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بدت ساد     رتبه بندی  ردت ه  د     

رسبطه آن  بترای ور خص     م لی 

 بور  سورسق بهد دسر  ب  ب زده اه م در

 تهتسن
 5*آرش تحریریو  1یدکتر کاوه مهران :نويسنیگ ن

 

 استادیار دانشکده مدیریت دانشگاه تهران .1

 دانشجوی دکتری حسابداری دانشگاه علامه طباطبایی .2
 

*
Email: arashtahriri@ut.ac.ir 

 چکییه

اهمیت اطلاعات در پیش بینی بازده سهام، محققاا  را باآ    داهاتا باا باا دمتاار متویآهاا          

واماد باا د    باین اطلاعاات مای   . هاخص هایی باهند کا اربتاط معنی دار با بازده سهام دارمد

  اطلاعات غیاآ ماالی بقمای      آاج از صورت های مالی بودهدستا اطلاعات مالی کا قابل استخ

کا اطلاعاات ماالی    کندمی  بایید مده از بحقیقات امجام هده در این زمینا  دستایج با تم. هود

 .  غیآ مالی هآ د  بآ بازده سهام موثآ همتند

ساهام باآای هاآکت هاای      بین اطلاعات حمابداری   بازدهطا ببآرسی را هدف اصلی بحقیق

فناو   . باهاد مای   0831باا   0831ار بهآا  طای ساار هاای    ذیآفتا هده در بورس ا راق بهادپ

در ایان بحقیاق   . در این بحقیق هامل بحلیل همتمتگی   رگآسایو  اسات   استفاده هده  ماری

مه  هآکت یعنی سود  ری، کارایی عملیابی،  یک ممآه بآکیتی مالی بآای پوهش چهار  یژگی

متایج با دسات  ماده مناا  مای دهاد کاا       . ی   اهآم ها طآاحی هدسودهای بقمیممقدینگی   

همچناین رابطاا معنای داری    . بینتآین همتمتگی ممآه بآکیتی با بازده یک سار بعد می باهاد 

هاآکت   همچنین. استفاده در این پژ هش  جود دارد ین ممآه   سایآ سطوح بازده موردبین ا

با ممآه بآکیتای  ) آی ممتت با هآکت های ما موفقبازده بینت( با ممآه بآکیتی بالا) های موفق

همچنین متایج بدست  مده منا  می دهد کا هدت رابطاا باین باازده یاک      .کمب کآدمد( پایین

سار بعد   ممآه بآکیتی از هدت رابطا بین بازده یک سار بعاد   باازده ساار جااری بیناتآ      

بآای بازده  بی در مقایما باا   است بدین بآبیب ممآه بآکیتی قدرت پیش بینی کنندگی بینتآی

 0101اما بطورکلی د  متویآ ممآه بآکیتی   باازده ساار جااری مای بوامناد      . بازده جاری دارد

 .درصد بوییآات بازده سار بعد را بوجیا ممایند
 

اف، صورت   ( نمره) اخصادی، علائم بنیادی، بازده سهام، شتحلیل بنی :وسژه      لیی 

 های مالی

  

mailto:arashtahriri@ut.ac.ir
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 مقیمه

. ات اقتصاای  هاا اعاتاات قاهاک اتیاا دیاا  یا ی      تصمیم

اعاتات مالی تامک مها    مار د ی  تصامی  ییاد   اا      

ی  این  استا صار ت  اا  ماالی هادا  بما  هاا       . است

استفایه بنندیان ی  شناسایی   اهط بلیاد    یایب هینای    

سادمایا یارا ان ا  ایان    .  ا  آتای عدایای شاده اسات    

سدمایا یارا   اساتفایه   اعاتات هدا  ا  یاهی تصمیمات 

هاا یه سادمایا    ند    مرا ه ها یدبال یدابثد دمارین می بن

مرضرع قاهلیت یایب هینای هاا یه    . یرا   خری می هاشند

سهام    ا بدی مناسب هدا  معاملا سهام مرضرع هسایا    

ساهام    ها یه ی  مر ی ییب هینی قیمت . ا  تحقیقات است

 :سا   ییدی تمده  جری یا ی

ا   ی  ایان   ییادی تحلیل اد   :  کررد تکيكکری  روی -الف

ال ار  تيییادات    ،عدیق تعقیب قیمت     دد ا  خاا  

ناا   بدتاای  با  اا  خاری  ا م      یه  آقیمت  ا هدسات  

ی  ایان   ،،   .ی ی اد یرا   قادا  ما   سدمایا اتمتصمی

هد سای   تهیاا دمریا  اا   معالعاا      ،تدسی   فتا  قیمات 

مات   یایب   ی  قدرسادات   شناخت یساسیت  ا   فتاا 

ها افدای  باا ایان   ،  ا   . است دف اصلی  ،یندهآهینی 

 تحلیک یدان تینییای یاا را تیسات مای     هیا  می ییددد،

ی  ا   دمریا  ا استفایه  یای  ها تماک  ن یدا ا  منح دامند

این   ییدی   مدل  ا  :  رویکرد بيكادی -ب.   ددآ می

اماا تمادتا   معدح شده،  391 مر ی استفایه ی  آن ا  ی ا 

هعد ا  جنگ جهادی ی م ی  قالب  ا  دظد  فدایید، مر ی 

ی  این یردا مدلها با تمدتا مر ی تایید . ترجا قدا  یدفت

یادش ا یان دیز است، اساسا ها ا  ، ذاتی  د سه  ترجاا  

ی  این   ییادی هاا عار  تلمای   هاا تییاا هاد        . می شری

هاا اساتفایه   اهزا  ا  مختلف تلمی ا  قبیک اقتصای، آما    

ا  عیف  سیعی ا  اعاتاات مان جملاا اعاتاات ماالی      

ا  ، ذاتی سهام تعیین   سپس ا  ، ذاتی هدست آماده  

ها قیمت جا   مقایساا   ی  مار ی خدیاد، فاد ،   یاا      

نظریره   -ج. (1)د هدا   سهام تصمی  ییاد  مای شاری   

دظدیا یدتفر  هد ی  فدض :  9نوین پرتفوی اوراق بهادار

                                                 
1 Technical Analysis 
2 Fundamental Analysis
3 Modern Portfolio Theory (MPT) 

اعاتاات   - هاا ا  سادمایا باا ا اسات      - : استرا  است

. مدهرط ها هاا ا    ییایا  ساهام ی  یسات مادیم اسات      

ییدداد   سدمایا یرا ادی با این دظدیا  ا یریدفتا   هیا  می

هنااهداین اداراع   . هد این ها  داد باا یدیاف هاا ا  دیساتند     

خدداد تاا هاا یه آدهاا هاا       یردایردی ا  ا  اق ههایا   ا مای 

ررن آدان قای  ها ییب هینای  .   هداهد شریمترسط ها یه ها ا

یقیق آینده دیستند ا  خدید   فد ، مید  سهام خرییا   

 .(2)بنند   ا  سیاست خدید   د هدا   یید   می

تمدبز این مقالا هد تحلیک هنیای    مسائک مدهرط ها آن 

سدمایا یرا ادی با استداتژ  تحلیک هنیای   ا هادا   . است

یزینند ها بثدت مناهع مار ی اساتفایه   معامات خری هدمی 

ا  یزا شات مالی  حث تحلیک هنیای اصرلا ی  ه. مشهر دد

  غید ماالی شادبت  اا یدفتاا تاا اعاتاات مدهارط هاا         

هادا    ،ی    شدایط یااب  هاد صانایع    ضعیت بلی اقتصا

اماا ییای ا    . عین ا  ، ذاتی  د سه  استفایه مای شاری  ت

 ی اساتفایه تحلیاک   مهمتدین   اساسی تدین اعاتاات مار  

یدان هنیای  صر ت  ا  ماالی اساسای شادبت  اا مای      

 ا تبااط تائا  هنیاای    تحقیق ا  یااهی  این  دف ا   .هاشد

مستخدج ا  صر ت  ا  ماالی   هاا یه ساهام ی  هار       

هاا   شادبت  اا     مچنین  تباا هناد     ا  اق ههایا  تهدان

 .استفایه ا  این تائ  می هاشد

 

 پیشینه تحقیق

فایه ا  اعاتاات  نیاای ، اسات  ا داف ا لیا تحلیک ه  ییی ا

  مالی هدا  ییب هینی ها یه سهام   امند ج ی  صر ت  

 . تيییدات سری آتی می هاشد

الی   غیاد  ما  محققین  اهعا هاین متيید اا   هسیا   ا  

هاا یدباال    آن  اا . اداد  سهام  ا هد سی دمریه مالی   ها یه

تران ها غدهال بادین   ادد با آیا می ن سرال هریهیاسخ ها ای

سیلا اعاتاات جاا  ، هاا یه غیاد     سهام مر ی معاملا ها  

ها  جری تعدای باافی ا     بسب دمری؟ ی  ها ا  با ا   تای

 ان تقایی بسب ها یه هالاتد مساتلزم تحماک   سدمایا یرا

ها تنران دمردا ی  مدل قیمت یارا    .  یس  هیشتد است

باا تنهاا هاا تحماک     هیان می شری   یا ایی  ا  سدمایا ا 

                                                 
4 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
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  یس  سیستماتی  می تران هاا یه هاالاتد بساب دماری      

عالعاات تردهای   م. (3)ها یه، تاهع خعی ا   یسا  اسات  

ادرام شده ی  ها ا  ا  سهام ا تباعات مه    معنای یا    

  رندین متيید هنیای  دشاان یایه اسات     ا هین ها یه سهام

( هتا)ک  یس  ها یه سهام  ا ههتد ا  تام آن  اا   با هدخی

هدخی ا  این معالعات آ  یه   ی  د ا ه . ترضیح می ی ند

 . شده است

 

 مطالعات مربوط به ارتباط متغكرهای بيكادی و بازده سهام . 1 نگاره

 دتیرا یید 
تا یخ 

 ادتشا 
 دام محقق

یایین ها عر  مترسط ها یه هالاتد  دسبت ها شدبت  ایی با یا ا   P/Eشدبت  ا  ها دسبت 

 .، یا ددβهالاتد   ستند، یتی هعد ا  بنتدل متيید  P/Eسبت د
 هاسر 331 

 

ها ی ی شدبت  ا  برر  ها ترجا ها  یس  آن  ا دسبت ها شدبت  ا  هز گ هیشتد هریه 

 .است
 هنز  39 

 

ها یه  ا  سهام  اهعا مثبتی ها دسبت هد ی ها سدمایا یا ی   این دسبت قد ت ترضیح هیشتد  

 .هام دسبت ها متيید ا  هتا   اددا ه شدبت یا یهدا  ها یه س
9ههند   399 

 

شدبت  ایی با دسبت ا  ، یفتد  سهام ها ها ا  هیشتد  یا دد، مرفق ها بسب ها یه هیشتد  

 .شده ادد   تلت آن جبدان  یس  مالی آن  ا هریه است

 339   

 33  
  فاما   فددچ

ها تلت قیمت ( شدبت  ا  ی  یال  شد)ا  شدبت  ا  ها دسبت یایین ا  ، یفتد  ها ها 

 .یرا   هیب ا  ا  ، ذاتی، ی  آینده ها ی ی دامعلرهی هدست می آ  دد
 33  

لابردیشرک، شیفد   

   یشنی

یا  P/Eمتيید قاهک اتیاتد  هدا  ا  ، ها ا  شدبت دسبت ها ( S/P)دسبت فد ، ها قیمت 

B/M هاک   مرجری  بالا، سری   ا  ، است،  یدا   ،  ا  مختلف یساهدا   هدا  است

 .یفتد   ا تحت تا ید قدا  یایه، ی  یالییا هد فد ، هی تا یددد    مچنین دمی ترادد منفی هاشد

 331 
ها هی، مرخدجی   

 1 ینس

 

 ا   اقاع مشخص دمارین ا  اق ههاایا   است با بامتد          ها ا ا تباط هین متيید ا  هنیای    ها یه سهام ی  ی  اهعا ها

 هدخی 9ی  د ا ه . قیمت یرا   شده است( ا  ، ذاتی)           ا هاد . ا  هین المللی دیز شرا د    ها  شد   جری یا ی

 .ا  مهمتدین تحقیقات ی  این   مینا آ  یه شده است                         .هدخی ا  تحقیقات مدهرعا  ا دشان می ی د  

 ن سعی ی  ییب هینی ها یه سهاماما هسیا   ا  یژ  ش دا

     سری  ا  آتی ها استفایه ا  تحلیک صر ت  ا  مالی

  مچنین تا ه هد ییب هینی. اعاتات یساهدا   یاشتند

 ها یه سهام   سری ا  آتی، شدبت  ا  ا ا  لحاظ تائ  

 دیا یزه اصلی این   ییااد. هنیای  عبقا هند  می دمایند

  

 

 

                                                 
1 Basu 
2 Banz 
3 Bhandari 
4 Fama & French 
5 Lakonishok, Shleifer, Vishny 
6 Barbee, Mukherji & Raines 
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   سعح هین المللی ی  ا تباط ها هین متيید ا  هنیای    ها یه سهاممعالعات ی .   د ا ه

 دتیرا یید  ساید ترضیحات
تا یخ 

 ادتشا 
 دام محقق

 
ها یه مر ی ادتظا  ساهام ی  اایان ا تبااط مثبتای هاا      

 .  ها یه جدیان دقد  یا ی B/Mدسبت 

 33  

  

 339 

ران،  امرتر   

  لابردیشرک
 

 

هااا یه ( هااالاB/M سااهام هااا دساابت )ساهام ا  ،  

 B/Mسهام هاا دسابت  )هیشتد  دسبت ها سهام  شد 

ی  فدادسا، آلمان، اایان، سارئد، اد لساتان      ( یایین

 .امدییا یا ی

 339 
بپرل،   لی   

  شا پ
 

 9اید را این تفا ت ها تلت ی جا هالایی ا  اخاال 

 .ی  ها یه  ا ا  لحاظ آما   معنی یا  دیست

   ادا هدا  سهام هادسبت ی  ادد دز  میاد ین ها یه 

 B/M ،ی صد هیشاتد ا  ساهام شادبت     1218.هالا

 یایین است،B/M  ا  ها دسبت 

   ل  33 
 

   با تحقیق خری  ا هدا  ی  ی  ه یه ساالا   هاا   

  مرضرع تحلیاک هنیاای  ادراام یای ا  شااخص اف    

 .استفایه بدی

ی  ااین ا  عدیق هیا یید  تائ  هنیای  مای تاران   

 .تای  هدست آ  ی ها یه غید

 

 1داین 119 

 

 

 مطالعات مربوط به پكش بكيی بازده سهام و سودهای آتی . 3 نگاره

 دتیرا یید  ساید ترضیحات
تا یخ 

 ادتشا 
 دام محقق

آن  ا ی  این معالعا ییی ا  ا لین تحقیقات ی  این 

 مینا هری، ا  عدیق آ مرن  ا  آما   شما  فدا ادی 

  محاد یه هد سای یارف    ا  دسبت  ا  مالی  ا ا

 .بدیدد

دسابت  اا    )می تران ا  عدیق استفایه ا  تائ  هنیای  

 .ها یه غیدتای  هدست آ  ی( مالی
1ا    ینمن 393 

 

این ی  محقق هرا  استفایه ا  مدل  ا  آماا   ی   

ادتخاب دسبت  ا  ماالی ا  دسابت  اایی اساتفایه     

آن بدیدد با عبق معالعا آدان، تحلیک یدان ماالی ا   

دسابت     )دسبت  ا ی  تماک اساتفایه مای بنناد     

  ا  عدیق مدل  یدسایرن، آن  اا  ا آ مارن    ( مالی

 .دمریدد

 339  .تائ  هنیایین ها ها یه سهام ی  ا تباط  ستند
لر   

9تیایا اجان
 

متيید ا  مر ی اساتفایه ی  ایان تحقیاق شاامک داا      

 .تامت هنیایین هری

حتاارا  اعاتاااتی تيییاادات ی  تائاا  هنیااای  یا ا  م

 .(12) ییدامرن تيییدات سری است
 331 

آها هادک   

 3هرشی

                                                 
1 Chan, Hamoto, Lakonishok 
2 Capaul, Roely, Sharp 
3 Noise 
4 Roll 
5 F_Score 
6 Nguyen 
7 Ou & Penman 
8 Lev & Thiangarajan 
9 Abarbanell & Bushee 
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متيید ااا  هنیااای  یساااهدا   منتخااب شااامک     

متيید ا  سری  د سه ، سری خاالص هاا فاد ،،    

ی  . هری.... سری قبک ا  مالیات ها بک ا  ،  یژه   

این یژ  ب ا  ی  مدل  یدسیرن مقععای اساتفایه   

یرن ا تباط سری   هاا یه  مدل ا ل،  مان  یدس. شد

ی مین مدل، ترامک هنیای  ماربر   ا شاامک   . است

می شری   ی  دهایت ضادایب تعیاین تعادیک شاده     

(R
 .محاسبا یدیید       مدل  ا  ( 2

تامت  ا  متيید ا  هنیای  افزایب قاهاک تارجهی ی    

R
ها  جری آ  یه ادد با این خری دشان ی نده قاد ت   2

هنیای  دسابت هاا ساری ی  مار ی     تبیین هیشتد متيید ا  

 .ا  ، سهام شدبت است

 هلیریی 331 
 

ی  این تحقیق ا  ی    ییدی ی  مدیلاا ا  هادا    

ی  مدیلا . تحلیک صر ت  ا  مالی استفایه دمریدد

ا ل، ا  تائ  مبتنی هد ها ا  هدا  شناسایی ایتماال  

جدیااان هااا ی ی اسااتفایه شااد   ی  مدیلااا هعااد،  

يید اا  هنیاای  هادا  متماایز     محققین ا  تائ  مت

دماارین هدداادیان   ها داادیان هااا ا  مااالی اسااتفایه 

 .بدیدد

متيید ا   اهستا ها ها ا    هد مبناا  یسااهدا   تاران    

ییب هینی تمده ا  ی  تشخیص تيییدات قیمت  ا رها  

 ن اامی باا   . تا شب ماه قبک ا   خدای تيییدات یا داد 

ی محادک  اا    متيید ا   اهساتا هاا هاا ا  ی  شناساای    

تيییدات مدتبط ها ید ه بلی ا  شدبت  ا قاهک اساتفایه  

 ستند، متيید ا  هاد مبناا  یسااهدا   ی  جداساا       

هدددیان فرق العایه ا  ها ددیان فرق العایه مفیادتد مای   

 .هاشند

 11  
تا هلی   

   میا ان

ی  مدل مر ی هد سی این تحقیق متيید ا  هنیایینی 

سهامدا ان   غیاده  جاری   ررن یاشیا سری، ها یه 

 .یاشت

استفایه ا  تائ  هنیایین هدا  شدبت  اایی باا دسابت    

B/M  هالاتد  یا دد هاتث تيیید ی  ررل ی تر یع ها یه

شدبت  ایی با ا  دظد تائ  هنیاای  قار      . می شری

 مچنین یا ا  دسابت ا  ، یفتاد  هاا قیمات هاا ا       

 ا بساب   هالاتد   ستند، هعر  مترسط ها ی ی هالاتد 

 .دمریه ادد

 9ییرتدسیی 111 

تفییا  شادبت  اا     "ی  این معالعا با ها تنران 

صار ت یدفات، ا    ،  تباا     "مرفق ا  دا مرفق

با مشاها ها   ،  تباا هناد     G-SCOREهند  

مر ی استفایه ی  این مقالا می هاشاد، اساتفایه شاده    

 .است

استداتژ  تدبیب تائ  هنیاای  هادا  شادبت  اا  هاا      

ت ا  ، یفتد  ها قیمت ها ا  یایین می ترادد منرد دسب

 .ها ها یه غید تای  شری

  مر ندام  11 

 

 .هخشی ا  ایهیات مدهرعا  ا دشان می ی د  د ا ه . ی  ایدان دیز تحقیقات متعدی  ی  این  اهعا ادرام شده است
 

 مطالعات انجام شده در حوزه تحلكل بيكادی در ایران . 4 نگاره

 دتیرا یید  حاتساید ترضی
تا یخ 

 ادتشا 
 دام محقق

 
صر ت جدیان  جره دقد ها تناران هخشای ا  اعاتاات ی     

جهت ییب هینی ها یه سهام شدبت  اا هادلیک تادم باا ایی     
 99  

محمری  

 خرشد 

                                                 
1 Belkaoui 
2 Beneish, Lee and Tarpley 
3 Piotroske 
4 Mohanram 
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 .ها ا  ا  اق ههایا  تهدان دمی ترادد مر ی استفایه  اقع یدیی

ی  این متيید ا  ماالی فاد ،، ساری خاالص       

ه یقرق صایبان سهام،   متيید ا  غید ماالی  ها ی

یر  معاامات، تعادای یفعاات معاملاا   تعادای      

 .خدیدا ان مر ی هد سی قدا  یدفتا ادد

هین متيید ا  مالی   غید مالی   ها یه سهام  مبست ی  جری 

 مچنین شدبت  ا  مرفق هاا یه هیشاتد  دسابت هاا     . یا ی

 .شدبت  ا  دامرفق بسب بدیدد

 999 
ی   مهداد

  میا ان

ی  این تحقیق ا  دا متيید یساهدا   ررن  متيیاد  

تيیید ی  سری، مرجری   ا، یساب  ا  ی یافتنی 

استفایه شد   ی  ه مر ی هد سی این تحقیاق  ...   

 .است 911 - 99 دیز ی  ه ین  سالا 

متيید ا  تيییدات سریآ   ، تيییدات یا ایای  اا    دارع    

  هد ها یه سهام یا ی   ید ی یزا ، یساهدسی ا د معنی یا 

ی  . ی صد ا  تيییدات ها یه غید عبیعی  ا ترضیح می ی د 9 

. این میان هیشتدین ضدیب  ا متيید تيییادات ساریآ    یا ی  

یس ا  تيییدات سریآ   ، متيید تيییدات یا ایی  ا هیشاتدین  

 .ا د  ا یا ی

 سلیمی 999 

   ی  این تحقیق هدا  ادتخاب متيید ا  یسااهدا 

مدتبط ها ها یه، مدل قیاسی استر ات مبنا  باا     

آ مرن قدا  یدفتا   سپس ترامک تشاییک ی ناده   

متيید مساتقک     ی  دتیرا . آن هسط یایه شده ادد

آ مارن  اا    . ادتخاب شده   مر ی هحاث اسات  

آما   هد اسا   یدسیرن  ا  مبتنی هد مقاایید    

ا ها  spssتائ  متيید ا  مساتقک هاا دادم افازا      

محققاین ا   . ادرام شده است  صر ت یام ها یام

متيید ایی ررن ها یه یا ایای  اا، هاا یه سادمایا     

یرا    ا،  شد فد ، ها جمع یا ایی  ا،  شاد  

 .استفایه دمریه ادد... سری خالص ها فد ،   

دتای  تردیی یاصک، تایید بننده تران یایب هینای اعاتاات    

 .یساهدا   است
 999 

 قفی   

 شعد 

مچنین تحقیق هیاد د این است با مادلها  غیاد    

خعی ی  مقایسا ها مدل خعی ترضیحات هیشتد  

ا  میزان تيییدات     اهط هین ددخ ها یه ساهام    

 .دسبت  ا  مالی  ا دشان می ی ند

دسبت  ا  مالی مبتنی هد صار ت ساری    یاان   شااخص     

 ا  سری آ     مبست ی معنی یا   هاا دادخ هاا یه ساهام     

 .ددیا 

  دیا دژای  99 

 
مدل سا تاملی فاما   فددچ درسان ها یه  اا  ا ههتاد ا  مادل    

CAMP ترضیح می ی د. 
 آقاهی ی  99 

محققین ی  این تحقیق رها  متيید مساتقک ا  ،  

یفتد  یقرق صایبان سهام، قیمت ساهام، ساری   

تقسیمی   سری تملیاتی  ا ادتخاب    اهعا آن  ا 

ساال آتای مار ی معالعاا       ا ها  شد سری تملیاتی

 .قدا  یایدد

ها غید ا  سری تقسیمی هقیا متيید ا  مستقک مر ی آ مرن هاا  

 . شد سری تملیاتی  اهعا معنی یا   یا دد
 99  

تلر  

عبد    

 جلیلی

   ا  تحلیک یایه  ا  مقععای   تدبیبای هادا     

 .ادرام یژ  ب استفایه دمریه است

ههتدین (ROA) ایی  ادسبت  ا  سریآ    ها  یژه ها یه یا

 مچنین دسابت  . متيید هدا   جری  اهعا خعی ها ها یه هریدد

  ا  ، یفتد  هاا  (EPS/P) ا  سری  د سه  ها قیمت آن

 .ها ها یه  اهعا معنی یا   یاشتند(B/M)ها یا 

 مدای   99 

                                                 
1 Stepwise 
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 و نمونه آم ر  ج معه آم ر 

جامعا آما   تحقیق یاضد شدبت  ا  یریدفتا شاده ی   

ا  اق ههاایا  تهادان ی  فاصالا  ماادی ساال  اا        هر   

دمردا مر ی هد سی شامک شدبت . می هاشد  99 تا  991 

 : ایی ها  یژیی  ا   ید است

 .هاشد   /3 منتهی ها  آن  اسال مالی  . 

عی ی  ه مر ی یژ  ب ساال ماالی خاری  ا تيییاد      . 

 .ددایه هاشند

 .عی ی  ه مر ی یژ  ب  یان یه دباشند .9

یا یرا      اساعا یاد  ماالی    جز  صنعت سدما . 

 .دباشند

اعاتات مر ی استفایه ی  این تحقیق هدا  شادبت   . 

 . ا ی  یستد  هاشد

ها ترجا ها هد سی  ا  ها تماک آماده، تعادای شادبت     

 93هالغ هد  دمردا ا   اجد شدایط مند ج ی   یژیی  ا  

 .مر ی شد
 

 س یسف و فتضیه تحقیق

د ا ائاا مای   هعر  خاصا، ا داف یژ  ب، هاا شادح  یا   

 :یدیی

ا ائااا   ،  تبااا هنااد  شاادبت  ااا ا  عدیااق      . 

هیااا یید  متيید ااا   شاااخص  ااا  هنیااای  مااالی     

(F_SCORE.) 

ید ه هند  شدبت  ا ها استفایه ا    ،  تبا هند   . 

 .تدبیبی ها  دف افزایب ها یه سدمایا یرا  

معالعا   هد سی  اهعا میاان  تباا شادبت  اا هاد       .9

  هاا یه  ( هنیا مالی شادبت )لی اسا  متيید ا  هنیای  ما

 .سهام ی  ی  ه  ا  مختلف

هناهداین، هعر  بلی فدضیا یژ  ب ها صر ت  ید مای  

هین  تبا شدبت  اا هاد اساا  متيید اا  هنیاای       ": هاشد

 ."مالی   ها یه سهام  اهعا مثبت   معنی یا    جری یا ی
 

 تحقیق رن ای روش

 F_SCOREهدا  ادراام تحقیاق ا    ، امتیاا  هناد      

ی  ایاان   ، اعاتااات ی  سااال . اسااتفایه شااده اساات

متيید ا  مر ی هد سی ها ییدی د مقایساا مای شاردد، ی     

صر تییا قد  معلق متيید مر ی دظد دسبت هاا ساال قباک    

یا  ی    ی  صار ت باا ب امتیاا     تافزایب یافتا هاشد ام

این تمک ی  بلیا دمردا  اا   . ظد یدفتا می شریدصفد ی  

هادین  . ادرام می ییدی متيید ا  هدا  تمامی هد سی  مر ی

تدتیب دمردا  ا  مر ی هد سای ا  لحااظ متيید اا یا ا     

 ، یعنای یه یاد ه  (تعادای متيید اا  )امتیا   هین صفد تا داا  

د  یا    ، متادا ل ی      ، امتیا هنا . خرا ند یدیید

، مار ندام  ؛119  ،داین ؛111 ، یتد سیی)تحقیقات است 

 (.999 ،  انمهدادی    میا ؛ 11 

اعاتات مر ی دیا  هدا  این تحقیق شامک صر ت  ا  

مالی شادبت  اا  دمرداا   هاا یه آن  اا ی  ی  ه  اا        

مختلاف، ا  دادم افازا   ه آ  ی دارین   ساایت ماادیدیت      

. یژ  ب، ترسعا   معالعات اسامی یدیآ    شده اسات 

ها منظر  ادراام تحلیاک  اا      spss مچنین ا  ددم افزا  

 .ستفایه شده استآما   ا
 

 ا خت ر و ويژگی     نمته تت یبی

هعد مه   رها  تدبیب دا تامت هنیای  با ،ی  این تحقیق

   ، دقاادین یشادبت یعناای ساریآ   ، بااا ایی تملیااتی   

تصمیمات تامین مالی  ا مر ی اددا ه یید  قدا  مای ی اد   

 ، یعنای ساعح    یان  ها تنران متيید مستقک   ها یه سهام ی

  سال هعد، ها یه ی  سال هعاد هاا   مان، ها یه یها یه  مز

ها یه ی  سال هعد ها ی  تاخید شب  ،ی  تاخید سا ما ا

ها تنران متيیاد     ها یه سال هعد ها ی  تاخید دا ما ا ما ا

 اد تامات   تحقاق  .  اهستا مر ی استفایه قدا  یدفتا است

د شدبت ها ی  عبقا خرب   هد هد مبنا  تاا ی   هدا  هنیای

. مت هد سریآ      قیمتها  آتی تقسی  مای شاری  آن تا

اسات  ( صافد ) متيید مر رمی هدا   د تامت هداهد ها ی 

تادی تدبیبای باا    . هاشاد ( هاد ) اید تحقق تامت  خارب 

F_SCORE        دامیده می شاری جماع داا تامات هنیاای

ا   تامت یا تدی تدبیبی ها یردا. مر ی محاسبا می هاشد

  اساتحیام بلای  ضاعیت    عدایی شده است با ترادایی 

 .مالی شدبت  ا اددا ه یید  می بند
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تحقق سریآ    جاا   اعاتااتی ی    : 1سودآوری (الف

یا   . مر ی ترادایی تحصیک مناهع شدبت فادا   مای بناد   

  دد سریآ    مثبات دمایااد د ههباری تراداایی  یدهناایی      

ی  . [4]اسات شدبت ی  بسب جدیادات دقد  آتی مثبت 

متيید هدا  اددا ه یید  تملیدی شادبت   این تحقیق ا  سا

 ،(ROA∆)تيییدات ها یه یا ایی  اا   : استفایه شده است

  تيییدات  (ROE∆)تيییدات ها یه یقرق صایبان سهام 

 (. MARGIN∆)دسبت سری دا یژه ها فد ، 

ی  این یژ  ب سا تامات هادا    : 2کارایی عملكاتی (ب

ایای  عدتيییدات ی  باا ایی تملیاات شادبت    دشان یاین 

تيیید ی  یادی،   ،(∆INVT) تيیید ی  مرجری  بالا: شد

   تيیید ی  یدی، مرجاری  باالا  ( ∆TURN)یا ایی  ا 

(SLINV∆).    افزایب بنتدل شده یدی، مرجری  بالا

یدی، یا ایی معمرلا  مداه ها افزایب ی  سری ساال آتای   

یا  باا ب ی    . مای هاشاد  ( اید داا ساری ساال جاا      )

تامتی هدا  ییشادفت باا ایی ی     مرجری  بالا  مچنین

شدبت می هاشد با دشاد د  زینا  اا   ایتیاجاات ماالی    

  .[4]بمتد   هناهداین سری هیشتد است

ی  این تحقیق ی  تامت هدا  دشان یاین : 9نقدیيگی (ج

تيییدات ی  دقدین ی شدبت ی  دظد یدفتاا شاده اسات      

 .(LIQUID∆)آن تبا ت است ا  تيیید ی  دسبت جا   

ی  تامت هااقی ماداده   : 4تقسكمی هایسوداهرم ها و  (د

ا   سیاسات  ا ه یید  تيییدات ی  ساختا  سادمای هدا  ادد

 :ا  تبا تند آن  اسی  سری شدبت عدایی شده است   تق

تيییدات دسبت هد ی هلند مدت ها یقرق صاایبان ساهام   

(LEVG∆)      تيییدات ها یه سری دقاد(∆DIVEQ.) 

ا دسابت ا دمای یاایین تاد هاشاد      ها دظد می  سد  اد را  

تراقاب مثبات هیشاتد  هاا  مادان یا ی  یادا ا لا هاتاث        

با ب  زینا  ا  دمایندیی   ههبری دظاا ت مای شاری      

 ادیا افزایب ی  این دسبت هاتث هدقدا   محد ییت  اا   

  (4)اضافی هد ادععااف یارید  ماالی شادبت مای شاری      

                                                 
1 Profibility 
2 Operating Eficiency 
3 Liquidity 
4 Leverage and Dividends 

بات  هاا تناران یا  تامات مث     دیاز  افزایب سری تقسیمی

 .ی ها ه  ضعیت مالی آینده شدبت می هاشد

لا م ها ذبد است با بلیا متيید ا  مر ی استفایه یا ا  

یشااترادا تراار ییی ماای هاشااد   ی  ایهیااات   تحقیقااات  

   د اا ه . اساتفایه یدییاده اسات    ا  آن  اا  ها  اا  مدهرعا

اعاتات مدهرط ها متيید ا  مر ی اساتفایه ی  تحقیاق  ا   

 .دشان می ی د
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 متغكرها و علائم بيكادی مورد استفاده در تحقكق . 5اره نگ

 یشترادا ترر ی   تبا شدط  تبا هند  تعدیف تملیاتی دمای ÷

تيیید ی  ها یه 

 یا ایی  ا
ROA
 A

NI
ROA   

ROA =
1 tt ROAROA  

∆ROA>0 

∆ROA<0 

1 

0 

 -( 11 )مر اددام

 (119 )داین

-(111 )ییرتدسیی

 (111 )ینمن

   339 )آها هادک   هرشی

 331) 

 (393 )ا    ینمن

تيیید ی  ها ه 

یقرق صایبان 

 سهام
ROE 

E

NI
ROE   

1 tt ROEROEROE

 

∆ROE>0 

∆ROE<0 
1 

0 
 مناهع فرق

تيیید ی  دسبت 

سری دا یژه ها 

 فد ،

∆MAR

GIN 

S

GI
MARGIN  

1



tt MARGINMARGIN

MARGIN

 

∆MARGIN>

0 

∆MARGIN<

0 

1 

0 
 (119 )داین

تيیید ی  دسبت  

مرجری  بالا 

ها مرمرع 

 یا ایی  ا

∆INVT 

A

IN
INVT   

1



tt INVTINVT

INVT
 

 

∆INVT>0 

∆INVT<0 
0 

1 
 (119 )داین

تيیید ی  یدی، 

مرمرع یا ایی 

  ا

TURN

∆ 
A

S
TURN   

1



tt TURNTURN

TURN
 

∆TURN>0 

∆TURN<0 
1 

0 

-(119 )داین

 (319  31)آلتمن

تيیید ی  یدی، 

 مرجری  بالا
∆SLIN

V 
IN

S
SLINV   

1



tt SLINVSLINV

SLINV
 

∆SLINV>0 

∆SLINV<0 
1 

0 

-(119 )داین

 (339 )ییسبرن

 (331 )آها هادک   هرشی

 (339 )ایا اجانلر   تی

تيیید ی  دسبت 

 جا  
∆LIQU

ID 

CL

CA
LIQUID  

1



tt LIQUIDLIQUID

LIQUID
 

∆LIQUID>0 

∆LIQUID<0 
1 

0 
 (119 )داین

تيیید ی  دسبت 

هد ی هلند مدت 

ها یقرق 

 صایبان سهام

LEVG 

∆ 
E

D
LEVG   

1



tt LEVGLEVG

LEVG
 

∆LEVG>0 

∆LEVG<0 

0 

1 

-(119 )داین

 (339 )ییسبرن

-(319 )آلتمن

 (311 ) ا ی ان

 (  3 )میلد   مرییلیادی

 (311 ) لست
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تيیید ی  ها یه 

 سری دقد 
∆DIVE

Q 
E

DIV
DIVEQ   

1



tt DIVEQDIVEQ

DIVEQ
 

∆DIVEQ>0 

∆DIVEQ<0 
1 

0 
 (119 )داین

 

NI= ،سری خالصA= ،بک یا ایی  اE=   یقارق صاایبان

مرجاری  باالا،   =INفاد ،،  =S، سری دا یژه=GIسهام، 

CA=  ،  یا ایاای  ااا  جاااCL=  ،  هااد ی  ااا  جااا

D= ،هد ی هلند مدتDIV=سری تقسیمی. 
 

 نمته تت یبی

هداهد است ها مرمرع تمامی  F_SCOREدمده تدبیبی یا 

 :تائ  هنیای  هایند 
F_SCORE= 

F_∆ROA+F_∆ROE+F_∆TURN+F_∆INV

T+F_∆SLINV+ 

F_LIQUID+F_∆LEVG+F_∆DIVEQ 
یایین هیاد د ی  شادبت هاا تائا      F_SCORE ی 

هالا هیاد د این است  F_SCOREخرب ب  است   ی  

  شدبت مربر  خرب   مثبات مای   با اغلب تائ  هنیای

 .(     ) هاشد

مای   F_SCOREها فدض یاشتن دا تامت  یدهنایی، 

 تباا هناد  رناد     1 د اا ه  .قادا  ییادی   3تاا   1ترادد هین 

مرجاری ی   هار   ا  اق ههاایا    یدفتا شاده ی   شدبت یر

 .دمردا مر ی هد سی  ا دشان می ی د
 

 

 نمره ترکكبی و اجزای آن برای چيد شرکت موجود در نمونه . 6نگاره 

-سال

 شدبت

F_ 
∆ROA 

F_ 
∆ROE 

F_ 
∆MARGIN 

F_ 
∆TURN 

F_ 
∆INVT 

F_ 
∆SLINV 

F_ 
∆LIQUID 

F_ 
∆LEVG 

F_ 
∆DIVEQ 

F_ 
SCORE 

یتد شیمی 

 آهایان

 91سال  

0 0 1 0 1 0 0 0 1 3 

آلرمینیرم 

 ایدان

  9سال  

0 0 0 0 1 1 1 0 1 4 

 سایپا

  9سال  
1 1 1 1 0 0 0 0 1 5 

 جام یا  

 99سال  
1 1 1 1 0 1 0 0 1 6 

بمباین 

  9سا   
0 1 0 1 1 1 0 0 0 4 

 

ادتظاا   ها تنران ی  اددا ه تدبیبی ا  تملیدی یرشاتا،   

ا ها یه سهام یاشتا  اهعا مثبتی ه F_SCOREمی   ی با 

سدمایا یرا   ی  دظد یدفتاا شاده ی  ایان      ا بدی .هاشد

هاالا   F_SCOREمقالا شامک ادتخاب شادبت  اایی هاا    

هرا  خدید سهام شدبت  ا هد مبنا  تحقق دسبی  د ی  

 شایان ذبد است با  .ا  تائ  شدح یایه شده می هاشد

 

 ی شدح یایه شده ی  ایان مقالاا هادا  شامرل      متيید ا 

هیاد د ههتدین مرمرتا اددا ه لز ما  F_SCORE محاسبا

هاد   یید  تملیدی هدا  تماایز سادمایا یارا   خارب ا     

   د تحلیک ید می ترادد ا  متيید اا  مار ی دظاد     دیست

 .خری استفایه دماید
 



 

55 

 

 آرش تحریری و کاوه مهرانیدکتر 
D

an
es

h
v

ar
 (

R
af

ta
r)

 M
an

ag
em

en
t 

an
d

 A
ch

ie
v
em

en
t 

/ 
S

h
ah

ed
 U

n
iv

er
si

ty
 /

 1
8

th
 Y

ea
r 

/ 
2
0
1

1
-1

2
 /

 N
o

.5
0

 
 

ي 
علم

مه 
هنا

وما
د

– 
ار 

رفت
ور 

نش
 دا

شي
وه

پژ
 /

ت
شرف

و پي
ت 

يري
مد

 /
د 

شاه
اه 

شگ
دان

 /
ی

د
09  /

م 
ده

هج
ل 

سا
 /

ره 
ما

ش
09 

  توصیفی رآم 

آما ه  ا  خاصا شاده هادا  شادبت  اا  ا هاد       1 د ا ه

یایه  اا هادا  تماامی    . مبنا  دمده  ایشان دشان می ی اد 

 .شدبت  ا عی سال  ا  مر ی یژ  ب تلفیق شاده اسات  

دشان می ی د با اغلاب   ،د ا هاین تر یع دمده تدبیبی ی  

  ایان معلاب    قادا  یا داد   ی  میادا این عیاف مشا دات 

 اا  مار ی یاژ  ب    دمایاد د این است با اغلب شدبت 

  یا ا  تائا  هنیاای  متداای  ا      9 تا 91عی سال  ا  

) هدین معنی با ی   د شدبتی هدخی ا  تائ  ی .  ستند

ههدیاال،  . مای هاشاند  ( منفای )   هدخی یی د صفد( مثبت

 تعدای قاهک ترجهی ا  شدبت  ا یا ا  دماده تدبیبای هاالا   

یا ا  دماده   آن  اا   تعدای قاهک مایظاا ا  ا   ( 3 9 1)

 . ستند(     1) تدبیبی یایین

 

 بیتوزیع نمره ترکك . 7 نگاره

F_SCORE 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 جمع 

 300 2 17 33 37 54 31 50 39 32 5 تعدای

 %100 %1 %6 %11 %12 %18 %10 %17 %13 %11 %2 دسبت

 

تر یع  اد یا  ا  تائا   ا ی  دماده تدبیبای       9 د ا ه

هدین تدتیب با ی  ساعرح مختلاف دماده    . دشان می ی د

ا دشاان یایه شاده   تدبیبی، میاد ین  د ی  ا  تائ  دا یاد

هادین  ( داا )هعر   اضح، دمده تدبیبی هداهد ها صافد  . است

 .مای هاشاند  ( یا  ) معنی اسات باا تماامی تائا  صافد     

 مچنین ی    دد صعری  هدا  این میاد ین  اا ا  دماده   

تدبیبی صفد تا دا  جری یا ی با البتا هدا  هعدی ا  تائ  

ایه  مادعر  با مایظاا مای شاری ی    .خیلی  اضح دیست

ا  دظد تامات  ( ها غید ا  صفد) ا  ها دمده تدبیبی یایین 

 TURN، INVT∆ ،∆LEVG، ∆DIVEQ∆  ااااا  

یا داد   هاد    دسبت ها ساید تائا    ا  ا هیشتدین میاد ین

ا  دظاد  ( 3ها غیاد ا   ) تیس یایه  ا  ها دمده تدبیبی هالا

هنااهداین  .  ا یا داد   اا  تامت فرق بمتدین میاد ین رها 

مااهقی  ت فرق قد ت تماایز بمتاد  دسابت هاا     ین  تام

یا ا  میاد ین  اا  هاالا    ،فرق تائ  با هد تیس) تائ 

هدا  شدبت  ا  ها دمده تدبیبی هالا   میاد ین یایین هدا  

هادا  تفییا    ( شدبت  ا  ها دمده تدبیبی یایین  ساتند 

 . شدبت  ا مرفق   غید مرفق یا دد
 

 م نه گانه برای هر نمره ترکكبیمكانگكن هر یک از علائ . 8 نگاره
 

F_SCORE 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

F-ΔMARGIN 0 0.031 0.128 0.260 0.355 0.574 0.595 0.758 0.941 1 

F-ΔROA 0 0.000 0.051 0.100 0.194 0.537 0.892 0.970 1.000 1 

F-ΔROE 0 0.031 0.051 0.080 0.161 0.537 0.757 0.788 1.000 1 

F-ΔTURN 0 0.063 0.154 0.300 0.419 0.574 0.703 0.818 0.941 1 

F-ΔINVT 0 0.219 0.513 0.600 0.742 0.574 0.622 0.879 1.000 1 

F-ΔSLINV 0 0.000 0.256 0.320 0.742 0.685 0.811 1.000 1.000 1 

F-ΔLEVG 0 0.063 0.128 0.460 0.355 0.500 0.541 0.758 0.824 1 

F-ΔDIVEQ 0 0.563 0.538 0.400 0.613 0.574 0.568 0.333 0.471 1 

F-ΔLIQUID 0 0.031 0.179 0.480 0.419 0.444 0.514 0.697 0.824 1 
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 نمته تت یبی و ب زدهرسبطه 

مقصری ا  این قسمت هد سای ا تبااط دماده تدبیبای  اد      

ی  ا تبااط    . شدبت   ها یه ی  سعرح مختلف می هاشد

ا یه آن ی  ساال   مبست ی قر  هین دمده  د شادبت   ها  

دمایاد د ا  شامند     ( سال محاسبا دمده تدبیبی)جا   

دماده تدبیبای هاا    ( یاشتن محترا  اعاتاتی)مدهرط هرین 

. تنران ی  اددا ه ا  ههبری  ضعیت مالی شدبت می هاشاد 

تا ه هد این ی   مبست ی معنی یا  هین دماده تدبیبای     

ینای هاد   ها یه سال آتی دمایااد د ا  ،   قاد ت یایب ه   

 .(4)مبنا  ههبری تملیدی یرشتا است
 

 مح ابه ب زده

ها یه یا ها یه  مزمان سعح ها یه یعنی  ی  این مقالا ا  ین 

 ، هااا یه یاا  سااال هعااد MR_CRNT))سااال جااا   

(MR_0M) ی  سال هعد ها ی  تاخید ساا ما اا  ، ها یه 

(MR_3M)، ها یه ی  سال هعد ها ی  تاخید شب ما ا 

(MR_6M)  ی  سال هعد ها ی  تاخید داا ما اا    ها یه 

(MR_9M)   مساتقک اساتفایه شاده   متيید اا ها تناران   

درع ها یه فرق هدا   اد   هدین تدتیب  د ی  ا  ین . است

سال محاسبا   ا تباط آن ها دمده تدبیبی هد سی  - شدبت

تاا ه هاد    شایان ذبد است با هادا  محاسابا هاا یه   . شد

ام   یق تقادم دیاز   تيییدات قیمت، مرا ی  ررن سری سه

 .لحاظ شده است
 

  مبستگی بین نمته تت یبی و ب زده

 مبست ی هین دمده تدبیبی  د شدبت   هاا یه ی    3 د ا ه

. هادا  آن شادبت دشاان مای ی اد       ا ی  ه  ا  مختلف

 مادعر  باا مشاا ده مای شاری دماده تدبیبای هیشاتدین        

ها یه ی  ساال هعاد یا ی   ایان دمایااد د      ها  مبست ی  ا

تا ه هاد  . د ت ییب هینی بنندیی دمده تدبیبی می هاشدق

ل هعد دماده تدبیبای  مبسات ی  اا  معنای      ها یه ی  سا

تادم   دیتاا مها  یی اد   . یا ی ا  ها یه سایددیز ها  یا    ا

با ب قد ت ا تبااط    مبسات ی هاین     افزایب یا  جری

هدین معنی با  د رقاد   . استدمده تدبیبی   ها یه سهام 

 ضاادیب   تاااخید هیشااتد  ییاادا ماای بنااد،  هاادای  ه د

 .  دد مشخصی  ا عی دمی بند مبست ی 

 

 ارتباط بكن نمره ترکكبی و بازده در دوره های متفاوت .9ه نگار

 MR_CRNT MR_0M MR_3M MR_6M MR_9M 

MR_CRNT 1 .120(*) 0.768(**) .371(**) .205(**) 

MR_0M - 1 .365( **) .654(**) .846(**) 

MR_3M - - 1 .5671(**) .492(**) 

MR_6M - - - 1 .823(**) 

MR_9M - - - - 1 

F_SCORE .158(**) .297(**) .204(**) 0.242(**) .264(**) 

(**) Correlation is significant at the .01 level (2-tailed). 

(*) Correlation is significant at the .05 level (2-tailed). 

ی هیشتد دمده تدبیبی هاا هاا یه یا  ساال     یلیک  مبست 

باا هاا آن   ( ها یه  مزمان) هعد دسبت ها ها یه سال جا  

ا د تیادا یفتا می شری  ا می تران ها ی  صار ت ترجیاا   

ا ل اینیاا قیمات  اا  ساهام دسابت هاا اعاتاات        . بدی

 مین ترجیا مدهارط  ی.  ابنب بمتد ا   اقع دشان می ی ند

ها  د یاال  . (4)ن می هاشدیرا اسدمایا  ها  فتا  جمعیتی

دتیرا یید  یقیق تد ی  این  مینا دیا  ها تحقیقاات هیشاتد   

 .یا ی

شیب خط  یدسیرن   تدض ا  مبدا  1  د ا هی  ایاما 

  متيید اا  اهعاا هاین   ضدیب تعیین ه این خط  ا ها  مدا
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 ماادعر  باا   . دمده تدبیبی   ها یه  اا دماایب مای ی اد    

 3.1دایی ترجیا بننادیی  بی ترامشا ده می شری دمده تدبی

ی صد  هدا  ها یه سال هعد یا ی با تلی  غ  معنای یا   

شااید  . هرین  مبست ی این ی  متيید، تادی هاالایی دیسات   

یلیااک آن ایاان هاشااد بااا ی  هاار   ا  اق ههااایا  تهاادان  

معامات ادرام شده     سهام شدبت  ا   ها عر  بلای  

یزا ،  ا  ماالی  ها یه سهام شدبت  ا خیلی تحت تا ید 

 .منتشده شدبت  ا من جملا صر تها  مالی اساسی دیست
 

 رگرسكون تلفكقی بكن نمره ترکكبی و سطوح مختلف بازده .11 نگاره

 MR_CRNT MR_0M MR_3M MR_6M MR_9M 

Constant 22.527 -13.699 10.448 -19.478 -17.064 

F_SCORE 6.011 13.764 9.174 18.212 16.382 

R Square 0.018 0.097 0.026 0.078 0.007 

 

 مبست ی هین دمده تدبیبی، ها یه سال جا       د ا ه

 د یا  ا  تائا     ا ه ی  سال هعد     ه( ها یه  مزمان)

بلای دشاان    د اا ه  ا ی  ی  ( ده تدبیبیاجزائ دم)هنیای  

هاا غیاد ا  دماده      مادعر با مایظا مای شاری  . می ی د

مدهرط ها تمامی تائ  داا   هین دمده  DIVEQ∆تامت 

یادا استفایه شده ی  این تحقیق   دمده تدبیبی  اهعا معنی 

   ∆ROA لاای تنهااا دماادات تائاا  . یا    جااری یا ی

ROE∆        ها هاا یه ساال جاا   ی  ا تبااط معنای یا  مای

ایان شااید هادین معنای هاشاد باا تنهاا محتارا          . هاشند

  ساهام  اعاتاتی این ی  تامت ی  ساال جاا   ی  هاا ا   

. تهدان ی ک شده   تا ید خری  ا     ها یه یراشتا اسات 

دظد می  سد ی  مر ی اظها  دظد ی هاا ه هاا یه   ا ههدیال ه

  سال جا   فقط هتران ا  این ی  تامت استفایه دمری  یدا

 

ساید تائ   مبست ی معنای یا   هاا هاا یه ساال جاا        

ئ  هاا غیاد   ده تمامی تای  مر ی ها یه سال هعد دم. ددا دد

هاا ایان    LIQUID   ∆LEVEG∆تامات   ا  دمده ی 

سعح ا  ها یه ی  ا تباط معنی یا   می هاشد   البتا مقدا  

ها هاا یه یا  ساال     مر ی استفایه  مبست ی تائ  ضدیب

هعد ا  مقدا  این ضدیب ی  مر ی ها یه سال جا   هیشاتد  

ی  با تعدای تائ  هنیاا  می هاشد   دیز دیتا مه  یی د این

ا   ،با ها ها یه ی  سال هعد  مبست ی معنای یا   یا داد  

تعدای تائ  هنیای  یا ا   مبست ی معنی یا  ها ها یه سال 

این شاید هدان معنی هاشد با محتارا   . جا   هیشتد است

اعاتاتی تائ  هنیای  ی  هار   ا  اق ههاایا  تهادان هاا     

رلی می اددبی تاخید ترسط ها ا  ی ک   ی  ها یه سهام مت

  .شری
 

 همبستگی بكن نمره ترکكبی، هر یک از علائم نه گانه و بازده یک سال بعد .11نگاره 

 
F- 
ΔMARGIN 

F- 
ΔROA 

F- 
ΔROE 

F-

ΔTURN 

F- 
ΔINVT 

F-

ΔSLINV 

F-

ΔLEVG 

F-

ΔDIVEQ 

F-

ΔLIQUID 

F_SCORE .541(**) .745(**) .665(**) .353(**) .353(**) .640(**) .445(**) -0.002 .404(**) 

MR_CRNT 0.103 .204(**) .179(**) -0.04 -0.04 0.051 0.001 0.018 0.023 

MR_0M .288(**) .204(**) .203(**) .158(**) .158(**) .230(**) 0.045 .125(*) -0.039 

(**) Correlation is significant at the .01 level (2-tailed). 

(*) Correlation is significant at the .05 level (2-tailed). 

 هدا   سهام شدبت  اا   ک ا  دامتیا  یاص    د ا ه

عای یان     ی  ه یسااهدا   هعاد  ا  دبیبی هالا ی  ده تها دم

س ایان  دتیرا قاهاک لما  . دشان می ی د سال مر ی یژ  ب

دماده تدبیبای    ت با یدتفر  متشیک ا  شدبت  ا  هاا اس

یدتفر   سبت هارسط ها یه هیشتد  دهعر  مت( 3 9 1) هالا

عی (     1)شدبت  ا  ها دمده تدبیبی یایین  متشیک ا 

 مچنین میاد ین . دمریه ادد سال  ا  مر ی یژ  ب بسب

ا  میاد ین بک شدبت  اا   ها ی ی شدبت  ا  ها دمده هالا

آن هناهداین شدبت  ایی با  ضعیت مالی . دیز هیشتد است

هرسایلا   با این معلاب )ی  یال ههبری   ییشدفت است   ا

1Momentum Effect 
2Herding Behavior 
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( ایه شاده اسات  یه یدفتا   دشاان   اددا آن  ادمده تدبیبی 

هاد  . اد ین ها یه هیشتد  دسابت هاا هاا ا   ساتند    می  ایا 

ههبری بمای  ا   آن  ا یتیس شدبت  ایی با  ضعیت مال

 اا  بمتاد ا    یه می ی د   یا    ها   ال است، ها  دشان

 ،ساهام   هنااهداین هاا ا  . ادد ا دمریهساید شدبت  ا  ا ترده

هادا    دظاا تی   ها تناران اهازا    ا با هدی دمده  ا  تدبیبی

شناسایی   تعیین شدبت  اا  هاا  ضاعیت ماالی    هاا      

 . ییشدفت معتبد می سا ی

دیتا مه  یی د این است میاد ین بلی ها یه یا  ساال   

ها با ب دمده تدبیبی با ب   9تا  91هعد هدا  سال  ا  

 .می یاهد

 

 تيی بر نمره ترکكبی و بازده یک سال بعدپرتفوی مب .12نگاره 

PERIOD 

F_ 

SCO 

RE9 
8 7 6 5 4 3 2 1 0 ALL 

TOP 

9&8&7 

BOT 

TOM 

0&1&2 

1380 
108. 

940 

113. 

425 

216. 

581 

62. 

115 

51. 

457 

31. 

550 

34. 

793 

11. 

573 

35. 

669 

-2. 

520 

76. 

527 

186. 

467 

24. 

454 

1381 - 
264. 

690 

81. 

879 

37. 

968 

100. 

228 

78. 

573 

24. 

753 

30. 

519 

28. 

855 

14. 

295 

60. 

257 

122. 

503 

28.1 

62 

1382 - 4.333 
111. 

674 

119. 

909 

49. 

230 

54. 

460 

16. 

634 

38. 

550 

9. 

417 
- 

49. 

107 

79. 

472 

23. 

984 

1383 - 
5. 

463 

12. 

257 

17. 

422 

1. 

496 

-0. 

093 

-11. 

949 

-2. 

277 

-10. 

390 

-28. 

350 

-1. 

826 

8. 

860 

-8. 

329 

1384 - 
101. 

341 

48. 

057 

20. 

677 

52. 

978 

17. 

380 

20. 

302 

17. 

880 

15. 

594 
- 

36. 

724 

76. 

748 

17. 

064 

AVERAGE 
108. 

940 

97. 

851 

94. 

089 

51. 

618 

51. 

078 

36. 

374 

16. 

907 

19. 

249 

15. 

829 

-5. 

525 

44. 

158 

94. 

810 

17. 

067 

 

هین ها یه ی  سال هعد    اطتبا  9  د ا هی  دهایت ی  

آمده  یه سال جا  ،  ها یه ی  سال هعد   ها دبیبیدمده ت

ا تباط هین ها یه سال هعد ها تناران متيیاد    مچنین . است

ان  اهساتا   دمااده تدبیبای   هااا یه ساال جااا   هاا تناار    

 رناد متيیاده    یدسایرن    مستقک ی  غالب مادل متيید ا

ا مایظاا مای    مادعر  با . شده است آ  یه خاصاهعر 

شری ضدیب تعیین  اهعا هین ها یه ی  ساال هعاد   دماده    

تدبیبی ا  ضدیب تعیین  اهعا هین ها یه یا  ساال هعاد      

 هدان معنای اسات باا   ها یه سال جا   هیشتد است   این 

یه ییب هینی بنندیی هیشتد  هدا  هاا   ت دمده تدبیبی قد

 . آتی ی  مقایسا ها ها یه جا   یا ی

ی   ها یه سال جاا    ی  متيید دمده تدبیب اما هعر بلی

 د تيییدات ها یه سال هعاد  ا ترجیاا  ی ص  .1 می ترادند 

دمایند با تلی  غ  معنی یا  هرین تدی هالایی دمی هاشاد  

د یتاا   تراماک یفتا شد هایاد یدباال    دیز   با قبا   مادعر

ی  مقایساا هاا هاا یه  اا  یرشاتا         یرا  مها  یی اد   

با ی  ها یه ساال هعاد تاا ید مای     اشی  هصر ت  ا  مالی 

 .یرا دد
 

 نمره ترکكبی بصورت جداگانه و با هم و مكانگكن بازده در دوره بعد بر مبيای بازده سال جاری .13 نگاره

 Constant MR_CRNT F_SCORE R squared 

Coeff 38.048 0.128  0.017 

t-stat 0.000 0.023   

Coeff -13.699  13.764 0.097 

t-stat 0.235  0.000  

Coeff -15.709 0.089 13.228 0.105 

t-stat 0.174 0.099 0.000  
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 نتیجه گیت 

بادرن ترجا این یژ  ب ی  یر ه یژ  ب  ا  مبتنی هاد  

متيید اا   )ها ا  هریه    اهعا هین ترامک یاخک شدبت  ا 

با ی  هاا ا  تعیاین مای    ) آن  ا  ها یه سهام ( ای  مالییهن

ات مبتنای هاد هاا ا  هاد     قا تحقی. هد سی شده اسات ( شردد

تد ین شاده    ( فدضیا ها ا  با ا)اسا  با ایی قیمت  ا 

هد خاف فدضیا میادییی با  ابنب اساتفایه بننادیان  ا   

هصر ت میادییی هد سی می دماید هد  فتا  متفا ت هاا ا   

 . سهام ها یردا ا   رشمندادا تابید یا ی

 ا  سادمایا ایادان دشاان مای     ا  آدرا با تحقیقات ی  ها

ی ند با ها ا  ی  شیک ضعیف خری دیز با ایی ددا ی، لارا  

این یژ  ب ها یدبال یافتن   شای هاریه اسات تاا  اهعاا      

تدبیبی ا  متيید ا  مار د هاد تملیادی شادبت  اا  ا هاا       

ی  ایان یاژ  ب، شادت      . هد سی دمایاد  آن  اها ی ی 

 اا هاد اساا     ضعف  اهعا هین  تبا   ها یه سهام شدبت 

خاصا ا  ا  . ین  سعح ا  ها یه سهام  هد سی شده است

 مداه مقایسا ها یژ  ب  ا  مشااها هاا   ا دتای  یژ  ب ه

 :شدح  ید است

ساال  تر یع دمده تدبیبی شدبت  ا  مار ی هد سای عای    

  مر ی دظد دشان می ی د با اغلب شدبت  ا  مار ی   ا

یاای   یا ا  تائا  هن   9 تاا  91یژ  ب عای ساال  اا     

متدای     ستند هدین تدتیب با ی   د شدبتی هدخای ا   

 .می هاشند( منفی)   هدخی یی د صفد( مثبت) تائ  ی 

ها ترجا ها هد سی  ا  ها تمک آمده مشاخص یدییاد   

با یایه  ا  ها دمده تدبیبای یاایین ا  دظاد تامات  اا       

∆TURN ،INVT∆ ،∆LEVG ،∆DIVEQ  هیشتدین

اید تائ  یا دد   هد تیاس یایه  میاد ین  ا  ا دسبت ها س

تامت فرق بمتادین   رها  ا  ها دمده تدبیبی هالا ا  دظد 

رق قد ت تمایز هناهداین ین  تامت ف. میاد ین  ا  ا یا دد

با هاد تیاس تائا     ) تامت یی د بمتد  دسبت ها ین 

فرق، یا ا  میاد ین  ا  هالا هدا  شدبت  اا  هاا دماده    

یایین هادا  شادبت  اا  هاا دماده      تدبیبی هالا   میاد ین 

هدا  تفیی  شدبت  ا مرفق   غیاد  ( تدبیبی یایین  ستند

 .مرفق یا دد

ی  مر ی ا تباط ها ها یه سهام، تحلیک  مبسات ی ادراام   

شده دشان می ی د با  دمده تدبیبی هیشتدین  مبست ی  ا 

ها یه ی  سال هعد یا ی   این دمایاد د قد ت یایب هینای   

تا ه هد هاا یه یا  ساال    . بیبی می هاشدبنندیی دمده تد

هعد دمده تدبیبی  مبست ی  ا  معنی یا    ا دیز ها ساید 

ها یه  ا یا ی  لی  د رقد  ی  ه د هدا   تاخید هیشتد  

 مبست ی   دد مشخصای  ا عای دمای     بییدا بند، ضدی

بند   یا ها تبا ت یی اد افازایب یاا با شای ی  قاد ت      

ه تدبیبی   هاا یه ساهام اسات    ا تباط    مبست ی هین دمد

 .ی  عرل  مان مشا ده دشد

 مادعر با مایظا شاد، هاا غیاد ا  دماده         مچنین

هین دمده مدهرط ها تمامی تائ  داا    DIVEQ∆تامت 

یادا استفایه شده ی  این تحقیق   دمده تدبیبی  اهعا معنی 

   ∆ROA لاای تنهااا دماادات تائاا  . یا    جااری یا ی

ROE∆   ال جاا   ی  ا تبااط معنای یا  مای     ها هاا یه سا

ایان شااید هادین معنای هاشاد باا تنهاا محتارا          . هاشند

اعاتاتی این ی  تامت ی  ساال جاا   ی  هاا ا  ساهام     

. تهدان ی ک شده   تا ید خری  ا     ها یه یراشتا اسات 

ی  مر ی ها یه سال هعد دمده تمامی تائ  ها غیاد ا  دماده   

ا ایان ساعح ا    ه LIQUID   ∆LEVEG∆ی  تامت 

 ضادیب ها یه ی  ا تباط معنی یا   می هاشد   البتا مقدا  

 مبست ی تائ  مر ی استفایه ها هاا یه یا  ساال هعاد ا      

مقدا  این ضدیب ی  مر ی ها یه ساال جاا   هیشاتد مای     

هاشد   ی  تین یال تعدای تائ  هنیای  با ها هاا یه یا    

تائا    سال هعد  مبسات ی معنای یا   یا داد، ا  تعادای    

هنیای  یا ا   مبست ی معنای یا  هاا هاا یه ساال جاا        

این مرضرع  ا شاید هتران هدین یرداا ترجیاا   . هیشتد است

دمری با محترا  اعاتاتی تائ  هنیای  ی  هار   ا  اق  

ههایا  تهدان ها اددبی تاخید ترسط هاا ا  ی ک   ی  هاا یه   

 . سهام مترلی می شری

تفر  متشیک ا  شادبت  دتیرا ملمر  این است با ید

هعار  مترساط هاا یه    ( 3 9 1)  ا  ها دماده تدبیبای هاالا   

هیشتد  دسبت ها یدتفر  متشیک ا  شدبت  ا  هاا دماده   

عی سال  ا  مر ی یژ  ب بسب (     1)تدبیبی یایین 

 آن  اا هناهداین شدبت  ایی با  ضاعیت ماالی   . دمریه ادد
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لا باا ایان معلاب هرسای    )ی  یال ههبری   ییشدفت است 

( اددا ه یدفتا   دشاان یایه شاده اسات    آن  ادمده تدبیبی 

هاد  . یا ا  میاد ین ها یه هیشتد  دسابت هاا هاا ا   ساتند    

ههبری بمای  ا   آن  ا یتیس شدبت  ایی با  ضعیت مال

دشان می ی د   یا    ها   ال است، ها یه  اا  بمتاد ا    

 هنااهداین هاا ا  ساهام   . ساید شدبت  ا  ا تردها دمریه ادد

با هدی دمده  ا  تدبیبای هاا تناران اهازا  دظاا تی هادا        

شناسایی   تعیین شدبت  اا  هاا  ضاعیت ماالی    هاا      

 . ییشدفت  ا معتبد می سا ی

ی  دهایت  اهعا هین دمده تدبیبی   ها یه سال جا   هاا  

ها یه ی  سال هعد هصر ت جدا   تدبیبای مار ی آ مارن    

تدبیبی تراداایی    مادعر  با مشا ده شد دمده. قدا  یدفت

ی صد  هدا  ها یه سال هعد یا ی باا   3.1ترجیا بنندیی 

تلی  غ  معنی یا  هرین   مبست ی ایان ی  متيیاد، تادی    

شاید یلیک آن این هاشد با ی  هار   ا  اق  . هالایی دیست

ههایا  تهدان معامات ادرام شده     سهام شدبت  اا    

تاا ید  ها عر  بلی ها یه ساهام شادبت  اا خیلای تحات      

یزا ،  ا  مالی منتشده شدبت  ا من جملا صار تها   

ی  یااژ  ب ییرتدساایی هااین   . مااالی اساساای دیساات  

F_SCORE    33  .1  ها یه سهام شدبت  ا هاا میازان 

ی  یاژ  ب مشااها یی اد  باا      . اهعا  جری یاشتا است

   F_SCOREترسط یاسیال داین ادرام شده  اهعا هین 

مشاا ده   13 .1بیار  ها یه سهام شادبت  اا  هار   تر   

یدییده   شدبت  اایی باا  تباا هاالا  یاشاتند هاا ی ی       

هیشتد  دسبت ها شدبت  اا  یا ا   تباا یاایین بساب     

 . دمریه ادد

مزهر   مسر   ا  یافتا  ا  این یژ  ب دیز ها یژ  ب

هریه   دشان مای ی اد باا   ،  تباا هناد  هاد اساا         

هاا یه   شاخص  ا   متيید ا  مالی می ترادد ها دارتی هاا  

ی  یژ  ب مر ندام دیز . سهام شدبت  ا  اهعا یاشتا هاشد

   ی صاد   ید ه  ا  یا ا   تبا یایین میااد ین هاا ی ی   

ی صاد     .1 ید ه  ا  یا ا   تبا هالا میاد ین ها ی ی 

یاشتند با هیاد د بسب ها یه هیشاتد ی  یاد ه  اا  یا ا     

 ا  هالاتدین  تبا   بساب هاا یه بمتاد ی  یاد ه  اا  یا     

ی  این یژ  ب دیز ید ه  اایی باا   . یایین تدین  تبا است

هالاتدین  تبا  ا بسب دمریه ادد ها یه هیشاتد  دسابت هاا    

ید ه  اا  یا ا  یااین تادین  تباا بساب دماریه اداد          

   1 .1میاد ین ها ی ی ید ه  ا  یا ا  با  تادین  تباا    

ی  یااژ  ب ماار ندام . هااریه اساات  1.3هیشااتدین  تبااا 

  سعرح مختلف  اهعاا تائا    هاا یه تحقاق     ی(  11 )

یافتا معنایا  هاریه اسات باا ا  ییاث  مخارادی  تباا         

 .ها ی ی مشاها این یژ  ب می هاشد

 مچنین دتای  هدست آمده دشان می ی اد باا ضادیب    

تعیین  اهعا هین ها یه یا  ساال هعاد   دماده تدبیبای ا       

ساال   ضدیب تعیین  اهعا هین ها یه ی  سال هعد   هاا یه 

جا   هیشتد است   این یعنی اینیا دمده تدبیبای قاد ت   

ییب هینی بنندیی هیشتد  هدا  ها یه آتای ی  مقایساا هاا    

اما هعار بلی ی  متيیاد دماده تدبیبای       . ها یه جا   یا ی

ی صاد تيییادات هاا یه      .1 ها یه سال جا   می ترادناد  

دی سال هعد  ا ترجیا دمایند با ها  جری معنی یا  هرین تا 

یاد ه ا  تراماک مختلاف    ین   هالایی دمی هاشد هعر  بلی

 جری یا ی با هاتث می شری باا میازان  مخارادی  تباا     

تدبیباای   هااا یه ی  بااک جامعااا آمااا   ا  شاادت لا م   

 :هدخر یا  دباشد با تبا تند ا 

به   تم م ریه دسرسيی  د  بده سرزش  د      . 1

 ت ريخی

 تباا هناد    ی   یی  این یژ  ب ییی ا  محر  اا  اصال  

. شدبت  ا یا ایای  اا  مرجاری ی  تدا داماا مای هاشاد      

هسیا   ا  ترامک یردایرن هاتث شاده اسات باا یا ایای     

 ا  شدبت  ا دترادند هاا ا  ،  اا   اقعای دشاان یایه     

شردد   دسبت  اایی رارن هاا یه   یادی، یا ایای  اا       

دترادند باا ایی لا م  ا ی   تباا هناد  شادبت  اا یاشاتا       

 :رمک هشدح  ید استهاشند این ت

تدم تردید ا  یاهی یا    ا   اهات شادبت  اایی    . الف

با ی  سالیان ی   تاسیس شده ادد   ها ترجاا هاا شادایط    

ی  تدا داما  اهت شاده اسات باا     آن  اتر می ایدان مبالغ 

این امد هاتث شده تا قاهلیت مقایسا هین هدخی ا  شادبت  

 .  ا یشرا  یدیی

ا   یا خدید هدخای ا  یا ایای   اجدا  هدخی ا  عدح  . ب

 ا  فیزییی با دیا  ها ا  هد  یاشتا اسات مشایاتی  ا   
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ی   تبا هند  شدبت  ا ایرای می دمایاد هادین یرداا باا     

شدایط استفایه ا  دظام رند ددخی ا   هاتث یدییده است 

 . با مقایسا هدخی شدبت  ا یشرا  یدیی

1 یفیه اود رت ه   . 2
 

ا   شدبت  اا  بمیزان محافظا  بیفیت سری یساهدا   ها

ی  افشا  سریشان هست ی یا ی   یایین هرین بیفیت سری، 

امیان استفایه ا  هدخی دسبت  ا  ماالی  ا باا منراد هاا     

 تبا هند  می شری ها مشیک مراجاا دماریه اسات هدخای     

 :مشخصا  ا  بیفیت سری تبا تند ا 

  ، محافظا با ادا ی  تشخیص ی آمد فاد ، باا   . الف

  می شری ا   ابنب  ا  مبه  ها ا  ها یردا افداعای  هاتث

 . جلریید  دماید 9  تاخید 

  ،  ا  د هدا   مرجر   ا با قباک ا  تاد ین     . ب

لا م الاجدا شدن استاددا ی  ا  یسااهدا   داامنظ  هاریه    

هد دسبت  ا  دقدین ی   تملیاتی  دامعلرهیاست   ا دات 

 . یاشتا است

یا ایی  ا با ا اد مساتقیمی      ،  ا  مستهل  بدین. ج

هد سری شدبت می یرا ی   ی  شدایعی باا تادم تردیاد    

ا  یاهی یا ایی  ا هاد شادبت  اا یااب  اسات ساری ا        

متعا ف فعلی ها یلیاک  جاری اساتهاک یا ایای  اا  هاا       

ا  ، اسقاط هیشتد ا  صفد هیب ا   اقاع دشاان یایه مای    

 . شردد

ا بنان با منرد مشیات داشی ا  ذخاید یایان خدمت ب. ی

هاا یلیاک شادایط    )ها بمتد دشان یاین هد ی  ا  شادبت  

هریه، هاتث شده است با هدخای ا  دسابت  اا     ( تر می

ی  هدخی ( مثک دسبت هد ی ها یقرق صایبان سهام)مالی 

 . شدبت  ا یمداه بننده هاشد

 جری هدخی ا  سری ا  غید مستمد   غید متدقبا باا ا   . ه

ها ا   ا دسابت هاا اعاتاات هاا      لحاظ  مادی  ابنب  ا 

هدخی ا  سری ا  غیاد مساتمد     . مشیک مراجا می دماید

غید مید  هاتث می یدیی با دسابت هاا ا  ، شادبت      

ابنب  ا  افداعی صر ت ییدی با این یدیده هاتاث مای   

                                                 
1 Earnings quality 
2 Over reaction  
3 Under reaction  

شری با ها یه  ا  غید متعا فی ی  هدخی ی  ه  ا   مادی 

 . ایرای یدیی

 ق نونی مشکلات ن ری سز محیط. 3

ا ائا مشرق  ا  اقتصای    منااهع ا  ان قیمات هاا    . الف

هدخی ا  شدبت  ا  سهامی تام هاتث یدییده اسات باا   

 ابنب  ا  افداعی دسبت ها هدخی ا  شادبت  اا دشاان    

مادناد  )یایه شری   ییب ا  ظهر  آ ا  مشرق  اا  مزهار    

ها یه سهام شدبت  اا افازایب   ...(  ام  ا  ها ددخ دا ل   

ی  دسابت   آن  اا هدیهی است با ییب ا  آدیاا آ اا    . دیاه

 ا  مالی دمایان یدیی ها ا  ها این اعاتات  ابنب دشاان  

می ی د    اهعا هین  تبا هند  مبتنی هد متيید ا  هنیاای   

 . مالی   ها یه سهام شدبت  ا تدعیف می یدیی

اخبا  هدخی ا  معافیت  اا  مالیااتی هاتاث یدییاده     . ب

سه  دسبت ها این اخبا   ابنب دشان ی اد   است با ها ا 

  ا د اخبا  ییب ا   قرع آن ی  تملیدی شادبت، هاا ا   ا   

هدخای ا  ایان معافیات  اا  مالیااتی      . ها یدبت ی آ  ی

هاتث شده است با شدبت  ا  ها ساختا  سدمایا مشااها  

یه    ابنب ها ا  دسبت ها ایان  رها ی ی هیشتد  فدا   دم

 .یدیده تسدیع یدیی

 مشکلات ن ری سز سفزسيش اتم يه. 4

قیاق شادن   یب سدمایا هدخی ا  شادبت  اا هاتاث     افزا

 آن  ادسبت  ا  مالی   ی  دهایت  جری خدشا  ایی ی  

هاا تناران مثاال  ن اامی باا شادبتی افازایب        . می یدیی

سدمایا می ی د ها یه یقرق صایبان سه  ها میزان  یای  

. یز ب  مای شاری   تبا شدبت د ی  دتیرابا ب می یاهد   

لیین افزایب سدمایا دتیرا با ب ها ی ی ی  ه یدییده   

امیان استفایه ا  سدمایا بسب شده ی  ی  ه  اا  هعاد    

هاتث می شری تا استفایه ا  فدصت  ا  سادمایا یارا     

این یدیده هاتث می  شری با ا  ی  عدف  تبا . یدید آید

هاا یلیاک   شدبت یایین هیاید   ا  عدف یی د تناصد هاا ا   

ها یلیک  جاری منااهع   )آیا ی ا  فدصت  ا   شد شدبت 

 ابنب  اا  تسادیعی دشاان یایه   هاا یه ساهام      ( اضافی

هناهداین  اهعا  تباا   هاا ی ی تداعیف مای     . افزایب یاهد

لا م ها ذبد است باا مشایات داشای ا  افازایب     . یدیی
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سدمایا دسبت  ایی ررن هد ی ها یقرق صایبان سهام   

 . رق صایبان سهام  ا یمداه بننده می دمایدها یه یق

 مشکلات ن ری سز ا خت ر ب زسر. 5

ساختا  ها ا  سدمایا ایدان ها یردا ا  است باا هایب تاد    

مالیان صنایع، شدبت  اا  ی لتای مای هاشاند   شانا        

ها یلیک  جری هدخی ا  ساه   اا     آن  ادبرین سه  آ ای 

ان معاملا ساهام  تدم امی( ت  مالیی یا ی  مالیی)بنتدلی 

هناهداین سیاست ادقباظی هدخای ا   .  ا ها یدبال یاشتا است

سهامدا ان بنتدل بننده هاتث شده است تا دتای  متناقدای  

ی   فتا  ها ی ی سه  شدبت  ایی با قارت ماالی یشاتا    

هاا یلیاک   ) فتا  متناقض هدخی ا  ساه   اا   . ادد یدید آید

ست تا هدخی هاتث شده ا(  جری بنتدل سهام ترسط مال 

ا   تبا  ا هاا هاا ی ی ساهام  مخارادی دداشاتا هاشاند         

خصرصای ساا     . مرجبات تدعیف دتاای  فادا   شاری   

( ا  اقتصای  ی لتی ها خصرصی)شدبت  ا ی  ی  ه یرا  

دیز ییی ا  ترامک یی اد  اسات باا هاا یه ساه  هدخای       

شدبت  ا  ا متا د ساختا است هدین یردا با ی  خدیاد    

. هام شدبت  ا دایایدا   مشا ده می شریفد ، هدخی س

ا  یی د مرا ی  با هاتث شده است تا با ایی   ،  تباا  

  ماالی ی  قیاا  هاا هاا یه ساهام      متيید اهند  مبتنی هد 

شدبت  ا با ب یاهد تدم اعاع  سادی ها مرقع می هاشد 

ها یردا ا  با یتی یستیاهی ها تدا داما هدخی شدبت  اا  

ن یرید دبریه   این امد هاتاث شاده تاا    ی  مراقع لا م امیا

هدخی تصمی  یید   ا ها یلیک تدم  جاری اعاتاات هاا    

 . تاخید افتد

 ساتف ده سز م نیه حس ب سقلام تتسزن مه. 6

مثااک مادااده )ی  ایاان یااژ  ب ا  مادااده ا قااام تدا دامااا   

استفایه شده است، لیین ا قام مارهر  صادفا   ( مرجری   ا

رعا ی  تا یخ معین می هاشاد  تصرید  ا  یساب  ا  مده

هنااهداین ماداده   .   تيییدات آن عی ی  ه لحاظ دشده است

 ا  مزهر  ی  تا یخ  ا  غید ا  مرا ی مر ی هد سای مای   

 .ترادد  تبا شدبت  ا   دتای  یژ  ب  ا تيیید ی د

هعر  بلی ها ترجا ها اینیا دتاای  یاژ  ب دشاان مای     

هناد   مای تراداد ی   تباا     F_SCOREی د باا مادل   

شدبت  ا مر د هاشد، ییشنهای می شری باا ا    ،  تباا   

هند  مبتنی هد متيید ا   شاخص  ا  هنیای  ماالی هادا    

مقایسا شدبت  ا استفایه شری   دقاب اعاتاات مناد ج    

ی  ( اعاتاات یسااهدا    )ی  صر ت  ا   مالی اساا   

استداتژ   ا  معاماتی سدمایا یرا ان ید  دگ تد یادیی،  

هیا یید  مایظات یژ  ب، مشیات دهفتاا ی   لیین ها 

 .ما یت   ، لحاظ یدیی
 

 پیشنه د بتس  پژو ش     آتی

ها ترجا ها دتای  یژ  ب   ها منظار  تیمیاک آن ییشانهای    

 : ا   ید ا ائا می یدیی

ییشنهای می شری با ی    ،  تباا هناد  یاضاد ا      . 

  غیاد  متيید اا   مه  مالی   دیز هدخای ا   متيید اساید 

مالی  مچرن یر  معامات، یدی، معاامات   میازان   

دقدین ی سهام استفاه شری   سپس  اهعاا آن هاا هاا ی ی    

 . سهام مر ی آ مرن قدا  ییدی

ییشنهای می شری با ها ییای ا    ،  اا  تخمینای،     . 

ها یه مر ی ادتظا  شدبت هدآ  ی شده   سپس ها شادبت  

ن   ، ایا .  ا  یا ا   تبا  ا  یردایرن مقایسا یادیی 

بم  می دماید با ی  یا رند   ، تخمین هاا ی ی هاا   

  ،  تبا هناد  مزهار  مقایساا یادیی تاا هتاران   ،       

 .مناسب جهت هدآ  ی ها یه مر ی ادتظا  یاصک شری

ییشنهای می شری با ها یه ساهام شادبت  اا هاا ساا       .9

ید ه مبتنی هد سهامدا ان بنتدل بننده، سهامدا ان ها ا    

ه تقسی  شری   ها ی ی سا ید ه مزهار   سهامدا ان یدابند

 . ها  تبا مبتنی هد متيید ا  هنیای  مالی مقایسا یدیی

هاد اساا    )ییشنهای می شری با  اهعاا هاین  یسا      . 

مفا ی  متفا ت  یس  سیستماتی ، دقدین ی   ترا     

   تبا مبتنی هد متيید ا  هنیای  مالی معالعا شاری    ....( 

ی  یاد ه  اا  یا ا   تباا     تعامک میان  یسا    هاا یه  

 . ی شریسمتفا ت هد 

یشنهای می شری باا شادبت  اا اهتادا هاا اساتفایه ا         . 

    P/E، دساابت B/Mمتيید ااایی راارن اداادا ه، دساابت 

تفیی  شده   سپس  اهعا هین  تبا تدبیبای   P/Bدسبت 

 .   ها یه سهام شدبت  ا مر ی هد سی قدا  ییدی



 

55 

 

 آرش تحریری و کاوه مهرانیدکتر 
D

an
es

h
v

ar
 (

R
af

ta
r)

 M
an

ag
em

en
t 

an
d

 A
ch

ie
v
em

en
t 

/ 
S

h
ah

ed
 U

n
iv

er
si

ty
 /

 1
8

th
 Y

ea
r 

/ 
2
0
1

1
-1

2
 /

 N
o

.5
0

 
 

ي 
علم

مه 
هنا

وما
د

– 
ار 

رفت
ور 

نش
 دا

شي
وه

پژ
 /

ت
شرف

و پي
ت 

يري
مد

 /
د 

شاه
اه 

شگ
دان

 /
ی

د
09  /

م 
ده

هج
ل 

سا
 /

ره 
ما

ش
09 

لیاک هنیاای ،   ها ترجا ها ا میت صنعت ی  مبایث تح .1

ادرام این یژ  ب ی  سعح صنایع مختلف ییشانهای مای   

 .شری

ادرام یژ  ب مشاها ها اساتفایه ا  هریجاا   یازا ،     .1

 ا  میان ی  ه ا    دیاز هاا اساتفایه ا  اعاتاات ماالی      

 .تعدیک شده هد اسا  ددخ تر م ییشنهای می یدیی

 

 محیوديه     پژو ش

یا ی باا خاا ج ا    ی  فدآیند تحقیق تلمی، مرا ی   جری 

بنتدل محقق مای هاشاد   هعار  هاالقره مای تراداد دتاای         

محاد ییت  اا  ایان    . تحقیق  ا تحت تاا ید قادا  ی اد   

 :یژ  ب ها شدح ترضیحات  ید می هاشد

اسا    یایا  د یژ  ب هد اسا  اعاتاتی قادا  یا ی  

مار ی آ مارن    آن  اا با فدضیا  ا  یژ  ب ها استفایه ا  

هدیهی است با  د را اعاتات یقیق تد  اقع می شردد   

ید قدا  ییدی ها  مان میازان     بامک تد ی  اختیا  یژ  ب

دتای  یاصلا دیز یقیق تد خرا د هری   ا  قاهلیت هیشاتد   

محد ییت تمده . هدا  اتیا   دتیرا یید  هدخر یا  است

ی  ادرام این یژ  ب، دقص اعاتات مر ی دیاا  شادبت   

تعدای  ا  شدبت  اا هاا سابب دباری      ا هری ها دحر  با 

ا  یی اد  . اعاتات ا  جامعا مر ی هد سای یارف شاددد   

محد ییت  ا ی  جمع آ    اعاتات، تمد اددک شدبت 

ی  هار   ا  اق ههاایا  تهادان     آن  ا ا   قدمت فعالیت 

هری ها عر   با ها سبب دبری اعاتات مقایساا ا  مار ی   

 . دد  یرف شددیا ، شدبت  ا  مزهر  ا  جامعا آما 

محد ییت مهمی یی د  با می ترادد دتای  یژ  ب  ا 

. تحت تا ید قدا  ی د مالییت سهام شدبت  اا مای هاشاد   

ها یه سهام شدبت  ا می تراداد ا  دارع مالییات شادبت     

ا د یریدی   سه  شنا   آ ای معیا   ....( بنتدلی، متمدبز، )

 جاری  است با مبین این یدیده خرا د هری، ها یلیک تادم  

اعاتات مناسب ی  محاسبا سه  شنا   آ ای ی  سال  ا  

یژ  ب این معیا  ی  دظد یدفتا دشده اسات باا ییشانهای    

می یدیی تحقیقی مشاها ها استفایه ا  ایان معیاا  صار ت    

 . یریدی
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