مدل اندکردهگذشته سعی 
گونه  ( به مرجع اصلی این1995)۲های اخیر مطالعه اولسن ، در سالمیان  این برقرار کنند. در

ل این مدل با توجه به اند تا ضمن اصلاح و تعدی زیادی کوشیده انتحقیقات بدل شده و محقق
بینی بازدهی و ارزش شرکت آزمون  ها را در پیش شرایط اقتصادی کشور خود، صحت و دقت آن

ها،  شده بر روی این مدل نمایند. در کشور ما نیز ضرورت دارد تا با درنظر گرفتن اصلاحات انجام
 با توجه به شرایط اقتصادی کشورمان آزمون شود.  کارایی آن

شده در بورس تهران با  های پذیرفته بینی بازدهی سهام شرکت پژوهش هدف پیش در این     
 [18] 3بندی پیوتروسکی باشد. بدین ترتیب شاخص رتبه می [8] شده اولسن استفاده از مدل تعدیل

شامل سود خالص و ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  [17] دو متغیر اصلی مدل اولسن به
های قوی از  متغیر جهت تفکیک شرکت 9بندی پیوتروسکی شامل  رتبه. شاخص شده استاضافه 

سال  7به بررسی متغیرهای مدل از دو جهت زمانی، یعنی  توجه. با است ضعیف از لحاظ بنیادی
 4یافته های تابلویی و از تکنیک گشتاورهای تعمیم باشد، از داده شرکت می 94و مکانی که شامل 

 .شده استاستفاده 

های تحقیق نشان داده است که تغییرات شاخص پیوتروسکی در دوره جاری و قبل با  یافته     
و با توجه به معناداری همه  داردها در دوره بعد رابطه مثبت و معنادار  بازدهی سهام شرکت

ها مدل ترکیبی مدلی  بینی بازدهی سهام شرکت متغیرهای مستقل و نتایج آزمون والد، در پیش
 کارآمد است.

 
 

                                                 
1. Efficient Market Hypothesis (EMH) 

2. Ohlson Model 
3. Piotroski F-Score 

4. Generalized method of moments 
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 مباني‌نظری‌و‌پیشینه‌پژوهش‌.2

 شود، می ذکر مالی های صورت برای حسابداری مبانی نظری در همواره که اهدافی از یکی     

 مالی پذیری و انعطاف مالی عملکرد مالی، وضعیت درباره شده بندی طبقه و خلاصه اطلاعات ارائه

 اتخاذ در مالی های صورتکنندگان  استفاده از وسیعی طیف برای که است تجاری واحد

 [.7] شود واقع مفید اقتصادی تصمیمات
 شده ارائه بهادار اوراق قیمت که دهد می نشان نیز سرمایه بازار تحقیقات از ای عمده بخش     

 کرد فرض توان می بنابراین؛ دهد می نشان سریع جدید، واکنش اطلاعات قبال در بورس، در

که  دهد می نشان مذکور . موارداست عموم دسترس در اطلاعاتاز  انعکاسی بازار، های قیمت
 استفاده سهام ارزیابی قیمت برای ها آن از و دارند توجه حسابداری متغیرهای بر گذاران سرمایه

 قیمت با حسابداری های و شاخص مالی های صورت عناصر رود، می انتظار بنابراین ؛کنند می

 [.1۰] شود متأثر عناصر این در از تغییرات سهام قیمت و باشند داشته رابطه ها شرکت سهام
 قرار انمحقق موردتوجه که هستند های حسابداری شاخص ازجمله سهم هر سود و دفتری ارزش

 بر سهام ارزیابی های مدل بیشتر که اند. هرچند شده سهام وارد ارزیابی های مدل در و اند گرفته

 ولی؛ است نداشته توجهی قابل نقش ها مدل این در دفتری ارزش اند و داشته تکیه سهم هر سود

 به اخیر شده انجام مطالعات است. در شده واقع موردتوجه نیز دفتری اخیر ارزش های سال در

که  شده داده اهمیت شرکت ارزش با آن ارتباط میزان و سهام ارزیابی در دفتری نقش ارزش
 [.11] اشاره کرد( 1995) اولسن 1باقیمانده سود مدل به توان می

( ارائه شد، به 196۲) توسط گوردون ۲اولسن، پس از اینکه مدل ارزشیابی تنزیل سود تقسیمی     
. مدل کردتوسعه مدل تنزیل سود تقسیمی پرداخت و مدل ارزشیابی سود باقیمانده را معرفی 

سود هر سهم و  توان با استفاده از متغیرهای ها را می کرد که ارزش سهام شرکت اولسن بیان می
 [.3] ارزش دفتری تخمین زد

(، در حالی مدل اولسن به یک منبع اصلی در ۲۰1۰)3به عقیده چنگ و همکارانش     
وتحلیل بنیادی تبدیل شده است که با استفاده از اطلاعات خطی سود هر سهم و ارزش  تجزیه

دیگر ازجمله آباربانل و  اما گروهی از تحقیقات ؛[14] پردازد دفتری به محاسبه ارزش سهام می
های مالی مانند  وتحلیل بنیادی بر روی اطلاعات صورت ( تمرکز خود را برای تجزیه1997)4بوشی

 [.1] اند های دریافتنی و حاشیه سود ناخالص قرار داده موجودی کالا، حساب

                                                 
1. Residual Income Model 

2. Dividend Discount Model 
3. Chang. Y.Y et al. 

4. Ababanell. S. and Brain J. Bushee 
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رزیابی تر نسبت به ا ( با رویکردی متفاوت از دیگران، دید جامع۲۰۰۰) تحقیق پیوتروسکی     
 «1شاخص اِف»عنوان  باها داشت. او با استفاده از معیاری که در تحقیق خود  عملکرد شرکت

ها را در  تری از عملکرد شرکت معرفی کرد، به سود و ارزش دفتری اکتفا نکرد و اطلاعات جامع
ندی ب کار برد. پیوتروسکی با استفاده از شاخص اِف به رتبهها به بندی شرکت ارزیابی و رتبه

ها با توجه به اطلاعات تاریخی مالی پرداخت تا با تشکیل تعدادی پرتفوی متشکل از  شرکت
تر تا چه میزان  های دارای عملکرد قوی های با رتبه تقریباً یکسان مشاهده کند که شرکت شرکت

 [.18] کردهای ضعیف کسب خواهند  بازدهی بیشتری نسبت به شرکت
هایی بین  با ارائه مدل اندکردههای گذشته سعی  در طی سال زیادی انبر این اساس محقق     

های اخیر  در سال میان  این اطلاعات حسابداری و ارزش شرکت رابطه برقرار کنند. در ارقام و
اند  زیادی کوشیده انگونه تحقیقات بدل شده و محقق ( به مرجع اصلی این1995) مطالعه اولسن

ها را  دل با توجه به شرایط اقتصادی کشور خود، صحت و دقت آنتا ضمن اصلاح و تعدیل این م
بینی بازدهی و ارزش شرکت آزمون نمایند. در کشور ما نیز ضرورت دارد تا با درنظر  در پیش

با توجه به شرایط اقتصادی کشورمان   ها، کارایی آن شده بر روی این مدل گرفتن اصلاحات انجام
 آزمون شود.

 
گذاری سهام در  قیمت»( در تحقیقی با عنوان ۲۰1۲)۲مارتینز و همکاران های‌خارجي.‌پژوهش

بینی قیمت  کارایی این مدل را در پیش« بازارهای مالی آمریکای لاتین با استفاده از مدل اولسن
-۲۰۰۲های  شرکت طی سال 111۲برای  3های پانل سهام در آمریکای لاتین با استفاده از داده

بینی قیمت  نتیجه رسیدند که در آمریکای لاتین مدل اولسن در پیشسنجیدند و به این  ۲۰۰9
 [.15] سهام از کارایی بالایی برخوردار است

کشف قیمت سهام: شواهدی از »( در تحقیقی با عنوان ۲۰1۲)4فرهان مالیک و همکاران     
های  در بررسی ۲۰۰9 ˚ ۲۰۰۲های  شرکت طی سال 5۲با نمونه « بورس اوراق بهادار کراچی

( به دو شکل خطی 1995) بررسی کارایی مدل اولسنآماری خود با استفاده از مدل اثرات ثابت به
نتیجه گرفتند که مدل اولسن برای  انو غیرخطی در تعیین ارزش سهام پرداختند. محقق

 [.14] استشده در بورس کراچی دارای کارایی و کاربرد بالایی  های پذیرفته شرکت
های ارزیابی مالی  کارایی مدل»( در تحقیقی باعنوان ۲۰14)5روشو دوران و همکاران     

بندی مالی پیوتروسکی  شاخص رتبه« ها با استفاده از شاخص پیوتروسکی در مدل اولسن شرکت

                                                 
1. F_Score 

2. Martinez. P and et al. 

3. Panel Data 
4. Malik. M. F and et al. 

5. Duran Vazquez. R and et al. 
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های  شرکت مکزیکی طی سال 63ها را با مدل اولسن ترکیب کردند تا با بررسی  برای شرکت
مدل اولسن را آزمون نمایند و به این نتیجه رسیدند که رابطه تغییرات کارایی  ۲۰۰5-۲۰11

نظر آماری معنادار و مثبت و در بلندمدت  مدت با بازدهی سهام از شاخص پیوتروسکی در کوتاه
شده در  های پذیرفته بینی بازدهی سهام شرکت و مدل اولسن برای پیش استمعنادار و منفی 

 [.8] رایی بالایی داردبورس اوراق بهادار مکزیک کا
ساله در پی  متغیر مالی طی یک دوره هفت 1۲( در تحقیق خود با استفاده از ۲۰۰9) 1الیچ     

توان توزیع میانگین  های قوی از ضعیف می پاسخ به این سؤال بود که آیا با تفکیک شرکت
معناداری بین این  بازدهی را تغییر داد یا خیر. او به این نتیجه رسید که یک همبستگی مثبت و

 [.9] علائم مالی و بازدهی سهام وجود دارد
بینی بازدهی سهام در بازار  بررسی توانایی تحلیل بنیادی در پیش( به۲۰۰9)۲شارما و پریتی     

بندی متغیرهای بنیادی که  )شاخص اِف( را برای رتبه ها روش پیوتروسکی هند پرداختند. آن
ها بود انتخاب نمودند و به این  اتی و وضعیت نقدینگی شرکتوری عملی شامل سودآوری، بهره

)شاخص اِف(  های بنیادی های سیگنال نتیجه رسیدند که بین بازدهی سهام و مجموع رتبه
 [.۲۰] ها رابطه معناداری وجود ندارد شرکت

تحلیل بنیادی و بازدهی سهام؛ شواهدی از »عنوان  با( در پژوهشی ۲۰13)3ونکاتز و همکاران     
بررسی ارتباط بین اطلاعات حسابداری و بازدهی به ۲۰1۰تا  ۲۰۰1های  طی سال« بازار هند

وری عملیاتی،  ها بر اساس شاخص اِف پیوتروسکی با استفاده از سه معیار بهره سهام پرداختند. آن
ها در پژوهش مذکور به  دادند و آن امتیاز می ها های مالی به شرکت شاخص سودآوری و سیاست

این نتیجه رسیدند که بین میزان رتبه شاخص اِف و نرخ بازدهی همبستگی مثبت و معناداری 
 [.۲3] وجود دارد

 
ارزیابی متغیرهای حسابداری »( در تحقیقی با عنوان 1385) محمودآبادی های‌داخلي.‌پژوهش

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  شرکت پذیرفته 1۰۲با بررسی « ها در تعیین ارزش شرکت
( 1995) گذاری اولسن با روش ترکیبی به این نتیجه رسید که مدل ارزش 1383-1373های  سال

 [.13] بینی ارزش شرکت را دارد خوبی توانایی پیش که به یک روش داینامیک مشهور است به
بینی ارزش  کارآمدی مدل اولسن در پیش های آزمون»( در تحقیقی با عنوان 1388) فرتوکلی

 -های ترکیبی سری زمانی با استفاده از داده« شرکت شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران
جهت  1386-1378های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های پذیرفته مقطعی شرکت

                                                 
1. Elleuch. J 
2. Sharma. M   & Preeti 

3. Venkatesh. C 
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یجه رسید که مدل سنتی ( به این نت1995) شده از مدل اولسن بررسی کارایی دو نسخه تعدیل
 ۲( که با تفکیک عایدات غیرعادی۲۰۰6)1شده گینر و اینیگز ( نسبت به مدل تعدیل1995) اولسن

ها سعی در بهبود مدل اولسن داشت کاراتر است و دارای خطای ارزشیابی  برحسب علامت آن
 [.۲1] استکمتری 

از اطلاعات تاریخی مالی و  استفاده»( در تحقیقی با عنوان 1383) مهرانی و همکاران     
بررسی رابطه با استفاده از شاخص اِف به« های موفق از ناموفق غیرمالی جهت تفکیک شرکت

بین متغیرهای مالی و غیرمالی نظیر فروش، سود خالص، بازدهی حقوق صاحبان سهام، حجم 
تحقیق نشان داد که  معاملات، تعداد دفعات معاملات و تعداد خریداران با بازدهی پرداختند. نتایج

 های موفق بین متغیرهای مالی و غیرمالی و بازده سهام همبستگی وجود دارد، همچنین شرکت
 [.16] )بازنده( کسب کردند های ناموفق )برنده( بازدهی بیشتری نسبت به شرکت

تژی بینی بازده سهام با استفاده از استرا پیش»عنوان  با( در پژوهشی 139۰) عارفی و دادرس     
بینی بازدهی سهام  های مالی در پیش بررسی اهمیت متغیرهای اساسی صورتبه« تحلیل بنیادی

وسیله استراتژی تحلیل بنیادی پرداخت. او در تحقیق خود، یازده علامت بنیادی را بر اساس  به
ص ها با استفاده از شاخ بینی بازدهی سهام جهت محاسبه نمره بنیادی شرکت شان در پیش توانایی

( و 11تا  8) ها را با توجه به نمره بنیادی به دو پرتفوی با نمره بالا اِف منظور نمود و شرکت
های  های بورس اوراق بهادار تهران طی سال ( تقسیم نمود. جامعه آماری شرکت5تا  ۰پایین)
سطح  بودند. نتایج تحقیق او نشان داد که نمره بنیادی رابطه مثبت و معناداری در 1389تا  1378

همچنین او ادعا کرد که میانگین بازدهی پرتفوی با نمره بنیادی  ؛یک درصد با بازدهی سهام دارد
( است و با استفاده از 57/۲5) تر از پرتفوی با نمره بنیادی پایین درصد( بزرگ ۲6/49بالا)

 [.4] دست آوردتوان بازده مثبتی به استراتژی تحلیل بنیادی می
 

‌شناسي‌تحقیق‌.‌روش3

بررسی رابطه بین بازدهی سهام و برخی تحقیق حاضر به این دلیل که به‌نوع‌روش‌تحقیق.
شده در بورس اوراق بهادار تهران و  های پذیرفته های مالی شرکت اطلاعات موجود در صورت

گونه دخالتی در کنترل و تغییر مقادیر متغیرها  پردازد و هیچ فرابورس ایران در سنوات گذشته می
است؛ آوری اطلاعات از نوع پس رویدادی  ازلحاظ هدف تحقیقی کاربردی و به لحاظ جمعندارد، 

 همچنین تحقیقی توصیفی از شاخه همبستگی است که درصدد توصیف روابط بین متغیرها
 .های آماری است )مستقل و وابسته( با استفاده از آزمون

                                                 
1. Giner and Iniguez 

2. Abnormal earnings 
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‌تحقیق. های مالی  هدف تحقیق حاضر، بررسی میزان مفید بودن اطلاعات صورت هدف
بینی بازدهی سهام  منظور پیش ها در قالب مدل اولسن و شاخص پیوتروسکی به شرکت
 . استشده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران  های پذیرفته شرکت

‌

شاخص پیوتروسکی سه فرضیه به منظور بررسی کارآمدی مدل اولسن و  به های‌تحقیق.‌فرضیه
 :شده است  شرح زیر برای این تحقیق انتخاب

ها در دوره بعد رابطه  بین تغییرات شاخص پیوتروسکی در دوره جاری و بازدهی سهام شرکتـ 
 معناداری وجود دارد؛

ها در دوره بعد رابطه  بین تغییرات شاخص پیوتروسکی در دوره قبل و بازدهی سهام شرکتـ 
 ری وجود دارد؛معنادا

ها را  بینی بازدهی سهام شرکت مدل اولسن با اضافه نمودن شاخص پیوتروسکی، توان پیشـ 
 دارد.

‌

از مدل زیر جهت آزمون کارآمدی مدل اولسن و همچنین بررسی رابطه  مدل‌مفهومي‌تحقیق.
 ها استفاده شده است: تغییرات شاخص پیوتروسکی با بازدهی سهام شرکت

 
∆𝑃𝑖(𝑡+1) = 𝜌∆𝑃𝑖𝑡 + 𝛽1∆𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2∆𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3∆𝑃𝐼𝑂𝑖𝑡 + 𝛽4∆𝑃𝐼𝑂𝑖(𝑡−1) + ∆𝜀𝑖𝑡                                         (1)  

 

 𝑃𝑖(𝑡+1)∆               ها در دوره بعد بازدهی سهام شرکت 
 𝑃𝑖𝑡∆                  ها در دوره جاری بازدهی سهام شرکت 
 𝐵𝑉𝑖𝑡∆                 صاحبان سهام تغییرات مجموع حقوق 
 𝐸𝑖𝑡∆                 تغییرات سود خالص پس از کسر مالیات 
 𝑃𝐼𝑂𝑖𝑡∆              تغییرات شاخص پیوتروسکی دوره جاری 
 𝑃𝐼𝑂𝑖(𝑡−1)∆           تغییرات شاخص پیوتروسکی دوره قبل 

‌

ها،  دادن به سؤالات تحقیق و یا آزمون فرضیهدر یک تحقیق برای پاسخ  متغیرهای‌تحقیق.
 شده است.  تشخیص متغیرها امری ضروری است. در این تحقیق، دو نوع متغیر در نظر گرفته

‌

‌وابسته. شود که تأثیر متغیر  گیری می متغیر وابسته، متغیری است که مشاهده یا اندازه متغیر
 ها در دوره بعد یق بازدهی سهام شرکتمستقل بر آن معلوم و مشخص شود. در این تحق

(۲)  
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(∆Pi(t+1)به ) شود شده است که از طریق فرمول زیر برآورد می  عنوان متغیر وابسته انتخاب 
[19:] 

 

𝑟𝑖𝑡 =
(1 + 𝛼)𝑃𝑖𝑡 + 𝐷𝑖𝑡 − 𝑃𝑖(𝑡−1) − 𝛽𝑀

𝑃𝑖(𝑡−1)

 

 

 t                 𝑟𝑖𝑡در دوره  iبازدهی سهام شرکت  

 𝑃𝑖𝑡در پایان دوره               iقیمت سهام شرکت  

 𝑃𝑖(𝑡−1)در ابتدای دوره       iقیمت سهام شرکت  
 𝐷𝑖𝑡طی دوره                   iسود تقسیمی شرکت  

 𝛼درصد افزایش سرمایه                                  

 𝛽درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی      

    𝑀بت آورده هر سهم       مبلغ نقدی با 

 
پس از برگزاری  i، قیمت پایانی سهام شرکت +1tبرای محاسبه بازدهی سهام در دوره      

عنوان قیمت پایان دوره و قیمت  به +1tمجمع عمومی عادی سالیانه شرکت برای سال مالی 
عنوان قیمت  به tپایانی سهام آن شرکت پس از برگزاری مجمع عمومی عادی سالیانه سال مالی 

جهت استفاده از قیمت پایان دوره و ابتدای دوره در ابتدای دوره لحاظ شده است. همچنین، 
فرمول محاسبه بازدهی سهام، از میانگین ساده قیمت پایانی سه روز معاملاتی متوالی پس از 

گیری کاهش  شده است. هدف اصلی از میانگین  برگزاری مجامع عمومی عادی شرکت استفاده
تأثیر هیجانات خریداران و فروشندگان در تعیین قیمت پایانی سهم پس از برگزاری مجمع 

 .استعمومی عادی 
 

‌ (: همانند فرمول متغیر وابسته محاسبه  Pit∆بازدهی سهام در دوره جاری)متغیرهای‌مستقل.
وقفه متغیر وابسته بوده و برای محاسبه بازدهی سهام در  شود. اما با این تفاوت که این متغیر، می

پس از برگزاری مجمع عمومی عادی سالیانه شرکت برای  i، قیمت پایانی سهام شرکت tدوره 
عنوان قیمت پایان دوره و قیمت پایانی سهام آن شرکت پس از برگزاری مجمع  به tسال مالی 

 قیمت ابتدای دوره لحاظ شده است.عنوان  به -1tعمومی عادی سالیانه سال مالی 
 

‌ارزش‌دفتری‌حقوق‌صاحبان‌سهام‌شرکت برای محاسبه  (:𝐁𝐕𝐢𝐭∆)‌تغییرات‌مجموع
، از تغییرات مجموع این tدر دوره  iتغییرات مجموع ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت 
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نسبت به دوره  tسرفصل پس از برگزاری مجمع عمومی عادی سالیانه شرکت برای سال مالی 
 شده است.   استفاده -1tمشابه 

 
تغییرات این سرفصل از صورت  (:𝐄𝐢𝐭∆)‌تغییرات‌سود‌خالص‌پس‌از‌کسر‌مالیات‌شرکت

 tبرابر است با تغییرات سود خالص در پایان سال مالی  tدر دوره  iسود و زیان برای شرکت 
 نسبت به دوره مشابه قبل.

 
طور که مطرح شد شاخص  همان (:𝐏𝐈𝐎𝐢𝐭∆)‌دوره‌جاریتغییرات‌شاخص‌پیوتروسکي‌در‌

 شود: صورت زیر محاسبه می به tو دوره  iپیوتروسکی یا شاخص اِف برای شرکت 
 

Piotroski score𝑖𝑡 = ROA𝑖𝑡 + ∆ROA𝑖𝑡 + CFO𝑖𝑡 + Accrual𝑖𝑡 + ∆margin𝑖𝑡 +
∆Turn𝑖𝑡 + ∆Lever𝑖𝑡 + ∆Liquid𝑖𝑡 + EQOFFER𝑖𝑡 (3)                                     

 

Piotroski score𝑖𝑡 شاخص پیوتروسکی یا رتبه شاخص اِف شرکت :i  در دورهt؛ 
ROA𝑖𝑡های شرکت  : بازدهی مجموع داراییi  در دورهt  که از طریق تقسیم سود خالص دوره بر

 شود؛میهای ابتدای دوره شرکت محاسبه  مجموع دارایی
∆ROA𝑖𝑡های شرکت  : تغییرات بازدهی مجموع داراییi  در دورهt  نسبت به دوره مشابه سال

 ؛قبل
CFO𝑖𝑡های ابتدای دوره  های نقدی عملیاتی به مجموع دارایی : نسبت خالص جریانt  برای
 ؛iشرکت 

Accrual𝑖𝑡 برابر است با تفاضل :CFO𝑖𝑡  ازROA𝑖𝑡؛ 
∆margin𝑖𝑡 تغییرات نسبت حاشیه سود ناخالص شرکت :i  در دورهt نسبت حاشیه سود .

 ؛ناخالص برابر است با تقسیم سود ناخالص بر درآمد فروش خالص شرکت
∆Turn𝑖𝑡های شرکت  : تغییرات نسبت گردش داراییi  در دورهtها برابر  . نسبت گردش دارایی

 ؛های ابتدای دوره شرکت است با تقسیم درآمد فروش خالص بر مجموع دارایی
∆Lever𝑖𝑡غیر جاری( پایان دوره به میانگین مجموع  های بلندمدت : تغییرات نسبت بدهی(

 ؛tدر دوره  iهای شرکت  دارایی
∆Liquid𝑖𝑡 تغییرات نسبت جاری شرکت :i  در دورهt نسبت جاری برابر است با تقسیم مجموع .

 ؛رکت در پایان دورههای جاری ش های جاری بر مجموع بدهی دارایی
EQOFFER𝑖𝑡 انتشار سهام جهت تأمین مالی شرکت :i افزایش سرمایه  از طریق منابع خارجی(

 .tاز محل مطالبات و آورده نقدی و صرف سهام( در دوره 
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 عنوان متغیرهای دووجهی متغیرهای شاخص پیوتروسکی به     
هر اند.  گرفته در مدل بالا قرار1

که  دهند. درصورتی موجود در شاخص پیوتروسکی عدد صفر و یک را نتیجه مییک از متغیرهای 
متغیر سیگنال مثبتی را از شرکت ارائه دهد عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر خواهد 

آید و ارزش عددی شاخص  دست میشده این نه متغیر به گرفت. این شاخص از جمع اعداد حاصل
 شده است:  ها در مدل توضیح داده کارگیری متغیر نحوه به 1 در جدولاِف بین صفر تا نه است. 

 
معرفی متغیرهای شاخص پیوتروسکی. 1جدول   

 
‌

‌قبل ‌دوره شده  تغییرات ارزش محاسبه (:𝐏𝐈𝐎𝐢(𝐭−𝟏)∆)‌تغییرات‌شاخص‌پیوتروسکي‌در
 .-۲tنسبت به دوره  -1tدر دوره  i شاخص پیوتروسکی شرکت

‌

 139۲تا سال  1386دوره زمانی تحقیق به مدت هفت سال از سال  دوره‌زماني‌انجام‌تحقیق.
عنوان پایان دوره زمانی تحقیق آن است که برای این سال، به 139۲. دلیل انتخاب سال است

 باشد. نیز می 1394های سال  نیاز به داده
 

‌آماری. ‌نمونه ‌و شده در بورس  های پذیرفته جامعه آماری تحقیق حاضر شامل شرکت جامعه
 های زیر باشند: که دارای ویژگی هستنداوراق بهادار تهران و فرابورس ایران 

نظر زمانی طی  ها از ها به پایان اسفندماه ختم شود و برای یکدست بودن داده سال مالی آنـ 
 باشند؛ نظر در تحقیق تغییر سال مالی نداده دوره مورد

                                                 
1. Binary Variable 



 75                                                                         ... يوتروسکیمدل اولسن با استفاده از شاخص پ یآزمون کارآمد

در دسترس باشند.  138۲-1394های  )موردنیاز در تحقیق( طی سال ها اطلاعات مربوط به آنـ 
های  ، برخی متغیرهای مدل نیاز به دادهtدر اینجا ذکر این نکته ضروری است که در دوره زمانی 

 دارند؛ -4tو +۲tزمان 

ها در پایان  سهام آن های سود و زیان خالص و مجموع ارزش دفتری حقوق صاحبان سرفصلـ 
 های مالی مورداستفاده در تحقیق مثبت باشند؛ تمام سال

خصوص ممکن  و به هستندهای مالی صنایع مختلف دارای ساختار متفاوتی  ازآنجاکه صورتـ 
استفاده در تحقیق حاضر نتایج دور از انتظاری را ارائه دهند،  های مورد است برای نسبت

 اند. شده  ها حذف ها و بیمه ها، بانکلدینگگذاری، ه های سرمایه شرکت

 .شدندعنوان نمونه انتخاب شرکت به 94های ذکرشده، تعداد  بنابراین، با توجه به محدودیت
‌

‌داده‌روش‌تجزيه ‌فرضیه‌وتحلیل ‌آزمون ‌و های تحقیق از  وتحلیل داده برای تجزیه .ها‌ها

های  ها و روش دلیل نوع داده وتحلیل همبستگی و رگرسیون استفاده خواهد شد. به تجزیه
شود و روش تخمین مدل  استفاده می 1های تابلویی پویا وتحلیل آماری موجود، از روش داده تجزیه

یافته با توجه به  . در روش گشتاورهای تعمیماستیافته  رگرسیونی نیز، روش گشتاورهای تعمیم
، دیگر به فرض شودمیتفاده های سازگار اس اینکه از شرایط گشتاوری برای رسیدن به تخمین

زای اکید بودن ابزارها برای شناسایی نیازی نیست. در مقابل عدم همبستگی جمله خطا با  برون
متغیرهای ابزاری و همچنین عدم وجود خودهمبستگی در خطاها برای برآورد بردار ضریب با 

 [.۲۲] استیافته ضروری  استفاده از روش گشتاورهای تعمیم
ازآنجاکه در بررسی کارایی مدل اولسن و رابطه شاخص پیوتروسکی با بازدهی سهام،      

سو این متغیرها در  بررسی قرارگرفته و از یک متغیرهای مستقل و وابسته از دو جنبه متفاوت مورد
شوند، از  آزمون می 139۲تا  1386های مختلف و از سوی دیگر در بازه زمانی میان شرکت

 افزار شده، از نرم آوری جمع اطلاعات وتحلیل تجزیه منظور بهشود.  ی استفاده میهای تابلوی داده

Excel  مدل  از اطمینان جهت تکمیلی های آزمون همچنین و ها فرضیه آزمون برای و
 شده است. استفاده Eviews9 افزار نرم از مستقل رگرسیونی

 
‌ها‌‌.‌تحلیل‌داده4

خطی چندگانه زمانی اتفاق اقتصادسنجی همدر  تشخیص‌همخطي‌بین‌متغیرهای‌مستقل.
دهنده )مستقل( در یک رگرسیون چندمتغیره نسبت به  افتد که دو یا بیش از دو متغیر توضیح می

های تشخیص همخطی، استفاده از عامل  یکدیگر از همبستگی بالایی برخوردار باشند. یکی از راه

                                                 
1. Dynamic Panel Data 
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عنوان کند. به است که شدت همخطی چندگانه را در تحلیل رگرسیون ارزیابی می 1تورم واریانس
باشد همخطی چندگانه بالا  5تر از عدد  یک قاعده تجربی اگر مقدار عامل تورم واریانس بزرگ

تر باشد،  نزدیک 1است( و هر چه این عدد به  شدهذکر  1۰)در برخی منابع این عدد است 
 [.۲] خطی در مدل هستدهنده عدم وجود هم نشان

 
 نتایج محاسبات ضریب همبستگی  .۲جدول 

∆𝑷𝑰𝑶𝒊(𝒕−𝟏) ∆𝑷𝑰𝑶𝒊𝒕 ∆𝑬𝒊𝒕 ∆𝑩𝑽𝒊𝒕 متغیر 

۰1۲/۰- 144/۰- 174/۰-  ∆𝐵𝑉𝑖𝑡 

۰65/۰ ۲۲4/۰   ∆𝐸𝑖𝑡 

45۲/۰-    ∆𝑃𝐼𝑂𝑖𝑡 

    ∆𝑃𝐼𝑂𝑖(𝑡−1) 

 (VIF) عامل تورم واریانس ۰۲9/1  ۲93/1 ۲66/1

 
، میزان همبستگی بین متغیرهای ۲شود و بااستفاده از نتایج جدول  گونه که ملاحظه می همان     

خطی حاد بین مستقل در حد بحرانی نیست. در صورت شدید بودن میزان همبستگی )هم
و درنتیجه استنباط ناشی از آن نیز  نیستمتغیرهای مستقل( نتایج حاصل از مدل دارای اعتبار 

های پانل  البته لازم به ذکر است که در پژوهش حاضر با توجه به استفاده از داده است؛ر فاقد اعتبا
همچنین با توجه به نتیجه آزمون عامل تورم واریانس  ؛تا حد زیادی از این امر کاسته شده است

 شود. ، همخطی بین متغیرهای مستقل تحقیق مشاهده نمی۲در جدول 
 

‌متغیرها. ‌مانايي هایی است که برای  ترین آزمون ریشه واحد یکی از معمولآزمون  آزمون
گیرد. اساس آزمون ریشه واحد بر این فرض استوار  استفاده قرار می تشخیص مانایی فرایند مورد

باشد، فرایند مانا نیست. در صورت مانا نبودن متغیرهای مدل، احتمال ایجاد  1=�است که وقتی 
 رگرسیون ساختگی وجود دارد. 

، آزمون  ۲های مختلفی همچون لوین، لین و چو های پانل آزمون رای آزمون ریشه واحد دادهب     
 پرون پیشنهاد -یافته و آزمون فیشر و فیلیپس ، آزمون فیشر دیکی فولر تعمیم3ایم، پسران و شین

ها اصطلاحاً  استفاده قرار گیرد. این آزمون ها مورد حداقل یک مورد از آن بایدشده است که 
های ریشه واحد  ها آزمون لحاظ تئوری آن شوند و از های ریشه واحد پانل نامیده می مونآز

اند. در این  گرفته استفاده قرار های چندگانه هستند که برای ساختار اطلاعات پانل مورد سری

                                                 
1. Variance Inflation Factor 
2. Levin and Lin and Chu(LLC) 

3. Im and Pesaran and Shin(IPS) 
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شود و پذیرفته  عدم مانایی رد می H0ها روند بررسی مانایی به یک صورت است که با رد  آزمون
 [.۲] باشد رض مقابل به معنی مانا بودن متغیر میشدن ف

 
 H0: ریشه واحد وجود دارد و متغیر موردنظر مانا نیست   
  H1: ریشه واحد وجود ندارد و متغیر موردنظر مانا است   

 
 نتایج آزمون مانایی متغیرها در سطح .3جدول 

 
 

دهنده احتمال نامانا بودن  نشانشده در این آزمون  ، هر یک از اعداد گزارش3مطابق جدول      
 5های صورت گرفته، در سطح خطای  بنابراین مشخص است که بر اساس آزمون ؛متغیرها است

باشند که این امر با توجه به ماهیت متغیرهای مدل که درصد تمامی متغیرها در سطح مانا می
 باشند، مورد انتظار است.گیری شده و نسبت میصورت تفاضل به
 

های آن از نوع ترکیبی هست ابتدا باید نوع  در برآورد یک مدل که دادهلیمر(.‌‌F)‌چاوآزمون‌
بررسی در کدام  دیگر ابتدا باید بررسی شود که مدل مورد  عبارت الگوی برآورد مشخص شود. به

بررسی این موضوع لیمر همراه با فرضیات زیر به Fگیرد. آزمون  یا تابلویی قرار می1طبقه تلفیقی 
 پردازد: می
 

 H0= های تلفیقی( )داده عرض از مبدأ در تمام مقاطع برابر هستند  
 H1= های تابلویی( )داده عرض از مبدأ در تمام مقاطع برابر نیستند  

 
 
 
 

                                                 
1. Pool 
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 لیمر Fنتایج آزمون تشخیصی  .4جدول 

(p-value)‌درجه‌آزادی‌(F)‌آماره‌آزمون ‌احتمال‌ ‌نتیجه 

۰۰۰/۰ 46۰ ۲71/۲ لیمر-اف  به روش پانلتخمین  **

 درصد 9۰* معناداری ضریب در سطح 
 درصد 95** معناداری ضریب در سطح 

 درصد 99*** معناداری ضریب در سطح 
 

 
برای تخمین مدل با استفاده از روش گشتاورهای ‌.GMMهای‌سنجش‌اعتبار‌نتايج‌‌آزمون
ای که با جملات اخلال همبستگی  گونه به شود؛یافته ابتدا باید ابزارهای مناسب تعریف تعمیم

های  نداشته باشند. در این روش با توجه به اینکه از شرایط گشتاوری برای رسیدن به تخمین
زای اکید بودن ابزارها برای شناسایی نیازی نیست.  ، دیگر به فرض برونشودمیسازگار استفاده 

. بدین منظور برای استی ضروری در مقابل، عدم همبستگی جمله خطا با متغیرهای ابزار
آورده  5شده است که خلاصه نتایج در جدول   استفاده 1سنجش اعتبار ابزارها از آزمون سارگان

 شده است:

 
 نتیجه آزمون سارگان .5جدول 

 ‌P-valueتعداد‌متغیرهای‌توضیحي‌رتبه‌ابزارها Jمقدار‌آماره‌

5۲1/9۰ 94 5 435/۰ 

 
علاوه  تواند شواهدی را دال بر مناسب بودن ابزارها فراهم آورد. به  میعدم رد فرضیه صفر      

شده با پسماندها همبسته نیستند( را   فرضیه صفر آزمون سارگان )متغیّرهای ابزاری استفاده
شده در این   توان گفت که متغیرهای ابزاری استفاده  می 5رو طبق جدول  توان رد کرد و ازاین  نمی

. بر شودمی بررسیسپس آزمون مربوط به خودهمبستگی اجزای اخلال  ؛دهستنمدل مناسب 
استفاده قرار  مورد GMMاستفاده در مدل  اساس این آزمون که به جهت تائید ابزارهای مورد

اما دارای خودهمبستگی مرتبه  باشد؛دارای خودهمبستگی مرتبه اول  بایدگیرد، اجزای اخلال  می
تبعیت کرده و از فرآیند  AR(1)))از فرآیند مرتبه اول مارکف  باید دیگر  عبارت دوم نباشند. به

 پیروی نکنند. AR(2)))مرتبه دوم مارکف 
 
 
 
 

                                                 
1. Sargan Test 
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 نتیجه آزمون خودهمبستگی اجزای اخلال .6جدول 

AR(1) P-value‌AR(2) P-value‌
397/4- ***۰۰۰/۰ 899/1- *۰575/۰ 

%   9۰*معنادار در سطح 
 %      95**معنادار در سطح 

 %99***معنادار در سطح 

   

 
و  است، وجود خودهمبستگی مرتبه اول بین اجزای اخلال مورد تائید 6بر اساس نتایج جدول      

 .شودمیدرصد اطمینان تائید  95های دوم در سطح  عدم وجود این موضوع در مرتبه
 

‌بررسي‌آزمون‌فرضیه‌GMMتخمین‌مدل‌بر‌اساس‌ با توجه به اعتبار  های‌تحقیق.‌و
های پانل  شده، حال نتایج تخمین مدل با استفاده از روش داده مناسب متغیرهای ابزاری تعریف

 پانل دیتای پویا وجود دارد. مبنای GMM. دو روش برای برآورد مدل در شیوه شودمیپویا بیان 
 تفاضلی GMM( مطرح شد که روش 1991) 1پویا توسط آرلانو ـ بوند GMMهای  اولیه مدل

با ارائه  3بلوندل ـ بوند 1998و سال   ۲آرلانو ـ باور 1995شود. در سال  مرتبه اول نامیده می
)متعامد( را ارائه دادند )که  4ارتگنال GMMتفاضلی مرتبه اول، روش  GMMتغییراتی در روش 

، نشان داده OGMMارتگنال با  GMMو روش  DGMMتفاضلی با  GMMاز این به بعد 
ای است که تأثیرات فردی در مدل گنجانده  وند(. تفاوت این دو روش بر اساس شیوهش می
از تفاضل و در روش آرلانو ـ باور از روش اختلاف از تعامد استفاده  DGMMشود. در شیوه  می
عنوان متغیر ابزاری استفاده  های موجود به شود. در روش آرلانو ـ بوند از تمام مجموع وقفه می
کند. هرچند  عنوان متغیر ابزاری استفاده می از سطوح وقفه دار به OGMMا در روش ام ؛شود می

اما روش  ؛دارای شهرت بیشتری است OGMMکه روش آرلانو ـ بوند نسبت به روش  
OGMM  نسبت به روشDGMM  دارای مزایایی است که محققان استفاده از آن را ترجیح

‌‌آورده شده است: 7در جدول  صورت خلاصه نتایج تخمین به [.5] دهند می
‌

‌

‌

‌
 

                                                 
1. Arrellano and Bond 

2. Arrelano and Bover 
3. Blondel and Bond 

4. Orthogonal 



 1395تابستان  -14شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                            80

 DGMMنتایج تخمین مدل به روش  .7جدول 

‌t‌p-valueآماره‌‌ضرايب متغیر

∆𝑃𝑖𝑡  3193/۰- 63۰/83- ***۰۰۰/۰ 

∆𝐵𝑉𝑖𝑡  133۲/۰- 747/11- ***۰۰۰/۰ 

∆𝐸𝑖𝑡 ۰317/۰ ۲93/11 ***۰۰۰/۰ 

∆𝑃𝐼𝑂𝑖𝑡  ۰۲8۲/۰ ۲۲7/15 ***۰۰۰/۰ 

∆𝑃𝐼𝑂𝑖(𝑡−1) ۰۲۰3/۰ ۰8۰/7 ***۰۰۰/۰ 

 F p-valueآماره  درجه آزادی 

Wald test 465 5۲15۰.7 ***۰۰۰/۰ 

 %9۰*معنادار در سطح 
 %95**معنادار در سطح 

 %99***معنادار در سطح 

 
شود ضریب بازدهی سهام در دوره جاری  طور که مشاهده می و همان 7بر طبق نتایج جدول      

(∆Pit )  1. بر این اساس، تغییرات استدارای اثرات منفی و معنادار بر بازدهی سهام در دوره بعد 
درصدی در بازدهی سهم دوره بعد و  3۲/۰درصدی در بازدهی سهام دوره جاری منجر به تغییر 

شود. یکی از دلایل وجود رابطه منفی بین این دو متغیر، نوسانات نسبتاً زیاد  در جهت عکس می
)تحریم( و  ار سرمایه ایران هست که از سالی به سال دیگر به دلیل مسائل سیاسیدر باز

 بررسی در حرکت بوده است. )تورم(، نوسانات در جهت خلاف یکدیگر طی دوره مورد اقتصادی
اثر تغییرات مجموع ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در دوره جاری بر بازدهی سهام در دوره 

ت. درنتیجه رشد ارزش دفتری سهم در هر دوره منجر به تغییرات کاهشی بعد منفی و معنادار اس
درصدی در تغییرات ارزش دفتری هر  1شود. بر این اساس، افزایش  بازدهی سهم در دوره بعد می

 .شود درصدی بازدهی سهم در دوره بعد می 13/۰سهم منجر به کاهش 
ثرات مثبت و معنادار بر بازدهی سهام درصد تغییرات سود خالص شرکت در هر دوره دارای ا     

درصدی در تغییرات سود خالص شرکت در هر دوره  1. بر این اساس، رشد استدر دوره بعد 
 7طور که از جدول  باشد. همان درصدی بازدهی سهام در دوره بعد می ۰3۲/۰منجر به رشد 

یشتری در تبیین مشخص است تغییرات مجموع ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام دارای تأثیر ب
 .ها دارد بازدهی سهام در دوره بعد نسبت به تغییرات سود خالص شرکت

تغییرات شاخص پیتروسکی در دوره جاری و همچنین در دوره قبل، دارای اثرات مثبت و      
درصدی در این  1. بر این اساس، تغییرات مثبت استمعنادار بر بازدهی سهام در دوره بعد 

درصدی  ۰۲۰/۰و  ۰۲8/۰شاخص برای دوره جاری و همچنین دوره قبل به ترتیب منجر به رشد 
لذا از مقایسه تأثیرات این دو متغیر بر بازدهی سهام در دوره  شود؛میبازدهی سهم در دوره بعد 
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مدت اندکی بیش از اثر این متغیر  در کوتاهتوان نتیجه گرفت که اثر شاخص پیوتروسکی  بعد می
معنادار بودن  7آزمون والد که در جدول  .باشد ها می در بلندمدت بر روی بازدهی سهام شرکت
دهد که فرضیه صفر این آزمون مبنی بر  کند نشان می متغیرهای واردشده در مدل را بررسی می

 .نماید متغیرهای مدل را تأیید میصفر بودن ضرایب را رد کرده و درنتیجه معنادار بودن 
 

‌اول کند که بین تغییرات شاخص پیوتروسکی  فرضیه نخست بیان می .تحلیل‌نتايج‌فرضیه
ها در دوره جاری با بازدهی سهام در دوره بعد رابطه معناداری وجود دارد. بر اساس نتایج  شرکت

. نتایج این شدغیر مشاهده آمده از این تحقیق، رابطه مستقیم و مثبت بین این دو مت دست به
های آن  ها که یکی از سنجه زیرا بهبود وضعیت و سلامت مالی شرکت؛ فرضیه دور از انتظار نبود

تواند منجر به افزایش قیمت سهام و درنتیجه افزایش بازدهی  شاخص پیوتروسکی است می
 ها شود. سهامداران آن شرکت

( و روشو دوران و ۲۰1۲) (، ونکاتز و همکاران۲۰۰9) های الیچ این نتایج با نتایج تحقیق     
( مطابقت 139۰) ( و عارفی و دادرس1383) ( و همچنین مهرانی و همکاران۲۰14) همکاران

دارد. نتایج این محققان نیز نشان داد که رابطه مثبت و معناداری بین شاخص اِف پیوتروسکی در 
 تایج این فرضیه با نتایج تحقیق شارما و پریتیهمچنین ن ؛دوره جاری با بازدهی سهام وجود دارد

 های بنیادی مورد تواند تفاوت در تعداد سیگنال ( مخالف بود. یکی از دلایل اختلاف می۲۰۰9)
 استفاده محاسبه شاخص اِف توسط این محققان با تحقیق حاضر باشد.

 
ین تغییرات شاخص فرضیه دوم تحقیق بیانگر وجود رابطه معنادار ب .تحلیل‌نتايج‌فرضیه‌دوم

پیوتروسکی در دوره قبل و بازدهی سهام در دوره بعد بود. نتایج این تحقیق حکایت از وجود 
رابطه مثبت و مستقیم بین این دو متغیر داشت. همانند فرضیه نخست، این نتایج هم دور از 

تغییرات  توان عنوان کرد که تأثیر اما در قیاس فرضیه نخست با این فرضیه می ؛انتظار نبود
شاخص پیوتروسکی دوره جاری بر روی متغیر وابسته اندکی بیش از تأثیر تغییرات همین شاخص 

( معناداری رابطه تغییرات این متغیر با بازدهی ۲۰14) در دوره قبل است. روشو دوران و همکاران
تغیر وجود ها برخلاف تحقیق حاضر، رابطه منفی بین دو م اما در تحقیق آن ؛سهام را نشان دادند

 [.8] داشت
 

کند که مدل اولسن با اضافه نمودن شاخص  فرضیه سوم بیان می .تحلیل‌نتايج‌فرضیه‌سوم
ها یک مدل  بینی بازدهی سهام شرکت پیوتروسکی به یکی از متغیرهای مستقل خود در پیش

گونه  کارآمد است که نتایج تحقیق نتوانست شواهدی را مبنی بر رد این فرضیه ارائه دهد. همان
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( به مدل شدی )به دلایلی که در فرضیه نخست ذکر رفت افزودن شاخص پیوتروسک که انتظار می
تأثیر سود خالص و ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام قرار اصلی اولسن که در آن قیمت تحت

 .ها شود تواند موجب بهبود مدل در توضیح بازدهی سهام شرکت داشت می
ائه داد. همچنین ( نتایج مشابه با این تحقیق را ار۲۰14) تحقیق روشو دوران و همکاران     

(، فرهان مالیک و ۲۰1۲) از این در تحقیقات مارتینز و همکاران کارآمدی مدل اصلی اولسن پیش 
 ( مورد تأیید قرارگرفته بود.1385) ( و محمودآبادی۲۰1۲) همکاران

شده از تخمین مدل که بر معناداری روابط بین متغیرهای  درنهایت، با توجه به نتایج حاصل     
 تحقیق و متغیر وابسته مدل اشاره داشت فرضیات تحقیق حاضر رد نشدند.مستقل 

 
‌گیریبحث‌و‌نتیجه.‌5

های  بینی بازدهی سهام شرکت هدف اصلی این تحقیق بررسی کارآمدی مدل اولسن در پیش     
شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران بود که از طرفی، با اضافه نمودن  پذیرفته
دنبال بررسی رابطه تغییرات این متغیر با متغیر پیوتروسکی به مدل اصلی اولسن به شاخص

منظور آزمون کارایی مدل  ها در دوره بعد نیز بود. به وابسته تحقیق یعنی بازدهی سهام شرکت
بررسی رابطه اولسن، علاوه بر رابطه تغییرات شاخص پیوتروسکی در دوره جاری و قبل، به

لص، ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و وقفه متغیر وابسته با متغیر وابسته نیز تغییرات سود خا
 پرداخته شد.

مند هستند. در عرصه عمل،  ها علاقه له ارزشیابی شرکتئهای مختلفی به مس افراد و گروه     
ها علاقه  گران بازار سهام به ارزشیابی شرکتطورکلی معامله گذاران و به سهامداران، سرمایه

رو  ها تصمیم بگیرند. ازاین زیرا باید درباره خرید، فروش یا نگهداری سهم شرکت ؛شکاری دارندآ
ها در میان تحقیقات بازار سرمایه توجهات فراوانی را  گذاری شرکت های ارزش بسط و آزمون مدل

( 1995) گذاری اولسن به خود معطوف کرده است. این تحقیق نیز به بسط و گسترش مدل ارزش
اخت تا با ترکیب شاخص اِف پیوتروسکی در دو سطح جاری و با وقفه به آزمون کارآمدی آن پرد

ها بپردازد. نتایج  مدل و همچنین رابطه تغییرات شاخص اِف در دو سطح با بازدهی سهام شرکت
این تحقیق علاوه بر کارآمدی مدل اولسن، حکایت از وجود رابطه معنادار و مثبت بین دو سطح 

 شاخص اِف پیوتروسکی با بازدهی سهام داشت.تغییرات 
 
‌پیشنهادها.‌6

های تولیدی با استفاده از  شود که کارآمدی مدل تحقیق حاضر را برای شرکت پیشنهاد میـ 
 ماهه حسابرسی شده( مورد آزمون قرار دهند. 6) ای دوره های مالی میان صورت
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ها نسبت به سود خالص با  درآمدهای غیرعملیاتی شرکتهای اخیر سهم  که در سال ازآنجاـ 
ها  جای متغیر سود خالص از سود عملیاتی شرکت شود به رو بوده است پیشنهاد میهافزایش روب

 .شوداستفاده 

شوند  تقسیم می ۲گریزو ریسک 1پذیر گذاران به دو دسته ریسک با توجه به اینکه عموماً سرمایهـ 
توان متغیر ریسک را نیز به مدل اضافه  سزایی دارد، میها نقش به آنو ریسک سهام در انتخاب 

 نمود.

های تولیدی به تفکیک صنایع انجام دهند. با این کار  توانند مدل تحقیق را بر روی شرکت میـ 
 تواند از صنعتی به صنعت دیگر متفاوت باشد. نتایج می
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1. Risk Lover 

2. Risk Aversion 
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