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  چكيده               

ي بين برخي متغيرهاي بنيادي حسابداري و بازده سهام را بررسي و مدلي براي   رابطهپژوهشاين 
 شركت پذيرفته 51 تركيبي از متغيرهاي مالي و غير مالي پژوهشهاي  داده. پيش بيني ارائه كرده است

در بر  پژوهشمتغيرهاي . باشد مي اخير)   ماه60( سال 5 در خلالشده در بورس اوراق بهادار تهران 
). نه متغيرروي هم (باشد  ها و نوع گزارش حسابرس مستقل مي يي تغييرات در سودآوري، داراي گيرنده

بندي و  طبقه )بد(م خوب يي براي هر شركت در هر سال به علاگزينشيك از متغيرهاي  تغيير در هر
 9  ازربيشت( امتياز اكتسابي هر شركت ي مجموعه. ها اختصاص يافته است به آن )صفر(امتياز يك 

 ناميده شده امتياز مالي پژوهشاين مجموعه در مدل . دهد وضعيت قوت شركت را نشان مي) امتياز
ها و نوع گزارش حسابرس با بازده  يي نشان داد كه تغيير در سودآوري، جمع داراپژوهش ي  نتيجه.است

تغيرات در بازده غير عادي را درصد  48 شده يادتغير سه م. داري دارد ي معني غير عادي سهام رابطه
هاي انتخابي نشان داد كه  اثر تورم در سال ه شده،يچنين به منظور بهبود مدل ارا هم. دهند توضيح مي

 افزايش يافت،  درصد59  به درصد 48 شده همبستگي از ضريب تعديل بالا،هاي مالي با تورم  در دوره
  .ين، ميزان همبستگي تغيير با اهميتي نكرديتورم پاهاي مالي با  ولي در دوره

   بازده غيرعادي.4  امتياز مالي.3 بازده سهام. 2  متغيرهاي بنيادي.1 :هاي كليدي واژه
  

   مقدمه.1
 پژوهش اين دستاورد.  بازارهاي مالي تشريح رفتار بازده سهام استهاي پژوهشترين  ترين و گسترده يكي از مهم

ها مدل  ترين اين مدل معروفيكي از . ي بوده استگوناگونهاي   دستخوش انتقادها و حمايت كهاستي يها  مدلي هيارا
 گذشته در آمريكا، ژاپن و ساير ي  دو دهههاي پژوهشنتايج . باشد  مي1(CAPM)اي  هاي سرمايه ييگذاري دارا قيمت

 نشان ها هيافتاين . يني بازده سهام را نداردب ي لازم براي پيشيكشورهاي پيشرفته حاكي از اين است كه اين مدل توانا
 اندازه، نسبت سود به قيمت سهام، نسبت جريان نقدي به قيمت سهام و نسبت ارزش چون همي يد كه متغيرهانده مي

 در ها پژوهشبه اين  (كند بيني مي  پيشCAPM بازده سهام را بهتر از مدل ،دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام
  .) اشاره شده استپژوهشنه و ادبيات بخش پيشي

در . شود مي سهام پربازده بررسي  سهام در شناسايي2 مفيد بودن كاربرد تجزيه و تحليل بنياديپژوهشدر اين 
 سود و رشد شركت، موقعيت نظيرها   مالي گذشته و حال شركتي اه دهادتجزيه و تحليل بنيادي سهام استفاده از 

 اثر برخي از متغيرهاي پژوهش در اين ،ر ديگنايبه ب. دشو  ميفتهرگ نظر ر اقتصادي درقابتي آن و برخي ملاحظات
 ،شود  نام برده مي3ها به عنوان متغيرهاي بنيادي اين متغيرها كه از آن. استحسابداري بر بازده سهام مورد بررسي 
                                                           

  دانشيار بخش مديريت و حسابداري *
  دانشجوي كارشناسي ارشد حسابداري** 
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اين متغيرها ابتدا توسط لو و . اند ه انتخاب شد و شرايط حاكم بر بازار بورس ايرانهاي پيشين پژوهش بر اساس بيشتر
  بارها توسط سايرنيز از آن پس. بود مورد استفاده قرار گرفتند كه شامل دوازده متغير بنيادي) 1993(تياگاراجان 

  .بوده استگران بازار سرمايه  ان به عنوان متغيرهاي بنيادي مورد استفاده تحليلپژوهشگر
  متغير نههاي مالي،  از صورتگوناگونهاي   استخراج دادهيينااتو با توجه به شرايط موجود در ايران و

هاي فروش، گزارش  اخالص، هزينهني، حاشيه سود نهاي دريافت ها، حساب موجودي سود،  تغيير دري دربرگيرنده
  .دنباش  ميها يي و جمع داراوري نيروي كار  بهره،الوصول مشكوك  مطالباتي حسابرسي، ذخيره

  
  پژوهشدبيات  پيشينه و ا.2

 و ات مديريت ماليـ فراواني در ادبيهاي پژوهشموضوع ثيرگذار بر بازده سهام همواره أي عوامل تيشناسا
بر اساس چارچوب ماركوتيز مدل ) 1966(، و موسين )1965( ، لينتنر)1964 (پشار.  بوده استابداريـحس

گذاران از منطق  كند كه سرمايه مدل فرض مياين  .را ارائه كردند) CAPM(اي  هاي سرمايه ييگذاري دارا قيمت
وجود دارد ) ي بدون ريسكيدارا(ي يكند كه يك دارا چنين فرض مي هم. كنند  در تشكيل پورتفوي استفاده مييتزماركو

 مناسب كه در هر كاهش نرخ باها  يي داراگذاري ش بسيار مهم است، زيرا در ارزفرضاين . كه بازدهي مشخصي دارد
به گذاري   از يك سرمايه كهاگر بتوان نرخ بازدهي را  به بيان ديگر،. كند رود، ما را كمك مي كار مي ه باريگذ شمدل ارز
 شده را با نرخ بازدهي مورد انتظار آن كه بر اساس مدل برآوردتوان اين نرخ بازدهي  ، ميبرآورد كردآيد،   ميدست

CAPMگذاري  درستي قيمته ي كمتر، بيشتر و يا بيآيا اين دارا كه كرددست خواهد آمد، مقايسه كرده و تعيين ه  ب
  .شده است

هاي كوچك استفاده شده  به خاطر نمونه) 1960 ( نيكلسونچون هم  مقطعي اوليه در مورد بازده سهامياه پژوهش
 به Compustat5 و CRSP4هاي  كه پايگاه داده ، تا اين كافي قرار نگرفت توجه موردهاي تجربي براي انجام آزمون

را براي نتايج قابل اطمينان ايجاد ) كيفيت كافي و با(هايي به اندازه كافي بزرگ   توانستند نمونهپژوهشگرانوجود آمد و 
هاي مدل در  بيني  هيچ راه قابل اطميناني براي آزمون پيشCAPM  مدل آن پس از چند سال از ارائهدر پي. كنند

 . سود وجود نداشتبهارزش دفتري و نسبت قيمت  به نسبت ارزش بازار همچونمورد متغيرهايي 
 CAPM نقض مدل  .2. 1

 به تفكيك متغيرهاي مورد بررسي، شرح CAPM مهم انجام شده در رابطه با نقض مدل ياه پژوهش ي درادامه
هاي  دگيقاع در حقيقت بي. شوند  شناخته مي6هاي بازار قاعدگي بي عنوان بارد در ادبيات مالي ااين مو .داده شده است

ها  قاعدگي اين بي .خواني ندارند ها هم ييگذاري دارا هاي مدون قيمت  تجربي هستند كه با تئوريهاي پژوهش بازار نتايج
 .باشند ي مورد استفاده مييگذاري دارا يا كامل نبودن مدل قيمت) هاي سودآوري فرصت( ي بازارمدكارآنانشان دهنده 

 پژوهش را رد كرد،  CAPMهاي بيني يكي از مطالعات اوليه كه پيش: )E/P(به قيمتنسبت  سود  .2. 1. 1
، نشان داد كه سهامي كه نسبت 1971 تا مارس 1957 زماني از آوريل ي باسو با استفاده از يك دوره.   بود)1977(باسو 
 سهام با نسبت هاي بيشتر از داري بازدهي صورت معني به)  پاييني دارندP/Eيا نسبت (  بالايي داشتند به قيمتسود
 انجام شد، اين نتيجه را )1989(  بعدي كه توسط جف، كيم و وسترفيلدپژوهش. دندكرين تحصيل ي پا به قيمتسود

تنها در ماه  E/P  اثر،شود ان ادعا ميپژوهشگرچه كه توسط برخي   آنخلاف برچنين نشان داد كه  يد كرد و هميتأ
 بايد مبنا قرار ريسك سيستماتيكد تنها باور داركه ( CAPM مدل  نقض مستقيمE/Pاثر . شود ژانويه مشاهده نمي

  .باشد  مي)گيرد
ن، بازدهي متوسط ييهاي با ارزش بازار پا نشان داد كه سهام شركت) 1981(بنز :  شركتي اندازه . 2. 1. 2

 ي ن دادند كه اثر اندازهنشا) 1983 ( نظير باسوانپژوهشگرساير . هاي با ارزش بازار بالا دارند بالاتري از سهام شركت
  .هاي بالاتري دارند هاي كوچك بازدهي شركت. باشد  ميE/Pمتمايز از اثر 
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 تا 3بازندگان را به عنوان سهامي كه طي ) 1985(دبوند و تالر : 7بازده در بلند مدتمعكوس برگشت  .2. 1. 3
 يك در خلالهاي بالايي را   بازدهيكهمي را به عنوان سهاو برندگان اند  يني داشتهيهاي پا  سال گذشته بازدهي5

 سال آينده، بازندگان 5 تا 3 در خلال كه نشان داد اين دو پژوهش اصلي ي نتيجه. اند، تعريف كرد  مشابه داشتهي دوره
هاي بلند  ها نسبت به معكوس شدن طي افق  بازدهيحركتاين . اند بازدهي متوسط بالاتري را نسبت به برندگان داشته

 )1992(كپرا، لاكونيشوك و ريتر . باشد  ميCAPMهنوز هم يكي از موارد نقض  )شوند عني بازندگان برنده ميي(مدت 
  . كافي نيستCAPM در اين زمينه براي توجيه مدل )β(ريسك سيستماتيك هاي  نشان دادند كه تفاوت

نشان دادندكه ) 1985(رزنبرگ، ريد و لانستين   (B/M): به ارزش بازارنسبت ارزش دفتري .2. 1. 4
هاي بالاتري نسبت به سهام با نسبت  داري بازدهي صورت معني  بالا بهبازارارزش دفتري به هاي با نسبت ارزش  سهام

  . به نتايج مشابهي در بازار ژاپن رسيدند) 1991(چان، هامائو و لاكونيشوك . ين دارندي پابازارارزش دفتري به ارزش 
 از)  بالا" به سرمايهبدهي"نسبت(بالا  مالي هاي با اهرم دريافت كه شركت) 1988(ي باندار:  مالياهرم . 2. 1. 5
  . متوسط بازده بالاتري داشتند ي گونهبه  1984 -1979 ي  دورهدر خلالين ي پا ماليهاي با اهرم شركت
هنوز هم به عنوان پيش فرض توسط اغلب  1990 تا اوايل دههCAPM اين شواهد منفي، ي  همهخلافرب
 .شد گران مالي به كار گرفته مي تحليل

  )1992(مدل فاما و فرنچ  .2. 2
فاما و . آوري كرده بود جا جمع  تجربي قبلي را با هم يكهاي پژوهشر بيشتاي منتشر شد كه  ، مقاله1992در سال 

 آزمون 8 مقطعيشپژوه و بتا را در يك به ارزش بازار ، ارزش دفتريE/P، ماليمتغيرهاي اندازه، اهرم ) 1992(فرنچ 
در   راريسك سيستماتيكو به ارزش بازار ، نسبت ارزش دفتري E/P اندازه، اهرم، توضيح دهندگيها قدرت  آن. كردند

 .مقايسه كردند) 1963 -1990طي دوره (رگرسيون مقطعي 
ازده ـابطه را با بترين ر  متغيرهايي هستند كه قويازارــ به ارزش ب كه اندازه و نسبت ارزش دفتريدادان ـنتايج نش

. دوــش مي اير متغيرها ناپديدــ ستوضيح دهندگيشوند، قدرت   اين دو متغير در رگرسيون وارد ميكه هنگامــي. دارند
  .داده شوند توضيحتوانند به صورت مفيدي توسط اين دو متغير  اي متوسط مقطعي ميـه بازده

 روشي است كه توسط آن اوراق CAPMاي  ل تك دوره اين ديدگاه را كه مد1992نتايج فاما و فرنچ در سال 
هاي  مدلي كه بيش از هر مدل ديگر در دانشكده. دار ساخت شوند، را خدشه گذاري مي بهادار به صورت واقعي قيمت

 مدل سه 1993ها در سال   بر اساس اين نتايج آن. جوابگو نباشد ديگررسيد كه مالي آموزش داده شده بود، به نظر مي
 دو عامل ريسك هستند كه در ارزش دفتري به ارزش بازار نسبتنشان دادند كه اندازه و خود را ارائه كردند و عاملي 

CAPMاند  ناديده گرفته شده.  
ب سه موضوع محوري داده كاوي، رچواچا در ه فراواني قرار گرفت كه اين انتقادياه در معرض انتقادنيزاين مدل 

 شد و) 1992( فاما و فرنچ پژوهشهايي كه با   مخالفت.ك سيستماتيك مطرح شد برآورد ريسروشاشتباه انتخاب و 
 شماري بي هاي پايان نامه. باشد  مالي ميعلومهاي ادبيات  ترين شاخه هايي كه از آن صورت گرفت، يكي از جالب حمايت

ه به فاما و فرنچ نوشته شد، بر  واردياهي كه در پاسخ به انتقادهاي همقال.  دانشجويان در مورد اين مباحث بوده استاز
توان   را ميانشگاهي دي به ندرت يك مقوله.  آن تأثير گذاشته استنظري هاي پژوهشچنين بر   مالي همعلوم روش كار

  . داشته باشدي كاربرديافت كه به اين اندازه در دنياي واقع
 در مورد استفاده از تجزيه و تحليل ي است كهياه پژوهش، در مورد بازده سهام ها پژوهش از  ديگريي دستهاما 

 متغير را 12ها   آن. شروع شد،انجام گرفت) 1993(ي كه توسط لو و تياگاراجان پژوهشبنيادي انجام شده است، كه با 
 بعدي كه توسط آباربانل و ياه پژوهشدر  عمدتاً اين متغيرها .ثير گذار بر بازده سهام ارائه كردندأمتغيرهاي بنيادي ت

  .مورد استفاده قرار گرفتندشد، انجام ) 2003(نيوئن  پاسكال و) 2000(پيوتروسكي  ،)1997(بوشي 
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  ها  له و فرضيهأ بيان مس.3
گذاري را  نياز به ابزاري دارند كه بتواند بازده يك سرمايهگران  گذاران و تحليل  كه گفته شد سرمايهگونه همان

عمده . بيني بازده سهام شده است ي براي پيشيها د آمدن مدلو همين نياز است كه موجب به وجو بيني كند پيش
مالي را مورد  ياه دهادهاي بازار و   داده، انجام شده در جهت شناسايي عوامل تأثير گذار بر بازده سهامياه پژوهش

 عنوان باكه  پژوهش كنونيهدف . اند هاي حسابداري صرف مورد آزمون قرار گرفته اند و به ندرت داده آزمون قرار داده
گذاري متغيرهاي بنيادي منتخب بر بازده سهام   آزمون تأثيرد،باش بازده سهام ميو حسابداري بنيادي متغيرهاي 

گران بازار بورس اوراق بهادار تهران در انتخاب  كمك به تحليلو هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت
) اند هاي مازاد سهام در بورس تهران رابطه داشته  عواملي كه با بازدهي  ارائهراهز ا(گذاري  هاي مناسب براي سرمايه سهام
  .باشد مي

به شرح (بنيادي حسابداري  متغير هنُآيا هر يك از كه  عبارت است از اين پژوهش سؤال اصلي اين بر اين اساس
  زيرهاي   فرضيهو براي اين سؤالارند؟ داري د هاي سهام ارتباط معني با بازده) پژوهشتعريف شده در بخش متغيرهاي 

 : و مورد آزمون قرار گرفتارائه
  .دار است  تفاوت درصد تغييرات موجودي كالا و فروش با بازده سهام معنيي رابطه .1
  .دار است هاي دريافتني و فروش با بازده سهام معني  تفاوت درصد تغييرات حسابي رابطه .2
  .دار است  فروش و حاشيه سود ناخالص با بازده سهام معني تفاوت درصد تغييراتي رابطه .3
  .دار است هاي فروش و اداري و فروش با بازده سهام معني  تفاوت درصد تغييرات هزينهي رابطه .4
 مطالبات مشكوك الوصول با بازده سهام ي هاي دريافتني و ذخيره  تفاوت درصد تغييرات حسابي رابطه .5
  .دار است معني

 .دار است  درصد تغييرات سالانه سرانه فروش كاركنان با بازده سهام معنيي رابطه .6
  . دار است ها با بازده سهام معني يي درصد تغييرات كل داراي رابطه .7
 .است دار  بازده سهام معنيبا گزارش حسابرس  نوعي رابطه .8
 .دار است  تغييرات سودآوري با بازده سهام معنيي رابطه .9

 .شود ها و استفاده از آن در انتخاب سهام منجر به كسب بازده غير عادي مي ه امتياز مالي براي شركتمحاسب .10
  

  پژوهش اجراي روششناسي و   روش.4
  پژوهشروش  .4. 1

)  گذشتهياه دهاد استفاده از راهاز ( از نوع پس رويدادي پژوهششناسي   از نوع همبستگي و روشپژوهشاين 
 شده در بخش بعد در انتخاب سهام پربازده، يادبررسي و آزمون سودمندي مجموعه متغيرهاي به منظور  .بوده است

 امتياز ي  محاسبهروش. شده است مثبت و منفي متغيرها براي هر شركت محاسبه هاياي بر اساس اثر امتياز مالي ساده
گر بازار منتقل  مثبت را به تحليلمتغير علامت  كه اگر تغييرات هرمبنا قرار گرفت صورت   بدين )F_Score( مالي
 در امتياز مالي هر شركت. شد ميداده  و اگر علامت منفي منتقل كند، به آن عدد صفر اختصاص 1د، به آن عدد كن

  : مدل زير بيان شده است
   F_Score = F_ ∆INV + F _ ∆ACR + F_ ∆GM + F_ ∆S&A                )1(  
+ F _ ∆ PRV + F_ ∆PRD + F_ ARP + F_ ∆Assets + F_∆E           

 
  : بازده و امتياز مالي در مدل خطي زير فرض شده استي رابطه

 ARi = a + b F_ Score + ei                                                                                                        )2(  

ARi    i شركت ي بازده غير عادي دوازده ماهه   = 
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هاي  ، زيرا صورتشود  از شروع هر سال مالي آغاز ميپسانباشت بازده غير عادي براي هر شركت از ماه پنجم 
  .شود ها در تير ماه هر سال برگزار مي ر شركتبيشتمالي و مجمع عمومي 

CARi = Σ
13

1=j
 ARi                                                                            (3) 

بازده مورد انتظار با استفاده از . دست خواهد آمده بازده غير عادي از تفاوت بازده مورد انتظار و بازده واقعي ب
  .شود  برآورد ميينپيش مالي هاي هاي سال  با استفاده از بازدهβريب آيد كه در آن ض دست ميه  ب“CAPMمدل ”

ARij = Rij – [Rf + 
∧

β (Rmj-Rf)]                                                         (4) 
ريسك  βباشد و   ميj بازده پورتفوي بازار در ماه  j ، Rmj در ماه  i بازده سهام شركتRij، )4( ي در رابطه
  .شود باشد كه برآورد مي  بازار ميسيستماتيك
  :بيان شده است) 5(دي با بازده سهام در مدل  متغيرهاي بنياي رابطه

ARi = a + ∑
=

9

1j

bjsij + vi                                                                      (5)            

 sij  :باشد متغيرهاي بنيادي براي هر شركت مي.  
 1377 – 1381  يعني،هاي مورد بررسي  سالدر براي هر شركت )5(و ) 2 (هاي هلدهاي مربوط به معا رگرسيون

  .گيرد  مورد توجه قرار ميپژوهش يب همبستگي متغيرهايدار بودن ضرا  و معنيهانجام شد
 اثر گذار باشد، بررسي پژوهشتواند بر نتايج   ميودر ادامه اثر تورم كه يكي از متغيرهاي كلان اقتصادي است 

 به عنوان اي معمول به گونهكردن اين متغير، نرخ تغيير در شاخص قيمت مصرف كننده كه به منظور لحاظ . شود مي
 ي  سالهپنج ي شود، مورد استفاده قرار گرفته و دوره شود و توسط بانك مركزي هر ساله اعلام مي نرخ تورم شناخته مي

گروه اول . شود  تقسيم مي)1379-81( سه ساله ي و يك دوره) 1377-78 ( سالهدو ي  دورهيكمورد بررسي به 
  . تورم خواهد بودكمترينا ب سه سال ندهردربرگي تورم و گروه دوم بيشترينا ب سال دو ي دربرگيرنده
دست آمده ه ها انجام و نتايج ب از گروهيك در هر ) 5(و ) 2 (هاي ههاي رگرسيون مربوط به هركدام از معادل آزمون
  .ه استمقايسه شد

  متغير وابسته   .4. 2
هاي   بازده غير نرمال به بتاي سهام شركتي براي محاسبه .باشد  بازده غير نرمال ميپژوهش اين ي متغير وابسته
بازده اضافي  ” دكتري خانم مشايخ با عنوان ي نامه هاي عضو نمونه از پايان بتاهاي سهام شركت. عضو نمونه نياز بود

 بازدهي  وCAPMبازده مورد انتظار با استفاده از مدل . دش استخراج “گذاري هاي سرمايه اي شركت مديريت حرفه
تفاوت بازده واقعي . دش به صورت ماهانه محاسبه 01/05/82ا ت 01/05/77)  ماهه60 (ي  دورهخلال درها  واقعي شركت
 به عنوان اهه م12هاي غير نرمال انتظار محاسباتي براي هر ماه به عنوان بازده غير نرمال و مجموع بازدهي و بازده مورد

  .دشبازده غير نرمال سالانه محاسبه 
   متغير مستقل  .4. 3

 ، تفاوت درصد)INV(تفاوت درصد تغييرا ت موجودي كالا و فروش ي پژوهش دربرگيرندهمتغيرهاي مستقل اين 
، )GM( الصـود ناخـ سي هـد تغييرات فروش و حاشيـ، تفاوت درص)ACR( ي و فروشـاي دريافتنـه رات حسابـتغيي

هاي دريافتني و  ، تفاوت درصد تغييرات حساب)SAB( هاي فروش و اداري و فروش تفاوت درصد تغييرات هزينه
، درصد تغييرات )ELP(  فروش كاركناني  سرانهي ، درصد تغييرات سالانه)PRV( مطالبات مشكوك الوصول ي ذخيره
 .  باشد مي) E( آوريو تغييرات سود) ARP(  گزارش حسابرس، نوع)Assets( ها ييكل دارا

   مورد مطالعه و نمونه ي   دوره.4. 4
 ي   جامعه. تعيين شده است)  ماه60 - ساله5ي  يك دوره (1381 تا سال1377 از سال پژوهش زماني ي گستره
براي تعيين . باشد ميهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران   شركتي تمامي پژوهش دربرگيرندهآماري اين 
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، پژوهش زماني گستره ناشي از محدود بودن ياهبه منظور تعديل اثر.  آماري از روش حذفي استفاده شده استي نهنمو
  : شدندرگزيدههاي عضو نمونه آماري ب هاي عضو جامعه آماري كه داراي شرايط زير بودند به عنوان شركت  شركتتمامي

 در بورس 1377 از سال پيش  شركت بايدررسي،هاي مورد ب  آماري در سالي به منظور همگن شدن نمونه .1
 . اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند

 . دپايان پذيربه اسفند ماه بايد ها   مالي آني هاي، دور به لحاظ افزايش قابليت مقايسه .2
و تا پايان بار مبادله شده   هر سه ماه يككم دستها در بورس تهران  ، سهام آنپژوهش زماني ي ه دورخلال در .3

 . هاي پذيرفته شده در بورس باقي مانده باشند  جز شركت1381سال 
 در بورس پذيرفته شده بودند، 01/01/77 از پيش شركت كه 263 ي  فرآيند ياد شده، از مجموعهي در نتيجه

  .  شدندرگزيدهبهاي عضو نمونه   شركت به عنوان شركت51تعداد 
  تجزيه و تحليل آماري  .4. 5

 ميزان همبستگي و برآورد ضرايب براي متغيرهاي مورد بررسي و در ي  مطالعهپژوهشكه هدف از اين  يياج از آن
ابتدا ضرايب برآوردي .  چند متغيره استفاده شده است(OLS)رسيون خطي رگباشد، از روش   مدل ميي نهايت ارائه

براي آزمون از .  مورد آزمون قرار گرفتt ي مستقل مدل رگرسيوني مورد استفاده از طريق آماره) متغيرهاي(متغير
  :ه استشد  كلي زير استفاده ي فرضيه

0:
0:

1

0

≠
=

β
β

H
H

 

 بدان معني است كه ضريب متغير مستقل معادل صفر است و به عبارتي بين تغييرات متغير وابسته و H0فرض 
دار بودن كلي مدل رگرسيون  ، معنيtمون  از انجام آزپس. گونه ارتباطي وجود ندارد متغير مستقل مورد آزمون هيچ

  .مورد آزمون قرار گرفته است
دار  توان براي آزمون معني از اين آماره مي. شود دار بودن كلي رگرسيون استفاده مي  براي آزمون معنيF ي از آماره

  : شود نيز استفاده كرد براي آزمون كلي رگرسيون فرضيه كلي به شكل زير بيان مي 1Rبودن 
: امي ضرايب مدل رگرسيون برابر صفر استتم   :H0 

 :H1يكي از ضرايب مدل رگرسيون صفر نباشدكم ستد  : 

 Fچه  چنان. مستقل وجود ندارد )متغيرهاي( هيچ ارتباطي بين متغير وابسته و متغير H0بر اساس فرض 
شود و بدين معني است كه  يرد م) صفر بودن تمامي ضرايب مدل (H0تر باشد، فرضيه   جدول بزرگFمحاسبه شده از 

 F ريز كه در Prob .(F- Statistic)اي،  در خروجي رايانه .دار است  معني2Rچنين  مدل كلي رگرسيون و هم
)بيني  چه ميزان آن كمتر از خطاي پيش چنان. دهد  را نشان ميH0 فرض پذيرشمحاسبه شده نيز احتمال  )α ،باشد 

   .دشو  رد ميH0فرض 
  

 ها  ارائه و تجزيه و تحليل يافته.5
هاي مربوط به  كه داده با توجه به اين. شود هاي جمع آوري شده پرداخته مي در اين بخش به تجزيه و تحليل داده

ير نشد، پذ كانما پژوهشگرهاي زيادي داشت و امكان كامل كردن آن براي  كسري) ELP(وري نيروي كار  متغير بهره
  .دشاين متغير حذف 

   آزمون فرضيه ها .5. 1
 كار آزمون رگرسيون با هشت متغير باقي مانده انجام شد كه نتايج در جدول يوري نيرو پس از حذف متغير بهره

  . آورده شده است1
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  وري نيروي كار پس از حذف متغير بهره  رگرسيون با همه متغيرها.1جدول 
Dependent Variable: CAR? 

Method: Pooled Least Squares 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 203391 91095/10 863623/1 0644/0 
E? 2034079 44967/22 060616/9 0000/0 

ASSETS? 41089/24 13404/11 192455/2 0299/0 
ARP? 23526/16-  993403/7 031083/2- 0441/0 
INV? 282146/0-  595265/1 176865/0- 8599/0 
PRV? 015130/0-  049141/0 307895/0- 7586/0 
SAB? 576857/4-  883965/6 664858/0- 5072/0 
GM? 576441/2 554878/7 341030/0 7336/0 
ACR? 877994/0-  254291/1 699992/0- 4850/0 
AR(1) 549840/0 074576/0 372908/7 0000/0 

R-squared 536234/0 Mean dependent var 82212/26 
Adjusted R-squared 507646/0 S.D. dependent var 72103/61 
S.E. of regression 30840/43 Sum squared resid 1/273840 

F-statistic 75710/18 Durbin-Watson stat 999263/1 
Prob(F-statistic) 000000/0    

، )E(تنها متغيرهاي تغييرات سودآوري  درصد5بيني   توجه كنيم، با خطاي پيشt- Statisticاگر به ستون 
بنابراين از . باشد دار مي از لحاظ آماري معنا) ARP(و نوع گزارش حسابرس ) Assets( ها ييتغييرات كل دارا

ييد أ ت9 و8 ،7هاي  شوند و فرضيه  پذيرفته نمي6 و5 ،4 ،3 ،2 ،1هاي  هاي ذكر شده در بخش قبل فرضيه فرضيه
 وجود دارد، همان بازده غير نرمال انباشته با يك سال 1 كه در جدول  AR)1(كه متغير لازم به ذكر است  .دشو مي
.  واتسون وارد رگرسيون شده است–همبستگي بين متغيرها و اصلاح آماره دوربين   كه به خاطر رفع خوداستخير أت

 باشد كه به معني عدم خود ي م999263/1 دوربين واتسون در جدول ي  آماره،شود  كه در جدول ملاحظه ميگونه همان
  .ستهمبستگي بين متغيرها

نتيجه رگرسيون .  محاسبه شدگوناگونهاي   براي هر شركت در سالFscore دهم متغير ي براي آزمون فرضيه
  . نشان داده شده است2انجام شده در جدول 

  ها  آزمون امتياز مالي شركت.2جدول
Dependent Variable: CAR? 

Method: Pooled Least Squares 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 51748/30 32079/12 476908/2 0141/0 
FSCORE? 617633/1- 650303/3 443150/0- 6581/0 

AR(1) 397940/0 070807/0 620101/5 0000/0 

R-squared 141199/0 Mean dependent var 00716/24 
Adjusted R-squared 132654/0 S.D. dependent var 16604/60 
S.E. of regression 03350/56 Sum squared resid 4/631090 

F-statistic 52359/16 Durbin-Watson stat 139301/2 
Prob(F-statistic) 000000/0    

  .شود ه نمي نيز پذيرفت10تر است، بنابراين فرضيه   جدول كوچكt محاسبه شده از tكه  با توجه به اين
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  ي ي استخراج مدل نها .5. 2
ي ي مدل نهاي ي متغيرهاي مربوط و ارائهي اقدام به گزينش نها9و در اين مرحله با استفاده از روش حذف پسر

  .  نشان داده شده است3 شود، نتايج در جدول مي
ي وجود ير در مدل نهادا  به عنوان متغيرهاي معنيARP وE، Assetsشود، متغيرهاي   كه ملاحظه ميگونه همان

 از  درصد48به عبارتي . باشد  مي درصد48ها با بازده غير نرمال  آن) تعديل شده(خواهند داشت كه ضريب همبستگي
  . توان به اين دو متغير نسبت داد تغييرات بازده غير نرمال را مي

 عدم خود همبستگي ي ن دهندهباشد كه نشا  مي2. 045 در مدل  AR)1( دوربين واتسون نيز با توجه به ي آماره
  : شود ي به صورت زير ارئه مييباشد مدل نها بين متغيرها مي

CAR= 0160/201 E + 79722/16  Assets – 40420/15 ARP +  
533850 / AR(1) + 26178/17  

  ي استخراج شدهي مدل نها.3جدول
Dependent Variable: CAR? 

Method: Pooled Least Squares 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 26178/17  328949/9 850345/1 0658/0 
E? 0160/201 24100/18 02001/11 0000/0 

ASSETS? 79722/16 503048/8 975435/1 0441/0 
ARP? 40420/15- 764808/6 277108/0- 0239/0 
AR(1)  533850/0 065013/0 211386/8 0000/0 

R-squared 490365/0  Mean dependent var 25488/23  
Adjusted R-squared 479964/0  S.D. dependent var 15238/60 
S.E. of regression 37800/43 Sum squared resid 5/368803 

F-statistic 14727/47 Durbin-Watson stat 045300/2 
Prob(F-statistic) 000000/0    

  
  پژوهش  بررسي اثر تورم بر نتايج .5. 3

 دو ساله با بيشترين تورم و ي  به يك دورهپژوهش ي  ساله5 ي براي بررسي اثر اين متغير كلان اقتصادي، دوره
  .گرفتها انجام  يك دوره سه ساله با كمترين تورم تقسيم شد و آزمون براي هر كدام از اين دوره

 ي در دوره. ندهستين با يكديگر متفاوت يورم پاب در دو دوره با تورم بالا و تي ضرا،شود  كه ملاحظه ميگونه همان
ين، ي تورم پاي دهند، اما در دوره  تغييرات بازده غير نرمال را توضيح مي درصد59تورم بالا متغيرهاي مورد بررسي 

  . اثرگذار باشدپژوهشتواند بر نتايج  توان نتيجه گرفت كه تورم مي بنابراين مي .باشد  مي درصد48ضريب همبستگي 
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  .دهد  را نشان مي1377-78 دو ساله ي  دورهدرخلالنتايج رگرسيون انجام شده . 4جدول 
Dependent Variable: CAR? 

Method: Pooled Least Squares 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 631183/0  99019/22 027454/0  9783/0 
E? 2426/330 56529/77 257607/4 0002/0  

ASSETS? 86357/91 48660/38 386898/2 0243/0  
ARP? 77639/30 78771/18 638113/1  1130/0  
INV? 296050/0 526741/3 083944/0 9337/0 
PRV? 069344/0 058385/0  187711/1 2453/0  
SAB? 108850/1 27927/25 043864/0 9653/0  
GM? 90203/25 53151/28 907840/0 3720/0  
ACR? 006371/5 608987/3 387196/1 1767/0  
AR(1) 355991/0 139316/0 555270/2 0166/0  

R-squared 693930/0 Mean dependent var 06676/26  
Adjusted R-squared 591906/0 S.D. dependent var 87800/63  
S.E. of regression 80668/40 Sum squared resid 00/44960  

F-statistic 801671/6 Prob(F-statistic) 000047/0  
             

  .دهد  را نشان مي1379-81 سه ساله ي  دورهدرخلال نتايج رگرسيون انجام شده .5جدول
Dependent Variable: CAR?  

Method: Pooled Least Squares 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 14730/21 20507/12 732666/1 0860/0 
E? 5622/189 50426/24 735890/7 0000/0 

ASSETS? 30563/20 29903/12 650994/1 1016/0 
ARP? 51798/13 167607/9 474537/1 1400/0 
INV? 208554/0 947308/1 107099/0 9149/0 
PRV? 131232/0 120100/0 092691/1 2769/0 
SAB? 596461/5 670652/7 729594/0 4672/0 
GM? 702043/6 162252/8 821102/0 4124/0 
ACR? 407260/0 399475/1 291009/0 7716/0 
AR(1) 536214/0 090410/0 930907/5 0000/0 

R-squared 522525/0 Mean dependent var 05697/27 
Adjusted R-squared 483100/0 S.D. dependent var 30973/61 
S.E. of regression 07908/44 Sum squared resid 2/211783 

F-statistic 25380/13  Durbin-Watson stat 900308/1  
Prob(F-statistic) 000000/0    
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 گيري  تشريح و ارزيابي نتايج و نتيجه.6
  .گيرد ي استخراج شده مورد بررسي قرار مييها و مدل نها  از آزمون فرضيهشياندر اين بخش نتايج 

  اه  نتايج آزمون فرضيه .6. 1
اي است كه رقم   به گونهAssets و E به جز متغيرهاي پژوهشتعريف عملياتي متغيرهاي مورد بررسي در اين 

درصد تغييرات  (INV∆ متغير المثبراي . كند گر منتقل مي ها اگر منفي باشد، علامت مثبتي را به تحليل مربوط به آن
  :تبه صورت زير تعريف شده اس) در موجودي كالا نسبت به فروش

∆INV=  درصد تغييرات در فروش - درصد تغييرات در موجودي كالا 
 مثبت INV∆اگر درصد تغييرات در موجودي كالا از درصد تغييرات در فروش بيشتر باشد، يا به عبارتي اگر 

      روشدر ف د كه شركتكر گر اين برداشت را خواهد بنابراين تحليل. كند گر منتقل مي باشد، علامت منفي را به تحليل
  . شده كه باعث شده است تا موجودي كالا در آخر دوره بيشتر از اول دوره باشدرويارو خود با مشكلي هاي فرآورده

 هاي بيبا توجه به توضيحات ارائه شده و ضر. كند  خلاصه ارائه مياي گونهها را به    نتايج آزمون فرضيه6جدول 
ند كه نشان هستب متغيرها منفي ي ضراتمامي GM و E ،Assetsاي متغيرهاي مستقل در اين جدول، غير از متغيره

دار  ر متغيرها از لحاظ آماري معنيبيشتكه   اينبا وجودبه عبارتي .  معكوس با بازده غير نرمال استي  رابطهي دهنده
  .باشد ها با بازده غير نرمال بر اساس انتظار قبلي مي  آني نبودند، اما رابطه

  
  ها مون فرضيهنتايج آز. 6جدول 

 نتيجه آزمون فرض 
H0 

Prob.  آماره    t فرضيه متغير مستقل مورد بررسي ضريب متغير 

 رد  H0فرض 
  شود نمي

 كالا موجوديتفاوت درصد تغييرات  282146/0 176765/0 8599/0
  و فروش

1 

 رد  H0فرض 
  شود نمي

هاي  حسابتفاوت درصد تغييرات  877994/0 699992/0 4850/0
   و فروشيدريافتن

2 

 رد  H0فرض 
  شود نمي

تفاوت درصد تغييرات فروش و  576441/2 341030/0 7336/0
  حاشيه سود ناخالص

3 

 رد  H0فرض 
  شود نمي

هاي   هزينهتفاوت درصد تغييرات 576857/4 664858/0  5072/0
   و فروشفروش و اداري

4 

 رد  H0فرض 
  شود نمي

هاي  يرات حسابتفاوت درصد تغي 015130/0 307895/0 7586/0
  م.م  ذخيره دريافتني و

5 

 6  بهره وري نيروي كار  .حذف شد - - -
 رد  H0فرض 
  شود مي

 7  ها ييتغييرات جمع كل دارا  41089/24 192455/2 0299/0

 رد  H0فرض 
  شود مي

 8   گزارش حسابرسنوع 23226/16 031083/2  0441/0

 رد  H0فرض 
  شود مي

 9  رات سود آوريتغيي 4079/203 060616/9 0000/0

گيرند و  گران در سراسر دنيا مورد استفاده قرار مي ، همگي توسط تحليلپژوهشمتغيرهاي مورد بررسي اين 
 ي دار نبودن رابطه  دليل معنيپژوهشگربه نظر .  بسياري بوده استياه پژوهشها با بازده سهام، موضوع   آني رابطه

  :دكرتوان به صورت زير بيان  برخي از اين متغيرها با بازده سهام  را مي
 ي شود كه همه دار نبوده است، دقت شود، مشخص مي ها با بازده سهام معني  آني ي كه رابطهياگر به متغيرها .1

به . است هاي مالي قابل استخراج هاي همراه صورت ها از يادداشت  مربوط به آنياه دهادي هستند كه يها متغيرها آن
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 بورس اوراق راههاي مالي از  هاي همراه صورت كه يادداشت ت كرد كه به دليل اينشابرد نچني توان اين عبارتي مي
شود، به اين ترتيب محاسبه و استفاده از اين متغيرها  گران ارائه نمي ها به عموم سهامداران و تحليل بهادار و خود شركت

اين . ير نيست و نياز به زمان و هزينه داردذپ كانماگران به سادگي  ايران توسط تحليل ها در تحليل سهام شركت در
  . ايجاد كرده استنگناتپژوهش جمله همين   از بازار سرمايه در ايران ياه پژوهشمشكل براي بسياري از 

سرمايه در ايران بر اساس شايعات صورت  گيري در مورد خريد و فروش سهام در بازار شود كه تصميم گفته مي .2
 خدمات مشاوره در بازار سرمايه ايران ي هاي ارائه كننده گري و شركت هاي تحليل گران و انجمن كمبود تحليل. گيرد مي

 را P/E خريداران سهام در كشور ما تنها نسبت ي عمده.  شده استيادآوريولان بورس اوراق بهادار ؤبارها توسط مس
ها و   از روشاي نهقلااعت بايد درك گيري درس كه براي يك تصميم دهند، حال آن گيري خود قرار مي ملاك تصميم

  .هاي بازار داشت هاي مالي و مكانيسم قواعد حسابداري، مباني تهيه و تنظيم صورت
  ي استخراج شده يبررسي مدل نها . 6. 2

  :ي استخراج شده عبارت بود ازيمدل نها
CAR= 0160/201 ∆E + 79722/16  ∆Assets – 40420/15 ARP +  
533850/ AR  26178/17 + )1 (  

و نوع گزارش ) Assets∆(ها  يي، تغييرات دارا)E∆(شود متغيرهاي تغييرات سودآوري   كه ملاحظه ميگونه همان
. دهند  تغييرات بازده غير نرمال را توضيح مي درصد48 روي همداري بر بازده سهام دارند و  اثر معني) ARP(حسابرس 

هاي   تلاشي همه رقم سود به عنوان برآيند). 0160/201(دارد در اين بين بيشترين ضريب را متغير تغييرات سودآوري 
با توجه . گران و رشد آن محرك قيمت سهام بوده است گذاران و تحليل سرمايهتوجه بالفعل شده شركت هميشه مورد 

 مثبت ضريب ثير را بر بازده غير نرمال انباشته دارد و با توجه به علامتأبه ضريب بالاي اين متغير در مدل، بيشترين ت
  .اي مستقيم را با بازده سهام دارد آن رابطه

 به خاطر  عمدتاًپژوهش در اين Assets∆ شنگزي .ها بيشترين اثر را دارد يي متغير تغييرات كل داراE∆پس از 
ها كه داراي توجيه اقتصادي  اي شركت هاي توسعه طرح. اي شركت بر بازده سهام بوده است هاي توسعه سنجش اثر طرح

ضريب اين متغير . گران بوده است اند، همواره به عنوان پتانسيل سودآوري شركت در آينده مورد توجه تحليل افي بودهك
  . مستقيم اين متغير با بازده سهام داردي  كه علامت مثبت ضريب آن حكايت از رابطهستا 79722/16 در مدل

هاي اخير مشروط  هاي حسابرسي در سال ارشر گزبيشت. ستمتغير سوم موجود در مدل، نوع گزارش حسابرس ا
كسري ذخيره مالياتي به ها وجود دارد، بند مربوط  ر شركتبيشت يكي از بندهاي شرطي كه در مورد المثبراي . اند بوده

 و در نظر گرفتن 81هاي مستقيم در سال  اصلاح قانون ماليات. باشد هاي قبل مي شركت و قطعي نشدن ماليات سال
ران ا حسابدي ي تفويض اختيار حسابرسي مالياتي به اعضاي جامعهسويها و از   براي شركت درصد25ثابت نرخ ماليات 
 ي ها، احتساب ذخيره  توجهي است كه در قطعي شدن ماليات شركتشايان مهم و ياه  از جمله اقدام،رسمي ايران

درست از قانون و جلوگيري از فرار مالياتي  تر از همه تفسير ها و حذف بند شرط ذكر شده و مهم ماليات كافي در حساب
 و افزايش 83 سال نخست ي  ماهه8 و 82هاي  ميزان وصول درآمدهاي مالياتي دولت در سال. ثر واقع شده استؤم

  .خود گواهي بر اين واقعيت است 82  در سالورد پذيرشهاي م گزارش
ورد اي است كه به گزارش م  به گونهوهشپژدر اين ) موهومي( به عنوان يك متغير مجازي ARPتعريف متغير

 هاي  عدد يك اختصاص داده شده است، بنابراين با توجه به مطلبهد ش عدد صفر و به گزارش مشروط و ردپذيرش
 .دشو يـييد مأدل تـ در مARPرود، كه اين با توجه به ضريب منفي  اي معكوس با بازده سهام مي  انتظار رابطهة شدبيان

  
   آتيهاي پژوهشي  پيشنهاد برا.7

 و از نيازهاي گوناگون بسيار در كشورهاي هاي پژوهشثيرگذار بر بازده سهام همواره موضوع أي متغيرهاي تيشناسا
ي با خطاي يها  مدلي هتواند منجر به ارائ  در اين زمينه ميها پژوهشتداوم . گران بوده است اساسي سهامداران و تحليل
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 در دو پژوهشگر، پيشنهادهاي پژوهشهاي اين  چنين يافته با توجه به تنگناها و هم .د تعميم بيشتر شوواناييكمتر و ت
  : به شرح زير استنده آيياه پژوهشا براي ه و پيشنهادپژوهش از نتايج شيان هايبخش پيشنهاد

  پژوهش از نتايج شيانپيشنهادهاي  .7. 1
 فعالان بازار سرمايه ي گران و همه ي به تحليلي نها تغييرات بازده غيرنرمال در مدل درصد48يح ز با توجه به تو.1

گذاري  ها را در تصميمات سرمايه ييشود متغيرهاي تغييرات سودآوري، گزارش حسابرس و تغييرات كل دارا توصيه مي
  .ندكن سهام پر بازده لحاظ گزينشجهت 

 بورس اوراق بهادار تهران اهلي از رهاي ما هاي همراه صورت شود يادداشت  پيشنهاد ميپژوهش با توجه به نتايج .2
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ملزم شوند تا  چنين شركت هم. در دسترس عموم سهامداران قرار گيرد

 كم دستمند قرار دهند يا  هاي مالي خود را به صورت كامل در اختيار سهامداران علاقه در تاريخ مجمع ساليانه، گزارش
  .ي كامپيوتري ارائه شود و سايت توسط مديران بورس كنترل شودها در سايت

 ،گذاري هاي خود براي سرمايه گيري شود در تصميم گران بازار توصيه مي داران و تحليل  سهامتمامي به .3
  .ندكنمتغيرهاي كلان اقتصادي كشور نظير تورم را لحاظ 

  نده آيياه پژوهشپيشنهاد براي   .7. 2
هاي بيشتر با استفاده از روش شناختي اين  هاي مربوط به دوره هاي آينده با داده در سال پژوهشانجام  .1 
  .هاي برآوردي افزوده شود ي و اعتبار مدليروا   تا برپژوهش
شود تغييرات توليد ناخالص ملي  ، پيشنهاد مي پژوهشدر بررسي اثر متغيرهاي كلان اقتصادي بر نتايج  .2 

(GNP)شود نيز در نظر گرفته . 
 بر متغيرهاي علاوهشود   آن با بازده سهام، پيشنهاد ميي ها و بررسي رابطه  امتياز مالي شركتي در محاسبه .3

 سود در سه سطح با كيفيت بالا، المثبراي .  نظر قرار گيردردنيز ها  ، كيفيت سود شركتپژوهشمورد بررسي در اين 
  .ينيمتوسط و پا

بار به عنوان متغير وابسته    يكنيزها  شود بازده واقعي شركت  پيشنهاد مي، غير نرمال بر استفاده از بازدهعلاوه .4 
  .مبناي كار قرار گيرند

  
  ها يادداشت

1. Capital Assent Pricing Model (CAPM) 6. Market Anomalies 
2. Fundamental Analysis    7. Long – Term Return Reversal 
3. Fundamental Variables    8. Cross Sectional Research 
4. Center for Research in Security Prices             9. Backward Selection  
5. Computer Statistics 
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