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 چکیده

ا های برنده و بازنده باین پژوهش به بررسی اثرگذاری اطلاعات مالی بر تکانه بازده سهام در پرتفوی

های پذیرفته شده در بورس های عصبی و درخت تصمیم( در شرکتکاوی )شبکههای دادهاستفاده از روش

است. تحلیل اطلاعات مالی مورد استفاده در سه گروه کلی شامل: متغیرهای اوراق بهادار تهران پرداخته

ها، جریانات نقدی، اقلام تعهدی و رشد سودآوری(، متغیرهای اهرم و نقدینگی سودآوری )بازده دارایی

ها( یه سود و گردش دارایی)اهرم مالی، نسبت نقدینگی و انتشار سهام( و متغیرهای کارایی عملیاتی )حاش

بورس اوراق بهادار  شده درشرکت پذیرفته 031ای شامل نمونه بندی شد. این پژوهش با استفاده ازطبقه

کاوی های دادهانجام گرفته است. نتایج بدست آمده از مدل 0333تا  0331های تهران در دوره زمانی سال

شرکت بیشترین تاثیرگذاری را بر بازده آتی سهام در هر دهد که متغیرهای مربوط به سودآوری نشان می

گذاران در بورس اوراق بهادار رهنمود بسیار است. این نتیجه برای سرمایهاشتهدو پرتفوی برنده و بازنده د

های با سودآوری گذاران باید در زمان انتخاب سهام مد نظر خود حتما شرکتمهمی در پی دارد، سرمایه

 ای که در این پژوهش معرفی گردید انتخاب نمایند.های سادهس شاخصمناسب را براسا
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 مقدمه 

های اصلی بازارهای مالی، عکس العمل سریع در پاسخ به اطلاعات جدید است. هدف یکی از خصیصه

ای همترین فاکتورهگذاران در مواجه با اخبار، افزایش ثروت است. بازده سهام یکی از ماصلی سرمایه

گذاران، جهت افزایش ثروت درصدد کسب گذاران در بازار سرمایه است، و سرمایهموردنظر سرمایه

تواند منافع بینی کننده بازده سهام میهای پیشلذا، مدل .هایی برای کسب بازده بیشتر هستندروش

مستقل طیف وسیعی از ای به طور بسیاری از پژوهشگران و فعالان حرفه .قابل توجهی را عاید آنان سازد

اند. در این میان، دو استراتژی مهم در مدیریت پرتفوی، استراتژی های معاملاتی را آزمون کردهاستراتژی

کنند که با استفاده از اطلاعات گذشته، معکوس و استراتژی مومنتوم است. هر دو استراتژی سعی می

  بینی و بازدهی اضافی ایجاد نمایند.عملکرد آتی را پیش

مومنتوم در علم فیزیک به این معنی است که اگر یک سیستم بسته توسط نیروی خارجی تحت تاثیر 

 دهد. مفهوم مومنتومقرار نگیرد، بدون تغییر میزان جنبش آنی یا نیروی حرکت، به مسیر خود ادامه می

هام شود. تکانه بازده سمیدر علوم مالی نیز کاربرد داشته که از آن با عنوان تکانه بازده )قیمت( سهام یاد 

، شود )جگادیش و تیتمنبه افزایش )کاهش( بازده سهام پیرو افزایش )کاهش( قبلی بازده سهام اطلاق می

های بازده سهام به بازده گذاران با استفاده از تکانههای گذشته نشان داده که سرمایه(. پژوهش0333

)سهام با  اندژی خرید سهامی که در گذشته برنده بودهکنند. به عبارت دیگر استراتاضافی دست پیدا می

دهی ترین بازاست )سهام با پایینبالاترین بازدهی گذشته( و فروش سهامی که در گذشته بازنده بوده

کند که مومنتوم به دلیل کوواریانس متوالی ادعا می (2112(. لولن )0333گذشته( )بدری و همکاران، 

کند که بازده خاص دهد. او استدلال میکه عوامل رفتاری را نتیجه می است و نه خودهمبستگی مثبت

به هرصورت وجود پدیده  .توانند بخش زیادی از مومنتوم را توضیح دهندهای رفتاری نمیشرکت و مدل

بینی قیمت و بازده )با استفاده از قیمت و بازدهی گذشته سهام( در تکانه بازده سهام به معنی پیش

اران گذدهد که سرمایهانی متفاوت است و این مفهوم نقض مفروضات بازار کارا است و نشان میهای زمافق

 (.2103کنند )احمد و همکاران، بازار سرمایه به خوبی اطلاعات منتشره را تحلیل نمی

 تواند به افزایشهای مالی به شناخت این نوع از سهام کمک کند، این مورد میچنانچه تحلیل صورت

های قیمت کمک شایانی نماید. سوال اصلی در این تحقیق این است گذاری مبتنی بر تکانهه سرمایهبازد

که عملکرد تکانه بازده سهام تا چه حد به میزان تبعیت عملکرد گذشته قیمت سهام از عوامل بنیادی 

بخشد. یق بهبود مبستگی دارد. تحلیل اطلاعات مالی استراتژی مبتنی بر تکانه بازده سهام را به دو طری

ها تحت تاثیر عوامل اخلال )اطلاعات غیر مرتبط با عوامل نخست، سهامی که عملکرد قیمت گذشته آن
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بنیادی( قرار داشته و در آینده عملکرد معکوس دارند را شناسایی نموده و با کنار گذاردن این دسته از 

 . دوم اینکه تحلیل اطلاعات مالی به شناسایییابدسهام، بازده حاصل از بکارگیری این استراتژی بهبود می

ف( های با عوامل بنیادی قوی )ضعیکند و بدین ترتیب شرکتهایی با عملکرد مالی پایدار کمک میشرکت

نمایند و همین امر به افزایش بازده حاصل تر( ارائه میبا احتمال بالاتری، سودآوری با ثبات بالاتر )پایین

کند. بنابراین در این تحقیق به بررسی قابلیت تبیین تکانه بازده سهام با می از استراتژی تکانه کمک

حلیل ها، به بررسی نقش تاستفاده از تحلیل اطلاعات مالی پرداخته شده است تا با استفاده از این تحلیل

 شود.گذاری مبتنی بر تکانه نیز پرداخته میاطلاعات مالی در بهبود استراتژی سرمایه

 ری پژوهشمبانی نظ

دانش مالی مومنتوم به معنی تداوم روند است. مصداق این قانون در بازار این است که یک روند 

قیمتی تمایل دارد تا زمانی که یک نیروی خارجی جلوی آن را بگیرد، باقی بماند. بر اساس استراتژی 

های زمانی مختلف دارای رفتار گذاری مومنتوم بر خلاف فرضیه بازار کارا، بازده سهام عادی در بازهسرمایه

گذاری متناسب با افق زمانی مورد نظر، بازده بیش توان با بکارگیری راهبرد سرمایهباشد و میخاصی می

از بازده بازار را بدست آورد. دو رویکرد پژوهشی سعی در توجیه مومنتوم دارند: یک گروه بر مبنای مالی 

بر اساس مالی رفتاری )توضیح رفتار محور(. گروه اول اعتقاد  کلاسیک )توضیح ریسک محور( و گروه دیگر

تاری های رفها، بازده بالاتری دارد در حالیکه گروه دوم اریبدارد مومنتوم به دلیل ریسک بالای استراتژی

 (.0331دانند )تقیان دینانی و فرید، را عامل اصلی می

 های مالی مدرنمدت با استفاده از نظریهمیانمحققان بسیاری سعی در توجیه پدیده تداوم بازده در 

باشد. اند. به عبارت دیگر مومنتوم گرایش یک ورقه بهادار به ادامه دادن حرکت در یک جهت مینموده

باشد که مالی کلاسیک قادر به تفسیر و توضیح آن های بازار میوجود مومنتوم به دلیل خلاف قاعده

 گذارانهای رفتاری سرمایهود مومنتوم در بازار گرایشات و سوگیریباشد. از دلایل اصلی برای وجنمی

گذاران همواره به سهام حاکی از این است که سرمایه های رفتاری در بازارباشد. وجود چنین تورشمی

های روانشناختی خود، تصمیمات غیرعقلایی اتخاذ صورت عقلایی عمل نکرده و تحت تأثیر ویژگی

گذاری مومنتوم (. در اینجا اضافه بازده کسب شده در راهبرد سرمایه0331 انی و فرید،کنند )تقیان دینمی

ات ها نیستند. تحقیقهای حاضر قادر به تبیین آنای است که تئوریهای ناشناختهدر واقع جبران ریسک

د. توانند سودمند باشنهای متفاوت میهای نگهداری متفاوت، استراتژیدهد که در دورهنشان می

ها بر اساس معیار بازدهی در های مختلف در مجموع شامل یک روش ساده هستند که در آناستراتژی

شوند و هرکدام از دوره مشخصی از زمان گذشته تشکیل و برای دوره مشخصی از زمان آتی نگهداری می
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وتاه مدت حرکات ک بینیگذاری به دنبال ایجاد بازدهی اضافی بر اساس قابلیت پیشهای سرمایهاستراتژی

دهد که مدیران پرتفوی و باشند. مطالعات دانشگاهی نشان میها بر اساس عملکرد گذشته میقیمت

وم، هایی از قبیل مومنتای بازار اعتقاد دارند که خرید و فروش بر مبنای استراتژیکنندگان حرفهمشارکت

گذاری در وزه از استراتژی های غالب سرمایهها امراستراتژی تواند منجر به بازدهی اضافی گردد. اینمی

شوند گذاران فردی و نهادی استفاده میتوسط سرمایه ایباشند و به صورت گستردههای دنیا میبورس

 (.0333)اسلامی بیدگلی و همکاران، 

ای که باید متذکر شد این است که امکان دارد افق زمانی بین قواعد معاملاتی، مختلف باشد. نکته

 هایگذاری قدرت نسبی برای انتخاب سهام برای دورهها از راهبرد سرمایهایدهد که حرفهشواهد نشان می

سازند که سهامی که در گذشته کنند. شواهد همچنین نمایان میسه ماهه تا دوازده ماهه استفاده می

د. ولی از انم ناموفق داشتهلاتری نسبت به سهااند، طی هفت ماه پس از تاریخ تشکیل، بازده باموفق بوده

 د،انها، بازده بالاتری نسبت به سهامی که در گذشته موفق بودهماه بعد( ناموفق03ماه هشتم تا بیستم )

های (. گرینبلات و تیتمن نشان دادند که بیشتر صندوق0333اند )جگادیش و تیتیمن، تحصیل نموده

ت ها افزایش یافته اسد که در فصل گذشته قیمت آنگذاری مشترک، تمایل دارند سهامی را بخرنسرمایه

مدت در قیمت توانند از مومنتوم میانگذاران می(. به این ترتیب، سرمایه0333، 0)گرینبلات و تیتمن

م های مومنتوبرداری کنند. لذا استراتژیسهام، با خرید سهام برنده اخیر و فروش سهام بازنده اخیر بهره

که سودمندی آن در بسیاری از بازارهای توسعه یافته و برخی از بازارهای نوظهور نیز از موضوعاتی است 

ا بینی اثر مومنتوم باست. لیکن پیشو از جمله در ایران مورد بررسی و آزمون قرار گرفته و تأیید شده

ن صورت ای که در مورد آهای پراکندهای است که با وجود بررسیاستفاده از تحلیل اطلاعات مالی، حوزه

نماید. لذا در این پژوهش به گرفته اما کماکان انجام پژوهشی جامع در این حوزه لازم و ضروری می

بررسی قابلیت تبیین تکانه بازده سهام با تحلیل صورتهای مالی، در قالب امتیاز تحلیل اطلاعات مالی که 

 آید، پرداخته خواهد شد.متغیر بنیادی شرکت بدست می 3براساس 

 ه پژوهشپیشین

( نشان دادند پرتفوهای با نوسان مدیریت شده 2103( و ایسدورفر و میسیرلی ) 2121) موریا و میلر

در  (2103) 2دهند. بلک برن و کاکیچیپوششی، آلفای مثبت و معناداری را ارائه می های در رگرسیون

ای، مدل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل چهار های سرمایهگذاری داراییهای قیمتتحقیقی به مطالعه مدل

عاملی کارهارت در چهار منطقه آفریقا، اروپا، خاورمیانه و آسیا پرداختند. نتایج نشان داد که مدل چهار 
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ای عملکرد ای منطقههای سرمایهگذاری داراییدل قیمتای در هر چهار منطقه نسبت به معاملی منطقه

ی اهای سرمایهگذاری داراییمدل چهار عاملی جهانی و مدل تک عاملی قیمتبهتری دارد. اما تفاوتی بین 

کرد که های سهام در کشورهای رو به رشد وجود نداشت. این شواهد پیشنهاد میجهانی در توضیح بازده

بندی صورت گیرد. اسنس و بین بازارهای سهام کشورهای رو به رشد و کشورهای توسعه یافته بخش

( اثر مومنتوم را در میان هشت بازار مختلف بررسی کردند و اثر بازده مومنتوم را در تمام 2103همکاران )

عاملی فاما و فرنچ در بازار  1( به آزمون مدل 2103) 3بازارهای مورد ارزیابی پیدا کردند. ساندکوئیست

هایی که تفوینشان داد که در هرسه مدل پر سهام کشورهای شمال اروپا پرداختند. نتایج این پژوهش

اند در توضیح دادن میانگین بازدهی ناتوان هستند، همچنین براساس اندازه و سودآوری مرتب شده

های کوچک در بازار شمال اروپا به طورکلی دارای بتای کمتری نسبت به سهام بزرگ هستند، سهام

هد. دتری توضیح میکامل ها میانگین بازدهی را به طورعاملی نسبت به سایر مدل 1درنهایت اینکه مدل 

 1گذاری چین که به بررسی مدل قیمت ( پژوهشی انجام دادند در بازار سهام2103) 4گوا و همکارانبین

یک الگوی قوی از عامل اندازه، ارزش،  ها حاکی از آن بود کههای آنفرنچ پرداختند. یافته عاملی فاما و

گذاری دارای ارتباط ضعیفی با میانگین مقابل عامل سرمایهمیانگین بازده وجود دارد، در  سودآوری، در

دهد که در دوره زمانی پژوهش عامل می ها نشانهای آنکنند که آزمونها بیان میبازده بود. آن

ارزش در این بازار به عنوان یک متغیر  است. در مقابل عاملدر بازار سهام چین زائد بوده گذاریسرمایه

 ود.شنمی زائد شناخته

 گذاری داراییگذاری جنجالی و مدل قیمتدر پژوهش خود تحت عنوان قیمت (2103) 1لینچی

 سی مدل جدید فاما و فرنچ در دو بازار سهامربه بر عاملی فاما و فرنچ در بازار سهام چین 1ای سرمایه

 همکاران کاملا مطابقتگوا و های پژوهش بینیافته های پژوهش لین باهای و شنزن پرداخت. یافتهشانگ

کبوتا و  .کندعاملی در بازار سهام چین تایید می 3عاملی را نسبت به مدل  1دارد و عملکرد بهترمدل 

( به بررسی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در ژاپن پرداختند. نتایج نشان داد که عامل 2101) 6تاکاهارا

تواند به عنوان تند و در نتیجه این مدل نمیدار نیسگذاری به صورت آماری معنیسودآوری و سرمایه

( در پژوهشی 0333کبریایی و دهقان )باشد.  2104تا  0313ال های های پژوهش در سالگویی برای داده

به بررسی ارزیابی عوامل تعیین کننده مومنتوم قیمت در بازار سهام ایران پرداختند. نتایج حاصل از این 

های معاملاتی مبتنی مومنتوم در قیمت سهام اثر گذارند. در نتیجه تژیتحقیق بیانگر آن است که استرا

تواند برآورد کننده خوبی برای قیمت سهام باشد. همچنین بین استراتژی استراتژی معاملاتی مومنتوم می

توان بیان نمود که با به معاملاتی مومنتوم و بازده پرتفوی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد و می
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شن توان گفت رویابد. در نهایت مییری استراتژی معاملاتی مومنتوم بازده اوراق بهادار را افزایش میکارگ

ی هاشدن نحوه ارتباط حجم معاملات و بازده سهام از طریق استراتژی معاملاتی مومنتوم، دیدگاه

  .کندگذاران و ذینفعان را نسبت به بازارهای مالی و ساختار بازار شفاف میسرمایه

گذاری های ارزشبررسی ارائه الگوی تعدیلی از مدل( در پژوهشی به 0333صالحی و همکاران )

شرکت طی دوره  31ای با استفاده از مدل صرف مومنتوم پرداختند. نتایج حاصل از های سرمایهدارایی

ومنتوم باعث دهد که افزودن عامل صرف مدر بورس اوراق بهادار تهران نشان می 0331الی  0336زمانی 

شود. همچنین بازدهی ای میهای سرمایهگذاری داراییدهندگی الگوی جدید ارزشافزایش توان توضیح

پور و قائمی رحیم .باشدپرتفوی متشکل از سهام بازنده کمتر از بازدهی پرتفوی متشکل از سهام برنده می

تقویمی در رویداد پژوهی -پرتفوی زمانگذاری و رویکرد ( در پژوهشی به ارزیابی الگوی قیمت0333)

ا هدهد که متعاقب یک رویداد، ارزیابی عملکرد قیمت سهام شرکتبلندمدت پرداختند. نتایج نشان می

شود بازه زمانی سه ساله مورد توجه قرار گیرد. همچنین مدل چهار عاملی در بلندمدت، پیشنهاد می

های سه عاملی فاما و فرنچ، مدل چهار معمولی و مدلبراساس نقدشوندگی سهام در روش حداقل مربعات 

عاملی براساس نقدشوندگی سهام، مدل چهار عاملی براساس بتای سهام و مدل چهار عاملی براساس اقلام 

تعهدی در روش حداقل مربعات موزون به عنوان الگوی مناسب در بازه زمانی سه ساله شناسایی شدند. 

( در پژوهشی به بررسی کارایی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در سهام 0333) بشیرخداپرستی و همکاران

عنوان دهد که عامل ارزش و عامل اندازه بهتهاجمی و تدافعی پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش نشان می

متغیر زائد شناخته شدند. عامل سودآوری بر بازدهی اضافی سهام تدافعی تأثیر منفی و معناداری دارد و 

گذاری در سهام تهاجمی تأثیر مثبت دهی اضافی سهام تهاجمی تأثیر معناداری ندارد. عامل سرمایهبر باز

 أثیر معناداری ندارد.و معناداری دارد ولی در سهام تدافعی ت

های گذاری داراییهای ارزشبررسی و ارزیابی مدل( در پژوهشی به 0333) رنجبر و همکاران

عاملی فاما و فرنچ؛ با بکارگیری متغیرهای اقتصادی نرخ ارز، نرخ  1دل ها با مای و مقایسه آنسرمایه

تورم، واردات و نقدشوندگی پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که مدل پنج عاملی فاما و فرنج که در سال 

گذاری دارایی های دیگر عملکرد بهتری دارد. بعد از این مدل، مدل قیمتاست از مدلمطرح شده 2104

های بعدی ای مصرفی در رتبهگذاری دارایی سرمایهای، مدل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل قیمتیهسرما

( به بررسی سودآوری استراتژی مومنتوم نوین مبتنی بر زمان وقوع 0336) قرار گرفتند. دولو و جوادیان

استراتژی شناخته  و مقایسه آن با "هفته 12زمانبندی بالاترین قیمت "هفته یعنی  12بالاترین قیمت 

زمانبندی بالاترین "پرداختند. نتایج حاصله مؤید سودآوری استراتژی  "هفته 12بالاترین قیمت "شده 
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در مقایسه  "هفته 12بالاترین قیمت "بود، حال آنکه پرتفوی برنده مبتنی بر استراتژی  "هفته 12قیمت 

الاتری کسب نماید و لذا سودآوری استراتژی با همتای بازنده خود در استراتژی یادشده، نتوانست بازده ب

( در پژوهشی به بررسی اثر بازار، نقدشوندگی و 0333) دانشور مفرد و حجازی .گرددمذکور تایید نمی

تکانه بر افزایش عمده قیمت سهام با استفاده از روش رگرسیون کاکس پرداختند. نتایج پژوهش نشان 

ترین ت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام مهمشده، نسبدهد، در میان عوامل بررسیمی

 ظرن متغیر برای توضیح احتمال افزایش قیمت سهام بیش از پنج و ده درصد است و عامل اندازه )با در

درصد است.  31و  21گرفتن اثر شکنندگی(، اثرگذارترین متغیر بر احتمال افزایش قیمت سهام بیش از 

 .که رابطۀ معناداری بین عامل تکانه و افزایش عمده قیمت سهام وجود ندارد همچنین، نتایج نشان داد

 هاگردآوری داده

ای مورد استفاده قرارگرفته و به منظور کتابخانهمنظور تدوین مبانی نظری، روش به در این پژوهش

 هایاز جمله صورت مختلفیو از منابع استدانی مورد استفاده قرارگرفتههای مالی روش میدادهآوریجمع

 رسانیاطلاعآوردنوین و سایتافزار رهتهران، نرم بهاداراوراقوبورسهای فشرده سازمانلوحها، مالی شرکت

ها داده پایگاه بندی، تلخیص و ایجاداست. برای دستهشرکت بورس و سازمان بورس )کدال( استفاده شده

 استفاده شد. 03نسخه SPSS Modeler افزار از نرم منظور آزمون فرضیهو به  Excelافزار از نرم

 جامعه و نمونه آماری

باشد. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میجامعه آماری در این پژوهش، شامل شرکت

های شرکتباشند و درحقیقت  زیر شرایط که دارای شودمی هاییشامل شرکت پژوهش این انتخابی نمونه

 اند:در این پژوهش به روش حذف سیستماتیک انتخاب شدهمورد بررسی 

 موجود باشد. 0333تا  0331های اطلاعات مالی شرکت برای دوره زمانی پژوهش یعنی سال 

 ها منتهی به پایان اسفندماه باشد.سال مالی آن 

 قبل از  بهادار پذیرفته شده باشند )یعنیاوراقدر بورس  0/0/0331هایی که حداکثر تا تاریخ شرکت

های در بورس پذیرفته شده باشند( و نام شرکت در دوره مورد بررسی از بین شرکت 0331سال 

 باشد.ار تهران حذف نشده بهاد اوراقپذیرفته شده در بورس 

  .در دوره مورد بررسی تغییر دوره مالی نداده باشند 

 دلیل ماهیت خاص فعالیت و  گذاری و ... بههای سرمایهها، شرکتعدم شمول موسسات مالی، بانک 

 .هاویژگی خاص درآمد و چرخه فعالیت آن
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  ماه 6عدم وجود وقفه معاملاتی بالاتر از. 

شرایط فوق را دارا بوده  0333تا  0331شرکت در دوره زمانی  031ها تعداد پس از اعمال محدودیت

لازم به  اند.بررسی انتخاب شده ها جهتگیری انجام نگردیده و تمامی شرکتو با توجه به این امر نمونه

 0336و  0331های ذکر است که با توجه به نحوه محاسبه برخی از متغیرهای پژوهش، از اطلاعات سال

 نیز استفاده شده است.

 های پژوهشفرضیه

های برنده، متغیرهای مربوط به وضعیت سودآوری، بیشترین فرضیه اول: در پرتفوی شرکت

 ه بازده سهام دارد.تاثیرگذاری را بر تکان

های بازنده، متغیرهای مربوط به وضعیت اهرم و نقدینگی، بیشترین فرضیه دوم: در پرتفوی شرکت

 تاثیرگذاری را بر تکانه بازده سهام دارد.

 شناسی پژوهشمتغیرها و روش

 متغیر وابسته

 که در طول دوره موردمتغیر وابسته این تحقیق عبارتست از بازده سهام. بازده مجموعه مزایایی است 

گیرد، و نسبت به قیمت ابتدای دوره نظر )یک سال، یک ماه، یک هفته و یا یک روز( به سهم تعلق می

های اول و آخر گذاری در سهام عادی در یک دوره معین با توجه به قیمتگردد. بازده سرمایهمحاسبه می

است )راعی، ز رابطه زیر محاسبه گردیدهکت و ادوره و منافع حاصل از مالکیت و افزایش سرمایه شر

0333.) 

Rit =
(1 + αit) × Pit − Pi (t−1) + Dit − M

Pi (t−1)
 

 که در آن:

itR:  نشان دهنده بازده سهامi  در دورهt .itP قیمت سهام :i  در دوره.t itD: سود تقسیمی سهام i  در

باشد. لازم به می tدر دوره  iنسبت افزایش سرمایه شرکت  :itα آورده نقدی صاحبان سهام و: t. Mدوره

ود شذکر است که در این تحقیق از بازده حاصل از نگهداشت سهام )تغییرات در قیمت سهام( استفاده می

 گردد.و اثرات مربوط به سود تقسیمی و افزایش سرمایه و ... لحاظ نمی

 متغیر مستقل 

  ات مالی که در سه گروه کلیمتغیر مستقل تحقیق عبارتست از متغیرهای مربوط به تحلیل اطلاع
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ها، جریانات نقدی، اقلام تعهدی و رشد سودآوری(، شامل: متغیرهای سودآوری )بازده دارایی

متغیرهای اهرم و نقدینگی )اهرم مالی، نسبت نقدینگی و انتشار سهام( و متغیرهای کارایی عملیاتی 

 (.2103مکاران، بندی شده است )احمد و هها( طبقه)حاشیه سود و گردش دارایی

 . متغیرهای مستقل تحلیل و نحوه اندازه گیری0جدول 

 نحوه سنجش نماد متغیر نام متغیر

بازده 

 هادارایی
ROA 

های ابتدای دوره این متغیر بر اساس نسبت سود خالص به جمع دارایی

 و در غیر 0ها بزرگتر از صفر باشد، مقدار شود. چنانچه بازده داراییگیری میاندازه

 شود.این صورت مقدار صفر اختصاص داده می

جریانات 

 نقدی
CFO 

های ابتدای این متغیر بر اساس نسبت جریانات نقدی عملیاتی به جمع دارایی

شود. چنانچه نسبت جریانات نقدی بزرگتر از صفر باشد، گیری میدوره اندازه

 شود.ن صورت مقدار صفر اختصاص داده میو در غیر ای 0مقدار 

 ACCRUAL اقلام تعهدی

این متغیر بر اساس نسبت اقلام تعهدی )تفاوت سود خالص و جریانات نقدی 

شود. چنانچه نسبت گیری میهای ابتدای دوره اندازهعملیاتی( به جمع دارایی

رت مقدار صفر و در غیر این صو 0اقلام تعهدی کوچکتر از صفر باشد، مقدار 

 شود.اختصاص داده می

رشد 

 سودآوری
DROA 

ها دوره جاری این متغیر بر اساس درصد تغییرات در میزان نسبت بازده دارایی

شود. چنانچه درصد تغییرات بزرگتر از صفر گیری مینسبت به دوره قبل اندازه

 شود.و در غیر این صورت مقدار صفر اختصاص داده می 0باشد، مقدار 

 DLEVER اهرم مالی

درصد تغییرات در میزان اهرم مالی )نسبت تسهیلات مالی این متغیر بر اساس 

گیری اری نسبت به سال ماقبل آن اندازهها( دوره جبلندمدت به جمع دارایی

باشد )درصد تغییرات منفی باشد(،  انچه میزان اهرم مالی کاهش یافتهشود. چنمی

 واهد شد.و در غیر این صورت مقدار صفر اختصاص داده خ 0به این متغیر مقدار 

نسبت 

 نقدینگی
DLIQUID 

های جاری به این متغیر بر اساس درصد تغییرات در نسبت جاری )نسبت دارایی

شود. گیری میاری نسبت به سال ماقبل آن اندازههای جاری( دوره جبدهی

چنانچه میزان نسبت جاری افزایش یافته باشد )درصد تغییرات مثبت باشد(، به 
 در غیر این صورت مقدار صفر اختصاص داده خواهد شد.و  0این متغیر مقدار 

 ISSUE انتشار سهام

شود. چنانچه شرکت گیری میاین متغیر بر اساس میزان انتشار سهام جدید اندازه

و در غیر این  0در سال مالی سهام جدید منتشر نکرده باشد، به این متغیر مقدار 

 صورت مقدار صفر اختصاص داده خواهد شد.
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 DMARG حاشیه سود

این متغیر بر اساس درصد تغییرات در حاشیه سود ناخالص )عدد یک منهای 
نسبت بهای تمام شده به فروش( در دوره جاری نسبت به سال ماقبل آن 

ر حاشیه سود ناخاصل افزایش شود. چنانچه میزان تغییرات دگیری میاندازه

و در غیر این  0متغیر مقدار باشد )درصد تغییرات مثبت باشد(، به این یافته

 صورت مقدار صفر اختصاص داده خواهد شد.

گردش 

 هادارایی
DTURN 

ها )نسبت فروش به جمع این متغیر بر اساس درصد تغییرات در گردش دارایی

شود. چنانچه گیری میبه سال ماقبل آن اندازه ها( در دوره جاری نسبتدارایی

گذشته افزایش یافته باشد )درصد تغییرات  ها نسبت به سالنسبت گردش دارایی

و در غیر این صورت مقدار صفر اختصاص  0مثبت باشد(، به این متغیر مقدار 

 داده خواهد شد.

 شناسی پژوهشروش

در این پژوهش به منظور بررسی دقیق تاثیرگذاری تحلیل اطلاعات مالی بر تکانه بازده سهام، نسبت 

تلف های مختاثیرگذارترین اجزای اطلاعات مالی بر تکانه بازدهی سهام در پرتفویبه مقایسه و تعیین 

های عصبی و درخت تصمیم کاوی شبکههای دادههای برنده و بازنده( و با استفاده از روش)پرتفوی

بند هستند که در آنها مدل یادگرفته های ساخت دستههای عصبی یکی از روشاست. شبکهپرداخته شده

شود. به میدار آنها نشان دادههای به هم متصل به همراه ارتباطات وزنای از گرهبه صورت مجموعه شده

نگاشت  Yرا به مقدار  Xسازی یک تابع غیرخطی که بردار ورودی های عصبی، امکان مدلکمک شبکه

 کند، وجود دارد.می

فاده بندی مورد استبینی و طبقهگیری برای پیشدرخت تصمیم براساس یک سری قوانین تصمیم

شود، مزایای متعددی دارد: اولاً بعد از گیرند. این رویکرد که معمولاً به عنوان قیاس شناخته میقرار می

به این معنی که توان علت استنتاج قوانین به دست آمده را مشاهده نمود، ساخت درخت، به راحتی می

کند و منطق کاری آن روشن است. درخت تصمیم همانند شبکه عصبی به صورت جعبه سیاه عمل نمی

کند تا ما دیدگاه خوبی نسبت به صفات با اهمیت بیشتر به ثانیاً درخت تصمیم این امکان را ایجاد می

 های تصمیم بالایر به گرهدست آوریم. زیرا در درخت تصمیم به طور خودکار صفات دارای اهمیت بیشت

 C5گذارد. درخت تصمیم یابند و همچنین درخت تصمیم، صفات کم اهمیت را کنار میدرخت انتقال می

از تواند برحسب نیالگوریتمی برای ساختن درخت تصمیم و یا مجموعه قوانین است. این الگوریتم می

ف )متغیر وابسته( آن حتماً باید از نوع اسمی ها بیش از دو زیر گروه ایجاد کند و صفت هدبرای برخی گره

های باشد. بدین منظور ابتدا متغیرهای پژوهش از فایل اکسل فراخوانی و پس از تعیین نوع و ویژگی
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مه است. در ادامتغیرها اقدام به تعیین نقش متغیرهای پژوهش )در قالب متغیر مستقل و وابسته( شده

سبت تر شده و ناهمیته دو گروه متغیرهای با اهمیت و متغیرهای بیاقدام به گزینش و تفکیک متغیرها ب

است. در ادامه مجموعه اهمیت شناسایی شده، اقدام گردیدهبه کنارگذاری متغیرهایی که به عنوان بی

بینی بندی شده تا با استفاده از آن میزان دقت پیشهای پژوهش به دو گروه آموزشی و آزمون تقسیمداده

بندی آنها مشخص گردد و بدین ترتیب نسبت به اعتبارسنجی مدل غیرهای پژوهش و اولویتمدل و مت

ساله، دو ساله وسه های یکاست. لازم به ذکر است که تکانه بازده سهام در دورهپژوهش اقدام گردیده

 های پژوهش اقدام خواهد شد.گیرد. در ادامه به بیان یافتهساله مورد بررسی قرار می

 وصیفی متغیرهای پژوهشآمار ت

ها کمتر داده 11دهد. میانه، نشان دهنده این است که %ها را نشان میمقدار میانگین، متوسط داده

ها بیشتر از عدد وسط مجموعه هستند. نزدیک بودن مقدار میانگین و داده 11از عدد وسط مجموعه و %

دهد و در نهایت، چولگی و کندگی را نشان میدهد. انحراف معیار، پراها را نشان میمیانه، تقارن داده

ها و نشان دهنده وضعیت آنها نسبت به توزیع نرمال است، آمار توصیفی کشیدگی شاخص تقارن داده

 تحقیق حاضر به شرح جدول زیر است.

 : آمار توصیفی متغیرهای اصلی تحقیق2جدول 

نتایج بدست آمده از آمار توصیفی متغیرهای تحقیق بیانگر آن است که میانگین بازده یکسال ماه آتی 

 بیشینه کمینه کشیدگیضریب  ضریب چولگی انحراف معیار میانه میانگین نماد عنوان

 R1+ t,12 442/1 030/1 131/1 413/0 310/0 433/1- 313/2 بازدهی سال آینده

 R1+ t,24 334/1 624/1 334/1 100/0 623/1 101/1- 643/3 بازدهی دو سال آینده

 R1+ t,34 234/0 112/0 001/0 132/1 113/1- 413/1- 363/3 بازدهی سه سال آینده
 ROA 013/1 020/1 014/1 314/1 101/1 024/1- 130/1 بازده داراییها

 CFO 031/1 023/1 043/1 133/1 104/1 016/1- 113/1 جریانات نقدی

 اقلام تعهدی

 
ACCRUAL 110/1- 104/1- 042/1 441/1 446/1 3/1- 316/1 

 DROA 113/1- 113/1- 131/1 102/1- 322/1 211/1- 213/1 رشد سودآوری

 DLEVER 114/1- 111/1 130/1 111/1 331/3 132/1- 130/1 اهرم مالی

 DLIQUID 141/1 110/1 263/1 130/0 123/0 434/1- 336/1 نسبت نقدینگی

 ISSUE 212/10 111/1 434/1 044/0 632/1- 111/1 111/0 انتشار سهام

 DMARG 116/1 111/1 446/1 664/1 112/3 223/0- 114/0 حاشیه سود

 DTURN 131/1 104/1 233/1 312/1 311/0 130/1- 330/1 هاگردش دارایی
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ماهه بعد از دوره مومنتوم مورد  02که بر اساس بازده حاصل از نگهداشت سهام در  ،(R1+t,12سهام )

های دهد شرکتاست که این نتیجه نشان می 442/1های نمونه برابر با گیری شده، در شرکتنظر اندازه

اند. مقادیر درصد کسب کرده 44نمونه در طول دوره تحقیق بطور متوسط بازدهی شش ماهه نزدیک به 

( این متغیر بیانگر نرمال نبودن احتمالی توزیع این 310/0( و ضریب کشیدگی )413/0ضریب چولگی )

سازی توزیع این متغیر انجام گردیده که جهت حفظ ادامه اقدامات لازم جهت نرمال باشد )درمتغیر می

 334/1است(. میانگین بازده دو سال آتی و سه سال آتی به ترتیب برابر با اختصار نتایج آن ارائه نگردیده

ه مومنتوم های بعد از دوردهنده وجود بازدهی مثبت تجمعی در دورهبوده که این مقادیر نشان 234/0و 

دهد است. این نتیجه نشان میبوده 013/1برابر با  (ROA)ها باشد. میانگین نرخ بازده داراییمورد نظر می

ها درصد جمع دارایی این شرکت 01های بررسی شده نزدیک به که بازدهی کسب شده در شرکت

های نمونه، درصد از شرکت 32دهد که نزدیک به است. نتایج بدست آمده از متغیر مجازی نشان میبوده

ج باشد. دیگر نتایهای نمونه میها مثبت بوده که نشان دهنده سودآوری قابل توجه شرکتبازدهی دارایی

 031/1های نمونه برابر با در شرکت( CFO)دهد که میانگین نسبت جریانات نقدی عملیاتی نشان می

درصد جمع  04های نمونه نزدیک به ر شرکتباشد و این بدان معناست که خالص جریانات نقدی دمی

های بررسی شده جریانات درصد از شرکت 33است. مطابق نتایج بخش متغیر مجازی آن، در ها بودهدارایی

دهنده قدرت خلق پول قابل توجه آنهاست. نتایج بدست نقدی عملیاتی مثبت بوده که این مقدار نیز نشان

های نمونه، اقلام تعهدی درصد از شرکت 14دهد که در نشان می (Accrual)آمده از متغیر اقلام تعهدی 

های نمونه برابر شرکت (DROA)دهد که میانگین رشد سودآوری منفی بوده است. دیگر نتایج نشان می

های نمونه رشد درصد از شرکت 41باشد و مطابق نتایج بخش متغیرهای مجازی، در می -113/1با 

مده آاست. نتایج بدستها رشد سودآوری منفی بودهبوده و در مابقی شرکتسودآوری به صورت مثبت 

باشد و با توجه می -114/1برابر با ( DLEVER) دهد که میانگین درصد تغییرات در اهرم مالینشان می

های بررسی شده اهرم مالی درصد از شرکت 32توان گفت در به نتایج بخش متغیرهای مجازی، می

ها شاهد رشد تامین مالی از طریق تسهیلات مالی بلندمدت درصد از شرکت 63در کاهش یافته و 

دهد که میانگین درصد تغییرات نسبت نقدینگی )نسبت باشیم. سایر نتایج بدست آمده نشان میمی

 بوده و این بدان معناست که شاهد افزایش  141/1های جاری( برابر با های جاری به بدهیدارایی

های نمونه درصد شرکت 11ایم که این اتفاق در بیش از های جاری بودهجاری نسبت به بدهیهای دارایی

 است.رخ داده
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های نمونه در شرکت (ISSUE)دهد که فراوانی متغیر مجازی انتشار سهام جدید سایر نتایج نشان می

های نمونه شاهد شرکتدرصد از  21دهد که بطور متوسط در بوده و این امر نشان می 212/1برابر با 

بوده و با  116/1برابر با  (DMARG)ایم. متوسط تغییرات در حاشیه سود افزایش سرمایه طی سال بوده

های نمونه شاهد افزایش حاشیه درصد از شرکت 41توان گفت در توجه به نتایج بخش متغیر مجازی می

دیگر نتایج بیانگر آن است که میانگین  است.ها، کاهش حاشیه سود رخ دادهدرصد از شرکت 11سود و در 

ا ه، که با استفاده از تغییرات نسبت فروش به جمع دارایی(DTURN)ها درصد تغییرات در گردش دارایی

های نمونه نسبت افزایش گردش درصد از شرکت 13بوده و در  131/1مورد سنجش قرار گرفته، برابر با 

 است.ها رخ دادهدارایی

 کاریهای دادهمبتنی بر مدلهای تحلیل

 های عصبی در پرتفوی برندهکاوی شبکههای مدل دادهیافته

 بازده یک سال آتی -های عصبی در پرتفوی برندهکاوی شبکههای مدل دادهیافته

کاوی مورد استفاده به شرح شکل زیر است. در های عصبی در نرم افزار دادهمراحل ایجاد مدل شبکه

ها )تعیین متغیرهای مستقل و وابسته، مقیاس سنجش راحل لازم شامل بارگذاری دادهاین شکل کلیه م

 های آموزشی و آزمونی تا مراحل نهایی استخراج نتایج ارائه شده است.ها و نوع آن(، تعیین گروهداده

  
لگوریتم انتایج بدست آمده در خصوص متغیرهای تاثیرگذار بر بازده یک ساله آتی سهام که بر اساس 

 های عصبی مورد شناسایی قرار گرفته به شرح نمودار زیر است:شبکه
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دهنده متغیرهای دارای تاثیر معنادار بر بازده یک ساله لازم به ذکر است که نمودار فوق صرفا نشان

است. نتایج بدست آمده از مدل آتی سهام است و متغیرهای فاقد تاثیرگذاری معنادار نمایش داده نشده

های مربوط به سودآوری شرکت؛ متغیرهای بازده دهد که از میان ویژگیهای عصبی نشان میشبکه

ن است. همچنیها، رشد سودآوری و اقلام تعهدی تاثیری معنادار بر بازده یک ساله آتی سهام داشتهدارایی

ک دار بر بازده یها از گروه متغیرهای مربوط به کارایی شرکت تاثیری معنامتغیر نسبت گردش دارایی

هد داست. این نتایج نشان میسال آتی سهام داشته و تاثیر دیگر متغیرها از لحاظ آماری معنادار نبوده

ها و رشد سودآوری بالاترین تاثیر را بر بازده یک ساله آتی ها، گردش داراییکه متغیرهای بازده دارایی

یرهای اثرگذار بر بازده یک ساله آتی سهام به های مختلف متغاست. نتایج درخصوص روابط شبکهداشته

 است:خوبی در نمودار زیر شرح داده شده

 
 بازده دو سال آتی -های عصبی در پرتفوی برندهکاوی شبکههای مدل دادهیافته

ای هنتایج در خصوص متغیرهای تاثیرگذار بر بازده دو ساله آتی سهام که بر اساس الگوریتم شبکه

 شناسایی قرار گرفته به شرح نمودار زیر است:عصبی مورد 

 
دهنده متغیرهای دارای تاثیر معنادار بر بازده دو ساله آتی سهام است و نمودار فوق صرفا نشان

بی های عصاست. نتایج بدست آمده از مدل شبکهمتغیرهای فاقد تاثیرگذاری معنادار نمایش داده نشده

ها، جریانات های مربوط به سودآوری شرکت؛ متغیرهای بازده داراییدهد که از میان ویژگینشان می

دهد است. همچنین نتایج نشان میداشتهنقدی و اقلام تعهدی تاثیری معنادار بر بازده دو ساله آتی سهام 

که هیچ یک از متغیرهای مربوط به اهرم شرکت و کارایی تاثیری معنادار بر بازده دو ساله آتی سهام 
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ها، جریانات نقدی و اقلام تعهدی به دهنده این است که متغیرهای بازده داراییست. نتایج نشانانداشته

وابط است. نتایج در خصوص رترتیب بیشترین تاثیرگذاری را بر تکانه بازده سهام در دو سال آتی داشته

زیر شرح داده  های مختلف متغیرهای اثرگذار بر بازده دو ساله آتی سهام به خوبی در نمودارشبکه

 است.شده

 
 بازده سه سال آتی -های عصبی در پرتفوی برندهکاوی شبکههای مدل دادهیافته

ای هنتایج در خصوص متغیرهای تاثیرگذار بر بازده سه ساله آتی سهام که بر اساس الگوریتم شبکه

 عصبی مورد شناسایی قرار گرفته به شرح نمودار زیر است:

 
صرفا متغیرهای دارای تاثیر معنادار بر بازده سه ساله آتی سهام ارائه شده و متغیرهای در نمودار فوق 

ان دهد که از میهای عصبی نشان میاست. نتایج مدل شبکهفاقد تاثیرگذاری معنادار، نمایش داده نشده

دی تاثیری ها، رشد سودآوری و اقلام تعههای مربوط به سودآوری شرکت؛ متغیرهای بازده داراییویژگی

 دهد که متغیرهای حاشیه سوداست. همچنین نتایج نشان میمعنادار بر تکانه سه ساله بازده سهام داشته

است. ها از متغیرهای مربوط به کارایی، تاثیری معنادار بر بازده سه سال آتی سهام داشتهو گردش دارایی

ب ها و حاشیه سود به ترتیها، گردش دارایینتایج بدست آمده بیانگر این است که متغیرهای بازده دارایی

های کهاست. نتایج در خصوص روابط شببیشترین تاثیرگذاری را بر تکانه بازده سهام در سه سال آتی داشته

 است.مختلف متغیرهای اثرگذار بر بازده سه ساله آتی سهام به خوبی در نمودار زیر شرح داده شده
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 تصمیم در پرتفوی برنده کاوی درختهای مدل دادهیافته

 بازده یک سال آتی -کاوی درخت تصمیم در پرتفوی برندههای مدل دادهیافته

بینی آن هستیم باید از نوع متغیر ماهیت متغیر وابسته که در پی پیش C5در مدل درخت تصمیم 

ک از معیارهای ( باشد، بدین منظور متغیر بازده آتی سهام را براساس مقدار میانه هر ی0و  1دوتایی )

( 0های با بازده سهام بالا )گروه ( و شرکت1های با بازده سهام پایین)گروه سنجش آن به دو گروه شرکت

رداخته ها پبندی نموده و سپس به بررسی میزان تاثیرگذاری متغیرهای پژوهش بر هر یک از گروهتقسیم

به شرح شکل زیر است.  Spss Modelerکاوی در نرم افزار داده C5است. مراحل ایجاد مدل درختی شده

ها )تعیین متغیرهای مستقل و وابسته، مقیاس سنجش در این شکل کلیه مراحل لازم شامل بارگذاری داده

 است.های آموزشی و آزمون تا مراحل نهایی استخراج نتایج ارائه شدهها و نوع آن(، تعیین گروهداده

 
ی تاثیرگذار بر بازده آتی سهام که بر اساس الگوریتم درخت آمده در خصوص متغیرهانتایج بدست

 مورد شناسایی قرار گرفته به شرح نمودار زیر است. C5تصمیم 
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های اطلاعات مالی، تنها نمودار فوق بیان میکند که بر اساس مدل درخت تصمیم و از میان ویژگی

های اطلاعات مالی جز شته و سایر ویژگیها تاثیری معنادار بر بازده آتی سهام دامتغیر گردش دارایی

سازی و های مربوط به مدلاست. در پژوهشمتغیرهای تاثیرگذار بر بازده یک ساله آتی سهام نبوده

بینی صورت گرفته از منحنی مشخصه سیستم عملکرد کاوی، جهت سنجش میزان دقت مدل و پیشداده

مال غربی و عدد یک تمایل پیدا کند بیانگر دقت شود. هر چقدر سطح زیر منحنی به سمت شاستفاده می

ی بینمتمایل گردد بیانگر دقت کمتر و پیش 1/1خوب مدل است و هر چقدر به سمت جنوب غربی و عدد 

در خصوص شناسایی متغیرهای تاثیرگذار بر بازده یک ساله آتی  ROCنامناسب مدل است. منحنی 

متمایل بوده این نتیجه بیانگر آن است  11/1رکز و عدم ها به سمت مدهد که این منحنیسهام نشان می

 که مدل از اعتبار مناسبی برخوردار نبوده است.

 
 بازده دو سال آتی -کاوی درخت تصمیم در پرتفوی برندههای مدل دادهیافته

نتایج بدست آمده در خصوص متغیرهای تاثیرگذار بر بازده آتی سهام که بر اساس الگوریتم درخت 

 مورد شناسایی قرار گرفته به شرح نمودار زیر است. C5تصمیم 
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های اطلاعات مالی، دهد که بر اساس مدل درخت تصمیم و از میان ویژگینمودار فوق نشان می

ها تاثیری معنادار بر بازده آتی سهام داشته و سایر متغیرهای مربوط راییمتغیرهای حاشیه سود و بازده دا

 های مربوطاست. در پژوهشبه اطلاعات مالی جز متغیرهای تاثیرگذار بر بازده دو ساله آتی سهام نبوده

بینی صورت گرفته از منحنی مشخصه کاوی، جهت سنجش میزان دقت مدل و پیشسازی و دادهبه مدل

شود. هر چقدر سطح زیر منحنی به سمت شمال غربی و عدد یک تمایل پیدا لکرد استفاده میسیستم عم

متمایل گردد بیانگر دقت  1/1کند بیانگر دقت خوب مدل است و هر چقدر به سمت جنوب غربی و عدد 

بدست آمده در خصوص شناسایی متغیرهای  ROCبینی نامناسب مدل است. منحنی کمتر و پیش

متمایل  11/1ها به سمت مرکز و عدم دهد که این منحنیر بازده دو ساله آتی سهام نشان میتاثیرگذار ب

 بوده این نتیجه بیانگر آن است که مدل از اعتبار مناسبی برخوردار نبوده است.

 
 بازده سه سال آتی -کاوی درخت تصمیم در پرتفوی برندههای مدل دادهیافته

های تاثیرگذار بر بازده آتی سهام که بر اساس الگوریتم درخت نتایج بدست آمده در خصوص متغیر

 مورد شناسایی قرار گرفته به شرح نمودار زیر است. C5تصمیم 
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های اطلاعات مالی، دهد که بر اساس مدل درخت تصمیم و از میان ویژگینمودار فوق نشان می

ها و اقلام تعهدی تاثیری معنادار بر بازده سه سال آتی سهام داشته و سایر متغیرهای گردش دارایی

بدست آمده در  ROCاست. منحنی متغیرهای مالی تاثیری معنادار بر بازده دو ساله آتی سهام نداشته

ه ها بدهد که این منحنیخصوص شناسایی متغیرهای تاثیرگذار بر بازده دو ساله آتی سهام نشان می

متمایل بوده این نتیجه بیانگر آن است که مدل از اعتبار مناسبی برخوردار  11/1ز و عدم سمت مرک

 است.نبوده

 
 های عصبی در پرتفوی بازندهکاوی شبکههای مدل دادهیافته

 بازده یک سال آتی -های عصبی در پرتفوی بازندهکاوی شبکههای مدل دادهیافته

تاثیرگذار بر بازده یک ساله آتی سهام که بر اساس الگوریتم  متغیرهای خصوص در آمده بدست نتایج

 های عصبی مورد شناسایی قرار گرفته به شرح نمودار زیر است:شبکه
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ای هدهد که از میان ویژگیهای عصبی در پرتفوی بازنده نشان مینتایج بدست آمده از مدل شبکه

ها تاثیری معنادار بر م تعهدی و بازده داراییمربوط به سودآوری شرکت؛ متغیرهای جریانات نقدی، اقلا

از جمله متغیرهای  (DELEVER)است. همچنین متغیر اهرم مالیبازده یک ساله آتی سهام داشته

است. نتایج مربوط به اهرم و نقدینگی، تاثیری معنادار بر بازده یک سال آتی سهام در پرتفوی بازنده داشته

یک از متغیرهای مربوط به کارایی شرکت تاثیری معنادار بر بازده یک دهد که هیچ بدست آمده نشان می

دهد که متغیر جریانات نقدی عملیاتی بیشترین تاثیر را است. این نتایج نشان میسال آتی سهام نداشته

ای هاست. نتایج بدست آمده در خصوص روابط شبکهبر بازده یک ساله آتی سهام در پرتفوی بازنده داشته

متغیرهای اثرگذار بر بازده یک ساله آتی سهام پرتفوی بازنده به خوبی در نمودار زیر شرح داده مختلف 

 است.شده

 
 بازده دو سال آتی -های عصبی در پرتفوی بازندهکاوی شبکههای مدل دادهیافته

یتم رنتایج بدست آمده در خصوص متغیرهای تاثیرگذار بر بازده دو ساله آتی سهام که بر اساس الگو

 های عصبی مورد شناسایی قرار گرفته به شرح نمودار زیر است:شبکه

 
ه های مربوط بدهد که از میان ویژگیهای عصبی در پرتفوی سهام بازنده نشان مینتایج مدل شبکه

ها و جریانات نقدی تاثیری معنادار بر بازده دو سودآوری شرکت؛ متغیرهای اقلام تعهدی، بازده دارایی

، از دهد که متغیر نسبت نقدینگیاست. همچنین نتایج نشان میآتی سهام در پرتفوی بازنده داشتهساله 

جمله متغیرهای مربوط به اهرم مالی و نقدینگی، تاثیری معنادار بر بازده دو سال آتی سهام داشته اما 
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ایج است. نتم نداشتههیچ یک از متغیرهای مربوط به کارایی تاثیری معنادار بر بازده دو ساله آتی سها

ها به ترتیب بیشترین تاثیرگذاری را بر تکانه بازده دهد که متغیرهای اقلام تعهدی و بازده دارایینشان می

های مختلف است. نتایج در خصوص روابط شبکهسهام در دو سال آتی سهام پرتفوی بازنده داشته

 است.ر نمودار زیر شرح داده شدهمتغیرهای اثرگذار بر بازده دو ساله آتی سهام به خوبی د

 
 بازده سه سال آتی -های عصبی در پرتفوی بازندهکاوی شبکههای مدل دادهیافته

نتایج بدست آمده در خصوص متغیرهای تاثیرگذار بر بازده سه ساله آتی سهام که بر اساس الگوریتم 

 های عصبی مورد شناسایی قرار گرفته به شرح نمودار زیر است:شبکه

 

های مربوط به دهد که از میان ویژگیهای عصبی در پرتفوی بازنده نشان مینتایج از مدل شبکه

ها، جریانات نقدی و اقلام تعهدی تاثیری معنادار بر بازده سه سودآوری شرکت؛ متغیرهای بازده دارایی

رهای نقدینگی از متغیدهد که متغیر نسبت ساله سهام داشته است. همچنین نتایج بدست آمده نشان می

است. مربوط به اهرم مالی و نقدینگی، تاثیری معنادار بر بازده سه سال آتی سهام در پرتفوی بازنده داشته

ها و جریانات نقدی به ترتیب بیشترین دهد که متغیرهای بازده دارایینتایج بدست آمده نشان می

ای هت. نتایج بدست آمده در خصوص روابط شبکهاستاثیرگذاری را بر بازده سهام در سه سال آتی داشته
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 است.مختلف متغیرهای اثرگذار بر بازده سه ساله آتی سهام به خوبی در نمودار زیر شرح داده شده

 
 کاوی درخت تصمیم در پرتفوی بازندههای مدل دادهیافته

 بازده یک سال آتی -کاوی درخت تصمیم در پرتفوی بازندههای مدل دادهیافته

به شرح نمودار زیر است. در  Spss Modelerکاوی در نرم افزار داده C5راحل ایجاد مدل درختی م

ها )تعیین متغیرهای مستقل و وابسته، مقیاس سنجش این شکل کلیه مراحل لازم شامل بارگذاری داده

 است.ئه شدههای آموزشی و آزمون تا مراحل نهایی استخراج نتایج اراها و نوع آن(، تعیین گروهداده

 
نتایج بدست آمده در خصوص متغیرهای تاثیرگذار بر بازده آتی سهام که بر اساس الگوریتم درخت 

 مورد شناسایی قرار گرفته به شرح نمودار زیر است. C5تصمیم 
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های اطلاعات مالی، تنها دهد که بر اساس مدل درخت تصمیم و از میان ویژگینمودار فوق نشان می

ای هنات نقدی تاثیری معنادار بر بازده آتی سهام در پرتفوی بازنده داشته و سایر ویژگیمتغیر جریا

در خصوص  ROCاطلاعات مالی جز متغیرهای تاثیرگذار بر بازده یک ساله آتی سهام نبوده است. منحنی 

ت مرکز سمها به دهد که این منحنیشناسایی متغیرهای تاثیرگذار بر بازده یک ساله آتی سهام نشان می

 .استمتمایل بوده این نتیجه بیانگر آن است که مدل از اعتبار مناسبی برخوردار نبوده 11/1و عدم 

 
 بازده دو سال آتی -کاوی درخت تصمیم در پرتفوی بازندههای مدل دادهیافته

آمده در خصوص متغیرهای تاثیرگذار بر بازده آتی سهام که بر اساس الگوریتم درخت نتایج بدست

 مورد شناسایی قرار گرفته به شرح نمودار زیر است. C5تصمیم 

 
بدست آمده در خصوص شناسایی متغیرهای تاثیرگذار بر بازده دو ساله آتی سهام، به  ROCمنحنی 

متمایل بوده این نتیجه  11/1ها به سمت مرکز و عدم که این منحنی دهدشرح نمودار زیر، نشان می

 است.بیانگر آن است که مدل از اعتبار مناسبی برخوردار نبوده
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 بازده سه سال آتی -کاوی درخت تصمیم در پرتفوی بازندههای مدل دادهیافته

نتایج بدست آمده در خصوص متغیرهای تاثیرگذار بر بازده آتی سهام که بر اساس الگوریتم درخت 

 مورد شناسایی قرار گرفته به شرح نمودار زیر است. C5تصمیم 

 
های اطلاعات مالی، دهد که بر اساس مدل درخت تصمیم و از میان ویژگینمودار فوق نشان می

یه سود و رشد سودآوری تاثیری معنادار بر بازده سه سال آتی سهام ها، حاشمتغیرهای بازده دارایی

است. پرتفوی بازنده داشته و سایر متغیرها تاثیری معنادار بر بازده دو ساله آتی سهام این پرتفوی نداشته

متمایل  11/1ها به سمت مرکز و عدم دهد که این منحنینشان می ROCنتایج بدست آمده از منحنی 

 است.یجه بیانگر آن است که مدل از اعتبار مناسبی برخوردار نبودهبوده و نت
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 های عصبی و درخت تصمیمکاوی شبکههای دادههای مدلجمع بندی یافته

های عصبی و درخت تصمیم، نسبت به تعیین کاوی شبکههای دادهدر این بخش با استفاده از مدل

های سهام برنده و بازنده پرداخته یبازدهی سهام در پرتفوی بر تکانه تاثیرگذارترین اجزای اطلاعات مال

کاوی درخت تصمیم بیانگر سطح اعتباری نسبتاً پایین نتایج این روش شد. نتایج بدست آمده از مدل داده

بی های عصهای اول و دوم تحقیق، صرفا از نتایج مدل شبکهباشد، بنابراین جهت تایید یا رد فرضیهمی

ه دهد کهای عصبی در پرتفوی برنده نشان میاست. نتایج بدست آمده از مدل شبکهاستفاده گردیده

دهد اند. نتایج بدست آمده نشان میمتغیرهای سودآوری بیشترین تاثیرگذاری را بر بازده آتی سهام داشته

انی که متغیرهای سودآوری در یازده حالت از شانزده حالت ممکن )چهار متغیر سودآوری در سه مقطع زم

درصد است و بیانگر  63مختلف( تاثیری معنادار بر بازده آتی سهام داشته که این مقدار نزدیک به 

های زمانی مختلف است. نتایج بدست تاثیرگذاری معنادار متغیرهای سودآوری بر بازده آتی سهام در دوره

مالی و کارایی در  دهد که متغیرهای مربوط به اهرمآمده در خصوص دیگر متغیرهای مالی نشان می

اند که نشان دهنده تاثیرگذاری اندک این گروه از درصد حالات مختلف معنادار بوده 21مجموع در 

دهد که متغیرهای مربوط به وضعیت متغیرهای مالی بر بازده آتی سهام است. این نتایج نشان می

یق ان معناست که فرضیه اول تحقسودآوری بیشترین تاثیرگذاری را بر تکانه بازده سهام داشته و این بد

های برنده، متغیرهای مربوط به وضعیت سودآوری، بیشترین تاثیرگذاری مبنی بر اینکه در پرتفوی شرکت

 گیرد.مورد تایید قرار می %31را بر تکانه بازده سهام دارد، در سطح اطمینان 

 ندهبر پرتفوی در کاویداده هایمدل از آمده بدست نتایج خلاصه. 3جدول

متغیرهای سنجش 

 عوامل بنیادی
 نماد

 نتایج مدل درخت تصمیم های عصبینتایج مدل شبکه

بازده یک 

 سال آتی

بازده دو 

 سال آتی

بازده سه 

 سال آتی

بازده یک 

 سال آتی

بازده دو 

 سال آتی

بازده سه 

 سال آتی

 - * - * * * ROA هابازده دارایی

 - - - - * - CFO جریانات نقدی

ACCRUA تعهدیاقلام 

L 
* * * - - * 

 - - - * - * DROA سودآوری رشد

 - - - - - - DLEVER اهرم مالی

 - - - - - - DLIQUID نسبت نقدینگی

 - - - - - - ISSUE انتشار سهام
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دهد که متغیرهای سودآوری های عصبی در پرتفوی بازنده نشان مینتایج بدست آمده از مدل شبکه

رهای دهد که متغیاست. نتایج بدست آمده نشان میبیشترین تاثیرگذاری را بر بازده آتی سهام داشته

حالت ممکن )چهار متغیر سودآوری در سه مقطع مربوط به وضعیت سودآوری در دوازده حالت از شانزده 

درصد و بیانگر تاثیرگذاری  11زمانی مختلف( تاثیری معنادار بر بازده آتی سهام داشته که این مقدار برابر با 

معنادار متغیرهای سودآوری بر بازده آتی در پرتفوی سهام بازنده است. نتایج بدست آمده در خصوص 

درصد  02دهد که متغیرهای مربوط به اهرم مالی و کارایی در مجموع در میدیگر متغیرهای مالی نشان 

اند که نشان دهنده تاثیرگذاری اندک این گروه از متغیرها بر بازده آتی سهام در ها معنادار بودهحالت

دهد که در پرتفوی سهام بازنده متغیرهای مربوط به وضعیت پرتفوی بازنده است. این نتایج نشان می

آوری بیشترین تاثیرگذاری را بر بازده آتی سهام داشته و این بدان معناست که فرضیه دوم تحقیق سود

های بازنده، متغیرهای مربوط به وضعیت اهرم و نقدینگی، بیشترین مبنی بر اینکه در پرتفوی شرکت

 شود.رد می %31تاثیرگذاری را بر تکانه بازده سهام دارد، در سطح اطمینان 

 بازنده پرتفوی در کاویداده هایمدل از آمده بدست نتایج خلاصه. 0 جدول

 - * - * - - DMARG حاشیه سود

 * - * * - * DTURN هاگردش دارایی

 بی اهمیت )فاقد معناداری(  _      *با اهمیت )از لحاظ آماری معنادار(

متغیرهای 

سنجش عوامل 

 بنیادی

 نماد

 نتایج مدل درخت تصمیم های عصبینتایج مدل شبکه

 بازده یک

 سال آتی

 بازده دو

 سال آتی

بازده سه 

 سال آتی

 بازده یک

 سال آتی

 بازده دو

 سال آتی

بازده سه 

 سال آتی

 * * - * * * ROA هابازده دارایی

 - - * * * * CFO جریانات نقدی

ACCRUA اقلام تعهدی

L 
* * * - - - 

 * - - - - - DROA رشد سودآوری

 - - - - - * DLEVER اهرم مالی

 - - - * * - DLIQUID نسبت نقدینگی

 - * - - - - ISSUE انتشار سهام

 * - - - - - DMARG حاشیه سود

 - - - - - - DTURN هاگردش دارایی

 بی اهمیت )فاقد معناداری(_ *با اهمیت )از لحاظ آماری معنادار(       
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 گیرینتیجه

ا های برنده و بازنده باین پژوهش به بررسی اثرگذاری اطلاعات مالی بر تکانه بازده سهام در پرتفوی

های پذیرفته شده در بورس های عصبی و درخت تصمیم( در شرکتکاوی )شبکههای دادهاستفاده از روش

است. تحلیل اطلاعات مالی مورد استفاده در سه گروه کلی شامل: متغیرهای اوراق بهادار تهران پرداخته

ها، جریانات نقدی، اقلام تعهدی و رشد سودآوری(، متغیرهای اهرم و نقدینگی سودآوری )بازده دارایی

ا( هیرهای کارایی عملیاتی )حاشیه سود و گردش دارایی)اهرم مالی، نسبت نقدینگی و انتشار سهام( و متغ

 بورس اوراق بهادار پذیرفته شده در شرکت 031شامل  ایاستفاده از نمونهاین پژوهش با  بندی شد.طبقه

کاوی های دادهاست. نتایج بدست آمده از مدلانجام گرفته 0333 تا 0331های سالدوره زمانی در  تهران

غیرهای مربوط به سودآوری شرکت بیشترین تاثیرگذاری را بر بازده آتی سهام در هر دهد که متنشان می

گذاران در بورس اوراق بهادار رهنمود بسیار است. این نتیجه برای سرمایهدو پرتفوی برنده و بازنده داشته

ا سودآوری های بگذاران باید در زمان انتخاب سهام مد نظر خود حتما شرکتمهمی در پی دارد، سرمایه

ای که در این پژوهش معرفی گردید انتخاب نمایند. لازم به ذکر های سادهمناسب را براساس شاخص

است که پژوهش حاضر در نوع خود جدید بوده و مشابه کامل ندارد اما در بخشی از متغیرهای خود با 

مده در این پژوهش با های داخلی و خارجی نزدیکی دارد، بر این اساس نتایج بدست آبعضی از پژوهش

، هاپینت) (،2102تان،  و (، )کاکیسی2103همکاران ،  و (، )شاون2103های )احمد و همکاران، پژوهش

 (،0334و همکاران،  شیری)موسوی ،(0333، مارکویتز وگرینبلات(، )2111و همکاران،  ، )شن(2100

ایزدی نیا و ) و (2116، هو  و مکنایت)های در تطابق بوده، و با پژوهش (0332، میرکی و هاشمی)

 در تضاد است. (0332، همکاران
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