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   فصلنامه علمی پژوهشی

  دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

  بیست و یکمشماره فتم، سال ه 

  1393بهار 

  

بورس  ) درCANSLIMامکان سنجی استفاده ازمدل ترکیبی سهام (

  استفاده از مدلهاي اقتصاد سنجی اوراق بهادار تهران با

  

 
  1رضا تهرانی 

  2پرویز پیري    

  3پویا گورانی

  

  

   چکیده

وامل بازده سهام یکی از معیارهاي مهم تصمیم گیري فعالان بازارهاي سرمایه است. در این مقاله ارتباط بین ع

بازار با بازده سهام شرکتهاي پذیرفته شده با استفاده از مدلهاي اقتصاد سنجی مورد آزمون قرار  CANSLIMمدل 

شامل درصد تغییرات سود فصلی، درصد تغییرات سود سالانه، مدیریت  CANSLIMگرفته است. متغییرهاي مدل 

ن ، حمایت سرمایه گذاران نهادي و جهت جدید، دامنه بالاي قیمت جدید، میزان شناوري سهام، پیشرو بود

با روش همبستگی  1389- 1383شرکت درطی سالهاي  70بازار(تغییرات شاخص کل) است. براي انجام تحقیق

مورد مطالعه قرار گرفته است. براي تحلیل از روش تجزیه و تحلیل رگرسیون چند متغییره مبتنی برداده هاي 

  شده است. ترکیبی (تابلویی) و تلفیقی استفاده 

متغیر یعنی مدیریت  4نتایج آزمون فرضیه ها با هشت متغییر ذکر شده نشان از ارتباط معنا دار و مستقیم بین 

درصد) و دامنه بالاي قیمت جدید ، حمایت سرمایه گذاران نهادي و جهت بازار با بازده سهام 10جدید (درسطح 

  .بوده است

  

وکارآفرین، دامنه بالاي قیمتهاي جدید، پیشروبودن سهم، سرمایه گذاران  بازده سهام، مدیریت نو کلیدي: هاي هواژ

  .نهادي

                                         
   rtehrani@ut.ac.irدانشیارمدیریت مالی، دانشگاه تهران.                   -1

  P.Piri@urmia.ac.irاستادیارحسابداري، دانشگاه ارومیه (مسئول مکاتبات)،        -2

 کارشناس ارشد حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامی واحد بروجرد  -3

 13/4/92تاریخ پذیرش:     21/2/92تاریخ دریافت: 
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  مقدمه -1

هاي اصلی جوامع در  دغدغه امروزه یکی از

سطح کلان، رشد و توسعه اقتصادي است. این رشد 

و توسعه، مستلزم تخصیص بهینه منابع است. 

مطالعات گسترده انجام شده نشان می دهد که 

منابع و ایجاد امکان رشد و توسعه تخصیص بهینه 

بدون استفاده از ساز وکار بازارهاي مالی امکان پذیر 

 به بهادار اوراق بورس نیست. در این راستا جایگاه

 تقویت شدت به سرمایه بازار ارکان از یکی عنوان

 توسعۀ محرکۀ نیروي عنوان به آن نقش شده و

 ازارب مطلوب است. کارکرد گشته تر پررنگ اقتصادي،

 با گذاران سرمایه که افتد می زمانی اتفاق سرمایه

 تا کنند فعالیت آن در کامل آگاهی و جامع اطلاعات

 براي ارزش آفرینی در را خود نقش بازار بتواند این

اقتصادي  کلان سطح در تولید چرخه به کمک و افراد

اطلاعات  ،اکثر سرمایه گذاران خرد .کند ایفا خوبی به

انتخاب بهترین سرمایه گذاري دارند  اندکی پیرامون

و توانایی به کارگیري همه اطلاعات مربوط به 

شرکتها را ندارند، انجام تحقیقات کاربردي در این 

زمینه و معیارهاي کسب اطلاعات قابل اعتماد و به 

  موقع امري ضروري است.

به این ترتیب هدف مقاله حاضر بررسی کاربرد 

 تصمیم گیري، درهاي جامع  علمی یکی از مدل

هاي مالی درشرایط امروزي بر  گیري خصوص تصمیم

اساس مدل  که به زبان بازار مشهور است، می باشد 

تا بتواند به تصمیم گیرندگان و سرمایه گذاران در 

  اخذ تصمیمات مناسب وسریع یاري رساند.

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش -2

 بوده پیچیده و برانگیز چالش کنونی تجاري محیط

 بازار در اطلاعات موجود برابر در افراد واکنش و

 نیست. هرچه یکسان اقتصادي، تصمیمات اخذ براي

 بیشتر اطمینان عدم و تصمیم گیري پیچیده تر محیط

فزاید. ا می گیري تصمیم هاي بر دشواري باشد،

هایی  مدل سمت را به پژوهشگران نکته این بنابراین،

نی بیشتر سوق می دهد. با قابلیت پیش بی توانمندتر

از سوي دیگر با توجه به تفاوت ساختار وکارایی 

هاي بازار سرمایه ایران، باید قابلیت مدلها امکان 

 گیري تصمیم اینکه به توجه سنجی و بررسی شود. با

مالی،  هاي دارایی تحصیل در سرمایه بازار فعالان

تحت تاثیر عوامل مختلفی است و دستیابی به 

 که در مقاله .نه در اولویت می باشدراهکاري بهی

عنوان امکان سنجی استفاده از مدل ترکیبی  با حاضر

در بورس اوراق بهادار تهران با  CANSLIMسهام 

هاي اقتصاد سنجی به بررسی مدل  استفاده از مدل

مذکور در جهت کسب بازدهی بیشتر می باشد. به 

 CANSLIMاین ترتیب در ادامه پس از معرفی مدل 

اي آن که مستند به سوابق تحقیقاتی می باشد، اجز

  ارائه می گردد.

ویلیام اونیل یکی از معروف ترین و معتبرترین 

سرمایه گذاران و کارگزاران بورس هاي آمریکا 

میلادي به عنوان کارگزار، کار خود را  1985درسال 

سهم راطی دوره  600آغاز نمود . اونیل نتایج بررسی 

 CANSLIMرا در مدل  سال 45زمانی بیش از 

 )CANSLIMخلاصه و با انتشارکتاب : کانسلیم (

روشی متفاوت براي کسب سود در بازار سهام به 

معرفی آن پرداخت و چاپ دوم کتاب به بررسی 

تا  1953شرکت برتر آمریکا در طی سالهاي  500

پرداخت و در نهایت ویلیام اونیل روش خود  1993

ت برتر بازار اوراق شرک 600را با تجزیه و تحلیل 

میلادي  2001تا  1953بهادار آمریکا در سالهاي 

 2003توسعه داد. چاپ سوم کتاب وي در سال 

 گذاري سرمایه کتاب در میلادي منتشر گردید. ایشان

 بازار بر بازده و ادغام عوامل موثر شناسایی با موفق،
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 ارزش در بنیادي و تکنیکی تحلیل نماگرهاي برخی

 براي را CANSLIMنام  به روشیسهام،  گذاري

  نمود. ارائه بار اولین

 :شامل بررسی مورد هاي متغیر روش این در

هر سهم، درصد تغییرات  فصلی درصد تغییرات سود

جدید، قراردادهاي  سهم، (مدیریت هر سود سالیانه

سهام،  شناوري درصد جدید و قیمتهاي بالاي جدید)،

 جهت پیشرو، نهادي، صنایع گذاران سرمایه

  ).1391است (اونیل، بوده کل) شاخص بازار(تغییرات

  این عوامل به ترتیب زیر تعریف می شوند:

 EPSتوجه قرارداد. مرحله اول توجه به رشد  )1

فصل جاري سهم نسبت به فصل مشابه سال 

قبل بود. اونیل متوجه شد رشد سود فصلی 

% می تواند باعث کسب بازدهی 20بیش از 

  بیشتر شود. 

 EPSرشد سالانه  رات سودسالانه:درصدتغیی )2

سهام که ویلیام اونیل این کار را به طور متوسط 

سال، در سالهاي مختلف انجام  10تا  5براي 

داد و نتایج نشان داد رشد سود سالانه بالاي 

  % سبب کسب بازدهی بیشتر می شود.25

اونیل  مدیریت جدید و قیمتهاي بالاي جدید: )3

را بسیارحائز  مدیریت نو، کارآفرین و خلاق

در این باره تحقیقات دیگري  .اهمیت می داند

نیز انجام گرفته که تاثیر گذاري این عامل را 

تایید می کند. اونیل در مبحث قیمتهاي بالاي 

جدید به یک مفهوم تکنیکی به نام 

"Newhigh"  اشاره می کندNew high  قیمت

بالاي جدیدي است که سهم در طول یک دوره 

ند. اگر قیمت بالاي سهم دریک تجربه می ک

ماه) یک قیمت 6 ًدوره زمانی خاص( مثلا

 New"گوییم  می اصطلاحا ،جدید را تجربه کند

high" 2003(باجوسکی، ایجاد شده است.(  

آزاد، آن  سهام شناور آزاد: میزان سهام شناور )4

که در  بخش از سهام منتشره را شامل می شود

. مالکیت سهامداران استراتژیک نباشد

(سهامداران استراتژیک: سهامدارانی که به 

دلایل گوناگون از جمله عدم تمایل به از دست 

دادن جایگاه خود در شرکت یا تعقیب اهداف 

سیاسی یا اجتماعی، تمایلی به فروش سهام 

خودندارند.) بدین ترتیب لازمه تشخیص میزان 

سهام شناور آزاد تعریف و تبیین سهامداران 

  مزبوراست.

گروه صنعتی پیشرو را  پیشرو: صنایع )5

 براساس مفهومی بنام قدرت نسبی"معمولا

معین می کنند. پیشرو بودن صنعتی که سهم 

جزو آن است و توجه به گروه صنعتی سهم 

بسیار مهم است. بهترین سهم در بدترین گروه 

صنعتی بدتر از بدترین سهم در بهترین گروه 

در این روش قدرت هرشاخص  .صنعتی است

تی را نسبت به یک شاخص مرجع می صنع

سنجد. چنانچه قدرت نسبی شاخص نسبت به 

شاخص مرجع بالاتر باشد، گروه صنعتی یک 

گروه پیش رو است و اگر قدرت نسبی 

شاخص نسبت به شاخص مرجع پایین تر 

باشد، گروه صنعتی یک گروه پس رو است 

). سهام مناسب در تحقیقات ویلیام 1383(کنی،

نسبت به شاخص  87نسبی  اونیل از قدرت

مرجع برخوردار بوده اند. در این مقاله جهت 

تشخیص سهم پیشرو از ضریب بتا استفاده شده 

است. ضریب بتا معیاري براي محاسبه ریسک 

سیستماتیک است و می تواند شاخصی براي 
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رتبه بندي ریسک دارایی هاي مختلف 

قرارگیرد. چنانچه ضریب بتا براي یک دارایی 

)، نوسانات بازدهی 1 >بیشتر باشد (بتا از یک 

آن سهم بیشتر از نوسانات بازار خواهد بود و 

به آن دارایی با ریسک بالا گفته می شود. به 

عکس دارایی هاي با ضریب بتاي کمتر از یک 

) به مفهوم نوسانات کمتر از نوسانات 1 <(بتا 

بازار است. این دارایی نیز دارایی باریسک 

  ).1387می شود (راعی و سعیدي،پایین نامیده 

شرکتهاي بزرگ سرمایه  سرمایه گذاران نهادي: )6

گذاري براي انتخاب وارد کردن یک سهم به 

پرتفوي خود از گروههاي تحقیقاتی بسیارقوي 

سود می برند. ویلیام اونیل به این نتیجه رسید 

که وقتی سهمی به تازگی وارد پرتفوي یک یا 

سرمایه گذاري ) شرکت 5تا  4چند (حداکثر 

شده باشد، سهمی است که پتانسیل رشد خوبی 

  ).2002را دارد (اونیل،

ویلیام اونیل اعتقاد دارد جهت  جهت بازار: )7

بیشترین وزن را  CANSLIMبازار در مدل 

دارد و عامل جهت بازار مهم ترین عامل در 

تصمیم گیري و تحلیل به شمار می رود. در 

نیز قدرت بازار نزولی، حتی بهترین سهام 

چندانی براي صعود ندارند. حال آن که در بازار 

صعودي برخی سهام بد نیز رشد خوبی را 

تجربه می کنند. در این مقاله جهت بازار را با 

استفاده از تجزیه و تحلیل شاخص بازار به 

 دست می آوریم.

  

  مدل ضریب قیمت بر درآمد

ضریب قیمت بر درآمد یا نسبت عایدي، 

در ارزشیابی سهام است. باور شاخصی متداول 

عمومی بر این است که ضریب قیمت بردرآمد نشان 

دهنده ارزیابی بازار از ریسک و رشد سود هرسهم 

). نسبت قیمت 1978عادي است (بیاویر و مورس،

حاصل تقسیم ارزش روز هر سهم بر  بر درآمد از

عایدي آن سهم بدست می آید و با رتبه نشان داده 

بت یکی از ابزارهاي رایج براي می شود. این نس

تحلیل وضعیت شرکتها، صنایع و بازار است. ضریب 

قیمت بردرآمد این امکان را بوجود می آوردکه ما 

بتوانیم یک مقیاس مشترك و نسبی براي سنجش و 

ارزیابی شرکتها داشته باشیم. البته این ارزیابی باید در 

چهارچوب عوامل موثربر ضریب قیمت بردرآمد و 

یزعوامل کلان اقتصادي انجام گیرد. در ادامه به ن

شده در مورد عوامل  سوابق تحقیقات انجام

CANSLIM .پرداخته شده است  

  

 پژوهشپیشینه  -3

عنوان  تحت خود بررسی در )2004اونیل( ویلیام

CANSLIM،  روشی متفاوت براي کسب سود در

 درصدتغییرات سود فصلی، معیار هفت بازار سهام،

مدیریت جدید و  یرات سود سالانه،درصد تغی

میزان شناوري سهام، پیشرو  هاي بالاي جدید، قیمت

 بودن، حمایت سرمایه گذاران نهادي و جهت بازار را

 میکند. توصیه سهامداران به

 روش آزمون و بررسی ) به2005دوران (

CANSLIM  و انتظاري هاي نماگر نقش و پرداخته 

 کرد. تشریح سهام گذاري ارزش مدل در را ساختاري

) در دانشگاه برلین بوده 2005هاردل و گیلیت (

بررسی قابلیت استفاده از مدل در  در این تحقیق

 بورس آلمان مورد تایید قرار نگرفته است.

) به بررسی 1999سچیرك، دي بانت و ویبر (

 1991الی  1961اطلاعات بورس آلمان از سال 
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رد تایید را مو CANSLIMپرداخته و اثر بخشی مدل 

 قرار داده اند.

) ازجمله کسانی است که به بررسی 1977باسو (

رابطه تجربی بین بازده سرمایه گذاري سهام عادي و 

ضریب قیمت بردرآمد پرداخت. براي هر دوره مورد 

بررسی حداقل دو پرتفوي با ضریب قیمت بردرآمد 

متفاوت تشکیل داده و روابط ریسک و بازده این دو 

م مقایسه و سپس عملکرد آنها برحسب پرتفوي با ه

معیارهاي تعیین شده را موردبررسی قرارداد. در این 

تحقیق با مقایسه بازده پرتفوي با کمترین ضریب 

قیمت بردرآمد با بازده پرتفوي با بالاترین ضریب 

قیمت بر درآمدکه در مقابل ریسک تعدیل شده بود 

مشاهده شدکه پرتفوي با ضریب قیمت به درآمد 

پایین بطور متوسط بازده بیشتري را نسبت به پرتفوي 

 .باضریب بالاکسب کرده است

)، مدل 1386تربتی ( رودپشتی ورهنماي 

CANSLIM  که توسط ویلیام اونیل تدوین شده را

 CANSLIMبررسی و نتایج بدست آمده نشان داد 

که در بازارهاي جهانی به خوبی تحلیل گر وضعیت 

پاسخگو است وسهم  "ز کاملاسهام است، در ایران نی

هاي انتخاب شده با این مدل داراي قدرت صعود 

 بوده و بازده بالایی را ایجاد می کنند.

)، نماگراصلی بازار 1387خالقی مقدم و پیري (

سرمایه ایران را مورد مطالعه قراردادند که در این 

تحقیق نشان داده شد که در مدل پیش بینی قیمت 

ازه شرکت وشناوري سهام  وسود نماگرها پهنا و اند

هر سهم توان پیش بینی بیشتري در تخمین قیمت 

 . نسبت به متغیرهاي دیگرداشته است

)، به بررسی تاثیر 1391تهرانی و اسماعیلی (

هاي مهم تحلیل تکنیکی بر  استفاده از شاخص

بازدهی کوتاه مدت سرمایه گذاران در بورس اوراق 

ج نشان داد ادغام شاخص بهادار تهران پرداخته و نتای

هاي تحلیل تکنیکی نوسانات و در نظر گرفتن آنها با 

شاخص قدرت نسبی و تصادفی  "یکدیگر خصوصا

با هم، به طور معناداري می توانند بازدهی بالاتري 

 نسبت به استراتژي خرید و نگهداري ایجاد نمایند.

 60)، با بررسی 1391رضایی و سلیمانی راد (

ده در بورس اوراق بهادار تهران در شرکت پذیرفته ش

و استفاده از روش رگرسیون  1388تا  1383سالهاي 

چندگانه با الگوي داده هاي ترکیبی (تابلویی) نشان 

دادند محتواي اطلاعاتی سود بر قیمت سهام، بازده، 

بازده غیر عادي و بازده غیر عادي انباشته شده دوره 

 .ار داردنگهداري سهام تاثیر مستقیم و معنا د

)، به مقایسه قیمت 1388ودیعی و آسیابانی (

واگذاري سهام شرکتهاي دولتی مشمول خصوصی 

سازي با قیمت محاسبه شده بر مبناي مدل نسبت 

) شرکتهاي مشابه P/Eقیمت بازار به سود هر سهم (

پرداخته و نتایج تحقیق بیانگر این است که تنها 

ط قیمتهاي تعیین شده در عرضه تدریجی توس

سازي تا حدود زیادي به ارزش  ،سازمان خصوصی

ذاتی محاسبه شده براي شرکتهاي مشمول واگذاري 

نزدیک است. بنابراین سازمان خصوصی سازي می 

تواند با اطمینان بیشتري از قیمت هاي محاسبه شده 

بر مبناي مدل نسبت قیمت بازار به سود هر سهم 

یجی شرکتهاي مشابه، براي قیمت گذاري عرضه تدر

 سهام استفاده کند.

  

  روش شناسی پژوهش -4

جامعه آماري این مقاله، شرکتهاي پذیرفته شده  

 الی 1383 هاي تهران طی سال بورس اوراق بهادار در

است که امکان دسترسی به اطلاعات آنها  1389

وجود داشته و سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند 

پژوهش تلاش ماه می باشد. به منظور فراگیر بودن 
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شده است کلیه شرکتهاي جامعه انتخاب شوند که 

داراي شرایط مذکور باشند. بنابراین، براي انتخاب 

اعضاي نمونه از روش حذف مستقیم و درنظرگرفتن: 

در بورس پذیرفته شده باشند.  1383الف. درسال 

از لیست شرکتهاي بورس خارج  1389ب.تا سال

ماه در هیچ دوره  3ز نشده باشند. ج. نماد آنها بیش ا

شرکت  70اي بسته نشده باشد. به این ترتیب تعداد

بعنوان نمونهءآماري انتخاب شده که این شرکتها در 

  نوع صنعت متمایز مشغول فعالیت بوده اند.  30

در این پژوهش از روش تجزیه و تحلیل 

رگرسیون چند متغییره مبتنی بر داده هاي تابلویی 

هاي تابلویی اطلاعات و  استفاده شده است. داده

تغییرپذیري بیشتر، همخطی کمتر میان متغیرها، درجه 

آزادي بیشتر و کارایی بالاتري، را ارائه می نمایند. در 

هاي  صورت وجود مشاهدات مقطعی تکراري، داده

 تابلویی در مطالعه پویایی تغییرات مناسبتر و بهتر

ن به توا هاي تابلویی تاثیراتی را که نمی . دادههستند

هاي مقطعی و سري زمانی مشاهده  سادگی در داده

  کند.  کرد، بهتر تعیین می

با این بیان، بعد از بررسی ریشه واحد داده ها 

براي تعیین مدل آزمون، پانل (ترکیبی) و یا پولد 

لیمر بهره گرفته شده و در F (تلفیقی) ازآزمون 

تعیین الگو از آزمون هاسمن  رايبصورت پانل بودن 

  6اده شده است. آزمون هاي فوق با نرم افزار استف

Eviews.صورت گرفته است  

صورت مواجه شدن با  تمام موارد در در

ناهمسانی واریانس، ازروش حداقل مربعات تعمیم 

 آزمون خود از استفاده شده و )EGLS(یافته 

بررسی اخلال مدل رگرسیون  همبستگی به منظور

نها با نرم استفاده شده است. (هر دو این آزمو

نهایت باتوجه به نتایج  انجام گرفته) در Stataافزار

انجام شده  EGLSیا OLSآزمونها، آزمون نهایی 

  است.

  

  متغیرهاي پژوهش و نحوه اندازه گیري آنها -5

این پژوهش، بازده متغییر وابسته بوده و  در

اطلاعات آن ازطریق نرم افزارتدبیر پرداز استخراج 

  دازه گیري شده است.بر اساس مدل زیر ان

� =
(���)�����������(����)

��
)           1رابطه (     

  
 که در آن :

 در :  قیمت سهامP1افزایش سرمایه،  : درصد�

: قیمت سهام درانتهاي P2ابتداي دوره موردبررسی، 

: β : سودنقدي طی دوره، Divبررسی دوره مورد

آورده نقدي  و افزایش سرمایه ازمحل مطالبات درصد

  ).1387(راعی و سعیدي،

روش اندازه گیري متغییرهاي مستقل  1جدول  در

  ارائه شده است.

  

  متغییرهاي مستقل و نحوه اندازه گیري آنها 1جدول 

  نحوه استخراج نحوه اندازه گیري  متغییر 

  میانگین درصدتغییرات سودفصلی  1
EPS نه ماهه  شده، سه و سالانه حسابرسی فصلی صورتهاي مالی(شش ماهه و

  حسابرسی نشده)
  پرداز تدبیر نرم افزار

  پرداز تدبیر نرم افزار  (صورتهاي مالی سالانه) سالانه EPS  درصدتغییرات سودسالانه  2

3  
  صورتهاي مالی  تغییرات مدیریت عامل(صورتهاي مالی سالانه)  مدیریت جدید

  نرم افزارامی بروکر  ا له(بادیتاي تعدیل شده)قیمتهاي بالاي سهم دریک دوره یک س  قیمتهاي بالاي جدید
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  نحوه استخراج نحوه اندازه گیري  متغییر 

  کتابخانه بورس  ضریب بتا (سالانه)  پیشروبودن سهم  4

  کتابخانه بورس  سهام شناورآزاد(بصورت سالانه)  سهام شناورآزاد  5

  صورتهاي مالی  تغییرات تعداد سهامداران حقوقی درصورتهاي مالی سالانه  حمایت سرمایه گذاران نهادي  6

  نرم افزارامی بروکر  تغییرات شاخص کل دربازه زمانی سالانه  زارجهت با  7

  نرم افزار تدبیر پرداز  میانگین ضریب قیمت بر درآمد  ضریب قیمت بر درآمد  8

  

 
  فرضیه هاي پژوهش -6

فرضیه هاي پژوهش حاضر به دو فرضیه اصلی و 

فرضیه فرعی تفکیک و بوسیله رگرسیون به شرح  14

  قرار گرفته اند. زیر مورد بررسی و آزمون

بین رتبه بندي سهام با استفاده از . 1فرضیه اصلی 

داري وجود  و بازدهی رابطه معنی CANSLIMمدل 

  دارد.

. رابطه معنی داري بین درصد تغییرات سود 1-1

  فصلی با بازدهی وجود دارد.

� = �� + ������� � + ���  

ات سود . رابطه معنی داري بین درصد تغییر2-1

  سالانه با بازدهی وجود دارد.

� = �� + ������� � + ���  

 . رابطه معنی داري بین مدیریت جدید و3-1

کارآفرین و قیمتهاي بالاي جدید با بازدهی 

  وجود دارد.

� = �� + �������������� � + ����� ������ �
+ ���  

ابطه معنی داري بین پیشرو بودن سهم با . ر4-1

  بازدهی وجود دارد.

� = �� + ������ ������ � + ���  

. رابطه معنی داري بین سهام شناورآزاد با 5-1

  بازدهی وجود دارد.

� = �� + ��  �  � � + ���  

. رابطه معنی داري بین حمایت سرمایه 6-1

  ي با بازدهی وجود دارد.گذاران نهاد

� = �� + �������ℎ������ � + ���  

. رابطه معنی داري بین جهت بازار با 7-1

  بازدهی وجود دارد.

� = �� + �������� � + ���  

  

و ضریب  CANSLIMبین مدل  .2فرضیه اصلی 

  قیمت بر درآمد رابطه معنی داري وجود دارد.

. رابطه معنی داري بین درصد تغییرات سود 1-2

  فصلی با ضریب قیمت بردرآمد وجود دارد.

�/� = �� + ������� � + ���  

. رابطه معنی داري بین درصدتغییرات سود 2-2

  سالانه با ضریب قیمت بردرآمد وجود دارد.

�/� = �� + ������� � + ���  

معنی داري بین مدیریت جدید و  . رابطه3-2

قیمتهاي بالاي جدید با ضریب قیمت بردرآمد 

  وجود دارد.

�/� = �� + �������������� �
+ ����� ������ � + ���  

.  رابطه معنی داري بین سهام شناورآزاد با 4-2

  ضریب قیمت بردرآمد وجود دارد.

�/� = �� + ������ ������ � + ���  

.  رابطه معنی داري بین پیشروبودن سهم با 5-2

  ضریب قیمت بردرآمد وجود دارد.

�/� = �� + ���  � � + ���  

. رابطه معنی داري بین حمایت سرمایه 6-2

گذاران نهادي با ضریب قیمت بردرآمد وجود 

  دارد.

�/� = �� + �������ℎ������ � + ���  
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. رابطه معنی داري بین جهت بازار با ضریب 7-2

  قیمت بردرآمد وجود دارد.

�/� = �� + �������� � + ���  

 

  ژوهشپنتایج  -7

همانگونه که اشاره شد، در این مقاله از آزمونهاي 

ص و ناهمسانی ریشه واحد و آزمونهاي تشخی

واریانس استفاده شده است که در ادامه مورد بررسی 

  قرار می گیرند.

  آزمون ریشه واحد :

مانایی داده ها با آزمون لیون، لی و چوي با نرم 

صورت گرفته که حاکی از مانا بودن  Eviewsافزار 

  % می باشد95همه داده ها در سطح اطمینان 

  لیمر و هاسمن : F آزمون 

ي تشخیص انتخاب آزمون برااله، اولین این مق در

 بودن فرضیه هاي تحقیق، PANELیا   POOLبین

 يفرض الگو بنابراین باید لیمر بوده است. Fآزمون 

مقدار ثابت مشترك که همان همگن بودن مقاطع 

 يبرا یازماییم،را ب باشد یمختلف مورد مطالعه م

شده است. استفاده  لیمر Fآزمون  فرض از ینآزمون ا

هاي مختلف روش  ر ادامه براي انتخاب حالتد

  کنیم. تابلویی از آزمون هاسمن استفاده می

(الگوي مقدار ثابت  روش تلفیقی صورت رد در

هاي تابلویی استفاده کند  مشترك) محقق باید از داده

هاي تابلویی(انتخاب الگوي  و براي تعیین نوع داده

ن اثرات ثابت یا الگوي اثرات تصادفی) از آزمو

شود. نتایج این آزمون در جداول  هاسمن استفاده می

  نشان داده شده است. 4و 3، 2

  

  لیمر وهاسمن مربوط به فرضیات سالانهF  آزمون 2جدول 

 فرضیه ها
F  هاسمن   لیمر   

F  P  تعیین مدل Chi - square  P تعیین الگو  

  - - -  پولد  0,4835  0,999558  1-2فرضیه 

 - - - پولد 0,4055 1,036864  1-3فرضیه

 - - - پولد 0,4904 0,996286 1-5فرضیه

 - - - پولد 0,3965 1,041594  1-6فرضیه

  - - -  پولد 0,4629  1,009098  2-2فرضیه 

 - - - پولد 0,6987 0,898574 2-3فرضیه

 - - - پولد 0,5342 0,976094 2-5فرضیه 

 - - - پولد 0,5185 0,982929 2-6فرضیه 

  

  یمر و هاسمن مربوط به فرضیات شش ماههلF آزمون  3جدول 

 فرضیه ها
F  هاسمن   لیمر   

F  P  تعیین مدل Chi - square  P تعیین الگو  

  - - -  پولد 0,9886 0,643000   1-4فرضیه

  اثرات ثابت 0,0000  22,082361  پانل 0,0000 3,180304  2-4فرضیه 
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  لیمر وهاسمن مربوط به فرضیات فصلیF  آزمون 4جدول 

 ها فرضیه
F  هاسمن   لیمر   

F  P  تعیین مدل Chi - square  P تعیین الگو  

  - - -  پولد 0,9248  0,763371  1-1فرضیه

 - - - پولد 0,8012 0,852017 1-7فرضیه

  اثرات تصادفی 0,2849 1,143395  پانل 0,0000 4,113984  2-1فرضیه

  اثرات تصادفی 0,9447 0,004805 پانل 0,0000 3,988445 2-7فرضیه

  

با توجه به مقادیر بدست آمده، از آنجایی که 

لیمر براي درصد تغییرات  Fآزمون   P.valueمقدار

)، 2- 1سود فصلی و ضریب قیمت بر درآمد (فرضیه

درصد سهام شناور و ضریب قیمت بر درآمد 

)، تغییرات شاخص کل و ضریب قیمت 2-4(فرضیه

% 5) کمتر از سطح معنی داري 2-7بر درآمد (فرضیه

باشد، لذا بجز موارد فوق که از نوع داده هاي  می

تابلویی (پانل دیتا) هستند، مابقی مدلها از نوع تلفیقی 

(پولد) بوده و نیازي به آزمون هاسمن ندارند. 

هاسمن براي سه  آزمون  P.valueهمچنین مقدار 

مدل مذکور براي رد الگوي اثرات ثابت بررسی شده 

ل، درصد تغییرات و نشان داد براساس نتایج دو مد

) و 2-1سود فصلی با ضریب قیمت بر درآمد (فرضیه

تغییرات شاخص کل با ضریب قیمت بر درآمد 

% بیشتر بوده 5) که از سطح معنی داري 2-7(فرضیه

  و باید از الگوي اثرات تصادفی استفاده کنیم.

  

  آزمون ناهمسانی واریانس ها و خودهمبستگی

ن، ثابت بودن یکی از مفروضات معادله رگرسیو

واریانس خطاها می باشد که بعنوان فرض همسانی 

واریانس ها شناخته می شود. درصورتیکه خطاها ، 

واریانس ثابتی نداشته باشند، گفته می شود که 

  ناهمسانی واریانس وجود دارد.

فرض دیگر مدل رگرسیون خطی، صفر بودن 

کواریانس بین اجزاي خطا درطول زمان (یا به 

ی براي انواع داده ها) می باشد. به صورت مقطع

عبارت دیگر فرض فوق مبین این است که خطاها 

به یکدیگر وابسته نیستند. در صورتیکه خطاها غیر 

همبسته نباشند، به این معنی است که خود همبسته 

هستند ویا به صورت پیاپی همبسته می باشند. 

  بنابراین فرض مزبور نیازمند آزمون است.

وجود ناهمسانی واریانس را  7و 6، 5جداول 

براي تمامی فرضیات تحقیق تایید می کند. همانطور 

که اشاره شد، براي مشکل ناهمسانی از روش حداقل 

) وآزمون خود EGLS( مربعات تعمیم یافته تخمینی

همبستگی براي بررسی اخلال در مدل رگرسیون 

استفاده شده و درصورت وجود مشکل خود 

(هرکدام که  AR)2یا ( AR)1ر(همبستگی، از پارامت

بتواند پارامترهاي مدل داراي اثرات ثابت را بخوبی 

(هرکدام که  - 2و -1تخمین بزند) و روش تفاضلی

بتواند پارامترهاي مدل اثرات تصادفی را بخوبی 

تخمین بزند) استفاده کرده ایم. (این آزمون از طریق 

  صورت گرفته است) Stata نرم افزار 
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 ج آزمون ناهمسانی واریانس هاوخودهمبستگی فرضیه هاي سالانه تحقیقنتای 5جدول 

 فرضیه ها
   آزمون خود همبستگی   آزمون ناهمسانی واریانس ها

F P(VALUE) ناهمسانی F P(VALUE) همبستگی خود 

 ندارد 0,8560 0,033 دارد  0,0000 474,51  1-2فرضیه 

 اردند 0,3018 1,083 دارد 0,0000 509,24 1-3فرضیه 

 ندارد 0,8166 0,054 دارد 0,0000 460,93 1-5فرضیه 

 ندارد 0,6870 0,164 دارد 0,0000 457,87 1-6فرضیه 

 ندارد 0,3617 0,843 دارد  0,0000 2443,45  2-2فرضیه 

 ندارد 0,3451 0,904 دارد 0,0000 2408,73 2-3فرضیه 

 دارد 0,0389 4,433 دارد 0,0000 2375,02 2-5فرضیه 

 ندارد 0,0564 3,771 دارد 0,0000 2345,57 2-6ه فرضی

  

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس هاوخودهمبستگی فرضیه هاي شش ماهه تحقیق 6جدول 

 فرضیه ها
   آزمون خود همبستگی   آزمون ناهمسانی واریانس ها

F P (VALUE) ناهمسانی F P (VALUE) خود همبستگی 

  دارد 0,0086 7,318  دارد  0,0000 576,13  1-4فرضیه 

  دارد 0,0000 21,266  دارد  0,0000 3792,27  2-4فرضیه 

  

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس هاوخودهمبستگی فرضیه هاي فصلی تحقیق 7جدول 

 فرضیه ها
   آزمون خود همبستگی   آزمون ناهمسانی واریانس ها

F P (VALUE) ناهمسانی F P (VALUE) خود همبستگی 

 ندارد 0,1847 1,795 دارد  0,0000 653,87  1-1فرضیه 

 ندارد 0,0678 3,444 دارد 0,0000 822,02 1-7فرضیه 

 دارد 0,0000 22,445 دارد  0,0000 8572,18  2-1فرضیه 

 دارد 0,0000 24,786 دارد 0,0000 8663,60 2-7فرضیه 

  

بررسی نتایج آزمون ناهمسانی واریانسها حاکی 

وده است. لذا فرض % ب5از سطح معنی داري کمتر از 

صفر رد می شود، این بدان معنا است که جهت 

آزمون نهایی باید از آزمون حداقل مربعات تعمیم 

استفاده کرد. همچنین در ) EGLS( یافته تخمینی

صورتیکه سطح معنی داري آزمون خود همبستگی، 

آزمون نهایی مدل رگرسیون  رايب% باشد، 5کمتر از 

ز متغییرهاي کمکی و در صورت اثرات ثابت بودن ا

در صورت تصادفی بودن از تفاضل استفاده می کنیم. 

بدین ترتیب درصد تغییرات سود فصلی و ضریب 

)، درصد شناور سهام و 1-2قیمت بر درآمد (فرضیه 

)، درصد شناور سهام و ضریب 1-4بازده (فرضیه

)،  پیشرو بودن شرکت و 2-4قیمت بر درآمد (فرضیه

)، تغییرات 2-5فرضیهضریب قیمت بر درآمد (

) 2-7شاخص کل و ضریب قیمت بر درآمد (فرضیه

داراي مشکل خود همبستگی هستند. باتوجه به اینکه 

طبق جداول بالا در تمام آزمونها باید از روش 

) EGLSحداقل مربعات تعمیم یافته تخمینی (

مدلهاي ذکر  رايبآزمون نهایی  تایجناستفاده کنیم. 

  نشان داده شده است. 9و  8در جدول شده 
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  و بازده CANSLIMآزمون نهایی فرضیه بررسی معنی داري رابطه بین مدل  8جدول 

  

  1-6فرضیه   1-5فرضیه   1-4فرضیه   1-3فرضیه   1-2فرضیه  1-1فرضیه
-7فرضیه 

1  

درصدتغییرات 

  سودفصلی

درصدتغییرات 

  الانهسودس

مدیریت 

  جدیدوکارآفرین

قیمتهاي 

بالاي 

  جدید

سهام 

  شناورآزاد

پیشروبودن 

  سهم

حمایت 

سرمایه گذاران 

  نهادي

جهت 

  بازار

  0,004150  3,631768  1,044862  -0,053196  62,71166  6,872439  0,025516  0,001631  ضریب متغییرها

  0,0000  0,0651  0,1526  0,5974  0,0000  0,0652  0,1312  0,2938 سطح معناداري

  5,403759  25,67319  25,70457  8,460366  9,995028  26,70891  7,311430  ضریب عرض ازمبدا

  -  -  -  -AR(1) -  -  -  0,105178ضریب پارامتر

  -  -  -  -  -  -  - AR(2)ضریب پارامتر

  0,054156  0,008305  0,003368  0,021416  0,249270  0,008556  0,001024  ضریب تعیین

  0,053639  0,006167  0,001266  0,018423  0,246076  0,006512  0,000465  دیل شدهضریب تعیین تع

  2,041008  1,890503  1,898681  1,936413  1,970232  1,897311  2,060857  آماره دوربین واتسون

  F 1,830999  4,185621  78,02874  7,156274  1,602001  3,885672  104,6658آماره 

  F 0,176181  0,041307  0,00000  0,000843  0,206242  0,049294  0,00000 احتمال آماره

  

همانطور که در بخش هاي قبل اشاره شد براي 

آزمون فرضیات پژوهش از مدل رگرسیون استفاده 

بررسی معنی داربودن ضریب  رايبشده است. 

استفاده  0,05در سطح خطاي  tهمبستگی از احتمال 

ی شده است. با توجه به نتایج آزمون فرضیه اصل

گردد که سطح معنی داري  ) مشاهده می8(جدول 1

بوده که این  0,0000قیمتهاي بالاي جدید برابر 

 H0کوچکتر می باشد. بنابراین فرضیه  0,05مقدار از 

تایید نمی شود و رابطه مذکور با ضریب رگرسیونی 

نشان می دهد، قیمتهاي بالاي جدید تاثیر  62,711

ن سطح معنی مثبت و قوي بر بازده دارد. همچنی

می باشد که این امر  0,0000داري جهت بازاربرابر با 

نشان دهندهءتاثیر مثبت  0,0041با ضریب رگرسیونی 

  جهت بازار بر بازده است.

همچنین با توجه به نتایج آزمون مشاهده 

 0,0652داري مدیریت جدید  گردد که سطح معنی می

و همچنین سطح معنی داري حمایت سرمایه گذاران 

می باشد و این امر حاکی از معنی  0,0651دي نها

داري رابطه مدیریت جدید بر بازده وهمچنین رابطه 

حمایت سرمایه گذاران نهادي بر بازده در سطح 

و  6,8724است. با توجه به ضریب رگرسیونی  0,10

رابطه مدیریت  تاثیر ،مشخص می گردد 3,6317

یه جدید بر بازده و همچنین تاثیر رابطه حمایت سرما

  گذاران نهادي بر بازده، مثبت و قوي بوده است.  

با توجه به نتایج آزمون مشاهده میگردد بجز 

موارد فوق سایر فرضیات، سطح معنی داري بزرگتر 

تایید شده و تاثیر معنی  H0دارند لذا فرضیه  0,05از 

  داري بر بازده ندارند. 
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  وضریب قیمت بر درآمد CANSLIM بینآزمون نهایی فرضیه بررسی معنی داري رابطه  9جدول 

  2-7فرضیه  2-6فرضیه  2-5فرضیه  2-4فرضیه  2-3فرضیه   2-2فرضیه  2-1فرضیه  

صرد  ار

ودید ت اب  وانش گ هدوب تهج 

  0,000992  0,083291  -0,089243  0,027263  2,870339  1,301694  -0,003087 0,000746  ضریب متغییرها

  0,1342  0,6146  0,3862  0,5726  0,0000  0,2285  0,0035  0,2417 سطح معناداري

  0,638319  7,699452  7,462182  12,02573  5,826835  7,594696  0,49311  ضریب عرض ازمبدا

  -  -  AR(1) -  -  -  0,344332  0,289994ضریب پارامتر

  -  -  -  -  -  -  - AR(2)ضریب پارامتر

 0,001667  0,000537  0,080515  0,625846  0,028331  0,009239 0,000147  ضریب تعیین

ضریب تعیین تعدیل 

  شده
0,000406- 0,007205  0,024213  0,582791  0,075895  0,001608-  0,001131 

  1,748144  1,388870  1,935637  1,987657  1,465411  1,382675  1,732642  آماره دوربین واتسون

 F 0,266187 4,541577  6,880967  14,53596  17,42558  0,250414  3,111839آماره 

 F 0,605964 0,033581  0,001133  0,000000  0,000000  0,617020  0,077889 احتمال آماره

  

) 9(جدول 2زمون فرضیه اصلیبا توجه به نتایج آ

درصد تغییرات  مشاهده میگردد که سطح معنی داري

می باشد و چون این  0,0035سود سالانه برابر با 

کوچکتر می باشد، درصد تغییرات  0,05مقدار از 

سود سالانه بر ضریب قیمت بردرآمد تاثیر معنی دار 

می  -0,0031دارد و با توجه به ضریب رگرسیونی 

ه گرفت که درصد تغییرات سود سالانه بر توان نتیج

  ضریب قیمت بر درآمد تاثیر معکوس و ضعیف دارد.

همچنین با توجه به نتایج آزمون مشاهده میگردد 

که سطح معنی داري قیمتهاي بالاي جدید برابر با 

می باشد، بنابراین قیمتهاي بالاي جدید بر  0,0000

با توجه  ضریب قیمت بردرآمد تاثیر معنی دار دارد و

می توان نتیجه گرفت  2,8703به ضریب رگرسیونی 

که قیمتهاي بالاي جدید بر ضریب قیمت بر درآمد 

  تاثیر مثبت و قوي دارد.  

با توجه به نتایج آزمون مشاهده میگردد بجز 

موارد فوق سایر فرضیات، سطح معنی داري بزرگتر 

تایید شده و تاثیر معنی  H0دارند لذا فرضیه  0,05از 

  داري بر ضریب قیمت بر درآمد ندارند. 

  نتیجه گیري و بحث -8

نتایج این پژوهش نشان می دهد، بین قیمتهاي 

، بالاي جدید با بازدهی و جهت بازار با بازدهی

رابطه مستقیم و معنی دار وجود دارد. همچنین بین 

مدیریت جدید با بازدهی و حمایت سرمایه گذاران 

ه مستقیم و معنی دار (در نهادي با بازدهی سهام رابط

درصد) وجود دارد. همچنین نتایج پژوهش  10سطح 

رهنماي با تنها پژوهش انجام گرفته در ایران (

) مغایر است. براساس 1386رودپشتی و تربتی، 

بررسی محقق دلیل عمده مغایرت نتایج مربوط به 

روش تحقیق است که در تحقیق مذکور مقایسه 

بررسی و ملاك  زوجی و میانگین هاي متغییر مورد

 نتیجه گیري بوده است، در حالیکه در تحقیق حاضر

 Eviewsنرم افزار  هاي اقتصاد سنجی و از مدل

استفاده شده است. همچنین تحقیق فوق با نتایج 

) که به بررسی 1999مقاله سچیرك، دي بانت و ویبر(

 1991الی  1961اطلاعات بورس آلمان از سال 

را مورد تایید  CANSLIMپرداخته و اثر بخشی مدل 

  قرارداده، مغایر است.
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با  CANSLIMدر بررسی معنی داري رابطه 

ضریب قیمت بر درآمد مشخص گردید که رابطه 

معنی دار و مستقیمی بین قیمتهاي بالاي جدید با 

ضریب قیمت بر درآمد و همچنین رابطه معکوس و 

معنی داري بین درصد تغییرات سود سالانه با ضریب 

د وجود دارد. با توجه به بررسی انجام قیمت بر درآم

گرفته بنظر میرسد تحقیق مذکور در نوع خود 

منحصر به فرد می باشد. به همین ترتیب نتایج 

فرضیات  حاکی از وجود رابطه مستقیم و معنی دار 

بین ضریب قیمت بر درآمد سالانه  با بازدهی است. 

  نتایج تحقیق با تحقیق باسو همخوانی دارد. 

ه به نتایج تحقیق پیشنهاد می شود، فعالان با توج

و سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران در 

تصمیم گیري خود به قیمتهاي بالاي جدید و جهت 

بازار توجه نموده و با احتیاط بیشتري دو متغییر 

مدیریت جدید وحمایت سرمایه گذاران نهادي را 

  مدنظر قرار دهند. 
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