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 با تهران بهادار اوراق بورس در را سهام قيمت تغييرات احتمال پذیری بينی تحقيق حاضر پيش

 ای و لاجيت تلفيقی مورد مطالعه قرار می جملهت چندلاجي اقتصادسنجی های مدل از استفاده

باشد. متغيرهای  می 2831تا انتهای سال  2831دهد. طول دوره مورد بررسی از فروردین ماه سال 

سهام مبادله شده و شاخص بازده نقدی و قيمت سهام به عنوان  یافته، درصد قيمت تعدیل

 به سهام قيمت تغييرات احتمال ریپذی یبين متغيرهای مستقل در نظر گرفته شده است. پيش

 ها با استفاده از مدل لاجيت چندجمله شركت از هریك برای نامبرده، مستقل متغيرهای واسطه

ای انجام یافته و معناداری ضرایب حاصل با استفاده از آزمون حداكثر راستنمایی مورد بررسی قرار 

رس اوراق بهادار تهران از مدل گيرد. جهت تعميم نتایج حاصل از هر شركت به جامعه بو می

 بودن دار استيودنت( و معنی Zدار بودن ضرایب رگرسيون ) معنی های لاجيت تلفيقی و آزمون

 ميان اولاً: دهد گردد. نتایج حاصل از این بررسی نشان می استفاده می  رگرسيون كلی

نقدی و قيمت سهام رابطه  های گذشته سهام، درصد سهام مبادله شده و شاخص بازده قيمت

 روز قيمت تغييرات و سهام گذشته روز های داری وجود دارد و ثانياً رابطه ميان قيمت معنی

های مورد بررسی مصداق دارد. یافته اخير  شركت تمامی در تقریبا و بوده قوی بسيار بعد معاملاتی

عميم نتایج حاصل به جامعه فخيانوس سازگار است. ت كدم و كنستانتين با نتيجه پژوهش بنيامين

 نماید.  بورس اوراق بهادار تهران نيز یافته فوق را تأیيد می

 واژگان كليدی: پيش بينی، رگرسيون لجستيك، لاجيت چندجمله ای، لاجيت تلفيقی
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 مقدمه -8-8

ذار، ریزی نمایند. هر سرمایه گ آن برنامه آینده از آن كسانی است كه به نحو مناسبی برای

های لازم را  ریزی نده برنامهبينی وضع آی شبایست با توجه به پي سسه و یا سازمان موفق میمؤ

های مختلف علوم بشری سعی در  نهانجام دهد. امروزه به جهت اهميت موضوع پيش بينی، زمي

 بينی وضعيت اقتصادی جوامع، درآمد و شتوان به پي پژوهش در این زمينه دارند. از آن جمله می

مت سهام بينی احتمال تغيير قي شرو پي شمخارج یك موسسه، بودجه یك كشور و در مطالعه پي

بينی وقایع  كيفيت پيشهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اشاره نمود.  در شركت

 می  بينی حکایت قدرت مدیریت و آگاهی به علم پيش های وه برخورد با آن از تفاوتآینده و نح

 كند.

ثير مناسبات پيچيده اقتصادی، سياسی و اجتماعی تحت تأ ،با وجود آنکه هر نهاد و سازمان

ن امر یاما ا باشد، نگری به وقوع حوادث آینده می دامه حيات آن مستلزم آگاهی و پيشقرار دارد و ا

است  ن امر آنیبه مراتب بالاتر برخوردار است و علت ا یتيه هر كشور از اهمیدر خصوص بازار سرما

گردد. يجهان مبادله م یبورس در تمام یق بازارهایه از طرین مقدارسرمایشتريد امروزه بیترد یكه ب

  ثرز متأيگر نیاقتصاد كلان، بلکه از هزاران عامل د یبورس نه تنها از پارامترها یبه علاوه بازارها

دم اطمينان در زمينه وحب عثر بر بازار بورس ماد زیاد و ناشناخته بودن عوامل مؤتعدشوند.  یم

روشن است كه خصوصيت عدم اطمينان امر نامطلوبی است و از طرفی  گردد. گذاری می سرمایه

گذاری انتخاب نموده اند، این  هس را به عنوان مکان سرمایگذارانی كه بازار بور هبرای سرمای

كاهش عدم گذار  هناپذیر است. بنابراین به طور طبيعی تمام تلاش سرمای خصوصيت اجتناب

بازار بورس یکی از ابزارهای  تغييرات سهام موجود در بينی شاطمينان است و از این جهت پي

 باشد. كاهش عدم اطمينان می
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لازم را در  های بررسی د سهام را داشته باشد لزوماًگذار قصد خری هقبل از آنکه یك سرمای

بينی  شو با پي نگردد یه ویهای مختلف انجام خواهد داد تا زیانی متوجه سرما خصوص شركت

ای تعيين خواهد نمود كه وجوه  خود را به گونه گذاری هوضعيت آینده زمان، ميزان و محل سرمای

ترین عاملی كه  و مهماولين گذاری شده دربرگيرنده حداقل ریسك و حداكثر بازده باشد.  هسرمای

گذار قرار دارد، قيمت سهم  هسرمایگذاری در بورس اوراق بهادار فراروی  هدر اتخاذ تصميمات سرمای

دستيابی به هدف  بينی قيمت آینده نيز مطرح ميگردد. شاست كه به تبع آن مقوله ارزیابی و پي

 بينی صحيح تغييرات آتی قيمت سهام خواهد بود. شمذكور تا حد زیادی منوط به پي

 مسئله پژوهش -8-3

یکی از  شود و ادی را شامل میاز فعاليتهای اقتصای  گذاری بخش عمده امروزه سرمایه

اقتصادی، تجهيز منابع و  شد. لازمه فراهم ساختن زمينه رشدبا ای می ضروریات پيشرفت هر جامعه

مين هایی چون: تأ ت. در این راستا، فعاليهدایت آن به سوی فعاليتهای مولد اقتصادی است

های كوچك، اعمال قوانين  هكردن سرمای ت اطلاعات، امکان جمعنقدشوندگی سهام، افزایش شفافي

بورس اوراق  سازمان ، بهمهم كه این وظيفه باشند ای را دارا می ژهحاكميت شركتی و ... اهميت وی

ت بهينه منابع مالی ق بهادار هدایابهادار واگذار شده است. در حقيقت، مهمترین وظيفه بورس اور

  .باشد كمياب می

گذاری برای  ط به ایجاد امنيت سرمایهادار منوتحقق هدف فوق توسط بورس اوراق به

 هگذاران اعم از افراد و شركتهای سرمای سرمایهگذاران است. زیرا در حال حاضر نگرانی  سرمایه

 متگذاری در سهام شركتها، تا حد زیادی ناشی از نوسانات شدید قي هگذاری در خصوص سرمای

و عدم استفاده بهينه از گذاری  یهاردی این موضوع موجب ركود سرماو در مو باشد های سهام می

 )از قبيل اعلان سود،ی تأثير عوامل درون د تحت. نوسانات شدید قيمت سهام نيز، خوشود منابع می

)شامل شرایط اقتصادی،  انتشار سهام جدید، تجزیه سهام، توزیع سهام جایزه و ...( و بيرونی
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گذار بر  اد عوامل تأثيرتعداد زی دارد.قرار  اجتماعی، سياسی كشور و عوامل مشابه آنها( بسياری

گذاران  هآوردن سرمای روی همه آنها، همواره دليلی بر تغييرات قيمت سهام و عدم امکان شناسایی

هاست. از اینرو یکی از  تغييرات قيمت سهام شركت بينی جهت پيش هایی برای به استفاده از مدل

آتی قيمت سهام  مورد استفاده  غييراتتبينی  شگذاران جهت پي همنابع اطلاعاتی كه توسط سرمای

باشد و از آنجا كه در یك  یها م گذشته  سهام شركت و اطلاعات ها ارزش گيرد، بررسی قرار می

در  غير ممکن است، تقریباً های تاریخی براساس داده های آتی بينی دقيق قيمت شبازار رقابتی پي

های  متاز مدل ارائه شده احتمال تغيير جهت آتی قيگذار قادر باشد با استفاده  هصورتی كه سرمای

گذاری او  هریسك سرمای د،نمای بينی شسهام را چه در جهت افزایش و چه در جهت كاهش پي

 شود.  گذاران كاسته می گذاری و عدم اطمينان سرمایه هاز ركود سرمای اكاهش یافته و گاه

 اهداف پژوهش و ضرورت آن  -8-8

احتمال تغيير قيمت سهام و رآورد بسنجی  امکانین تحقيق بررسی انجام ا هدف اصلی از

، محقق روذكمف به هد باشد. با دستيابی تعيين جهت این تغيير بر اساس رگرسيون لجستيك می

مت سهام ، شاخص بازده نقدی و قيگذشته یافته تعدیل های متاساس قي كه بر نماید مشخص می

های آتی را  متقي تغييرتوان احتمال  می ذكر شدهاز مدل  و با استفاده سهام مبادله شده و درصد

گذاری  هبررسی بهينه قيمت سهام و سرمای جهتق به فعالان بورس بينی نمود و از این طری شپي

 نماید . یتر كمك م تمندانهرضای

   فرضيات پژوهش  -8-1

توان  و با استفاده از مدل رگرسيون لجستيك می های گذشته سهام متاساس قي بر. 2

 بينی نمود. شرا پي تغييراتآتی قيمت سهام و جهت این  احتمال تغييرات

    و با استفاده از مدل رگرسيون لجستيك نقدی و قيمت سهامشاخص بازده  اساس بر .1

 بينی نمود. شرا پي تغييراتجهت این توان احتمال تغييرات آتی قيمت سهام و  می
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توان  ا استفاده از مدل رگرسيون لجستيك میو ب سهام مبادله شده درصد اساس بر. 8

 .بينی نمود شرا پي تغييراتآتی قيمت سهام و جهت این  احتمال تغييرات

 روش انجام تحقيق -8-5

 روش تحقيق -8-5-8

باشد. كاربردی  كيد بر روابط همبستگی و تحليلی میأای كاربردی با ت تحقيق حاضر مطالعه

گذاران و مدیران پرتفوی در  تواند راهنمای عمل سرمایه از آن جهت كه نتایج این تحقيق می

 گذاریشان باشد. اتخاذ استراتژی سرمایه

 هاي آن جامعه آماري و ويژگي -8-5-3

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  ه شركتجامعه آماری این تحقيق شامل كلي

 .در بازار بورس مبادله شده استدر بورس فعال بوده و سهام آنها  31-31های  سال است كه طی

 گيري و حجم تقريبي نمونه روش نمونه -8-5-8

 شوند: های زیر انتخاب می تاساس شرایط و محدودی بر ماریآنمونه مورد نظر از كل جامعه 

   نيز در بورس باقی2831 در بورس پذیرفته شده و تا پایان سال 2831 ابتدای سالاز 

 .مانده باشند

  روزهای معاملاتی در سال معامله شده باشند.53داقل هایی كه ح شركت % 

  گيرند، زیان نداشته باشند. شركتها در خلال سالهایی كه مورد بررسی قرار می 

  حذف شدند. آنها گذاری به دليل شرایط خاص فعاليت هشركتهای سرمای 

        مگيری از بين شركتهای واجد شرایط فوق انجا نمونه اساس مدلهای بر نمونه آماری

 گيرد. می
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 ها ل دادهروش تجزيه و تحلي -8-5-1

 ربينی احتمال تغيير قيمت سهام و تعيين جهت تغييرات قيمتی ب شپيدر این تحقيق برای 

شاخص بازده نقدی و قيمت سهام و درصد سهام مبادله  های گذشته قيمت سهام، اساس ارزش

ها با استفاده از نرم  ل دادهجزیه و تحلياستفاده خواهد شد و تاز مدل رگرسيون لجستيك شده 

 لاجيت زیر خواهد بود: یها مدل ، با توجه به  STATAو MATLABافزار 

(2)                                     2,1,0)(Pr
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 در این فرمول:

 بردار :Ρ باشد ثر در تغيير قيمت سهام میی مؤبعدی از پارامترها. 

e پایه لگاریتم طبيعی : 

)2(های ممکن در خصوص تغيير قيمت سهام كه شامل تغيير مثبت  نهگزی : j عدم ،

)1(تغيير  j 0(و تغيير منفی( jباشد. می 

iX1ه در این بررسی باشند ك : متغيرهای توضيحی میXیافته گذشته تعدیل شامل قيمت 

 باشد. شاخص بازده نقدی و قيمت سهام می3سهام مبادله شده و درصد2سهام،

 :نمود فرمول را به صورت زیر بازنویسی توان جهت تسهيل، می
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های فوق انجام گرفت، برای  نهای جامعه تحقيق، تخمي تك شركت تك اینکه برایپس از 

سنجی تعميم نتایج به كليه  در خصوص امکان يين نتيجه كلیتوصيف وضعيت كلی جامعه و تع

 بهگيرد.  شركتهای فعال در بورس اوراق بهادار تهران مدل لاجيت تلفيقی مورد تخمين قرار می

 را به صورت زیر نمایش داد: تلفيقی لاجيتتوان مدل  طور خلاصه می
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 (8) 

 شود: می خط دوم تعریف مذكور اغلب به صورت زیر نوشته

)0(1  ititit Xy  

معناست كه، هنگامی كه شرایط درون پرانتز صحيح باشد، متغير وابسته  عبارت بالا بدین

 .بود برابر یك بوده و در غير این صورت صفر خواهد

 تحقيقات و مطالعات انجام گرفتهسابقه  -8-6

 نمود:ر اشاره توان به موارد زی در خصوص موضوعات مرتبط با این پژوهش می

 های رگرسيونی برای  مدل"ر كتاب د  2(1331) يانوسخف كنستانتين كدم و بنيامين

تغيير قيمت  بينی ازمدل رگرسيون لجستيك، امکان پيشبا استفاده ، "های زمانی تحليل سری

الکتریك و مایکروسافت  جنرال روز گذشته سه شركت اینتل، 213های  اساس قيمت بر راسهام 

سهام،  قيمت یك دوره قبل استثنای به دهد، نتایج این تحقيق نشان می مورد بررسی قرار دادند.

و تنها براساس های گذشته و تغييرات جاری قيمت سهام وجود ندارد  رابطه معناداری ميان قيمت

 را تخمين زد.          جاری توان احتمال تغير قيمت روز می دوره گذشته؛ های قيمت

   كشور عضو  42ن نقدینگی و نوسانات قيمت سهام در تحقيقی پيرامون بررسی رابطه بحرا

1
OECD انداز  بانك مركزی پس) 8(1337) آصف رازین و هيو تونگ گالينا هل، توسط ،عضوو غير

بينی شده  پردازد كه آیا احتمال پيش له میأاین مس و به بررسی انجام شده است (فرانسيسکو سان

دهد كه  نتایج این بررسی نشان می ثير دارد یا خير.أنقدینگی روی نوسانات قيمت سهام تبحران 

در هر دو گروه تحت  آمد بحران، به ميزان قابل توجهی نوسانات قيمت سهام را احتمال بالاتر پيش

 دهد. ثير قرار میأت

                                                 
2-  Benjamin Kedem&Konstantinos Fokianos (2002) 
2
 - Organization For Economic Cooperation and Development 

3
 - Hale.G, A. Razin and H. Tong (2007) 

otherwiseandyify

TtniXy
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   ثر بر ایجاد برنامهؤامون عوامل متحقيقی پير (1337) 4گنارو حم و رامون دیبماس تو 

 بينی احتمال اجرای چنين برنامه و پيش 5(DRIPهای تقسيمی ) گذاری مجدد سود های سرمایه

در  تلاش این دو محقق، با استفاده از مدل لجستيك به انجام رسانيدند. ،ها هایی را توسط شركت

ل لجستيك احتمال تغيير در توان با استفاده از مد نی این مسئله بود كه آیا میبي راستای پيش

( تا پایان دوره مورد 2111از زمان مورد بررسی ) ،DRIP هها را در زمين های شركت برنامه

وهی كه گر -2 های منتخب به دو گروه تقسيم شدند: در این بررسی نمونه. تخمين زد (،1334نظر)

گروهی كه  -1 گذاری مجدد سودهای تقسيمی بودند و های  سرمایه ی برنامهدارا 2111در سال 

شركت منتخب كه در سال  111دهد از كل  بودند.  نتایج این بررسی نشان میفاقد این برنامه 

برنامه 1334شركت در سال  283شد كه  بينی می پيش بودند چنين DRIPدارای برنامه  2111

DRIP  ی مجدد سودهای تقسيمی گذار مانده اقدام به سرمایه ت باقیشرك 487را اجرا نکنند و

 524از ميان  بينی مدل منتخب رفتار كردند و شركت مطابق با پيش 471این تعداد . از نمایند

بينی  بودند چنين پيش DRIPشركت منتخب گروه دوم كه در آغاز دوره مورد بررسی فاقد برنامه 

گذاری مجدد سودهای تقسيمی را  شركت پروژه سرمایه 873(، 1334) رهشد كه در پایان دو می

شركت مطابق با پيش بينی  814از این تعداد  .نمایندشركت اقدام به اجرای آن  281 اجرا نکنند و

همچنين این دو پژوهشگر نشان دادند كه ميان نرخ سود تقسيمی، بازده دارایی و  عمل نمودند.

( رابطه مستقيم و DRIPاری مجدد سود تقسيمی)گذ و احتمال سرمایه (EPS) درآمد هر سهم

 عناداری وجود دارد.م

   احتمال انتخاب، ميان یکی از دو روش پرداخت   1(1337مارچ ) یوریك هگ و دیگران

 براساس عدم تقارنرا داران  های شركت به سهام دارایی در فروش سهام و ه نقدارزش ویژه و وج

                                                 
4
- Thomas. P. Boehm and R. DeGennaro (2007)  

5
 - Dividend Reinvestment Plans 

6
 - Hedge, U.,S, Lovo and B, slovin (2007) 
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نتایج بدست  ستفاده از رگرسيون لجستيك تخمين زدند.با ا اطلاعاتی ميان خریدار و فروشنده

اتی دهد كه افزایش در متغيرهای عدم تقارن اطلاع استفاده از تخمين لجستيك نشان میآمده با 

دهد و عدم تقارن اطلاعاتی  فروشندگان، احتمال پرداخت براساس ارزش ویژه را افزایش می

ش ویژه ندارد. دیگر نتایج بدست آمده با استفاده اساس ارزثيری بر احتمال پرداخت برأاران تخرید

احتمال  ،توسعه و پژوهش های افزایش غيرمنتظره در درآمدها و هزینه از این مدل عبارتست از:

گرانی كه وضعيت  افزایش تعداد تحليل دهد. در مقابل، پرداخت براساس ارزش ویژه را افزایش می

بادله احتمال پرداخت براساس ارزش ویژه را كاهش در حجم م كنند و افزایش شركت را دنبال می

 دهد. می

   تحقيقی پيرامون پيش 7(1338) رمضان آكتاس، مهمت باها كاران و كورسات آیدوگان 

هدف این مطالعه، . مدت انتشار اوليه سهام در بازار بورس استانبول انجام دادند بينی عملکرد كوتاه

تر از قيمت  پایين وليه سهام با شرایط فروشِت انتشار امد بينی عملکرد كوتاه بررسی امکان پيش

ب بازده غير نرمال باشد. در راستای این هدف، احتمال كس عی، در بازار سهام استانبول میواق

های رگرسيون  پانزده روزه، با استفاده از مدل های زمانی یك روزه، هفت روزه و تجمعی با وقفه

   بينی شده است.در این پژوهش احتمال كسب بازده پيش 3چندگانه، لاجيت و تعيين چندگانه

های  باشند و متغير پانزده روزه، متغيرهای وابسته میغير نرمال، با وقفه های زمانی یك، هفت و 

نتایج  باشند. نویسی و ... متغيرهای مستقل می كت، درآمد، قيمت سهام، روش پذیرهاندازه شر

ل رگرسيون های منتخب، تنها مد ست كه از ميان مدلیای این مطلب احاصل از این پژوهش گو

بينی كند و با اتخاذ تدابير مناسب بر آن  تمال كسب بازده غير نرمال را پيشتواند اح لجستيك می

حاصله از مدل رگرسيون لجستيك با فرضيات بازار كارا و  جغلبه كند. جالب توجه است كه نتای

                                                 
7
 - Aktas. R and  M. Baha karan (2003) 

8
 - Multiple Discriminant 
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گذاری  ایههای سرم ودهای اقتصادی حاصل از استراتژیس » كه بيان می كند: 1اعتقاد ریچارد رل

 سازگار است.   « های مالی، در ادبيات مالی هرگز وجود ندارد. هنجاری اساس نابر

     تعاريف عملياتي -8-2

 ها كه در این تحقيق كاربرد دارند و لازم است به صورت مختصر تعریف شوند، برخی از واژه

 عبارتند از:

 :یکی از انواع تحليل رگرسيون كه با شرایطی كه در آن متغير  رگرسيون لجستيك

در صورتی كه پژوهشگر ، باشد، سازگار شده است. برای مثال می یك( ر وصف ) ارزشی ود ،وابسته

در  گذاری در سهام شركت خاصی سرمایه مند به شناسایی فاكتورهایی باشد كه با احتمال علاقه

     مال بياننتایج مدل رگرسيون به شکل نسبت احت كند. می از این مدل استفادهباشد، ارتباط 

های مستقل و است كه با تغيير هر یك از متغير شود. همچنين این مدل گویای این مطلب می

    احتمال وقوع یك رویداد ایجاد ثابت نگهداشتن مقدار سایر متغيرهای توضيحی چه ميزان تغيير در

توان گفت: رگرسيون لجستيك، تخمين احتمال شرطی  یم به عنوان تعریفی دیگر، شود. می

  باشد: يت، به صورت زیر میموفق

 )1 1 tt F 

 های زمانی و درباره سری 1t  هایی را كه در زمان تمامی داده 1tF در این عبارت،

تر، در  طور دقيق به كند. گر شناخته شده است را ارائه می ، توسط مشاهدهاطلاعات خودهمبسته

 رگرسيون لجستيك، مسئله اصلی تخمين احتمال شرطی توسط رگرسيونی است كه به پارامترهای

یك و بردارهای خودهمبستگی تصادفی  های زمانی صفر و وابسته است و اینکه بتوان سری

     ه زمان آتی را تخمين زد.    وابسته ب

                                                 
Richard Roll- 
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   :به صورت  احتمال، معمولاً .اندازه امکان وقوع یك رویداد را احتمال گویند احتمال

هایی كه اتفاق  د اتفاق بيافتد و تعداد كل پدیدهتوان هایی كه یك پيشامد می نسبتی از تعداد راه

تمال در فضای نمونه آزمایش باید برابر با های اح این، مجموع اندازه بر علاوه شود. افتد، بيان می می

 یك باشد.

   ی بينی به معنای تعيين مقدار متغير وابسته به ازا در متون اقتصادی، پيش بينی: پيش

ارزیابی مقادیری  بينی؛ پيش باشد. به عنوان تعریفی موجز، مقادیر معين متغيرهای مستقل می

زمانی  های اقتصادی كه دارای گستره بينی پيشكند.  متغير اقتصادی در آینده پيدا می است كه

كردن  ها، جهت فرموله ای در تجارت و دولت باشند، به طور گسترده چند هفته تا چند سال می

شوند:  ها به دو دسته تقسيم می بينی گيرند. پيش ها مورد استفاده قرار می ها و استراتژی سياست

كنند و بر متغيرهایی  نگری می صاد كلان پيشتصادی، در زمينه اقتهای كلان اق بينی پيش -2

های خرد اقتصادی، جهت  بينی پيش -1كنند.  تورم، نرخ بيکاری و... تمركز می مانند نرخ بهره، نرخ

 شوند. بسياری از پيش سطح یك صنعت یا یك شركت مطرح می ثير تغييرات، درریزی تأ برنامه

تی مطرح شده در یك بخش ویژه، با مفروضا ثير تغييراتهای خرد، پيش از تمركز روی تأ بينی

 شود. درباره اقتصاد كلان شروع می

    :شاخص قيمت و بازده نقدی یا همان شاخص درآمد شاخص بازده نقدی و قيمت سهام

23كل با نماد 
TEDPIX  در بورس تهران محاسبه و منتشر شده است. تغييرات  2877از فروردین

       ت و از تغييرات قيمت و بازده نقدی پرداختی، متأثراین شاخص نشانگر بازده كل بورس اس

ر، به عبارت دیگ .های پذیرفته شده در بورس را در بردارد  كليه شركت ،شود. این شاخص  می

با  گذاری دهنده بازده كل كسب شده از سرمایه نشان شود بازدهی كه از این شاخص محاسبه می

 توان نشان داد: ه این شاخص را به صورت زیر میاسبپرتفوليوی بازار بوده است. نحوه مح
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