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  چكيده

با استفاده از . كند مي بررسيبر مبناي عوامل بنيادي را  1ناموفق-له سودمندي استراتژي تفكيك سهام موفق اين مقا
شامل سه عامل سودآوري، دو عامل تغييرپذيري و دو عامل رشد، به منظور تفكيك ) S-Score(سيگنال بنيادي  هفت

در اين . است شدهو فروش سهام ناموفق بررسي  ناموفق، اثربخشي استراتژي مبتني بر خريد سهام موفق -سهام موفق
 1387تـا   1379هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بـازه زمـاني    شركت همةتحقيق از اطلاعات مالي 

هـاي ايـن پـژوهش بـر      هايي كه فاقد اطلاعات مالي لازم بوده اند، آزمـون  سال -با حذف شركت. استفاده شده است
دار بـازده   دست آمده حاكي از تفاوت معنـي ه نتايج ب. سال انجام شده است -شركت 2134ربوط به مبناي اطلاعات م
داراي كمتـرين  (هاي گروه پايين و شركت) داراي بيشترين امتياز بنيادي(هاي گروه بالا سال بعد شركت همزمان و يك

ها بر اساس اندازه، تفاوت  تفكيك شركتور كنترل عوامل در بردارنده سطح ريسك، با ظبه من. است) بن بنياديامتياز
سـال بعـد    دار و تفـاوت بـازده يـك    هـاي كوچـك و بـزرگ معنـي     پايين، براي شركت - بازده همزمان دو گروه بالا

هاي  اتخاذ اين استراتژي، مبين اثربخشي آن براي شركت ،همچنين. دار بوده است هاي كوچك و متوسط معني شركت
  . سال بعد بوده است هاي ارزشي تا يك شركترشدي تا دو سال بعد و براي 

 . بازده يرعادي ،رشد، تغييرپذيري ،سودآوري ،عوامل بنيادي، هاي مالي تجزيه و تحليل صورت :هاي كليدي واژه

                                                            

 .شود يمبازنده نيز استفاده  - برنده"اين واژه با عنوان . جايگزين شده است "ناموفق - موفق"در اين تحقيق با معادل فارسي  Losser-Winerواژه  -  1
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  مقدمه
يكي از اهداف اصلي حسـابداري تهيـه اطلاعـات    

. گـذاري اسـت   براي اسـتفاده در تصـميمات سـرمايه   
از محورهاي مهـم   يكي ،كشف ارزش اطلاعات مالي

مطالعات تجربي در حوزه دانـش مـالي و حسـابداري    
بررسي و مطالعه اطلاعـات مـالي در دو طبقـه    . است

در . شود انجام مي  بيني كلي مطالعات همبستگي و پيش
بر اساس پـذيرش فرضـيه كـارايي بـازار،      ،روش اول

ــلي ارزش     ــاي اص ــي از معياره ــهام را يك ــت س قيم
بر اسـاس ايـن رويكـرد،    . گيرند مؤسسات در نظر مي

هـاي حسـابداري و    وجود همبستگي آماري بـين داده 
قيمت سهام يا بازده، به اين معني است كـه اطلاعـات   

دادهاي كارا و اطلاعات يكننده رو حسابداري تلخيص
توانـد   مـي  ،بنـابراين  ،مربوط بـه قيمـت سـهام اسـت    

، 12[ارزشي نزديك بـه ارزش بـازار باشـد    ةدربردارند
21.[  

بنيادي است   رد دوم مبتني بر تجزيه و تحليلرويك
و بر اين فرض استوار كه قيمت سهام از نظـر زمـاني   

بر مبناي رهيافـت  . اطلاعات نيست همةكننده  منعكس
كنندگي، هدف تجزيه و تحليل بنيادي كشف  بيني پيش

اطلاعاتي است كه در قيمـت كنـوني سـهام مـنعكس     
هاي آتي  يل قيمتتعد ةكنند بيني پيش ،نشده و بنابراين
هــاي بــازار در آينــده بــه ســمت  قيمــت اســت، زيــرا

  ]. 7،  6[كند  هاي بنيادي حركت مي ارزش
هـاي مبتنـي بـر     بـه ارزيـابي ارزش   ،در اين مقالـه 

هـاي   هاي موجود شركت اطلاعات مالي بر اساس داده
ــه شــده اســت   ــران پرداخت ــادار ته ــورس اوراق به . ب

حليـل عوامـل   بـر تجزيـه و ت   ،اين تحقيـق متدولوژي 
 ن موجـود در آ هـاي   بنيادي بـه منظـور كشـف ارزش   

كه در اين رهيافت فـرض بـر   ي ياز آنجا. استاستوار 
شـركت در عوامـل بنيـادي نهفتـه      اين است كه ارزش

مالي، عـواملي   هايبا توجه به گزارش ،است، بنابراين
. دهنده بـازده آتـي باشـد    است كه جهت  انتخاب شده

ادن تصوير روشني از عوامل هدف اين تحقيق نشان د
توان توزيـع   مي  م بنيادي است كه بر اساس آنيو علا
گذاران را تغيير  دست آمده توسط سرمايهه هاي ب بازده

  .و سهام موفق را از ناموفق تشخيص داد
بخش دوم مقاله به بررسي پيشينه مطالعاتي تجريه 
و تحليل عوامل بنيادي اختصاص دارد و طرح تحقيق 

 ،بخش چهارم تحقيـق . سوم ارائه شده استدر بخش 
ها و نحوه محاسبه بازده اسـت و در   شامل معرفي داده

. ها ارائه شده است بخش پنجم همبستگي بين سيگنال
بخش ششم به ارائه بـازده حاصـل از عوامـل بنيـادي     

تحليل نتايج، در  هفتم در بخش .است يافتهاختصاص 
نهـم  هاي تحقيق و در بخـش   بخش هشتم محدوديت

   . ارائه شده است هاگيري و پيشنهاد نتيجه
  

   تحقيق پيشينهمباني نظري و  .2
بر اساس فرضـيه بـازار كـارا، از اطلاعـات مـالي      

بـه   ،بيني بازده استفاده كـرده  توان در پيش موجود نمي
طور سيستماتيك به بازده غيرعادي دست يافـت، امـا   

دي بسياري از مطالعات مبين آن است كه بازده غيرعـا 
 1هـاي بنيـادي   اي در برخـي از سـيگنال   قابل ملاحظـه 

نهفته است كه از عدم توانايي بازار در پردازش كامـل  
شـده  ناشـي  م مـالي در قيمـت   يواسطه تمام علا و بي
هاي بسياري بر مفيد بودن تجزيـه   پژوهش ].19[است

بيني عايدات آتـي   هالي مالي در پيش و تحليل صورت
] 20) [1989( 2او و پنمـان . اسـت  و بازده متمركز شده

                                                            

بـه يـك    "هـاي بنيـادي   سـيگنال "و  "عوامل بنيادي"در اين مقاله  - 1
 .است شدهمعني استفاده 

2 Ou & Penman 
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 21/   سودمندي استراتژي تجزيه و تحليل بنيادي در كسب بازده غيرعادي
 

 

بيني تغييـرات   هاي مالي در پيش معتقدند برخي نسبت
 LT(1(و تياجاراجـان   لـو . عايدات آتـي مفيـد اسـت   

ــالي ] 21) [1993( ــيگنال م ــط   را دوازده س ــه توس ك
 ،تجزيـه و تحليـل كـرده    شوند، گران استفاده ميتحليل

نشان دادند كه چنين عواملي به طور مستقيم بـا بـازده   
] 6) [1997( 2و بوشـي  آباربانـل . انـد   همبسـته  جـاري 

گذاري بـر   نشان دادند كه ايجاد يك استراتژي سرمايه
دار ايجـاد   اساس چنين عواملي، بازده غير عادي معني

] 25) [1992( 4و استوبر] 14) [1992( 3گريج. كند مي
 ،در مطالعات خود با استفاده از متدولوژي او و پنمـان 

نتـايج مطالعـات آنهـا    . يافتنـد  به نتايج متفاوتي دست
كننـده بـازده آتـي     بينـي  نشان داد كه ارزش سهام پيش

  . است
] 7) [1998(بر اساس مطالعات آباربانـل و بوشـي   

كه مبين دو اصل اساسي است دست آمده ه شواهدي ب
اول اينكـه   :در زمينه تجزيـه و تحليـل بنيـادي اسـت    

 "LT"بسياري از عوامل بنيـادي ارائـه شـده توسـط     
ايدات آتي اسـت  داري با تغييرات ع داراي رابطه معني
بينــي  گــران مــالي در زمــان پــيشو دوم اينكــه تحليل

در . گيرنـد  عايدات، تحت تأثير اين عوامـل قـرار مـي   
ن انجام شد، آنهـا  امطالعات بعدي كه توسط اين محقق

به ارائه استراتژي مبتني بر توانايي سيگنال هاي بنيادي 
به منظور دسـتيابي بـه بـازده     "LT"ارائه شده توسط 

غيرعادي پرداختند و نشان دادند كه بازده تعديل شده 
از طريق پرتفوهـاي   ٪13.2اي معادل  ماهه 12تجمعي 

  .  شود ايجاد شده بر مبناي عوامل بنيادي حاصل مي
ــكي ــل   ]22) [2000( 5پايوتروسـ ــزار تحليـ ابـ

توسـعه يـك اسـتراتژي     بـراي هـاي مـالي را    صورت
                                                            

1 Lev & Thiagarajan 
2 Abarbanell & Bushee 
3 Greig  
4 Stober  
5 Piotroski 

ي با ارزش دفتـري بـه   يها ري براي شركتگذا سرمايه
او معتقــد اســت . ارزش بــازار بــالا، بــه كــار گرفــت

ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار    (هـاي ارزشـي    شركت
آلي بـراي اسـتفاده از تجزيـه و     ، كانديداهاي ايده)بالا

گران مالي ، زيرا تحليلهستندهاي مالي  تحليل صورت
وي  .ننـد ك توجهي مي هايي بي معمولاً به چنين شركت

ارزشـي،   هـاي  شـركت كند كه در بـين   گيري مي نتيجه
 20با قويترين عوامل بنيادي،  هاي شركتبازده اضافي 

ــازده اضــافي شــركت  ــيش از ب هــاي داراي  درصــد ب
  . ترين عوامل بنيادي است ضعيف

ــارپلي  ــي و ت ــيش، ل ــرد دو ] 8) [2001( 6بن رويك
هاي مالي را به كـار   اي تجزيه و تحليل صورت مرحله

هـاي بـازار    در مرحله اول، آنهـا از سـيگنال  . گيرند مي
هاي بـا عملكـرد حـدي     تشخيص شركت برايمحور 

در مرحلـه دوم، عوامـل   . بالا و پايين اسـتفاده كردنـد  
تمايز بـين برنـدگان و بازنـدگان از ميـان      برايبنيادي 
هاي با عملكرد حدي مرحله اول، به كار گرفته  شركت

ميـت تجزيـه و تحليـل    نتـايج حـاكي از اه  . مي شـود 
ــادي اســت ــچ و   .بني ــه توســط ال ــري ك ــه اخي مطالع

دهـد كـه    انجام شده، نشان مي] 12) [2009(7ترابلسي
داري بـا   هاي بنيادي داراي رابطه مثبت و معني سيگنال

اي كه پرتفوهاي موفـق بـا    به گونه ؛عملكرد آتي است
امتيازات بنيادي بالا، داراي عملكرد بالاتري نسبت بـه  

  . هاي ناموفق هستندپرتفو
] 4[ )1385(تحقيقي كه توسـط رسـتمي و نمـازي   

بررسـي و تجزيـه و تحليـل     بـه  ،انجام پذيرفته اسـت 
هـاي   هاي مالي شـركت  رابطه نرخ بازده سهام ونسبت

پرداختـه  پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران   
هـا و   نتايج به دست آمده از بررسي كل شركت. است

                                                            

6 Beneish, Lee & Tarpley 
7 Elleuch & Trabelsi  
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 هآن بـود  ةر جداگانه نشـان دهنـد  طو بررسي صنايع به
هاي مالي و نرخ بازده سـهام   كه ميان كليه نسبت است

ــي ــه معنـ ــود دارد يدار رابطـ ــدري .وجـ  و پورحيـ
 بنيادي هاي لتحلي ارتباط بررسي به] 2[) 1387(عطارد

 رانه ـت بهادار اوراق بورس در سهام غيرعادي بازده با

 يرهايمتغ. پرداختند 1383پايان تا 1379 هاي سال بين

 و حسابداري هاي داده به توجه با بررسي مورد بنيادي
 دريـافتني،  هـاي  حسـاب  كـالا،  موجودي شامل ،مالي

 وري ه بهـر  ناخـالص،  سـود  حاشيه اي، يهسرما مخارج

 ثـر مؤ نـرخ  فـروش،  و اداري هـاي  ههزين ـ كار، نيروي
. تاس ـ مـالي  هـاي  هزينـه  و حسابرسي كيفيت ماليات،
 كـه  اسـت  آن بيـانگر  ،تحقيـق  ايـن  از حاصـل  نتـايج 

 دربـاره  تـوجهي  درخـور  اطلاعات بنيادي،متغيرهاي 

  . دهند نمي هئارا آتي هاي بازده

در تحقيق خود به بررسـي و   ]1[ )1384(باقرزاده 
شناسايي عوامل مؤثر بر بازده سهام در بـورس اوراق  

نتايج تحقيـق وي مؤيـد رابطـه    . بهادار تهران پرداخت
تيك و بـازده سـهام   خطي مثبت و مؤثر ريسك سيتما

 P/Eو  B/Mهـاي انـدازه، نسـبت    همچنين متغير. بود
متغيرهايي بودند كه بيشترين نقش را در بـازده سـهام   

  . اند داشته
نيــز در تحقيقــي بــه  ]3[) 1384(ثقفــي و ســليمي

رابطه بين متغيرهاي بنيادي و بازده سهام پرداختند كه 
تغييرات دار بين  نتايج تحقيق آنها حاكي از رابطه معني

ها و نوع گزارش حسابرس  سودآوري، مجموع دارايي
ــوده اســت   ــادي ســهام ب ــازده غيرع ــا ب مشــايخي، . ب

 بررسـي  بـه  ]5[ )1389(رحمـاني  نژاد و كلاتـه  فدايي

 بيني پيش اي در و مخارج سرمايه تعهدي اقلام توانايي

بـازار   در كـه  دهد مي نشان نتايج. سهام پرداختند بازده
ــران ــاري م ،اي ــارج   نابهنج ــه مخ ــوط ب ــاي مرب تغيره

اي و نابهنجاري اقلام تعهدي از يكديگر مجـزا   سرمايه
  .هستند

  طرح تحقيق  -3
  سؤال تحقيق. 3-1

پرسش اصلي تحقيق حاضـر ايـن اسـت كـه آيـا      
نـاموفق بـر منبـاي     - استراتژي تفكيك سـهام موفـق  

توانـد در بردارنـده    تجزيه و تحليل عوامل بنيادي مـي 
  بازده اضافي باشد؟ 

ايـن   ةرضيه كلي مورد آزمون تحقيق در بردارنـد ف
هـاي داراي عوامـل    شـركت "مفهوم اساسي است كه 

بنيــادي قــوي، داراي بــازده آتــي بــالاتري نســبت بــه 
  ."هاي داراي عوامل بنيادي ضعيف هستند شركت

  
 عوامل بنيادي . 3-2

با بررسـي مطالعـات قبلـي، هفـت      ،در اين تحقيق
شناسـايي كننـده بـازده    عامل بنيادي به عنوان عوامـل  

دليل انتخاب اين عوامل در . اند  غيرعادي انتخاب شده
كننـدگي آنهـا بـر اسـاس      بيني درجه اول، توانايي پيش

مطالعات قبلي و در درجه دوم وجود اطلاعات مـالي  
بـا توجـه    ،بنابراين. ستدر دسترس براي محاسبه آنها

بــه مطالعــات انجــام شــده توســط آباربانــل و بوشــي 
ــاران ]7) [1998( ــارت و همكـ  ]13) [2001( 1، گپهـ

ــانرام ــيچ و ترابلســي]19) [2004( 2موه ) 2009( 3، ال
عامل بنيـادي، هفـت عامـل     22بيش از  ميان، از ]12[

  . ندا هشدانتخاب 
م مؤثر بر بازده يانتخاب شده بر اساس علاعوامل 

بنـدي   هاي خوب و بد طبقـه  آتي، در دو طبقه سيگنال
متغيرهاي دو حالتي براي هر  ،اساساين و بر  ندا هشد

                                                            

1- Gebhardt 
2-Mohanram  
3-Elleuch and Trabelsi  
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عامل ايجاد شده است كه شامل عدد صفر براي اخبار 
  . بد و عدد يك براي اخبار خوب است

  

  عوامل سودآوري 
ــاخص    ــه، ش ــورد مطالع ــل اول م ــه عام ــاي  س ه
هـاي   سودآوري است كه برحسب عايدات يـا جريـان  

  . شود گيري مي نقدي، اندازه
 ،(ROA)ها  دارايي بازده :)S1(ها  بازده دارايي -

 جمـع نسبت سود خالص قبل از اقلام غيرمترقبـه بـه   
ايـن عامـل و سـاير    . ابتـداي دوره اسـت   يهـا  دارايي

عوامل اين تحقيق، مبتني بر اطلاعات صـنعت مـرتبط   
و از ايـن نظـر مسـتقيماً بـا پـژوهش سـوليمان        است

كه اهميـت تعـديل صـنعت در تحليـل      ]24[) 2003(
بـه طـور غيرمسـتقيم بـا      دوپانت را مشخص نمـود و 

كـه اهميـت زمينـه    ]  8[ )2001(بنيش، لي و تـارپلي  
مورد بحث در تحليل بنيادي را نشان دادنـد، سـازگار   

اي كـه   به گونه ؛است ROAاولين عامل، شامل . است
صـنعت   ROAهاي شركتي از ميانـه   اگر بازده دارايي

، مقـدار ايـن   )خبر خـوب ( در همان سال بيشتر باشد
 ،)خبـر بـد  ( صـورت  ابر يك و در غيـراين سيگنال بر

 . شود برابر صفر منظور مي

بـراي بسـياري از   : )2S(ها  بازده نقدي دارايي -
هـاي نقـد،    ها، عايدات در مقايسـه بـا جريـان    شركت

داراي معني كمتري است و دليل آن استهلاك ناشي از 
هـايي در   چنـين شـركت   بـزرگ هـاي   گـذاري  سرمايه
بنـابراين، شـاخص   . هود استنامش وهاي ثابت  دارايي

و  ROAسودآوري ديگري با استفاده از مفهوم نسبت 
با استفاده از جريان نقد حاصل از عمليـات بـه جـاي    

بنـابراين دومـين عامـل    . شود سود خالص محاسبه مي
اي كـه   بـه گونـه   ؛نقدي است ROAسودآوري شامل 

اگر نسبت محاسبه شده بيشتر از ميانه همزمان صنعت 

خبر بـد   ،صورت خبر خوب و در غير اينباشد، يك 
شود كه به ترتيب عدد يك يا صفر را به خود  تلقي مي

 . دهند اختصاص مي

 عمليـاتي  جريان نقد بيشتر از سـود خـالص   -
)3S(:   اسلوان)به اهميت اقـلام تعهـدي    ]23[ )1996

هاي بـا اقـلام    دهد كه شركت كند و نشان مي اشاره مي
 ـ   ه طـور كلـي عملكـرد    تعهدي بيشـتر در عايـدات، ب

تر  تري در آينده دارند كه دليل آن كيفيت پايين ضعيف
گونـه   عامـل سـوم ايـن    ،بر اين اساس. استعايدات 

شود كه اگر جريان نقد حاصل از عمليـات   تعريف مي
آن بيشتر باشـد، دال بـر وجـود خبـر     خالص از سود 

متغير مورد نظر مقدار يك را  ،خوب است و در نتيجه
 .شود صفر منظور مي ،صورت اينر در غيپذيرد و  مي

  
  عوامل مرتبط با ثبات عايدات 

بر مبناي ايـن   :)4S(عامل تغييرپذيري عايدات -
عامل، اگر تغييرپذيري عايدات كمتر از ميانه همزمـان  

مقـدار   ،بـوده به منزله وجود خبر خوب  ،صنعت باشد
صـورت،   شود و در غيراين يك براي متغير منظور مي

بـراي محاسـبه   . يابـد  آن اختصـاص مـي   عدد صفر به
هـا   از انحراف معيار بازده دارايي ،تغييرپذيري عايدات

بـه   ،در عـين حـال   .طي چهار سال استفاده شده است
انـد، بـراي    هاي كافي نبوده هايي كه داراي داده شركت

بـه   ؛اين عامل يا سيگنال مقدار صفر اختصاص يافتـه 
رند در سهامي كه گذاران تمايل دا اين معني كه سرمايه

گـذاري   اطلاعات كافي تاريخي ندارند، كمتـر سـرمايه  
 .]10، 9،  6[كنند 

اين عامل به ثبات رشـد   :)5S(عامل ثبات رشد -
ــژوهش  ــايج پـ ــاره دارد و از نتـ ــان و  اشـ ــاي چـ هـ

 )1994(، لاكونيشاك و ديگران ]10[) 2001(همكاران
ــا ]15[ ــلون   ]16،17[ )1996(، لاپورت ــو و اس و ديچ
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در طراحي اين سيگنال، . گيرد نشأت مي ]11[ )1997(
شود، زيرا رشد عايـدات بـا    بر رشد فروش تمركز مي

. اســت مواجــه جملــه، عايــدات منفــيز مشــكلاتي ا
هـا   تغييرپذيري رشـد فـروش بـراي شـركت     ،بنابراين

كــه تغييرپــذيري رشــد  محاســبه شــده و در صــورتي

فروش شركتي كمتر از ميانه همزمان تغييرپذيري رشد 
به منزله وجود خبر خوب است و متغير  ،صنعت باشد

صورت  در غيراين و پذيرد مورد نظر مقدار يك را مي
 .برابر صفر خواهد بود

 
  خلاصه عوامل بنيادي و روش ارزيابي آنها. 1جدول

 روش ارزيابي  سيگنال

S1 
  .پذيرد را ميهمزمان صنعت باشد، اين سيگنال مقدار يك ROAساليانه بيشتر از ميانهROAاگر 

 

S2  
 .پذيرد نقدي همزمان صنعت باشد، اين سيگنال مقدار يك را ميROAنقدي ساليانه بيشتر از ميانهROAاگر 

 
S3 
 

 .پذيرد باشد، اين سيگنال مقدار يك را مي) بدون اقلام غيرعادي(خالصاگر جريان نقد عملياتي بيشتر از سود

 

S4 
 . پذيردز ميانه همزمان صنعت باشد، اين سيگنال مقدار يك را مياگر تغيير پذيري عايدات كمتر ا

S5 
 . پذيرد اگر تغيير پذيري رشد فروش كمتر از ميانه همزمان صنعت باشد، اين سيگنال مقدار يك را مي

S6 

 . يردپذ هاي دريافتني باشد مثبت باشد، اين سيگنال مقدار يك را مياگر تغييرات فروش منهاي تغييرات حساب

S7 

 . پذيرد اگر تغييرات سود ناخالص منهاي تغييرات فروش مثبت باشد، اين سيگنال مقدار يك را مي

 S-Scoreيا  Seven-Scoreاز اصطلاح  به اختصار در ادامه ،عامل بنيادي استفاده شده است، بنابراين هفتبا توجه به اينكه در اين تحقيق از  *
 .خواهد شداستفاده 
 
 ر عواملساي

 :)AR)(6S(هاي دريافتني  امل رشد حسابع -
اين سيگنال تغييـرات فـروش را نسـبت بـه تغييـرات      

تغييرات فروش منهاي (هاي دريافتني  همزمان حساب
. كنــد ارزيــابي مــي) هــاي دريــافتني تغييــرات حســاب

هاي دريافتني نسبت بـه   افزايش بيش از اندازه حساب
وصول مطالبات و  به منزله مشكلاتي در زمينه ،فروش

مقـدار مثبـت ايـن     ،بنابراين. استفروش محصولات 
سيگنال به منزله وجود خبر خوب است و متغير مورد 

صورت مقدار  پذيرد، در غير اين نظر مقدار يك را مي
 . ]12[شود صفر منظور مي

ايـن   :)7S(عامل رشد حاشيه سود ناخـالص   -
ــه   ــرات در ســود ناخــالص را نســبت ب ســيگنال تغيي

كاهش سـود  . كند ييرات همزمان فروش ارزيابي ميتغ
به عنوان يك خبر بد تلقي  ،ناخالص نسبت به فروش

زيرا نشان دهنده تضعيف فـروش يـا فقـدان     ،شود مي
كه اين  در صورتي. استهاي عملياتي  كنترل در هزينه

عامل مثبت باشد، متغير مورد نظر عدد يك و در غيـر  
 .  ]12[دپذيري ميرا عدد صفر  ،صورت اين
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  ها   داده -4

  نمونه  -4-1
ــه     ــوط ب ــات مرب ــق از اطلاع ــن تحقي  همةدر اي

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار       شركت
كه اطلاعات مربـوط بـه    1387تا  1379تهران از سال 

هاي آنها موجود بـوده، اسـتفاده شـده     محاسبه سيگنال
هــاي كــافي بــراي انجــام  دليــل نبــود داده بــه .اســت

هــاي موجــود حــذف  ت، برخــي از شــركتمحاســبا
هـاي موجـود در ايـن بـازه زمـاني       كـل داده . اند شده
شركت است كه پس از انجـام  -داده، سال 2740شامل

-داده سال 2134نهايتاً از  ،محاسبات و تعديلات لازم
بـه دليـل اينكـه     ،همچنين. شركت استفاده شده است

ها، اطلاعـات مربـوط بـه     براي محاسبه برخي سيگنال
صنعت مورد نياز بوده است، برخي صنايع كـه تعـداد   

  حـذف شـده   ،بـوده  3ي عضو آنها كمتـر از   ها شركت
هاي مـالي از پايگـاه    هاي مورد نياز صورت داده. است
و ) RDIS(ساني سازمان بورس اوراق بهـادار   ر اطلاع
سـاير   هاي مورد نياز براي محاسبه بـازده از  دادهبراي 
 . ه استها استفاده شدافزار نرم

هـاي   آمار توصيفي شـركت  ،2جدول  1در بخش 
هاي مـالي   به جز ميانه شاخص. ه شده استئنمونه ارا

هـا، ارزش بـازار و دفتـري حقـوق      مربوط به دارايـي 
هـا از ميـانگين    صاحبان سـهام، ميانـه سـاير شـاخص    

هـاي   مربوطه كمتر است كه شايد مبين وجود شـركت 
مبتنـي بـر     بسيار بزرگ در نمونـه از لحـاظ شـاخص   

هـاي بسـيار كوچـك از     سال- فروش و وجود شركت
ها و حقوق صاحبان سهام  لحاظ اندازه مبتني بر دارايي

عايـدات  و) درآمد(تغييرات بسيار بالاي فروش . باشد
  .استتوجه  در خورو دلايل احتمالي آن نيز  نمونه در

  1387 - 1379 بررسيهاي مورد  سال -  آمار توصيفي شركت. 2جدول
  )شركت-سال 2134(هاي مورد استفاده در تحقيقهاي مربوط به شركتويژگي:1خشب

  دهك نهم  چارك سوم  اول  چارك  دهك اول  انحراف معيار  ميانه  ميانگين  متغير
  1458068  545057  94069  45051  6243021  217127  1171057  )ميليون ريال( ها دارايي

  1629048  443910  45904  8964  2695777  139344  801774  ارزش بازاري حقوق صاحبان سهام
  561932  172282  22510  6462  1438312  60962  354485  ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

  786289  335733  69991  33940  2924850  154785  618289  )ميليون ريال(فروش
  212733  73218  5228  - 1406  576719  24180  134671  )ميليون ريال(سود

ROA  )٪(  0.119  0.111  0.169  0.016-  0.044  0.203  0.305  
  0.654  0.344  -0.005  -0.191  61.682  0.160  1.8274  )٪( تغييرات فروش

  B/M 0.690  0.413  6.605  0.097  0204  0.709  1.063نسبت 
  P/E 8.259  5.60  23.693  3.140  4.140  8.21  13.165نسبت 

  توزيع بازده ساليانه: 2بخش 
  )٪(دهك نهم  )٪(سوم چارك  ميانه  )٪(اول چارك  )٪(اول دهك  %معيار فانحرا  )٪(ميانگين  بازده

  112.33  49.83  11.36  - 6.33  -26.76  81.14  34.05  بازده همزمان
  121.43  57.17  14.24  - 3.39  -25.60  82.67  38.69  سال بعد بازده يك

  125.96  60.48  18.45  - 2.35  -21.82  83.35  41.96  بازده دو سال بعد
  67.09  14.65  -14.35  -38.55  -61.23  76.82  - 0.0054  شده همزمانبازده تعديل 

  65.85  14.59  -11.38  -36.11  -58.59  75.40  0.930  سال بعد بازده تعديل شده يك
  58.54  13.31  -11.14  -34.86  -57.69  75.14  0.852  بازده تعديل شده دو سال بعد
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  محاسبه بازده  -4-2
هــا در قالــب دوره بــازده خريــد و  بــازده شــركت

ماه پـس   4كه انتهاي آن  است نگهداري محاسبه شده
دسـترس   ان سال مالي در نظرگرفته شده تا از در از پاي

توزيع بازده . بودن اطلاعات مالي اطمينان حاصل شود
سـال بعـد و دو    ها براي همان سال، يك سال-شركت

هـا از   بـازده  ،همچنـين . سال بعد محاسبه شـده اسـت  
هـاي   طريق كسر كردن متوسط ساليانه بـازده شـركت  

ه تعـديل شـده   موجود در همان پنجك، بر مبناي انداز
ها به پنج  به اين صورت كه بازده ساليانه شركت ؛است

هـا در آن دوره از   طبقه تقسيم شـده و بـازده شـركت   
متوسط پنجك مورد نظر كسر شـده تـا بـازده تعـديل     

، توزيع بازده 2جدول  2در بخش . 1دست آيده شده ب
متوسـط  . هاي مورد مطالعه ارائـه شـده اسـت    شركت

هاي مورد بررسـي در همـان    تبازده تعديل شده شرك
و دو  ٪0.93سـال بعـد    ، يك٪-0.0054سال برابر با 

نوسان پذيري بازده  ،همچنين. است ٪0.852سال بعد 
، يك سال بعد و دو ٪76تعديل شده براي همان سال 

است كه مبين بي ثباتي قابـل ملاحظـه    ٪75سال بعد 
  . بازده تعديل شده است

  
 همبستگي عوامل -5

 ضريب همبستگي بين عوامل بنيادي ،3در جدول 
. ارائه شده است متغيرهاي تحقيقو ساير  )ها سيگنال(

دار بين اين عوامل  وجود الگوهايي از همبستگي معني
بـه جـز عـواملي كـه ذاتـاً داراي      . استتوجه  درخور

 S2همبستگي بالايي هستند، همبستگي بالا بين عوامل

                                                            

ولي به  ،بندي استفاده شده در تحقيقات مشابه معمولاً از دهك - 1
هاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران  لحاظ كم بودن تعداد شركت

بندي  هاي توسعه يافته، در اين تحقيق از پنجك نسبت به بورس
 .استفاده شده است

هـايي   تتواند دال بر سودآوري بيشـتر شـرك   مي S5و
باشد كه داراي ثبات رشد در زمينه فـروش هسـتند و   

بيشـتر   ROAمبين  S7و S2وجود همبستگي بالا بين 
هايي است كه نرخ رشد سودناخالص آنهـا   در شركت

وجـود   ،همچنـين . اسـت بيشـتر  از نرخ رشد فـروش  
ــين  ــز  S4و S3همبســتگي ب ــين آن  S5و  S4و ني مب
ري دارند، هايي كه ثبات عايدات بيشت است كه شركت

نقد عملياتي بيشتري داشته و آنهايي كه از  يها جريان
ثبات رشد فروش بيشتري برخوردارنـد، داراي ثبـات   

همبستگي بالايي بـين انـدازه   ..عايدات بيشتري هستند
 ،شـود و از طرفـي   مشاهده مي S1ها با بازده و شركت

ــبت    ــين نس ــالايي ب ــي ب ــتگي منف  S1و  B/Mهمبس
وانـد مبـين سـودآوري كمتـر     ت شود كه مي مشاهده مي

همبستگي بـالايي   ،همچنين. هاي ارزشي باشد شركت
هـاي آتـي و    با بـازده سـال  S2 و  S1هاي بين سيگنال

  .شود رشد فروش مشاهده مي
  

  )ها سيگنال( بازده عوامل بنيادي -6
اي مبني بـر   دست آوردن شواهد اوليهه به منظور ب

بـازده  اثربخش بودن منفرد هر يك از عوامل، تفـاوت  
سال بعد و  هر كدام از عوامل براي دوره همزمان، يك

 3كـه نتـايج آن در جـدول    محاسبه شده دو سال بعد 
، اثربخشي هر 4در بخش اول جدول . ارائه شده است
دار بودن تفـاوت    ها با استفاده از معني كدام از سيگنال

بازده و بازده تعديل شده همان سال ارزيابي شده كـه  
 S1 ،S2 ،S3 ،S6هـاي   بـودن سـيگنال  مبين اثربخش 

نتـايج   ،البتـه . در شناسايي بازده همزمـان اسـت   S7و
، عكـس نتـايج مطالعـات قبلـي     S3مربوط به سيگنال 

، S1هـاي   نيـز سـيگنال   3در بخش دوم جدول . است
S2 ،S3 ،S6  وS7    در شناسايي بازده يـك دوره بعـد

 S3امـا نتـايج مربـوط بـه سـيگنال       ،اثربخش هسـتند 
در بخـش سـوم   . ايج مطالعـات قبلـي اسـت   عكس نت
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  .بازده دو دوره بعد اثربخش هستنددر شناسـايي   S6و  S2هاي  نيز تنها سيگنال 4جدول 
  

  بازده آتي هر يك از عوامل بنيادي به صورت منفرد. 4جدول
دار صفر را پذيرفته و عدد يك مبين ميانگين هايي است كه عامل بنيادي آنها مق سال -   عدد صفر مبين ميانگين بازده و بازده تعديل شده شركت( 

  .)هايي است كه عامل بنيادي آنها مقدار يك را پذيرفته است سال - بازده و بازده تعديل شده شركت
  بازده و بازده تعديل شده همزمان بر مبناي عوامل بنيادي:بخش اول

 t آماره  )1(-)0(تفاوت ميانگين )1(ميانگين )0(ميانگين  عامل

  دهباز 
بازده

تعديل 
  شده

  بازده
بازده تعديل 

  شده
  بازده

بازده تعديل 
  شده

  بازده
بازده تعديل 

  شده

S1 15.326  10.817- 51.421 10.025 36.095  20.843  ***10.528  ***6.319  
S2  18.453  9.393- 48.905 8.936 30.451  18.329  ***8.20  ***5.54  
S3  56.256  16.827 30.190 2.931- 26.066-  19.758-  ***5.304-  ***4.237-  
S4  26.482  5.002- 36.385 1.528 9.902  6.530  2.393  1.666  
S5  29.859  1.220- 35.599 0.437 5.740  1.657  1.449  0.442  
S6  30.219  4.735- 39.939 7.267 9.719  12.003  *2.708  3.536  
S7  28.528  7.316- 44.692 14.085 16.164  21.401  ***4.383  ***6.156  

 سال بعد بر مبناي عوامل بنياديبازده و بازده تعديل شده يك:بخش دوم
S1 21.460  2.049 56.793 0.405- 35.333  2.455  ***9.195  **0.695  
S2  23.935  1.546 54.478 1.546 30.542  1.321  ***7.898  0.375  
S3  47.759  5.408 37.128 0.140 10.63-  5.26-  *1.919-  *1.070-  
S4  33.101  3.852- 40.223 2.243 7.121  6.095  1.487  1.422  
S5  37.085  0.330 39.239 1.142 2.153  0.811  0.475  0.201  
S6  41.763  1.028- 34.974 4.052 6.788-  5.081  **1.72-  1.407  
S7  38.59  4.453- 38.855 11.439 0.261  15.892  0.065  ***4.298  

 عد بر مبناي عوامل بنياديبازده و بازده تعديل شده دو سال ب:بخش سوم
S1 32.849  9.422 52.916 5.607- 20.066  15.030-  4.537  3.830 -  
S2  35.965  7.862 49.051 4.822- 13.086  12.685-  2.949  3.242 -  
S3  54.147  2.299 39.935 0.598 14.211-  1.700 -  *2.247-  *0.310-  
S4  38.967  1.034- 42.685 1.294 3.717  2.329  0.662  0.467  
S5  41.57  4.689 42.08 0.321- 0.507  5.002 -  0.097  1.083 -  
S6  46.701  1.707 36.377 0.571- 10.324-  2.278 -  ***2.324-  0.565 -  
S7  44.166  1.956 38.522 1.516- 5.640-  3.472 -  1.241 -  0.828 -  
  .)ارائه شده است ٪10سطح خطاي  در* و  ٪5در سطح خطاي ** ،  ٪1در سطح خطاي *** داري آماره آزمون با  سطح معني(

  
  
بازده مبتنـي بـر تجزيـه و تحليـل     : تحليل نتايج -7

  عوامل بنيادي
با توجه به اينكه امتيازات محاسبه شده مربوط بـه  

-S( 7تواند مقـادير صـفر تـا     است، مي  هفت سيگنال



 عل

 29/   سودمندي استراتژي تجزيه و تحليل بنيادي در كسب بازده غيرعادي
 

 

Score(  توزيـع   5در جـدول شـماره   . را شامل شـود
داراي حـداقل   پرتفوهـاي (بازده پرتفوهاي هشـتگانه  

ناشــي از امتيــازات ) 7امتيــاز صــفر و حــداكثر امتيــاز 
  . ارائه شده است ،محاسبه شده

هـاي اول و دوم جـدول بـازده و بــازده     در بخـش 
تعديل شده همزمان با سال تشكيل پرتفوي ارائه شده 

متوسط بازده همزمان پرتفوهاي تشـكيل شـده   . است
ــان      34.05٪ ــده همزم ــديل ش ــازده تع ــط ب و متوس

ابتـدا   انجـام شـده،  بنـدي   در تقسيم. است ٪-0.0054
به  7و  6هاي داراي امتياز  پرتفوي مشتركي از شركت

عنوان پرتفوي با امتياز بالا و پرتفوي مشتركي با امتياز 
تشكيل شده  1به عنوان پرتفوي با امتياز پايين 2و 1، 0

كه  متوسط بازده و بازده تعديل شده پرتفوي بـالا بـه   
و متوسـط بـازده و بـازده     ٪20.63و  ٪58.71ترتيب 

و  ٪19.84تعــديل شــده پرتفــوي پــايين بــه ترتيــب  
ه ميانگين دو پرتفوي بالا و پـايين  سمقاي. است ٪ 8.08

بـازده بـين دو گـروه     دار معني حاكي از وجود تفاوت
كه تفاوت بازده و بازده تعديل شـده   طوريه است، ب

. است ٪29.52و  ٪38.86گروه بالا و پايين به ترتيب 
دهنده سيگنال  به دليل همزماني اطلاعات تشكيل ،البته

 )S-2Scoreاسـتراتژي ( تـوان اسـتراتژي   و بازده نمـي 
مبني بر موقعيت خريد سيگنال بالا و موقعيت فـروش  

غيرعـادي را   بازدهسيگنال پايين، به منظور دستيابي به 
توان به اين نتيجه بسنده كـرد كـه    اتخاذ كرد و تنها مي

د امتياز بالا در پرتفوهاي تشكيل شده مبين بازده وجو
بيشتر چنين پرتفوهايي نسبت به پرتفوهـاي بـا امتيـاز    

  . پايين است
 ،ً پرتفوي مشـتركي  در قسمت پايين جدول مجددا

تشكيل شـده و دو   7و 6، 5شامل سه گروه پرتفوهاي 

                                                            

رتفوي داراي امتيـاز  به عنوان پ 2و 1، 0بندي پرتفوهاي  دليل طبقه - 1
ايجاد تـوازن   به عنوان گروه بالا،  6و  5بندي پرتفوهاي  پايين و طبقه

 . هاي موجود در هر طبقه است از نظر تعداد داده
شـامل اسـتراتژي مبتنـي بـر انتخـاب سـهام        S-Scoreاستراتژي  - 2

   .ناموفق بر اساس امتيازات بنيادي است-موفق

ــه  انــد و  حــذف شــده) 4و  3(گــروه پرتفوهــاي ميان
در . مان سه گروه قبـل اسـت  پرتفوي مشترك پايين ه

ي داراي تفاوت بـازده و بـازده   هااين حالت نيز پرتفو
 29 معـادل  داري هستند كه به ترتيب تعديل شده معني

، بـازده   5در جدول شماره  ،همچنين. است ٪19.5و 
و بازده تعديل شـده دهـك اول، چـارك اول، ميانـه،     
چارك سوم و دهك نهـم ارائـه شـده كـه در تمـامي      

بالا بيشـتر از    بازده و بازده تعديل شده گروه ها، دهك
  . گروه پايين است

، نتايج مربوط به 5در بخش سوم و چهارم جدول 
سـال پـس از تشـكيل     بازده و بازده تعديل شده يـك 

پرتفوي براي پرتفوهاي متعلق به هر طبقه از امتيازات 
. و پرتفوهاي مشترك دو طبقه پايين و بالا ارائه اسـت 

اي كمترين امتيـاز داراي ميـانگين بـازده و    پرتفوي دار
اسـت و متوسـط    ٪7.24و  ٪29.72بازده تعديل شده 

بازده و بازده تعديل شده پرتفوي مشترك طبقات بـالا  
براي پرتفوي بالا  ٪10.97و ٪49.15و پايين به ترتيب

ايـن  . براي پرتفـوي پـايين اسـت    ٪-6.53و  25.35و
ي طبقه بنـدي  ميانگين براي پرتفوي مشترك گروه بالا

تفـاوت بـازده   . است ٪3.89و  ٪50.01دوم به ترتيب 
و بازده تعديل شده طبقات بالا و پايين از نظر آمـاري  

بـا توجـه   . است ٪17.5و  ٪23.80برابر، دار بوده معني
يك سـال   به اينكه اين تجزيه و تحليل بر مبناي بازده

اسـتراتژي پرتفـوي بـه     پس از تشكيل پرتفوي است،
هـاي داراي امتيـاز بـالا     ه پرتفويي از شركتاي ك گونه

هـاي   و پرتفويي از شركت) موقعيت خريد(خريداري 
 ،)موقعيــت فــروش(بــا امتيــاز پــايين فروختــه شــود 

ايـن اسـتراتژي بـا توجـه بـه      . باشد تواند اثربخش  مي
بـازده و بـازده تعـديل      دار بودن تفاوت ميانگين معني

ن اثـربخش  شده طبقه بندي دوم عوامـل بـالا همچنـا   
 . است

 ةبخش پنجم و ششـم جـدول چهـار، در بردارنـد    
نتايج مربوط به بازده و بازده تعديل شده دو سال پس 

با توجه به نتـايج،  . از تشكيل پرتفوي ارائه شده است
دار نيسـت و   تفاوت بازده دو طبقه بالا و پـايين معنـي  
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تفاوت نتايج بازده تعديل شده دو طبقـه بـالا و پـايين    
دار  است كـه از نظـر آمـاري معنـي     ٪-13.76ا برابر ب
بندي دوم  براي طبقه. اما عكس نتايج قبلي است ،است

بـه  . پرتفوهاي بالا نيـز نتـايج بـه همـين نحـو اسـت      

توان اذعان داشت كه سيگنال هـاي ناشـي    مي ،عبارتي
از عوامل بنيادي داراي برد بلندمدت به منظـور اتخـاذ   

  . نيستاستراتژي خريد و فروش 

  
  بازده مبتني بر استراتژي مبتني بر عوامل بنيادي. 5جدول 

  ) ٪(توزيع بازده تعديل شده همزمان: بخش دوم  )٪(توزيع بازده همزمان : بخش اول

  ٪90  ٪75  ميانه  ٪25  ٪10  ميانگين  ٪90  ٪75  ميانه  ٪25  ٪10  ميانگين  تعداد  )S-Score( امتياز
0 12  8.10 -  55.35-  35.67-  0.00  9.34  46.97  20.04-  59.81-  42.00-  20.06-  1.76  19.85  
1  92  19.53  37.59-  17.39-  0.00  39.66  83.21  8.54 -  72.09-  41.00-  20.62-  0.79  49.32  
2  216  21.53  35.15-  10.95-  0.00  29.23  73.76  8.41 -  64.45-  49.32-  19.84-  0.58  46.94  
3  442  16.89  31.22-  11.92-  4.36  29.26  77.11  13.63-  64.82-  43.11-  20.09-  2.97  31.37  
4  457  30.82  28.71-  8.88 -  7.86  42.87  105.4  1.85 -  61.96-  39.68-  17.44-  11.35  49.13  
5  499  40.74  21.77-  2.94 -  19.32  58.96  120.3  2.24  58.31-  38.62-  14.37-  20.13  74.46  
6  305  52.96  11.00-  1.93  24.84  72.79  144.3  15.42  55.23-  29.21-  3.10 -  34.94  97.23  
7  111  74.49  1.53 -  16.68  47.08  106.1  183.02  34.96  45.03-  17.07-  19.01  63.82  128.1  
  67.09  14.65  -14.35  -38.55  -61.23  -0.0054  112.3  49.83  11.36  - 6.33  -26.76  34.05  2134  كل
  113.93  41.06  1.85  -25.15  -53.98  20.63  150.13  82.19  32.68  4.19  - 8.97  58.71  416  )7و  6(امتياز بالا
  45.91  0.79  -20.56  -44.45  -65.51  - 8.08  76.22  28.72  0.00  -13.33  -36.50  19.84  320)2و 1و0(امتياز پايين

            29.52***            38.86***    پايين-تفاوت بالا
            t   5.99            4.78آماره 

  88.45  29.14  - 6.11  -32.17  -55.74  10.60  136.70  70.43  25.79  0.00  -17.12  48.91  915)7و  6و  5(امتياز بالا
  45.91  0.79  -20.56  -44.45  -65.51  - 8.08  76.22  28.72  0.00  -13.33  -36.50  19.84  320)2و 1و0(امتياز پايين

            19.49***            29.06***    پايين-تفاوت بالا
            3.72            5.29    آماره

  سال بعد توزيع بازده تعديل شده يك: بخش چهارم  ل بعدسا توزيع بازده يك: بخش سوم
  ٪90  ٪75  ميانه  ٪25  ٪10  ميانگين  ٪90  ٪75  ميانه  ٪25  ٪10  ميانگين  تعداد )S-Score(امتياز 

0 9  29.72  28.05-  21.43-  0.00  80.72  186.91  7.24  42.57-  24.46-  10.5 -  35.32  120.7  
1  65  20.50  36.20-  12.50-  0.00  37.91  85.44  2.98 -  63.18-  38.18-  16.6 -  3.08  72.05  
2  171  26.96  35.12-  9.18 -  2.03  42.05  119.6  8.68 -  63.38-  36.25-  12.6 -  2.09  29.80  
3  357  28.25  24.39-  7.52 -  6.83  42.60  84.43  0.40  61.21-  39.48-  11.2 -  14.19  54.49  
4  388  33.95  27.21-  6.95 -  8.50  46.14  111.8  0.11  55.25-  35.68-  14.6 -  11.05  57.67  
5  380  50.92  17.36-  0.00  26.16  71.67  146.3  2.18 -  60.69-  38.95-  13.8 -  14.46  65.26  
6  293  45.78  21.05-  0.00  26.51  70.03  134.5  11.35  52.72-  29.21-  2.28 -  26.28  81.32  
7  107  58.36  18.38-  0.00  30.77  92.44  182.0  9.87  57.21-  31.45-  2.64 -  29.89  92.77  
  65.85  14.59  - 11.3  -36.11  -58.59  0.930  121.43  57.17  14.24  - 3.39  -25.60  38.69    كل
  86.59  26.50  - 2.31  -29.95  -55.30  10.97  144.18  75.20  28.14  0.00  -20.41  49.15  400  )7و  6(امتياز بالا
  41.38  2.09  - 12.6  -35.81  -61.72  - 6.53  106.0  10.16  0.90  - 9.77  -34.85  25.35  245)2و 1و0(امتياز پايين

            17.50***            23.80***    پايين-تفاوت بالا
            t   3.69            2.88آماره 

  75.43  19.75  - 9.65  -35.12  -58.64  3.89  145.08  74.77  27.13  0.00  -18.54  50.01  780)7و  6و  5(امتياز بالا
  41.38  2.09  -12.69  -35.81  -61.72  - 6.53  106.0  10.16  0.90  - 9.77  -34.85  25.35  245)2و 1و0(امتياز پايين

            10.43**            24.66***    پايين-تفاوت بالا
            2.02            4.04    آماره



 عل

 31/   سودمندي استراتژي تجزيه و تحليل بنيادي در كسب بازده غيرعادي
 

 

  توزيع بازده تعديل شده دو سال بعد:بخش ششم توزيع بازده دو سال بعد: بخش پنجم
  ٪90  ٪75  ميانه  ٪25  ٪10  ميانگين  ٪90  ٪75  ميانه  ٪25  ٪10  ميانگين  تعداد  )S-Score(امتياز 

0 6  48.76  11.95-  9.72 -  0.00  99.97  270.3  1.96 -  29.54- 19.94-  6.11 -  22.50  38.16  
1  51  33.19  40.72-  12.93-  0.00  43.48  206.4  4.85  61.41- 28.01-  3.11 -  9.48  60.25  
2  134  49.02  21.79-  0.00  20.73  60.85  132.1  10.32  56.62- 29.57-  7.52 -  9.88  78.22  
3  289  34.98  17.91-  1.93 -  14.16  52.31  107.1  10.27  56.05- 31.38-  8.54 -  22.42  80.66  
4  316  39.44  24.53-  3.33 -  16.80  58.00  120.5  0.15 -  55.09- 35.85-  15.81-  9.16  57.67  
5  304  46.27  19.12-  2.03 -  26.85  69.91  126.3  4.28 -  60.58- 38.79-  14.76-  12.12  62.12  
6  217  46.89  19.43-  2.06 -  20.64  69.89  136.1  1.21 -  50.78- 31.16-  8.51 -  13.99  55.36  
7  91  41.23  27.16-  8.17 -  13.29  66.54  148.8  17.80-  80.43- 51.10-  16.23-  12.59  29.46  
  58.54  13.31  -11.14  -34.86 -57.69  0.852  125.96  60.48  18.45  - 2.35  -21.82  41.96    كل

    12.59  -10.62  -38.44 -58.53  - 5.23  146.37  66.95  19.46  - 3.98  -20.40  45.22  308  )7و  6(ياز بالاامت
  66.92  9.32  - 6.11  -29.21 -55.04  8.52  139.07  56.67  12.82  - 3.87  -29.96  44.79  191)2و 1و0(امتياز پايين

           -13.76**            0.43    پايين-تفاوت بالا
            -t   0.051            2.201آماره 

  55.21  12.49  -12.94  -38.59 -59.71  - 4.72  129.87  67.70  22.48  - 2.40  -19.84  45.74  612)7و  6و  5(امتياز بالا
  66.92  9.32  - 6.11  -29.21 -55.04  8.52  139.07  56.67  12.82  - 3.87  -29.96  44.79  191)2و 1و0(امتياز پايين

            -13.2**            0.95    پايين-تفاوت بالا
            - 2.44            0.128    آماره

  .)ارائه شده است ٪10در سطح خطاي * و  ٪5در سطح خطاي ** ،  ٪1در سطح خطاي *** داري آماره آزمون با  سطح معني( 
  
  

  بندي بر مبناي اندازه بخش. 7-2
در اين بخش، نمونه مورد نظـر بـر اسـاس انـدازه     
شــركت كــه بــر حســب ارزش بــازار ســهام تعريــف 

  .شود، به سه بخش مساوي تقسيم شده است مي
دست آمده، اثـر عوامـل بنيـادي    ه بر اساس نتايج ب

دار  هاي كوچك و بزرگ معني بر بازده همزمان شركت
هاي كوچك به طور متوسط داراي بازده  شركت. است

 ٪ -1.8و  17و بازده تعـديل شـده همزمـاني معـادل     
و اند كه اين ارقـام بـراي شـركت هـاي متوسـط       بوده

،  ٪49و  ٪0.18،  ٪35.97بــزرگ بــه ترتيــب معــادل 
بازده ناشي از استراتژي مبتنـي بـر   . بوده است 1.96٪

S-Score      يعني خريد سـهام موفـق و فـروش سـهام
هاي كوچك، داري بازده و بـازده   ناموفق براي شركت

ــديل ــده تعـ ــادل  شـ ــراي  ٪33.5و  ٪33اي معـ و بـ
 ٪20 ، ٪20.24هاي متوسط و بزرگ به ترتيب  شركت

 ـ   ٪38.12،  ٪43.3و  دسـت  ه بوده كه البتـه تفـاوت ب

دار  هاي متوسط از نظر آماري معنـي  آمده براي شركت
  . نيست

بـر مبنـاي بـازده و     S-Scoreاستراتژي مبتني بـر  
مبين تفاوت بـازده و   ،سال بعد بازده تعديل شده يك

هاي  براي شركت ٪22.67و  ٪5.49بازده تعديل شده 
هاي متوسـط و   براي شركت ٪43.14و  23كوچك و 

هاي بزرگ اسـت كـه    براي شركت 14.34٪،  ٪ 18.5
تنها بـراي   S-Score تفاوت بازده حاصل از استراتژي

هاي كوچك و بازده و بـازده   بازده تعديل شده شركت
  . دار است هاي متوسط معني تعديل شده شركت

-Sنتايج مربـوط بـه بـازده حاصـل از اسـتراتژي      

Score مبـين عـدم اثـر     ،ده دو سـال بعـد  بر مبناي باز
بخشي اين استراتژي براي دو دوره زماني بعد در بين 

هاسـت كـه شـايد دليـل آن      هاي مختلف شركت گروه
  . شرايط ناپايدار بورس اوراق بهادار باشد
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  گذاري مبتني بر عوامل بنيادي بر اساس اندازه شركت  بازده استراتژي سرمايه. 6جدول 
  زده همزمانتوزيع با:بخش اول

  هاي بزرگ شركت هاي متوسطشركت هاي كوچك شركت 
  بازده تعديل شده  بازده  بازده تعديل شده بازده بازده تعديل شده  بازده 

  ميانه  ميانگين  ميانه  ميانگين  تعداد  ميانه ميانگين ميانه ميانگين تعداد ميانه ميانگين  ميانه  ميانگين  تعداد امتياز
0 8 7.26 -  0.00  6.54- 4.34- 2 45.37- 45.37- 53.69- 53.69-  2  25.79  25.79  40.36-  40.36-  
1 47  13.75  0.00  2.54- 16.99- 26 16.98 4.73 20.43- 36.91-  19  37.32  8.58 -  7.34 -  32.53-  
2 103  8.71  0.00  9.13- 10.34- 48 38.04 9.51 2.69 23.52-  65  29.66  0.90  15.46-  36.80-  
3 173  9.07  0.00  10.01- 3.54 145 19.64 7.40 15.02- 24.63-  124  24.80  10.20  17.05-  31.74-  
4 160  14.89  0.00  4.80- 16.99- 150 27.81 9.79 6.53- 21.25-  147  51.23  21.14  6.13  12.98-  
5 134  22.52  2.18  0.32 12.39- 191 47.74 24.67 8.06 13.78-  174  47.09  26.15  2.66 -  20.21  
6 69  38.24  10.82  22.39 3.24- 111 42.83 27.92 6.08 5.13 -  124  70.16  42.86  19.92  0.04 -  
7 17  59.79  33.33  43.28 22.04 38 66.60 46.46 34.69 13.41  56  84.31  51.36  32.62  14.15  
  -15.81  1.96  21.79  49.01  711  -17.01 -0.18 18.00 35.97 711 -10.25 -1.80  0.00  17.03  711 كل
  4.95  23.87  48.82  74.56  180  0.96 13.38 36.10 48.89 149 -0.068 26.52  14.9  42.50  86 )7و6(امتياز بالا

1و0(امتياز پايين
  -34.22  -14.24  0.45  31.26  86  -31.62  - 6.70  5.07  28.64  76  -10.34  - 7.01  0.00  9.40  158 )2و

***    43.3***      20.08    20.24     33.5***   33.0***  پايين-تفاوت بالا
38.12    

    t  3.53    3.65   1.52  1.55     3.53    3.31آماره
 توزيع بازده يكسال بعد:بخش دوم

  ميانه  ميانگين  ميانه  ميانگين  تعداد  ميانه ميانگين ميانه ميانگين تعداد ميانه ميانگين  ميانه  ميانگين  تعداد امتياز
0 6 7.26 -  0.00  6.54- 4.34- 1 9.91- 9.91- 21.76- 21.76-  2  1306-  1306-  39.07  39.07  
1 32  12.89  1.25 -  10.48 9.48- 19 38.50 18.00 18.03- 10.87-  14  13.45  7.48  18.90-  34.55-  
2 79  10.69  0.00  7.39 4.85- 41 21.68 4.35 23.19- 28.78-  51  56.40  25.55  25.20-  25.80-  
3 135  20.37  1.00  23.20 0.86- 126 26.19 6.90 15.02- 24.63-  95  42.17  16.30  18.94-  30.84-  
4 135  23.65  1.01  12.27 8.53- 126 23.60 7.00 7.21- 15.41-  127  55.17  19.85  6.61 -  17.36-  
5 96  25.16  8.75  19.82 1.78 140 47.47 24.46 6.05- 19.51-  144  71.44  52.44  15.84-  27.28-  
6 67  19.59  5.22  34.86 13.98 105 45.81 29.28 20.72 0.43  120  60.75  40.50  10.43-  15.00-  
7 16  15.85  2.50  15.05 0.27- 37 59.93 30.36 24.70 6.26 -  53  70.90  46.28  1.38 -  3.64 -  
  -22.13  -12.95  29.42  58.39  606  -16.26 -2.48 16.72 36.23 595 -2.14 17.73  1.14  20.28  567 كل
  -14.16  - 7.67  44.91  63.85  173  - 0.69 21.66 30.01 49.49 142 11.38 30.70  4.66  18.83  84)7و6(امتياز بالا

1و0(امتياز پايين
  -25.99  -22.02  15.68  45.35  67  -23.24  -21.48  7.84  26.40  61  - 7.23  8.03  0.00  13.34  117 )2و

    14.34    18.50     43.1***  23.09*   22.67**    5.49 پايين-تفاوت بالا
    t   0.641    2.00      1.87    3.60      1.45    1.51آماره 

 توزيع بازده دو سال بعد:بخش سوم
  ميانه  ميانگين  ميانه  ميانگين  تعداد  ميانه ميانگين ميانه ميانگين تعداد ميانه ميانگين  ميانه  ميانگين  تعداد امتياز

0 4 64.58  0.00  11.01- 10.34- 1 43.20 43.20 6.11- 6.11 -  1  8.98 -  8.98 -  38.16  38.16  
1 24  11.71  0.00  23.72 0.79 13 61.80 3.27 12.57- 24.96-  14  43.44  11.75  24.30-  20.53-  
2 59  26.18  7.13  34.15 3.25- 33 27.60 15.42 23.30- 34.72-  42  97.94  47.40  7.78 -  9.94 -  
3 109  25.68  4.68  18.56 2.09 104 30.26 18.22 20.58 8.36 -  81  53.54  32.86  15.84-  24.99-  
4 108  19.74  2.73  13.50 6.11- 106 29.70 10.83 11.85- 20.03-  102  70.41  50.08  5.76 -  18.18-  
5 77  45.39  10.63  4.24 0.55- 108 36.19 26.85 0.60 12.22-  119  55.98  30.94  17.52-  30.22-  
6 44  28.26  48.31  21.82 2.09 73 35.72 11.92 10.62- 20.01-  100  63.25  37.60  6.41 -  11.38-  
7 14  1.14  5.07 -  2.25 16.23- 30 32.06 13.41 2.02- 1.77  47  59.02  29.95  35.76-  45.35-  
  -19.87  -13.49  36.33  63.22  506  -14.58 -1.99 16.73 33.19 468 -0.49 16.65  4.60  26.81  439 كل
  -14.21  -14.86  36.49  61.90  147  -13.78 -8.58 11.92 34.66 103 2.06 18.52  8.55  21.71  58)7و6(امتياز بالا

1و0(امتياز پايين
  -11.14  -10.50  39.75  82.68  57  -24.96  -19.48  15.02  37.39  47  0.79  29.73  0.00  23.95  87 )2و

    - 4.36    -20.77     10.89  -2.73   -11.21    - 2.24 پايين-تفاوت بالا
    - t  0.196-    0.746-   0.174-  1.45     1.27 -    0.55آماره

  .)ارائه شده است ٪10در سطح خطاي * و  ٪5در سطح خطاي ** ،  ٪1در سطح خطاي *** اره آزمون با داري آم سطح معني(



 عل

 33/   سودمندي استراتژي تجزيه و تحليل بنيادي در كسب بازده غيرعادي
 

 

 B/Mبندي بر اساس نسبت  بخش. 7-3
 S-Scoreدر اين بخش نتايج استفاده از استراتژي 

پـايين و بـالا ارائـه     B/Mهاي با نسـبت   براي شركت
ابتدا نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار   . شده است

ها در هر  ها محاسبه و كل نمونه شركت مامي شركتت
پنجـك بـا   . اسـت   سال بـه پـنج بخـش تقسـيم شـده     

تــرين نســبت ارزش دفتـري بــه ارزش بــازار و   پـايين 
پنجك با بيشترين ارزش دفتري بـه بـازاري بـه طـور     

 گويـاي دست آمده ه نتايج ب. اند جداگانه انتخاب شده
 B/Mهـاي داراي نسـبت    آن است كه بـراي شـركت  

-Sپايين تفاوت بازده همزمـان حاصـل از اسـتراتژي    
Score  ســال بعــد  بــراي بــازده يــك ٪34.96معــادل
و براي بازده و بازده تعديل شده دو سال بعد  63.19٪

  . بوده است ٪-34.85و  ٪60.17به ترتيب 
هـاي داراي نسـبت    بـراي شـركت   ،در همين حال

B/M   بالا تفاوت بازده  وبازده تعديل شـده همزمـان 
و  ٪28و  ٪23معـادل   S-Scoreحاصل از استراتژي 

بـوده   ٪35.88سـال بعـد    براي بازده تعديل شده يك
  . است

  

  هاي رشدي و ارزشي گذاري مبتني بر عوامل بنيادي در شركت  مقايسه بازده استراتژي سرمايه. 7جدول 
  توزيع بازده همزمان

  بالا B/Mشركت هاي با   پايين  B/Mهاي با  شركت  
  ميانه  ميانگين  ميانه  ميانگين  تعداد  ميانه  ميانگين  ميانه  ميانگين  دادتع  
  -23.69  -23.18  - 1.97  0.21  395  - 3.11  22.29  34.51  68.91  395  كل
  - 8.51  - 6.78  10.39  14.36  54  19.84  40.41  75.11  94.55  111  )7و  6(امتياز بالا
  -34.11  -34.78  - 7.89  - 8.88  76  -27.10  20.34  0.30  59.63  59  )2و 1و0(امتياز پايين

    28.00***    23.25***      20.07    34.96*    پايين-تفاوت بالا
    t   1.74    1.04      4.35    5.04آماره 

  سال بعد توزيع بازده يك
  بالا B/Mشركت هاي با   پايين  B/Mهاي با  شركت  
  ميانه  ميانگين  ميانه  ميانگين  تعداد  ميانه  ميانگين  ميانه  ميانگين  تعداد  
  - 6.81  6.02  1.38  10.43  341  -15.31  -11.59  34.64  64.63  341  لك
  - 2.22  18.13  4.61  14.54  54  -11.08  - 4.68  71.06  92.22  104  )7و  6(امتياز بالا
  -20.53  -17.75  0.00  13.86  59  -11.37  - 4.71  0.00  29.02  50  )2و 1و0(امتياز پايين

    35.88***    0.67      0.033    63.19***    پايين-تفاوت بالا
    t   3.42    0.003      0.05    3.39آماره 

  توزيع بازده دو سال بعد
  بالا B/Mشركت هاي با   پايين  B/Mهاي با  شركت  
  ميانه  ميانگين  ميانه  ميانگين  تعداد  ميانه  ميانگين  ميانه  ميانگين  تعداد  
  - 4.24  7.14  2.86  18.99  276  -13.85  - 9.64  24.09  57.36  276  كل
  - 0.37  10.12  4.71  12.54  46  -23.53  -21.46  40.62  71.86  83  )7و  6(امتياز بالا
  - 6.11  - 2.08  8.16  45.87  46  - 3.11  13.39  0.00  11.68  43  )2و 1و0(امتياز پايين

    12.20    -33.33      -34.8***    60.17***    پايين-تفاوت بالا
    t   3.33    2.84 -      1.64 -    0.98آماره 

  .)ارائه شده است ٪10در سطح خطاي * و  ٪5در سطح خطاي ** ،  ٪1در سطح خطاي *** با داري آماره آزمون  سطح معني( 
 

  ثبات و سازگاري نتايج در طول زمان. 7-4
 S-Scoreدر اين بخش، سازگاري نتايج استراتژي 

در طول زمان بررسي شده است تـا اطمينـان حاصـل    
تخوش الگوهـاي غيرعـادي زمـاني    س ـشود كه نتايج د
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هـاي   شده گروه ، بازده تعديل8ر جدول د. شده استن
ارائـه شـده    1386تـا   1380هـا از   بالا و پايين از سال

هاي گروه بالا يـا   دار بودن شركت به دليل اُريب. است
 1387و  1379آنهـا در سـال    بـودن  كم تعدادپايين و 

  .ها ارائه نشده است نتايج مربوط به اين سال
سـتراتژي در  دهد كه ثبات و تـوان ا  نتايج نشان مي

طول زمان براي بازده همزمـان بـه اسـتثناي دو سـال     
تر هاي داراي عوامل بنيـادي قـوي   شركتوجود دارد و 
اي  تـر قابـل ملاحظـه    ها داراي بازده مثبت در اين سال

بازده مثبت و معني دار حاصل  ،از طرف ديگر. اند بوده
 ،سال بعـد در مـورد سـه سـال     از استراتژي براي يك

ايـن اسـتراتژي طـي     ناموفق بودن. است قابل ملاحظه
توان بـه انـدك بـودن حجـم      سال هاي مختلف را مي

عداد دو دسته سـهام موفـق و   همگن بودن تنا نمونه و
نـاموفق   ،البته. هاي مختلف نسبت داد طي سال ناموفق
اسـتراتژي در كسـب عملكـرد دائمـي مثبـت را       بودن
دن اثـر بـو   گذاري صحيح بازار و بـي  توان به قيمت مي

  .  اطلاعات تاريخي نيز نسبت داد
  پايين در طول زمان -  عملكرد استراتژي تفاضلي پرتفوهاي امتياز بالا. 8جدول 

  سال بعد توزيع بازده يك  توزيع بازده همزمان  
      امتياز پايين  امتياز بالا      امتياز پايين  امتياز بالا  
 tآماره   تفاوت  ازدهب  بازده tآماره   تفاوت  بازده  تعداد  بازده  تعداد  سال

1380  76  28.81  15  26.95-  ***55.80  2.01  21.88  18.75-  ***40.63  2.74  
1381  87  22.44  33  11.70-  ***34.14  2.00  4.24  8.97  4.72 -  0.23 -  
1382  57  24.05  57  9.96 -  ***34.02  2.16  3.58 -  5.01  8.59 -  0.58 -  
1383  52  10.49  50  31.51  21.01-  0.79 -  5.29  8.91  3.61 -  0.33 -  
1384  50  7.97  39  2.09  5.87  0.73  29.51  17.26-  **46.78  2.20  
1385  52  17.93  37  29.76-  ***47.69  4.69  20.96  19.67-  ***40.64  3.13  
1386  38  21  31.73  37.73-  ***69.20  4.72          
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  كنترل ريسك و ساير عوامل. 7-5
توانـد بـا سـاير     مي S-Scoreاستفاده از استراتژي 

ايـن   ،مثال براي. عوامل ريسك همبستگي داشته باشد
بـا   هـاي  شركتدر  B/Mامكان وجود دارد كه نسبت 

. باشـد  متفـاوت  هاي با امتياز پايين شركت باامتياز بالا 
هـاي   كه انتخاب شـركت ) S3(ل سوم همچنين سيگنا

با جريان نقد بالاتر از عايدات است، بـه اثـر تعهـدي    
تعـديل   ،از طـرف ديگـر  . اشـاره دارد ) 1996(اسلوان 
بر مبناي اندازه به دليل تغييرپذيري اندازه در هر   بازده

ــد كــاملاً صــحيح باشــد  پنجــك نمــي ــابراين. توان  ،بن
كـه عوايـد   حصـول اطمينـان از اين   بـراي هـايي   كنترل

حاصل از اسـتراتژي تعـديل شـده مبتنـي بـر عوامـل       
 افـزوده  پـذيرد،  مستندسازي تـأثير نمـي   آثاربنيادي از 

هـاي رگرسـيوني بـر     بر اين اسـاس، مـدل   .است  شده

سـال بعـد    اساس عوامل زير بر بازده تعديل شده يك
ريسـك و   با استفاده از متغيرهاي كنتـرل ) (

 .بــرازش شــده اســتبــر بــازده مــؤثر  ســاير عوامــل
  :متغيرهاي مورد استفاده در اين تحقيق عبارتند از

  ؛سال بعد بازده تعديل شده يك:   -
 ؛سال بعد بازده يك:  -
اندازه كـه بـر حسـب لگـاريتم      :)SIZE(اندازه  -

 .  شود گيري مي ارزش بازار اندازه
بــه ارزش نســبت ارزش دفتــري  :B/Mنســبت  -
 ؛بازاري

ACCR -:  بيشـتر   خالصمتغير مجازي، اگر سود
از جريان نقد حاصل از عمليـات باشـد، مقـدار يـك     

 . پذيرد مي
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S-SCORE -:   امتيارات حاصل از عوامل بنيـادي
 . دست آمده در مراحل قبله ب

LBSS -ضــرب متغيــر  ؛ متغيــر تركيبــي حاصــل
 تـرين  پـايين (پـايين   B/Mهاي داراي  مجازي شركت
  ؛S-Scoreضربدر ) B/Mپنجك نسبت 

HSS -: ضرب متغير مجازي  متغير تركيبي حاصل
هاي داراي  شركت(هاي با اندازه بالا  مربوط به شركت

 . S-Scoreضربدر ) يك سوم ارزش بازاري بالا
رگرسيون تلفيقي ارائه شـده   5، نتايج 9در جدول 

 BM و SIZEرگرسيون اول شامل متغيرهـاي  . است
اضـافه  . ار استر دو داراي ضرايب معني داست كه ه

داري ضرايب دو  تأثيري بر معني ACCRمتغير  كردن
 همة S-Scoreبــا اضــافه شــدن . متغيــر ديگــر نــدارد

نتيجه مبين اين اسـت كـه    ند وا شدهدار  ضرايب معني
افزايش يـك واحـدي در امتيـازات ناشـي از عوامـل      

ديل بازده تع درصدي در 5.79بنيادي، موجب افزايش 
و  LBSSاضافه كردن دو متغير تركيبـي  . شود شده مي

HSS خـود نيـز    ،داري ضرايب نداشته تأثيري بر معني
در رگرسيون آخر، تنها . نيستدار  داراي ضرايب معني
ــي  ــر تركيب ــه  HSSو  LBSSدو متغي ــود دارد ك وج

  . دار است ضرايب آنها قوياً معني
ــدول  ــه   10در ج ــوط ب ــي مرب ــيون تلفيق ، رگرس

در بخـش اول  . بنيادي ارائـه شـده اسـت    هاي السيگن
سـال   جدول، رابطه عوامل بنيادي منفرد و بازده يـك 

حاكي ) 1(بعد ارائه شده كه نتايج مربوط به رگرسيون 
 S6و S1 ،S2هاي  داري قوي ضرايب سيگنال از معني
ــتر   . اســت ــي بيش ــازده آت ــود ب ــاكي از وج ــايج ح نت
هرچنـد   .هاي داراي عوامل بنيادي قوي اسـت  شركت

  .دار نيست اكثر ضرايب معني
، رابطـه عوامـل بنيـادي    10در بخش دوم جـدول  

ه كـه  سال بعد ارائه شد منفرد و بازده تعديل شده يك
ــه رگرســيون   ــوط ب ــايج مرب ــي )1(نت ــوي  معن داري ق
در . دهد نشان نمي S7ضرايب عوامل بنيادي را به جز 

هـا بـه    سـيگنال تـوان نتيجـه گرفـت كـه      مي ،مجموع
دهنـدگي بـالايي بـراي     توضـيح  منفرد از توانصورت 

اين نتايج در واقـع تأييـد   . بازده آتي برخوردار نيستند
  .  است 4كننده نتايج بخش دوم جدول 

  
  هاي تحقيق محدوديت - 8

همـاهنگي  نامحدوديت اصلي اين تحقيـق وجـود   
هاي اطلاعـاتي مـورد    اطلاعات موجود در پايگاه ميان

ير موجود در تحقيقات ايراني استفاده و نيز مسأله فراگ
كه در ايـن رابطـه    استمبني بر مشكل نمونه كوچك 

. سعي شد از حداكثر اطلاعات موجود اسـتفاده شـود  
هـاي تحقيـق و    هزينـه  :نظير ،اطلاعاتي نبود ،همچنين

ــا تحقيقــات  را توســعه و تبليغــات نيــز در مقايســه ب
 . توان نوعي محدوديت به حساب آورد مي ،خارجي

  رگرسيون تلفيقي بازده سالانه.  9جدول
  مدل
    SIZE BM ACCR S-SCORE  LBSS HSS  عرض از مبداء  

  )  1661=تعداد(رگرسيون  تلفيقي 

)1(  ***161.59 
)5.79(  

***6.121- 
)5.53-( 

*3.552 
)1.74(         0.029  

)2(  ***164.54  
)5.85(  

***6.25- 
)5.61-( 

*3.59 
)1.76( 

4.37 
)0.92(       0.029  

)3(  ***151.29  
)5.39(  

***6.68- 
)6.01-( 

***5.37 
)2.61( 

**11.74 
)2.37( 

***5.79  
)4.84(      0.042  

)4(  ***156.95  
)4.329(  

***6.93- 
)4.76-( 

*4.98 
)1.87( 

**11.71 
)2.36( 

***5.85  
)4.77(  

0.29- 
)0.24-( 

0.30  
)0.27((  0.041  

)5(  ***7.01  
)3.32(          **1.99-  

)2.10-( 
***3.60  

)3.98 -(  0.013  
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  رگرسيون تلفيقي بازده سالانه برمبناي عوامل منفرد. 10جدول
   مدل

  S1 S2 S3 S4 S5 S6  S7  SIZE BM عرض از مبداء بخش اول

  RET1متغير وابسته )  1769=تعداد(رگرسيون  تلفيقي 

)1(  
***29.43  

)4.17( 

***24.98  
)4.45(  

***15.17  
)2.69(  

7.14 -  
)1.24-(  

6.33  
)1.28(  

4.79 -  
1.02 -(  

**8.34-  
)2.15-(  

4.55 -  
)1.14-(  

    0.050  

)2(  
**86.18-  
)2.46-(  

***18.93  
)3.28(  

7.02  
)1.22(  

0.002-  
)0.00(  

5.42  
)1.02(  

6.35 -  
)1.29-(  

***10.50-  
)2.64-(  

5.04 -  
)1.22-(  

***4.00  
)3.02( 

***17.85-  
7.52 -( 

0.10  

 
  SRET1متغير وابسته ) 1661=تعداد(بخش دوم                                                          رگرسيون  تلفيقي 

)3(  
3.70 -  

)0.582-(  
2.23  

)0.42(  
1.47 -  

)0.28-(  
6.26 -  

)1.21-(  
5.98  

)1.32(  
2.36 -  

)0.55-(  
3.37  

)0.92(  
***15.6  

)4.16(  
    0.009  

)4(  
***174.59  
)0.00(  

5.88  
)1.18(  

4.94  
)1.00(  

6.22 -  
)1.26-(  

3.38  
)0.77(  

5.29 -  
)1.29-(  

**6.72  
)1.97(  

***18.5  
)5.24(  

***6.8-  
)6.13-(  

***5.65  
)2.74(  

0.05  
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  گيري  نتيجه -9
ــل     ــه و تحلي ــر تجزي ــي ب ــتراتژي مبتن ــاذ اس اتخ

هـاي تفكيـك سـهام     وشيكي از ر ،هاي مالي صورت
بر اين اساس، در اين مقالـه بـا   . است موفق و ناموفق

عامـل   7هاي مالي بـر مبنـاي    يه و تحليل صورتزتج
نـاموفق و  -هام موفـق به تفكيك س )S-Score(بنيادي 

بررسي اثربخشي استراتژي مبتني بر خريد سهام موفق 
  . و فروش سهام ناموفق پرداخته شد

دهنده اثربخشي استراتژي بنيادي مبتنـي   نتايج نشان
 ـ ؛ها بوده است ها و ناموفق بر تفكيك موفق  طـوري ه ب

اساساً بازده و ) بالا S_Scoreبا (هاي موفق كه شركت
بـالاتري  ) سال بعـد  همزمان و يك(بازده تعديل شده 

) پــايين S_Scoreبــا (نســبت بــه شــركتهاي نــاموفق 
دار  دست آمده حاكي از تفـاوت معنـي  ه نتايج ب. دارند

با (هاي گروه بالا سال بعد شركت بازده همزمان و يك
S_Score ــالا ــركت )ب ــايين  و ش ــروه پ ــاي گ ــا (ه ب
S_Score وجود پديده  ،نكته قابل توجه. است )پايين

كوس شدن بازده دو گروه بالا و پايين در دو سـال  مع
بـا تفكيـك    ،همچنـين . پس از تشكيل پرتفوي اسـت 

ها بر اساس اندازه، تفـاوت بـازده همزمـان دو     شركت
هاي كوچك و بزرگ و  پايين براي شركت - گروه بالا

كوچـك و  هاي  شركتسال بعد  نيز تفاوت بازده يك
ين اسـتراتژي  همچنين اتخاذ ا. دار است متوسط، معني

هاي رشدي تـا   مبين اثربخشي كاربرد آن براي شركت
هـاي   دو سال بعد و اثربخشي كاربرد آن براي شـركت 

بررسي ثبـات نتـايج در   . استسال بعد  ارزشي تا يك
رابطـه  طول زمان، نشان دهنده نتايج ضد و نقيضي در 

سـالانه بـوده    هاي در بازهاثربخشي اتخاذ استراتژي  با
نه و لااند به دليل كاهش حجم نمونه ساتو است كه مي

  . هاي بالا و پايين باشد هاي گروه يا عدم تقارن شركت
هـايي بـر مبنـاي     پـس از اعمـال كنتـرل    ،همچنين

متغيرهايي كه در بردارنده عوامل ريسك و متغيرهـاي  
امتيــاز هــاي رشـدي و   تركيبـي امتيـاز نهــايي شـركت   

ــا انــدازه بالا شــركت  ســت، بــه اجــراي مــدلهــاي ب
رگرسيوني پرداخته شده كه نتايج حاصله مبين رابطـه  

، متغيـر سـود    B/Mدار متغيرهاي اندازه، نسبت  معني
-S(بيشتر از جريان نقـد و متغيـر امتيـاز كـل      خالص

Score  ( اسـت سـال بعـد    با بازده تعديل شده يـك .
با اجراي دو مدل رگرسيوني مبتني بر رابطه  ،همچنين
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زده يكسال بعـد و بـازده   تمامي عوامل بنيادي با با
داري بـين   سـال بعـد، رابطـه معنـي     تعديل شده يـك 

بعـد و   سـال عوامل اول، دوم و ششم بـا بـازده يـك    
 دار عوامل هفتم با بازده تعديل شـده يـك   رابطه معني

  .سال بعد، مشاهده شد
با بازده  S1 ،S2هاي  همبستگي بالايي بين سيگنال

مبستگي بـين  شود كه اين ه هاي آتي مشاهده مي دوره
S6 و S7  اين نتايج مبـين  . داراي شدت كمتري است

 دار سودآوري و رشد فعلي بـا بـازده يـك    رابطه معني
پذيري  عوامل مربوط به تغيير ،در واقع .سال بعد است

   . يستندبيني بازده آتي ن به تنهايي قادر به پيش
وجود بيشترين اثر عوامل بنيادي بر بازده و بـازده  

مزمان، مبين وجود اطلاعات بنيـادي در  تعديل شده ه
سال  اين اثر تا يك ،هاي جاري است و در واقع قيمت

بعد هم قابل مشـاهده اسـت و بـا مـرور زمـان محـو       
شود كه مبين سرعت عمل بازار در پاسخ به عوامل  مي

 نشـان دهنـده  توانـد   وجود اين بازده مي. بنيادي است
 سـال بعـد و حركـت    يـك  وجود حركت مومنتوم تـا 

  .سال باشد معكوس پس از يك
  تحقيقات آتي براي هاپيشنهاد -10

با توجه به وجود عوامل رفتاري مؤثر بر قيمـت   -
شود كه به طور تطبيقي از محتـواي   سهام، پيشنهاد مي

ــال در    ــادي و تكنيك ــاري، بني ــل رفت ــاتي عوام اطلاع
 . تحقيقات مشابه استفاده شود

مدت و  ميانمدت،  به دليل ارتباط احتمالي كوتاه -
تـوان بـه    هاي بنيادي با بازده آتي مي بلندمدت سيگنال

هاي بنيادي و تعيـين رابطـه    بررسي و تفكيك سيگنال
مدت و بلندمدت آنها بـا بـازده آتـي     مدت، ميان كوتاه

 . پرداخت
تـوان بـه بررسـي رابطـه      در تحقيقات مشابه مي -

هـاي زمـاني    زده آتـي در بـازه  هاي بنيادي و با سيگنال
  .  پرداخت) ماهانه يا فصلي(تر تاهكو

 

 بـازده،  در معـاملاتي  هاي هزينه تأثير به توجه با -

 هـاي  هزينـه  گـرفتن  نظـر  در با مشابه تحقيقات انجام

  .شود مي پيشنهاد معاملاتي
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