
هاي حسابداري و حسابرسيبررسي
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هاي استفاده از اطلاعات تاريخي مالي و غيرمالي جهت تفكيك شركت

موفق از ناموفق

∗∗دكتر كاوه مهرانيـ∗دكتر ساسان مهراني

∗∗∗ـ غلامرضا كرمي

چكيده 
ه سهام، محققان را بر آن داشته تا به دنبال متغيرها و بيني بازداهميت اطلاعات در پيش

تواند به اين اطلاعات مي. دار با بازده سهام دارندهايي باشند كه ارتباط معنيشاخص
هاي مالي بوده و اطلاعات دو دسته اطلاعات مالي كه قابل استخراج از صورت

ده در اين زمينه نشان نتايج به دست آمده از تحقيقات انجام ش. غيرمالي تقسيم شود
. دهد كه اطلاعات مالي و غيرمالي هر دو بر بازده سهام مؤثر هستندمي

تحقيق حاضر به بررسي رابطه بين متغيرهاي مالي و غيرمالي با بازده سهام 
در اين تحقيق شش متغير اطلاعات مالي و غيرمالي مورد بررسي قرار گرفته . پردازدمي

جامعه .  است1382 و 1381هاي و ساله و براي سالتحقيق در يك دوره د. است
فنون آماري . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده استآماري شركت

ها، مقايسه ميانگين، تحليل همبستگي و رگرسيون در اين تحقيق براي آزمون فرضيه
. است

مالي با بازده سهام دهد كه بين متغيرهاي مالي و غيرنتايج به دست آمده نشان مي
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هاي تري نسبت به شركتهاي موفق بازده بيشضمناً شركت. همبستگي وجود دارد

. اندناموفق كسب كرده

اطلاعات غيرمالي، حجم معاملات، تعداد دفعات معامله، تعداد :هاي كليديواژه
خريداران، بازده سهام، علايم بنيادي
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مقدمه
اطلاعات مالي عاملي مهم و مؤثر در . ل اتكا نياز داردتصميمات اقتصادي به اطلاعات قاب

كنندگان در هاي مالي براي كمك به استفادهدر اين راستا صورت. ها استگيريتصميم

گذاران از اين سرمايه. هاي آتي طراحي شده استبينيشناسايي روابط كليدي و پيش

كنند و همواره به دنبال حداكثر گذاري استفاده مياطلاعات براي ارزيابي تصميمات سرمايه

. باشندگذاري خود ميكردن بازده سرمايه

العمل افراد در برابر محيط تجاري كنوني چالش برانگيز و پيچيده است، زيرا عكس

گذاران ممكن است نسبت به ارزشيابي بعضي از برخي سرمايه. اطلاعات يكسان نيست

مثبتي از خود نشان داده و از آن براي العمل هاي شركت به ارزش بازار عكسدارايي
اي العمل محتاطانهبرخي ديگر ممكن است عكس. بيني عملكرد آينده استفاده نمايندپيش

نسبت به ارزش روز از خود نشان دهند زيرا معتقدند اطلاعات پيرامون ارزش بازار قابل 

مديران . ه باشندها به استفاده از اطلاعات تاريخي عادت كردشايد هم آن. اتكا نيست

هاي بازار نوعاً فراتر از ارزش. العمل منفي از خود نشان دهندممكن است حتي عكس

كنترل مديريت بوده و هنوز هم عملكرد مديريت حداقل تا حدي با ميزان سود خالص 

. هاي بازار قرار گيردتواند تحت تأثير تغيير در ارزشسود خالص مي. شودگيري مياندازه

هاي استفاده گيران به اطلاعات انتخاب شده عمدتاً خارج از مدل واكنش تصميمبنابراين

طور كلي كاربرد اطلاعات حسابداري در به. هاي اقتصاد اطلاعات استشده در پژوهش

. گران اقتصاد اطلاعات كشف نشده استگيرندگان توسط پژوهشبرانگيختن تصميم
هاي تر باشد، بر دشوارياطمينان بيشتر و عدم گيري پيچيدههر چه محيط تصميم

گذاران در زمان انتخاب و خريد با فرايند سرمايه. شودگيري نيز افزوده ميتصميم

ها ها در اين فرآيند به دنبال انتخاب سهامي هستند كه براي آنآن. اندگيري مواجهتصميم

. حداكثر منافع را به دنبال داشته باشد

هاي آتي بيني ارزش فروش سهام در دورهردن منافع، پيشهاي حداكثر كيكي از راه

هاي سهام در طول زمان به صورت  دريافت كه قيمت1بيش از پنجاه سال قبل كندال. است

بيني تغييرات قيمت وي و بسياري از محققين ديگر به دنبال پيش. كنندتصادفي حركت مي

. با استفاده از بازده گذشته بودند

1. Kendall 
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متغيرهايي ديگر نظير نسبت سود تقسيمي به قيمت بازار، نسبت ارزش هاي بعدي آزمون

. دفتري به قيمت بازار و نسبت سود به قيمت بازار را وارد مدل خود نمودند

ها اول آنكه تمام آن: اي به اين قرارندهاي مذكور حاوي نكات مشترك برجستهنسبت

ها از آنجا كه همه اين نسبت. كنند ميگيريقيمت سهم را به تناسب متغيرهاي بنيادين اندازه

اگر . قيمت بازار را در مخرج خود دارند، بايد داراي رابطه مثبتي با بازده مورد انتظار باشند
ها نوسانات نرخ تنزيل گذاري صحيح و منطقي باشد، بايد انتظار داشت كه اين نسبتقيمت

ها در ن بودن نرخ تنزيل، اين نسبترا در خود متبلور سازند، به اين معنا كه در صورت پايي

ها نيز در سطح بالا منعكس سطح پايين و بالعكس در صورت بالا بودن نرخ تنزيل، نسبت

پردازند زيرا حاوي اطلاعاتي بيني بازده ميها به پيشدوم اينكه اين نسبت. خواهند شد

ازار، ارزش هاي سود تقسيمي به قيمت بپيرامون صرف ريسك هستند و سوم اينكه نسبت

هاي زماني نيز حاوي تشابهاتي دفتري به قيمت بازار و سود به قيمت بازار، از نظر سري

ها داراي خودهمبستگي نزديك هاي ماهانه، آننظر فراوانيهستند، به اين معنا كه از نقطه

. شودها به سبب تغييرات قيمت موجود در مخرج ايجاد ميبه هم بوده و غالب نوسانات آن
). 2004، 1لولين(هاي قابليت برآورد بازده دارد ن امر، تأثير ژرفي بر آزموناي

هاي مالي به محتواي دريافت كه برتري در تجزيه و تحليل نسبت) 1995(ريس 

هاي داراي اندازه متفاوت، هاي مالي و مساله قابليت مقايسه شركتاطلاعاتي صورت

گران گذاران و تحليلمفيدي براي سرمايههاي مالي، اطلاعات كمي نسبت. بستگي دارد

ها بتوانند عمليات بنگاه اقتصادي را ارزيابي و موقعيت آن را در طول كند تا آنفراهم مي

. زمان تحليل نمايند

هاي مالي استخراج شده هاي مالي بوده كه از متن صورتتكيه كليه تحقيقات بر نسبت

. است

هاي مالي نسبت
چنين ابزاري گذاران و همها توسط سرمايه از ابزارهاي ارزيابي بنگاهنسبت هاي مالي يكي

بيني وضعيت آتي واحد تجاري براي مديريت به منظور ارزيابي وضعيت موجود و پيش

. باشدمي

هاي مالي جهت تجزيه و يكي از پيامدهاي سير تكامل حسابداري استفاده از نسبت

1. Lewellen 
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. گرددهاي مالي به اواخر قرن نوزدهم باز ميتپيدايش نسب. هاي مالي استتحليل صورت

طور گسترده مورد استفاده دارد را توسعه هايي كه اكنون بهگران نسبتاز آن زمان تحليل

. دادند

. گيرددر اين تحقيق علاوه بر متغيرهاي مالي، متغيرهاي غيرمالي نيز مدنظر قرار مي

وق صاحبان سهام، رشد فروش و رشد متغيرهاي مالي مورد تحقيق عبارتند از بازده حق
. متغيرهاي غيرمالي عبارتند از حجم معاملات، تعداد خريداران و تعداد دفعات معامله. سود

پيشينه تحقيق 
هاي نظري و بيني بازده سهام توجه بسياري از محققان را از لحاظ جنبهمساله قابليت پيش

توان با اند كه آيا مي اين سئوال بودهها به دنبال پاسخآن. عملي به خود جلب كرده است
غربال كردن سهام مورد معامله به وسيله اطلاعات جاري، بازده غيرعادي كسب نمود؟ در 

گذاران عقلايي، كسب بازده بالاتر مستلزم تحمل ريسك بازار كارا و با وجود سرمايه

 تنها با تحمل 1ايهاي سرمايهگذاري داراييعنوان نمونه در مدل قيمتبه. تر استبيش

. توان بازده بالاتر كسب كرد و بازده، تابع خطي از ريسك استريسك سيستماتيك مي

تر و بعضي پذيري بيشها نسبت به ريسك سيستماتيك حساسيتسهام برخي از شركت

. تر دارندپذيري كمديگر حساسيت

دهد  نتايج نشان مياين. در تحقيقات انجام گرفته نتايج متفاوتي نيز به دست آمده است

اندازه شركت، نسبت ارزش دفتري به ارزش : كه عوامل ديگري به غير از ريسك نيز ـ مانند

 در تحقيق خود به شواهدي مبني بر 2بانز. بيني بازده مؤثر باشدتواند در پيشـ مي... بازار و 
گ هاي بزرها نسبت به شركتهاي كوچك باتوجه به ريسك آناينكه بازدهي شركت

. تر بوده است دست يافتبيش

هايي كه نسبت  نشان داد شركت1996 و 1993هاي  در سال3مطالعات فاما و فرنچ

اين دو . اندتري شدهارزش دفتري سهام به بازار بالاتري دارند، موفق به كسب بازده بيش

طالعات م. ها بوده استها، جبران ريسك مالي آني بالاتر اين شركتدريافتند علت بازده

هاي داراي با نسبت پايين ، تاييد نمود كه شركت)1994 (4لاكونيشوك، شيفر و ويشني

گذاري بيش از ارزش به علت قيمت) هاي در حال رشدشركت(ارزش دفتري به بازار 

1. CAPM 
2. Banz 
3. Fama & French 
4. Lakonishok, Shleifer & Vishny 
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. آورنددست ميذاتي، در آينده بازدهي نامطلوبي به

. بيني بازده سهام مفيد باشدشتواند در پيها ميبرخي ديگر معتقدند روند تاريخي قيمت

) ماهانه، سه ماهه(شواهد به دست آمده حاكي از وجود شتاب قيمت در فواصل زماني معين 

 ماهه 12 تا 3نشان داد در يك افق زماني ) 1993 (1منمطالعات جگاديش و تيت. است

ه بقيه طور متوسط عملكرد بهتري را نسبت بهايي كه بازده بالاتري كسب نمودند بهشركت
 و لاكونيشوك 2مطالعات چان، جگاديش). يك درصد در هر ماه(اند ها داشتهشركت

ها آن. دهدنشان داد كه قيمت سهام واكنش كمي نسبت به اطلاعات نشان مي)  1996(

كه قيمت سهام نسبت به اعلام سود واكنش تدريجي شواهدي فراهم آوردند مبني بر اين

. دهدنشان مي

گذاران به علت حاكي از آن بود كه سرمايه) 1998(، شيفر و ويشني 3بريزمطالعات بار

كاري شده و به اطلاعات جديد واكنش صحيح تكيه بر الگوهاي ذهني قبلي دچار محافظه

طراحي گرديد ) 1998 (4در مدلي كه توسط دانيل، هيرش ليفر و سابرامانيام. دهندنشان نمي

تري نسبت به اطلاعات عمومي  بيشها واكنشسهامداران به اطلاعات خصوصي شركت
نشان ) 1996(و ورمرز ) 1995 (5من و ورمرزمطالعات انجام شده توسط تيت. دهندنشان مي

كنند كه در كه در هايي را خريداري ميگذاري سهام شركتهاي سرمايهداد كه شركت

بدون توجه به شود قيمت سهام اند و همين امر باعث ميگذشته بازدهي خوبي داشته

. اطلاعات بنيادين تغيير كند

اين . بيني بازده سهام مبتني بر رويداد استرويكرد بعدي در تحقيقات فوق پيش

ها، بندي شركترويدادها شامل تجزيه سهام، بازخريد سهام، اعلام سود، تغيير در رتبه

العات اينكن بري، عنوان مثال مطبه. است... حذف يا افزايش سود تقسيمي، عرضة اوليه و 

گذاران نسبت به بازخريد سهام نشان داد كه سرمايه) 1995( و لاكونيشوك 6ورمالين

نشان داد كه ) 1995 (7مطالعات مايكلي، تالر و وماك. دهندواكنش كمي نشان مي
طور كنند از زمان تقسيم سود تا يكسال بهبار سود تقسيم ميهايي كه براي اولينشركت

. آورنددست ميصد بازده غيرعادي به در5/7متوسط 

هاي مالي، سود رويكرد بعدي كه مبتني بر حسابداري است از طريق تحليل صورت

1. Jegadeesh & Titman 
2. Chan & Jegadeesh 
3. Barberis 
4. Daniel, Hirshleifer & subramanyam 
5. Titman & Wemers 
6. Ikenberry & Vermalen 
7. Michacly, Thaler & Womack
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ها را بيني بازده سهام و سود آتي، شركتچنين علاوه بر پيشهم. نمايندبيني ميآتي را پيش

مشخص كردن اوراق انگيزه اصلي اين رويكرد . نمايدبندي مياز لحاظ علايم بنيادين طبقه

. اندگذاري شدهقيمت) ارزش ذاتي(تر از واقع بهاداري است كه كم

بد .  صورت گرفت1989  در سال 1يكي از اولين كارهاي مطالعاتي توسط او و پنمن

نيست بدانيم بعد از مطالعات بال و براون مطالعات اين دو از جمله مطالعاتي بود كه باعث 
توان از طريق آنان اين بود كه آيا ميسئوال اساسي . اري گرديدتغيير در پارادايم حسابد

هاي آماري ها از طريق آزمونآن. بيني نمودهاي مالي، رشد سود آتي را پيشتركيب نسبت

توان از هاي مالي را كاهش داده و در نهايت استدلال كردند ميشمار فراواني از نسبت

نظريه (دست آورد بازده غيرعادي به) هاي مالينسبت(طريق استفاده از علايم بنيادين 

). محتواي اطلاعاتي سود

اين .  مطالعات او و پنمن را به طريقي ديگر دنبال نمودند2 لو و تياگاراجان1993در سال 

هايي هاي مالي از نسبتهاي آماري در انتخاب نسبتدو محقق بجاي استفاده از مدل

ها در عمل استفاده گران مالي از آن نسبتتحليلاستفاده كردند كه طبق مطالعه آنان 
را آزمون نمودند و  علامت مالي را انتخاب و از طريق مدل رگرسيون آن12ها آن. كنندمي

.  به اين نتيجه رسيدند كه علايم بنيادين بازده سهام در ارتباط هستند

 علامت 9جان بود با  كه ادامه كار لو و تياگارا3 مطالعات آباربانل و بوشي1997در سال 

بنيادين شروع گرديد و نشان داد تغييرات در علايم بنيادي داراي محتواي اطلاعاتي پيرامون 

. تغييرات سود است

هاي مالي اي تحت عنوان استفاده از اطلاعات صورت مطالعه4 پيتروسكي2000در سال 

توان بود كه آيا ميسئوال محقق اين . هاي موفق از ناموفق انجام دادجهت تفكيك شركت

هايي كه نسبت ارزش دفتري هاي بنيادين مبتني بر حسابداري از شركتبا استفاده از تحليل

به قيمت بازار بالايي دارند بازدهي بالاتري كسب كرد؟ مطالعات فوق نشان داد كه استفاده 
 دارند هايي كه نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار بالاترياز علايم بنيادين براي شركت

هايي كه از نظر علايم او نشان داد كه شركت. گرددباعث تغيير در چولگي توزيع بازده مي

طور چنين داراي نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار بالاتري هستند، بهبنيادي قوي و هم

هاي موفق از ناموفق از بندي شركتاو براي رتبه. اندمتوسط بازدهي بالاتري را كسب نموده

1. Ou & Penman
2. Lev & Thiangarajan
3. Abarbanell & Bushee
4. Piotroske
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در مدل او متغيرهاي بنياديني مثل حاشيه سود، بازده سهامداران .  استفاده كرد1 افشاخص

. وجود داشتند... و 

هاي  تحت عنوان تفكيك شركت2004 در سال 2در مطالعه ديگري كه توسط موهنرام

موفق از ناموفق صورت گرفت، اين نتيجه حاصل گرديد كه استراتژي تركيب علايم 

تواند منجر به بازده اي با نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار پايين ميهبنيادي براي شركت
. غيرعادي شود

 در ژاپن و براي يك دوره ده ساله تحت 2003 در سال 3تحقيق ديگري توسط گوين

وي در اين . بيني بازده در بورس ژاپن صورت گرفتعنوان واكنش كم و قابليت پيش

كار گرفته شد استفاده كرد و نشان داد كه از ه كه توسط پيتروسكي بFتحقيق از شاخص 

. دست آوردتوان بازده غيرعادي بهكارگيري علايم بنيادين ميطريق به

گذاري مناسب آن است كه  نشان داد كه سرمايه1998 در سال 4مطالعات  فرانكل و لي

. اي با ارزش ذاتي ارتباط داشته باشدصورت وقفهقيمت آن به

ق هاي تحقيفرضيه
. هاي موفق و ناموفق وجود داردداري بين بازده شركتتفاوت معني.1

. داري بين متغيرهاي مالي و غيرمالي با بازده سهام وجود داردرابطه معني.2

روش تحقيق 
. هاي اخير متفاوت شده استشناسي و فلسفه مطالعات حسابداري در دههاهداف، روش

از لحاظ تاريخي مطالعات . تصاد مالي استهاي اقترين تغيير توجه به تئورياساسي

:  رويكرد دانست3توان مبتني بر حسابداري را مي

 در اين رويكرد هدف دستيابي به واقعيت اقتصادي از طريق :رويكرد كلاسيك.1

مفاهيمي مثل سود اقتصادي و ارتباط آن با سود . هاي حسابداري استمدل

مطالعات . مكتب انجام گرفتحسابداري يكي از كارهايي بود كه توسط اين 
. اي از اين رويكرد است نمونه1970 استرلينگ 1961ادواردز و بيل 

 منجر به 1960هاي مالي در دهه  رشد و توسعه تئوري:5رويكرد مبتني بر بازار.2

1. F- Score 
2. Mohanram 
3. Nguyen
4. Frankel & Lee 
5. Market - Based

Archive of SID

www.SID.ir



٨٥...  ا���1د� از ا0/.�ت ,�ر+� ��) و *(��) 

تغيير مطالعات حسابداري گرديد دو موضوع مهم در ادبيات مالي عبارت است از 

ن پرتفوي كه تأثير زيادي بر مطالعات حسابداري نظريه بازار كارا و تئوري مدر

كنندگان به اطلاعات مالي مطالعه در اين رويكرد واكنش استفاده. گذاشت

. گرددمي

 در اين رويكرد از تئوري شخصيت، تئوري :رويكرد حسابداري اثباتي.3
هاي بدهي و فرضيه هزينه سياسي استفاده نمايندگي، فرضيه پاداش مديران، قرارداد

. شوديم

مطالعات جاري تلفيقي از رويكرد كلاسيك و رويكرد مبتني بر بازار است در حال 

 باب جديدي را در مطالعات حسابداري گشوده است در 1حاضر مطالعات فلتهام و اولسن

مورد استفاده قرار ... ها، ارزشيابي و بندي شركتحال حاضر اطلاعات مالي در رتبه

. گيردمي

 استفاده متغيرهاي مورد
عنوان متغير تابع مورد عنوان متغيرهاي مستقل و يك متغير بهدر اين تحقيق شش متغير به

متغيرهاي مستقل عبارتند از فروش، سود خالص، بازده حقوق . استفاده قرار گرفته است

سه متغير اول . صاحبان سهام، حجم معاملات، تعداد دفعات معامله و تعداد خريداران است

. اندگذاري گرديدهعنوان متغيرهاي غيرمالي نامن متغيرهاي مالي و سه متغير دوم بهعنوابه

هدف از اين تحقيق ارتباط بين متغيرهاي مستقل مورد . متغير تابع، ميزان بازده شركت است

. بررسي و بازده كسب شده است

روش در اين .  استفاده شده استF-scoreبراي انجام تحقيق از روش امتيازبندي 

در صورتي كه قدر . شوندديگر مقايسه مياطلاعات دو سال متغيرهاي مورد بررسي با يك
مطلق متغير مورد نظر نسبت به سال قبل افزايش يافته باشد امتياز يك و در صورت كاهش 

هاي مورد بررسي و براي تمامي اين عمل در كليه نمونه. شودامتياز صفر در نظر گرفته مي

هاي مورد بررسي ترتيب نمونهبدين. گيردل اعم از مالي و غيرمالي انجام ميمتغيرهاي مستق

. خواهند گرديد) هفت گروه(از لحاظ مقايسه متغيرها داراي امتيازي بين صفر تا شش 

ها بر در اين روش شركت. روش امتيازبندي يك روش متداول در تحقيقات است

1. Feltham, Ohlson 
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. دشونبندي مياساس امتيازهاي كسب نموده رتبه

F = F Scoreفروش+ Fسود+ Fبازده حقوق صاحبان سهام+ Fحجم معاملات+ Fتعداد خريداران + Fتعداد دفعات معامله

روش اين تحقيق از نوع تحقيقات تجربي است كه با توجه به عدم امكان كنترل كليه 

به تجزيه و با توجه .  باشد1تواند از نوع تحقيقات تجربي محضمتغيرهاي نامربوط نمي

.  است2تحليل اطلاعات گذشته نيز از نوع تحقيقات شبه آزمايشي

هاي مورد تحقيق هاي پذيرفته شده در بورس براي سالبندي برخي از شركترتبه

. ارايه شده است) 1(براساس اطلاعات غيرمالي در نگاره شماره 

ها براساس اطلاعات غيرمالي بندي شركترتبه. 1نگاره 

دفعه / خريداران تعداد تعداد معاملات جمع معاملات 
81رتبه سال 82رتبه سال 81رتبه سال 82رتبه سال 81رتبه سال 82رتبه سال نام شركت

1263612سيمان فارس خوزستان 

2346422صدرا 

361112ايران خودرو 

41792399سايپا 

5521328كپتروشيمي خار

610346310پتروشيمي اراك 

7860156034سيمان تهران 

جامعه و نمونه آماري 
جامعه آماري تحقيق شامل كليه شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا 

 شركت انتخابي براي يك دوره دو ساله 120نمونه آماري نيز شامل .  است1382پايان سال 
ها با توجه به معيارهاي زير به صورت تصادفي انتخاب اين شركت.  است1382 و 81

. اندشده

. اطلاعات مورد نياز اعم از مالي و غيرمالي در دسترس باشد.1

. ها براي هر دو سال سودآور باشندشركت.2

. ها نبايد سال مالي خود را در طي دوره مورد تحقيق تغيير داده باشندشركت.3

1. Pure Empirical 
2. Quaisi Exprimental  
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. وره مورد تحقيق توقف فعاليت داشته باشندها نبايد در طي دشركت.4

. تر باشد مرتبه در سال كم100تعداد دفعات معاملات شركت نبايد از .5

. اندگذاري در اين تحقيق مورد بررسي قرار نگرفتههاي سرمايهشركت.6

آوري شده افزارهاي جامعه، صحرا و دناسهم جمعكليه اطلاعات مورد نياز از طريق نرم

. است
عنوان متغير تابع ها بهگانه ميانگين بازدههاي هفتاين تحقيق براي هر يك از گروهدر 

. ارايه شده است) 2(اطلاعات به دست آمده در نگاره شماره . نيز محاسبه گرديده است

گانه هاي هفتخلاصه اطلاعات گروه. 2نگاره 

انحراف معيار ) درصد(ها ميانگين بازدهدرصد تعداد ه گروه شمار

035/215-69/17

1121075/1267/57

2112/927/3544/69

3302543/4599/91

4223/184/5272/54

5215/1733/5845/78

6215/1733/10662/127

120100جمع 

از ترين امتيهاي داراي كمگروه(گيرند هاي صفر و يك قرار ميهايي كه در گروهنمونه

هاي پنج و شش هايي كه در گروههاي ناموفق و نمونهعنوان شركتبه)  نمونه15و جمعاً 
هاي عنوان شركتبه)  نمونه42ترين امتياز و جمعاً هاي داراي بيشگروه(گيرند قرار مي

هاي مورد باشند كه كليه متغيرهايي ميهاي ناموفق شركتشركت. اندگذاري شدهموفق نام

 كاهش يافته و يا حداكثر در يك مورد افزايش 81 نسبت به سال 82ها در سال بررسي آن

ها باشند كه كليه متغيرهاي مورد بررسي آنهايي ميهاي موفق شركتشركت. داشته است

.  افزايش و يا حداقل در يك مورد كاهش يافته است81 نسبت به سال 82در سال 

.  درصد صورت گرفته است95هاي آماري در سطح اطمينان كليه آزمون
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ها آزمون فرضيه

فرضيه اول 
. هاي موفق و ناموفق موجود داردهاي شركتداري بين ميانگين بازدهتفاوت معني

6,51,01

6,51,00

:
:

µµ
µµ

≠

=

H
H

ديگر هاي دوگروه با يكبراي انجام آزمون فرضيه فوق نخست بايد برابري واريانس

. آزمون شود

2
6,5

2
1,01

2
6,5

2
1,00

:

:

σσ

σσ

≠′

=′

H

H

. ارايه شده است) 3(ها در نگاره شماره هاي تحقيق در مورد برابري واريانسيافته

هاي دو گروه آزمون برابري واريانس. 3نگاره 

Fدرجه آزادي tدار سطح معني

99%589/255821/2

بنابراين . شود رد نمي0Hباشد فرض مي% 5با توجه به مقدار سطح اهميت كه بيش از 

هاي دو گروه در گام بعدي ميانگين بازده. باشندديگر برابر ميهاي دو گروه با يكاريانسو

هاي تحقيق در نگاره شماره يافته. شوندديگر مقايسه ميهاي موفق و ناموفق با يكشركت

. ارايه شده است) 4(

هاي موفق و ناموفق هاي شركتنتايج آزمون برابر ميانگين بازده. 4نگاره 

دار سطح معنيانحراف معيارميانگين بازده تعداد بازده شركت 

152/782/52هاي موفق شركت
4233/8241/107هاي ناموفق شركت
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%5712  جمع 

شود بنابراين بين  تأييد مي1H رد و 0Hاست فرض % 12دار كه با توجه به سطح معني

. داري وجود دارداوت معنيهاي موفق و ناموفق تفهاي شركتبازده

هاي مورد بررسي از يك سو و چنين ضريب همبستگي اسپيرمن نيز بين بازده شركتهم

نتايج به . ميزان امتيازات كسب شده توسط هر شركت از سوي ديگر محاسبه گرديده است

95 است كه در سطح اطمينان 385/0دهد كه ضريب همبستگي دست آمده نشان مي

. ارايه شده است) 5(اطلاعات در نگاره شماره . باشدر ميدادرصد معني

نتايج آزمون ضريب همبستگي اسپيرمن . 5نگاره 

دار سطح معنيضريب همبستگي تعداد 

120385/0000/0

فرضيه دوم 
.  داري بين متغيرهاي مالي و غيرمالي با بازده سهام وجود داردرابطه معني

1هاي مقطعيضيه دوم از روش رگرسيون چندمتغيره دادهبراي انجام آزمون مدل فر

. باشدهاي مورد بررسي مي و شامل كليه نمونه82اين آزمون براي سال . استفاده شده است

. ارايه شده است) 6(نتايج حاصل از رگرسيون به شرح نگاره شماره 

وش و نرخ  فقط دو معيار فر82گر آن است كه در سال هاي به دست آمده بيانيافته

ساير . اندداري با بازده سهام شركت داشتهبازده حقوق صاحبان سهام داراي رابطه معني

دو متغير فروش و نرخ . متغيرها و به خصوص متغيرهاي غيرمالي ارتباطي با بازده ندارند

. نمايند درصد از بازده را توجيه مي38بازده حقوق صاحبان سهام به تنهايي بيش از 

 نتايج آزمون فرضيه دوم .6نگاره 

tمتغير
سطح

نتيجه فرضيهBدارمعني

تاييد876/3000/0394/0فروش 

1. Cross – Section 
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رد 599/0551/01/0سود 

تاييد 118/2036/016/0بازده حقوق صاحبان سهام

رد 551/1124/0319/0جمع معاملات 

رد621/1108/0444/1تعداد دفعات معامله 

رد -109/0512/1-614/1تعداد خريداران 

F = 308/133/38 = R2 تعديل شده 

گيري نتيجه
دار بين اطلاعات مالي و هاي تحقيق حاكي از ارتباط معنينتايج حاصل از آزمون فرضيه

توان نتايج حاصل از آزمون فرضيات حاكي از آن است كه مي. غيرمالي با بازده سهام است
تواند اين علايم مي. ها استفاده كردبندي شركت غيرمالي براي رتبهاز علايم بنيادي مالي و

انتخاب پرتفوي با علايم مالي و غيرمالي . گذاري مفيد باشدهاي سرمايهبراي استراتژي

بندي و چنين با تغيير در رتبههم. تواند منجر به كسب بازدهي مناسب گرددمناسب مي

 متغيرهاي مالي 82هرچند در سال . يابدنيز افزايش ميها ميانگين بازده افزايش رتبه شركت

82در سال ) برنده(هاي موفق شركت. بيش از غيرمالي در بازده سهام مؤثر بوده است

. انددست آوردهها بهاي بيش از ساير شركتبازده

پيشنهادها 
:  شودبراي انجام تحقيقات آتي پيشنهاد مي

. طور جداگانه بررسي شود بهتأثير متغيرهاي مالي و غيرمالي.1

. تأثير متغيرهاي مالي و غيرمالي بر صنايع مختلف بررسي شود.2

. ارتباط متغيرهاي غيرمالي ديگر با بازده سهام مورد بررسي و مطالعه قرار گيرد.3

. بندي شركت براساس متغيرهاي ديگري صورت گيردامتيازبندي و رتبه.4
هاي تحقيق و با در نظر گرفته اهميت پيشنهادهاي بر مبناي نتايج حاصل از آزمون فرضيه

. گرددزير ارايه مي

. در هنگام خريد هر دو اطلاعات مالي و غيرمالي مدنظر قرار گيرد.1

ها توسط بورس اوراق بهادار تهران بندي شركتشود براي رتبهپيشنهاد مي.2

Archive of SID

www.SID.ir



٩١...  ا���1د� از ا0/.�ت ,�ر+� ��) و *(��) 

. متغيرهاي مختلفي ارايه شود
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