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 :چکیده

گذاری بهینه سرمایه تصمیمات علمی سبب اتخاذ معتبر هایروش از استفاده با ی سهامگذارارزش

 گذاریسرمایه به گذارانسرمایه ترغیب برای خواهد شد. لذا ایسرمایه منابعبهینه  تخصیص و

 گرفته و قرار بررسی پیوسته مورد موجود گذاریهای قیمتمدل مالی باید هایبازار در بیشتر

مناسبت شناسایی و معرفی شوند. هدف پژوهش حاضر مقایسه دقت مدل پیوتروسکی  هایمدل

در مقایسه با مدل اولسن در تبیین تغییرات قیمت سهام پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

در بورس اوراق بهادار تهران  شده پذیرفته هایشرکت پژوهش، کلیه آماری باشد. جامعهتهران می

های های مورد نیاز از طریق مراجعه به پایگاهمی باشند. داده 1396تا  1389 باشد طی سالهایمی

ه توانایی هر دو مدل اولسن دهندنشان پژوهش هایاطلاعاتی بازار سرمایه بدست آمده است. یافته

مدل مذکور مشخص  باشد. با مقایسه دقت دوو پیوتروسکی در تبیین تغییرات قیمت سهام می

ل پیوتروسکی در تبیین تغییرات قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران گردید که دقت مد

 بیشتر از مدل اولسن است.
 

 JEL:G11, G12, G13, G17, G19 طبقه بندی 

 گذاری اوراق بهادارپیوتروسکی، ارزش مدل اولسن، مدل واژگان کلیدی:
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 . مقدمه1
یتهای مولد از طریق بازار فعال به سوی های بخش خصوصیمؤثر و بهینه سرمایه هدایت

گذار تخصیص بهینه هدف هر سرمایه. است گذارانسرمایه اعتماد جلب سرمایه، مستلزم

باشد. گذاری صحیح اوراق بهادار می باشد، که لازمه چنین کاری ارزشمنابع مالی خود می

میان  گیرد، ولی آنچه که در اینهای مختلفی صورت میاوراق بهادار به روش گذاریارزش

 هایبازار در بیشتر گذاریسرمایه به گذارانسرمایه مهم است این است که برای ترغیب

گذاری اوراق بهادار بکار گرفت که از دقت و کارایی بالایی هایی برای ارزشمالی باید مدل

 قرار نقد و بررسی مورد های موجود رابرخوردار باشند. برای این منظور لازم است که مدل

 (. بعبارت1391بیدگلی و هنردوست،نمود)اسلامی معرفی را ترهای مناسبمدل و داد

 یگذارهیسرما ماتیکه در اتخاذ تصم یعامل نیترو مهم نیاولتوان گفت که دیگر می

 راتییگذاران با توجه به تغهیاست و سرما متیعامل ق رد،یگیگذاران قرار مهیسرما یفرارو

کنند. لذا با توجه به آنچه گفته آن اقدام میو فروش  دیخراوراق بهادار نسبت به  متیق

ای مناسب تبیین کنند گونه به مورد نیاز است که تغییرات قیمت سهام را هاییمدلشد 

های مختلفی مدلبرای این منظور  تا کمترین میزان انحراف را از قیمت بازار داشته باشند.

گذاری سهام ی عملکرد مالی و ارزشبه منظور ارزیابنظران توسط محققان و صاحب

بندی نمود. یکی های مختلفی تقسیمتوان آنها را به گروهمطرح شده است که می هاشرکت

هایی هستند که با برقراری رابطه رگرسیون بین بازده سهام و عوامل لها مداز این گروه

ه اینکه چه عامل یا عواملی نمایند. بسته بگذاری اوراق بهادار میگر آن اقدام به ارزشتبیین

های مختلفی توسط گر بازده مورد استفاده واقع شوند مدلهای تبیینبه عنوان متغیر

های گذاری داراییتوان به مدلهای قیمتترین آنها میمحققان ارائه گردیده که از عمده

و  4ولسن، مدل ا3، مدل سه عاملی فاما و فرنچ2گذاری آربیتراژ، تئوری قیمت1ایسرمایه

ها به غیر از مدل اشاره کرد. تحقیقات زیادی جهت آزمون این مدل  5مدل پیوتروسکی

این تحقیق بر آن است تا دقت مدل پیوتروسکی پیوتروسکی در ایران صورت گرفته است. 

را در مقایسه با مدل اولسن به عنوان دو مدلِ مبتنی بر اطلاعات حسابداری در تبیین 

 در بورس اوراق بهادار تهران بررسی کند.تغییرات قیمت سهام 

                                                           
1. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
2. Arbitrage Pricing Theory (APT) 
3. Fama and French three factor model (f&f) 
4. Ohlson Model 
5. Piotroski Model 
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 . پیشینه پژوهش2
راق بهادار گذاری در سهام و اوگذار بهنگام سرمایهترین سوالی که برای هر سرمایهاصلی

گذاری  شود این است که ارزش ذاتی اوراق بهاداری که قصد دارد در آن سرمایهمطرح می

ترین یدهترین و در عین حال پیچاز مهمها، گذاری سهام شرکتنماید، کدام است؟ ارزش

رمایه سیافته که بازار در کشورهای توسعه آید.موضوعات مالی و اقتصادی بشمار می

ن مربوط به ها و قوانیها طبق استانداردمندی دارند، تعیین ارزش شرکت پیشرفته و نظام

 شود.عیین میگذاری تگذاری، مشاوران سرمایههای سرمایههر صنعت بوسیله بانک

 اتخاذ. شودمی مالی منابع بهینه تخصیص باعث هادارائی صحیح و اصولیگذاری ارزش

 حیحگذاری صارزش مستلزم مالی منابعبهینه  تخصیص و گذاریسرمایه صحیح تصمیمات

مکن است با م بازار هایقیمت زیرا است، علمی معتبر هایروش از استفاده اوراق بهادار با

 .(1391بیدگلی و هنردوست، )اسلامی ی اوراق بهادار مغایرت داشته باشدقیمت ذات

مربوط  گذارانسرمایه گذاریسرمایه به فلسفه پرتفوی مدیریت در گذاریارزش نقش

نقش چندانی در مدیریت پرتفولیو  گذاریگذاران غیر فعال ارزششود. برای سرمایهمی

گذاری یکی از ابزارهای پرکاربرد در عال ارزشندارد، در صورتی که برای سرمایه گذاران ف

های مالی گذاری دارایهای مختلفی جهت ارزش. مدلآیدمدیریت پرتفولیو بحساب می

های مطرح شده ترین مدلتوسط محققان و صاحب نظران مالی ارائه شده است. از ابتدایی

شاره نمود. این مدل ای اهای سرمایهتوان به مدل قیمت گذاری داراییدر این حوزه می

( مطرح شد با برقراری رابطه بین بازده 1965) 2( و لینتر1964) 1که توسط شارپ

های مالی های مالی و ریسک بازار آنها مدعی است که کسب بازده بالا از داراییدارای

(. بعبارت دیگر مدل 1389فر، باشد)راعی و پویانمستلزم قبول ریسک بازار بیشتر می

ای به عنوان یک مدل تک عاملی، بازده اوراق بهادار را به های سرمایهی داراییقیمت گذار

کند. در مدل مذکور بازده مورد توقع از یک عامل که همان بازده بازار باشد مرتبط می

های مالی تابعی خطی از حساسیت آنها به بازده بازار )ضریب بتای بازار( تلقی دارایی

، پاداش یا اضافه گذاران متناسب با ریسک بازار اوراق بهادارایهشود. بدین معنی که سرممی

های ای همانند تمامی تئوریکنند. مدل قیمت گذاری داراییهای سرمایهبازده دریافت می

اقتصادی در معرض انتقاداتی قرار گرفته است. با وجود اعتبار نظری و تجربی این مدل، 

دارند که باعث به چالش کشیده شدن اعتبار آن  های متعددی در بازار وجودقاعدگیبی

                                                           
1. Sharpe  
2. Lintner  
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توان به تفاوت در بازده سهام شرکتهای کوچک و بزرگ شوند. از بارزترین این موارد میمی

( با این ادعا که عواملی بیش از بازده بازار بر بازده اوراق بهادار 1976) 1اشاره کرد. راس

گذاری آربیتراژ نمود. این مدل نوان مدل قیمت، اقدام به ارائه مدلی تحت عگذارندتاٌثیر می

، عواملی بیش از بازده بازار را به عنوان ایهای سرمایهگذاری داراییبر خلاف مدل قیمت

(. تئوری 1387عوامل تبیین کننده بازده اوراق بهادار معرفی نموده است)تهرانی و دیگران، 

 هاحساسیت محاسبه و عوامل ه تشخیصمذکور نیز با انتقاداتی همراه بود از جمله اینک

باشد. به منظور برطرف عوامل در برخی موارد دشوار و تا حدی غیر ممکن می این به نسبت

( اقدام به ارائه مدل سه عاملی جهت تبیین بازده 1992) 3و فرنچ 2فامانمودن این ایراد، 

ارزش اقدام به ر، اندازه و بازااوراق بهادار نمودند. آنها در این مدل با بکارگیری سه عامل 

تبیین و تشریح تغییرات بازده اوراق بهادار نمودند. مدل سه عاملی فاما و فرنچ نیز همانند 

های قبل در معرض انتقاداتی قرار گرفته است از جمله این انتقادات این است که مدل

 توانند دار میبرای تبیین بازده اوراق بهاهم  یگردی مطرح شده، عواملوه بر سه عامل علا

 (.1384مورد استفاده قرار گیرند )آقابیگی،

-سرمایه هایدارایی گذاری( شواهدی دال بر ناتوانی تجربی مدل قیمت2003)فاما و فرنچ 

مطرح کردند. آنها با استفاده از رگرسیون مقطعی دریافتند که اندازه شرکت، نسبت  ای

ر علاوه بر بتای بازار در تشریح بازده سود به قیمت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازا

 1926( با انجام تحقیقی برای بازه زمانی 2005) 4کنثمورد انتظار نقش اساسی دارند. لم

هایی دارد که در آمریکا دریافت که اعتبار مدل فاما و فرنچ بستگی به آزمون 2004تا 

و تحلیل اطلاعات  تجزیه زمانی برایهای سریگیرد. وقتی از آزمونمورد استفاده قرار می

شود، نتایج به شکل قوی از  مدل سه عاملی فاما و فرنچ حمایت پرتفوی استفاده می 25

-قیمت ( در تحقیق خود به دنبال تخمین بتا )مدل2007و همکاران ) 5رائیم کنند.می

نه های زمانی مختلف در بازار فرانسه بودند، نموای( در مقیاسسرمایه هایدارایی گذاری

 2005تا  2002های شرکت فعال در بورس فرانسه طی سال 26مورد بررسی آنها شامل 

ی بودند. نتایج تجربی این تحقیق نشان داد که بین بازده بازار سهام و بتای آن یک رابطه

                                                           
1. Ross  
2. Fama  
3. French  
4. Lem Konth  
5. Rhaiem  
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( در تحقیقی با عنوان ثبات بتا به 2009) 2و بوجانگ 1آلن قوی و قدرتمند برقرار است.

ای به بررسی سرمایه هایدارایی گذاریستماتیک در مدل قیمتعنوان شاخص ریسک سی

تا  1994شرکت عضو بورس مالزی پرداختند. دوره مورد بررسی تحقیق آنها از ژانویه  50

گذاری بود. نتایج تحقیق نشان داد که دو مدل فاما و فرنچ و قیمت 2001دسامبر 

های یمت اوراق بهادار و درآمدهای مثبت و منفی در قای، افزایشهای سرمایهدارایی

 3جاندرو ها تا حد قابل توجهی متفاوت است.کنند، اما نتایج این مدلناگهانی را تبیین می

 هایدارایی گذاری( در پژوهش خود به بررسی و مقایسه مدل قیمت2010و همکاران )

-دارایی اریگذگذاری آربیتراژ پرداخته و دریافتند که مدل قیمتای و مدل قیمتسرمایه

  ای در تبیین رابطه بین ریسک و بازده دارایی کاراتر است.سرمایه های

( با ارائه مدلی مبتنی بر سود باقیمانده توانست نوسانات قیمت سهام را 1995اولسن )

مانده ( با آزمون مدل سود باقی1995) 4بصورت قابل توجهی تبیین نماید. اولسن و فلتم

 رایط اطمینان، قیمت سهام انعکاسی از ارزش دفتری و سود است.اولسن دریافتند که در ش

 قبیل ارزش از حسابداری متغیرهای و سهم هر بازار ارزش ی بین( رابطه1995) 5برنارد

 مطالعه این در آمده دست به نتیجه قرار داد. مطالعه مورد سهم را هر سود سهم، هر دفتری

 بازار ارزش در درصد تغییرات 68 توانندیم ذکر شده حسابداری که متغیرهای داد نشان

 هر دفتری ارزش ی،گانهسه ( رابطه بین متغیرهای1997) 6استارک .نماید تبیین را سهام

دیگر  از سوی سهام را بازار ارزش و سو یک از سهم هر نقدی سود و هر سهم سود سهم،

انجام این تحقیق دریافت را با استفاده از روش رگرسیون خطی مورد مطالعه قرار داد. وی با 

در ادامه  .دارد سهام بازار ارزش با داریرابطه معنی سهم هر دفتری ارزش و سود که

( از جمله محققینی بود که سعی نمود با اصلاح مدل اولسن دقت آن را 2001) 7نیتسون

  بینی ارزش سهام افزایش دهد.در پیش

ند متغیره و نیز با بکارگیری امتیاز با استفاده از مدل رگرسیون چ( 2000) یسکیوتروپ

گذاری اوراق بهادار ارائه نمود. امتیاز در این مدل، روشی جدید برای قیمت 8پیوتروسکی

بر اساس آن صورت  انارگذهیسرما ماتیتصمتشکیل شده است که  اریمع 9از  مذکور

                                                           
1. Allen  
2. Bujang  
3. Jandro  
4. Feltham  
5. Bernard  
6. Stark  
7. Nitsson  
8. Piotroski Score (F-SCORE)  



 

 

 

 ... تغییرات یینتب در پیوتروسکی مدل و اولسن مدل دقت مقایسه .......................... 152

کسب کند، امتیاز ممکن را  9از  ازیامت 7بتواند  شرکت کیاگر به طوری که  گیرد.می

شود. اما چنانچه امتیاز پیتروسکی شرکت گذاری مناسب تشخیص داده میجهت سرمایه

 .توجیه پذیر نخواهد بود گذارانبرای سرمایه در آن شرکت یگذارهیباشد سرما 7 ریز

ه با کدر مقایسه با مدل اولسن، امتیازی است ترین نقاط قوت این مدل یکی از اصلی

های با توان شرکتبا استفاده از آن میی به شرکتها داده شده و استناد به اوضاع مال

  (.2000انداز قوی متمایز ساخت )پیوتروسکی،های با چشمانداز ضعیف را از شرکتچشم
گذاری های قیمتدر تحقیقی با عنوان مقایسه اثربخشی روش( 2014و دیگران ) 1دورن

ام شرکتهای مکزیکی اقدام به مقایسه مدل تایی از سه 63اوراق بهادار، بر روی یک نمونه 

تا  2005های اولسن با مدل تعدیل شده اولسن با استفاده از امتیاز پیوتروسکی طی سال

، پرداختند. نتایج تحقیقات آنها نشان داد که امتیاز پیوتروسکی تا حد زیادی 2011

گذاران با خرید ایهسرم دهد، به طوری کهبینی مدل اولسن را افزایش تواند قدرت پیشمی

هایی که هایی که امتیاز پیوتروسکی بالا )برندگان( و فروش سهام شرکتسهام شرکت

امتیاز پیوتروسکی پایین )بازندگان( دارند، خواهند توانست متوسط بازده سالانه خود را تا 

دام به گذارانی نمایند که بدون استفاده از امتیاز پیوتروسکی اقدرصد بیشتر از سرمایه 5/7

  کنند.خرید و فروش سهام می

 

 شناسی پژوهش. روش3
ن : با مطالعه ادبیات تحقیق و شناسایی خلاءهای تئوریک، آزموهای پژوهشفرضیه

 اند:  های زیر در این تحقیق هدف گذاری شدهفرضیه

ادار تهران مدل اولسن توانایی تبیین تغییرات قیمت سهام را در بازار بورس اوراق به. 1

 ارد.د

ق بهادار . مدل پیوتروسکی توانایی تبیین تغییرات قیمت سهام را در بازار بورس اورا2

 تهران دارد.

یمت ق. مدل پیتروسکی در مقایسه با مدل اولسن دقت بیشتری در در تبیین تغییرات 3

 سهام در بورس اوراق بهادار تهران را دارد. 

های ل دادهمورد نیاز در این تحقیق شام یها های تحقیق و روش جمع آوری آنها: دادهداده

ماری موررد برسی و نیز آرشیوهای آ های باشد که از گزارشات شرکتمالی و بازار می

 بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده است. 
                                                           
1. Duran  
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به مدت  1396تا پایان سال 1389زمانی تحقیق از ابتدای سال   زمانی تحقیق: دورة دوره

 باشد. سال می 8

های پذیرفته شده در بورس عه آماری تحقیق: جامعه آماری این تحقیق کلیه شرکتجام

 باشند که واجد شرایط زیر باشند: اوراق بهادار می

 یا قبل از آن باشد. 1389. تاریخ اولین معامله بر روی سهام آنها از ابتدای سال 1

ماه در قیمت آنها وجود  4های متناوب بیش از ماه و وقفه 2های متوالی بیش از . وقفه2

 نداشته باشد.

 29/12بررسی، پایان سال مالی آنها  مورد هایشرکت مقایسه قابلیت افزایش منظور . به3

 باشد.

 . طی دوره زمانی انجام تحقیق تغییر فعالیت نداده باشند.4

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار حذف . طی دوره زمانی تحقیق از لیست شرکت5

 ه باشند.نشد

گذاری و لیزینگ به دلیل متفاوت بودن های سرمایههای بانک، بیمه، شرکت. جزو شرکت6

 عملکرد آنها، نباشند.

 هایمانند. دادهشرکت به عنوان نمونه باقی می 185های فوق در نهایت با انجام فیلتر

رسانی کدال و اطلاع سرمایه، پایگاه بازار اطلاعاتی هایبانک طریق از تحقیق این کمی

 ابتدا ها،داده تلخیص منظور شرکت مدیریت فناوری بورس تهران بدست آمده است. به

 نرم از استفاده با هااز شرکت یک هر برای شده آوریجمع هایداده از استفاده با متغیرها

 شده استفاده ایویوز افزار نرم از هامدل تخمین برای سپس و شده محاسبه اکسل افزار

 .است

های انجام این تحقیق برگرفته شده از ادبیات تحقیق شامل مدلمدل انجام تحقیق: 

 باشند.مدل اولسن و مدل پیتروسکی می

ها را متأثر از ارزش دفتری شرکت، سودهای ( ارزش شرکت1995اولسن ) اولسن: مدل -

دل به شرح (. رابطه م1384؛ خدادادی، 1995داند )اولسن، مانده و سایر اطلاعات میباقی

 زیر است:

Pit = β1 EPSit + β2 BVit + μi + εit                                               (1)   

و ارزش EPS) ( به عنوان متغیر وابسته، سود هر سهم )Pitقیمت سهام ) در این مدل،

 خلال در مدل هستند. های مستقل و همچنین سایر مواردجزء ا( متغیرBVitدفتری )
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یک رگرسیون چند متغیره را معرفی نمود تا ( 2000) یسکیوتروپ مدل پیوتروسکی: -

ترین نقاط قوت یکی از اصلی با استفاده از آن بتوان تغییرات بازده سهام را تبیین نمود.

ی در آن است. این وتروسکیپدر مقایسه با مدل اولسن معیاری معروف به امتیاز این مدل 

با استفاده کند که گذاران ارائه میها به سرمایهامتیاز مبنایی را برای جذابیت مالی شرکت

هایی که چشم انداز انداز ضعیفی دارند با شرکتهایی که چشمتوان بین شرکتاز آن می

 رابطه رگرسیونی این مدل عبارت است از: قوی دارند تمایز ایجاد کرد.

Pit = α + β1 log(MVEi) + β2 log(BMi) + β3(MOMENTUMi)    

+β4(ACCRUALi) + β5EQ_OFFERi+β6FSCOREi +𝜀𝑖 (2   )                   

 ( به عنوان متغیر وابسته و ارزش بازار شرکتPitقیمت سهام )در مدل پیوتروسکی 

(MVEi)( ارزش دفتری به ارزش بازار ،BMi ،)( مومنتومMOMENTUM اقلام ،)

(، تغییرات در انتشار سهام و امتیاز پیوتروسکی متغیرهای مستقل مدل (Accrual تعهدی

 باشند.می

متغیرهای مورد استفاده در این تحقیق به شرح چگونگی محاسبه متغیرهای تحقیق: 

 شوند: زیر محاسبه می

مستقل از گزارشات آماری سازمان (: قیمت هر سهم به عنوان متغیر Pitقیمت هر سهم )

 بورس و اوراق بهادار بصورت مستقیم استخراج شده است. 

، با استفاده از فرمول است سهم هر به متعلق خالص (: که بیانگر سودEPSitسود هر سهم )

 زیر محاسبه شده 

 EPSit =سهامداران   مالیات کسر از پس عادی / سود سهام تعداد

 (:  بصورت زیر محاسبه شده است: BVitسهم ) ارزش دفتری هر 

 BVit  =تعداد سهام منتشره / حقوق صاحبان سهام

(: برای هر شرکت در هر سال با استفاده از رابطه MVEi) ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 زیر بدست آمده است:

 MVEi = قیمت پایانی سهام× تعداد سهام منتشره 

(: که بیانگر ارزش دفتری سهام به ارزش بازار آنها BMi) ش بازارارزش دفتری به ارز

 آید.باشد از تقسیم کل حقوق صاحبان سهام بر ارزش بازارشرکت بدست میمی
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از آن  هاقیمت حرکت سرعت شناسایی که برای (:MOMENTUM) مومنتوم اندیکاتور

 ول زیر بدست آمده است. شود برای هر شرکت در هر سال با استفاده از فرماستفاده می

𝑀𝑂𝑀𝐸𝑁𝑇𝑈𝑀 = 𝐿𝑁𝐶𝑃 − 𝐿𝑁𝐶𝑃𝑛 

 t-1قیمت پایانی سهام در سال  nCPو  tقیمت پایانی سهام در سال  CPکه در آن 

 باشد. می

اگر مقدار جریان وجوه نقد عملیاتی بیشتر از مقدار بازده دارایی (: Accrualاقلام تعهدی )

 گیرد.را می 0و غیر اینصورت عدد 1شد عدد برای هر شرکت در سال جاری با

هر  شدهمنتشر (: نسبتی است که تعداد سهامEQ-OFFER) سهام انتشارتغییرات در 

تعداد سهام منتشر شده اگر کند. شرکت را در سال جاری با سال قبل از آن مقایسه می

 1ورت عدد و در غیر اینص 0هر شرکت در مقایسه با سال قبل افزایش داشته باشد عدد 

 را خواهد گرفت.

ها طبق الگوی زیر  امتیاز پیوتروسکی بر اساس اطلاعات مالی شرکت امتیاز پیوتروسکی:

 شود: محاسبه می

𝐹 − 𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸 = 𝑅𝑂𝐴 + ∆𝑅𝑂𝐴 + 𝐶𝐹𝑂 + 𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙 + ∆𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛
+ ∆𝑇𝑢𝑟𝑛 + ∆𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟 + ∆𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑 + 𝐸𝑄.𝑂𝑓𝑓𝑒𝑟 

وجوه  انیجر CFO ،ییداراده در بازات رییتغROA∆  یی،داراه دباز ROAدر این مدل 

 Turn∆ و ناخالص  سود هیدر حاش اترییتغی نشان دهندهMargin∆ ، عملیاتینقد 

نسبت بدهی، در  اترییتغ Lever∆اقلام تعهدی،  Accrual .ییدر گردش دارا اترییتغ

∆LIQUID ی و  در نسبت جار اترییتغEQ.OFFER  است. سهام انتشارتغییر در 

 آید.تر ذکر گردید بدست میبه روشی که پیش(:  Accrualاقلام تعهدی )

 آید.های شرکت از رابطه زیر بدست می(: بازده دارایی(ROA بازده دارایی

  ROA =ها / سود خالص میانگین دارایی

ال مقدار مثبتی باشد، در اگر مقدار بدست آمده از این رابطه برای هر شرکت در هر س

 کنیم.را جایگزین می 0و در غیر آن عدد  1امتیاز پیوتروسکی عدد 

(: نسبتی است که مقدار بازده دارایی سال جاری هر ROA∆) تغییرات در بازده دارایی

 شود.کند و از رابطه زیر برآورد میشرکت را با سال قبل از آن مقایسه می
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∆ROA =  ROAt − ROAt−1  

و در غیر آن  1گر مقدار بدست آمده از این رابطه مثبت باشد در امتیاز پیوتروسکی عدد ا

 کنیم.را جایگزین می 0عدد 

 : مقدار این متغیر برای هر شرکت در هر سال از صورت CFO)) جریان وجوه نقد عملیاتی

مقدار  های مالی اساسی است بدست آمده است. لذا اگرجربان وجوه نقد که یکی از صورت

را جایگزین  0و در غیر آن عدد  1این متغیر مثبت باشد در امتیاز پیوتروسکی عدد 

 کنیم.می

 ناخالص سود حاشیه مقدار که است (: نسبتیMargin∆) ناخالص سود حاشیه در تغییرات

 رابطه از ناخالص سود حاشیه. میکند مقایسه آن از قبل سال با را شرکت هر جاری سال

 .یدآمی بدست زیر

 Margin∆  =ناخالص سود/  فروش

 امتیاز در باشد یافته افزایش قبل سال با مقایسه در ناخالص سود حاشیه مقدار اگر

 .میکنیم جایگزین را 0 عدد آن غیر در و 1 پیوتروسکی عدد

: نسبتی است که مقدار گردش دارایی سال جاری )Turn∆) تغییرات در گردش دارایی

کند. نسبت گردش دارایی از رابطه زیر بدست ز آن مقایسه میهر شرکت را با سال قبل ا

 آید.می

 Turn∆ =ها / فروش خالص میانگین جمع دارایی                                         

در امتیاز پیوتروسکی باشد  مقدار گردش دارایی در مقایسه با سال قبل افزایش یافتهاگر 

 کنیم.یگزین میرا جا 0آن عدد  ریدر غ و 1عدد 

های سال جاری هر نسبتی است که مقدار بدهیLever∆):) بدهی نسبتدر  اترییتغ

 کند. شرکت را با سال قبل از آن مقایسه می

     Lever∆  =مجموع دارایی / مجموع بدهی                                         

هر شرکت را  ینسبت جارست که مقدار (: نسبتی اLIQUID∆) یدر نسبت جار اترییتغ

 آید.کند. نسبت جاری از رابطه زیر بدست میدر سال جاری با سال قبل از آن مقایسه می

 LIQUID∆ =بدهی جاری / دارایی جاری                                       
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وتروسکی در امتیاز پی اگر مقدار نسبت جاری در مقایسه با سال قبل افزایش یافته باشد

 کنیم.را جایگزین می 0و در غیر آن عدد  1عدد 

 آید. (: به روشی که قبلا گفته شد بدست میEQ.OFFER) سهام انتشارتغییرات در 

عددی بین متغیر اخیر برای هر شرکت در هر سال،   9از مجموع امتیازات بدست آمده از 

امتیاز بدست خواهد آمد.  ( به عنوان امتیاز پیتروسکی برای هر شرکت0-9صفر تا نه )

( قابل 1مذکور سلامت مالی شرکت را نشان داده و در سطوح مختلف بصورت جدول)

 باشد:تفسیر می
 . تحلیل نهايی امتیاز پیوتروسکی1جدول 

 گیرینتیجه امتیاز پیوتروسکی

2  ≤ F. SCORE  گذاری بازدهی پائینی دارد.این شرکت برای سرمایه اگر 0 ≥

6 < F. SCORE  گذاری بازدهی متوسط دارد.این شرکت برای سرمایه اگر  2 ≥

9 < F. SCORE  گذاری بازدهی بالا دارد.این شرکت برای سرمایه اگر  6 ≥

 2000منبع: پیوتروسکی 

 های پژوهش. يافته4
 واحد ريشه آزمون . نتايج1-4

نتایج جهت بررسی مانایی متغیرهای تحقیق از آزمون لوین، لین و چو استفاده شده که  

 ( آورده شده است:  2در جدول  )

 . نتايج آزمون ريشه واحد برای متغیرهای 2جدول 

 اولسن و پیوتروسکی مدل
 احتمال آماره نام آزمون نام متغیر

P-IT 0000/0 -19316/4 لوین، لین و چو 

EPS 0001/0 -11490/5 لوین، لین و چو 

BV 0001/0 -25753/3 لوین، لین و چو 

P- IT 0000/0 -18312/4 ، لین و چولوین 

MVE 0000/0 -0532/3 لوین، لین و چو 

BM 0000/0 -04015/4 لوین، لین و چو 

MUMENT 0000/0 -35231/4 لوین، لین و چو 

ACCRUAL 0083/0 -65741/1 لوین، لین و چو 

EQOFFER 0028/0 -53112/3 لوین، لین و چو 

F-SCORE 0081/0 -44158/2 لوین، لین و چو 

 های تحقیقمنبع: یافته
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 05/0با توجه به اینکه مقادیر احتمال در تمامی حالات برای تمامی متغیرها کمتر از 

گیریم که فرض داشتن ریشه واحد در متغیرهای هر دو مدل رد گزارش شد، نتیجه می

 می شود. بنابراین این متغیرها مانا )پایا( هستند.

 لیمر و هاسمناف آزمون نتايج. 2-4

اف لیمر جهت آزمون پنل یا پول بودن داده ها و از آزمون هاسمن برای آزمون  ز آزمونا

 ( آورده شده است.4اثر ثابت یا تصادفی بودن استفاده شده که نتایج در جدول )

 های اولسن و پیوتروسکی. نتايج آزمون اف لیمر و آزمون هاسمن مدل4جدول 

 احتمال آماره نام آزمون

 0000/0 25874/2 ولسن()مدل ااف لیمر

 0000/0 45213/1 اف لیمر)مدل پیوتروسکی(

 0001/0 124589/110 )مدل اولسن(هاسمن

 0001/0 21214/133 هاسمن)مدل پیوتروسکی(

 های تحقیقمنبع: یافته

 05/0 از کمتر لیمیر آزمون احتمال مقادیر که آنجایی لیمیر، از آزمون اف اجرای از بعد

 .دارد قرارپنل  طبقه در بررسی، مورد هایمدل برآورد برای مناسب یلذا الگو بدست آمد

می  05/0 از همچنین با انجام آزمون هاسمن مشخص گردید که سطح معناداری کمتر

پذیرفته  ثابت اثرات با و فرض مدل رد تصادفی اثرات با مدل بر باشد، لذا فرص صفر مبنی

 شود. می

 قیق . نتايج آزمون فرضیات اصلی تح3-4
 تبیین توانایی اولسن : در فرضیه اول تحقیق ادعا شده است که ، مدلآزمون فرضیه اول

 .دارد تهران را  بهادار اوراق بورس  بازار در سهام قیمت تغییرات

ضرایب  و مبدأ از عرض آن در که را رگرسیونی اولسن مدل فوق، مفروضات به توجه با

 .کنیممی تحلیل و برآورد ند،هست ثابت مکان و زمان به نسبت رگرسیون

 . نتايج برآورد رگرسیون اولسن با روش حداقل مربعات5جدول 

Pit = C + β1 EPSit + β2 BVit + μi + εit 
 احتمال t آماره خطای استاندارد ضریب نام متغیر

C 854/1367 8206/385 785825/2 0011/0 

EPS-IT 254789/0 258963/0 874852/1 0065/0 

BV-IT 244586/2 124563/0 40259/9 0029/0 
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 886/1 دوبین واتسون 72/0 ضریب تعیین

 F 486/491 آماره  71/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 0000/0 سطح معنی داری آماره

 های تحقیقمنبع: یافته

 باشد، می کمتر 05/0 احتمال سطح از سطح معناداری در رگرسیون فوق  اینکه به توجه با

 سهام قیمت تغییرات تبیین احتمال می توان ادعا نمود که مدل اولسن توانایی %95لذا با 

 .گرددمی تایید اول فرضیه بنابراین و دارد، را

 توانایی پیوتروسکی در فرضیه دوم تحقیق ادعا شده است که مدلآزمون فرضیه دوم: 

 .دارد هرانت بهادار اوراق بورس بازار در را سهام قیمت تغییرات تبیین

با توجه به مفروضات فوق، مدل رگرسیون را که در آن عرض از مبدا و ضرایب رگرسیون 

 نسبت به زمان و مکان ثابت هستند، برآورد و تحلیل می کنیم.

 مربعات حداقل روش پیوتروسکی با رگرسیون برآورد . نتايج6جدول
Pit = α + β1 log(MVEi) + β2 log(BMi) + β3(MOMENTUMi)    
         +β4(ACCRUALi) + β5EQ_OFFERi+β6FSCOREi +𝜀𝑖 

 احتمال t آماره خطای استاندارد ضرایب نام متغیر

C 888/1389 2741/632 475284/2 0225/0 

BM 22/31875- 55/22587 859635/1- 0052/0 

MVE 05-e81/1 05-e18/1 855635/1 1654/0 

MOMENT 761158/0 028881/0 77000/28 0011/0 

ACCRUAL 5225/831- 5896/574 645235/1- 0084/0 

EQOFFER 055/1810 6523/315 859619/4 0012/0 

F-SCORE 15412/41 08563/69 758236/0 0052/0 

 728/1 دوبین واتسون 77/0 ضریب تعیین

 F 556/403 آماره  75/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 0000/0 معنی داری آمارهسطح 

 های تحقیقمنبع: یافته

گر، ضریب متغیر ارزش بازار حقوق شود از بین متغیرهای تبیینهمانگونه که مشاهده می

باشد که این به می %95(  فاقد معناداری لازم در سطح اطمینان MVEصاحبان سهام )

دوره مورد بررسی به معنای این است که قیمت سهم در بورس اوراق بهادار تهران طی 

 دهند. ارزش بازار شرکت واکنشی نشان نمی
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باشد، می کمتر 05/0 احتمال سطح از احتمال در رگرسیون فوق  مقدار اینکه به توجه با

 توان مدعی شد که مدل پیوتروسکیاطمینان می %95لذا ضمن تاًئید فرضیه دوم، با 

 .بهادار تهران را دارد در بورس اوراق سهام قیمت تغییرات تبیین توانایی

 مقایسه در پیوتروسکی مدلآزمون فرضیه سوم: در فرضیه سوم تحقیق ادعا شده است که 

 بهادار اوراق بورس بازار در را سهام قیمت تغییرات تبیین در بیشتری دقت اولسن مدل با

عیین های اولسن و پیتروسکی با استفاده از دو معیار، شامل ضریب تدقت مدل .دارد تهران

های تعدیل شده و معیار آکائیک مورد مقایسه قرار گرفتند. نتایج حاصل از آنجام آزمون

 :مذور در جدول زیر داده شده است

 . مقايسه دقت مدل اولسن و مدل پیوتروسکی7جدول 
 آزمون

 مدل

ضریب تعیین تعدیل 

 شده

 معیار آکائیک

75842/21 71/0 اولسن  

78523/19 75/0 پیوتروسکی  

 های تحقیقع: یافتهمنب

ازآنجاکه مدل پیوتروسکی در مقایسه با مدل اولسن از ضریب تعیین تعدیل شده بیشتر و 

توان ادعا باشد، لذا با تاٌئید فرضیه سوم تحقیق میبرخوردار می معیار آکائیک کوچکتری

نمود که مدل پیوتروسکی نسبت به مدل اولسن در تبیین تغییرات قیمت سهام از 

 باشد. ی بیشتری برخوردار میتوانمند

 

 گیری و پیشنهادات. نتیجه5
 شده پذیرفته هایشرکت اطلاعات از استفاده با تحقیق هایفرضیه آزمون از حاصل نتایج

دهد که اطلاعات می نشان 1396 تا 1389 هایسال بین تهران اوراق بهادار بورس در

بینی قیمت سهام دارند. ده در پیشهای مبتنی بر آنها نقشی تعیین کننحسابداری و مدل

 :که گردید درصد مشخص 5سطح معناداری  در تحقیق هایمدل تخمین با

دارد که  تهران بهادار اوراق بورس مدل اولسن توانایی تبیین تغییرات قیمت سهام را  در -

باشد، و با نتایج تحقیقات صورت گرفته توسط این یافته در جهت تأیید فرضیه اول می

 باشد.( همسو می2014( و دورن و دیگران )2005(، خدادادی )2001سون )نیت

 تهران بهادار اوراق بورس مدل پیوتروسکی توانایی تبیین تغییرات قیمت سهام را در -

 گرفته صورت تحقیقات نتایج با باشد ودارد که این یافته در جهت تأیید فرضیه دوم می
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 ( همسویی دارد. در نتیجه این2011هاو )شِل (، دتجِنس و2009توسط دِهل و دیگران )

 کلی عملکرد بررسی برای را مناسبی معیار تحقیق مشخص شد که مدل پیوتروسکی

تبیین  این مدل در تشریح قدرت و  همه تحقیقات انحام شده بر  آوردفراهم می هاشرکت

 دارند. تأکید هاتغییرات قیمت سهام شرکت

 سهام قیمت تغییرات تبیین در بیشتری دقت اولسن مدل با مقایسه در پیوتروسکی مدل -

برآوردی  هایدارد. بعد از آنکه مشخص گردید که ارزش تهران بهادار اوراق بورس بازار در

 باشد تلاش شد تا بامی واقعی هایارزش از کمتر داری معنی طور به توسط مدل اولسن،

دهند. یکی از جدیدترین  افزایش هاشرکت ارزش بینیپیش در را آن دقت این مدل اصلاح

تحقیقات صورت گرفته در رابطه با تعمیم مدل اولسن به وسیله امتیاز پیوتروسکی در 

( انحام شده است. 2014باشد که  توسط دورن و دیگران )بورس اوراق بهادار مکزیک می

ان یکی از به عنو دهد که با افزودن متغیر امتیاز پیوتروسکینتایج این تحقیق نشان می

های مستقل رگرسیون پیوتروسکی به مدل اولسن، دقت مدل تعمیم یافته نسبت به متغیر

بینی قیمت سهام بالاتر است. از طرفی نتایج ارائه شده در این پژوهش مدل اولیه در پیش

آکائیک تأییدی بر توانایی بیشتر  شده و معیار تعدیل تعیین توسط دو آزمون شامل ضریب

سکی در مقایسه با مدل اولسن در تبیین تغییرات قیمت سهام در بورس اوراق مدل پیوترو

باشد. به نظر می رسد علت افزایش دقت مدل مدل پیتروسکی در مقایسه بهادار تهران می

 باشد.   با مدل اولسن، دخالت دادن چشم انداز آتی مالی شرکت می

های مبتنی و استفاده از سایر مدل شود به شناساییدر انتها به دیگر محققان پیشنهاد می

های خود به منظور تببین تغییرات قیمت سهام در بر اطلاعات حسابداری در پژوهش

 های مرتبط بپردازند.بورس اوراق بهادار تهران و مقایسه با سایر مدل
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