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  دانشكده مديريت دانشگاه تهران  يحسابرس و يحسابدار بررسيهاي
  65شماره  /18دوره 
  1390 پاييز

 98تا  79صص 

 

 

بيني بازده سهام با استفاده از استراتژي تحليل بنياديپيش  
 

2عباس دادرس ،1ياصغر عارف  

  
  

   :دهيچك
              سهامبازده ينيبشيدر پ يمال يصورت ها ياساس يرهايت متغياهم ين پژوهش، بررسيهدف ا

بازده  ينيبشيشان در پييبر اساس توانا ياديازده علامت بني. است ياديل بنيتحل ياستراتژ يلهيوسبه
رات ييها،تغييناخالص، بازده دارا سودهيها، حاشيگذارهي، سرمايافتنيدر يهاكالا، حسابيشامل موجود

رات گردش ييو تغ ينگيرات نقديي، تغيرات اهرم ماليي، تغينقد، اقلام تعهدان وجوهيها، جرييبازده دارا
به دو  ياديها با توجه به نمره بنها منظور شده است و شركتشركت ياديها در محاسبه نمره بنييدارا

ماه بعد از آن  15ماه پنجم سال بعد تا  يها از ابتداشوند و بازده آنيم مين تقسييبا نمره بالا و پا يپرتفو
 1389-1378 يهاسال يبورس اوراق بهادار تهران ط يهاشركت يآمار يجامعه.محاسبه شده است

درصد  1در سطح  يداررابطه مثبت و معنا ياديرمن نشان داد نمره بنياسپ يج آزمون همبستگينتا. هستند
                ها رابطه مثبت معنادار و ييرات گردش داراييكالا و تغيموجود يرهاييمتغ. با بازده سهام دارد

ز يودنت نياست-يآزمون ت. درصد با بازده بودند 1معنادار در سطح  يرابطه منف يها دارايگذارهيسرما
 ياديبا نمره بن يتر از پرتفو، بزرگ)درصد26/49(بالا ياديبا نمره بن ين بازده پرتفويانگينشان داد، م

  .دست آوردبه يبازده مثبتتوان ي، مياديل بنيتحل يجه با استفاده از استراتژياست و در نت) 57/25(نييپا
 

  يمال يهاسهام، صورت يد و نگهداريخر ، بازدهياديل بنيتحل: يديكل يهاواژه
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 مقدمه

- يم ينيبشيمت را پيكال كه هر دو جهت حركت قيو تكن ياديل بنين تحليدر تقابل ب
ها آثار آن را به كالينموده، حال آنكه تكن يمت را بررسير قييتغ يهاها علتياديند، بنينما

بر  1961كال كه از سال يل تكنيتحل يانجام شده بر رو يهادر پژوهش. كشنديچالش م
ن ين متحرك متمركز بوده، به ايانگيقواعد م يبه بعد بر رو 1990لتر و از ساليقواعد ف يرو
نه معاملات ير گرفتن هزبا درنظ يكال سودمند است وليل تكنياند كه تحلدهيج رسينتا

  ].5[كنند يل ميسمت صفر مروند و بهين ميفراوان، سودها از ب
ها متيق ير خود را بر رويتأث ياديگذارند كه عوامل بنيها فرض را بر آن مكاليتكن

لگران و فعالان بازار نسبت به اطلاعات يبا توجه به واكنش كمتر از انتظار تحل. اندگذاشته
 يسود، بررس ينيبشيپ يهاهيخصوص اطلاعها بهشركت يمال يهاصورتموجود در 

تواند يم يگذارهيسرما يج آن براين اطلاعات و استفاده از نتايا يكنندگ ينيبشيقدرت پ
  . نجامديب يگذارهياز نظر عملكرد سرما يبه بازده مطلوب

 را سهم هر معتقدند، ارزش هاآن .ندينمايم توجه بهادار اوراق يذات ارزش به انيادگرايبن
 اطلاعات و يمال آمار اقتصاد، بر شتريب هاآن هيتك و نمود نييتع يعلم طوربه توانيم

 ت،يريمد يهااستيس سود، ميتقس سوابق ترازنامه، درآمد، حساب صورتبه آنان .است

  ]. 2[ند ينمايم يخاص توجه يرقابت يفشارها و تيريمد قدرت فروش، رشد
ث ياز ح تهران بهادار اوراق بورس بازار كه است آن انگريب شده انجام يهاپژوهش

آورد يم فراهم را امكان نيا هايبررس نيا جينتا .برديم سربه فيضع يتيوضع در ييكارا
 كاراتر يهاشركت يشتريب سهولت با اطلاعات از كنندگان استفاده و گذارانهيسرما كه

  ]. 7[دهند  انجام يترمعقول يگذارهيسرما و زيتم هاشركت ريسا به را نسبت
 يهاصورت يادياطلاعات علائم بن ين است كه نشان دهد با بررسين پژوهش ايهدف ا

ك سهام يمنظور تفكگذار را بههيك سرماي يلهيوسدست آمده بهبه توان بازدهي، ميمال
ه يتجز ياستراتژ يررسن در پژوهش حاضر به بيبنابرا. ر دهدييموفق و ناموفق تغ يهاشركت

  .ها، پرداخته شده استبازده سهام شركت ينيش بيپ يو استفاده از آن برا ياديل بنيتحل
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  پژوهش ينهيشيپ 
و بر اساس  يمعاملات يبا استفاده از استراتژ يرعاديبازده غ ،ن نشان داده استيشيمطالعات پ

نمودند،  ياو و پنمن بررس. در سود هر سهم سالانه وجود دارد يرات آتييعلائم تغ ينيبشيپ
ها از آن. نمود ينيبشيرا پ ي، رشد سود آتيمال يهاب نسبتيق تركيتوان از طريا ميآ
             را كاهش داده و استدلال كردند  يمال يهااز نسبت ياري، بسيآمار يهاق آزمونيطر
 ].22[دست آورد به ير عادي، بازده غيمال يهاق استفاده از نسبتيتوان از طريم

هر سال را بر حسب اعداد  يهاكردند و نمونه يمعرف ياگراجان دوازده علامت ماليلو و ت
هر  يون، برايل رگرسيه و تحليآنگاه به روش تجز. دست آمده در پنج گروه قرار دادندبه

  ].18[كردند ب واكنش در برابر سود خالص را محاسبه ين ضريانگيگروه م
از  يارينكه نخست بسيبر ا يه كردند مبنيارا ياديل بنيتحل يز دو مبناين يآباربانل و بوش

 يشركت رابطه معنادار يرات سود آتيينمودند، با تغ يها معرفكه آن ياديبن يهاعلامت
 ،يسودآور ينيبشيها در زمان پن علامتيكمتر به ا يلگران مالينكه تحليا يدر ثان. دارند

 يهامت سهام در واكنش به علامتيلات قيجه احتمال تعديدهند و در نتيواكنش نشان م
  ].12[ابد ييش ميافشاء شده افزا يحسابدار

سهام در انعكاس كامل  يهامتيدند قيجه رسين نتين دو پژوهشگر، به ايا يدر مطالعه بعد
]. 13[همراه بودندبا شكست  يآت يها در مورد سود آوررنده علامتياطلاعات در برگ

نسبت به  يخيتار يعلائم حسابدار ينيش بيپ ييبر توانا يدر مطالعه خود، مبن يوتروسكيپ
نسبت  يژگيو يكه دارا يارزش يهاك نمونه از سهامي يمت سهام برايق يلات آتيتعد

 يدست آمده بران بهيانگيهستند، نشان داد كه بازده م ييبه ارزش بازار بالا يارزش دفتر
-هي، سرمايقو يبالا و از لحاظ مال يها B/Mبا  يهاگذار كه در شركتهيسرماك ي

  ].23[ابد يش يدرصد افزا 5/7انه حداقل يتواند ساليد، مينمايم يگذار
كار به يوتروسكيكه توسط پ Fك دوره ده ساله، از شاخص ي يدر ژاپن و برا نينگو

توان بازده ين مياديم بنيعلا يريكارگق بهيگرفته شد، استفاده كرد و نشان داد كه از طر
  ].21[دست آورد به يرعاديغ
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ن يساله به اك دوره هفتي يط يچ در پژوهش خود با استفاده از دوازده علامت ماليال
 ].16[و بازده سهام وجود دارد  ين علائم مالين ايمثبت ب يك همبستگيد، يجه رسينت

بازده سهام كمتر  ينيبشيپ يبرا ياديل بنيتحل يم استراتژيطور مستقبه يدر مطالعات داخل
و غلامرضا  ي، كاوه مهرانيتوسط ساسان مهران يدر پژوهش. مورد توجه قرار گرفته است

ها را با استفاده از پنج علامت سود، فروش، بازده حقوق صاحبان سهام، شركت يكرم
انگر يج بيد كه نتاك نمودنيداران و تعداد دفعات معامله تفكيحجم معاملات، تعداد خر

توان از يو بازده سهام بود و نشان داد كه م ير ماليو غ ين اطلاعات ماليب يارتباط معنادار
كسب بازده مناسب استفاده  يها براشركت يبندرتبه يبرا ير ماليو غ يمال ياديم بنيعلا

  ]. 10[كرد 
ها بر اساس اندازه شركت يبندتوان با گروهيدر پژوهش خود نشان داد، نم يارش مهرانيك
 يتجمع يبنداز روش رتبه) ن ييبالا و پا(به بازار  يو نسبت ارزش دفتر) كوچك و بزرگ(
 يتوجهن دو تفاوت قابليا ين بازدهيانگياستفاده نمود و م يكسب بازده تجمع يبرا

بورس تهران رابطه وجود دارد و همواره گروه  يهان رتبه و بازده شركتينداشت اما ب
اند كسب نموده يشترين بازده بيانگيدست آورده و من رتبه را بهيكه بالاتر ييهاشركت

]11.[  
موفق و ناموفق  يهاشركت يمال يهايژگياز و يتفاوت برخ يبا بررس يبهرامفر و ساع

، متوسط اندازه ارزش )ياهرم مال(ها يت بدهيت، وضعينشان دادند، از نظر شاخص فعال
  ].3[وجود دارد  يتيبا اهم يآمار يهانوع صنعت، تفاوت ها وييدارا يدفتر

  :انجام شده با پژوهش حاضر آورده شده است يهار وجه تشابه پژوهشيدر جدول ز 
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  با پژوهش حاضر نيشيپ يهاپژوهش سهيمقا  .1جدول 
 وجه تشابهشرح پژوهشگران

ساسان 
، كاوه يمهران

و  يمهران
غلامرضا 

]10[ يكرم  

 سود، فروشير ماليو غيماليخيها با استفاده از اطلاعات تارشركتكيتفكموضوع
داران و تعداد يسود، فروش، بازده حقوق صاحبان سهام، حجم معاملات، تعداد خررهاييمتغ

 دفعات معامله
و بازده سهام وجود داردير ماليو غين اطلاعات ماليبيارتباط معنادارجينتا

بهرامفر ينق  
 و
جواد محمد 
يساع  

]3[  

شركت) و بازار يمال(عملكردينيبشيپيه مدل براياراموضوع رفته شده دريپذيها
منتشرهيبورس اوراق بهادار تهران با استفاده از اطلاعات مال  

 بازده سهام
 

موفق و ناموفق از نظر بازده سهام و حقوق يهاك شركت به گروهياحتمال تعلقرهاييمتغ
 صاحبان سهام

 يهاآماره. وجود دارد يتيبا اهميآماريهاها و نوع صنعت تفاوتاز نظر شاخصجينتا
بازده سهام هستند ينيبشيبازده حقوق صاحبان سهام، بهتر از مدل پينيبشيمدل پ  

،يزهراپورزمان
تا جهانشاد يآز

ن يو شهرام ع
ييقلا  
]4[  

بر  يمبتن يمال يهااستفاده از نسبتها باشركتيو اقتصاديت ماليوضعينيبشيپموضوع
و رشدينقديهااني، جريسودآور  

يمال يهانسبت  

ها به دو گروه موفق شركتيبندسك و طبقهيريابيكرد ارزيو رويماليهانسبترهاييمتغ
ر موفقيو غ  

ها به دو گروه موفق و شركتيبندطبقهييدر هر دو گروه، توانايماليهانسبتجينتا
 ناموفق را دارند

رضا مردكي
 قشمي

]9[  

هاي پذيرفته هاي مالي در شركتبررسي رابطه بين تغييرات قيمت سهام و نسبتموضوع
 شده در بورس اوراق بهادار تهران

ها، ييبازده دارا
 يهاييگردش دارا

ثابت، گردش 
كالا،  يموجود
ژه به يسود ناو
 فروش

ثابت،  يهاييژه، گردش دارايبازده ارزش وها،ييدارا، بازدهي،آنيجاريهانسبترهاييمتغ
ژه به فروش، سود خالص به فروش، سود هر سهم، يكالا، سود ناو يگردش موجود

مت به درآمديق  
 يهاي مالي رابطه معنا داري وجود داردولبين تغييرات قيمت با تغييرات در نسبتجينتا

وجود ندارند كه همواره توضيح ها دربين كليه صنايع يك گروه ثابت ازنسبت
 .دهنده تغييرات قيمت سهام باشند

حسام شمس
 عالم

]6[  

ه مدلي جهت پيشيبررسي تاثير متغيرهاي حسابداري بر بازده آتي سهام و اراموضوع بيني
 بازده آتي سهام

،اقلام ياهرم مال
،نرخ بازده يتعهد
رات ييها،تغ يدارائ

ه يحجم سرما
ها،گردش  يگذار

كالا يموجود  

رات ييها،تغ ي،نرخ بازده دارائي،اقلام تعهديع سود،حجم فروش،اهرم ماليتوزرهاييمتغ
 ،ياتيوجوه نقد عمل ثابت، يي،رشد دارايها،گردش موجوديگذارهيحجم سرما

به حقوق صاحبان سهاميبدهمت به درآمد،ينه استقراض،ارزش بازار،قيهز  
گذار هستندريثأسهام تير عاديبر بازده غگفته شدهيهانسبتجينتا

فريدون 
 مرادي

]8[  

، بازده ينسبت بدههاي مالي و بازده سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهرانرابطه بين نسبتموضوع
ها يدارائ ن رابطه ارزش بازار شركت با بازده يو بازار و همچنيسودآور،يبدهيهانسبترهاييمتغ 

 سهام
-بازار شركت با بازده رابطه معنابهيمت هر سهم و ارزش دفتريسود به قيهانسبتجينتا

با  ينه بهره رابطه خطيها و نسبت پوشش هزييكل دارابه  ينسبت بده .ددارن يدار
 .بازده ندارند

كيارش 
 مهراني

]11[  

مالي و هاي بورس اوراق بهادار تهران بر اساس متغيرهاي بنياديبندي شركترتبهموضوع
 رابطه آن با بازده سهام

 ينسبت ها
ينگينقد  

 ينگي، نقدين ماليمأ، تياتيعمليي، كارايسود آورير هايييمتغرهاييمتغ

به بازار، يها بر اساس اندازه و نسبت ارزش دفترشركتيبندگروهين بازدهيانگيمجينتا
 .دارد ها رابطه وجودن رتبه و بازده شركتينداشت اما بيتوجهتفاوت قابل
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 روش پژوهش
ها نسبت به آن ينيبشيپ ييبر اساس توانا يمال يهاازده علامت صورتين پژوهش يدر ا

 يهاپژوهش يلهيوسشركت انتخاب شده است كه به يو بازده آت يعملكرد سودآور
 يسودآور يها طبق كاربردشان برار علامتيك از مقاديهر . اندد شدهيد و تأكييگذشته تأ

صفر و ( ير دو وجهييك متغياند و شده يبندا بد طبقهيها، به خوب متيو سپس ق يآت
ك و ير برابر عدد ييكه علامت مثبت، متغيهنگام. جاد شده استيهر علامت ا يبرا) كي

كه حالت عكس  يبه استثناء علامت اقلام تعهد. ر برابر صفر استيي، متغيكه منفيهنگام
ر يشرح زآمده است، به 2ها كه در جدول شماره محاسبه آنها و نحوه ن علامتيا. دارد

  :هستند
ابد، ييش ميتر از فروش افزاعيكالا سر يموجود ين نسبت، وقتيا يبرا: كالا يموجود. 1
در فروش وجود  يدهد مشكلاتيرا نشان ميشود؛ زيدر نظر گرفته م يك علامت منفي

نده يد در آيوجود دارد كه با يااقلام بلا استفادها ياست  يها به كنديا انتقال موجوديدارد 
  . شركت خواهد داشت يآت يبر سودآور ين موارد اثر منفيهمه ا. حذف شود

مرتبط با فروش نشان  يافتنيدر يهامتناسب در حسابش نايافزا :يافتنيدر يهاحساب. 2
. دوجه نقد و فروش محصولات شركت وجود دار يآوردر جمع يدهد، مشكلاتيم

-نه حسابير هزيش ذخايبه سبب افزا يآت ين ممكن است باعث كاهش سودآوريهمچن

  .شود يآت يافتنيدر يها
لگران در يك خبر بد توسط تحلين علامت، يا يبرا يك مقدار منفي: هايه گذاريسرما. 3

ت درباره يريمد يهايآن مشكوك و نشانگر نگران يعادريكاهش غ.شودينظر گرفته م
 . گذشته است يگذارهينگه داشتن سطح سرما يبرا يو آت يجار يانات نقديت جريكفا

كه شوديك خبر بد منظور ميه سود ناخالص، يكاهش در حاش:ه سود ناخالصيحاش. 4
- يتمام شده محصولات را مشخص ميا فقدان كنترل بهايشركت  يط تجاريوخامت شرا

  .دينما
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 تأثير يدر بررس يديو سع يميابراه: هاييدارارات بازده ييتغ ها وييبازده دارا. 6و  5 

 سهام قيمت بينسهام نشان دادندكه  قيمت بر شركت هايويژگي و حسابداري متغيرهاي

 وجود مستقيم هايرابطه دوره قبل سهام قيمت و دارايي بازده سهم، هر سود متغير سه و

  ].1[دارد 
 يهار ساختيز ييمثبت نشانگر بهبود در توانا يك روند سودآوري: ان وجوه نقديجر. 7

  . نده استيد وجوه نقد مثبت در آيتول يشركت برا
چاردسون و اسلون يشاو، ر، براد]15[بار ين و هريمانند كول يپژوهشگران: يقلام تعهد. 8
 يسودآور يعناصر اقلام تعهد يدر برابر بزرگ يجار ينشان دادند، ثبات سودآور] 14[

 يشتريبالا احتمال ب يبا اقلام تعهد ييهان معنا است كه شركتيند كه بدابييكاهش م
كم،  يبا اقلام تعهد يهاو شركت يبعد يها در عملكرد سودآورنهيكاهش هز يبرا

  .را دارند يها در دوره بعدنهيش هزياحتمال افزا

بحث ك يبر ارزش شركت  ير اهرم ماليات گذشته تأثيدر ادب: يرات اهرم مالييتغ.9
نشان داد، ] 17[و يس و راوي، هر]25[همانند استولز  ياهيمطالعات نظر. بوده است يامجادله

، ]20[رز ين ميهمچن] 19[لر و راك ياگرچه م.مثبت با ارزش شركت دارد يااهرم رابطه
  .ارزش شركت داشته باشد يبر رو ير منفيتواند تأثيش در اهرم ميجه گرفتند كه افزاينت

پرداخت  يشركت برا يي، تواناينگيش نقديافزا يهاعلامت :ينگيت نقدراييتغ. 10
ر برابر با عدد يين علامت مثبت بود، متغيپس اگر ا. دهديرا نشان م يجار يتعهدات بده

  .صورت برابر با صفر استنير ايك و در غي
انگر بهبود در استفاده يك نسبت مثبت ممكن است بي: هاييرات گردش داراييتغ. 11
زان فروش را انجام يكمتر همان م يهايين است كه دارايا يها باشد كه نشان دهندهييدارا
  .ش در فروش شركت باشديك افزايانگر يا بيدهند يم

 .دهديها را نشان من علامتينحوه محاسبه ا 2جدول 
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  هامحاسبه علامت. 2جدول 
  نحوه محاسبه  علامت

  =رات فروشييدرصد تغ-كالايرات موجودييدرصد تغ كالا يموجود
  =رات فروشييدرصد تغ-يافتنيدريهارات حسابييدرصد تغ يافتنيدر يهاحساب
  =هايگذارهيرات سرماييدرصد تغ-رات فروشييدرصد تغ هايگذارهيسرما
  =ه سود ناخالصيرات حاشييدرصد تغ-رات فروشييدرصد تغ ه سود ناخالصيحاش

  =يرعاديسود خالص قبل از اقلام غ/سال قبليهاييداراجمع هاييبازده دارا
 =ها نسبت به سال قبلييرات بازده داراييتغ هاييرات بازده داراييتغ

 ) =يرعاديسود خالص قبل از اقلام غ-ياقلام تعهد/(سال قبليهاييجمع دارا ان وجوه نقديجر
رات ييتغ -رات وجه نقدييتغ(  -يجار يهايرات بدهييتغ-استهلاك{/سال قبليهاييجمع دارا ياقلام تعهد

 =})يجاريهاييدارا
بلندمدت  يبده/سال يهايين دارايانگيم(-)بلندمدت سال قبليبده/سال قبليهايين دارايانگيم( يرات اهرم مالييتغ

 )=سال
  )= يجار يهاييدارا/ يجار يهايبده( -) سال قبليجاريهاييدارا/سال قبليجاريهايبده( ينگيرات نقدييتغ
رات گردشييتغ

 هاييدارا
  )= فروش/ سال قبل  يهاييجمع دارا(-)فروش سال قبل/دو سال قبليهاييجمع دارا(

 
  يتجرب يهاو آزمون ياديل بنيتحل ياستراتژ

كه  يا، هر سهم بر اساس نمرهيان هر سال ماليدر پا ياديل بنيتحل يبا استفاده از استراتژ 
-دارند، به 7و  6كه نمره ييهاسهام. شونديم يبندطبقه يافت نموده است در دو پرتفويدر

شوند و يكنند، حذف ميو بازده سهام را مشخص نم يجهت سودآور يخوبل آنكه بهيدل
تر و بزرگ ياديبن يهان و نمرهييپا يدر پرتفو 5با  يتر و مساوكوچك ياديبن يهانمره
ن يانگيم يسهيودنت به مقاياست-يآزمون ت.شونديم يبندبالا طبقه يپرتفودر  8با  يمساو

ان سال يشركت از اول ماه پنجم بعد از پا يد و نگهداريبازده خر. پردازديبازده پرتفوها م
  :شودير محاسبه ميصورت زخ بهين تاريماه بعد از ا 15، تا يمال

  
. ماه است 15 يها در طز تعداد هفتهين mو  tدر هفته  iبرابر نرخ بازده سهام  Ritكه در آن 

لات ين دوره، تعديم كه ايماه انتخاب شده تا مطمئن بشو 15ن سببيبه ا يدوره نگهدار
ماهه  3ك دوره ي. پوشانديسود سال بعد را م ينيبشيه پياطلاع يلهيوسمت سهام بهيق

ل انتخاب دوره ين تحليا. است سال بعد منظور شده يسودآور يهاهياطلاع يداد برايرو
  .دينمايد مييماهه را تأ 15 ينگهدار
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  و انتخاب نمونه يآمار يجامعه
رفته شده در بورس اوراق بهادار يپذ يهاه شركتيپژوهش حاضر شامل كل يآمار يجامعه
. است 1389تا  1378 يهاسال يط) يگذارهيو سرما يمال يهابه استثناء شركت(تهران
 يهابه صورت 1387تا  1380 يمال يان سال هايها در پاشركت ياديمحاسبه نمره بن يبرا
ان سال تا پانزده يماه پنجم پس از پا يم و محاسبه بازده ا ز ابتداياز داريدو دوره قبل ن يمال

انتخاب . است 1389تا  1378 يآمار ين جامعهيهم يشود، برايماه بعد از آن منظور م
ان سال يكه پا ييهارفته شده است كه شركتين مفروضات صورت پذينمونه پژوهش با ا

نداده  ير سال مالييدوره پژوهش تغ يكدام طچياسفند بوده و ه 29به  يها منتهآن يمال
 .ها در دسترس باشندباشند و اطلاعات كامل مربوط به شركت

 
  يمارج آيل نتايه و تحليتجز

است، روش  ياپژوهش از نوع رتبه يهانكه دادهين مطالعه با توجه به ايا يروش آمار
علامت  11ن يرمن بياسپ يب همبستگيانگر ضرايب 3جدول . رمن استياسپ يآزمون همبستگ

رفت، نمره يكه انتظار مهمانگونه. است يد و نگهداريو بازده خر يادي، نمره بنياديبن
درصد  1در سطح خطا  يد و نگهداريبا بازده خر) 138/0(يرابطه مثبت و معنادار ياديبن

با بازده  يرابطه منف يرات اهرم مالييتغ ه سود ناخالص،يها، حاشيگذاهيعلائم سرما. دارد
در سطح ) -091/0(رابطه معنادار يها دارايگذاهيدارند كه تنها سرما يد و نگهداريخر

د يز با بازده خريها نييرات گردش داراييكالا و تغ يموجود يهارييمتغ. درصد است 1خطا 
، يافتنيدر يهاحساب .درصد هستند 1رابطه مثبت و معنادار در سطح خطا  يو نگهدار

د و يدرصد رابطه معنادار با بازده خر 5ز در سطح خطا ين يان وجوه نقد و اقلام تعهديجر
 . دارند ينگهدار
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 كالا يموجود 000/1  067/0 * - 252/0 ** ‐ 132/0 **  042/0   189/0 **  ‐ 049/0   040/0   002/0   118/0 **  288/0 **  418/0 **  214/0 ** 

يهاحساب
 يافتنيدر  000/1  - 051/0  - 113/0 ** 010/0  068/0 * 028/0  090/0 ** 020/0  014/0-  073/0 * 370/0 ** 077/0 * 

 هايگذارهيسرما
  000/1  147/0 ** - 102/0 ** - 159/0 ** 060/0  010/0  076/0 * - 187/0 ** - 270/0 ** 081/0 ** ‐ 091/0 ** 

هيحاش
 سودناخالص    000/1  058/0  073/0 * 007/0  - 099/0 ** - 018/0  046/0  - 116/0 ** 203/0 ** ‐ 042/0  

 هاييدارا بازده
    000/1  188/0 ** 202/0 ** - 115/0 ** - 020/0  138/0 ** 070/0 * 273/0 ** 045/0  

بازدهراتييتغ
 هاييدارا      000/1  031/0  - 065/0 * 000/0  177/0 ** 300/0 ** 537/0 ** 039/0  

 نقد وجوه انيجر
      000/1  079/0 * - /123/0 ** - 214/0 ** - 010/0  154/0 ** 073/0 * 

 يتعهد اقلام
       000/1  - 076/0 * - 192/0 ** 043/0  232/0 ** 071/0 * 

اهرمراتييتغ
 يمال         000/1  138/0 ** 020/0  321/0 ** ‐ 012/0  

 ينگينقد راتييتغ
         000/1  055/0  338/0 ** 039/0  

گردشراتييتغ
 هاييدارا           000/1  448/0-  144/0 ** 

 ياديبن نمره
           000/1  138/0 ** 

وديخربازده
 ينگهدار             000/1  
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 يهانيانگيسه ميمقا يودنت براياست -يپژوهش از آزمون ت يهاهيآزمون فرض يبررس يبرا
  . ميهشت سال، استفاده كرد يبرا يدو پرتفو

H0 :ن ييپا يادينمره بن يا مساويتر بالا، كوچك ياديبا نمره بن ين بازده پرتفويانگيم
  .است
H1 :ن استييپا ياديتر از نمره بنبالا، بزرگ ياديبا نمره بن ين بازده پرتفويانگيم.  
با  يبه بالا و پرتفو 8 ياديبن يهابا نمره ين بازده پرتفويانگيسه ميه، به مقايآزمون فرض يبرا

  .ميپرداخت 4ن به شرح جدول ييبه پا 5 ياديبن يها نمره
  

  نيياپ هرمن يوفترپ اب لااب هرمن اب يوفترپ يهدزاب نيگنايم هسياقم .۴جدول   
 نيانگيم 87 86 85 84 83 82 81 80  

 492/0 12/1 433/0 269/0 488/0 092/0 309/0 447/0 773/0 بالا يبازده پرتفو

 255/0 746/0 119/0 113/0 192/0 032/0 113/0 303/0 424/0 نييپا يبازده پرتفو
 236/0 ياديل بنيتحلياز اتخاذ استراتژيناشيبازده اضاف

 ياديبا نمره بن يپرتفو يها بران بازدهين ايانگيشود، ميمشاهده م 4همانگونه كه در جدول 
بازده . درصد است 57/25ن برابر با ييپا ياديبا نمره بن يدرصد و برا 26/49بالا برابر با 

  .درصد است 68/23و  ين دو پرتفويكه تفاوت ا ياديل بنيتحل ياز استراتژ يناش ياضاف
ن يهم يبرا. ها استنرمال بودن داده رنوف نشانگرياسم -آزمون كولموگروف 5در جدول 
  .ميينمايك استفاده ميپارامتر يهااز آزمون

  
  رنوفياسم- آزمون كولموگروف. 5جدول 

 نيشتريب نيكمتر اريانحراف مع نيانگيم تعداد  

  ن اختلافيشتريب
كولموگروف 

رنوفياسم  
(z) 

مقدار 
 يبحران

 مجانب
قدر 
 يمنف مثبت مطلق

4926/0 8 بالا يبازده پرتفو  3233/0 0921/0 1277/1 255/0 255/0 - 120/0 722/0  675/0  
2557/0 8 نييپا يبازده پرتفو  2343/0 0321/0 7463/0 232/0 232/0 - 170/0 655/0  748/0  

 99نان ين دو نمونه در سطح اطميانگيسه ميمقا يودنت براياست -يآزمون ت 6جدول شماره 
توان يم) 001/0(آن  يو مقدار بحران) t )873/5دهد كه با توجه به مقدار ينشان مدرصد را 

  .شوديد مييه پژوهش تأين فرضيد نمود؛ بنابراييرا تأ H1ه يرا رد و فرض H0ه يفرض
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  ودنتياست -يآزمون ت.6جدول 
 تعداد نيانگيم  

انحراف
 استانداردين خطايانگيم اريمع

همبستگ
 سطح خطا يهمبستگيمقدار بحران ي

4926/0 بالا يبازده پرتفو  8 3233/0  1143/0  

966/0  000/0  01/0  
 يبازده پرتفو

2557/0 نييپا  8 2343/0  0828/0  

 نيشتريب ن يكمتر  
انحراف

t استانداردين خطايانگيم اريمع  )دو دامنه(يمقدار بحران
سطح 
  يمعنادار

0957/0 نيانگيسه ميمقا  3779/0  1140/0  0403/0  873/5  001/0  99/0  

 يات فرعيگفته شده، فرض ياديك از علائم بنيهر  ين مدل بر رويل كاربرد ايتحل يبرا 
  :صورت است كهنيها به اات آنيفرض. ، آزمون شدندياديازده علامت بني يبرا

H0 :يادين نسبت علامت بنيانگيم X بالا،  ياديبا نمره بن يل پرتفويدر سال بعد تشك
  ن استييپا ياديبا نمره بن يا مساويتر كوچك

H1 :يادين نسبت علامت بنيانگيم X بالا،  ياديبا نمره بن يل پرتفويدر سال بعد تشك
  ن استييپا ياديتر از با نمره بنبزرگ

ها در سطح ييرد و تنها بازده دارا يات فرعيفرض يها نشان دادند، تمامن آزمونيج اينتا 
 ينيبشيپ يتوان براين روش ميدهد از ايشوند كه نشان ميد مييدرصد تأ 90نان ياطم

ها ه آزمونيج كلينتا. ها استفاده نمودييكار بردن مطلوب داراها در بهبازده عملكرد شركت
  .آورده شده است 7در جدول شماره 

 ياديبن يهار در روش حذف نمرهييم كه با تغينمود يها، بررسج آزمونينان از نتاياطم يبرا
-يحذف م 7و  6 ياديبن يهانمره يدر روش اصل. شوديج حاصل ميدر نتا يراتييچه تغ

ن بازده يانگيم يسهي، به مقا6و  5 ياديبن يهان ابتدا با روش حذف نمرهيشدند، بنابرا
م كه با ين پرداختييبه پا 4 ياديبن يهابا نمره يبه بالا و پرتفو 7 ياديبن يهابا نمره يپرتفو

د ييدرصد تأ 90نان يدرصد رد، اما در سطح اطم 95نان يه در سطح اطميج، فرضينتاتوجه به 
  .شوديم

با  ين بازده پرتفويانگيسه مي، مقا6ياديز با حذف نمره بنيت نيل حساسيگر روش تحليدر د
سپس  .شده است ين بررسييبه پا 5 ياديبن يهابا نمره يبه بالا و پرتفو 7 ياديبن يهانمره
 ياديبن يهانمره يدارا يو پرتفو 8و  7 ياديبن يهانمره يدارا يبالا را به دو پرتفو يپرتفو

با نمره  ين را به دو قسمت پرتفوييپا ياديبا نمره بن ين پرتفويم نموده و همچنيتقس 11تا  9
ها آن يهانيانگيم نموده و مين تقسييبه پا 3 ياديبن يهانمره يدارا يو پرتفو 4و  5 ياديبن
 يم هر پرتفويه رد و در تقسي، فرض6ياديم كه در روش حذف نمره بنيسه نموديبا هم مقا را
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د ييه تأيدرصد فرض 90بالا آن هم تنها در سطح  يز تنها در پرتفويگر نيد يبه دو پرتفو
 جدولت در يحساس يهاليو تحل يو فرع ياصل يهاه آزمونيج كليخلاصه نتا. شده است

  :آورده شده است 7شماره 
  اتيج آزمون فرضيخلاصه نتا. 7جدول 

 
 حاتيتوض نانيسطح اطم رد/قبول جينتا قيه تحقيفرض 

رض
ف

ي
صل
ه ا

ي

7و6ياديحذف نمره بن

 يه اصليفرض
t = 853/4

%99 قبول P - Value = 002/0 شوديد مييتأ% 99در سطح  

رض
ف

ي
فرع

ت 
ا

 ي

 1-1هيفرض
t =- 956/0

%95 رد  - P - Value = 371/0

 1-2هيفرض
t =- 986/0

%95 رد  - P - Value = 357/0

 1-3هيفرض
t = - 216/1  

%95 رد  - P - Value = 264/0  

 1-4هيفرض
t = 119/1

%95 رد  - P - Value = 3/0

 1-5هيفرض
t = 487/3

%95 رد = P - Value شوديد مييتأ% 90در سطح   010/0

 1-6هيفرض
t = 1584/0

%95 رد  - P - Value = 157/0

 1-7هيفرض
t = 832/0

%95 رد  - P - Value = 220/0  

 1-8هيفرض
t = 484/2

%95 رد  - P - Value = 042/0  

 1-9هيفرض
t = 330/1

%95 رد  - P - Value = 225/0  

 1-10هيفرض
t = 815/0

%95 رد  - P - Value = 442/0  

 1-11هيفرض
t = 569/0

%95 رد  - P - Value = 587/0  

يتحل
ساس

ل ح
 تي

6و5ياديبنيهاحذف نمره

 يه اصليفرض

t = 97/1  

%95 رد = P - Value شوديد مييتأ% 90در سطح   089/0  
6ياديحذف نمره بن

 يه اصليفرض

t = 78/1
%95 رد  - P - Value = 117/0  

 بالا يپرتفو ليتحل
t =- 98/1  

%95 رد شوديد مييتأ% 90در سطح    P - Value = 088/0

 نييپا يل پرتفويتحل
t = 654/0

%95 رد  - P - Value = 534/0
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  نيشيپ يهاسه با پژوهشيمقا
د، يجاد نمايا) 8/24(ن بازده مثبت يانگيبرنده با م يچ در پژوهش خود توانست پرتفويال 

ن يانگيز ميدر پژوهش حاضر ن. بود) -9/22( يبازده منف يبازنده دارا يپرتفو كهيدرحال
ن امر در يدست آمد، كه ابه) 5/25(نييپا ين پرتفويانگيشتر از ميب) 2/49(بالا يبازده پرتفو

 ير عادين سالانه بازده غيانگيز مين ياباربانال و بوش. چ استيج پژوهش الينتا يراستا
از  يز بازده ناشيدر پژوهش حاضر ن. دست آوردنددرصد به 2/13را برابر با  يتجمع

-درصد است كه واكنش مناسب به اطلاعات صورت 6/23برابر با  ياديل بنيتحل ياستراتژ

  .د نموديين روش را تأيا يها و سودمندآن يك دوره پس از افشايدر  يمال يها
ها رابطه وجود دارد و رتبه و بازده شركت نيدر پژوهش خود نشان داد، ب يارش مهرانيك

 يشترين بازده بيانگياند، مدست آوردهن نمره را بهيكه بالاتر ييهاهمواره گروه شركت
  .دينمايد مييز آن را تأيج پژوهش حاضر نياند كه نتاكسب نموده

-يكه مانگر آن بود يج بيز نتاي، نيو غلامرضاكرم ي، كاوه مهرانيدر پژوهش ساسان مهران
ها استفاده كرد و بازده مناسب شركت يبندرتبه يبرا ير ماليو غ يمال ياديتوان از علائم بن

  .ج پژوهش حاضر استينتا يج پژوهش گفته شده در راستايكسب نمود كه نتا
  
  يريگجهينت

ج ينتا. با بازده سهام است ياديبن يهاريين متغيانگر ارتباط معنادار بين پژوهش بيج اينتا
ن يا. ها استفاده نمودشركت يبندطبقه يبرا ياديبن يهارييتوان از متغيانگر آن است كه ميب

موفق از  يهاك شركتيمنظور تفكبه يگذارهيسرما يهاياستراتژ يتوانند برايها مرييمتغ
 يتواند به كسب بازدهيبالا م يادينمره بن يهابا شركت يانتخاب پرتفو. د باشنديناموفق مف

بالا  ياديبا نمره بن يپرتفو ين بازده برايانگيم ين استراتژيبا استفاده از ا. مناسب منجر شود
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ج ين نتايهمچن. درصد است 57/25ن برابر با ييپا ياديبا نمره بن يدرصد و برا 26/49برابر با 
 در سطح يد و نگهداريو بازده خر يادين نمره بنيمثبت و معنادار ب يانگر وجود همبستگيب

 ه سود ناخالص،يها، حاشيگذاهيهمانند سرما يادياز علائم بن يبرخ.درصد است 1خطا 

-هيدارند كه تنها علامت سرما يد و نگهداريبا بازده خر يرابطه منف يرات اهرم مالييتغ
كالا و  يموجود يهارييمتغ. درصد است 1رابطه معنادار در سطح خطا  يها دارايگذار

رابطه مثبت و معنادار در سطح خطا  يد و نگهداريز با بازده خريها نييرات گردش داراييتغ
 5ز در سطح خطا ين يان وجوه نقد و اقلام تعهدي، جريافتنيدر يهاحساب .درصد هستند 1

بالا  ياديبا نمره بن يشتر پرتفويبازده ب. دارند يد و نگهداريدرصد رابطه معنادار با بازده خر
 يهانسبت به اطلاعات صورت يانگر فرو واكنشين بييپا ياديبا نمره بن ينسبت به پرتفو

را  يمال يهااطلاعات صورت ينيبشي، توان پيدهد بازار به آهستگياست كه نشان م يمال
  . كنديب ميمت ها تركيبا ق
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