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  چكيده

 .اند مواجه آن با سرمايه بازار در گذاران سرمايه كه است اي مسئله مهمترين مختلف هاي شركت  بازده ارزيابي
كه آيا يك تحليل بنيادي ساده بر مبناي اطلاعات تاريخي حسابداري مي تواند بازده  پژوهش بررسي مي كندين ا

 و برتر هاي شركت تا برآنند مالي اطلاعات از گاندكنن استفاده و بالقوه گذاران سرمايه .كند سهام را پيش بيني
و  نمايند اتخاذ را تري مناسب تصميمات وسيله اين به تا دهند تميز موفق نا  و برتر غير هاي شركت از را موفق

بنابراين . و تحليل هاي بنيادي استاستفاده از نسبتهاي مالي  ،يكي از روشهاي تفكيك شركتهاي موفق و ناموفق
ته شده در بورس  اوراق بهادار تهران بين شركت پذيرف 81در اين تحقيق با استفاده از اطلاعات  مالي  تعداد 

به تفكيك شركتهاي موفق و ناموفق بر اساس نسبتهاي مالي و مقايسه بازده آتي سهام و 1388الي  1383سالهاي 
روش تحقيق مبتني بر آزمون همبستگي و براي تجزيه و تحليل نتايج بدست . اخته شدبازده دارايي هاي آنها پرد

ميانگين بازده آتي نتايج آزمون فرضيات نشان داد كه به صورت معناداري . استفاده شد SPSSآمده از نرم افزار 
هاي  بيشتر از شركت ،هاي موفق  با رتبه عوامل بنيادي بالا هاي شركت دوره تملك سهام و ميانگين بازده دارايي

  . ناموفق با رتبه عوامل بنيادي پايين است

، شركت هاي موفق، شركت دارايي آتي بازده ،سهام آتي دوره تملك بازده ،بنيادي متغيرهاي :كلمات كليدي
  هاي ناموفق
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  مقدمه  )1- 1
بازدهي سهام مي  در جستجوي متغيرهاي موثر بر ارزش شركت وساليان متمادي است كه دانشمندان امور مالي 

برخي .بخصوص سهام شركتهاست سرمايه گذاري در بازار سرمايه و ،كانون توجه برخي از پژوهشگران.باشند
سرمايه گذاري در  ديگر با توجه به اهداف دروني شركتها به دنبال بكارگيري طرق مناسب تامين مالي و

سنجش توانايي هاي شركت در بازپرداخت ديون  ،هدف گروهي ديگر غير عملياتي بوده و وفعاليتهاي عملياتي 
صورتهاي مالي اساسي يكي از منابع نيرومندي است كه از طريق آن انتظار مي رود كه .گذشته شان مي باشد

رتهاي مالي در حقيقت نتايج عملكرد يك بنگاه اقتصادي بايستي در صو .وضعيت عملكرد شركتها ارزيابي گردد
 ،سرمايه گذاران ،سهامداران(هدف از تهيه آن ارضاي نيازهاي استفاده كنندگان  و اساسي افشا گردد
  .مي باشد ....)اعتباردهندگان و

پژوهشهاي گوناگوني در رابطه با نقشها و وظايف صورتهاي مالي اساسي صورت گرفته  ،طي نيم قرن گذشته
 ،اي مختلفي نسبت به اطلاعات مندرج در صورتهاي مزبور نشان داده اندعناصر بازار سرمايه نيز واكنشه.است

از سوي ديگر رفتار عناصر بازار  و) مديريت شركت(بنابراين از يكسو رفتار ارائه كنندگان صورتهاي مالي 
فقدان چارچوبي تئوريك در نحوه ارزيابي صورتهاي مالي اساسي  .سرمايه عملكرد بازار را شكل مي دهد

گاه متضادي درباره شناخت تصويري  باعث شده است تا روشهاي متنوع و )ترازنامه وجريان وجوه ،زيانسودو(
نقدينگي  اهرمي و ،عملياتي  ،برخي از متغيرهاي بنيادي مانند سودآوري .روشن از وضعيت شركتها بوجود آيد

در  .ام واكنش متفاوتي داشته استبازار سرمايه نسبت به هركد ملاك ارزيابي سهام شركتها قرار گرفته و.... و
شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  ،پژوهش حاضر تلاش شده تا با گروهي از متغيرهاي بنيادي مالي

بازده داراييهاي شركتها كه بيانگر واكنش هاي بازار نسبت به  سپس با با بازده سهام و ،تهران رتبه بندي شوند
رتبه  ،بكارگرفته شده در تحقيقات گذشته واقع از طريق روش در ،قايسه قرار گيردمتغيرهاي مذكور است مورد م

   .با بازده آن طي سالهاي مورد مطالعه مقايسه صورت مي گيرد هر شركت تعيين و

  بيان مساله )2- 1
 طريق از امر اين كه است " ثروت افزايش " ها شركت سهام در گذاري سرمايه از گذاران سرمايه اصلي هدف
 اي مسئله مهمترين مختلف هاي شركت  سهام بازده ارزيابي بنابراين.  گردد مي محقق " سهام بازده" كسب
 اطلاعات از كننگان استفاده و بالقوه گذاران سرمايه. اند مواجه آن با سرمايه بازار در گذاران سرمايه كه است
 تصميمات وسيله اين به تا دهند تميز ناموفق ايه شركت از را موفق و برتر هاي شركت تا برآنند مالي غير و مالي

  .نمايند اتخاذ را تري مناسب
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 چنين فاقد ايران سرمايه بازار اما شود، مي ايفا بندي رتبه موسسات وسيله به يافته توسعه كشورهاي در نقش اين 
 تهران بهادار اوراق و بورس سازمان بندي رتبه ها، شركت معتبر و معمول و رايج بندي رتبه تنها و بوده موسساتي

 صنعتي مديريت سازمان بندي رتبه و )كه بيشتر بر تعداد و حجم معاملات و ميزان نقدشوندگي سهام تأكيد دارد(
  .است

 مختلف هاي شاخص و معيارها از استفاده با هاي شركت بندي رتبه خصوص در مختلف تحقيقات انجام بنابراين 
 لحاظ به سرمايه بازارهاي  شدن كارآتر در مهم گامي تواند مي مالي، ايه صورت از مستخرج معيارهاي جمله از

  .باشد كنوني وضعيت بهبود براي ها شركت ترغيب و تشويق و اطلاعاتي،

 به دستيابي براي اطلاعات قسم اين از كنندگان استفاده كه است روشي مالي هاي صورت تحليل و تجزيه
  .كنند مي استفاده آن از سهام، بازار در خود نظر مورد سئوالات به جوابگويي و خود نياز مورد اطلاعات

 به شركت ارزش يمال يها صورت در اطلاعات انعكاس لهيوس به كند يم بيان ياديبن ليتحل و هيتجزروش 
 كند ينم منعكس را اطلاعات نيا تمام يدرست به اي موقع به سهام متيق اوقات، يگاه. شود يم نييتع يخوب

 را ها شركت ارزش تواند يم يمال يصورتها در مندرج يحسابدار اطلاعات ليتحل با ياديبن ليلتح ياستراتژ
 گذاران سرمايه براي مناسب ابزاري و قوي تكنيك يك حسابداري متغيرهاي تحليل و تجزيه امروزه. كند نييتع
  .است آتي بازده نيز و آينده بيني پيش و حال، گذشته، عملكرد ارزيابي و بهتر چه هر شناخت جهت در

 موجود يمال منابع بهتر يريگ بكار جهت مناسب يراهكارها ارائه يمال تيريمد مهم فيوظا از يكي امروزه
 خواهند يبالاتر يبازده و سود كنند استفاده مطلوب نحو به خود يها ييدارا از بتوانند كه ييها شركت.است
  نسبت.داشت 1ROAهاي سرمايه گذاري شده بدست آمده است،  نشان مي دهد چه مقدار سود از دارايي

با نسبت  تحقيقات نشان داده كه بين بازده دارايي ها.همچنين يكي از ابزارهاي ارزيابي عملكرد شركت مي باشد
در تحقيقي ديگر نشان داده شد كه . )1389،پناهي(سود به فروش و گردش دارايي ها رابطه معناداري وجود دارد 

خرج از صورت هاي مالي با بازده داريي ها رابطه معنادار وجود دارد همچنين بين بازده بين عوامل بنيادي مست
همچنين در تحقيقي اثبات شد بازده دارايي ها  ).2009،چوالي( دارايي ها و بازده آتي سهام نيز رابطه معنادار است

  ).1389،صالح نژاد و غيور(بر قيمت سهام موثر است

  .هايي عمده اي هستند كه بازده سهام را تبيين مي نمايد متغيرنيازمند شناسايي  سهامداران و سرمايه گذاران

به همين منظور  .هايي است كه بيشترين قدرت توضيح دهندگي بازده سهام را دارندمتغيرهدف اين تحقيق يافتن 
 انتخاب شركت آتي بازده و سودآوري عملكرد به نسبت آنها بيني پيش توانايي اساس بري اساس علامت پانزده

                                                            
1 Return on asset 
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موجودي  :اين پانزده عامل بنيادي عبارتنداز.اند شده تأكيدو  تأييد گذشته پژوهشهاي ي وسيله به كه است شده
جريان  ،تغييرات بازده داراييها ،بازده داراييها ،سرانه فروش ،سودناخالص ،سرمايه گذاري ،مطالبات تجاري ،كالا

بازده حقوق صاحبان  ،اداري هزينه هاي فروش و ،گردش داراييها ،ينقدينگ ،اهرم ،اقلام تعهدي ،نقدي عملياتي
  .نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام سهام و

بكار  3توسط پيتروسكي 2000كه در سال  2F‐scoreبا توجه به جمع امتيازات كسب شده براساس شاخص 
خواهيم نشان دهيم كه شركت  مي شركت ها را به دو دسته موفق و ناموفق دسته بندي مي كنيم  و ،گرفته شده

  . بازدهي بهتري نسب به شركت هاي با امتياز كم بدست مي آورند ،هايي با امتياز بالا تر

بنابراين سوالات اساسي كه با آن مواجه هستيم اين است كه آيا رتبه بندي شركتها به موفق و ناموفق كارا است؟ 
  اطلاعات سودمندي براي ما در پي خواهد داشت؟ F‐scoreو اين مسئله كه رتبه بندي شركتها به روش 

  اهداف تحقيق )3- 1
شركتها با روشهاي مختلفي رتبه بندي مي شوند ويكي از روشها از طريق ايجاد رتبه هاي موهومي براي متغيرهاي 

ضعف  قوت و ،در پژوهش حاضر فرض برآن است كه متغيرهاي بنيادي مالي .بنيادي مالي حاصل مي گردد
نشان مي دهد كه اين امر دليلي  ز به تناسب اين متغيرها واكنشبنابراين بازار سرمايه ني ،تعيين مي نمايندشركت را 

رابطه ميان رتبه شركتها  بررسيهدف اصلي اين پژوهش  .مي باشد )منفي بازده مثبت و(بر نوسانات قيمت سهام 
  .بازده سهام آنهاست بر اساس متغيرهاي بنيادي مالي و

اما متغيرهاي مربوط به اطلاعات مالي  ،است متعددييند سرمايه گذاري تحت تاثير متغيرهاي فرآ ،واقع در
استفاده از اطلاعات مالي به دليل فقدان چارچوبي  .مركز ثقل تصميم گيريها مي باشند )صورتهاي مالي اساسي(

بنابراين هدف اين پژوهش اين  ،سرمايه گذاران را با ابهام مواجه نموده است قضاوتهاي تحليل گران و ،تئوريك
بازده سهام آنها  نسبت به شركتهاي ديگر برتري داشته و ،كدام شركتها با توجه به اطلاعات موجود ،است كه

  .بالاتر است

  ضرورت تحقيق اهميت و )4- 1
شور تمركز سرمايه به توليدات واقعي ك.سرمايه است) انباشت(تمركز ،يكي از عوامل مهم توسعه اقتصادي كشور
منظور ه وجود موسسات مالي ب ،ي واقعي استه افزايش پس اندازهاكمك مي نمايد وتشكيل سرمايه منوط ب

ه استفاده از پس اندازها ب و ،تهييج پس اندازها وكاناليزه كردن اين منابع در فعاليتهاي اقتصادي مطلوب تشويق و
                                                            

2 Fundamental score 
3  Piotroski 
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بنابراين تهيه وجوه از طريق پس  ،كمك مي كنديند توسعه ذاري در كالاهاي سرمايه اي به فرآمنظور سرمايه گ
توسعه اقتصادي  انداز مالي خانوار مي بايست صرف فعاليتهاي مولد اقتصادي شود كه نهايتا به رشد درآمد ملي و

  .منجر گردد

بورس اوراق  .سرمايه گذاري در سهام شركتهاي بورس اوراق بهادار است ،نوعي از مصارف اين پس اندازها
اگر وجوهي كه در اين بازار  و ي از موتورهاي مولد در توسعه اقتصادي كشور محسوب مي شودبهادار يك

مي  )پس انداز كنندگان اوليه(ياس سرمايه گذاران  غير مولد باشد منجر به نااميدي و مصرف گردد كم بازده و
بنابراين  .محسوب مي شودفرار پس اندازها از بازار سرمايه به عنوان مانعي درجهت رشد اقتصادي كشور و شود

 با استفاده از متغيرهاي بنيادي مالي كه قوت و ضرورت اصلي اين پژوهش ارائه راهكاري است كه از طريق آن و
بيشترين بازده  بتوان شركتها را رتبه بندي نمود وشركتهايي را كه بالاترين رتبه وضعف شركتها درآن نهفته است 

با استفاده از بار اطلاعاتي صورتهاي مالي روشي ارائه گردد تا به سهولت  ورا كسب مي نمايند شناسايي نموده 
  .بتوان شركتها را با يكديگر مورد مقايسه قرار داد

  فرضيه هاي تحقيق )5- 1
ميانگين بازده آتي دوره تملك سهام شركت هاي با رتبه عوامل بنيادي بالا بيشتر از شركت هاي با رتبه  )1

 .عوامل بنيادي پايين است

ميانگين بازده آتي داريي هاي شركت هاي با رتبه عوامل بنيادي بالا بيشتر از شركت هاي با رتبه عوامل  )2
  بنيادي پايين است

  روش تحقيق )6- 1
 طريق از(رويدادي  پس رويكرد از استفاده و داده هاي آن با كاربردي نوع از هدف براساس تحقيق اين

 بوده همبستگي -توصيفي نوع تحقيقات از اطلاعات گردآوري روش جمع آوري و از لحاظ) گذشته اطلاعات

 .است موردآزمون بين متغيرهاي رابطه نوع و ميزان وجود، تعيين آن اصلي و هدف

  زماني تحقيق قلمرو مكاني و )7- 1
از  بهادارتهران اوراق بورس شده درسازمان پذيرفته )توليدي ( غيرمالي  شركتهاي كليه تحقيق، آماري جامعه

كه اطلاعات مربوط به  آوري شده است اما بدليل اين جمع هجري شمسي1390تا   هجري شمسي 1381لسا
 1383تغييرات اهرم با يك تأخير زماني دو ساله مواجه است شروع بازه زماني اطلاعات الگوهاي اصلي از سال 
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هام و بازده آتي داراييها دليل در نظر گرفتن بازده آتي س همچنين در مدل اصلي پژوهش به. درنظر گرفته شد
  .آيد بدست مي 1388الي  1383و براي ساير اقلام از سال  1390الي  1384اطلاعات براي اين متغير از سال 

  روش نمونه گيري )8- 1
مي  زيرانتخاب معيارهاي به توجه با غربالگري و روش از استفاده با تحقيق اين در مطالعه هاي موردنمونه  

 :گردد

 .باشند موجود مطالعه طي دو سال قبل از قلمرو زماني تحقيق  مورد ازشركتها يك هر لكام اطلاعات .1

 .باشند نداده مالي تغييرسال تحقيق ي دوره درطول شركتها .2

شركتهاي  ،بيمه بانكها، گذاري، سرمايه مالي، لذا موسسات و بوده توليدي شركت ها، فعاليت نوع .3
 .ندشو نمي آورده ليزينگ  و هلدينگ در نمونه

 .باشد اسفند ماه 29 مورد مطالعه شركتهاي مالي سال پايان .4

عضو در آن صنعت  4شركت هاي نمونه عضو صنعتي باشند كه در فهرست شركت هاي بورسي حداقل  .5
 .وجود داشته باشد

 .ماه وقفه معاملاتي نداشته باشند 5بيش از  .6

  .شركت به عنوان شركتهاي نمونه انتخاب گرديدند 81نهايت  كه در

  روش گردآوري اطلاعات )9- 1
تحقيقات  بخش اول، بدين ترتيب كه در.ميداني صورت مي گيرد اني ووروش كتابخ گردآوري اطلاعات به دو

امه هاي ن ايانپ ،ژوهشيپ مجلات علمي و مقالات معتبر و زمينه موضوع تحقيق ازكتب، انجام گرفته در
دربخش دوم نيز براي جمع آوري  .مطالعه قرارگرفت ومورد  سايتهاي اينترنتي معتبرگردآوري و دانشجويي و

بانكهاي  سايتهاي رسمي سازمان بورس اوراق بهادارتهران، از حقيق،تاطلاعات مورد نياز جهت انجام  و داده ها
استفاده  ديگر سايتهاي معتبر و rdis ايران تحليل، ، irbourseقبيل نرم افزار ره آورد نوين سايتهاي  اطلاعاتي از

  .كه اين بخش بصورت ميداني انجام گرديدشد،
  

  اصطلاحات كليدي واژه ها و )10- 1
بنيادين شامل بكارگيري صورتهاي مالي جاري وگذشته در رابطه با اطلاعات اقتصادي  تحليل هاي :تحليل بنيادي

  .)2001 4كوتاري(.مي باشدبه منظور تعيين ارزش شركتها  ،وصنعتي

                                                            
4 Kothari 
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بازده سهام خود به  ،بازده سهام مي باشد ،ساسي براي تصميم گيري در بورسيكي از معيارهاي ا :بازده سهام
پيش بيني  بالقوه در تجزيه وتحليل مالي و بيشتر سرمايه گذاران بالفعل و تنهايي داراي محتواي اطلاعاتي است و

  )1385قائمي وطوسي.(ها از آن استفاده مي نمايند

  خلاصه مباحث آينده  )11- 1
تحقيق صورت گرفته  همچنين خلاصه نتايج چندين فصل دوم به ادبيات تحقيق پرداخته شده و در اين تحقيق در
روشهاي آماري مورد نياز براي تجزيه وتحليل اطلاعات  در فصل سوم به روش شناختي تحقيق و. ارائه شده است

تحقيق موردآزمون  در فصل چهارم با استفاده از تحليل آماري فرضيات و. وآزمون فرضيات پرداخته شده است
 درنهايت فهرست منابع و پيشنهادات بيان شده اند و تحليل آنها و در فصل پنجم نتايج تحقيق و قرار گرفته اند و

Ĥخذ نيز ارائه شده استم. 
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  فصل دوم
  پيشينه تحقيق چارچوب نظري و
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  مقدمه )2-1
همين  بازده يك سرمايه گذاري را پيش بييني كند و دزاري دارند كه بتوانتحليل گران نياز به اب سرمايه گذاران و

عمده پژوهشهاي انجام شده  .ه سهام شده استآمدن مدلهايي براي پيش بيني بازدنياز است كه موجب به وجود 
اند رار داده اي مالي را مورد آزمون قداده ه داده هاي بازار و ،در جهت شناسايي عوامل تاثير گذار بر بازده سهام

هدف پژوهش كنوني كه با عنوان متغيرهاي بنيادي  .به ندرت داده هاي حسابداري  مورد آزمون قرار گرفته اند و
آزمون تاثير گذاري متغيرهاي بنيادي منتخب بر بازده سهام شركتهاي .داراييها مي باشد بازده سهام و حسابداري و

كمك به تحليل گران بازار بورس اوراق بهادار تهران در انتخاب پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و
مي ) از راه ارائه عواملي كه با بازده هاي سهام در بورس تهران رابطه داشته اند( هاي مناسب براي سرمايه گذاري

  ).  1384ثقفي وسليمي (باشد

  اهداف گزارشگري مالي )2-2
 توسط داده هاي ورودي خود كه همان رويدادهاي مالي وحسابداري به عنوان يك سيستم اطلاعاتي است كه 

پس  ،ارائه داده مي شود هايي مي رسد كه در قالب صورتهاي مالي نمايش و به خروجي ،حسابداري است
لذا  ،براي استفاده كنندگان از صورتهاي مالي مي باشند ،صورتهاي مالي اولين اطلاعاتي است كه توسط شركتها

در پي تهيه صورتهاي مالي براي تصميم گيري ايشان در رابطه با  ،سرمايه گذاران شركتها به دنبال جذب
پس از جمله مهمترين اهداف سيستم اطلاعاتي حسابداري كه در تئوري بنياني . سوددهي سرمايه خود هستند

مالي  ايجاد توانايي تصميم گيري براي استفاده كنندگان از صورتهاي ،حسابداري نيز برآن تاكيد شده است
ارزش سرمايه آنها بيفزايد تا بيش  سرمايه گذاران انتظار دارندكه شركت بر.مخصوصا سرمايه گذاران مي باشند

به همين سبب سرمايه گذاران به مطالعه  و بازده كسب كنند ،وده اندآن مقداري كه سرمايه گذاري نم از
سرمايه گذاران نيازمند اين .ارزيابي نمايند ،اصورتهاي مالي اقدام ميكنند تا توانايي شركت در اين امر مهم ر

درك تحليل اطلاعات  فهم و ،چگونگي و ،نهان  موارد آشكار و ،كمبودهاي صورتهاي مالي ،مطلب هستند كه
تجزيه وتحليل صورتهاي مالي به صورت بنيادين روشي است كه .مرتبط با تصميم گيري خود را درك كنند

جوابگويي سوالات مورد نظر  لاعات براي دستيابي به اطلاعات مورد نياز خود واستفاده كنندگان از اين قسم اط
كه در اين تحقيق به بررسي رابطه بين رتبه بندي عوامل بنيادي با بازده ،از آن استفاده مي كنند ،در بازار سهام 
  ) 1389،همكاران لشگري و زهرا.(داراييها پرداخته خواهدشد آتي سهام و

 بالقوه و اعتبار دهندگان فعلي و ،ايد اطلاعاتي را فراهم سازد كه براي سرمايه گذارانگزارشگري مالي ب )1
  .مفيد واقع شود ،اعطاي اعتبارات وساير تصميمات مشابه  و ها در تصميم گيري ،ساير استفاده كنندگان
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را در سايرين و اعتباردهندگان ،گزارشگري مالي بايد اطلاعاتي را فراهم سازد كه سرمايه گذاران )2
ابهام در مورد چشم انداز  زمان بندي و ،همچنين ارزيابي  و ارزيابي امكان دسترسي به ميزان وجه نقد

  .آتي جريان ورود وجه نقد به واحد تجاري كمك كند

 حقوق نسبت به منافع مزبور و ،گزارشگري مالي بايد اطلاعاتي را در مورد منابع اقتصادي واحد تجاري )3
زهرا لشگري .(ارائه كند ،شرايطي كه منابع مزبور را تغيير مي دهد ليتها وفعا ،اثرات رويدادها

  )1389تهران ،وهمكاران

  مدلهاي ارزيابي شركتها )2-3
مدلهاي ارزيابي هم به طبع آن  ،در حيطه هاي مختلفي مطرح شده استاز آنجا كه موضوع عملكرد شركتها 

  :گوناگون شده اندكه مهمترين آنها عبارتند از

  ارزيابي متوازنمدل  

  مدلهاي ارزيابي مالي  

  مدلهاي تعالي سازماني  

 مدلهاي ارزيابي بهره وري  

 139ص،1385وصارمي 113ص ،1383قدرتيان كاشان (مدلهاي ارزيابي اثر بخشي سازماني(  

 ،مالي ،مدل ارزيابي متوازن با نگاه كردن به كليت شركتها به وسيله چهار جنبه حياتي : مدل عملكرد متوازن
قصد دارد تا كنترل عمليات كوتاه مدت شركتها را با چشم  6رشد يادگيري و مشتري و ، 5يندهاي داخليارف

نقطه قوت ارزيابي متوازن  ).1381غضتفري (استراتژي هاي بلند مدت فعاليت تجاري مرتبط سازد اندازها و
در نظر گرفتن .ف سازماني است هاي غير مالي براي رسيدن به اهدا هاي مالي در كنار شاخص استفاده از شاخص

سازمانها را ايده هاي نوبتي جهت نيل به اهداف  ،عوامل مهم در موفقيت سيستمهاي اندازه گيري عملكرد
  )2002 ،7كتي(برخوردار خواهد ساخت
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ها به روي  آيد، بيشتر نگاه ها به عمل مي وقتي صحبت از ارزيابي عملكرد شركت :مدل ارزيابي مالي شركتها
چنين رويكردهايي كه به رويكردهاي سنتي در ارزيابي عملكرد . گردد ها منعطف مي رد مالي شركتعملك

هاي مالي  پردازند تجزيه و تحليل صورت ها مي هاي شركت ها معروف هستند، تنها به يك جنبه از فعاليت شركت
و عملياتي شركت را با هم مقايسه هاي مالي  سازد تا صورت گر را قادر مي هايي هستند كه تحليل ابزارها و تكنيك

هاي بالقوه آتي را برآورد  كرده و به طور كلي وضعيت مالي و عملياتي شركت را ارزيابي نموده و نيز ريسك
تواند اطلاعات گرانبها و با ارزش درباره روندها، همبستگي، كيفيت، سود هر  اين تجزيه و تحليل مي. نمايند

  .وضعيت مالي آن را به ما ارائه دهد   ونگيسهم، نقاط ضعف و قوت شركت و چگ

باشند كه شامل تجزيه و تحليل افقي، تجزيه و تحليل  ابزارهاي اصلي جهت تجزيه و تحليل، عمدتاً چهار ابزار مي
دهنده روندها و  باشند؛ تجزيه و تحليل افقي نشان ها مي عمودي، تجزيه و تحليل روند و تجزيه و تحليل نسبت

در تجزيه و . اند اي به صورت هم رديف قرار گرفته هاي مالي مقايسه مي است كه در صورتتعيين روابط اقلا
اگر  .شود ساير اقلام با آن مقايسه مي تحليل عمودي يك قلم مهم صورت مالي بعنوان ارزش پايه به كار رفته و

تجزيه و تحليل روند  سال براي چند سال متوالي محاسبه گردد، به آن 2درصد تغيير اطلاعات مالي به جاي 
هاي مالي با  شوند؛ البته نسبت هاي مالي محاسبه و با يكديگر مقايسه مي ها، نسبت در تجزيه و تحليل نسبت. گويند

مثلاً اگر به يكي از اين : باشند وجود محاسبه سريع و ساده سهولت مقايسه عددي داراي نقاط ضعفي نيز مي
توان به علل اصلي مشكلات شركت  ها نمي ، همچنين با مقايسه اين نسبتها توجه شود فايده چنداني ندارد نسبت
  )6ص،1385مدني محمدي( .پي برد

رفع معايب شيوه هاي  تلاشهاي مستمر سازمانها در زمينه دستيابي به يك الگوي جامع و: مدلهاي تعالي سازمان
اعطاي جوايز كيفيت ملي در سطح  به دنبال آن منجر به مطرح شدن مدلهاي تعالي سازماني و ،ارزيابي سنتي

مدل الگوي  ،مهمترين اين مدلها عبارت است از مدل دمينگ .گرديد ،وساير كشورهاي جهان هكشورهاي پيشرفت
كليه اين مدلها از عناصر الگوي .مدل الگوي جايزه كيفيت مالكوم بالدريج مي باشد بنياد مديريت كيفيت اروپا و

اين مدلها به مدلهاي خود ارزيابي نيز .ور هاي اصلي ارزيابي بهره گرفته اندمديريت كيفيت جامع به عنوان مح
  )1381 ،آذر(شهرت دارند

كه ارزيابي بهره وري شركتها است  ،يكي ديگر از رويكردهاي ارزيابي عملكرد شركتها: مدل ارزيابي بهره وري
 ختلفي از بهره وري به عمل آمده وتعاريف م. )1377،خاكي(از حيث تاريخي نيز داراي پيشينه اي طولاني است

سطح (در سطوح مختلف  )بهره وري كل ،بهره وري چند عاملي ،بهره وري جزئي(انواع مختلفي از بهره وري 
گرفته موردتوجه تحليلگران قرار  )بين المللي سطح ملي و ،سطح بخشي ،سطح شركت ،سطح خانوادگي ،فردي
بهره :((را اين گونه تعريف مي كند  9بهره وري،8بين المللي كاربه عنوان نمونه سازمان ).1387 ،طاهري(است

                                                            
8 ILO 



١٣ 
 

نتايج ارزيابي )).است )مديريت ،نيروي كار ،سرمايه ،زمين( وري عبارت از نسبت ستاده به يكي از عوامل توليد
همچنين .اطلاعات ارزشمندي را در خصوص عملكرد شركتها در اختيار تحليلگران قرار مي دهد ،بهرره وري 

  )7ص،1385 ،مدني محمدي(افزوده از مفاهيم مهمي است كه در بحث بهره وري مطرح مي شود ارزش

 .ارزيابي اثر بخشي سازماني است ،از ديگر رويكردهاي ارزيابي عملكرد شركتها: مدلهاي اثر بخشي سازماني
رويكرد نيل به  ،از رويكرد سيستمي است عبارت ،اين عنوان كلي قرار مي گيرند رويكردهاي مختلفي كه تحت

  .)10،1380رابينس(رويكرد عوامل استراتژيك مي باشد رويكرد ارزشهاي رقابتي و ،هدف

  پيش بيني بازده سهام  رويكردهاي عمده در )2-4
  :رويكرد تكنيكي )2-4-1

برخي از  ،ارزش آن به شكلي علمي تر مورد توجه قرار گرفت از اوايل قرن بيستم كه به تدريج قيمت سهام و
الگوي تغييرات قيمت را  ،روندهاي خاص از طريق تعقيب قيمت و ،شركتهاي سرمايه گذاري  ندركاران ودست ا

بررسي  ،ترسيم رفتار قيمت .نتايج كارهاي خود را مبناي تصميمات سرمايه گذاري قرار مي دهند بدست آورده و
هدف اصلي اين  ،بيني آينده پيش ي رفتار قيمت وها شناخت حساسيت العه نوسانات وطم تهيه نمودارها و و

 زيرا از منحني ها و ،ارتيست مي نامنداين گروه را تحليل گران تكنيكي يا چ .گروه از صاحبنظران مي باشد
هيچ  و تقاضا بي شمارند اين تحليل گران معتقدند كه عوامل موثر بر عرضه و .مي كنندنمودارها استفاده زيادي 

بدست  لذا بهترين شيوه ي كار را مطالعه حركات گذشته و ،ت شناسايي كرددق گاه نمي توان آن را به درستي و
معتقدند  تقاضا را وابسته به عوامل بسيار زيادي مي دانند و آنان عرضه و.آوردن الگوي تغييرات آينده مي دانند

تغييرات بلند آنان به دنبال .تقاضا است قيمت تابع محض عرضه و كه قيمتهاي گذشته منعكس كننده آينده بوده و
اين  .عقيده دارند كه بايد از فرصتهاي كوتاه مدت حداكثر استفاده را كرد سود آني بدست آورد و مدت نيستند

 به علت ضعف استدلال و ولي ،ران بازار علاقه مندان بسياري دارددر حال حاضر نيز در ميان تحليل گ روش
  .)1374،علي جهانخاني وپارسائيان(يستتوجيهات علمي در مجامع دانشگاهي مورد قبول وحمايت ن

  11رويكرد بنيادي )2-4-2
اما به طور عمده بعد از جنگ جهاني دوم در  ،مطرح شد 1930مدلهاي مورد استفاده آن از دهه ي  اين رويكرد و

 .به ارزش ذاتي هر سهم توجه مي شود در اين گونه مدلها اساساً .مورد توجه قرار گرفت ،قالبهاي نظري فراگير
 ،ارهاي مختلف علمي از قبيل اقتصادبا تاكيد بر ابز زيرا به طور علمي و ،روشها مورد تاييد دانشگاهيان استاين 
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به  ،مدلها براي تعيين ارزش ذاتي سهامدر اين  .غيره ارزش سهام را تعيين مي كنند اطلاعات مالي و ،آمار
 توان موسسه در افزايش سودآوري و ،شرشد فرو ،سياستهاي مديريت ،سوابق تقسيم سود ،صورتهاي مالي

 ،در مورد خريد پس ارزش ذاتي بدست آمده را با قيمت جاري مقايسه و .بسياري عوامل ديگر توجه مي شود
صول صحيح تري ا ،محافل دانشگاهي معتقدند كه بنيادگرايان .يا نگهداري سهام تصميم گيري مي كنند فروش و

آن دسته از نظريات كه ارزش ذاتي  ،در ميان روشهاي اساسي يا بنيادين و نظر دارند مد ،را براي تعيين ارزش
زيرا با اصول  ،مورد حمايت بيشتري قرار مي دهند ،سهام را در توان ايجاد درآمد شركت جستجو مي كنند

  .)1389،تهراني وهمكاران(نيز تطابق بيشتري دارد فرضيه بازارهاي كارا

  يه و تحليل فنيتجزتفاوت بين تحليل بنيادي و )2-5
هاي  بنيادي ها علت ،در تقابل بين تحليل بنيادي وتكنيكال كه هر دو جهت حركت قيمت را پيش بيني مي نمايند

در پژوهشهاي انجام شده بر  .حال آنكه تكنيكال ها آثار آن را به چالش مي كشند ،تغيير قيمت را بررسي نموده
به بعد بر روي قوانين ميانگين متحرك 1990از سال  عد فيلتر وبر روي قوا1961روي تحليل تكنيكال كه از سال 

در نظر گرفتن هزينه معاملات  به اين نتايج رسيده اند كه تحليل تكنيكال سودمند است ولي با ،متمركز بوده
  .)1390،همكاران عارفي و(به سمت صفر ميل مي كنند سودها از بين مي روند و ،فراوان

با توجه به  .ها گذاشته اند را بر روي قيمت ي گذارند كه عوامل بنيادي تاثير خودتكنيكال ها فرض را برآن م
فعالان بازار نسبت به اطلاعات موجود در صورتهاي مالي شركتها به  واكنش كمتر از انتظار تحليلگران و
يج آن استفاده از نتا بررسي قدرت پيش بيني كنندگي اين اطلاعات و ،خصوص اطلاعيه هاي پيش بيني سود

  )1383،سلطان زالي.(براي سرمايه گذاري مي تواند به بازده مطلوبي از نظر عملكرد سرمايه گذاري بيانجامد

ارزش هر سهم را مي توان به طور علمي  ،آنها معتقدند.بنيادگرايان به ارزش ذاتي اوراق بهادار توجه مي نمايند
 ،ترازنامه ،آنان به صورت حساب درآمد.عات استاطلا آمار مالي و ،تكيه آنها بيشتر بر اقتصاد و تعيين نمود

فشارهاي رقابتي توجه خاصي مي  قدرت مديريت و ،رشد فروش ،سياستهاي مديريت ،سوابق تقسيم سود
  .)1385،انواري رستمي وختن لو(نمايند

ا آنه.ر دادندنفر از مديران سرمايه گذاري را درآمريكا مورد مطالعه قرا 185تعداد   )1990(12وان آوكن وكاتر
تحليل تكنيكال در  تجزيه و ،استفاده از تجزيه وتحليل بنيادي در امتياز اول ،دريافتند كه از نظر اهميت نسبي

تجزيه وتحليل  ،از ميان تكنيك هاي بنيادي . تجزيه وتحليل پورتفوليو در امتياز سوم قرار دارد و ،امتياز دوم
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پولي داراي  تحليل هاي مالي و تجزيه و تحليل سيكل تجاري و وتجزيه  تحيل نسبتها و تجزيه و ، P/Eنسبت 
  )1388،توكلي محمدي وقاضي زاده.(امتيازهاي بهتري بودند

  روشهاي ارزيابي سهام در تكنيك بنيادي )2-6
 ،هاي بازار سهام مي باشند روش كلي زير كه مرتبط با ارزش 3انتخاب سهام به  ارزيابي و ،در رويكرد بنيادي

  :پذيرد صورت مي

  .روابط نيروي كار مديريت و ،محصولات ،قدرت مالي ،درآمدها :همانند شرايط شركت، -1

  .فضاي موجود كسب وكار شرايط رقابتي در ميزان پايداري و :همانندشرايط صنعت، -2

فرزين رضايي (مالي كشور سياستهاي پولي و چرخه هاي اقتصادي و :همانند ،بازار شرايط اقتصادي و-3
  )1389،رانوهمكا

بازار  :اين بازارها عبارتند از .نوع بازار در ارتباط هستند با دو ،واقع شركتهاي فعال در بورس اوراق بهادار در
تي دارندكه عايدا جريانات نقدي و ،شركتها در فعاليت تجاري خود در بازارهاي محصول .بازار مالي محصول و

هر  ،در اين راستا )200613،ورابينسونهو(گذاري مي شوند رهاي مالي قيمتدر بازا ،همين سودهاي ريسك دار
 .در بازار سرمايه ريسك آن عامل قيمت گذاري مي شود ،عاملي كه بر روي عملكرد شركت تاثير گذار است

  .)13ص،1383 ،جلال نائيني وقاليباف(بازده سهام تاثير مي گذارد روي ارزش شركت و پس بر

  رتبه بندي شركتها ويژگيهاي  )2-7
رتبه بندي شركتها در صنايع گوناگون مي تواند آيينه تمام نمايي از وضعيت شركتهاي مختلف نسبت به رقباي 

مدني (تهديد بيروني شركتها را مشخص نمايد نيز نقط فرصت و ضعف دروني و نقاط قوت و و خود به شمار آيد
خارج از  ندي موجود در داخل وهاي رتبه ب فهرست محدوديت بزرگ  اكثر روشهاي ارزيابي و )1385،محمدي

لذا چنين  .مبتني بودن اكثر آنها بر تنها يك شاخص اصلي نظير فروش يا ميزان درآمد است كشور نبود جامعيت و
متعدد رتبه بندي  به نظر مي رسدكه اتكاي بيش از حد به تنها يك شاخص شركتها را از نيل به اهداف اصلي و

به جاي تعيين برترين  ،هاي رتبه بندي موجود ن گفت هدف فهرستبه طوري كه مي توا ،محروم مي كند
  .)1383 ،قدرتيان كاشان(تنها رتبه بندي بزرگترين شركتها است ،شركتها 

 .موسسات رتبه بندي كننده شركتها از نوع موسساتي هستند كه نقش بسيار مهمي را در محيط صنعت ايفا مي كند
ها يا  موقعيت آنها را در محيط رقابتي بر اساس شاخص ،تر صنعتاين موسسات از طريق معرفي شركتهاي بر

                                                            
13 Hou,Robinson 
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فاصله خود را با  ،شركتهاي ضعيف ،ين امر باعث مي شود تا از يك طرفا .متغيرهاي مختلف مشخص مي كند
شركتهاي برتر  ،از طرف ديگر و استراتژي مناسب براي رسيدن به آنها را تدوين كنند ها تشخيص داده و برترين
فرصت  ،از ديگر سو ارائه اطلاعات .برتري خود را مستحكم تر كنند ،استراتژِي هاي مناسب ف برنامه ها وبا تعري

مجموع اين موارد منجر به افزايش رقابت  .جهت سرمايه گذاري فراهم مي كند مناسبي براي سرمايه گذاران در
مي توان گفت منجر به توسعه جامعه مي افزايش رقابت نيز فوايد فراواني دارد كه به طور كلي  در بازارشده و

  .)1385 ،صارمي (شود

معامله گران  رتبه بندي آنها از اين جهت نيز قابل اهميت است كه سرمايه گذاران و ارزيابي عملكرد شركتها و
يا خريد سهام شركتهاي مختلف در زمان مقتضي تصميمات لازم را  فروش و ،سهام بتوانند درباره نگهداري

نيز  بسيار طبيعي است كه سرمايه گذاران به دنبال سهامي باشند كه عملكرد بهتري از ساير شركتها و .داتخاذ كنن
خطرات سرمايه  از آن جايي كه بدون بهره مندي از اطلاعات استفاده كنندگان فرصتها و .بازار داشته باشند

اي حاضر در بورس اوراق بهادار ارايه فهرست رتبه بندي شركته ،گذاري را به طور مناسب تشخيص نمي دهند
ه كه خلا آن به شدت اما آن چ ،تهران به تنوع وكفايت  اطلاعات در جهت كارايي بازار كمك شاياني مي كند

  .عدم وجود موسسه مسئول انجام رتبه بندي در سطح كشور است ،احساس مي شود

غير مالي برآنند كه شركتهاي برتر وموفق  و استفاده كنندگان از اطلاعات مالي در نتيجه سرمايه گذاران بالقوه و
بنابراين يكي از  ،ناموفق تميز دهند تا بدين وسيله تصميمات مناسب تري اتخاذ كنند را از شركتهاي غير برتر و

چگونه مي توان آنها را  و چه ويژگيهايي دارند ،سوالات اساسي آنها همواره اين است كه شركتهاي برتر كدامند
  )1383راني مه(مشخص نمود؟

مطالعات انجام شده بر روي بازارهاي سرمايه اين امكان را فراهم مي آورد كه سرمايه گذاران  نتايج بررسي ها و
بدين  استفاده كنندگان از اطلاعات با سهولت بيشتري شركتهاي برتر را نسبت به ساير شركتها تميز دهند و و

نقش در كشورهاي توسعه يافته به وسيله موسسات رتبه بندي اين  .ترتيب سرمايه گذاري معقول تري انجام دهند
رتبه بندي  ،معتبر شركتها معمول و ،اما بازار ايران فاقد چنين موسساتي بوده وتنها رتبه بندي رايج  ،ايفا مي شود

  .رتبه بندي سازمان مديريت صنعتي است و )1383،قلي زاده (سازمان بورس اوراق بهادار تهران 

  رتبه بندي شركتهااهداف  )2-8
رتبه بندي هاي انجام شده توسط موسسات گوناگون رتبه بندي در بازارهاي مختلف سرمايه در جهت شفافيت 

انجام معاملات قابل قبول  بيشتر اطلاعات وكمك به عموم سرمايه گذاران در درك وضعيت نسبي شركتها و
 شاخص ه بندي شركتها با استفاده از معيارها وبنابراين انجام تحقيقات مختلف در خصوص رتب .گيردصورت مي 
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مي تواند گامي مهم در كاراتر شدن بازار هاي سرمايه  ،هاي مختلف از جمله معيارهاي مستخرج از صورت مالي
  .ترغيب شركتها براي بهبود وضعيت كنوني باشد تشويق و و ،به لحاظ اطلاعاتي

از جمله مهمترين اهداف  .ازماني متعددي را دنبال مي كندبرون س اهداف درون سازماني و ،رتبه بندي  شركتها
  )110ص،1383 ،قدرتيان كاشان:(مي توان به شرح زير عنوان كرد كاربردي رتبه بندي شركتها را

  فراهم شدن امكان مقايسه شركتها با رقبا  

 تهديدهاي محيطي فرصتها و ضعف داخلي و تعيين نقاط قوت و  

 مديران ارشد شركت و واحدهاي مختلف آن  هدايت عملكرد ارشاد و ،بهبود  

 كمك به اعتباردهندگان در انتخاب برترين شركت در اعطاي اعتبارات آتي  

 هاي جديد بر  تصميم گيري در خصوص سرمايه گذاري تجديد نظر در سرمايه گذاريهاي گذشته و
  اساس رتبه بندي هاي به عمل آمده

 دار نگه داشتن مشتريان به شركتهاي برترتصميم گيري در خصوص خريد و وفا تجديد نظر و  

 تنبيه يا  ،مداخله ،مانهاي دولتي در خصوص حمايتساز تصميم گيري دولت و كمك به تجديد نظر و
  هدايت شركتها  تشويق و

  ارتباط اطلاعات حسابداري با ارزش )2-9
كشف ارزش .ري استفراهم كردن اطلاعات مرتبط با تصميمات سرمايه گذا ،يكي از اهداف حسابداري مالي

موضوع مطالعات متعددي بوده است دو رويكرد اصلي در تحقيقات در  ،اطلاعات مربوط قابل تعميم حسابداري
  .مطالعات پيش بيني مطالعات از نوع همبستگي و :تا به ارزش مربوط حسابداري دست پيدا كنند ،نظر گرفته شده

سهم قيمت بازار را به عنوان معيار كافي براي اندازه گيري بنابراين  و كارايي بازار را مي پذيرد:اول رويكرد
بنابراين ارزش بازار مي تواند به عنوان محلي بر خلاف ارزيابي اطلاعات مربوط  .ارزش شركت در نظر مي گيرد

 ،قيمتهاي سهام يا بازده سهام همبستگي آماري يا همبستگي بين اطلاعات حسابداري و .حسابداري ارائه شود
رويدادهاي كارا را خلاصه مي كند وكليه اطلاعات در قيمتها وجود دارد  ،ي دهد كه اطلاعات حسابداريمعني م

كه به ارزش  ،رد آن ممكن است ارزشي براي شركت ايجاد كندزيرا كارب ،بنابراين داراي ارزشي مربوط است و
  .بازار نزديك است
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ارزش بنيادين يا  .براين ابعاد متفاوتي را در بر مي گيردبنا و تكيه مي كند ،بنيادي تحليل هايبر  دومين رويكرد
 ،گاهي اوقات.به وسيله اطلاعات منعكس شده در صورتهاي مالي به خوبي تعيين مي شود ،متمايز موسسه

بنابراين از ارزشهاي  و .يا صحيح همه اين اطلاعات را منعكس نمي كنند قيمتهاي سهام به صورت بهنگام و
بر كشف اطلاعات حسابداري اتكا مي كند كه در قيمتهاي سهام  ،رويكرد پيش بيني .شودبنيادين منحرف مي 

هاي  بعد ارزش ،را به عنوان تعديلات ارزش بازار بنابراين تعديلات آتي قيمت سهام منعكس نشده است و
  .)2009اليوچ (بنيادين بيان مي كند

بازده آتي  م وبررسي رابطه عوامل بنيادي منتخب با بازده آتي سها )2-10
  داراييهاي شركت

داشتن توانايي اندازه گيري وقوع  ،در بازارهاي سهام مطلب مهم علاوه بر تصميم گيري در مورد خريد سهام
  .رويدادهاي آتي مرتبط با تصميم خريدآنها مي باشد

يني بهتر آينده زواياي مختلف مي تواند ضمن پيش ب كار بورس اوراق بهادار تهران از جنبه ها و شناخت ساز و
بازده آتي داراييها يكي از  بازده سهام و .ريسك سرمايه گذاري را كاهش دهد ،تغيييرات آن اين بازار و

سرمايه گذاران علاوه بر اين كه بسياري از عوامل مالي  .فاكتورهاي مهم در انتخاب بهترين سرمايه گذاري است
با آگاهي از عوامل موثر  ،تصميم گيري در نظر مي گيرند وبرون شركتي را براي پيش بيني  غير مالي درون و و

در نتيجه تصميمات اثر  و كيفيت بهتري تعيين كنند و بر بازده سهام مي توانند رفتار قيمت سهام را با دقت بيشتر
  )1389،لشگري وشريف جديدي( .بخش تري را اتخاذ نمايند

بازده سهام را مي توان متاثر . وامل مختلفي تاثير مي پذيردپيچيده است كه از ع بازده سهام يكي از مفاهيم مهم و
 ،واكنشهاي هيجاني در خريد سهام ،اجتماعي ،فرهنگي ،سياسي ،از عواملي شامل تغييرات شرايط اقتصادي

بسياري عوامل ديگر از  اطلاعات ارائه شده توسط آنها و بويژه اقلام صورتهاي مالي و ي ها وبازده داراي ،ريسك
ابزار مناسب براي سرمايه  يك تكنيك قوي و ،تحليل متغيرهاي حسابداري امروزه تجزيه و .ت دانستاين دس

. بازده آتي دانست پيش بيني آينده و ،حال ارزيابي عملكرد گذشته و گذاران در جهت شناخت هر چه بهتر و
به  ،عات اقتصادي وصنعتيرابطه با اطلاهاي بنيادين شامل بكارگيري صورتهاي مالي جاري وگذشته در  تحليل

هاي تحليل ) 2001 14كوتاري(تعيين ارزش گذاري نادرست اوراق بهادار است منظور تعيين ارزش شركتها و
 ،هاي بنيادين براي پيش بيني بازده سهام وعايدات آتي بكار مي رودعلامت براي ارزيابي توانايي  ،بنيادين

داراييها پرداخته مي  عوامل بنيادي با بازده آتي سهام و بنابراين در اين قسمت به تحليل رابطه هر يك از
  )1389،لشگري وشريف جديدي(.شود

                                                            
14 Kothari 
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ازده  با بكارگيري اطلاعات تاريخي توانايي بازار براي كسب ب مقالات متعدد شواهد معناداري براي اين شرايط و
مي شد براي تحليل  دكه ادعاعلامت بنيادين معرفي كردن12) 1993(15تياگراجان ولو .حسابداري فراهم مي كنند

شامل  علامت هااين  .بنيادين را منعكس مي كند تحليل هاياساسي  مفاهيم ارزش اوراق بهادار مفيد است و
 ،سودناخالص ،توسعه تحقيق و ،مخارج سرمايه اي ،حسابهاي دريافتني ،اطلاعاتي در مورد تغيير در موجوديها

كارايي  ،سفارشات انجام نشده ،نرخ موثر مالياتي ،مشكوك الوصولذخيره مطالبات  ،فروش هزينه هاي توزيع و
تحليل آنها نشان دادند كه ارزشهاي مربوط اين .روشهاي موجودي گيري وكيفيت حسابرسي بودند  ،نيروي كار

شرايط كلان اقتصادي  اندازه شركت و ،همبستگي معناداري با توجه به نوآوري در سودجاري ،بنيادين هاي
  .دارند

با  )1993(ي بنيادي معرفي شده بوسيله تياگراجان علامت هانشان دادند تعدادي از ) 1997(16بوشي رابانل وآب
 متغيرهاي ضرايب ميانگين داد، نشان آنان پژوهش نتايج .تغييرات در سودهاي آتي ارتباط معني دار دارند

 معنادار اطلاعات افشاي از پس ماه 6 و ماه 12 براي فروش و اداري هاي هزينه و ناخالص سود كالا، موجودي

  .بود

هاي سهام ممكن است زماني از  قيمت .اطلاعات صورتهاي مالي ارزشهاي بنيادين يك شركت را اطلاع مي دهد
حسابداري تحليل اطلاعات .دين نزديك مي شونداما كم كم به اين ارزشهاي بنيا ،اين ارزشها فاصله بگيرند

  .)2009اليوچ،(كه در قيمت سهام منعكس نشده استد كند هايي ايجا مي تواند ارزش ،موجود

  تحليل عوامل بنيادين منتخب  )2-11
بازدهي  اولابه توانايي پيش بيني با توجه به عملكرد عايدات آتي و ،متكي است علامت هاضوابط انتخاب 

لامت خوب يا بد هر شركت به عنوان ع علامتهر  .همچنين ويژگي هايي كه در تحقيقات قبلي اثبات شده است
  .قيمت دسته بندي شده اند براساس كاربردهاي مورد انتظار براي عايدات آتي و

  :موجودي كالا )2-11-1

يك علامت منفي در نظر گرفته مي  ،يابد سريعتر از فروش افزايش مي ،وقتي موجودي كالا ،براي اين نسبت 
قال موجودي ها به كندي است يا اقلام بلا استفاده يا انت زيرا نشان مي دهد مشكلاتي در فروش وجود دارد ،شود

همه اين موارد اثر منفي بر سودآوري آتي شركت خواهد  .دناي وجود داردكه بايد در آينده حذف شو
  .)2009واليوچ1390عارفي ودادرس(داشت

                                                            
15 Thiagarajan&lev 
16 Abarbanell&Bushee 
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  :دريافتني و اسناد حسابها )2-11-2

براي پيش بيني هاي فروش هاي  طلاعات مضاعفيا ،كه حسابهاي دريافتنيدر تحقيقي نشان داد ) 1993(17استبر
  .)2012دينا سنگ وهمكاران (سود ناخالص فراهم مي كنند سود و ،آتي

 و مشكلاتي در جمع آوري وجه نقد ،افزايش نامتناسب در حسابهاي دريافتني مرتبط با فروش نشان مي دهد
سبب افزايش ذخاير هزينه همچنين باعث كاهش سودآوري آتي به  .فروش محصولات شركت وجود دارد

  ) 1390عارفي ودادرس(حسابهاي دريافتني آتي شود 

  :سرمايه گذاري )2-11-3

سري  نرخ بازده سهام را در دو حالت مقطعي و طي تحقيقي رابطه بين سرمايه گذاري شركت و )2002(زينگ  
دل قيمت گذاري داراييهاي از م او.بود1996-1991دوره زماني تحقيق سال  .هاي زماني مورد بررسي قرار داد

 نتايج نشان دادكه سرمايه گذاري به طور منفي با نرخ بازه آتي سهام در ارتباط بوده و .كردسرمايه اي استفاده 
  .نرخ بازده آتي سهام به طور مثبت با سرمايه گذار آتي در ارتباط مي باشد

 .كردندسود جاري مطالعه  ن در نظر گرفتنبدو ،بازده باج سرمايه اي را مخار ارتباط) 1995( 18كريستين وكيم
معناداري مرتبط با بازده هاي مازاد  به صورت مثبت و ،مخارج سرمايه اي يافته هاي آنان نشان داد كه تغييرات در

از  خبرهاي خوبي براي عملكرد آتي شركت دارد و ،كه مخارج سرمايه اي جاري نتايج نشان داد .بودند
  .)2012دينا سنگ وهمكاران (كردبراي پيش بيني عايدات آتي حمايت  بكارگيري مخارج سرمايه اي

 كاهش غيرعادي آن مشكوك و.تحليلگران در نظر گرفته مي شود از جانبخبر بد  ،متغيرمقدار منفي اين 
نشانگر نگراني هاي مديريت درباره كفايت جريانات نقدي جاري وآتي براي نگه داشتن سطح سرمايه گذاري 

  .معمولا توجه مي شود ،عاديبنابراين به كاهش غير  .)2009،اليوچ .(گذشته است

   :سود ناخالص )2-11-4

از جمله سرمايه گذاران آن را معيار كارايي  ،سود حسابداري از ديدگاههاي مختلف داراي سودمندي است
رمايه گذاري و وام احتمال خطر س اعتبار دهندگان براي ارزيابي قدرت سوددهي آتي و سرمايه گذاران و ،ستهدان

زيرا محتواي اطلاعاتي سود به اوراق  ،بازار سرمايه نيز به سود واكنش نشان مي دهد .دهي آن را ارزيابي مي كنند
   )1389،شريف جديدي لشگري و(سپس بازار نسبت به آن عكس العمل نشان مي دهد بهادار هدايت شده و

                                                            
17 Stober 
18 Kerstein&kim 
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زيرا نتايج آن  ،وط ترين مساله حرفه حسابداري استمربمحتواي اطلاعاتي سود  :چنين بيان كرده استبيور  
شركت را كمك  تئوريهاي اقتصادي نقش اصلي سود.مستقيما مطلوبيت فعاليت حسابداري را منعكس مي نمايد

سود مورد انتظار را به عنوان يك متغير  ،اكثر مدلهاي ارزيابي سهام .به تخصيص منافع در بازار سرمايه مي دانند
پيش از ساير  ،از پيش بيني هاي سود ،تحليل گران نيز درباره ارزش اوراق بهادار ،نظر مي گيرندتوضيحي در 

چنانچه تغيير در قيمت سهام فراهم كننده شواهدي درباره فوايد سود  .استفاده مي نمايند ،اقلام صورتهاي مالي
يزان فايده سود را مي توان از  ملذا  .پس واضح است كه تغييير بيشتر متضمن فوايد بيشتر خواهد بود ،باشد
  )1998،12 ،فاستروجي (سود استنتاج كرد ورد ارتباط بين بازده سهام وبرآ

يك خبر بد منظور مي شودكه وخامت شرايط تجاري شركت يا فقدان كنترل بهاي  ،كاهش در سود ناخالص
 انحراف در ،)1993(اجان بر اساس لو وتياگر).1390عارفي ودادرس (تمام شده محصولات را مشخص مي نمايد

نتيجه حاوي اطلاعات مفيد با توجه به پايداري  در برعملكرد بلند مدت بنگاه اثر مي گذارد و ،ادينينب علامتاين 
  )2009اليوچ.(ارزش بنگاه است سود و

  : سرانه فروش )2-11-5

در  .را در نظر بگيرند اين نسبت به وسيله تحليلگران به كاربرده شده تا تاثيرات تصميمات تجديد ساختار 
معمولا مرتبط با افزايش در هزينه هاي مرتبط با دستمزد است كه به  ،تصميمات كاهش در نيروي كار ،حقيقت
  .)2009اليوچ(اما نشانه خوبي براي عايدات آتي است ،ي بر عايدات جاري تاثير مي گذاردطور منف

  :بازده داراييها وتغييرات بازده داراييها  )2-11-6

ميزان استفاده موثر وكارآمد شركتها از داراييهاي خود را نشان مي دهد كه در تحقيق  سودآوري و ،ين شاخصا 
  )365ص،2003 ،19جانسون(جانسن نسبت سود عملياتي به كل داراييها در نظر گرفته شده است

حاشيه سود  حاشيه سود و ،بازده حقوق صاحبان سهام ،متغيرهايي نظير بازده دارايي ها  ،)1382(مهراني مهراني و
بيش از  ،همچنين نتايج آنها نشان داد بازده داراييها .قبل از ماليات با بازده سهام داراي رابطه معني داري است

  .ساير متغيرها در پيش بيني بازده سهام موثر است

ام نشان دادند قيمت سه ويژگي هاي شركت بر در بررسي تاثير متغيرهاي حسابداري و) 1389(سعيدي ابراهيمي و
  .قيمت سهام دوره قبل رابطه هاي مستقيم وجود دارد بازده دارايي و ،سه متغير سود هرسهم كه بين قيمت سهام و
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  :جريان وجه نقد )2-11-7

سود حسابداري به تنهايي  .جريانهاي نقدي عملياتي همواره يكي از مهمترين اقلام صورتهاي مالي بوده است 
اسبي را در اختيار سرمايه گذاران قرار دهد زيرا سود حسابداري مبتني بر روش تعهدي اطلاعات من نمي تواند

بنابراين جريانات نقدي از عينيت بالاتري برخوردار بوده  .مفروضات حسابداري پيروي مي كند از اصول و بوده و
كه جريانهاي نقدي تلف حاكي از آنست خنتايج تحقيقات م .كمتر تحت تاثير اعمال مديران قرار مي گيرد و

ولي . (بنابراين توانايي اثر گذاري بر تصميمات سرمايه گذاران را دارد .داراي محتواي اطلاعاتي مي باشد
  )1389،پور

كه تغييرات در جريانهاي نقدي به صورت منفي بر روي بازده سهام اثر مي  ،دريافتند )1996(بيكر هوگن و
  .نكردند  عني دار بين نوسانات سود وسود سهام پرداختني پيدااما شواهدي مبني بر وجود رابطه م ،گذارد

يك كاهش معني دار در عملكرد سبد سهام  ،بر خلاف نتايج تحقيقات پيشين ،دريافتندكه )2004(ويجه تيواري و
هاي نقدي  نشان داد كه نوسانات در جريان )2009(هانگ  .به خاطر نوسانات در جريانهاي نقدي وجود دارد

  .زده هاي آتي مقطعي ارتباط دارده صورت منفي باتاريخي ب

به "ارتباط بين تغييرات اقلام صورت جريان نقدي با تغييرات بازده سهام"طي تحقيقي با عنوان )1382(خوشرو
تغييرات  در اين تحقيق رابطه معناداري بين تغييرات اقلام صورت گردش وجه نقد و بررسي موضوع پرداخت و

  .شدبازده سهام مشاهده ن

آنها .نسبتهاي جريان وجوه نقد را به عنوان شاخصي براي صنايع مورد بررسي قراردادند )2004(20ميسرا مارتي و
نتيجه گرفتند كه  بررسي نموده و1987تا  1977شركت ناموفق بورس دهلي را در سالهاي  35 شركت موفق و 35

مديران مي توانند به اين نسبتها به  شركت بوده وموفقيت  نسبتهاي جريان وجوه نقد معيار مناسبي براي ارزيابي و
  ) 1389،صالح نژاد وغيور. (عنوان شاخصي براي سلامت وضعيت مالي شركت اعتماد كنند

به كاربرد نسبتهاي جريان وجوه نقد در ارزيابي عملكرد مالي شركتهاي پذيرفته شده در بورس  )1384(براتي
هركدام داراي  ،كه نسبتهاي حاصل از صورت جريان وجوه نقد نتيجه گرفت اوراق بهادار تهران پرداخت و
ولي ارائه آنها در كنار هم باعث  ،نمي توان آنها را جايگزين يكديگر نمود و محتواي اطلاعاتي خاصي هستند

نسبتهاي نقدي مي تواند به خوبي تصوير مناسبي  واحد تجاري مي شود وقوت يك   ضعف و شناخت بهتر نقاط
  )1389،صالح نژاد وغيور. (توان پرداخت بدهي شركتها ارائه دهند بازده و ،از سودآوري
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حال نشان دادن ظرفيتي براي توليد  بنگاهي كه گردش وجه نقد مثبت دارد در ،بيان مي كند) 2000( 21پيتروسكي
ه بهبودي در بيان كنند ،يك روند مثبت در عايدات ،به طور مشابه .وجه نقد از طريق فعاليتهاي عملياتي آتي است

بنابراين جريان نقد عملياتي وسود خالص مي تواند  .توليد گردش وجه نقد مثبت آتي استتوانايي بنگاه براي 
  .)1389،آقا لطيفي واحمدي(باعث تغيير در بازده سهام آنها گردد عملكرد شركتها را تحت تاثير قرار دهد و

  :اقلام تعهدي )2-11-8

نشان مي دهد كه شركتهاي با اقلام تعهدي بيشتردر  و م تعهدي اشاره مي كندبه اهميت اقلا )1996(اسلوان  
بر اين  .تري در آينده دارند كه دليل آن كيفيت پايين تر عايدات است به طور كلي عملكرد ضعيف ،عايدات
 ،اشداين عامل به اين گونه تعريف مي شودكه اگر جريان نقدحاصل از عمليات از سود خالص آن بيشتر ب ،اساس

در غير اين صورت صفر  در نتيجه متغير مورد نظر مقدار يك را مي پذيرد و دال بر وجود خبر خوب است و
   .منظور مي شود

ثبات سودآوري  با ،نشان دادند )1999(اسون ريچاردسون و ،برادشاو ،)15(پژوهشگراني مانند كولي وهريبار
دكه بدين معنا است كه شركتهايي با اقلام هش مي يابوري كادآجاري در برابر بزرگي عناصر اقلام تعهدي سو

 ،شركتهاي با اقلام تعهدي كم تعهدي بالا احتمال بيشتري براي كاهش هزينه ها در عملكرد سودآوري بعدي و
اقلام تعهدي وجود  در نتيجه ارتباط منفي بين عايدات آتي و .دوره بعدي را دارند احتمال افزايش هزينه ها در

  .)2009اليوچ(دارد

  :تغييرات اهرم مالي )2-11-9

 مطالعات نظريه اي همانند .در ادبيات گذشته تاثير اهرم مالي بر ارزش شركت يك بحث مجادله اي بوده است 
و  اگر چه ميلر .اهرم رابطه اي مثبت با ارزش شركت دارد ،ددننشان دا )1990(23راويو هريس و ، )1990(22استولز
ارزش  نتيجه گرفتندكه افزايش در اهرم مي تواند تاثير منفي بر ،)1984(لوفهمچنين ميرزو ماج )1985(راك

  .شركت داشته باشد

 ،سيمان ،نساجي ،سازيشامل دارو(ر چهار گروه از صنايع بازده سهام را د عبدلي رابطه بين نسبتهاي بدهي و 
بازده سهام رابطه با  دهي وتنها در صنعت داروسازي بين نسبت ب نشان دادنتايج  .بررسي نمود )لوازم خانگي

  .)1379،عبدلي(يا اصلا وجود ندارد در مورد ساير صنايع اين ارتباط ضعيف بوده و .اهميتي وجود دارد
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ارزش دفتري به بازار شركت با بازده رابطه  نشان داد كه نسبتهاي سود به قيمت هر سهم و )1385(فريدون مرادي
نسبت پوشش هزينه بهره رابطه خطي با بازده ندارند بنابراين  رايي ها وولي نسبت بدهي به كل دا معنادار ي دارند

  .در اين تحقيق مادر نظر مي گيريم افزايش اهرم تاثير خوبي دارد

  :تغييرات نقدينگي )2-11-10

در اين  .ازده سهام مورد بررسي قرار دادندرخ بنطي تحقيقي تاثير نقدينگي را بر روي  )1998(همكاران داتر و 
دوره زماني  .يق نرخ گردش موجودي كالا به عنوان معيار اندازه گيري نقدينگي مورد استفاده قرار گرفتتحق

وتغيير نرخ گردش  )متغير وابسته(خط گرسيون مقطعي بين متغير نرخ بازده سهام  .بود1963-1991تحقيق از سال 
نفي با نرخ بازده سهام در ارتباط مي نشان داد كه گردش موجودي كالا به طور م )متغير مستقل(موجودي كالا 

  .باشد

در اين مطالعه رابطه  .نرخ بازده سهام پرداختند طي تحقيقي به بررسي رابطه نقدينگي و )2002(همكاران  جون و
نتايج  .هاي زماني مورد استفاده قرار گرفت تحليل سري نرخ بازده سهام با استفاده از تجزيه و بين نقدينگي و
  .نرخ بازده سهام بود معني دار بين نسبتهاي نقدينگي و بطه مثبت ونشان دهنده را

 عارفي و(توانايي شركت براي پرداخت تعهدات بدهي جاري را نشان مي دهد ،ي افزايش نقدينگيعلامت ها
  )1390دادرس 

  :تغييرات گردش داراييها  )2-11-11

هدف  .قيمت سهام را مورد بررسي قرار دادند وميزان رابطه بين متغيرهاي حسابداري  )2006(سالوادور گاليز و 
بر قيمت  )ارزش دفتري هر سهم به ويژه جريان نقدي عملياتي و(پژوهش آنها تعيين تاثير متغيرهاي حسابداري 

نتابج پژوهش آنها نشان مي  .آنها به منظور اجراي پژوهش از روش بيز سلسله مراتبي استفاده كردند. سهام است
خرم (نسبت گردش دارايي از مرتبط ترين عوامل تاثير گذار بر قيمت سهام هستند و اندازه شركت ،دهد

  .)1391 ،وسربندجوشقاني

يك نسبت مثبت از تغييرات گردش داراييها ممكن است بيانگر بهبود در استفاده داراييها باشد كه نشان دهنده 
فروش شركت  بيانگر يك افزايش در اين است كه داراييهاي كمتر همان ميزان فروش را انجام مي دهند يا

  .)1390عارفي ودادرس (باشد
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  :تغيير در بازده حقوق صاحبان سهام )2-11-12

سرمايه گذاران بدون توجه به يك سري از عوامل نمي توانند نتايج مطلوبي از سرمايه گذاري خود كسب  
ر قرار مي دهند كسب بازدهي است به يكي از عواملي كه سرمايه گذاران در سرمايه گذاري خود مد نظ .نمايند

حسين زاده واحمدي .(بازدهي است طوري كه مي توان گفت هدف اساسي سرمايه گذاران كسب سود و
نسبت قيمت به سود  عواملي از قبيل بازدهي سهام و ،مايه گذاران در پيش بيني هاي خودبسياري از سر) 1388،نيا

ت قيمت به سود به طور بي سابقه اي يا نسب و ام كاهش مي يابدهنگامي كه بازده سه و را در نظر مي گيرند
تغييرات در روند بدين ترتيب چنين مطرح مي شود كه علت  .زنگ خطر تلقي مي كنند  آنها را ،افزايش مي يابد
تحليل سود در سرمايه  بنابراين مسئله تجزيه و .سوددهي شركتهاي صادركننده سهام مي باشد ،اوليه قيمت سهام

  )2007،45پنمن(اري از اولويت خاصي برخورداراستگذ

دريافت كه برخي نسبتها "بازده سهام رابطه بين نسبتهاي سودآوري و"در تحقيق خود با عنوان  )1382(مهراني 
رشد  درنقطه مقابل معيارهايي نظير رشد و .نظير بازده حقوق صاحبان سهام ارتباط معني داري با بازده سهام دارند

  مناسبي براي پيش بيني بازده سهام نمي باشند فروش معيار

نسبتهاي مالي نقدي در پيش بيني بازده سهام  جمادردي در تحقيقي به بررسي كارايي نسبتهاي مالي تعهدي و
 .وي به اين نتيجه رسيد كه نسبتهاي تعهدي بهتر از نسبتهاي نقدي بازده سهام را پيش بيني مي كنند .پرداخت

توانايي پيش  ،نسبت پوشش بهره انگر اين بود كه تنها دو متغير بازده حقوق صاحبان سهام وهمچنين نتايج او بي
  )1382،جمادردي.(بيني بازده سهام را دارد

   :تغيير در نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام ) 2-11-13

نايي شركت توا .نقش مهمي ايفا مي نمايد ،تامين مالي براي اجراي پروژه هاي سودآور در جهت رشد شركت
از  ،تهيه برنامه مالي مناسب در مشخص ساختن منابع مالي بالقوه براي تهيه سرمايه به منظور سرمايه گذاريها و

تهيه منابع مالي براي شركتها هزينه )1372جهانخاني .(پيشرفت شركت محسوب مي شود عوامل اساسي رشد و
 .مر ريسك شركتها را افزايش مي دهدد كه اين ازاست زيرا تامين خارجي مستلزم بازپرداخت تعهدات مي باش

 مطابق تحقيقات ميلر و .م موجب افزايش ريسك شركت مي گرددافزايش نسبت بدهي به حقوق صاحبان سها
ليكن هزينه هاي چون هزينه مخاطرات  ،ريسك شركت افزايش خواهد يافت ،با افزايش بدهي )1958(مديلياني 
واند ارزش شركت را پس از سطح ايده آل بدهي با كاهش شديدي همراه هزينه هاي نمايندگي مي ت مالي و

  .در اين پژوهش از متغير نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام به عنوان منابع خارجي استفاده مي شود. ايدنم
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  اداري عمومي و تغييرات در هزينه هاي فروش و )2-11-14

    اداري بايد هزينه هاي تقريبا ثابتي فروش و هاي توزيع وبيان مي كنند كه هزينه ) 2012(همكاران دينا سنگ و
فروش به عنوان  بنابراين يك افزايش بي تناسب در هزينه هاي توزيع و ،شركت باشند در هر )نسبت به فروش( 

هزينه ها  هزينه ها يا افزايش در بيانگر نبود كنترل بر ،ممكن است اين مورد و نظر گرفته مي شود يك خبر بد در
  .باشد

  تحقيق پيشينه )2-12

  در ايران پيشينه تحقيقات  مروري بر )2-12-1
در پژوهش خود بررسي مقايسه اي بين دو روش معمول رتبه بندي شركتها بر اساس  )1385(انواري رستمي 

نسبت  ،نسبت سود ناخالص نسبتهاي سودآوري حسابداري نظير هاي برتري بورس اوراق بهادار تهران و شاخص
كه همبستگي  تحقيق حاكي از آن بود نتايج .به عمل آورد ....نسبت بازده حقوق صاحبان سهام و ،ملياتيسود ع

لذا شركتهاي برتر منتخب بورس لزوما داراي رتبه هاي بالاتر  و ضعيفي ميان اين دو گروه رتبه بندي وجود دارد
  .از حيث نسبتهاي سود آوري نمي باشند

بنيادي با بازده غير عادي سهام در بورس اوراق بهادار  تحليل هايررسي ارتباط به ب )1387(عطارد پورحيدري و
 ،توجه به داده هاي حسابداري مالي متغيرهاي بنيادي مورد بررسي با .پرداختند1383تا  1379تهران بين سالهاي 

هزينه  ،روي كاربهره وري ني ،حاشيه سود ناخالص ،مخارج سرمايه اي ،حسابهاي دريافتني ،شامل موجودي كالا
نتايح حاصل از اين  .هزينه هاي تامين مالي است كيفيت حسابرسي و ،نرخ موثر ماليات ،فروش هاي اداري و

  .اطلاعات در خور توجهي درباره بازده هاي آتي ارائه نمي دهند ،يانگر آن است كه متغيرهاي بنياديب ،تحقيق

حجم  ،حقوق صاحبان سهامبازده  ،فروش ،پنج علامت سودشركتها را با استفاده از ) 1383(و همكاران مهراني
كه نتايج بيانگر ارتباط معناداري بين اطلاعات  تعداد دفعات معامله تفكيك نمودند ،تعداد خريداران ،معاملات
ا غير مالي براي رتبه بندي شركته نشان داد كه مي توان از علايم بنيادي مالي و و بازده سهام بود غيرمالي و مالي و

  .براي كسب بازده مناسب استفاده كرد

 و )بزرگ كوچك و(نمي توان با گروه بندي شركتها بر اساس اندازه ،در پژوهش خود نشان داد) 1384(مهراني
 و از روش رتبه بندي تجمعي براي كسب بازده تجمعي استفاده نمود ) پايين و بالا ( نسبت ارزش دفتري به بازار
 بازده شركتهاي بورس تهران رابطه وجود دارد اوت قابل توجهي نداشت اما بين رتبه وميانگين بازدهي اين دو تف

  .ميانگين بازده بيشتر كسب نموده اند همواره گروه شركتهايي كه بالاترين رتبه را بدست آورده و و
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وسيله  ني بازده سهام بهبه بررسي اهميت متغيرهاي اساسي صورتهاي مالي در پيش بي )1390(دادرس عارفي و
يازده علامت بنيادي براساس توانايي شان در پيش بيني بازده شامل .بنيادي پرداختند تحليل هاياستراتژي 

 ،تغييرات بازده داراييها بازده داراييها و ،حاشيه سود ناخالص ،سرمايه گذاريها ،حسابهاي دريافتني ،موجودي كالا
تغيرات نقدينگي وتغييرات گردش داراييها در محاسبه نمره  ،تغييرات اهرم مالي ،اقلام تعهدي جريان وجوه نقد و

معناداري  ادي رابطه مثبت ونتايج آزمون همبستگي درآن تحقيق نشان داد نمره بني. بنيادي شركتها منظور كردند
 سرمايه گذاريها تغييرات گردش داراييها رابطه مثبت معنادار و متغيرهاي موجودي كالا و .با بازده سهام دارد

نتيجه گيري كردند كه با استفاده از استراتژي تحليل بنيادي مي توان  و. داراي رابطه منفي معنادار با بازده بودند
  .بازده مثبتي بدست آورد

بازده را  رتبه بندي آنها بر حسب بتا و تشكيل سبد سهام بر مبناي متغيرهاي بنيادي و )1387( ارضاء عباسي و
متغيرهاي بنيادي استفاده شده  .براي تشكيل سبد سهام استفاده شد Gو Zز دو معيار درآن مقاله ا .بررسي كردند

بر اين  .نرخ رشد سود خالص شركت را نشان مي داد Gميزان سلامت مالي شركت و Zضريب  ،اين مقاله  در
اله رتبه س 5بازده در طول دوره  سبدي بر بتا و12و 9شركت در بورس تهران را در دو الگوي  153اساس سهام 
بازده  هاي خطر پذيري و نتايج آنان نشان مي دهد كه همخواني بين رتبه سبدها بر حسب شاخص .بندي كردند
سبدها بر حسب شاخص همچنين ميزان همخواني بين رتبه  .سبدي است12سبدي بيش از الگوي  9در الگوي 

  .بازده بيش از همخواني رتبه ها بر حسب شاخص بتا است

نسبتهاي مالي شركتهاي پذيرفته شده  تجزيه وتحليل رابطه نرخ بازده سهام و به برسي و )1385( رستمي نمازي و
اين رو در هرگروه نسبتهاي مالي كه داراي همبستگي دروني پايين  از .هادار تهران پرداختندبدر بورس اوراق 

درآن تحقيق  .ه در نظر گرفته شدندنرخ بازده سهام شركتها به عنوان متغير وابست بوده به عنوان متغير مستقل و
بررسي  نتايج بدست آمده از بررسي كل شركتها و .بررسي شد 1382تا  1378اطلاعات مورد نياز در دوره زماني 

نرخ بازده سهام رابطه معني دار وجود  صنايع به طور جداگانه نشان دهنده آن بوده كه ميان كليه نسبتهاي مالي و
  .داشته است

بازده سهام به تفكيك صنايع در  به بررسي رابطه بين متغيرهاي حسابداري و )1389( جديدي شريف لشگري و
 .بوده است 87تا  83دوره زماني آنها بين سالهاي  .شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند
استثناي صنعت محصولات شيميايي اكثر صنايع به  نتايج حاصل از بررسي هاي آنان به معنادار نبودن  فرضيات در

 كه نشان دهنده نقايصي در بورس اوراق بهادار و روندهاي گزارش دهي و ،گروه هاي مربوطه اشاره مي كند و
  .  بورس است نيز مبناي تصميم گيري  در
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بازده سهام در بورس تهران را براي  غير خطي بين نسبتهاي مالي و روابط خطي و) 1385(همكاران  كرمي و
 سودآوري و ،نسبتهاي مورد بررسي سه گروه نسبتهاي بدهي .مورد بررسي قرار دادند 1382تا  1377سالهاي 

البته  .بازده سهام بود نتايج آن تحقيق بيانگر وجود رابطه خطي بين نسبتهاي مالي و .بازار را شامل مي شده است
ر حال با توجه به يافته هاي آن تحقيق مدلهاي بدون به ه .نمي تواند چندان قابل اتكا باشد اين رابطه قوي نبوده و

  .دارند عرض از مبدا نسبت به مدلهاي عرض از مبدا از توانايي بيشتري براي توضيح بازده سهام برخور

توان توضيح دهندگي متغيرهاي بنيادي را در مقايسه با متغيرهاي مبتني بر بازار  )1389(بيات  پورحيدري و
 آن مطالعه متغيرهاي بنيادي و در .گذاري شركتها مورد بررسي قرار دادند رزشدر ا )شاخصهاي ريسك(

دوره زماني تحقيق از  .متغيرهاي مبتني بر بازار با لحاظ ريسك سيستماتيك شركت مورد آزمون قرار گرفتند
بازار  متغيرهاي بنيادي مورد بررسي نسبت ارزش دفتري به ارزش .بود 1385تا پايان سال  1378ابتداي سال 

 و نسبت بازده حقوق صاحبان سرمايه مورد انتظار ،ارزش بازار مورد انتظار به نسبت ارزش دفتري ،جاري
 نسبت سود به قيمت و ،ارزش بازار شركت ،هاي مبتني بر بازار نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار جاريمتغير

نسبت ارزش  ،العه نشان داد كه متغيرهاي بتانتايج حاصل از آن مط .قدرت  تغييرات  لحظه اي قيمت سهام مي بود
نسبت سود به قيمت بيشترين قدرت توضيح دهندگي را در بازار  شتاب و ،دفتري به ارزش بازار مورد انتظار
بين بقيه  و ،همچنين بين متغيرهاي بتا وشتاب با بازده مقطعي سهام رابطه منفي  .بورس اوراق بهادار تهران دارند

همچنين مشاهده كردند كه مدلهاي رگرسيوني  .ه مقطعي سهام عموما رابطه مثبت مشاهده كردندمتغيرها با بازد
حاصل از متغيرهاي مبتني بر بازار قدرت توضيح دهندگي بالاتري نسبت به مدلهاي رگرسيوني مبتني بر متغيرهاي 

  . بنيادي دارند

ناموفق بر مبناي عوامل بنيادي را بررسي  -سودمندي استراتژي تفكيك سهام موفق) 1390(عبدالباقي  بدري و
ه ب ،دو عامل رشد دوعامل تغيير پذيري و ،بنيادي شامل سه عامل سودآوري علامتبا استفاده از هفت  .كردند

فروش سهام ناموفق را  وتراتژي مبتني بر خريد سهام موفق اثر بخشي اس ،ناموفق - منظور تفكيك سهام موفق
يك سال بعد شركتهاي گروه بالا  ده حاكي از تفاوت معني دار بازده همزمان ومنتايج بدست آ .بررسي كردند

به منظور كنترل عوامل  .بود) داراي كمترين امتياز بنيادي(وشركتهاي گروه پايين  )داراي بيشترين امتياز بنيادي(
براي  ،پايين-الابازده همزمان دو گروه بتفاوت  ،با تفكيك شركتها بر اساس اندازه ،دربردارنده سطح ريسك

ي دار بوده متوسط معن تفاوت بازده يك سال بعد شركتهاي كوچك و بزرگ معني دار و شركتهاي كوچك و
براي شركتهاي  مبين اثر بخشي آن براي شركتهاي رشدي تا دو سال بعد و ،اتخاذ اين استراتژي  ،همچنين .است

  .ارزشي تا يك سال بعد بوده است

مدلي براي پيش  بازده سهام را بررسي و ه بين برخي متغيرهاي بنيادي حسابداري ورابط )1384(سليمي ثقفي و
نوع گزارش حسابرس  دارايي ها و ،متغيرهاي پژوهش در برگيرنده تغييرات در سودآوري .بيني ارائه كردند
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بازده نوع گزارش حسابرس با  جمع داراييها و ،هش نشان داد كه تغيير در سودآورينتيجه پژو .بودمستقل 
درصد تغييرات در بازده غيرعادي را توضيح مي  48سه متغير ياد شده  .غيرعادي سهام رابطه معني داري دارد

اثر تورم در سالهاي انتخابي نشان داده كه در دوره هاي با تورم  ،هم چنين به منظور بهبود مدل ارايه شده .دادند
 ،ولي در دوره هاي مالي با تورم پايين ،د افزايش يافتهدرص 59درصد به 48ضريب تعديل شده همبستگي از  ،بالا

  .ميزان همبستگي تغيير با اهميتي نكرده بود

ي عملياتي با بازده جريانهاي نقد ميزان مربوط بودن اجزاي سود حسابداري و )1388(احمدي نيا حسين زاده و
سود (با اجزاي سود حسابداري  هاماز طريق بررسي ارتباط بازده س ،اين موضوع را .سهام را بررسي كردند

مورد آزمون قرار  ،جريانهاي نقدي عملياتي و )اقلام تعهدي ،سود خالص ،سود قبل از كسر ماليات ،عملياتي
توان  ،سود قبل از كسر ماليات وسود خالص ،كه سود عملياتي آن بود نتايج پژوهشهاي آنان حاكي از .دادند

اما سود خالص بيشترين توان توضيح بازده  .با بازده سهام مربوط هستنداصطلاحا  و سهام را دارندتوضيح بازده 
همچنين نتايج آنان  .تغييرات بازده سهام را توضيح مي داد% 37سهام را دربين آنها داشت به طوري كه حدود

  .جريانهاي نقدي عملياتي براي توضيح بازده سهام مربوط نيستند نشان داد كه اقلام تعهدي و

اقتصادي شركتها با استفاده از نسبتهاي مالي مبتني بر  به پيش بيني وضعيت مالي و )1388(همكاران وزماني  پور
با استفاده از   را اقتصادي شركتها درآن تحقيق وضعيت مالي و .رشد پرداختند جريانهاي نقدي و ،سودآوري

هاي  حقيق نشان داد نسبتت تايج آنن .رشد پيش بيني كردند هاي نقدي و جريان ،هاي شاخص سودآوري نسبت
توانايي طبقه بندي شركتها به دو گروه  ،)حذف شده شركتهاي ورشكسته و(مالي در هردوگروه نمونه گيري 

قانون تجارت  141اما دقت مدل تدوين شده بر اساس شركتهاي ورشكسته طبق ماده  ،ناموفق را دارند موفق و
  . ر بالاتر استنسبت به شركتهاي حذف شده از بورس اوراق بهادا

  خلاصه مطالعات انجام شده در زمينه موضوع تحقيق در داخل  ايران )1-2(نگاره
  نتيجه  موضوع  مطالعه
 ،ساسان مهراني
كاوه مهراني 

  )1383(وكرمي

تفكيك شركتها با استفاده از 
غير  اطلاعات تاريخي مالي و

  مالي

  .ام وجود داردبازده سه غير مالي و ارتباط معناداري بين اطلاعات مالي و

حسين زاده 
واحمدي 

  )1388(نيا

وط بودن به بررسي ميزان مرب
اجزاي سود حسابداري وجريان 
  هاي نقدي عملياتي با بازده سهام

توان توضيح بازده سهام را  ،سود خالص سود قبل از كسر ماليات و ،سود عملياتي
  .اصطلاحا با بازده سهام مربوط هستند و دارند

 ،زهرا پور زماني
آزيتا 

جهانشادوشهرام 

پيش بيني وضعيت مالي 
واقتصادي شركتها با استفاده از 
نسبتهاي مالي مبتني بر سودآوري 

 توانايي طبقه بندي شركتها به دو گروه موفق و ،نسبتهاي مالي در هر دو گروه 
  .ناموفق را دارند
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 عين قلايي
)1388(  

  جريانهاي نقدي ورشد ،

 ثقفي و
  )1384(سليمي

متغيرهاي بنيادي  بين برخي
  بازده سهام حسابداري و

نوع گزارش  جمع داراييها و ،هش نشان داد كه تغيير در سودآورينتيجه پژو
  .حسابرس با بازده غيرعادي سهام رابطه معني داري دارد

عبدالباقي  بدري و
)1390(  

سودمندي استراتژي تفكيك 
ناموفق بر مبناي  -سهام موفق
  عوامل بنيادي

يك سال بعد  بازده همزمان و  مده حاكي از تفاوت معني دارآنتايج بدست 
داراي (شركتهاي گروه پايين  و )داراي بيشترين امتياز بنيادي(شركتهاي گروه بالا 
  .بود) كمترين امتياز بنيادي

پورحيدري وبيات 
)1389 (  

بررســي تــوان توضــيح دهنــدگي 
متغيرهــاي بنيــادي  در مقايســه بــا 

زار متغيرهــــاي مبتنــــي بــــر بــــا
در )ريســـــــك شاخصـــــــهاي(

  ارزشگذاري شركتها

نسبت ارزش دفتري به ارزش  ،نتايج حاصل از آن مطالعه نشان داد كه متغيرهاي بتا
نسبت سود به قيمت بيشترين قدرت توضيح دهندگي را  شتاب و ،بازار مورد انتظار

  .بورس اوراق بهادار تهران دارند  بازار  در

كرمي وهمكاران 
)1385(  

غير خطي بين  ي وروابط خط
بازده سهام در  نسبتهاي مالي و

  بورس تهران

  .بازده سهام است نتايج آن تحقيق بيانگر وجود رابطه خطي بين نسبتهاي مالي و

شريف  لشگري و
  )  1389( جديدي

بررسي رابطه بين متغيرهاي 
حسابداري وبازده سهام به 
تفكيك صنايع در شركتهاي 
پذيرفته شده در بورس اوراق 

  هادار تهرانب

نتايج حاصل از بررسي هاي آنان به معنادار نبودن  فرضيات دراكثر صنايع به 
  .گروه هاي مربوطه اشاره مي كند استثناي صنعت محصولات شيميايي و

نمازي ورستمي 
)1385(  

تحليل رابطه  تجزيه و برسي و
نسبتهاي مالي  نرخ بازده سهام و

شركتهاي پذيرفته شده در بورس 
  هادار تهراناوراق ي

بررسي صنايع به طور جداگانه نشان  نتايج بدست آمده از بررسي كل شركتها و
نرخ بازده سهام رابطه معني دار وجود  دهنده آن بوده كه ميان كليه نسبتهاي مالي و

  .داشته است

  

 عباسي و
  )1387(ارضاء

تشكيل سبد سهام بر مبناي 
رتبه بندي  متغيرهاي بنيادي و

  بازده تا وآنها بر حسب ب

هاي خطر  نتايج آنان نشان مي دهد كه همخواني بين رتبه سبدها بر حسب شاخص
  .سبدي است12سبدي بيش از الگوي  9بازده در الگوي  پذيري و

 عارفي و
  )1390(دادرس

بررسي اهميت متغيرهاي اساسي 
صورتهاي مالي در پيش بيني 

بازده سهام به وسيله استراتژي  
  بنيادي تحليل هاي

  .ا استفاده از استراتژي تحليل بنيادي مي توان بازده مثبتي بدست آوردب
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 پورحيدري و
  )1387(عطارد

بنيادي  تحليل هايبررسي ارتباط 
با بازده غير عادي سهام در 

  بورس اوراق بهادار تهران

اطلاعات در  ،يانگر آن است كه متغيرهاي بنياديب ،نتايح حاصل از اين تحقيق 
  .ه بازده هاي آتي ارائه نمي دهندخور توجهي دربار

  

انواري 
  )1385(رستمي

بررسي مقايسه اي بين دو روش 
معمول رتبه بندي شركتها بر 

هاي برتري  اساس شاخص
 بورس اوراق بهادار تهران و

  نسبتهاي سودآوري

نتايج اين تحقيق حاكي از آن است كه همبستگي ضعيفي ميان اين دو گروه رتبه 
  .بندي وجود دارد

سام شمس ح
  )1383(عالم

بررسي تاثير متغيرهاي 
بازده آتي سهام   حسابداري بر

وارايه مدلي جهت پيش بيني 
  بازده سهام 

  .نسبتهاي مزبور بر بازده غير عادي تاثير گذار هستند

كيارش 
  )84(مهراني

رتبه بندي شركتهاي بورس 
تهران بر اساس متغيرهاي بنيادي 

  بازده سهام  رابطه آن با مالي و

نسبت ارزش دفتري به بازار  ميانگين بازدهي گرو ه بندي شركتها بر اساس اندازه و
  .بازده شركتها رابطه وجود دارد تفاوت قابل توجهي نداشت اما بين رتبه و ،

   

  

  تحقيقات در خارج از ايران  پيشينه مروري بر )2-12-2
هاي مالي استخراج  عياري خلاصه از صورتم با طرح يك روش تجزيه و تحليل مالي جديد، ،)1989(او وپنمن
 آنها با اين فرض كه سود آتي با ارزش سهم مرتبط است، نماگري از جهت سود آتي بود اين معيار، .كردند

بيني سود آتي يك سال بعد  مبناي توانايي آنها براي پيش بر هاي مالي را، صورت  تلاش كردند تا متغيرهاي
 كردند استدلال و داده كاهش را مالي نسبتهاي از بسياري آماري، آزمونهاي طريق از آنها، شناسايي نمايند

  .آورد دست به عادي غير بازده مالي، نسبتهاي از استفاده طريق از ميتوان

در تحقيق خود نتيجه گرفتند كه بين رتبه بندي شركتها بر اساس معيارهاي ارزيابي ) 2003(24جانسن وسونن
نسبت ارزش  ،معيارهاي مالي نظير اندازه شركت نسبت شارپ وآلفاي جنسن و ،يعملكرد ارزش افزوده اقتصاد
تغييرات سود  ،چرخه تبديل وجه نقد ،نقدينگي ،ساختار سرمايه  ،نرخ رشد فروش ،دفتري به ارزش بازارسهام

  .نرخ بازده داراييها رابطه معني داري وجود دارد آوري و

                                                            
24 Johnson and soenen 
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متغيرهاي  ،نوان تفكيك شركتهاي موفق از ناموفق صورت گرفتع در مطالعه خود كه با)  2004 (25موهنرام
شركتهايي كه رتبه بالاتري بر حسب متغيرهاي  ،فرضيه او اين بود ،بنيادي مالي را دربورس مالزي بررسي كرد

رتبه  ،رتبه شركتها نتايج وي نشان داد كه بين بازده سهام و ،بازده بالاتري دارند ،بنيادي به دست مي آورند
 ،ن ترين رتبهپاييشركتهايي با  بيشترين بازده و ،وري كه شركتهاي با بالاترين رتبهبه ط ،اداري وجود داردمعن

اين نتيجه حاصل شد كه استراتژي تركيب علايم بنيادي براي شركتهاي با نسبت ارزش . كمترين بازده را داشتند
  .شوددفتري به قيمت بازار پايين مي تواند منجر به بازده غير عادي 

معناداري با عملكرد  هاي بنيادي داراي رابطه مثبت وعلامت كه  طي تحقيقي نشان دادند )2009(وترابلسي اليوچ
داراي عملكرد بالاتري نسبت به پورتفوهاي  ،اي موفق با امتيازات بنيادي بالابه گونه اي كه پورتفوه ،آتي است

  .ناموفق هستند

ي علامت هامبني بر اينكه نخست بسياري از  تحليل بنيادي ارايه كردندنيز دو مبناي ) 1997(آباربانل و بوشي
تحليلگران مالي كمتر  درثاني .با تغييرات سودآتي شركت رابطه معني داري دارند ،بنيادي كه آنها معرفي نمودند

مت سهام در نتيجه احتمال تعديلات قي واكنش نشان مي دهند و ،در زمان پيش بيني سود آوري علامت هابه اين 
  .ي حسابداري افزايش مي يابدعلامت هادر واكنش به 

 به اين نتيجه رسيدند قيمتهاي سهام در انعكاس كامل اطلاعات در ،)1998(طالعه بعدي اين دو پژوهشگرم در
  .در مورد سودآوري آتي با شكست همراه بودند علامت هابرگيرنده 

 اين در. لهستان بررسي كرد اي بنيادي را دربورس وارسا ومتغيره و بازده سهامرابطه بين  ،)2007( ويتكوسكا

 سال بازده با داراييها بازده و فروش و اداري هاي هزينه ناخالص، سود حاشيه يعني بنيادي متغير سه پژوهش

 فقط  و آينده ماهه سه بازده با اهرم و ناخالص سود حاشيه يعني متغير دو. داشتند معناداري رابطه سهام آينده

يافته هاي او اين فرضيه را تشكيل سبد سهام مبتني  .داشتند معناداري رابطه بعد ماه يك بازده با اهرم عامل يرمتغ
  .مورد تاييد قرار داد ،بر متغيرهاي بنيادي به صحت ارزيابي سرمايه گذاري بلند مدت كمك مي كند

شركتهاي انگليسي  را در )1995(در تحقيق خود رويكرد ارزش گذاري بنيادي بريك ،)2007(نافي كلوب و
مهمترين متغيرهاي بنيادي آنها در اين  .بوده است 2000تا 1980دوره تحقيق آنها از سال  .مورد بررسي قرار دادند

متغير قسمت  دوآنها نشان دادند كه اين .مورد انتظار مي باشد B/Mنسبت  انتظار ومورد ROE تحقيق نسبت 
بعلاوه قدرت توضيحي مدلها با افزودن متغيرهاي  .نگليسي را تشريح مي كندعمده اي از بازده سهام شركتهاي ا

 پژوهش نتايج .افزايش مي يابد )ارزش بازار شتاب و ،توسعه مانند مخارج تحقيق و(مبتني بر شاخصهاي ريسك 

  .بود شركتها سهام بازده بيني پيش و تبيين در بنيادي ارزشگذاري بودن مربوط بيانگر آنان
                                                            

25 Mohanram 
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ساله  3بيان مي كند كه اطلاعات صورتهاي مالي سوئد مي تواند براي پيش بيني تغييرات ) 2008(اسكجويك 
نتايج  .نسبت بودند 20 ،ساير متغيرها و ROEساله  3متغير مستقل ميانگين . بازده حقوق صاحبان سهام به كار رود

فقط  ،به هر حال .ونه پيش بيني كردمشاهدات را در نم% ROE، 71نشان داد كه مدل پيش بيني بر مبناي ميانگين 
  .نسبت ديگر حسابداري در مدل قرار گرفتند 2موقعي كه  ،اهدات به طور صحيح پيش بيني شدندمش% 63

 كه داد نشان آنها جينتا .پرداختند سودي نيب شيپ و سود نوسانات نيب ارتباطي بررس به )2009(26دچو وتانگ
 مدت كوتاهي سودهاي نيب شيپي براي شتريبي داريپاي دارا سودي بالا نوسانات به نسبت سود نييپا نوسانات

 اساس نيا بر .استي كمي داريپاي دارا و گرددي م بر قبل حالت به عايسر سودي بالا نوسانات نيهمچن و است
استفاده ي مالي صورتهاي اساس اطلاعاتاز ،ي حسابدار سود انباشته بر تمركزي جا به كه كردند ديتاك آنها
  .يمنمائ

دريافتند كه جهت تغييرات  پنج نسبت اصلي را براي پيش بيني عايدات آتي به كار بردند و) 1998(27پيرسي برون
 ،به طور ميانگين ،بازده غيرعادي ،بر مبناي اين يافته ها .صحيح پيش بيني شده بود% 69سودهاي آتي به مقدار 

ارزش تري در حسابداري  ر مي رسد اطلاعات بااو نتيجه گرفت كه به نظ .در هرسال مي تواند بدست آيد6%
او همچنين يادآور مي شود كه تحليل هاي بنيادين  .وجود دارد كه اين چند نسبت فقط مقدار كف آن است

  .مبنايي استواري براي تصميم هاي سرمايه گذاري است

ت مرتبط مالي به عنوان بوشي را به وسيله قرار دادن اطلاعات جديد در ادبيا كار آبرابانل و) 2001( 28دون
ارزش دفتري به بازار حقوق صاحبان سهام گسترش  ،اندازه شركت ،ي اضافي به شكل سود تقسيميعلامت ها

اين .تشخيص داده شد ،سياستهاي پولي همچنين به عنوان متغيري كه ممكن است بر اين ارتباط اثرگذار باشد .داد
ونتايج مشابهي يافت  .بازده حقوق صاحبان سهام تاثير مي گذارد بر مبناي اين اعتقاد است كه سياستهاي پولي بر

  . شد

زود گذر مطالعات قبلي در نظر  تحقيق تحليل بنيادي را ماوراي حدود موقتي و ،)2012(29دينا سنگ وجانسون
ات گردانندگان بازار وارد اطلاعات جزئي صورتهاي مالي به تصميم ،آنها بررسي مي كرند چگونه  .مي گيرند

مي تواند اطلاعاتي درباره  ،ي بنيادي انتخاب شدهعلامت هابوسيله بررسي چگونگي تغييرات جاري در  ،ي شودم
آنها مجموعه تحقيقات .رابكار بردند 2000تا  1990تغييرات عايدات آتي فراهم كندآنها اطلاعاتي از سالهاي 

عوامل  .آتي به كار بردند غييرات سودهايي بنيادي را براي پيش بيني تعلامت هاانجام شده درباره بكارگيري 
نتايج نشان مي دهد كه  .بحث كردند را نيز ،كه ممكن است براين توانايي پيش بيني تاثير بگذاردموجودي 

                                                            
26 Dichev&Tang 
27 Pierce-brown 
28 Dowen 
29 Jason R. Hancock&Dyna Seng 
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بلند  دوي تغييرات سودهاي آتي كوتاه مدت و پيش بيني كننده هاي با اهميتي براي هر ،ي بنياديعلامت ها
شرايط كلان اقتصادي وكشورهاي  ،اعضاي صنعت ،اخبار سودهاي قبليعوامل موجود شامل  .مدت هستند

نتايج تحقيقات آنان شواهدي براي حمايت از بكارگيري  .همه اثبات شده كه در اين ارتباط موثر هستند ،درگير
  .بنيادين فراهم مي كند تحليل هاي

بداري تاريخي نسبت به تعديلات آتي مبني بر توانايي پيش بيني علائم حسا ،در مطالعه خود )2000(پيوتروسكي 
قيمت سهام براي يك نمونه از سهام هاي ارزشي كه داراي ويژگي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالايي 

از  هاي بالا و B/Mنشان داد كه بازده ميانگين به دست آمده براي يك سرمايه گذار كه در شركتهاي با  ،هستند
  درصد افزايش يابد5/7مي توان حداقل  ،ي نمايندسرمايه گذاري م ،لحاظ مالي قوي

در بررسي تاثير محركهاي ارزش حسابداري بر بازده سهام شركتهاي پذيرفته شده در  )2010(چلوس  كريستي و
اين نشان مي داد كه  .بورس يونان نتيجه گرفتند كه محرك اصلي ارزش سهام حاشيه سود عملياتي مي باشد

 .جريانهاي نقدي ورودي تحت تاثير قرار مي گيرده توانايي يك شركت جهت ايجاد واسطبازده سهام مسلما به 
نسبت بازده فروش با بازده سهام رابطه مثبت  ،همچنين مشاهده شد كه نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شركت

 سرمايه در گردش گردش ،گردش موجودي ها ،اما بر خلاف پيش بيني هاي قبلي نسبتهاي جاري ،داشتند
  .  ه سهام رابطه معكوس داشتندعملياتي با بازد

 اطلاعات نسبتهاي مالي شركتها را در چين و پيش بيني قيمت سهام با استفاده از مدل هيبريد )2010(ون تساو
دوره  ،اين نسبتها شامل دوره گردش حسابهاي دريافتني .تايوان به عنوان شاخص عملكرد عملياتي پذيرفت

نسبت بازده  ،نسبت سود خالص ،نسبت بدهي ،نسبت جاري ،ره گردش دارايي ثابتدو ،گردش موجودي كالا
  .ت فروش به سهام انباشته بودندنسب ،ه گذاري بلند مدت در دارايي ثابتنسبت سرماي ،دارايي 

بررسي مي كند كه چگونه يك تحليل استراتژي بنيادي بر مبناي اطلاعات تاريخي ) 2009( 30جلودا اليوچ
 ،ي تاريخي ماليعلامت هانشان دادن اين است كه  ،هدف او .تواند بازده سهام را پيش بيني كند حسابداري مي

كردن سهامداران برنده از بازنده  با جدا ،چگونه مي تواند توزيع بازده بدست آمده بوسيله يك سرمايه گذار را
توزيع درستي  تا ،به كاربرده شود ي حسابداري تاريخي مي تواندعلامت هانتايج او نشان مي دهد كه  .نشان دهد

برخلاف روند نزولي بازار در  ،در حقيقت .از بازده آتي كسب شده بوسيله يك سرمايه گذار را بهبود بخشد
تا بازده  ،ي بنيادي حسابداري مي تواند به كارگرفته شودعلامت هانتايج نشان مي دهد كه  ،طول دوره نمونه

 .مي شود-/229 ،در حالي كه بازده آتي پورتفوليو بازنده  ،مثبت تغيير كند019/0به -116/0پورتفوليوي برنده از 
ي بنيادي براي پيش بيني عايدات علامت هاتوانايي  ،به نظر مي رسد ،باتوجه به عملكرد كلي پورتفوليوي برنده

                                                            
30 Jaouida Elleuch 
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عناداري با م همبستگي مثبت و ،ي بنياديعلامت هانتايج نشان مي دهدكه  ،واقعدر  .باشد آتي قابل تعميم
  .عملكرد سودهاي آتي دارند

  

  

  خلاصه مطالعات انجام شده در زمينه موضوع تحقيق درخارج از ايران)2-2(نگاره
  نتيجه  موضوع  مطالعه

اندازه گيري در   )1989(پنمن او و
نسبت قيمت به سود ،حسابداري

محتواي اطلاعاتي اوراق  و
  بهادار

عملكرد آتي  ،هاي مالي تروبررسي هاي آنان نشان مي دهد كه اطلاعات ص
  .را به صورت موفق پيش بيني مي كند سود

پيرسي برون 
)1998(  

  .تحليل هاي بنيادين مبنايي استواري براي تصميم هاي سرمايه گذاري است  بررسي تحليل بنيادين

آباربانل و 
  )1997(بوشي

عايدات  ،بنيادين تحليل هاي
  قيمت سهام آتي و

ي حسابداري افزايش مي علامت هادر واكنش به  احتمال تعديلات قيمت سهام
  .يابد

سياستهاي  اطلاعات بنيادي و  )2001(دون 
  پولي

  بوشي مشابه با كار آبرابانل و

 جانسن و
  )2003(سونن

نرخ بازده داراييها  بين رتبه بندي شركتها بر اساس معيارهاي ارزيابي عملكرد و  شاخصهاي موفقيت شركتها
  .دارد رابطه معني داري وجود

  

تفكيك شركتهاي موفق از   )2004(موهنرام
  ناموفق

رابطه معناداري وجود  ،رتبه شركتها  نتايج وي نشان داد كه بين بازده سهام و
  .دارد

 چ ويوال
  )2009(ترابلسي

 بنيادي و تحليل هاياستراتژي 
  بازده سهام

  .معناداري با عملكرد آتي است ي بنيادي داراي رابطه مثبت وعلامت ها

 رابطه بين سهام آينده و  )2007(ويتكوسكا
  متغيرهاي بنيادي

فقط  اهرم با بازده سه ماه آينده و يعني حاشيه سود ناخالص و ،سه متغير بنيادي
  .متغير اهرم با بازده يك ماه بعد رابطه معناداري داشتند

 كلوب و
  )2007(نافي

بررسي رويكرد ارزش گذاري 
شركتهاي  يك  در بنيادي بر

  سيانگلي

نتايج اين تحقيق حاكي از مربوط بودن ارزش گذاري بنيادي در تبيين بازده سهام 
  .پيش بيني بازده سهام آنها مي باشد شركتها و
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اسكجويك 
)2008(  

پيش ،اطلاعات صورتهاي مالي
  كارايي بازار بيني بازده دفتري و

هدات را در مشا% ROE، 71نتايج او نشان داد كه مدل پيش بيني بر مبناي ميانگين 
  .نمونه پيش بيني مي كند

دچو 
  )2009(31وتانگ

پيش  ارتباط بين سود اختياري و
بلند  بيني عايدات كوتاه مدت و

  مدت

پايداري بيشتري در ميان پورتفوليوها در مقايسه با  ،سودهاي كمتر اختياري
  .سودهاي با اختيار بالا براي پيش بيني عايدات كوتاه مدت دارند

پيش بيني قيمت سهام با استفاده   )2010(ون تساو
اطلاعات نسبتهاي  از مدل هيبريد

  مالي

  پيش بيني قيمت سهام را با استفاده از اطلاعات نسبتهاي مالي پذيرفت

كريستي وچلوس 
)2010(  

بررسي تاثير محركهاي ارزش  
  حسابداري بر بازده سهام

  .محرك اصلي ارزش سهام حاشيه سود عملياتي مي باشد

گ دينا سن
  )2012(وجانسون 

چگونگي ورود اطلاعات جزئي 
صورتهاي مالي به تصميمات 

  گردانندگان بازار

پيش بيني كننده هاي با اهميتي براي  ،ي بنيادي علامت هانتايج نشان مي دهد كه 
  .بلند مدت هستند هردوي تغييرات سودهاي آتي كوتاه مدت و

ناي تحليل استراتژي بنيادي بر مب )2009(جلودا اليوچ
  اطلاعات تاريخي حسابداري

ي حسابداري تاريخي مي تواند به كاربرده علامت هانتايج او نشان مي دهد كه 
بهبود  توزيع درستي از بازده آتي كسب شده بوسيله يك سرمايه گذار را  تا ،شود
  .بخشد

  

  خلاصه فصل )2-13

ارزيابي  سپس انواع مدلهاي .پرداختيم گزارشگري مالي خارجي اين فصل ابتدا به بيان اهداف حسابداري و در
نهايت نيز رابطه بين رتبه بندي  در و رويكردهاي موجود در تحليل صورتهاي مالي بيان شد سازمان و عملكرد

تحقيق  عامل بنيادي موجود در 15كه هركدام از  ،بازدهي شركتها بيان شد بنيادي و تحليل هايشركتها بر اساس 
 . نيز تفسير گرديد

  

  

  

                                                            
31 Dichev&Tang 
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   مقدمه )3-1
 و بازده آتي و بازده آتي داراييها در) اقلام حسابداري(اين تحقيق به بررسي رابطه ميان عوامل بنيادي     

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي پردازد و سعي دارد به پاسخ اين پرسش دست يابد  شركت
 و ها دارايي آتي بازده مناسبي براي كنندة بيني پيش توانند مي ها پرتفوي تفكيك بر رمؤث بنيادي عوامل كه، آيا
پس از كسب اطلاع از همة به منظور بررسي پرسش فوق  لذا د؟نباش ها شركت تملك دوره سهام آتي بازده
 درفصل دوم،  سوابق و ادبيات موضوع پژوهش درآشنايي با و در فصل اول هاي مختلف مسأله مورد مطالعه  جنبه

در ادامه روش آزمون  ،است دهيگرد ارائه يريگ نمونه روش و يآمار جامعه رامونيپ يحاتيتوض ابتدا فصل نيا
  .شده استبيان  هو ساير موضوعات مربوط هاي آماري مورد استفاده ها، تعريف متغيرهاى تحقيق، روش فرضيه

  روش پژوهش )3-2
همبستگي است، زيرا در  -و از لحاظ ماهيت و روش از نوع توصيفيپژوهش حاضر از لحاظ هدف كاربردي      

اقلام ) اقلام حسابداري(اين پژوهش سعي شده تا از طريق بررسي رابطه ميان بازده آتي و رتبه عوامل بنيادي 
گذاران و ساير  بيني بازده آتي سهام را شناسايي كرده تا به مديران و سرمايه حسابداري مؤثر بر پيش

  .گذاري كمك كند گيري و سرمايه كنندگان اطلاعات مالي، در فرايند تصميم هاستفاد

   اهداف پژوهش )3-3
بر  موثر ملواع عنوان به )يحسابدار اقلام(مالي هاي صورت بنيادي عوامل ي اصلي اين پژوهش معرفي مسأله     

اي كه بازده  متغيرهاي عمده ناساييگذاران به ش كه اين امر از نيازهاي سرمايه باشد گذاري مي تصميمات سرمايه
   .شود ها ناشي مي هاي مالي در تجزيه و تحليل بازده شركت نمايند و اهميت نسبت سهام را تبيين مي

  قلمرو پژوهش )3-4

  قلمرو مكاني پژوهش )3-4-1  
ل انتخاب هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است، كه دلاي  قلمرو مكاني پژوهش حاضر، شركت    

  :ها به عنوان مبناي پژوهش به شرح زير است اين شركت

تر است؛ به  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران آسان  دسترسي به اطلاعات مالي شركت )1
هاي فشرده در دسترس  هاي اطلاعاتي بر روي لوح خصوص كه برخي از اطلاعات به صورت بانك

  .هستند
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هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تحت نظارت و بررسي  مالي شركت با توجه به اينكه اطلاعات )2
ها از كيفيت بالاتري  هاي مالي اين شركت رسد اطلاعات مندرج در صورت گيرد، به نظر مي قرار مي

  .برخوردار باشد
مالي  هاي الاجرا بودن ضوابط، مقررات و استانداردهاي حسابداري مالي در تهيه صورت با توجه به لازم )3

هاي مالي  رسد، اطلاعات مندرج در گزارش شده در بورس اوراق بهادار به نظر مي هاي پذيرفته شركت
  .تر بوده و قابليت مقايسه بيشتري داشته باشند ها همگن اين شركت

  قلمرو زماني پژوهش)  3-4-2  
كه اطلاعات  اما بدليل اين آوري شده است جمع 1390تا   1381ساله از  10اطلاعات اوليه براي يك دوره     

مربوط به تغييرات اهرم با يك تأخير زماني دو ساله مواجه است شروع بازه زماني اطلاعات الگوهاي اصلي از 
دليل در نظر گرفتن بازده آتي سهام و بازده آتي  همچنين در مدل اصلي پژوهش به. درنظر گرفته شد 1383سال 

بدست  1388الي  1383و براي ساير اقلام از سال  1390الي  1384سال  داراييها اطلاعات براي اين متغير از
  .آيد مي

  قلمرو موضوعي پژوهش )3-4-3  
 بنيادي بيني بازده سهام و بازده داراييها توسط رتبه عوامل قلمرو موضوعي پژوهش حاضر بررسي قدرت پيش     

  .باشد مي )حسابدار اقلام(مالي هاي صورت

  گيري روش نمونه جامعه آماري و )  3-5
گذارد و با توجه به اينكه سال مالى  از آنجا كه زمان انتشار عمومى اطلاعات مالى بر نتايج تحقيق تأثير مي     

شود، شركتهاى توليدى پذيرفته  هاى حاضر در بورس اوراق بهادار تهران به پايان اسفند ماه ختم مي اغلب شركت
باشد،  ان اسفند ماه ختم شده و اطلاعات مربوط به آنها در دسترس ميشده در بورس كه سال مالى آنها به پاي

) توليدي(غيرمالي شركتهاي بنابراين در اين تحقيق جامعه آمارى كليه. عنوان جامعه آمارى انتخاب گرديد به
هجري شمسي 1390سال هجري شمسي تاپايان1381ازسال بهادارتهران اوراق بورس شده درسازمان پذيرفته

  . باشد مي

گيري از روش حذف سيستماتيك استفاده شده است به اين ترتيب كه پژوهشگر  در اين پژوهش براي نمونه     
نمايد و در صورتي كه هر عنصر جامعه واجد يكي از شرايط  شرايط را براي انتخاب نمونه مورد نظر تعيين مي

  :دهد اين شرايط عبارتند از مي نباشد از جامعه حذف و در نهايت باقيماندة جامعه، نمونه را تشكيل
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  .در دسترس باشد) 1381-1390(اطلاعات كامل آنها در طي دوره تحقيق .1

  .اسفندماه در هر سال ختم شود 29ها به  براي افزايش قابليت مقايسه، پايان سال مالي آن .2

  .باشند  در طي دوره تحقيق تغيير سال مالي نداشته .3

هاي ليزينگ و  ها، بيمه، شركت گذاري، بانك شد، لذا مؤسسات مالي، سرمايهنوع فعاليت شركت توليدي با .4
  .زيرا داراي فعاليت متفاوتي هستند شود هلدينگ در نمونه آورده نمي

ماه پياپي وقفه معاملاتي نداشته باشند زيرا در غير اين صورت تسري نتايج با  5در طي دوره تحقيق بيش از . 5
  .مشكل مواجه خواهد شد

  .شركت حائز شرايط بوده و به عنوان نمونه انتخاب گرديد 81در نهايت با اعمال شرايط فوق تعداد      
براي آنكه نتايج حاصل از نمونه قابل تعميم باشد بايد از كفايت تعداد اعضاي نمونه مطمئن شد بدين منظور      

جوامعي با اعضاي محدود به شرح ذيل اين فرمول براي . شود از فرمول ارائه شده توسط كوكران استفاده مي
  :است

 2

2. . .

2 1
2

2. .
 

 
  :كه در آن

N : ،تعداد اعضاي جامعهn : ،تعداد اعضاي نمونهp : نسبت موفقيتe : ،خطاي نوع اول: خطاي مورد انتظار  
شود بنابراين  فرض كنيم بيشترين مقدار نمونه حاصل مي% 50 را برابر pنامشخص باشد چنانچه  p مواقعي كه      

برآورد % 10و خطاي %  95درنظر گرفته و ميزان نمونه مورد نياز با ضريب اطمينان % 50را برابر  Pدر اين تحقيق 
  :شود پس مي

0/05 ,  1/96   
. . .

. . . .
75.5 76 

جا بدليل آنكه  در اين. باشد 76بنابراين براي آنكه نتايج تحقيق قابل اعتماد باشد بايد حداقل تعداد نمونه     
شركت است، تعداد اعضاي نمونه نسبت به تعداد كل جامعه آماري از اعتبار لازم براي تعميم  81اعضاي نمونه 

  .نتايج برخوردار است
فهرست . منعكس شده است 1-3هاي نمونه در سطح صنايع مختلف در جدول  ندگي شركتچگونگي پراك     

  :،  ارائه گرديده است1هاي نمونه در پيوست شماره اسامي شركت
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  هاي نمونه در سطح صنايع پراكندگي شركت )1-3(نگاره

  عنوان صنعت  رديف
  هاي موجود در فراواني شركت

درصد مشاهدات نسبت به كل شركتهاي 
  موجود در

  نمونه   صنعت  نمونه صنعت
  %7.41  %31.58  6 19 ماشين آلات و تجهيزات 1
  %11.11  %34.61  9 26 فلزات اساسي 2
  %7.41  %25  6 24 مواد غذايي و آشاميدني 3
  %19.75  %53.33  16 30 خودرو و ساخت قطعات 4
  %9.88  %28.57  8 28 محصولات شيميايي 5
  %4.94  %50  4 8 استخراج معادن 6
  %16.05  %65  13 20 محصولات كاني غيرفلزي 7
  %2.46  %70.37  19 27 محصولات دارويي 8

  %100 ‐  81 182  مجموع
%  درصد صنايع موجود در نمونه نسبت به كل صنايع موجود در بورس اوراق بهادار تهران  

%  ه كل شركتهاي عضو صنايع موجود در نمونه درصد مشاهدات نسبت ب  

%  درصد مشاهدات نسبت به كل شركتهاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران  

ترتيب با باشد كه هر كدام ب ي ميدر صنايع خودرو و ساخت قطعات و  صنعت دارويمربوط به شركتهاي مورد بررسي مشاهدات بيشترين تعداد      
  .اند شركت، بيشترين حضور در نمونه مورد مطالعه را به خود اختصاص داده 19و  16

 : نيز به شرح زير مي باشددر سطح هر صنعت  نمودار ميله اي مربوط به شركتهاي مورد بررسي     

 تنمودار ميله اي درصد شركتهاي عضو نمونه به تفكيك صنع )2-3(نمودار
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  ها آوري داده نحوه جمع )3-6
هاي مورد نياز  داده. باشد اي مي آوري مباني نظري باتوجه به ماهيت تحقيق، مبتني بر تحقيقات كتابخانه جمع     

ها و از طريق سايت اينترنتي مديريت پژوهش، توسعه و  هاي مالي منتشر شده شركت در اين پژوهش از صورت
هاي پذيرفته شده در  شركت و نرم افزار آرشيو اطلاعات مالي 32اوراق بهادار مطالعات اسلامي سازمان بورس

  . آوري شده است ورد نوين جمعآ چنين بانك اطلاعاتي ره بورس و هم

  عامل بنيادي 15 گيري  نحوه اندازه )3-7
ت متغير حسابداري به عنوان عوامل بنيادي مؤثر در تصميما 15براي آزمون فرضيات تحقيق، از      

  .ارائه شده است 2-3نحوه محاسبه اين عوامل در جدول . شود استفاده مي گذاري سرمايه

  ها آن گيري اندازه نحوه و )متغيرهاي حسابداري(عوامل بنيادي )3-3(نگاره 
گيري نحوه اندازه  نماد  متغير حسابداري  رديف  

 INV  موجودي كالا  1

∆ ∆
 

ΔSit :شركت  خالص تغييرات فروشi  از سالt‐1  تا پايان سالt 

ΔINit : تغييرات در مبلغ دفتري موجودي كالاي شركتi  از سالt‐1  در پايان سالt 

 AR  مطالبات تجاري  2

∆ ∆
 

ΔARCit :شركت ها و اسناد دريافتني تجاري  ر درمبلغ دفتري حسابتغييi   از سالt‐

 tتا پايان سال  1

INVES  گذاري سرمايه  3

∆ ∆
 

ΔCEit :شركت  33اي تغيير در مخارج سرمايهi   از سالt‐1  تا پايان سالt  

GM  سودناخالص  4

∆ ∆
 

ΔOIit :شركت  تغيير در سود عملياتيi   از سالt‐1  تا پايان سالt  

                                                            
32 ‐ www.rdis.ir 
33 Capital Expenditure 
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گيري نحوه اندازه  نماد  متغير حسابداري  رديف  

LF  سرانه فروش  5
 

ENit :ركنان تعداد كا)Employees Nnmber(  شركتi  در پايان سالt  

 ROA  ها بازده دارايي  6

 

NIit :شركت  سود خالصi  در پايان سالt  

TAit : شركت  ارزش دفتري كل داراييهايi  در پايان سالt  

تغييرات بازده   7
ΔROA  ها دارايي

∆  

ROAit :شركت  بازده داراييهايi  در پايان سالt  

 CFO  جريان نقد عملياتي  8

 

CFit :شركت  جريان نقد عملياتيi  در پايان سالt  

TAit‐1 : شركت  ارزش دفتري كل داراييهايi  در پايان سالt‐1  

 TACC  كل اقلام تعهدي  9

∆ ∆ ∆ ∆

ΔCAit :شركت  تغيير در داراييهاي جاريi   از سالt‐1  تا پايان سالt  

ΔCASHit :شركت  تغيير در وجه نقدi   از سالt‐1  تا پايان سالt  

ΔCLit :شركت  تغيير در بدهي جاريi   از سالt‐1  تا پايان سالt  

ΔDEPit :شركت  تغيير در هزينه استهلاكi   از سالt‐1  تا پايان سالt  

 ΔLEV  اهرم  10

∆  

LTDit :شركت  بدهي هاي بلند مدتi  سال  درt  

TA :داراييها از سال  ميانگين دو سالة كلt‐1  تا پايان سالt  
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گيري نحوه اندازه  نماد  متغير حسابداري  رديف  

  t‐1تا پايان سال  t‐2ميانگين دو سالة كل داراييها از سال : 

ΔLIQUID  نقدينگي  11

∆  

CLit :شركت  بدهي جاريi   تا پايان سالt 

CAit :شركت  اي جاريداراييهi   تا پايان سالt  

ΔTURN  گردش دارايي  12
ΔTURN  

Sit  : فروش شركتi  در پايان سالt  

هاي فروش و  هزينه  13
  SA  اداري

∆ ∆  

ΔSAit  :شركت  و اداري هاي فروش تغيير در مجموع هزينهi  در پايان سالt 

بازده حقوق   14
 ROE  صاحبان سهام

 

NIit :شركت  سود خالصi  در پايان سالt  

TEit : شركت  ارزش دفتري حقوق صاحبان سهامi  در پايان سالt  

تغييرات نسبت   15
 ΔDEBT  بدهي

∆
∆

 

 

TDit :شركت هاي  كل بدهيi  تا پايان سالt  

TEit :شركت  تغيير ارزش دفتري حقوق صاحبان سهامi   تا پايان سالt 

ΔTEit  : تغيير در نسبت بدهي شركتi   از سالt‐1  تا پايان سالt  
  

دو متغير بازده ميانگين هاي موفق و ناموفق از  فوق، در شركتداري متغير حساب 15بيني  براي بررسي قدرت پيش
ها در  استفاده شده است نحوه محاسبه متغير بازده دارايي) معيار عملكرد( سهام و بازده حقوق صاحبان سهام آتي

  :ارائه شد و نحوه محاسبه بازده آتي دوره تملك به شرح زير است 2-3جدول 
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  آتي دوره تملكزده گيري با نحوه اندزه)  3-8
گذاران  سرمايهكند و پاداشي براي  گذاري نيروي محركي است كه ايجاد انگيزه مي يند سرمايهآبازده در فر     

گذاران  است كه سرمايه) قبل از ارزيابي ريسك(ارزيابي بازده، تنها راه منطقي). 1389جونز،(شود محسوب مي
  .ايگزين و متفاوت از هم انجام دهندهاي ج گذاري توانند براي مقايسه سرمايه مي

ها  ترين آن هاي مختلفي به سهامداران پرداخت شود كه عمده منافع حاصل از مالكيت ممكن است به شكل
  :عبارتند از

  سودنقدي     .1
  )    سهام جايزه(افزايش سرمايه از محل اندوخته .2
  )    تقدم حق(افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي .3
  هام    تجزيه س .4
  )1388كارگر هشجين،(سهام)تركيب(تجميع .5

  :گردد به صورت زير محاسبه مي tام در زمان iبنابراين بازده سهام،  براي سهم      

  

 it
Pt 1 α β Pt 1 cα Dt

Pt 1 cα
100 

Dt :سودنقدي پرداختي طي دوره  

Pt :قيمت سهم در انتهاي دوره  

Pt‐1 :بتداي دورهقيمت سهم در ا  

α :درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات يا آورده نقدي  

β :سودانباشته(ها درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته(  

c :ريال است1000در ايران (گذار بابت افزايش سرمايه شده توسط سرمايه مبلغ اسمي پرداخت(  

به شرح زيرمحاسبه  )Buy & Hold(گهداريها در قالب بازده دوره خريد و ن در اين پژوهش بازده شركت     
  :شده است
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1 1 

 

Rit  = بازده ماهانه سهام، براي سهم شركتi ام در زمانt  

m =براي محاسبه بازده آتي دوره تملك، بازة زماني از تاريخ برگزاري مجمع . (هاي دوره نگهداري تعداد ماه
  ) .باشد مي) =mماه15(از آن در نظر گرفته شده است لذا  ماه بعد 15عمومي تا 

  فرضيات تحقيق )3-9
هاي با رتبه عوامل  هاي با رتبه عوامل بنيادي بالا، بيشتر از شركت ميانگين بازده آتي سهام در شركت .1

 .بنيادي پائين است

هايي با رتبه عوامل  شركتاز هاي با رتبه عوامل بنيادي بالا، بيشتر  در شركتها  ميانگين بازده آتي دارايي .2
 .يين استبنيادي پا

   تجزيه و تحليل فرضياتنحوه  )3-10
بندي  ارائه شد، رتبه 3-3عامل بنيادي كه در جدول  15بر اساس ها را  براي بررسي فرضيات فوق ابتدا بايد شركت

  :شود اين منظور بترتيب مراحل زير عمل ميبراي . نمود

 .شود عامل بنيادي در هر سال، براي هر شركت محاسبه مي 15مقادير مرتبط با هر يك از  .1

 .شوند هاي نمونه در هر سال به تفكيك صنعت مجزا مي شركت .2

 .شود ميانگين هر يك از عوامل بنيادي در سطح هر صنعت، براي هر سال محاسبه مي .3

از ميانگين ، 1سال، اگر مقدار هر يك از عوامل محاسبه شده در مرحله -براي هر شركت در هر صنعت .4
به . گيرد و در غير اين صورت ارزش صفر مي) 1رتبه (بيشتر باشد ارزش يك  )در مرحله قبل(صنعت 

شود به اين صورت   كه به صورت معكوس عمل مي) TACC(جز سيگنال يا عامل كل اقلام تعهدي
ارزش ، در سطح صنعت باشد اقلام تعهديكمتر از ميانگين  TACCمقدار براي هر شركت اگر كه، 

 .گيرد يك و اگر بيشتر باشد ارزش صفر مي
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عامل بنيادي در سطح هر صنعت و به تفكيك هر سال بدست  15براي هر شركت، مجموع امتيازهاي  .5
است كه به آن  15بديهي است كه مجموع امتيازها در هر سال و براي هر شركت بين صفر تا  .آيد مي

  .گويند مي) F-Score( 34رتبه عوامل بنيادي

ن بين  كه جمع امتياز آ ناموفق و شركتي  شركتباشد، به عنوان  7بين صفر الي  كتي كه جمع رتبه آنشر .6
كه هايي  بدست آمدن نتايج بهتر شركتبراي . شود مي بندي باشد به عنوان شركت موفق طبقه 15الي  9

 .شوند باشد از نمونه حذف مي 8ها برابر  آن F-Score ميزان

به تفكيك سال و )  ROAit+1(ها و ميانگين بازده آتي دارايي) BHR(ره تملكميانگين بازده آتي دو .7
 . شود هاي موفق و ناموفق محاسبه مي به تفكيك پرتفوهاي شركت

كه در ) 1389الي  1384هاي سال  ميانگين بازده (ميانگين بازده دوره تملك 6در آزمون فرضيه اول،  .8
يعني ) هاي موفق و ناموفق شركت( يك دو نمونه مستقل محاسبه شد، بوسيله آزمون ناپارامتر 7مرحله 

 .شوند با يكديگر مقايسه مي 35ويتني -آزمون من

باشد نتيجه % 5ويتني كه در مرحله قبل محاسبه شد، بيشتر از -اگر ميزان احتمال معناداري آزمون من  .9
گروه مستقل هاي بازده سهام دوره تملك در دو  شود كه فرض صفر مبني بر برابري ميانگين مي

هاي موفق و ناموفق رد شده و بنابراين فرض يك مبني بر بيشتر بودن ميانگين بازده سهام دوره  شركت
 .   شود تملك پذيرفته مي

كه در ) 1389الي  1384هاي سال  ميانگين بازده( ميانگين بازده آتي داراييها 6براي آزمون فرضيه دوم،  .10
يعني ) هاي موفق و ناموفق شركت( ارامتريك دو نمونه مستقل محاسبه شد، بوسيله آزمون ناپ 7مرحله 

 .شوند ويتني با يكديگر مقايسه مي -آزمون من

باشد نتيجه % 5محاسبه شد، بيشتر از  10ويتني كه در مرحله-اگر ميزان احتمال معناداري آزمون من .11
هاي  گروه مستقل شركت ها در دو هاي بازده آتي دارايي شود كه فرض صفر مبني بر برابري ميانگين مي

ها پذيرفته  موفق و ناموفق رد شده و بنابراين فرض يك مبني بر بيشتر بودن ميانگين بازده آتي دارايي
 .شود مي

  استدلال فرضيات تحقيق) 3-11
 ها به به عنوان پيامدهاي مالي مؤثر در تبيين بازده سهام و بازده آتي دارايي )سيگنال(عامل 15در اين پژوهش      

بين عوامل انتخابي به استثناي عامل اقلام تعهدي و موفقيت  رابطة مستقيم، فرضيات بر مبناي وجود انتخاب شدند

                                                            
34  Fundamental Score 
35 Mann‐Whithny 
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ها باشد  تر بودن شركت اي از موفق رود كه افزايش رتبه عوامل بنيادي نشانه ها بنا شده است زيرا انتظار مي شركت
   :ه ارائه شده استامر به تفكيك هر كدام از عوامل در ادام آن كه دليل

افزايش  يافته و بدليل  DPSشود و به تبع آن  موجب كسب سود بيشتر مي :مازاد فروش بر موجودي كالا –
ها رابطة مستقيم دارد اين امر موجب افزايش در  هام شركتتقسيمي هر سهم با بازدهي س سودكه  آن

ها نيز افزايش  ي سهام شركتنسبت بازدهرود كه با افزايش اين  لذا انتظار مي  شود، ها مي بازدهي شركت
 .يابد

افزايش نامتناسب در حسابهاي دريافتني مرتبط با فروش حاكي از  :مازاد فروش بر حسابهاي دريافتني –
در صورتي كه افزايش فروش نسبت به حسابهاي . آوري وجه نقد است در جمعوجود مشكلاتي 
به دوره فروش كمتر بوده و لذا اين امر موجب  دهد كه دوره وصول مطالبات نسبت دريافتني نشان مي

لذا . يابد افزايش مي بازدهي هاي دريافتني آتي شده و سودآوري و به تبع آن كاهش ذخاير هزينه حساب
 .هاي موفق با افزايش اين عامل ميزان بازدهي نيز افزايش يابد رود كه در شركت انتظار مي

ها براي تحليلگران به عنوان يك سيگنال  گذاري زان سرمايهكاهش در مي :گذاي بر فروش مازاد سرمايه  –
هاي مديريت  ها نشانگر نگراني گذاري شود زيرا كاهش غيرعادي در سرمايه منفي در نظر گرفته مي

هاي گذشته است لذا  گذاري داشتن سطح سرمايه دربارة كفايت جريانات نقدي جاري و آتي براي نگه
رود  انتظار مي شود و ا به عنوان يك سيگنال مثبت در نظر گرفته ميه گذاري افزايش در سطح سرمايه

 .كه، افزايش در آن موجب افزايش بازدهي شود
تواند حاكي از فقدان كنترل  كاهش در حاشيه سود نسبت به فروش مي :مازاد سودناخالص برفروش –

متغير افزايش در اين  رود كه، انتظار مي بهاي تمام شده محصولات يا وخامت شرايط تجاري باشد لذا
 .ها شود به عنوان يك علامت مثبت تلقي شده و موجب افزايش بازدهي شركت

گيرد؛  اين نسبت تأثير تصميمات تجديد ساختار بر فروش را در نظر مي :تغييرات فروش به ازاي كاركنان –
دستمزد در با هاي مرتبط  هزينهجا كه تصميمات مبني بر كاهش نيروي كار موجب افزايش در ناز آ

رود كه افزايش  لذا انتظار مي ،)2009چ،يوال(ما نشانة خوبي براي عايدات آتي استشود ا دورة جاري مي
ك عامل اثر گذار بر يفروش نسبت به تعداد كاركنان موجب افزايش در بازدهي آتي شود لذا به عنوان 

 .شود ميزان بازدهي در نظر گرفته مي
افزايش در ميزان اين دو متغير استفادة مؤثر و كارآمد  :ها ده داراييها و تغييرات باز بازده دارايي –

ها به عنوان يك  نآرود كه افزايش در  دهد، لذا انتظار مي هاي خود را نشان مي ها از دارايي شركت
 .علامت مثبت منجر به افزايش در بازدهي شود
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هاي موجود در سودحسابداري  ييارسابدليل آنكه جريانات وجه نقدعملياتي، ن :عملياتي جريان وجه نقد –
جزو يكي از معيارهاي اثرگذار بر ناشي از وجود اقلام تعهدي و امكان مديريت سود را ندارد، 

كنندگان است و لذا افزايش توانايي شركت در ايجاد وجه نقد عملياتي به عنوان يك  تصميمات استفاده
 .شود ها يك علامت مثبت تلقي مي ي شركتدر مورد توان سودآور  علامت مثبت به بازار سرمايه،

پايين بودن كيفيت عملكرد ضعيف شركت و هاي  افزايش در ميزان اقلام تعهدي از نشانه :اقلام تعهدي –
ها و  شده كه اين امر منجر به كاهش قيمت است و لذا افزايش در آن به عنوان يك خبر منفي تلقي سود

بندي عوامل بنيادي براي متغير به صورت معكوس عمل  بهشود، لذا در رت در نتيجه كاهش بازدهي مي
شود و مقادير بالاي ميانگين به عنوان عامل منفي رتبه صفر و مقادير كمتر از ميانگين به عنوان عامل  مي

 .گيرد مثبت ارزش يك مي
تامين مالي براي اجراي پروژه هاي سودآور در جهت رشد شركت، نقش مهمي ايفا مي  :اهرم –

انايي شركت در مشخص ساختن منابع مالي براي تهيه سرمايه به منظور سرما يه گذاري ها و تهيه تو.نمايد
 .برنامه مالي مناسب، از عوامل اساسي رشد و پيشرفت شركت محسوب مي شود

اي از توانايي شركت براي بازپرداخت  از آنجا كه افزايش در ميزان نقدينگي، نشانه: تغييرات نقدينگي –
ها در نظر گرفته  است لذا اين عامل به عنوان يك عامل مثبت بر ميزان موفقيت شركت تعهدات جاري

 .شود مي
ها، بيانگر بهبود در  يك نسبت مثبت از تغييرات گردش دارايي :ها تغييرات نسبت فروش به دارايي –

دهند يا  يهاي كمتر همان ميزان فروش را انجام م دهد دارايي ها است كه، نشان مي استفاده از دارايي
بيانگر يك افزايش، در فروش شركت است و لذا به عنوان يك عامل مثبت در موفقيت شركت در نظر 

 .شود گرفته مي

هاي  بايد هزينه هزينه هاي توزيع و فروش و اداري :مازاد فروش برهزينه هاي توزيع و فروش و اداري –
يك افزايش بي تناسب در هزينه هاي توزيع بنابراين  ،در هر شركت باشند )نسبت به فروش(  تقريبا ثابتي

بيانگر نبود كنترل بر  ،و فروش به عنوان يك خبر بد در نظر گرفته مي شود و اين مورد ممكن است
هاي اداري و فروش باشد  رشد فروش بيشتر از رشد هزينهلذا اگر  هزينه ها يا افزايش در هزينه ها باشد

ي شده و به عنوان يك خبر خوب، اثر مثبت بر تصميمات هاي ثابت تلق اي از كنترل هزينه نشانه
به عنوان يك عامل مثبت در موفقيت شركت در  به همين دليل اين متغير.  گذاري خواهد داشت سرمايه

 .شود نظر گرفته مي

هدف مديريت شركت تحصيل حداكثر بازده سرمايه گذاري براي سرمايه  :بازده حقوق صاحبان سهام –
بنابراين نسبت بازده حقوق صاحبان سهام معياري مناسب جهت ارزيابي موفقيت  .گذاران عادي است

 .شركت در دستيابي به اين هدف مي باشد
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افزايش اين نسبت نشانه توانايي شركت در تامين  مالي  :تغيير در نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام  –
تامين مالي است، برخي از  حفظ شركت در برابر ريسك هاي تحميل شده به آن نيازمند. مي باشد

شركتها دلايل متفاوتي جهت دريافت وام ، پوشش نقدينگي شركت، خروج از بحران هاي مالي، باز 
بدهي هاي گذشته و اجراي پروژه هاي سودآور مي تواند از دلايل تحصيل تسهيلات مالي پرداخت 

ه اين افزايش تا جايي افزوده افزايش بدهي ، افزايش ارزش شركت را در پي خواهد داشت، البت. باشد
   .خواهد شد  كه هزينه مخاطرات مالي كم است

  هاي آماري روش )3-12
ها متأثر از روش تحقيق است و از آنجا كه روش تحقيق حاضر بر  روش آماري جهت تجزيه و تحليل داده      

واهد شد كه در امر برآورد و هاي رگرسيوني استفاده خ مبناي تحقيقات همبستگي است، لذا از تجزيه و تحليل
 رو روبه بسياري مفاهيم با آماري آزمون يك انجام براي. اي دارد بيني روابط بين متغيرها كاربرد گسترده پيش
 بررسي مورد را متداول آماري آزمون چند ادامه در و پرداخته مفاهيم اين از تعدادي بيان به زير در كه هستيم
  .گيرد مي قرار

معادل  يو ويژگيها) Statistics(را آماره ) ميانگين، انحراف معيار و غيره(يك نمونه  يبه ويژگيهامقادير مربوط 
جامعه  يدر تحقيقات، ما هميشه به دنبال ويژگيها. نامند يم)  Parameters(را پارامتر  يآنها در جامعه اصل

  .هستيم) آماره(نمونه  يو نه ويژگيها) پارامترها( ياصل
پردازد  آن بخش از آمار است كه به جمع آوري، خلاصه كردن، نمايش و پردازش اطلاعات مي :فيآمار توصي     

  .كنار آن اطلاعات آماري مبادرت ورزد گيري در بي آنكه به هر گونه نتيجه
ها روي يك محور به صورت منظم  يك شاخص مركزي بوده و نشان دهنده اين است اگر داده: ميانگين     

  .گيرد دار ميانگين نقطه تعادل توزيع قرار ميمق رديف شوند،
چوله به راست وقتي است كه مد جامعه  .چولگي توزيع ها در مقايسه با توزيع متقارن معين مي شود :36چولگي     

در انتهاي دنباله  ها نشان دهنده اين است داده و .آماري پايين تر از ميانه و افتادگي توزيع بالاتر از آن واقع شود
اگر مد جامعه بزرگتر از ميانه باشد و افتادگي جامعه سمت چپ آن واقع شود  .ت مقياس قرار گرفته اندراس

  .اند ها انتها در دنباله چپ مقياس قرار گرفته نشان دهنده اين است داده جامعه داراي چوله به چپ خواهد بود و
گروه  :شوند در سه گروه تقسيم مي .يدست مي آداز تقسيم مقادير كشيدگي بر خطاي كشيدگي ب :كشيدگي     
يعني منحني توزيع  .ها كه نسبت به توزيع نرمال از پراگندكي بيشتري برخوردار هستند آن دسته از توزيع: اول

: گروه دوم.يب كشيدگي منفي خواهند بودرها داراي ض اين دسته از توزيع .نسبت به توزيع نرمال كوتاهتر است

                                                            
36 Skewness 
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گروه .ضريب كشيدگي اين دسته توزيع ها مثبت خواهد بود.نرمال بلندتر هستند  عتوزيتوزيع هايي هستند كه از 
  ).1385آذر،(مساوي است ا با كشيدگي توزيع نرمال كاملاًهتوزيع هايي هستند كه كشيدگي آن: سوم

  آمار پارامتريك)3-12-1
  معي است كه مشاهدات از آنيا جوا فرض نرمال بودن جامعهماري مورد استفاده بر پاية آهاي  اغلب روش    

  اسميرنف استفاده كرد -ن كلموگرافتوان از آزمو براي بررسي فرض نرمال بودن نمونه، مي .شود استخراج مي
  : شود فرضيات اين آزمون به صورت زير ارائه مي

:    است نرمال ها داده توزيع
:    نيست نرمال ها داده توزيع

 

نظر از  گيريم كه توزيع نمونه مورد باشد نتيجه مي 05/0داري بالاتر از  كه ميزان احتمال معني بنابراين در صورتي
هاي دو نمونة مستقل  هاي پارامتريك براي بررسي ميانگين توان از آزمون بنابراين مي. كند توزيع نرمال پيروي مي

  .استفاده كرد

   مستقل  با دو نمونة tآزمون )3-12-2
هاي دو  هاي مورد مطالعه پذيرفته شود براي آزمون ميانگين ض نرمال بودن توزيع نمونهفر در صورتي كه     

  :شودكه اين آزمون به صورت زير است استفاده مي tجامعة مستقل از آزمون 

:    برابراست دونمونه ميانگين
:    برابرنيست دونمونه ميانگين

 

هاي  با فرض واريانس )2( هاي مساوي و واريانسبا فرض ) 1( :شود ارائه مي رضف نتايج اين آزمون با دو پيش     
باشد فرض صفر مبني بر عدم % 5بيشتر از  tدر هر دو حالت در صورتي كه سطح معناداري آزمون . نامساوي

شد با% 5شود و در صورتي كه سطح معناداري اين آزمون كمتر از  ها پذيرفته مي وجود اختلاف بين ميانگين
  ). 1390بايزدي و همكاران،(شود ميها پذيرفته  فرض يك، مبني بر وجود اختلاف بين ميانگين

  ناپارامتريك آمار )3-12-3
فرض نرمال بودن جامعه يا جوامعي است كه مشاهدات از آن ماري مورد استفاده بر پاية آهاي  اغلب روش     

بالايي همراه خواهد بود اما گاهي اوقات با توجه به موقعيت در اين حالت نتايج معمولاً با دقت  شود استخراج مي
ها  اين زمينهدر . توان با اطمينان از برقراري مفروضات نرمال بودن جامعه مورد بررسي صحبت نمود موجود نمي
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اري هاي ناپارامتري معروف بوده و كمتر نياز به برقر ها و آزمون اند كه به روش هايي توسعه داده آماردانان روش
هاي آزمون ناپارامتري نوعاً بعضي  ها، آماره در آزمون فرض ).1389عالم تبريز و همكاران،(مفروضات نرمال دارد

هاي ترتيب، يا  ها، رابطه ي اندازهعلامت هاد مثل دهن نمونه را مورد استفاده قرار ميهاي  ي سادة دادهها از جنبه
  .اي هاي رسته فراواني

وجود دارد به  ها يا مانند آن t ،F ،χ2هاي  بر مبناي توزيعدر استنباط ري مشكلات مهمي هاي پارامت در شيوه     
ها وقتي معتبرند  بندي شدة آن هاي مدل پارامتري و نقاط درصد جدول هاي اين آماره ، توزيعاولاً  عنوان مثال،

هاي زندگي  سياري از وضعيتتوزيع نرمال  تقريبي براي باگرچه . نرمال باشد ،توزيع جامعه تحت مطالعه ،كه
. اقلانه نيست نرمال بودن را واقعيتي از زندگي بدانيمطوريكه ع، بروزمره است، ولي استثناهاي زيادي وجود دارند

هاي  هاي تيز يا دنباله هايي نظير عدم تقارن بسيار آشكار، قله هاي شديدي از نرمال بودن، به صورت اغلب انحراف
حجم نمونه كه  دهند مخصوصاً زماني هايي رخ مي موقعي كه چنين انحراف. هندد ها رخ مي طولاني منحني

. تواند به طور جدي تحت تأثير قرار گيرد هاي استنباط پارامتري مي كوچك يا متوسط است قوت مورد نظر شيوه
ينة اطمينان بخش ها بر زم ي ناپارامتري را بكار برد كه در آن استنباطهاتوان روش براي اجتناب از اين مخاطره مي

  .آزاد متكي هستند-خواص توزيع

، دناند نياز دار گيري مشخصي ثبت شده هاي پارامتري به آن مشاهداتي كه بر حسب مقياس اندازه ، شيوهثانياً     
ها با يك مقياس عددي معين، مشكل و يا غير ممكن است براي  پاسخ گيري در اكثر موارد اندازه كه در صورتي
هاي  شركت  ةدهند كه امتيازات بالاتر نشان وراي اين F‐Scoreامتيازات عوامل بنيادي يا اي مربوط به ه مثال داده

در اين . ، اعداد معناي فيزيكي كمتري دارنددهاي ناموفق هستن دهندة شركت تر نشان تر و امتيازات پايين موفق
تر از  دهند مناسب تبه مورد استفاده قرار ميترتيب يا رهاي ناپارامتري كه اطلاعات را تنها بر اساس  حالت روش

  . هاي پارامتري هستند روش

دهند و فرض نرمال بودن برقرار است، مسلماً  هايي با مقياس عددي را مي ها تشكيل اندازه كه دادهوقتي       
تاهتر و توان بيشتر هاي كو هاي ناپارامتري است و منجر به فاصله اطمينان هاي پارامتري بسيار كاراتر از شيوه شيوه

هاي پارامتري و ناپارامتري بايد با توجه به ميزان  انتخاب بين روش. شوند نسبت به همتاي ناپارانتري خود مي
  .)2002باتاچاريا،(ها انجام شود ممكن از فرضهاي  در مقابل تخلفاتلاف كارايي و درجه حمايت مطلوب 

، از مقياس ترتيبي است لذا براي )F‐Score(عوامل بنياديرتبه  هاي متغير دادهكه در اين تحقيق  اج از آن     
. شود استفاده مي اي اسپيرمن همبستگي رتبهبررسي همبستگي بين اين متغير و ساير متغيرها از آماره ناپارامتري 

 ( هاي موفق و ناموفق كوچك است هاي دو گروه شركت ميانگينمشاهدات مربوط به  نمونةكه چنين بدليل اين هم
  .شود من ويتني استفاده مي Uاز آماره ناپارامتري ) عضوي 6



۵٣ 
 

  ويتني-من Uآزمون  )3-12-4
هاي  هاي ناپارامتريك مورد استفاده جهت مقايسه نمونه ترين آزمون من ويتني از جمله يكي از رايج Uآزمون      

  .ط زير برقرار باشندباشد كه براي استفاده از آن بايد دقت نمود كه شراي اخذ شده از دو جامعه مي

 .دو نمونه تصادفي و مستقل باشند .1

 .مقدار بدست آمده متغيري پيوسته باشد .2

 .تا حد امكان ترتيبي باشد هرفت گيري بكار مقياس اندازه .3

 .اگر دو نمونه تفاوت دارند، توزيع دو جامعه تنها نسبت به محل مركز تفاوت داشته باشند .4

آخر در ايجاد فرضيه صفر و جايگزين ضروري است چرا كه علاقمند به تعيين  البته از ميان موارد فوق، نكته     
به عبارت ديگر با تعريف مركز توزيع به . اين موضوع بوده كه آيا مراكز دو جامعه يكسان يا داراي تفاوت هستند

  :توان آزمون مربوطه را با طي مراحل زير انجام داد عنوان ميانه مي
 .شود صفر بصورت برابري ميانگين دو توزيع تعريف مي ، فرض%95در سطح اطمينان  -1
 .شود هاي دو نمونه از كوچك به بزرگ مرتب شده و به هر كداده يك رتبه اختصاص داده مي داده -2
هاي هر يك از دسته نمونه مشاهدات را در گروه خود به صورت تفكيك شده قرار داده و مجموع  رتبه -3

∑با  هاي گروه اول را  رتبه ∑هاي گروه دوم با  و مجموع رتبه 1  شود نشان داده مي 2

 :شود محاسبه ميهاي آزمون بصورت زير  آماره  -4
∑     و     ∑  

من ويتني باشد -Uحاصل از جدول  Uبزرگتر از ، 4هاي بدست آمده در مرحلة  در صورتي كه آماره -5
 .شود فرض صفر مبني بر برابري ميانگين دو توزيع رد مي

  :شود به شرح زير استفاده مي Zاگر جدول من ويتني در اختيار نباشد و اندازه نمونه بزرگ باشد از آماره      

باشد فرض % 5آيد در صورتي كه ميزان احتمال كمتر از  ميزان احتمال آن بدست مي zپس از محاسبه آماره     
  )1389عالم تبريزو همكاران،.(شود يك مبني بر وجود اختلاف بيين ميانگين دو گروه مستقل پذيرفته مي
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  ضريب همبستگي  )3-12-5
ضريب . ، از ضريب همبستگي استفاده مي شود39، اسمي38، رتبه اي37بين متغيرهاي كميبراي تعيين رابطه 

علامت مثبت نشانه مستقيم بودن رابطه و علامت منفي علامت معكوس . در نوسان است+ 1تا  -1همبستگي بين 
ر، متغير ديگر بطوريكه بر اين اساس مي توان ادعا نمود كه با افزايش يك متغي. بودن ارتباط بين دو متغير است

چنانچه ضريب همبستگي صفر و يا نزديك به صفر باشد نشانه عدم وجود رابطه بين . افزايش و يا كاهش مي يابد
تواند در سه  وجود و يا عدم وجود رابطه بين دو متغير را نشان مي دهدكه مي p‐valueمقدار . آن دو متغير است

  .مورد بررسي واقع گردد) درصد 10 درصد، 5درصد،   )1سطح 

  اسپيرمن اي ضريب همبستگي رتبه )3-12-6
هاي ناپارامتريك بوده كه جهت بررسي وجود يا عدم  اي اسپيرمن از جمله آزمون ضريب همبستگي رتبه     

ر هنگام د عمولاً م. شود نشان داده مي rSpرود و با  تحت بررسي بكار ميترتيبي هاي  وجود همبستگي ميان داده
  .كنند ها تعريف مي استفاده از اين آزمون، فرضيه صفر را به صورت عدم وجود همبستگي ميان داده

، از مقياس ترتيبي است لذا براي )F‐Score(عوامل بنياديرتبه هاي متغير  دادهدر اين تحقيق  ا كهج از آن     
  شود استفاده مي اي اسپيرمن همبستگي رتبهمتري بررسي همبستگي بين اين متغير و ساير متغيرها از آماره ناپارا

  :شود براي اجراي اين آزمون مراحل زير طي مي     
ها نيز yiشود و همين كار براي  به صورت صعودي تعيين مي) xi,yi(هاي در زوج داده هاxiابتدا رتبه  -1

 .شود انجام مي
 .شود داده مي نشان dهاي بدست آمده از مرحلة قبل بدست آورده و با  تفاضل رتبه -2
 :آيد از رابطه زير بدست مي rSpدر نهايت  -3

كه در جداول از پيش تهيه  rSpو ) ( ، سطح خطا)n(، باتوجه به حجم نمونه3آماره بدست آمده در مرحلة  -4
  .شود ري ميگي شده آورده شده مقايسه و نسبت به تأييد فرضيه صفر يا جانشين تصميم

، از مقياس ترتيبي است لذا براي بررسي )F‐Score(عوامل بنياديرتبه هاي متغير  دادهجه كه در اين تحقيق  از آن
  .شود استفاده مي اي اسپيرمن همبستگي رتبههمبستگي بين اين متغير و ساير متغيرها از آماره ناپارامتري 

                                                            
37 ‐ quantitative  
38 ‐ ordinal  
39 ‐ nominal  
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  40آزمون روايي و پايايي)3-12-7

منظور از روايي اين است كه روش يا ). 288، ص 1378خاكي، (ناي صحيح و درست بودن است روايي به مع     
بنابراين، ابزار . گيري كند ابزار به كار رفته تا چه اندازه قادر است؛ خصوصيات مورد نظر را درست اندازه

هايي  اندازه. گيري كند گيري در صورتي داراي روايي است كه آنچه را كه مورد نظر است به دقت اندازه اندازه
ها  آيد كه اين فرمول هايي به دست مي ها استخراج شده است؛ با استفاده از فرمول كه براي هر يك از شاخص

ها همان  ها پذيرفته شده است و اين مقياس گيري آن شاخص به عنوان  وسيله و روشهاي استاندارد براي اندازه
هاي  از آنجا كه متغيرهاي تحقيق بر اساس فرمول. آن شاخص است ي مقدار سنجند كه نشان دهنده چيزي را مي

  .گيري متغيرها داراي روايي لازم و كافي هستند اند؛ در نتيجه ابزارهاي اندازه خاص و استاندارد، استخراج شده

. يي استداشتن سطح مناسبي از پايايي، شرط لازم و اوليه روا. پايايي با دقت و تكرار پذيري سر و كار دارد    
گيري براي  منظور از پايايي اين است كه تحت شرايط مشابه در زمان و مكان ديگر، استفاده از يك ابزار اندازه

ابزار پايا، ابزاري است كه از خاصيت تكرار پذيري و . صفتي، نتايج مشابهي در بر داشته باشد سنجش متغير و يا
  . سنجش نتايج يكسان برخوردار باشد

  فصلخلاصه  )3-13
بدين منظور پس از ذكر نوع . هاي مورد استفاده در انجام پژوهش تشريح گرديد در فصل حاضر روش     

. ها معرف گرديد گيري، روش و ابزار گردآوري داده هاي پژوهش، جامعه آماري و شيوه نمونه پژوهش، فرضيه
در . شد هاي ارائه شده پرداخته  در مدلي متغيرها و دلايل بكارگيري متغيرهاي مزبور  در ادامه به شيوه محاسبه

. هاي پژوهش مورد اشاره قرار گرفت هاي آماري استفاده شده به منظور تخمين مدل ها و آزمون نهايت نيز روش
  .گيرد مورد تجزيه و تحليل قرار مي Spssافزارهاي  دست آمده با بكارگيري نرم در فصل چهارم نتايج آماري به

   

                                                            
40 ‐Stability Test 
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  مقدمه )4-1
وسيله آن كليه  تجزيه و تحليل به عنوان مرحله اي از روش علمي، از پايه هاي اساسي هر تحقيق مي باشد كه به     

به عبارت ديگر،  تجزيه و تحليل نتايج تحقيق . فعاليت هاي تحقيق تا رسيدن به نتيجه، كنترل و هدايت مي شود
يند تحقيق و پژوهش  از انتخاب مساله تا رسيدن به يك نتيجه، آوسيلة آن كل فر وشي كه به عبارت است از ر

  .گيرد مورد كنترل قرار مي

ها، پس از  اين فصل به منظور بررسي اثر متغيرهاي حسابداري بر ميانگين بازده آتي سهام و بازده آتي دارايي     
، آمار )F‐Score<8(هاي ناموفق و شركت) F‐Score>8(هاي موفق شركتها به دو گروه  تقسيم شركت

كند و در نهايت با  مراه ميزان همبستگي بين متغيرهاي تحقيق ارئه ميه هاي تحقيق را به توصيفي مرتبط با داده
  . شود كمك آمار پارامتريك و آمار ناپارامتريك فرضيات تحقيق بررسي مي

  آمار توصيفي )4-2
جنبة نخست مربوط به . گيرند ماري جامعه هدف، سه جنبه متفاوت را در نظر ميعموماً جهت مطالعه آ          

جنبه دوم  شامل  پراكندگي توزيع كه متداول ترين . ها ميانگين است باشد كه متداول ترين آن مركزيت توزيع مي
 آن انحراف معيار و سومين و آخرين مرحله، شكل توزيع با توجه به كشيدگي نسبت به مركز توزيع

آمار توصيفي مربوط به مركزيت توزيع، پراكندگي و كشيدگي  1-4جدول ). 1389تبريز و همكاران،  عالم(است
  .ارائه شده است ه متغيرهاي تحقيق در پيوست نمودارهاي هيستوگرام مربوط ب. كند متغيرهاي تحقيق را ارائه مي

 عامل بنيادي 15آمار توصيفي مربوط به  )1-4( نگاره

 ميانگين نماد عامل بنيادي
انحراف 
 معيار

 كشيدگي چولگي
كمترين 
 مشاهده

بيشترين 
 مشاهده

 inv -0.017 0.481 -1.292 11.074 -3.979 2.005  موجودي كالا

 AR -0074 1.431 -5.331 43.500 -16.560 1.950  مطالبات تجاري

 INVES -0.003 0.460 0.580 3.356 -1.808 1.925 گذاري سرمايه

 GM 0.030 0.897 4.410 47.313 -4.000 9.571 سود ناخالص

 LF 0.211 0.346 1.464 7.102 -0.937 2.460 فروش  سرانة

 ROA 0.153 0.122 0.771 2.393 -0.327 0.631  ها بازده دارايي

 ΔROA -0.013 0.090 -0.090 11.456 -0.617 0.596 ها تغييرات بازده دارايي

 CFO 0.169 0.185 0.743 5.855 -0.615 1.394 جريان وجه نقد عملياتي

 TACC -0.013 0.173 0.404 5.564 -0.680 0.940 كل اقلام تعهدي
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 ΔLEV -0.001 0.069 2.411 14.428 -0.310 0.475 تغييرات اهرم

 ΔLIQUID 0.037 0.476 0.129 11.988 -3.453 2.526 تغييرات نقدينگي

 ΔTURN -0.012 0.232 0.097 6.328 -1.104 1.100 گردش داراييها

 SA -0.019 0.373 0.541 4.248 -1.337 2.008 هزينه اداري و فروش

 ΔROE -0.077 0.703 0.088 11.282 -5.412 3.502 بازده حقوق صاحبان سرمايه

 ΔDEBT 0.094 0.713 3.324 22.272 -3.094 5.901 نسبت بدهي به حقوق صاحبان سرمايه

Inv :درصد تغيير در موجودي كالا،  درصد تغييرات در خالص فروش منهايAR: درصد تغيير در خالص فروش منهاي درصد تغيير در حسابها و
درصد تغيير در سودعملياتي منهاي درصد : GMاي منهاي درصد تغيير در خالص فروش،  درصد تغيير در مخارج سرمايه: Invesاسناد دريافتني، 

هاي  بازده دارايي:  ΔROAها،  سود خالص تقسيم بر كل دارايي: ROAيك ار كاركنان،  درصد تغيير سرانه فروش هر: LFتغيير در خالص فروش، 
هاي  تغييرات دارايي: ACC هاي سال قبل، وجوه نقد عملياتي سال جاري تقسيم بر كل دارايي: CFOسال جاري منهاي بازده داراييهاي سال قبل، 

هاي  بدهي: ΔLEVهاي سال قبل،  هزينه استهلاك تقسيم بر كل دارايي منهايري هاي جا جاري منهاي تغييرات وجه نقد منهاي تغييرات بدهي
هاي سال قبل  هاي بلندمدت سال قبل تقسيم بر متوسط دارايي هاي سال جاري و سال قبل منهاي بدهي تقسيم بر متوسط دارايي بلندمدت سال جاري

نسبت گردش دارايي در سال جاري منهاي نسبت : ΔTURNو سال قبل،  تغيير در نسبت جاري شركت بين سال جاري: ΔLIQUIDو دو سال قبل، 
سودخالص تقسيم بر ارزش : ROEهاي توزيع و فروش و اداري و عمومي،  تغييرات فروش منهاي تغييرات هزينه: SAگردش دارايي در سال قبل، 
  .   نسبت به سال گذشته) دفتري حقوق صاحبان سهامها تقسيم بر ارزش  كل بدهي(تغيير در نسبت بدهي: ΔDEBTدفتري حقوق صاحبان سهام، 

دهد كه ميانگين درصد تغييرات در اكثر متغيرها تقريباً ناچيز است به عنوان مثال  نشان مي1نتايج جدول شماره 
است به عبارت ديگرسود ناخالص هر سال نسبت به سال قبل  به طور % 3ميانگين درصد تغييرات سودناخالص 

كند كه  ها بيان مي در صورتي كه ميانگين درصد منفي براي تغييرات بازده دارايي. اشته استرشد د% 3متوسط 
نتايج . كاهش داشته است% 1اش، به طور متوسط  هاي هر سال نسبت به سال گذشته درصد تغييرات بازده دارايي

افزايش % 16سال ماقبل، دهد كه درصد تغييرات وجه نقد عملياتي به طور متوسط در هر سال نسبت به  نشان مي
  .يافته است

دهد كه بيشترين پراكندگي در درصد تغييرات مطالبات تجاري رخ  توجه به انحراف معيار متغيرها نشان مي     
هاي عضو نمونه با يكديگر تفاوت دارد و اين امر  به عبارت ديگر ميزان مطالبات تجاري در شركت. داده است

  .ها است هاي فروش شركت ياستاحتمالاً ناشي از تفاوت در س

اين ضريب در توزيع نرمال برابر . دهد را نشان مي) نرمال(انحراف نمونه از توزيع متقارن  41معيار چولگي      
چولگي به سمت چپ و مقادير بيشتر از صفر چولگي به سمت راست را نشان  صفر است و مقادير كمتر از صفر

ها داراي چولگي منفي و ساير  جودي كالا، مطالبات تجاري و بازه دارائيمتغيرهاي درصد تغييرات مو . دهند مي
شاخص سنجش  42ضريب كشيدگي. ها در سمت چپ بيشتر است متغيرها چوله به راست هستند و تمركز داده

                                                            
41 ‐Skewness 
42 ‐Kurtosis 
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ميزان پراكندگي نمونه نسبت به توزيع نرمال است در صورتي كه اين ضريب منفي باشد كشيدگي توزيع نسبت 
اي از  منفي بودن اين ضريب يعني كشيدگي توزيع نمونه. نرمال كمتر و به عبارتي پراكندگي بيشتر استبه توزيع 

عامل بنيادي داراي ضريب  15دهد همة  ، نشان مي1گونه كه نتايج جدول شماره  همان .توزيع نرمال بيشتر است
  .است ها از توزيع نرمال كمتر كشيدگي مثبت هستند و به عبارت ديگر كشيدگي آن

  :ارئه شده است 2ها و بازده سهام در جدول شماره  آمار توصيفي مربوط به دو متغير بازده آتي دارايي     

 ييهاآمار توصيفي دو متغير بازده سهام و بازده آتي دارا )2-4(نگاره 

 
 بيشترين مشاهده كمترين مشاهده كشيدگي چولگي انحراف معيار ميانگين

BHR 0.511 0.995 2.921 17.920 -4.059 8.972 

ROAt+1 0.143 0.120 0.741 2.400 -0.327 0.631 

BHR :∏  كه در اين معادلهRit  بازده ماهانه شركتi  ماه بعد از تاريخ  15از تاريخ مجمع تا
ROAit، شود مجمع را شامل مي   .ها يا بازده آتي دارايي ها در سال آتي نسبت سودخالص به ارزش دفتري كل دارايي: 1

ماه بعد از  15دهد كه ميانگين بازده دوره خريد و نگهداري از زمان مجمع تا  نشان مي 2نتايج جدول شماره      
گذاري اوليه  ماهه، به طور متوسط به ميزان نصف سرمايه 15است به عبارت ديگر در اين بازة % 51تاريخ مجمع، 

دهد كه پراكندگي و  ها نشان مي در صورتي كه توجه به مقادير مينيمم و ماكزيمم داده. آيد بازده بدست مي
گذاري  هايي وجود دارند كه سرمايه ها زياد است به طوري كه در نمونه شركت هاي شركت اختلاف در بين بازده

هايي وجود داند كه  يگر شركتگذاري اوليه خواهد شد و از طرف د برابر ميزان سرمايه 4ها منجر به زياني  در آن
گذاري اوليه بهمراه دارد و اين نتيجه، لزوم  برابر سرمايه 8اي  ماهه، بازده 15ها در يك بازة  گذاري در آن سرمايه
  .كند گيري مناسب براي كسب بازده مناسب و جلوگيري از زيان آتي را آشكار مي تصميم

از % 14به عبارت ديگر هر شركت در هر سال به طور متوسط است % 14ها برابر  ميانگين بازده دارايي      
دهد كه   وجود عدد منفي در اين مشاهده نشان مي. آورد هاي شركت بدست مي سودخالصش را از محل دارائي

بيشترين . ها زيانده هستند و اين امر منجر به كسب بازده منفي شده است در نمونة مورد مطالعه بعضي شركت
ها از محل  آن سود حاصلة% 63دهد كه در نمونه شركتهايي وجود دارند كه  نشان مي% 63ر مشاهده با مقدا

  .شود دارائيهايشان تأمين مي

است و اين امر  0.8ها كمتر از  اما ميزان كشيدگي بازده دارايي. چولگي و كشيدگي در هر دو تغير مثبت است     
  . توزيع نرمال دارددهد كه توزيع اين متغير تفاوت اندكي با  نشان مي

‐F، و محاسبه آماره 1-3عامل بنيادي ارائه شده در جدول شماره  15بيان شد توسط  3همانطور كه در فصل      

Score شوند بندي مي هاي موفق و ناموفق طبقه هاي نمونه در دو گروه شركت شركت.  
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  در سالهاي مورد تحقيق شركتهاي موفق و ناموفق تعداد  )3-4(نگاره
)سال-شركت(كل جمع 88 87 86 85 84 83   سال  

(f-score>8 (شركتهاي موفق
 159 37 25 32 21 24 20 تعداد

 %33 %46 %31 %39 %26 %30 %20درصد

(f-score<8 (شركتهاي ناموفق
 258 34 40 37 49 50 48 تعداد

 %53 %42 %49 %46 %60 %62 %59درصد

f-score=8 
 69 10 16 12 11 7 13 تعداد

 %14 %12 %20 %15 %14 %8 %16صددر

)هاي عضو نمونه تعداد شركت(جمع كل   81 81 81 81 81 81 486 

و   ،ها از كل شركت% 23با   83هاي موفق در سال  دهد كه كمترين تعداد شركت نتايج جدول فوق نشان مي     
 وجود دارند 88در سال % 46با  اند  بوده 8هاي موفق كه داراي رتبه عوامل بنيادي بيشتر از  بيشترين تعداد شركت

هاي  ركتي يا تغيير ديدگاهحاكميت شدهد كه با گذشت زمان احتمالاً بدليل تغيير در ساختار  و اين امر نشان مي
هاي مورد مطالعه، تعداد  اما به طور كلي در طي سال باشد... و همچنين رشد بازار سرمايه يا و مديريت
  .هاي موفق است اند بيشتر از تعداد شركت بوده 8تبه عوامل بنيادي كمتر از هاي ناموفق كه داراي ر شركت

  :هاي موفق و ناموفق در جدول شاره  ارائه شده است نتايج آمار توصيفي عوامل بنيادي به تفكيك شركت 

  آمار توصيفي عوامل بنيادي به تفكيك شركتهاي موفق و ناموفق )4-4(نگاره
نوع 
اتتعداد مشاهد متغيرشركت  بيشترين مشاهده كمترين مشاهده كشيدگي چولگي انحراف معيار ميانگين 

شركتهاي ناموفق
)

F‐Sco
re
<8

(  

BHR 258 0.45 0.87 2.70 13.70 -1.68 6.86 

ROAt+1 258 0.12 0.13 0.97 3.48 -0.33 0.63 

inv 258 -0.14 0.50 -1.88 14.52 -3.98 2.01 

AR 258 -0.51 1.34 -3.80 18.91 -9.61 1.95 

INVES 258 0.05 0.43 0.57 3.42 -1.63 1.88 

GM 258 -0.09 0.86 5.02 64.81 -4.00 9.57 

LF 258 0.13 0.29 1.29 7.35 -0.79 1.95 

ROA 258 0.13 0.10 0.73 3.12 -0.31 0.63 

ΔROA 258 -0.04 0.08 -1.62 14.41 -0.62 0.39 

CFO 258 0.13 0.18 1.11 11.65 -0.62 1.39 

TACC 258 -0.01 0.17 0.29 5.77 -0.68 0.94 

ΔLEV 258 0.00 0.07 3.30 20.68 -0.18 0.48 

ΔLIQUID 258 0.02 0.50 0.13 15.10 -3.45 2.53 

ΔTURN 258 -0.08 0.22 -1.03 5.28 -1.10 0.77 

SA 258 -0.11 0.35 0.21 3.85 -1.34 1.62 

ΔROE 258 -0.27 0.58 -2.79 25.22 -5.41 1.63 
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نوع 
اتتعداد مشاهد متغيرشركت  بيشترين مشاهده كمترين مشاهده كشيدگي چولگي انحراف معيار ميانگين 

ΔDEBT 258 0.11 0.75 2.98 19.11 -3.09 5.85 

شركتهاي موفق
)

F‐Sco
re
>8

(  

BHR 159 0.61 1.08 1.58 7.90 -4.06 5.54 

ROAt+1 159 0.18 0.09 0.79 0.75 0.03 0.48 

inv 159 0.15 0.43 -0.01 2.58 -1.39 1.73 

AR 159 -0.22 1.69 -6.93 60.72 -16.56 1.84 

INVES 159 -0.05 0.51 0.66 3.89 -1.81 1.93 

GM 159 0.30 0.93 5.90 46.61 -0.90 8.75 

LF 159 0.31 0.37 1.57 9.24 -0.94 2.46 

ROA 159 0.20 0.13 1.00 0.90 -0.08 0.63 

ΔROA 159 0.03 0.09 2.07 10.78 -0.28 0.60 

CFO 159 0.25 0.18 0.72 1.87 -0.35 0.94 

TACC 159 -0.01 0.17 -0.02 3.47 -0.59 0.61 

ΔLEV 159 0.01 0.08 1.64 9.44 -0.31 0.41 

ΔLIQUID 159 0.10 0.44 0.63 5.68 -1.84 1.86 

ΔTURN 159 0.08 0.23 1.57 5.41 -0.62 1.10 

SA 159 0.10 0.36 0.52 3.85 -1.12 1.71 

ΔROE 159 0.22 0.75 1.76 5.78 -1.97 3.50 

ΔDEBT 159 0.02 0.54 2.08 8.47 -1.10 3.03 

هاي ناموفق  هاي موفق در نمونه كمتر از تعداد شركت دهد تعداد شركت گونه كه نتايج جدول فوق نشان مي همان
هاي موفق به طور متوسط بازدهي  دهد كه شركت هاي موفق و ناموفق نشان مي هاي شركت مقايسه ميانگين. است
رفت  كه انتظار مي با اين. هاي ناموفق بيشتر است نسبت به شركت) ROAt+1(انهايش و بازدهي دارائي) BHR(سهام

هاي موفق باشد اما نتايج جدول  هاي ناموفق بيشتر از شركت در شركت) TACC(كه ميانگين كاربرد اقلام تعهدي
با  ها يكسان است و تفاوت معناداري فوق حاكي از آن است كه متوسط اقلام تعهدي در هر دو گروه شركت

باشد و احتمالاً مديريت  ن امر احتمالاً ناشي از تفاوت در انگيزة بكارگيري اقلام تعهدي ميآ.يكديگر ندارند
دهي به بازار در مورد توان سودآوري شركت و به عبارت ديگر كاهش عدم  هاي موفق براي علامت شركت

احتمال وجود دارد كه انگيزة مديران  تقارن اطلاعاتي از اقلام تعهدي استفاده كرده است در صورتي كه اين
هاي ناموفق از كاربرد اقلام تعهدي در جهت پوشش اخبار بد مربوط به وضعيت آتي شركت از اقلام  شركت

  .اند تعهدي استفاده كرده

است و اين نتيجه نشان % 13هاي ناموفق  و در شركت% 20هاي موفق  در شركت) ROA(ييهابازدهي دار     
هاي ناموفق بهتر  هايشان براي كسب سود، نسبت به شركت هاي موفق در استفاده از دارائي تدهد كه شرك مي

% 47هاي ناموفق حدود  هاي موفق نسبت به شركت در شركت) ROE(بازده حقوق صاحبان سهام. اند عمل كرده
نسبت به سال  ن سهام در هر سالهاي موفق بازده حقوق صاحبا شركت دهد كه در اين امر نشان مي. بيشتراست
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هاي ناموفق ميزان بازدهي حقوق صاحبان سهام در هر سال  رشد داشته است در صورتي كه در شركت% 22قبل 
هاي ناموفق با گذر زمان ميزان بازدهي حقوق  كاهش داشته است و در واقع در شركت% 27نسبت به سال قبل 

  . يابد زايش ميهاي موفق اف يابد در صورتي كه در شركت صاحبان سهام كاهش مي

  ضريب همبستگي )4-3
اي بجاي استفاده از ضريب  هايي به صورت رتبه همانطور كه در فصل سوم اشاره شد در صورت كاربرد داده     

  .شود همبستگي پيرسون از ضريب همبستگي اسپيرمن استفاده مي

است و از طرفي  اي ، از مقياس رتبه)F‐Score(عوامل بنياديرتبه هاي متغير  دادهدر اين تحقيق  ا كهج از آن     
عوامل بنيادي نيز بر اساس ميانگين آن عامل در صنعت، بصورت يك متغيرمجازي  F‐Scoreبراي محاسبه متغير 

باشند لذا براي بررسي همبستگي بين  اي مي ، بنابراين اين عوامل نيز داراي مقياس رتبهاند ارزش صفر و يك گرفته
 اي اسپيرمن همبستگي رتبهو ساير متغيرهاي مجازي عوامل بنيادي از آماره ناپارامتري   F‐Scoreاي  متغيررتبه

  :.قابل مشاهده است 5استفاده شد كه نتايج حاصله در جدول شماره 

  نتايج آزمون ضريب همبستگي اسپيرمن) 5-4(نگاره
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F.Score
 0.03 **52. **39. **41. **19. **16. 0.06 **44. **47. **38. **44. **44. 0.01**27.**44. **33. **18.  مقدار
 0.48 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.16 0.000.00 0.00 0.00 0.00 0.000.000.73 0.00 0.00 احتمال

BHR
  مقدار

1 
.27** 0.000.030.05 0.07 .11* .19* 0.040.07 -0.0 -.1* 0.02 0.06 0.03 .09* -0.03 

 0.53 0.04 0.42 0.15 0.70 0.02 0.48 0.380.09 0.04 0.02 0.11 0.990.450.26 0.00 احتمال

ROAt 1
  مقدار

1 
.13**0.07-0.03.22** .14** .12** .18** .16** 0.06 -0.00 -0.02 .12** .17** .21** 0.024 

 0.59 0.00 0.00 0.01 0.71 0.95 0.19 0.000.00 0.01 0.00 0.00 0.000.100.46 مالاحت

inv
  مقدار

1 
0.05-.18**0.001.24** 0.032.214**.109* 0.013 0.043 0.063 .36** .20** 0.07 -0.08 

 0.05 0.11 0.00 0.00 0.17 0.35 0.77 0.000.02 0.48 0.00 0.99 0.220.00 احتمال

AR
  مقدار

 1 
-
0.0720 0.065-

0.026.129**.116* 0.019 -0.06 -
0.048 .171**0.031 0.035 -

.090* 
 0.05 0.45 0.49 0.00 0.30 0.19 0.67 0.000.01 0.57 0.15 0.99 0.12 احتمال

INVES
  مقدار

1 
-0.02-.29**-0.05-.21**-0.03 .16** .19** -.12** -.22** -.17** -0.07 .14** 

 0.00 0.11 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.000.45 0.24 0.00 0.54 احتمال

GM
  مقدار

1 
.11* .13** .31** .09* -.10* 0.06 .16** 0.03 0.05 .33** -.09* 

 0.04 0.00 0.26 0.46 0.00 0.19 0.03 0.000.04 0.00 0.01 احتمال

LF
  مقدار

1 .13**.28** .13** -0.03 -.14** 0.08 .23** .27** .18** -.13** 
 0.00 0.00 0.00 0.00 0.07 0.00 0.42 0.000.00 0.00 احتمال

ROA
  مقدار

1 
.11* .42** -.26** 0.03 .21** 0.03 0.05 0.06 -.19** 

 0.00 0.19 0.23 0.40 0.00 0.49 0.00 0.020.00 احتمال

ΔROA
  مقدار

1 
.11* -.17** -.11* .22** .29** .12** .36** -.32** 

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.01 احتمال

CFO
  مقدار

1 
-0.01 -0.03 0.08 0.08 -0.00 .11* -.10* 

 0.02 0.02 0.98 0.08 0.07 0.43 0.74 احتمال
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ACC
  مقدار

1 
-0.03 -.51** -0.08 -0.04 .11* .42** 

 0.00 0.02 0.33 0.07 0.00 0.46 احتمال

ΔLEV
  مقدار

1 
0.01 -.15** 0.01 -0.05 0.08 

 0.06 0.24 0.84 0.00 0.90 احتمال

ΔLIQUID
  مقدار

1 
.13** .10* -0.02 -.48** 

 0.00 0.62 0.02 0.00 احتمال

ΔTURN
  مقدار

1 
.23** .09* -.24** 

 0.00 0.04 0 احتمال

SA
  مقدار

1 
.11* -0.06 

 0.15 0.02 احتمال

ΔROE
  مقدار

1 
.11* 

 0.01 احتمال

ΔDEBT
  مقدار

 احتمال 1
 %95معنادار در سطح اطمينان *%99معنادار در سطح اطمينان **         

آتي سهام  با بازده% 99در سطح اطمينان  F‐Scoreدهد كه متغير  نتايج آزمون ضريب همبستگي نشان مي     
وجود اين رابطه . رابطه مثبت و معناداري دارد) ROAt+1(ها چنين بازده آتي دارائي و هم) BHR(تحت تملك

منجر به افزايش بازده سهام و بازده ) F‐Score(مثبت به اين معناست كه افزايش ميزان رتبه عوامل بنيادي
  .شود ها مي دارائي

  ه همةدهد ك تك عوامل بنيادي و بازده آتي سهام تحت تملك نشان مي توجه به ضريب همبستگي بين تك     
با اين متغير رابطه مثبت دارند به عبارت ) ΔLEV(و تغييرات اهرم مالي) TACC(عوامل به جز متغير اقلام تعهدي

  . شود ديگر افزايش در هر يك از عوامل بنيادي منجر به افزايش در بازده سهام مي

ايش در اقلام تعهدي منجر به كند كه افز و بازده آتي بيان مي) TACC(وجود رابطه منفي بين اقلام تعهدي     
وجود رابطه منفي بين اقلام تعهدي و بازده ) 1999(بسياري از محققان از جمله اسلون. شود كاهش در بازده مي

. دانند گذاران بي تجربه در بازار مي را وجود سرمايه  آتي را رفتار خلاف قاعدة اقلام تعهدي دانسته و دليل آن
دهد كه در سطح اطمينان  ن تغييرات اهرم مالي و بازده آتي دوره تملك نشان ميچنين وجود رابطه منفي بي هم
 .ها منجر به كاهش بازدهي خواهد شد افزايش در ميزان بدهي% 95

با بازده آتي ) Liqued(و نقدينگي) Inves(گذاري يه رابطه همة عوامل بنيادي بجز درصد تغييرات سرما   
و بازده آتي ) INV(به عنوان مثال همبستگي بين متغير گردش موجودي.باشد مثبت مي) ROAt+1(ها دارائي

افزايش در درصد تغييرموجودي % 99كند كه در سطح اطمينان  و احتمال صفر، بيان مي%  13ها با مقدار  يايدار
در صورتي كه وجود رابطه منفي بين درصد تغييرات . شود ها مي كالا منجر به افزايش در بازده آتي دارائي
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اي منجر به كاهش  ها حاكي از آن است كه افزايش در ميزان مخارج سرمايه يده آتي دارايگذاري و باز سرمايه
گذاري و بازده  اما از آنجا كه ميزان احتمال در رابطة بين درصد تغييرات سرمايه. شود ها مي در بازده آتي دارايي

صفر مبني بر عدم وجود رابطه بين اين دو متغير وجود است لذا دليلي براي رد فرض % 5ها بيشتر از  آتي دارايي
  .  ندارد

عامل بنيادي ديگر رابطه معنادار دارد و 14با ) ΔROA( ها از بين عوامل بنيادي، عامل تغييرات بازده دارايي     
اهرم  و تغييرات) TACC(اقلام تعهدي) Inves(گذاري اين رابطه با همة عوامل به غير از درصد تغييرات سرمايه

به عنوان مثال وجود روند صعودي در تغييرات موجودي كالا منجر به افزايش . مستقيم است) ΔLEV(مالي
در صورتي كه افزايش در كاربرد اقلام تعهدي و وجود روند صعودي در . شود ها مي تغييرات در بازده دارايي

با ) TACC(اقلام تعهدي. ها خواهد شد داراييمنجر به كاهش در بازده ) ها افزايش استفاده از بدهي(تغييرات اهرم
رابطه عكس دارد و به همين دليل در تعريف ) AR(هاي دريافتني تجاري ساير عوامل بنيادي به غير از حساب

به اين صورت كه بقية عوامل در هر . متغير مجازي اين عامل نسبت به بقية عوامل به صورت متفاوت عمل شد
اگر ميزان متغير بيشتر از ميانگين آن عامل در صنعت بود و در غير اين صورت سال ارزش يك گرفتند  -شركت

سال، ارزش يك گرفته است اگر اقلام -ارزش صفر گرفتند در صورتي كه كاربرد اقلام تعهدي در هر شركت
  .  تعهدي كمتر از ميانگين اقلام تعهدي در صنعت باشد

  آزمون فرضيات )4-4

  آزمون فرضيه اول )4-4-1
) F‐Score>8(هاي موفق به منظور مقايسه ميانگين بازده آتي سهام تحت تملك در دو گروه مستقل شركت     

  :فرضيه اول تحقيق به صورت زير تدوين شده است) F‐Score<8(هاي ناموفق و شركت

هايي  از شركتهايي با رتبه عوامل بنيادي بالا بيشتر  ميانگين بازده آتي دوره تملك سهام شركت«: فرضيه اول     
  ».با رتبه عوامل بنيادي پايين است

ها به دو گروه موفق و ناموفق بر اساس امتيازات عوامل  به منظور آزمون اين فرضيه، پس از تفكيك شركت     
و  F‐Score>8هايي با   بنيادي، ميانگين بازده آتي سهام تحت تملك، به تفكيك هر سال و به تفكيك شركت

F‐Score<8 ارائه شده است 6د كه نتايج آن در جدول شماره بدست آم.  

  

  



۶۵ 
 

 ميانگين بازده آتي سهام تحت تملك  )6-4( نگاره

 ميانگين 1389 1388 1387 1386 1385 1384سال 

    

هاي موفق شركت  
F.Score>8 

0.5820.8820.6030.1370.989 0.591 0.631 

هاي ناموفق شركت  
F‐Score<8 

0.3600.4840.2300.0951.161 0.374 0.451 

دو tبراي آزمون ميانگين اين دو جامعه دو روش وجود دارد در صورتي كه توزيع نمونه نرمال باشد از آزمون      
ويتني،  من-Uشود و در صورتي كه توزيع نمونه نرمال نباشد از آزمون ناپارامتري  نمونه مستقل، استفاده مي

نتايج آزمون نرمال بودن توزيع ميانگين بازده آتي سهام دوره تملك  را نشان  7-4جدول شماره . شود استفاده مي
  :دهد مي

 آزمون نرمال بودن توزيع ميانگين بازده آتي سهام )7-4( نگاره

 احتمال معناداري اسميرنف -،  در آزمون كولموگرافZميزان آماره نام متغير
BHR 1.155 0.139 

    

اسميرنف،  مبني بر نرمال بودن  -، دليلي براي رد فرض صفر آزمون كولموگراف7ه مطابق با نتايج جدول شمار   
% 5بيشتر از  0.139توزيع ميانگين بازده آتي سهام دوره تملك وجود ندارد زيرا ميزان احتمال اين آماره با مقدار

نتايج . ستفاده شده استا  tها در دو جامعة مستقل از آزمون پارامتريك  لذا براي آزمون اختلاف ميانگين. است
  :دو نمونه مستقل در جدول  زير ارائه شده است  tحاصل از آزمون

  

 ها در دو نمونه مستقل نتايج آزمون مقايسه ميانگين )8-4( نگاره

ها نس برابري واريا نوع آزمون ها برابري ميانگين   
فاصله اطمينان در سطح اطمينان 

95%  

 Fها آماره
سطح
 t معناداري

درجه 
اديآز  

سطح 
 معناداري

 حد بالا حدپائين

هاي دو  فرض برابري واريانس
 0.016- 0.119- 0.016 10 2.925- 0.1150.741جامعه

فرض عدم تساوي واريانس 
 0.013- 0.122- 0.022 7.110 2.925- - -دو جامعه
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كند كه نسبت  يهستند و فرض صفر اين آزمون بيان م) فيشر(Fنسبت واريانس دو گروه داراي توزيع      
، فرض صفر آزمون 8بنابر نتايج جدول شماره ).  1( واريانس جامعه اول به جامعه دوم برابر يك است 

 tشود لذا آماره  پذيرفته مي 0.741و احتمال معناداري  0.115ها با ميزان آماره  مبني بر برابري واريانس) F(فيشر
ها برابر  در حالت برابري واريانس tدرجه آزادي آماره . شود ها محاسبه مي اريانسدر سطر اول با فرض برابري و

n1(است 2با مجموع مشاهدات دو گروه منهاي  n2‐2 6 6‐2.(  
زير  0.016با مقدار  tهاي مساوي، سطح معناداري آماره  ، در حالت واريانس8بر اساس نتايج جدول شماره      

هاي بازده آتي دوره تملك رد  بر عدم تأثير رتبه عوامل بنيادي در ميانگيناست و لذا فرض صفر مبني % 5
‐F(هاي موفق هاي بازده آتي سهام دوره تملك در دو گروه شركت شود كه، بين ميانگين شود و نتيجه مي مي

Score>8 (هاي ناموفق و شركت)F‐Score<8 (اختلاف وجود دارد.  

است و لذا % 5زير  0.022با مقدار  tها نيز سطح معناداري آماره  چنين در حالت عدم تساوي واريانسهم     
شود و نتيجه  هاي بازده آتي دوره تملك رد مي فرض صفر مبني بر عدم تأثير رتبه عوامل بنيادي در ميانگين

و ) F‐Score>8(هاي موفق هاي بازده آتي سهام دوره تملك در دو گروه شركت شود كه، بين ميانگين مي
  .اختلاف وجود دارد) F‐Score<8(ناموفق هاي شركت

ها و عدم تساوي  تساوي واريانس( ، در هر دو حالت%95دهد كه در سطح اطمينان  نتايج فوق نشان مي     
دليلي براي رد فرضيه اول وجود ندارد و لذا ميانگين بازده آتي دوره تملك سهام ) هاي دو گروه واريانس
  .هاي ناموفق با رتبه عوامل بنيادي پايين است نيادي بالا بيشتر از شركتهاي موفق  با رتبه عوامل ب شركت

  آزمون فرضيه دوم)  4-4-2
و ) F‐Score>8(هاي موفق ها در دو گروه مستقل شركت به منظور مقايسه ميانگين بازده آتي دارائي     

  :فرضيه دوم تحقيق به صورت زير تدوين شده است) F‐Score<8(هاي ناموفق شركت

هايي با  هايي با رتبه عوامل بنيادي بالا بيشتر از شركت ها در شركت ميانگين بازده آتي دارايي«: فرضيه دوم     
  ».رتبه عوامل بنيادي پايين است

ها به دو گروه موفق و ناموفق بر اساس امتيازات عوامل  به منظور آزمون اين فرضيه، پس از تفكيك شركت     
و  F‐Score>8هايي با   آتي سهام تحت تملك، به تفكيك هر سال و به تفكيك شركتبنيادي، ميانگين بازده 

F‐Score<8  ارائه شده است 9بدست آمد كه نتايج آن در جدول شماره.  
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 داراييهاميانگين بازده آتي  )9-4(نگاره 

 ميانگين 1389 1388 1387 1386 1385 1384سال 

     1 

هاي موفق شركت  
F.Score>8 

0.2590.2420.1830.1510.138 0.152 0.187 

هاي ناموفق شركت  
F‐Score<8 

0.1470.1380.1410.0940.098 0.104 0.120 

دو tبراي آزمون ميانگين اين دو جامعه دو روش وجود دارد در صورتي كه توزيع نمونه نرمال باشد از آزمون      
ويتني،  من-Uي كه توزيع نمونه نرمال نباشد از آزمون ناپارامتري شود و در صورت نمونه مستقل، استفاده مي

نتايج آزمون نرمال بودن توزيع ميانگين بازده آتي سهام دوره تملك  را  10-4جدول شماره . شود استفاده مي
  :دهد نشان مي

 ها آزمون نرمال بودن توزيع ميانگين بازده آتي دارايي )10-4( نگاره

 احتمال معناداري اسميرنف -،  در آزمون كولموگرافZميزان آماره نام متغير

     1 1.443 0.033 

-، دليلي براي پذيرش فرض صفر آزمون كولموگراف%95، در سطح اطمينان 9مطابق با نتايج جدول شماره      
يزان احتمال اين آماره با ها وجود ندارد زيرا م اسميرنف،  مبني بر نرمال بودن توزيع ميانگين بازده آتي دارايي

ها در دو جامعة مستقل از آزمون ناپارامتريك  لذا براي آزمون اختلاف ميانگين. است% 5كمتر از  0.033مقدار
U-ها بدست  همانگونه كه در فصل سوم بيان شدآمارة  اين آزمون از مجموع رتبه. ويتني استفاده شده است من
  :دهد ها در هر گروه ارائه مي به مجموع رتبهاطلاعاتي راجع  11آيد جدول شماره  مي

 ها در آزمون ناپارامتريك من ويتني مجموع رتبه )11-4( نگاره

نام
  متغير

ها مجموع رتبهها ميانگين رتبهتعداد مشاهدات  گروه  

     1 
F‐Score<86 3.92 23.5 

F‐Score>86 9.08 54.5 

  :ارائه شده است 12در جدول شماره) دو نمونه مستقل(ويتني من-U تريك نتايج حاصل از آزمون ناپارام     
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 ها در دو نمونه مستقل نتايج آزمون ناپارامتريك مقايسه ميانگين )12-4(نگاره 

مقدار آماره نتيجه  نام آزمون

هاي دو گروه عدم تساوي ميانگين
ويتني من-Uآماره 2.500

 Zآماره  2.486-

 ادارياحتمال معن 0.013
  

است و لذا فرض صفر مبني % 5زير  0.013با مقدار  Z، سطح معناداري آماره 12بر اساس نتايج جدول شماره      
شود كه، بين  شود و نتيجه مي ها رد مي هاي بازده آتي دارايي بر عدم تأثير رتبه عوامل بنيادي در ميانگين

‐F(هاي ناموفق و شركت) F‐Score>8(اي موفقه ها در دو گروه شركت هاي بازده آتي دارايي ميانگين

Score<8 (اختلاف وجود دارد .  

، دليلي براي رد فرضيه دوم وجود ندارد و ميانگين بازده %99دهد كه در سطح اطمينان  نتايج فوق نشان مي     
عوامل بنيادي كمتر  هاي ناموفق با رتبه هاي موفق با رتبه عوامل بنيادي بالاتر، بيشتر از شركت ها در شركت دارائي
  . است

  

  خلاصه فصل)4-5
هاي تحقيق  هاي قبل به بررسي و تجزيه و تحليل يافته در اين فصل با توجه به مطالب ارائه شده در فصل         

هاي  ها و تفسير آن، تجزيه و تحليل فرضيات تحقيق با توجه به روش پس از ارائه آمارتوصيفي داده. پرداخته شد
نتايج بيانگر اثر معنادار . شده در فصل سوم مورد بررسي قرار گرفتند ريك و ناپارامتري ارائهآماري پارامت

  .ها است بيني بازده آتي سهام تحت تملك و بازده آتي دارايي بر پيش) عوامل بنيادي( متغيرهاي حسابداري
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  فصل پنجم
  پيشنهادات نتيجه گيري و
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  مقدمه  )1- 5
 دو گذاري، روش سرمايه و نوع از نظر صرف .هستند برخوردار زيادي تنوع از ي گذا سرمايه هاي روش
 و  "گذاري از سرمايه بازيافت قابل عوايد مورد در گذار سرمايه بيني پيش "عامل  از حاصل واقعي منافع" 

 .شوند مي محسوب گيري مالي تصميم ابعاد ترين مهم از  "گذاري سرمايه

 دارد سعي گذار سرمايه. است گذاري سرمايه از بازده كسب دنبال به گذار سرمايه ،گذاري سرمايه نوع هر در

 تجزيه هاي روش ترين متداول از يكي از طرفي .كند كسب اطلاعاتي ها شركت سهام بازده آتي مقدار از كه

 حقيقت در مالي هاي نسبت .مالي است هاي نسبت تهيه تحليل هاي بنيادي و تجزيه و مالي، اطلاعات تحليل و

 ارايه را شركت دروني وضعيت از زيادي محتواي اطلاعات كه باشند مي ها شركت مالي هاي گزارش چكيده

 مالي سلامت تفسير و تحليل نيز و براي مقايسه شاخص هايي عنوان به همواره مالي هاي نسبت.دهند مي

 اوضاع بررسي در محققان و گذاران ايهبراي سرم استانداردي معيار و ه اندشد گرفته كار به بنگاههاي اقتصادي

نتايج حاصل از فرضيات تحقيق كه شركتهاي موفق  بنابراين دراين فصل به بيان يافته ها و .اند شركتها بوده مالي
  .مي پردازيم ،وناموفق را بر اساس نسبتهاي مالي تقسيم بندي كرده بود

  خلاصه تحقيق) 2- 5
تشخيص شركتهاي برتر و توانايي تفكيك شركتهاي موفق از ناموفق  نيكي از مهمترين  نيازهاي سرمايه گذارا

  .مي باشد

  .هدف اين تحقيق ارائه روشي مفيد و ساده جهت ارزيابي و رتبه بندي شركتها مي باشد

تجزيه و تحليل بنيادي صورت استفاده گرديد، در فصل اول به تفصيل به جنبه براي دستيابي به اين مهم از روش 
، با استفاده از داده هاي موجود در صورتهاي مالي و با توجه به موضوع تحقيق پرداخته شدهاي مختلف 

علامت اساسي تعريف شد، مباني نظري و مروري بر تحقيقات پيشين در  15تحقيقات انجام شده در اين زمينه 
روش هاي  در فصل سوم روش تحقيق، نحوه محاسبه علامت هاي بنيادي و.فصل دوم مورد بحث قرار گرفت
فرضيه هاي تحقيق مورد آزمون  قرار گرفت و نتايج حاصله، در فصل چهارم . آماري مورد استفاده شرح داده شد

هاي مالي مستخرج از صورت هاي مالي را در تفكيك و دسته بندي شركتها نشان داد و  تموثر بودن نسب
در اين . ام و دارايي ها رابطه مثبت وجود داردميان علامت هاي بنيادي و بازده آتي سه همچنين نشان داده شد كه

  .پرداخته مي شود و در پايان پيشنهادات ارائه خواهد شد نتايج حاصل از تحقيقفصل به جمع بندي و تفسير 
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  تحليل يافته هاي تحقيق ومطابقت با مطالعات فصل دوم   )3- 5
  :نتيجه حاصل از فرضيه اول تحقيق 

و ) F‐Score>8(هاي موفق ده آتي سهام تحت تملك در دو گروه مستقل شركتبه منظور مقايسه ميانگين باز
ميانگين بازده آتي : ((فرضيه اول تحقيق به صورت زير تدوين شده بود) F‐Score < 8(هاي ناموفق شركت

  )).دوره تملك سهام شركت هاي با رتبه عوامل بنيادي بالا بيشتر از شركت هاي با رتبه عوامل بنيادي پايين است

هاي موفق  با رتبه عوامل  ، ميانگين بازده آتي دوره تملك سهام شركت%95نتايج نشان داد كه در سطح اطمينان 
ون ، )2009(كه با نتايج تحقيقات اليوچ .هاي ناموفق با رتبه عوامل بنيادي پايين است بنيادي بالا بيشتر از شركت

شمس ، )1384(كيارش مهراني ، )1997(بوشي  آبرابانل و، )2004(موهنرام  ، )2007(كلوب ونافي ، )2010(تساو
مطابقت مي كند ولي با نتايج تحقيق  )1385(رستمي  نمازي و ،)1390(دادرس  عارفي و ،)1383(عالم 

بنابراين نتيجه حاصله نشان مي دهد رتبه بندي شركتها بر اساس .در تضاد است)1387(پورحيدري و عطارد 
مي توان با استفاده  به صورت كاملا مناسبي عمل كرده است و ،موفق از ناموفق تهاعوامل بنيادي در تفكيك شرك

از تحليل نسبتهاي مالي وبنيادي به بازده هاي مناسبي در بازار سهام دست يافت واستراتژي هاي سرمايه گذاري 
  .مناسبي تدوين كرد

  

  :نتيجه حاصل از فرضيه دوم تحقيق 

هاي  و شركت) F‐Score>8(هاي موفق ها در دو گروه مستقل شركت آتي دارائيبه منظور مقايسه ميانگين بازده 
ميانگين بازده آتي دارايي هاي :((فرضيه دوم تحقيق به صورت زير تدوين شده بود) F‐Score<8(ناموفق

  ))شركت هاي با رتبه عوامل بنيادي بالا بيشتر از شركت هاي با رتبه عوامل بنيادي پايين است 

هاي موفق با رتبه عوامل بنيادي  ها در شركت يي، ميانگين بازده دارا%99داد كه در سطح اطمينان  نتايج نشان 
 ،)1989(كه با نتايج تحقيقات او وپنمن،هاي ناموفق با رتبه عوامل بنيادي كمتر است بالاتر، بيشتر از شركت

دينا سنگ  ،)2008(كاسكجوي ،)2009(ترابلسي چ ويوال ،)2003(سونن  جانسن و،)1998(پيرسي برون
استفاده از  ،بنابراين نتيجه حاصله از آزمون اين فرضيه نشان مي دهدكه .مطابقت مي كند  )2012(وجانسون

قابليت پيش بيني بازده داراييها را نيز  ،علاوه بر بازده سهام ،ناموفق عوامل بنيادي در تفكيك شركتهاي موفق و
نتيجه شركتهاي موفق توانسته اند از  در و اتي مناسب مي باشندو صورتهاي مالي داراي محتواي اطلاع دارد

  .  داراييهاي خود بازدهي مناسبي كسب كنند و شركتهاي مناسبي براي سرمايه گذاري باشند
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  و تفسيرجمع بندي  )4- 5
معيار  ارزش پيش بيني يكي از ويژگي هاي كيفي اطلاعات حسابداري و ،بر اساس مباني نظري حسابداري 

ه بازد اگر چه تاكنون تئوري يا مدل جامعي در خصوص ارتباط بين اطلاعات حسابداري و. ندي آن استسودم
پيش بيني بازده  بازده داراييها ارائه نشده است اما انتظار مي رود كه اطلاعات حسابداري توان تبيين و سهام و

  .سهام را داشته باشد

بر . ناموفق است يكي از روشهاي تفكيك سهام موفق و ،مالي اتخاذ استراتژي مبتني بر تجزيه وتحليل صورتهاي
 - عامل بنيادي به تفكيك سهام موفق 15در اين تحقيق با تجزيه وتحليل صورتهاي مالي بر مبناي  ،اين اساس 
  .بازده داراييها پرداخته شد اثر آن بر بازده سهام و ناموفق  و

به طوري كه .ناموفقها بوده است ي بر تفكيك موفق ها وبخشي استراتژي بنيادي مبتن نتايج نشان دهنده اثر
نتايج بيانگر آن  بازده داراييهاي بالاتري نسبت به شركتهاي ناموفق دارند و شركتهاي موفق اساسا بازده سهام و

ي اين متغيرها مي تواند براي استراتژ .است كه مي توان از متغيرهاي بنيادي براي طبقه بندي شركتها استفاده نمود
انتخاب پورتفوي با شركتهاي با نمره  .اي سرمايه گذاري به منظور تفكيك شركتهاي موفق از ناموفق مفيد باشد

بازده بيشتر پورتفوي با نمره بنيادي بالا نسبت به پرتفوي  .بنيادي بالا مي تواند به كسب بازدهي مناسب منجرشود
كه نشان مي دهد بازار به  عات صورتهاي مالي استبا نمره بنيادي پايين بيانگر فرو واكنشي نسبت به اطلا

واين مقوله تاييد كننده نقش  .توان پيش بيني اطلاعات صورتهاي مالي را با قيمت ها تركيب مي كند ،آهستگي
  .پيش بيني كنندگي اطلاعات حسابداري است

پژوهش  ،ابليت اعتبار بالاترارائه رويكردي با ق از طرفي به منظور بهره گيري از مزاياي رويكردهاي تركيبي و
حاضر روشهاي متداول تصميم گيري كه نقاط ضعف هريك با نقاط قوت ديگري جبران مي شوند را با يكديگر 
 ،تركيب نموده تا راه حلي براي مسئله رتبه بندي وتفكيك شركتهاي موفق وناموفق در بورس تهران ارائه نمايد

اكي از آن است كه مي توان از علايم بنيادي مالي براي رتبه بندي بنابراين  نتايج حاصل از آزمون فرضيات ح
انتخاب پورتفوي با  .اين علايم مي تواند براي استراتژي هاي سرمايه گذاري مفيد باشد .شركتها استفاده كرد

رتبه افزايش  هم چنين با تغيير در رتبه بندي و .علايم مالي مناسب مي تواند منجر به كسب بازدهي مناسب گردد
  .شركتها بازده نيز افزايش مي يابد

  پيشنهادات) 5- 5
شناسايي متغيرهاي تاثيرگذار بر بازده سهام و بازده داراييها همواره موضوع پژوهشهاي بسيار در كشورهاي  

 ،با توجه به يافته هاي اين پژوهش . گوناگون و از نيازهاي اساسي سهامداران و تحليل گران بوده است
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ژوهشگر در دو بخش پيشنهادهاي  كاربردي ناشي از نتايج پژوهش و پيشنهادها براي پژوهشهاي پيشنهادهاي پ
  :آينده به شرح زير است

  پيشنهادات كاربردي) 5-1- 5
 از معيارهاي  ،با توجه به معنادار بودن رابطه بين معيارهاي بنيادي بر اساس نسبتهاي مالي و بازدهي سهام

رس تهران مي توان براي رتبه بندي شركتها و  دستيابي به بازده مناسب معرفي شده در اين تحقيق در بو
زيرا به هر حال انجام هر رتبه بندي در بازار سرمايه بدون توجه به معيارهاي قابل استخراج . استفاده كرد

از صورتهاي مالي ناقص بنظر مي رسد و استفاده از اين قبيل رتبه بندي ها براي سرمايه گذاران  مفيد 
 .خواهد بود

 به اطلاعات موجود درصورتهاي مالي  ،درهنگام خريد سهام،نتايج حاصل از اين تحقيق بيان مي كند كه
 .محتواي اطلاعاتي لازم را دارند ،مي توان اتكا كرد واين صورتها

  يافته هاي موجود در اين تحقيق مي تواند به سهامداران و سرمايه گذاران كنوني در تشخيص محركهاي
 .كمك كندسهام تحت تملك خود  ارزش

 به سرمايه گذاران پيشنهاد مي شود داده هاي حسابداري را در تصميم گيريهاي خود مدنظر قرار دهند، 
قادر خواهند بود تصمميات آگاهانه تري اتخاذ نمايند كه اين امر مي تواند در كاراتر شدن بازار سرمايه 

 .موثر واقع شود
 در اين تحقيق ونحوه محاسبه آنها نشان مي دهد كه محاسبه آنها كار  توجه به نسبتهاي محاسبه شده

از طرف ديگر سادگي  بودن اين عوامل از يك طرف و لذا تاثير گذار ،چندان مشكلي نمي باشد
محاسبات  مربوط به اين عوامل اين امكان را هم براي سرمايه گذاران حرفه اي وهم براي سرمايه 

 .د تا براحتي بتوانند از اين عوامل استفاده نمايندگذاران غير حرفه اي مي ده

  پيشنهادات براي تحقيقات آتي) 5-2- 5
 سود بعد از  ،جريانهاي نقدي وري وآسود ،انجام اين تحقيق با استفاده از  نسبتهاي مالي مبتني بر رشد

مالي را بيشتر كه تئوريسين ها وكارشناسان نسبت به اهميت آن اجماع دارند و تعداد نسبتهاي  ،ماليات
 .كرد يا از ساير نسبتهاي مربوط استفاده كرد

 درآمد هرسهم  ،رابطه اين نسبتهاي مالي را با ديگر متغيرهاي بازار سرمايه از قبيل سودنقدي هر سهم
 .مورد بررسي قرار داد....و
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  غير مالي  متغيرهاي زاسهام براي سرمايه گذاران پيشنهاد مي شود با توجه به اهميت قدرت نقدشوندگي
تعداد دفعات معاملات در كنار نسبتهاي موجود در اين تحقيق  حجم معاملات،، ارانتعداد خريدهمچون 

 .استفاده شود
 كار ب ياه تبسن  رانك رد ..و رلاد خرن ،هرهب خرن ،مروت خرن نوچه نلاك داصتقا ياه صخاش زا هدافتسا

 .ايهايارد و ماهس يهدزاب رب اهريغتم نيا ريثات و هطبار نازيم يسررب و قيقحت نيا رد هدش هبرد
  كارايي رابطه علامت دهي متغيرهاي بنيادي حسابداري با بازده آتي سهام و بازده آتي داراييهاي بررسي

  )روشي مكمل براي تجزيه وتحليل نسبتهاي مالي)( DEA( به كمك مدل تحليل پوششي داده ها 

  محدوديتهاي تحقيق) 5-3- 5
. چندين محدوديت وجود داشته كه احتمالا بر نتايج ويافته هاي حاصله تاثير گذاشته است ،درانجام اين پژوهش

  :ازجمله محدوديتهايي كه در مراحل مختلف تدوين وجود داشته مي توان به موارد زير اشاره كرد

 ر به لحاظ محدود بودن جامعه آماري به شركتهاي توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران د
  .تعميم نتايج به ساير واحدهاي اقتصادي بايستي با احتياط عمل نمود

 وجود وقفه هاي طولاني در معاملات شركتها كه موجب كوچك شدن نمونه انتخابي گرديده است.  
  وجود نداشتن برخي از اطلاعات مالي شركتهايي كه در مرحله نمونه گيري به عنوان نمونه انتخاب شده

  . م وجود برخي از اطلاعات مورد نياز شركت ديگري به جاي آنها انتخاب شدبودند و به دليل عد
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٨٢ 
 

  حسابهاي دريافتني  هيستوگرام )5-5(نمودار

 
 

  هيستوگرام سرمايه گذاري )6-5(نمودار

 
 
 
 
 
 
 
 



٨٣ 
 

  هيستوگرام سود ناخالص )7-5(نمودار

 
 

  هيستوگرام سرانه فروش )8-5(نمودار

 
 

 

 
  



٨۴ 
 

  توگرام بازده داراييهاهيس )9-5(نمودار

 
 

  هيستوگرام تغييرات بازده داراييها )10-5(نمودار

 
 

 

 

 

 



٨۵ 
 

 هيستوگرام جريان نقد عملياتي) 11-5(نمودار 

 
  هيستوگرام اقلام تعهدي) 12-5(نمودار 

 

 
 

 

 

 

 



٨۶ 
 

  هيستوگرام اهرم )13-5( نمودار

 
 

  هيستوگرام نقدينگي )14-5( نمودار

 
 

 

 

 

 



٨٧ 
 

 رام گردش داراييهاهيستوگ )15-5(نمودار

 
  هيستوگرام هزينه هاي فروش و اداري )16-5( نمودار

 

 
 
 
 
 
 
 



٨٨ 
 

  بازده حقوق صاحبان سهام  هيستوگرام) 17-5(نمودار 

 
  هيستوگرام نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام )18-5(نمودار

 

 
 

 
 
 

  



٨٩ 
 

  شركتهاي نمونه موجود در تحقيق )19-5(نگاره 
 صنعت شركت

 آبسال

 و تجهيزات ماشين آلات

 بوتان

 تراكتورسازي

 خدمات كشاورزي

 سرماآفرين

 سازي نيرومحركهماشين

 آلومتك

 فلزات اساسي

 مواد معدنيفرآوري

 فولاد كاويان

 كالسيمين

 و ماشين سازيلوله

 مس باهنر

 معدني دماوند

 ملي سرب و روي

 نورد آلومينيوم

 بهنوش

 و آشاميدنيفرآورده هاي غذايي 

 پگاه اصفهان

 خوراك دام پارس

 شهد ايران

 قند نقش جهان

 لبنيات پاك

 آهنگري تراكتور

 خودرو و ساخت قطعات

 الكتريك خودرو

 ايران خودرو

 ايران خودرو ديزل

 تراكتورگريريخته

 رينگ سازي مشهد

 زامياد



٩٠ 
 

 سايپا

 سايپا آذين

 سايپا ديزل

 ومبيلقطعات ات

 بهمنگروه

 لنت ترمز

 موتورسازان تراكتور

 مهركام پارس

 نيرومحركه

 پتروشيمي آبادان

 محصولات شيميايي

 پتروشيمي خارك

 پتروشيمي شازند

 پتروشيمي فارابي

 تولي پرس

 كربن ايران

 ايراناملاحمعدني

 نيروكلر

 باما

 استخراج معادن
 گل گهر

 ي ايرانمعادن رو

 معادن منگنز ايران

 چيني ايران

 محصولات كاني غير فلزي

 سيمان اروميه

 سيمان تهران

 سيمان سپاهان

 سيمان شاهرود

 سيمان شرق

 سيمان صوفيان

 سيمان كرمان

 سيمان مازندران



٩١ 
 

 شيشه قزوين

 شيشه و گاز

 فرآورده هاي نسوز آذر

 كاشي اصفهان

 البرزدارو

 اد داروييمو

 پارس دارو

 دارو اسوه

 دارو اكسير

 دارو امين

 حياندارو جابرابن

 دارو داملران

 دارو رازك

 دارو زهراوي

 دارو سبحان

 دارو عبيدي

 دارو فارابي

 دارو لقمان

 داروسازي ابوريحان

 داروسازي كوثر

 سينادارو

 تزريقيفرآورده

 كارخانجات داروپخش

 مواد داروپخش

  

  

  

  

  

  



٩٢ 
 

  جمع امتيازات، بازده داراييها و بازده سهام )20-5(نگاره
  f-score ROA BHR 

 89 88 87 86 85 84 89 88 87 86 85 84 88 87 86 85 84 83سال                         شركت        

 آبسال
6 9 8 4 9 7 0.058 0.101 0.084 0.065 0.061 0.049 -0.1200.220 0.624 0.252 1.383 0.176 

 آلومتك
3 1 4 4 10 8 0.159 0.171 0.041 0.058 0.064 0.172 0.156 0.410 0.040 -0.008-0.229 -0.265 

 هنگري تراكتورآ
6 6 8 10 5 5 0.134 0.125 0.099 0.059 -0.123 -0.001 0.675 0.281 0.822 -0.270-0.583 1.453 

 البرز دارو
8 5 6 11 4 8 0.121 0.144 0.258 0.258 0.241 0.215 0.237 2.762 1.115 0.404 2.519 0.710 

 الكتريك خودرو
7 11 7 9 10 10 0.236 0.195 0.128 0.120 0.095 0.063 0.386 -0.008 0.954 0.666 0.539 0.354 

 ايران خودرو
7 6 7 8 6 9 0.085 0.035 0.049 0.013 0.007 0.045 0.084 -0.165 0.012 0.436 0.884 -4.059 

 ايران خودرو ديزل
6 7 6 7 10 6 0.087 0.060 0.058 0.047 0.012 -0.074 0.116 0.034 -0.1390.305 0.797 -1.684 

 باما
7 9 7 9 5 6 0.388 0.627 0.523 0.068 0.059 0.262 6.859 3.975 -0.7250.023 2.803 0.703 

 بوتان
5 6 11 12 10 9 0.021 0.082 0.185 0.117 0.113 0.054 -0.5300.234 4.209 -0.3141.209 0.265 

 بهنوش
8 8 12 8 6 8 0.185 0.173 0.162 0.219 0.157 0.135 1.382 0.387 0.074 1.089 1.160 0.250 

 پارس دارو
10 6 11 7 9 5 0.453 0.355 0.278 0.336 0.039 0.310 0.451 1.443 0.082 0.028 1.120 0.358 

 ادانپتروشيمي آب
9 11 8 8 6 5 0.274 0.242 0.217 0.136 0.098 0.115 0.440 -0.123 -0.244-0.1920.091 0.952 

 پتروشيمي اراك
9 8 6 11 10 7 0.453 0.471 0.517 0.468 0.399 0.365 0.279 0.305 0.417 -0.0800.883 1.244 

 پتروشيمي شازند
9 4 9 4 7 9 0.280 0.288 0.178 0.080 0.083 0.090 0.019 0.238 -0.312-0.2470.976 0.944 

 پتروشيمي فارابي
8 4 7 9 5 7 0.064 0.089 0.158 -0.070 -0.013 0.002 -0.3010.431 0.225 -0.555-0.501 0.271 

 پگاه اصفهان
6 5 6 9 8 7 0.168 0.070 0.038 0.118 0.095 0.133 0.383 -0.217 -0.6850.500 0.989 0.741 

 زيتراكتورسا
4 9 3 11 3 11 0.080 0.083 0.126 0.023 0.046 0.108 1.628 0.232 0.147 0.576 0.206 -0.156 

 تولي پرس
6 6 5 5 10 7 0.075 0.059 0.058 0.066 0.075 0.057 0.718 0.462 -0.0920.207 0.789 0.237 



٩٣ 
 

  f-score ROA BHR 

 89 88 87 86 85 84 89 88 87 86 85 84 88 87 86 85 84 83سال                             شركت    

 1.930 2.294 0.856 0.973 0.2700.365- 0.337 0.165 0.191 0.143 0.066 0.034 9 7 11 10 3 3 چيني ايران

 0.450 0.384-0.086- 0.809 0.330 1.463 0.115 0.082 0.151 0.106 0.127 0.165 6 11 2 7 11 5 خدمات كشاورزي

 0.455 0.330 0.181 0.749 0.513 0.407 0.129 0.129 0.162 0.209 0.100 0.182 6 11 10 5 4 10 ام پارسخوراك د

 0.825 0.2901.366- 1.001 5.316 0.682 0.199 0.212 0.262 0.316 0.318 0.229 8 6 10 6 10 6 دارو اسوه

 0.705 0.0700.598-0.035- 0.402 0.125 0.117 0.098 0.117 0.140 0.153 0.229 9 3 11 1 4 9 دارو اكسير

 0.688 0.0311.248- 0.531 0.1050.327- 0.116 0.155 0.115 0.098 0.061 0.029 10 9 8 7 4 6 دارو امين

 1.084 0.2120.404- 0.108 0.0321.511- 0.165 0.144 0.219 0.240 0.273 0.260 5 5 6 9 7 9 دارو جابربن حيان

 0.829 0.311 0.012 0.577 0.964 1.414 0.121 0.125 0.155 0.118 0.147 0.161 8 8 5 0 6 7 دارو داملران

 0.903 1.216 0.008 0.377 1.538 0.700 0.282 0.135 0.216 0.190 0.218 0.241 4 6 6 4 9 9 دارو رازك

 0.422 0.464 0.384 0.633 3.826 1.829 0.208 0.235 0.290 0.248 0.239 0.104 9 10 10 9 9 5 دارو زهراوي

 0.474 1.593 0.148 0.663 0.945 0.379 0.319 0.289 0.251 0.257 0.248 0.309 5 5 8 6 4 2 دارو سازي كوثر

 0.016 0.1731.365- 0.937 0.1721.410- 0.138 0.214 0.183 0.215 0.192 0.197 6 5 8 6 7 6 دارو سبحان

 0.268 0.868 0.0080.200- 0.574 0.456 0.139 0.189 0.212 0.204 0.210 0.251 13 5 10 4 7 6 دارو عبيدي

 0.072 0.553 0.054 0.320 1.332 0.188 0.066 0.089 0.106 0.089 0.080 0.063 11 8 9 4 8 8 دارو فارابي

 1.320 0.1980.755- 0.241 0.0030.073- 0.122 0.124 0.109 0.116 0.120 0.043 9 9 8 5 6 7 دارو لقمان

 0.439 1.397 0.076 0.362 1.178 0.666 0.083 0.080 0.154 0.187 0.159 0.096 10 6 4 9 4 10  داروسازي ابوريحان

 0.088 0.260 0.672 0.265 0.335 0.295 0.018 0.031 0.068 0.072 0.101 0.102 6 8 7 8 9 3 ريخته گري تراكتورسازي



٩۴ 
 

  f-score ROA BHR 

 89 88 87 86 85 84 89 88 87 86 85 84 88 87 86 85 84 83سال                        شركت        

 0.597 0.810 0.560 0.193 0.2160.146- 0.062 0.064 0.076 0.054 0.059 0.067 9 8 9 9 7 5 رينگ سازي مشهد

 1.795 2.331 0.470 0.354 0.231-0.005- 0.090 0.152 0.159 0.221 0.101 0.157 9 4 10 2 6 6 زامياد

 0.559 1.549 0.121 0.473 0.039 0.320 0.068 0.140 0.174 0.214 0.253 0.282 6 8 10 10 8 7 سايپا

 0.028- 0.709 0.0750.688- 0.010-0.100- 0.005- 0.048 0.064 0.080 0.132 0.128 7 8 7 7 7 7 سايپا آذين

 0.256- 0.1881.063-0.613- 0.743-0.114- 0.000 0.001 0.010 0.008- 0.009 0.042 9 7 5 6 6 5 سايپا ديزل

 0.110 0.092 0.565 0.965 0.624 0.036 0.103 0.072 0.162 0.171 0.200 0.159 6 9 8 10 5 10 سرما آفرين

 0.529 0.455 0.052 0.152 0.082 0.033 0.135 0.197 0.194 0.227 0.308 0.446 10 9 5 6 11 11 سيمان اروميه

 0.804 0.2271.265- 0.449 0.106-0.075- 0.203 0.233 0.205 0.137 0.160 0.182 9 8 7 9 10 8 رانسيمان ته

 0.616 0.1371.373- 0.702 0.347-0.311- 0.101 0.098 0.120 0.118 0.187 0.215 6 6 8 6 7 7 سيمان سپاهان

 1.320 0.4520.258- 0.380 0.1500.062- 0.166 0.112 0.081 0.083 0.118 0.153 10 5 2 2 10 9 سيمان شاهرود

 0.217 0.3260.393- 0.800 0.4300.013- 0.043 0.091 0.111 0.108 0.154 0.302 3 4 3 5 9 6 سيمان شرق

 0.113- 0.2650.200- 0.059 0.351-0.323- 0.035 0.128 0.133 0.127 0.251 0.270 10 7 7 6 7 12 سيمان صوفيان

 0.247 0.2760.959-0.035- 0.260- 0.008 0.221 0.273 0.234 0.253 0.263 0.345 10 7 6 4 13 7 سيمان كرمان

 0.029- 0.355- 0.0810.314- 0.015 0.135 0.142 0.062 0.117 0.041 0.135 0.126 6 10 5 6 10 8 سيمان مازندران

 1.633 1.482 0.119 0.604 0.0101.382- 0.382 0.394 0.315 0.325 0.277 0.239 11 7 13 5 7 7 سينا دارو

 0.009 0.1040.459- 0.124 0.036-0.210- 0.084- 0.133- 0.006- 0.016 0.039 0.080 6 2 6 7 6 4 شهد ايران

 0.737- 0.2071.676- 0.194 0.495-0.566- 0.126- 0.006- 0.007 0.002 0.001 0.014 8 8 10 7 6 5 شيشه قزوين

 0.172- 2.865 0.175 0.213 0.169-0.327- 0.032 0.095 0.094 0.061 0.045 0.109 9 6 9 6 7 8 شيشه و گاز



٩۵ 
 

  f-score ROA BHR 

 89 88 87 86 85 84 89 88 87 86 85 84 88 87 86 85 84 83 سال                            شركت  

 0.314 0.607 0.453 0.126 3.040 0.024- 0.171 0.165 0.144 0.139 0.176 0.038 9 9 5 8 5 7  فرآورده تزريقي

 0.080 1.445 0.363 0.287- 0.086- 0.105 0.007 0.039 0.030 0.015 0.060 0.079 7 9 7 6 9 3 فرآورده هاي نسوز آذر

 0.128 8.972 0.948 0.775- 0.371 3.514 0.249 0.219 0.170- 0.014 0.631 0.581 6 8 6 10 13 10 فراوري مواد معدني

 0.230- 0.0830.005- 0.530 1.248 0.153-0.0004 0.327- 0.006 0.014 0.013 0.065 8 8 7 6 6 3 لاد كاويانفو

 0.864 1.838 0.729 0.384 0.184- 0.371 0.240 0.226 0.187 0.243 0.371 0.406 10 8 11 3 6 10 قطعات اتومبيل

 1.522 3.806 0.403 0.608 0.557 0.810 0.128 0.176 0.163 0.160 0.187 0.274 9 9 7 6 11 7 قند نقش جهان

 0.721 0.0381.679- 0.028 1.350 0.353 0.139 0.165 0.130 0.118 0.137 0.148 10 6 6 2 11 8 كارخانجات دارو پخش

 0.123- 0.134-0.051- 1.216 0.006- 0.510- 0.008 0.009 0.093 0.132 0.143 0.023 4 4 4 9 5 2 كاشي اصفهان

 1.017 0.4435.538- 0.562- 1.498 2.771 0.330 0.211 0.005- 0.273 0.542 0.537 10 10 8 8 12 12 كالسيمين

 0.295- 0.2620.267- 0.326- 0.021 0.630- 0.030- 0.019- 0.002 0.106 0.114 0.078 7 5 5 8 5 5 كربن ايران

 1.366 1.829 0.287 0.336 0.291- 0.365- 0.143 0.090 0.098 0.100 0.114 0.186 11 5 11 6 7 8 گروه بهمن

 1.290 0.2862.043- 1.237 2.281 1.291 0.376 0.165 0.332 0.412 0.209 0.234 7 10 9 9 8 8 گلگهر

 0.774 1.624 0.153 0.362 0.101 0.215 0.098 0.145 0.115 0.131 0.091 0.103 10 4 8 10 5 3 لبنيات پاك

 0.946 1.252 0.042 0.073- 0.352 0.342- 0.142 0.146 0.129 0.203 0.194 0.134 11 6 11 12 7 6 لنت ترمز

 0.419 0.077 0.019 1.816 3.351 0.192- 0.076 0.109 0.109 0.118 0.158 0.056 8 11 12 10 2 7 لوله و ماشين سازي

 1.865 0.2890.362- 0.032 0.181- 0.302- 0.038 0.016 0.059 0.096 0.136 0.135 8 4 3 7 6 10 ماشين سازي نيرو محركه

 0.095 0.283 0.370 0.168- 0.314 0.213- 0.020 0.022 0.023 0.068 0.096 0.109 7 9 10 7 4 8 مس باهنر



٩۶ 
 

  f-score ROA BHR 

 89 88 87 86 85 84 89 88 87 86 85 84 88 87 86 85 84 83سال                              شركت   

 0.014 0.899 1.152 0.506- 0.037- 0.567 0.170 0.126 0.052- 0.130 0.389 0.303 10 8 6 9 7 11 عادن روي ايرانم

 0.739 0.0800.074- 1.508 0.199 0.186 0.086 0.106 0.260 0.240 0.205 0.205 5 8 9 8 3 4 معادن منگنز ايران

 0.575 0.913 0.214 0.183 0.807 0.614 0.427 0.397 0.397 0.385 0.383 0.238 9 9 6 11 9 8 معدني املاح ايران

 0.655 0.0310.669- 0.105 1.451 0.385- 0.069 0.078- 0.042- 0.088 0.076 0.026 7 8 9 6 4 5 معدني دماوند

 1.547 0.1204.829- 0.634- 0.197 0.046 0.127 0.080- 0.313- 0.040- 0.119 0.155 10 5 5 8 8 9 ملي سرب و روي

 1.277 0.3363.225- 0.074- 0.255 0.790 0.198 0.174 0.164 0.173 0.352 0.481 10 7 5 6 11 9 مواد دارو پخش

 0.045 0.730 0.660 0.158 0.096 1.360 0.065 0.051 0.137 0.116 0.153 0.125 6 6 8 8 7 6 موتورسازان تراكتور

 0.165- 0.1690.126- 0.202 0.628 0.254 0.008 0.009 0.051 0.155 0.120 0.115 5 7 12 7 9 6 مهركام پارس

 0.469- 1.379 0.529 0.577- 0.446- 0.342- 0.037 0.011- 0.025 0.044- 0.011 0.080 8 7 7 5 7 3 نورد آلومينيوم

 0.998 1.442 0.220 1.119 0.647 0.804 0.287 0.274 0.282 0.181 0.149 0.150 9 11 9 9 8 7 نيرو كلر

 0.971 2.064 0.734 0.572 0.465 0.267 0.071 0.055 0.083 0.074 0.086 0.070 11 8 5 8 5 8 نيرو محركه
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Investigating the relationship between fundamental factors rank (accounting 
elements) with firm’s future stock return and return on assets 

 FarzinRezaei (PH.D) 

Manouchehr Niknam (PH.D) 

Mohammad Hasan Nosrati (M.A) 

Abstract 

 The most important issue is to evaluate the performance of companies that investors in the capital 
market are facing. This paper examines whether a simple fundamental analysis strategy based on 
historical accounting information can predict stock returns. potential investors and financial data 
user hold up better and successful company from the non-dominant companies and failed to clean, 
It's better to adopt decisions. Successful companies and un successul of separation methods, the use 
of financial ratios is fundamental relation. In this study, about 81 companies listed in Tehran Stock 
Exchange during the period 1383 till 1388 were reviewed. The research technique based on 
correlation analysis bonds were used to analyze the results of research SPSS statistical software was 
used The research findings show the relationship between fundamental factors rank (accounting 
elements) with firm’s future stock return and return on assets is significant. 

Keywords: Fundamental variables, Future stock return , Future return on asset , Successful firms , 
unsuccessful firms 

 

 

 

 


