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 چكیده

گذاران بر مبنای گیری سرمایهباشد و عموماً تصمیمبازده مناسب میگذاری در سهام، کسب هدف از سرمایه

 دلیلباشد. بهریسک و بازده سهام و متأثر از دو عامل متغیرهای کلان اقتصادی و متغیرهای خرد اقتصادی می

 پرتفوی بهترین و انتخاب شده انجام هایگذاریسرمایه از بازده بیشترین کسب در گذارانسرمایه زیاد حساسیت

 وضعیت بررسی به مالی، و حسابداری های حوزهپژوهش از توجهی قابل بخش سرمایه، بازارهای در گذاریسرمایه

 بازده بر اثرگذار حسابداری متغیرهای بررسی یافته است چراکه اختصاص سهام بازده بینیپیش و سرمایه بازار

در مطالعه حاضر بررسی  .شود واقع نیز مفید آن سهامآتی  بازده و شرکت آتی وضعیت بررسی در تواندسهام می

گذاران کمک کند که تواند به سرمایهشد که آیا استراتژی تحلیل بنیادی مبتنی بر اطلاعات حسابداری می

و  RSSهای شان به ارمغان بیاورند یا خیر و در این راستا، از شاخصگذاریعملکرد بهتری در پرتفوی سرمایه

CORFS  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  شد. جامعه آماری این تحقیق، شامل تمامی شرکتاستفاده

بوده و نمونه مورد بررسی، از طریق روش حذف سیستماتیک از جامعه  7831لغایت سال  7831تهران از سال 

 80/83/33تاریخ پذیرش:        71/83/33تاریخ دریافت: 
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یق انتخاب شدند. عنوان نمونه آماری این تحقشرکت به 773آماری انتخاب شد. با توجه به شرایط معین، تعداد 

های تدوین شده های رگرسیونی چندمتغیره به آزمون فرضیههای آنوا و طراحی مدلگفتنی است با اجرای آزمون

توان به بازده بالاتری دست نمی RSSبا تشکیل و محاسبه شاخص  ها نشان داد کهبررسینتایج پرداخته شد. 

نسبت  CORFSشاخص  لذا و بازده بالاتری دست یافت؛توان به می CORFSبا تشکیل و محاسبه شاخص  یافت؛
 .آورد، بازدهی بالاتری را به ارمغان میRSSص به شاخ

 

 .CORFSشاخص  ،RSSشاخص  بازدهی سهام، های كلیدی: واژه

 

 

 مقدمه -1

 هابنیادی نمایند،می بینیپیش را قیمت حرکت جهت دو هر که تکنیکال و بنیادی تحلیل بین تقابل در

 براساس قواعد. کشندمی به چالش را آن آثار هاتکنیکال کهآن حال نموده، بررسی را قیمت تغییر هایعلت
-می بین از سودها معاملات فراوان، هزینه گرفتن درنظر با ولی است سودمند تکنیکال تحلیل متحرك، میانگین

 بنیادی عوامل که گذارندمی آن بر را فرض هاکنند. این در حالی است که تکنیکالمی صفر میل به سمت و روند

 به نسبت بازار فعالان و گرانتحلیل انتظار از کمتر واکنش به توجه با. اندها گذاشتهقیمت روی بر را خود تأثیر

-بینیپیش بررسی قدرت سود، بینیپیش هایاطلاعیه خصوصبه هاشرکت مالی هایصورت در اطلاعات موجود

-سرمایه عملکرد نظر از مطلوبی بازده تواند بهمی گذاریسرمایه برای آن نتایج از استفاده و اطلاعات این کنندگی

 هر ارزش معتقدند، هاآن. نمایندتوجه می بهادار اوراق ذاتی ارزش به بیانجامد. از سوی دیگر، بنیادگرایان گذاری

 صورتبه آنان. اطلاعات است و مالی آمار اقتصاد، بر بیشتر هاآن تکیه و نمود تعیین علمی طوربه توانرا می سهم

 رقابتی فشارهای و مدیریت قدرت فروش، مدیریت، رشد هایسیاست سود، تقسیم سوابق ترازنامه، درآمد، حساب

 تحلیل استراتژی داخلی مطالعات (. این در حالی است که در7838نمایند )عارفی و دادرس، می خاصی توجه

 است. گرفته قرار توجه کمتر مورد سهام بازده بینیپیش برای بنیادی

 سطوح به مربوط متغیرهای تحلیل طریق از سهم واقعی یا ذاتی ارزش تعیین پی در بنیادی گرانتحلیل

 گیرند. درسهم می فروش یا خرید به تصمیم بازار ارزش با آن مقایسه با و بوده شرکت و اقتصاد، صنعت

 قابل تفاوت آن ذاتی ارزش با بهادار اوراق بازار قیمت ندارند، کارایی سرمایه بازار که ایران کشورهایی همچون
 سهم یک ارزیابی جهت بنیادی تحلیل و تجزیه از گذارسرمایه شخص است بهتر نتیجه در و ای داشتهملاحظه

سود  صورت مثل شرکت مالی هایصورت بررسی اول مرحله. دارد مرحله دو سهام بنیادی استفاده نماید. تحلیل

باید  ابتدا. است بازار ارزش به سود آتی علی دادن ارتباط دوم گام در. است سود آتی ارزیابی و ترازنامه و زیان،

 مرز سهام در. شود شناسایی است، و درآمد استاندارد مالی هایشاخص بین آلایده رابطه دنبال به که را کارا مرز

)حسینی و همکاران،  کندتبدیل می درآمد حداکثر به را مالی هایورودی و شودمدیریت می خوبی به کارا
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کارگیری به مدلی برای CORFSو  RSSهای شاخصشود برپایه (. در این راستا در مطالعه حاضر تلاش می7831

 مورد بررسی قرار گیرد. بازده سهام بینی پیشاستراتژی تحلیل بنیادی در 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2
-گیری سرمایهدهد و عموماً تصمیمگذاری در سهام را تشکیل میبازده مناسب، هدف اصلی سرمایهکسب 

گذاران بر مبنای ریسک و بازده سهام و متأثر از دو عامل متغیرهای کلان اقتصادی و متغیرهای خرد اقتصادی 

عمومی بر روی همه اوراق  هاست که اثرباشد. متغیرهای کلان شامل رشد اقتصادی، نرخ تورم و امثال آنمی

باشد )فانگ که متغیرهای خرد اقتصادی از قبیل سود حسابداری ماهیتا مربوط به شرکت میبهادار دارد، در حالی

تواند نقش مهمی (. لذا شناخت این عوامل و روابط مربوط به شرکت می0871و همکاران،  0؛ چن0871، 7و تاه

-تر و استفاده موثر و کاراتر از منابع ایفا نماید )بزرگن برای تحلیل عمیقگذاران و مدیراگیری سرمایهدر تصمیم

 انجام هایگذاریسرمایه از بازده بیشترین کسب در گذارانسرمایه زیاد حساسیت دلیل(. به7831اصل و رضوی، 

 های حوزهپژوهش از توجهی قابل بخش سرمایه، بازارهای در گذاریسرمایه پرتفوی بهترین و انتخاب شده

 بررسی یافته است چراکه اختصاص سهام بازده بینیپیش و سرمایه بازار وضعیت بررسی به مالی، و حسابداری

نیز  آن آتی سهام بازده و شرکت آتی وضعیت بررسی در تواندسهام می بازده بر اثرگذار حسابداری متغیرهای

 .شود واقع مفید

تواند به استراتژی تحلیل بنیادی مبتنی بر اطلاعات حسابداری میشود که آیا در مطالعه حاضر بررسی می

شان به ارمغان بیاورند یا خیر. مطالعات گذاریگذاران کمک کند که عملکرد بهتری در پرتفوی سرمایهسرمایه

اً شوند و متعاقبهای دچار درماندگی مالی پدیدار میاند که سهام رشدی عموماً در شرکتاخیر استدلال نموده

دهنده پاداشی منصفانه برای ریسک افزایشی ها، نشانریسک بالایی دارند و لذا عملکرد برتر متعاقب این شرکت

-نماید که شرکتادعا می 1گذاری اشتباه بازار(. از سوی دیگر، تئوری ارزش0870، 8ها است )برای مثال؛ دبآن

5شدههای فراموششرکت"های ارزشی، در واقع 
ها را کنار گذاشته و براساس انتظارات بازار آن هستند چراکه "

( که این امر 7331و همکاران،  1گیرد )لاکونیشاكها شکل میبسیار بدبینانه درباره عملکرد آتی این شرکت

(. به این ترتیب، 7331و همکاران،  1گردد )لاپورتاهای آتی شرکت میمنجربه بازدهی مثبت غیرمنتظره در دوره

های ضعیف از های قوی از شرکتهای متمایزکننده شرکتتوانند با استفاده از برخی شاخصمی گذارانسرمایه

(. باتوجه به توضیحات 0871، 3ها عملیاتی و مالی، بازدهی خود را به حداکثر رسانند )بانرجی و دبلحاظ توانایی

های حسابداری، امکان دستیابی به دادههایی مبتنی بر شود که با ارائه مدلارائه شده، در مطالعه حاضر تلاش می
و  RSSهای مذکور عبارت از حداکثر بازدهی در سهام رشدی، ارزشی و معمولی مورد بررسی قرار گیرد. شاخص

CORFS .هستند 

(، اطلاعات سه فایده مهم کاهش ریسک، بهبود تصمیمات عملیاتی شرکت و  7317) 3از نظر فاما و لافر

و ستد اوراق بهادار با دسترسی به اطلاعات محرمانه جدید دارد. لازم به ذکر است که  کسب سود غیرعادی در داد

ها به سمت تهیه  توجه 7318شد، اما از دهه  در گذشته به گزارشگری مالی تنها از نظر مقاصد نظارتی توجه می
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(. بنابراین 0888 ،78، متمایل شد )هیگسناقتصادیکنندگان جهت اتخاذ تصمیمات  اطلاعات موردنیاز استفاده

های مالی حسابرسی  به صورت تقاضاای بر فرضیه نظارت است. یکی از دلایل فرضیه اطلاعات، جایگزین یا تکمله

گذاری،  است. طبق متون مالی در الگوهای سرمایه گذاران سرمایهگیری  شده، تهیه اطلاعات سودمند برای تصمیم

. شواهد حاصل از تحقیقات هم شود میهای نقد آتی تعیین  ارزش شرکت با محاسبه ارزش فعلی خالص جریان
های مالی، همبستگی بالایی  های نقد آتی و اطلاعات حسابداری منعکس در صورت دهد بین جریان نشان می

های دچار درماندگی شود که سهام رشدی عموماً در شرکتطور استدلال می(. این7338، 77وجود دارد )والاس

-ها، نشاند و متعاقباً ریسک بالایی دارند. به این ترتیب، عملکرد برتر متعاقب این شرکتشونمالی پدیدار می

ها را هایی هستند که بازار آنهای ارزشی، شرکتها است. شرکتدهنده پاداشی منصفانه برای ریسک افزایشی آن

گیرد. این موضوع ها شکل میکنار گذاشته و براساس انتظارات بسیار بدبینانه درباره عملکرد آتی این شرکت

گردد. در واقع، موفقیت استراتژی ارزشی، مبتنی بر های آتی شرکت میمنجربه بازدهی مثبت غیرمنتظره در دوره

-ها در همان گروه را پوشش میها در گروه است که عملکرد ضعیف سایر شرکتعملکرد قوی برخی از شرکت

ها، بازدهی خود را به حداکثر رسانند. به انند با استفاده از برخی شاخصتوگذاران میدهند. به این ترتیب، سرمایه

( مبتنی CORFSو  RSSهایی )شود که با ارائه مدل(، در مطالعه حاضر تلاش می0871پیروی از )بانرجی و دب، 

سی قرار های حسابداری، امکان دستیابی به حداکثر بازدهی در سهام رشدی، ارزشی و معمولی مورد برربر داده

 گیرد.

( در پژوهشی با هدف بررسی رابطه بین پراکندگی سود و 0870و همکاران ) 70جورجینسن در این رابطه،

-بازده تجمعی سهام به بررسی ارتباط بین بازده تجمعی سهام و پراکندگی سود آتی پرداختند. نتایج نشان می

گی سود وجود دارد، زیرا پراکندگی سود بالاتر با دهد ارتباط معنادار و مثبتی بین بازده تجمعی سهام و پراکند

بازده مورد انتظار بالاتر مرتبط است. همچنین بین بازده تجمعی سهام و پراکندگی سودآوری آتی ارتباط معنادار 

 و بینی شدهنوسان پیش میان منفی ایرابطه (،0871)و همکاران  78کنراد نتایج و منفی وجود دارد. براساس

 با بینی شدهپیش بازده همچنین، .دارد وجود آتی هایبازده و کشیدگی میان مثبت ایرابطه و آتی هایبازده

و  هیتجز یاثربخش( به بررسی 0871) 71ای دیگر، بولودر مطالعه .شودمی منجر بالاتر آتی بازده به منفی چولگی

که  دادنشان ی وی هاافتهپرداخت. ی 75اف اسکور پیتورسکی لیو تحل هیتجز -بر ارزش سهام بنیادی لیتحل

علاوه . کوچک و متوسط را مختل کند یهاکارآمد در شرکت یگذارمتیممکن است ق آربیتراژی یهاتیمحدود

و  گیردقرار میغفلت مورد  یگذارهیتوسط جامعه سرما گذاری سهامارزش ،یبا توجه به تعصبات شناخت ن،یبر ا

-بهره نیاز ا رینظیبا ثبات به صورت ب یمال یهاکردن شرکت دایپ قیاز طرتواند یم بنیادی لیو تحل هیتجز

 کند. یبردار

( به بررسی سنجش عملکرد مبتنی بر متغیرهای چندگانه 7838در ایران، شاهوردیانی و همکاران )

به های ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام ها دریافتند بین متغیرهای مستقل نسبتحسابداری پرداختند. آن
ارزش بازار سهام، سود خالص به ارزش بازار سهام و جریان نقد عملیاتی به ارزش بازار سهام با بازده سهام رابطه 

 بر اطلاعات انتشار ( به بررسی نقش7835ای دیگر، خواجوی و فعال قیومی )داری وجود دارد. در مطالعهمعنی
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 اثرگذار بازده و چولگی رابطه بر سود اعلام پژوهش، یجنتا مبنای سهام پرداختند. بر آتی بازده و رابطه چولگی

 رابطه سود اعلام با است ولی معنادار و منفی بازده و چولگی رابطه سود اعلام عدم زمان در اساس، بر این . است

 ییکارا سهیمقا( در 7833ی و همکاران )رخداپرستیبشهمچنین،  .دهد می دست از را خود معناداری یادشده

 یبازده نیانگیکه م ، به این نتیجه رسیدندهیدر دوره رکود و رونق بازار سرما کالیتکن لیتحل یکاتورهایاند
دارد.  یتفاوت معنادار هیدر دوره رکود بازار سرما کاتورهایاند ریدر دوره رونق با سا یحاصل از شاخص قدرت نسب

 -ییمتحرك همگرا نیانگیمتقاطع و م نیانگیمتحرك، م نیانگیم یکاتورهایاند یبازده نیانگیم نیب نیهمچن

 وجود دارد. یدر دوره رکود و رونق تفاوت معنادار ییواگرا

 

 های پژوهشفرضیه -3

 گردند:های مطالعه حاضر به شرح زیر بیان میباتوجه به توضیحات ارائه شده، فرضیه

 توان به بازده بالاتری دست یافت. می RSSبا تشکیل پرتفوی بر مبنای محاسبه شاخص  (7

 توان در پرتفوی سهام رشدی به بازده بالاتری دست یافت. می  RSSبا محاسبه شاخص .7-7

 توان در پرتفوی سهام ارزشی به بازده بالاتری دست یافت. می RSSبا محاسبه شاخص  .7-0

 توان در پرتفوی سهام معمولی به بازده بالاتری دست یافت. می RSSبا محاسبه شاخص  .7-8

 توان به بازده بالاتری دست یافت.می CORFSبا تشکیل پرتفوی بر مبنای محاسبه شاخص  (0

 توان در پرتفوی سهام رشدی به بازده بالاتری دست یافت. می CORFSبا محاسبه شاخص  .0-7

 زشی به بازده بالاتری دست یافت. توان در پرتفوی سهام ارمی CORFSبا محاسبه شاخص  .0-0

 توان در پرتفوی سهام معمولی به بازده بالاتری دست یافت.می CORFSبا محاسبه شاخص  .0-8

، RSSنسبت به پرتفوهای تشکیل شده بر اساس شاخص  CORFSپرتفوهای تشکیل شده بر اساس شاخص  (8

 آورد.بازدهی بالاتری را به ارمغان می

نسبت به پرتفوهای تشکیل شده بر اساس  CORFSپرتفوهای تشکیل شده بر اساس شاخص  .8-7

 آورد.، در پرتفوی سهام رشدی، بازدهی بالاتری را به ارمغان میRSSشاخص 

نسبت به پرتفوهای تشکیل شده بر اساس  CORFSپرتفوهای تشکیل شده بر اساس شاخص  .8-0

 آورد.تری را به ارمغان می، در پرتفوی سهام ارزشی، بازدهی بالاRSSشاخص 

نسبت به پرتفوهای تشکیل شده بر اساس  CORFSپرتفوهای تشکیل شده بر اساس شاخص  .8-8

 آورد.، در پرتفوی سهام معمولی، بازدهی بالاتری را به ارمغان میRSSشاخص 

 

 روش تحقیق -4

 استفاده مورد گرانتحلیل گذاران وتوسط مدیران، سرمایه تواندمی از این پژوهش حاصل از آنجا که نتایج

 استنباط، نحوه جنبه از رود. همچنینمی شمار به کاربردی هایپژوهش نوع از هدف پژوهش، جنبه گیرد، از قرار

 هایتکنیک از پژوهش، متغیرهای بین روابط کشف جهت زیرا گیرد،می قرار همبستگی هایپژوهش گروه در
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. است استقرایی استدلال استدلالی، نظر از ترتیب، این به شد که خواهد استفاده همبستگی و رگرسیون

-تئوری گروه در این پژوهش گیری خواهیم کرد،موجود، نتیجه هایداده آزمایش طریق که از آنجا از همچنین،

شده  رفتهیپذ هایمطرح شده، در سطح شرکت هایمدل است که  حیلازم به توض .گرفت خواهد قرار اثباتی های

 .رندگییقرار م بندیمورد جمع جیو نتا گردندیدر بورس اوراق بهادار تهران آزمون م

 

 متغیرهای پژوهش

  محاسبه شاخصRSS 

شود. در این راستا، در پرداخته می F-Score، ابتدا به تشریح شیوه محاسبه شاخص RSSبرای محاسبه شاخص 

عنوان معیارهایی برای سودآوری شرکت مورد چهار متغیر به(، 0871گام نخست، به پیروی از بانرجی و دب )
 گیرند:استفاده قرار می

 = (ROAها )بازده دارایی (7)
 سودخالص

 هاکل دارایی

 

 ROAi,t – ROAi,t-1 = (ROA∆ها )تغییرات بازده دارایی (0)

 

 = (CFOجریان نقد عملیاتی ) (8)
 جریان نقد عملیاتی

 هاکل دارایی

 

 = (ACCRUALSاقلام تعهدی ) (1)
 سودخالص -جریان نقد عملیاتی 

 هاکل دارایی
 

 گیرند:عنوان معیارهایی برای وضعیت تأمین مالی شرکت مورد استفاده قرار میسه متغیر به

 

 LEVERAGEi,t – LEVERAGEi,t-1 = (LEVERAGE∆تغییرات اهرم مالی ) (7)

 

 = (LEVERAGEاهرم مالی) 
 هاکل بدهی

 هاکل دارایی
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 LIQUIDITYi,t – LIQUIDITYi,t-1 = (LIQUIDITY∆تغییرات نقدشوندگی ) (0)

 

 = (LIQUIDITYنقدشوندگی ) 
 های جاریدارایی

 های جاریبدهی

 

 LEVERAGEi,t – LEVERAGEi,t-1 = (LEVERAGE∆تغییرات اهرم مالی ) (8)

 

 = (LEVERAGEاهرم مالی) 
 هاکل بدهی

 هاکل دارایی

 

 EQUITYi,t – EQUITYi,t-1 = (EQUITY∆تغییرات حقوق صاحبان سهام ) (1)

 

 = (EQUITYحقوق صاحبان سهام ) 
 حقوق صاحبان سهام

 هاکل بدهی

                 

 گیرند:عنوان معیارهایی برای کارایی عملیاتی شرکت مورد استفاده قرار میدو متغیر به

 

 MARGINi,t – MARGINi,t-1 = (MARGIN∆حاشیه سود ) تغییرات (7)

 

 = (MARGINحاشیه سود ) 
 سودخالص

 درآمد فروش

                 

 TURNOVERi,t–TURNOVERi,t-1 = (TURNOVER∆ها )تغییرات گردش دارایی (0)

 

 = (TURNOVERها )گردش دارایی 
 درآمد فروش

 هاکل دارایی
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گفته پرداخته (، اقدام به کدگذاری هریک از متغیرهای پیش0871در گام دوم نیز به پیروی از بانرجی و دب )

 شود:می
F_ROA = 1, if ROA ˃ 0, 0 otherwise. 
F_CFO = 1, if CFO  ˃0, 0 otherwise. 
F_∆ROA = 1, if ∆ROA ˃ 0, 0 otherwise. 
F_ ACCRUALS = 1, if ACCRUALS ˂ 0, 0 otherwise. 
F_ ∆LEVERAGE = 1, if ∆LEVERAGE ˂ 0, 0 otherwise. 
F_∆LIQUIDITY = 1, if ∆LIQUIDITY ˃ 0, 0 otherwise. 
F_ ∆EQUITY = 1, if ∆EQUITY ˂= 0, 0 otherwise. 
F_ ∆MARGIN = 1, if ∆MARGIN ˃ 0, 0 otherwise. 

F_ ∆TURNOVER = 1, if ∆TURNOVER ˃ 0, 0 otherwise. 

 

شود. مدل می برای ردیابی عملکرد F-Scoreدهی پرتفوی و شکل F-Score شاخص محاسبهدرگام سوم، اقدام به 

 صورت زیر است:طراحی شده برای محاسبه شاخص به
F_SCOREfirm = F_ROA + F_CFO + F_∆ROA + 

F_ ACCRUALS + F_ ∆LEVERAGE + F_∆LIQUIDITY + 
F_ ∆EQUITY + F_ ∆MARGIN + F_ ∆TURNOVER  

 

ها از لحاظ نسبت ارزش بازار به ارزش سال –، شرکت F-Score، پس از محاسبه شاخص ترتیببه این 

. گروه گردندتقسیم می معمولیشوند و سپس به سه دسته ارزشی، رشدی و دفتری در پایان سال، مرتب می

شود و درصد بالا را شامل می88گروه رشدی هم  ؛ها خواهد بودالس –درصد کف شرکت 88دربرگیرنده  ،ارزشی

،  F1صورت شود بهگیرند. در گروه ارزشی، ده پرتفوی وزنی برابر شکل داده میمی قرار عمولیماباقی در گروه م

F2  . . .F10 .گفتنی است F10 هایی است که بالاترین مقادیر سال-نشاندهنده شرکتF  را دارند وF1 دهنده نشان

سال حضور خواهند -را دارند. در هر پرتفوی، تعداد برابری شرکت Fهایی است که کمترین مقادیر سال–شرکت 

 داشت.

، ممکن است که محتوای Fکدگذاری اقلام سودآوری، جریان نقد عملیاتی و... برای محاسبه شاخص 

، در ادامه از شاخص Fری تعدیل در شاخص ها را تضعیف نماید. بنابراین، با مقدانآاطلاعاتی مقادیر هریک از 

RSS متغیرهایگردد. به این صورت که براساس هریک ازها تشکیل میشود که از مجموع امتیاز رتبهاستفاده می 

F-Scoreکه در این رتبهای ها بر اساس رتبهسال –شوند و به هریک از شرکت بندی میها رتبهسال–، شرکت-

های محاسبه شده و مجموع گیرد. این عددها برای هریک از شاخصیک عدد تعلق میآورند، دست میبندی به

 خواهد بود. F-Scoreسازند. باقی مراحل مشابه شاخص می را RSSسال، شاخص  –امتیازها برای هر شرکت 

-اده میها استفسازی پراکندگی مقادیر متغیر از لگاریتم طبیعی آنسازی و متناسبمنظور همگنگفتنی است به

 شود. 
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  محاسبه شاخصCORFS  

متغیرها چراکه برخی  ،تواند موجب ضعف شاخص گرددمی F-Scoreدر متغیرها دهی یکسان به تمامی وزن

قدرت بیشتری برای تعریف بازدهی سهام دارند. بنابراین، در یک گام، با استفاده از آزمون همبستگی پیرسون، به 

به شان، با بازدهی سهام پرداخته شده و سپس براساس مقادیر همبستگی متغیرهابررسی همبستگی هریک از 

دست آید ، یک شاخص جدید بهF-Scoreشود تا به این ترتیب، بر پایه شاخص وزن داده می متغیرهاهریک از 

 گردد.گذاری مینام CORFSدهی شده براساس همبستگی که وزن Fتحت عنوان شاخص 

 

 هاتعریف مدل
های فرعی آن در هریک از دسته سهام رشد، ارزشی و معمولی، اصلی اول و فرضیه زمون فرضیهدر راستای آ

هریک از  سالانه، بازده سپسشود. های حاضر در نمونه، محاسبه میسال –سهام هریک از شرکت  سالانهبازدهی 

بالا  RSSهای دارای پرتفویمنظور بررسی اولیه این امر که بازدهی سهام شود. بهمحاسبه می RSSهای پرتفوی

(HRSSبیش از بازدهی سهام پرتفوی ) های دارایRSS ( پایینLRSS است، به مقایسه مقادیر بازدهی سهام )

 :)در تکمیل( های رگرسیونی زیر نیز استفاده می شودها، از مدلدر راستای بررسی شود.پرداخته می

 
R(HRSS)t – R(LRSS)t = β0 + β1(Rm-Rf)t + ԑt            (1) 
 
R(HRSS)t – R(LRSS)t = β0 + β1(Rm-Rf)t + s(SMB)t + h(HML)t +  ԑt (2) 

 

 که در آن، تعریف سایر متغیرها به شرح زیر است:

Rmt  نرخ رشد شاخص کل بازار در سال( بازدهی کل بازار =t  نسبت به سالt-1 در سال )t. 

Rft  نرخ بهره بدون ریسک )نرخ بهره اوراق مشارکت دولتی( در سال =t. 

SMBt =  عامل اندازه یا بزرگی در سالt های کوچک به های بزرگ و سهام شرکت که از تفاوت بین بازده سهام شرکت-

های حاضر در شود و شرکتبندی میها به سه دسته طبقهآید )نمونه مورد بررسی، از لحاظ لگاریتم دارایی دست می

های کوچک شناسایی عنوان شرکتسوم پایین بههای حاضر در یکهای بزرگ و شرکتعنوان شرکتسوم بالا بهیک

 شود(.ها با هم قیاس میشوند و میانگین بازده سهام آنمی

 HMLt=  عامل نسبت ارزش دفتری به بازار در سالt    باالای  که عبارت است از تفاوت بین بازده سهام باا نسابت
)نمونه مورد بررسی، از لحاظ نسابت ارزش  ارزش دفتری به بازار و بازده سهام با نسبت پایین ارزش دفتری به بازار 

هاای  سوم بالا به عناوان شارکت  های حاضر در یکشود و شرکتبندی میدفتری به ارزش بازار سهام به سه دسته طبقه

هاای دارای  عنوان شارکت سوم پایین بههای حاضر در یکام و شرکتدارای نسبت بالای ارزش دفتری به ارزش بازار سه

 شود(.ها با هم قیاس میشوند و میانگین بازده سهام آننسبت پایین ارزش دفتری به ارزش بازار سهام شناسایی می

های های فرعی آن نیز فرایند مشابه فرضیه اصلی اول و فرضیهدر راستای آزمون فرضیه اصلی دوم و فرضیه

گردد. در راستای آزمون استفاده می CORFSاز  RSSجای شاخص گردد. با این تفاوت که بهفرعی آن، اجرا می
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پرداخته  71دست آمده با استفاده از آزمون آنواهای فرعی آن نیز به مقایسه مقادیر بهفرضیه اصلی سوم و فرضیه

 شود.می

 

 جامعه و نمونه آماری
 7831های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالکلیه شرکتجامعه آماری این پژوهش، 

که با اعمال این د و باتوجه به ایننباش ریز یارهایکه حائز مع هایی استشرکتمتشکل از  باشد ومی 7831تا 

 شود:نظر میگیری صرفها کم محدود خواهند بود، از نمرنهمعیارها، تعداد آن

 نداشته باشند. یدر دوره مال رییهش، تغدر طول دوره پژو (7

 ی نداشته باشند.ماه وقفه معاملات 8بیش از  (0

از لحاظ  هاشرکت نیا کهنیا لیدلهنباشند. ب یگذارهیسرما یهاتیفعال در حوزه فعال یهاجزء شرکت (8

 ریسا تیاست و وابسته به فعال یگذارهیها حاصل از سرماآن یمتفاوت بوده و درآمد اصل ت،یفعال تیماه

حذف  یاز نمونه مورد بررس ن،یباشند و بنابرایها متفاوت مشرکت ریبا سا تاًیماه ذاها هستند، لشرکت

 خواهند شد.

 ، موجود باشند.7831 یال 7831 یدر طول دوره زمان ق،یتحق یرهایجهت متغ ازیمورد ن یهاداده (1

ها را در کنار یکدیگر و در صورت نیاز، به سال باشد تا بتوان دادههر  03/70ها منتهی به دوره مالی آن (5

 کار برد.صورت پانلی به

 .شد پژوهش این آماری نمونه عنوانبه شرکت 773انتخاب  به منجر شده، ذکر شرایط به توجه

 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

در این قسمت، . باشدمی شرکت 773شامل  ،7831تا  7831 بررسی مورد زمانی مقاطع طی بررسی مورد نمونه

میانگین، میانه،انحراف معیار، بیشینه، کمینه، چولگی و کشیدگی متغیرهای مورد استفاده محاسبه و در جدول 

 شماره یک آورده شده است.

 . آمار توصیفی1جدول 

 كمینه بیشینه میانه میانگین متغیرها
انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی

 RSS 131/3 571/3 855/3 187/1 03/8 185/8- 17/8شاخص 

 CORFS 013/8 011/8 177/8 871/8 811/8 871/8 11/0شاخص 

 507/5 811/7 318/8 -108/8 301/1 811/8 878/8 بازده سهام

 051/0 551/8 1/8 -083/8 811/7 011/8 03/8 بازدهی کل بازار

 170/0 885/8 873/8 755/8 08/8 73/8 733/8 نرخ بهره بدون ریسک



هایزهره حاج و مقدم ينجف يعل ،يمحبوبه جعفر دهیس ،يباغان يعل ،پاشانژاد وسفي... /  ياه )شاخص يادیبن لیتحل ياستراتژ   

322 

 
 0011بهار / موهفت سيشماره  / همدسال 

 كمینه بیشینه میانه میانگین متغیرها
انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی

 511/0 -081/8 018/8 -135/8 811/8 -875/8 880/8 عامل اندازه یا بزرگی

 378/7 533/8 730/8 -570/8 880/8 -810/8 -800/8 عامل نسبت ارزش دفتری به بازار

  

 است. RSS، 131/3شاخص شود، مقدار میانگین متغیر طورکه در جدول شماره یک مشاهده میهمان

ترین معیارهای پراکندگی، یکی از مهم همچنین،  پنج است. ،RSSشاخص متغیر ، مقدار میانه علاوه براین
است. گفتنی است  RSS، 571/3متغیر شاخص  یباشد. با توجه به جدول فوق، این معیار برا انحراف معیار می

ست. چولگی و کشیدگی ا 187/1و کمترین مقدار آن برابر با  855/3برابر با  RSSبیشترین مقدار متغیر شاخص 

های توصیفی سایر متغیرها نیز در جدول فوق است. ویژگی 17/8و  -185/8متغیر مذکور نیز به ترتیب برابر 

 مشهود است.

 

 هاآزمون فرضیه -2

 فرضیه اصلی اول -2-1

 فرضیه فرعی اول فرضیه اصلی اول -2-1-1

در راستای آزمون فرضیه فرعی اول فرضیه اصلی اول مطالعه حاضر، از تحلیل واریانس و مقایسه ده گروه تشکیل 

گردد. نتایج در جدول شماره دو ارائه در سطح در پرتفوی سهام رشدی استفاده می RSSشده براساس شاخص 

 شده است.

 . مشخصات تحلیل واریانس2جدول 

 كمینه بیشینه گروه

 -51/8 5/1 نخست

 -1/8 1/1 دوم

 -10/8 5/1 سوم

 -51/8 13/1 چهارم

 -15/8 7/1 پنجم

 -10/8 37/8 ششم

 -10/8 15/0 هفتم

 -13/8 5/1 هشتم

 -10/8 5/1 نهم

 -73/8 7/1 دهم

 F 51/7آماره 

 F 701/8سطح معناداری 
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است، تفاوت معناداری  85/8بزرگتر از  Fباتوجه به نتایج جدول شماره دو، از آنجا که سطح معناداری آماره 

شود که در گانه مورد بررسی، از لحاظ بازدهی سهام، وجود ندارد و به این ترتیب، استنباط میهای دهبین گروه

تواند ابزار مناسبی برای کسب بازدهی باشد و لذا فرضیه فرعی اول نمی RSSسطح پرتفوی سهام رشدی، شاخص 

 رد.گیمورد تأیید قرار نمی
 

 فرضیه فرعی دوم فرضیه اصلی اول -2-1-2

در راستای آزمون فرضیه فرعی دوم فرضیه اصلی اول مطالعه حاضر مشابه فرضیه پیشین، از تحلیل واریانس 

گردد. نتایج در سطح در پرتفوی سهام ارزشی استفاده می RSSو مقایسه ده گروه تشکیل شده براساس شاخص 

 در جدول سه ارائه شده است.

 
 . مشخصات تحلیل واریانس3جدول 

 كمینه بیشینه گروه

 -10/8 11/7 نخست

 -58/8 7/7 دوم

 -50/8 1/7 سوم

 -10/8 81/0 چهارم

 -18/8 5/1 پنجم

 -10/8 5/1 ششم

 -13/8 33/8 هفتم

 -15/8 38/8 هشتم

 -1/8 11/7 نهم

 -13/8 1/8 دهم

 F 771/7آماره 

 F 858/8سطح معناداری 

 
است، تفاوت معناداری  85/8بزرگتر از  Fباتوجه به نتایج جدول شماره سه، از آنجا که سطح معناداری آماره 

شود که در گانه مورد بررسی، از لحاظ بازدهی سهام، وجود ندارد و به این ترتیب، استنباط میهای دهبین گروه

رای کسب بازدهی باشد و لذا فرضیه فرعی تواند ابزار مناسبی بنمی RSSسطح پرتفوی سهام ارزشی، شاخص 

 گیرد.دوم فرضیه اصلی اول مورد تأیید قرار نمی
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 فرضیه فرعی سوم فرضیه اصلی اول -2-1-3

در راستای آزمون فرضیه فرعی سوم فرضیه اصلی اول مطالعه حاضر، از تحلیل واریانس و مقایسه ده گروه 

گردد. نتایج در جدول شماره در سطح در پرتفوی سهام ارزشی استفاده می RSSتشکیل شده براساس شاخص 

 چهار ارائه شده است.

 
 . مشخصات تحلیل واریانس4جدول 

 كمینه بیشینه گروه

 -10/8 01/8 نخست

 -51/8 00/8 دوم

 -10/8 5/1 سوم

 -10/8 58/8 چهارم

 -10/8 5/1 پنجم

 -10/8 31/0 ششم

 -13/8 5/1 هفتم

 -18/8 38/7 هشتم

 -10/8 38/1 نهم

 -11/8 5/1 دهم

 F 731/7آماره 

 F 888/8سطح معناداری 

 

است، تفاوت معناداری بین  85/8بزرگتر از  Fباتوجه به نتایج جدول فوق، از آنجا که سطح معناداری آماره 

شود که در سطح استنباط میگانه مورد بررسی، از لحاظ بازدهی سهام، وجود ندارد و به این ترتیب، های دهگروه

تواند ابزار مناسبی برای کسب بازدهی باشد و لذا فرضیه فرعی سوم نمی RSSپرتفوی سهام معمولی، شاخص 

 شود.فرضیه اصلی اول تأیید نمی

 های فرعی اول، دوم و سوم فرضیه اصلی اول مطالعه دست آمده از آزمون فرضیهباتوجه به نتایج به
توان به بازده می RSSکه با تشکیل پرتفوی بر مبنای محاسبه شاخص مبنی بر اینحاضر، این فرضیه 

شود که با تشکیل پرتفوی بر مبنای گیرد و استنباط میبالاتری دست یافت، مورد تأیید قرار نمی

 توان به بازده بالاتری دست یافت.نمی RSSمحاسبه شاخص 
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 فرضیه اصلی دوم -2-2

 اول فرضیه اصلی دومفرضیه فرعی  -2-2-1

در راستای آزمون فرضیه فرعی اول فرضیه اصلی دوم مطالعه حاضر، از تحلیل واریانس و مقایسه ده گروه 

گردد. نتایج در جدول در سطح در پرتفوی سهام رشدی استفاده می CORFSتشکیل شده براساس شاخص 

 شماره پنج ارائه شده است.

 
 . مشخصات تحلیل واریانس5جدول 

 كمینه بیشینه گروه

 -73/8 13/1 نخست

 -87/8 5/1 دوم

 -85/8 13/1 سوم

 -13/8 5/1 چهارم

 -57/8 7/1 پنجم

 -58/8 57/8 ششم

 -51/8 50/0 هفتم

 -18/8 37/7 هشتم

 -13/8 1/7 نهم

 -10/8 7/7 دهم

 F 083/77آماره 

 F 888/8سطح معناداری 

 
است، تفاوت معناداری بین  85/8کوچکتر از  Fباتوجه به نتایج جدول فوق، از آنجا که سطح معناداری آماره 

گانه مورد بررسی، از لحاظ بازدهی سهام، وجود دارد. از سوی دیگر، بررسی مقادیر بیشینه و کمینه های دهگروه

ها است و بیشینه نخست، بیش از سایر گروهدهد که بیشینه بازدهی سهام در گروه های معین، نشان میگروه

ها است و همچنین، کمینه بازدهی سهام در گروه نخست، بیش بازدهی سهام در گروه دهم، کمتر از سایر  گروه

ها است. به این ترتیب، استنباط ها است و کمینه بازدهی سهام در گروه دهم، کمتر از سایر گروهاز سایر گروه

تواند ابزار مناسبی برای کسب بازدهی باشد و لذا می CORFSتفوی سهام رشدی، شاخص شود که در سطح پرمی

 گیرد.فرضیه فرعی اول فرضیه اصلی دوم مورد تأیید قرار می
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 فرضیه فرعی دوم فرضیه اصلی دوم -2-2-2

در راستای آزمون فرضیه فرعی دوم فرضیه اصلی دوم مطالعه حاضر، از تحلیل واریانس و مقایسه ده گروه 

گردد. نتایج در جدول در سطح در پرتفوی سهام ارزشی استفاده می CORFSتشکیل شده براساس شاخص 

 شماره شش ارائه شده است.

 
 . مشخصات تحلیل واریانس6جدول 

 كمینه بیشینه گروه

 -83/8 5/1 نخست

 -13/8 5/1 دوم

 -11/8 81/0 سوم

 -13/8 10/0 چهارم

 -18/8 11/7 پنجم

 -10/8 1/7 ششم

 -10/8 11/7 هفتم

 -1/8 31/8 هشتم

 -10/8 33/8 نهم

 -10/8 30/8 دهم

 F 31/73آماره 

 F 888/8سطح معناداری 

 

است، تفاوت معناداری بین  85/8کوچکتر از  Fباتوجه به نتایج جدول فوق، از آنجا که سطح معناداری آماره 

گانه مورد بررسی، از لحاظ بازدهی سهام، وجود دارد. از سوی دیگر، بررسی مقادیر بیشینه و کمینه های دهگروه

ها است و بیشینه دهد که بیشینه بازدهی سهام در گروه نخست، بیش از سایر گروههای معین، نشان میگروه

ها است و همچنین، کمینه بازدهی سهام در گروه نخست، بیش وه دهم، کمتر از سایر  گروهبازدهی سهام در گر

ها است. به این ترتیب، استنباط ها است و کمینه بازدهی سهام در گروه دهم، کمتر از سایر گروهاز سایر گروه
سب بازدهی باشد و لذا تواند ابزار مناسبی برای کمی CORFSشود که در سطح پرتفوی سهام ارزشی، شاخص می

 گیرد.فرضیه فرعی دوم فرضیه اصلی دو مورد تأیید قرار می

 

 فرضیه فرعی سوم فرضیه اصلی دوم -2-2-3

در راستای آزمون فرضیه فرعی سوم فرضیه اصلی دوم مطالعه حاضر از تحلیل واریانس و مقایسه ده گروه 

گردد. نتایج در جدول عمولی استفاده میدر سطح در پرتفوی سهام م CORFSتشکیل شده براساس شاخص 

 شماره هفت ارائه شده است.
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 . مشخصات تحلیل واریانس7جدول 

 كمینه بیشینه گروه

 -03/8 38/1 نخست

 -17/8 5/1 دوم

 -17/8 5/1 سوم

 -1/8 31/0 چهارم

 -15/8 5/1 پنجم

 -10/8 5/1 ششم

 -17/8 58/8 هفتم

 -10/8 1/0 هشتم

 -10/8 88/0 نهم

 -10/8 31/8 دهم

 F 7/8آماره 

 F 880/8سطح معناداری 

 

است، تفاوت معناداری بین  85/8کوچکتر از  Fباتوجه به نتایج جدول فوق، از آنجا که سطح معناداری آماره 
گانه مورد بررسی، از لحاظ بازدهی سهام، وجود دارد. از سوی دیگر، بررسی مقادیر بیشینه و کمینه های دهگروه

ها است و بیشینه دهد که بیشینه بازدهی سهام در گروه نخست، بیش از سایر گروههای معین، نشان میگروه

ها است و همچنین، کمینه بازدهی سهام در گروه نخست، بیش بازدهی سهام در گروه دهم، کمتر از سایر  گروه

ها است. به این ترتیب، استنباط وهها است و کمینه بازدهی سهام در گروه دهم، کمتر از سایر گراز سایر گروه

تواند ابزار مناسبی برای کسب بازدهی باشد و می CORFSشود که در سطح پرتفوی سهام معمولی، شاخص می

 گیرد.لذا فرضیه فرعی سوم فرضیه اصلی دوم مورد تأیید قرار می

 ه اصلی سوم مطالعه های فرعی اول، دوم و سوم فرضیدست آمده از آزمون فرضیهباتوجه به نتایج به

توان به می CORFSکه با تشکیل پرتفوی بر مبنای محاسبه شاخص حاضر، این فرضیه مبنی بر این

شود که با تشکیل پرتفوی بر مبنای محاسبه گردد و استنباط میبازده بالاتری دست یافت، تأیید می

 توان به بازده بالاتری دست یافت.می CORFSشاخص 

 

 سومفرضیه اصلی  -2-3

که پرتفوی تشکیل شده بر اساس منظور آزمون فرضیه فرعی اول فرضیه اصلی سوم تحقیق مبنی بر اینبه

، در پرتفوی سهام رشدی، بازدهی RSSنسبت به پرتفوی تشکیل شده بر اساس شاخص  CORFSشاخص 

ی سهام و دستیابی های مذکور برای توضیح بازدهآورد، ضروری است که قدرت شاخصبالاتری را به ارمغان می

های انجام به بازده بالاتر، در پرتفوی سهام رشدی، مورد مقایسه قرار گیرد. این در حالی است که طی آزمون
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، قادر به تبیین RSSدهندگی بازده سهام بوده است و شاخص دارای قدرت توضیح CORFSشده، شاخص 

گیرد. شرایط لذا فرضیه فرعی اول مورد تأیید قرار میشود. باشد، لذا فرضیه مذکور تأیید میبازدهی سهام نمی

های فرعی دست آمده از بررسی فرضیههای فرعی دوم و سوم برقرار است. باتوجه به نتایج بهمشابهی برای فرضیه

که پرتفوی تشکیل شده بر اساس اول، دوم و سوم فرضیه اصلی سوم مطالعه حاضر، این فرضیه مبنی بر این
، بازدهی بالاتری را به ارمغان RSSنسبت به پرتفوی تشکیل شده بر اساس شاخص  CORFSمحاسبه شاخص 

 شود.آورد، تأیید میمی

 

 تحلیل اضافی -2-4

های های تحقیق با رویکرد رگرسیونی، از مدلهای تکمیلی و آزمون اهداف و فرضیهدر راستای اجرای بررسی
 گردد.میهای سالانه استفاده رگرسیونی مبتنی بر داده

 

 RSSشاخص سنجش كارایی  -2-4-1

منظور کسب بازدهی بالاتر در سطح سهام رشدی، به RSSنتایج مربوط به ارزیابی و سنجش کارایی شاخص 

 ارزشی و معمولی با استفاده از تخمین رگرسیونی، در جدول شماره هشت ارائه گردیده است.

 
 RSSشاخص سنجش كارایی . نتایج 8جدول 

 ضرایب متغیر گروه
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
VIF مشخصات مدل 

سهام 

 رشدی

 F  =885/7آماره  - 077/8 853/7 831/8 773/8 مقدار ثابت

 F  =031/8سطح معناداری 

 880/8شده = ضریب تعیین تعدیل
 873/0دوربین واتسون = 

 581/8سطح معناداری آرچ = 

 853/8برا =  -سطح معناداری جارك 

Rm-Rf 08/8- 087/8 710/7- 031/8 888/7 

 F  =533/8آماره  - 310/8 -885/8 737/8 -881/8 مقدار ثابت
 F  =183/8سطح معناداری 

 858/8شده = ضریب تعیین تعدیل

 313/7دوربین واتسون = 

 381/8سطح معناداری آرچ = 
 111/8برا =  -سطح معناداری جارك 

Rm-Rf 038/8- 011/8 731/7- 013/8  

SMB 785/8 831/8 010/8 131/8  

HML 178/8- 551/8 115/8- 138/8  

 F  =871/8آماره  - 8/8 781/7 771/8 78/8 مقدار ثابتسهام 
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 ضرایب متغیر گروه
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
VIF مشخصات مدل 

 ارزشی

Rm-Rf 750/8- 017/8 51/8- 53/8 888/7 

 F  =53/8سطح معناداری 

 880/8شده = ضریب تعیین تعدیل
 180/7دوربین واتسون = 

 13/8سطح معناداری آرچ = 

 135/8=  برا -سطح معناداری جارك 

 F  =813/7آماره  - 351/8 -737/8 001/8 -810/8 مقدار ثابت

 F  =181/8سطح معناداری 
 871/8شده = ضریب تعیین تعدیل

 103/7دوربین واتسون = 

 111/8سطح معناداری آرچ = 

 103/8برا =  -سطح معناداری جارك 

Rm-Rf 733/8- 033/8 113/8- 51/8 051/7 

SMB 538/8 158/8 87/7 083/8 851/7 

HML 515/8- 15/8 383/8- 188/8 000/7 

سهام 

 معمولی

 F  =103/8آماره  - 301/8 -831/8 700/8 -877/8 مقدار ثابت

 F  =587/8سطح معناداری 

 851/8شده = ضریب تعیین تعدیل

 003/0دوربین واتسون = 
 571/8سطح معناداری آرچ = 

 317/8برا =  -سطح معناداری جارك 

Rm-Rf 731/8- 037/8 151/8- 587/8 888/7 

 F  =733/8آماره  - 151/8 -801/8 011/8 -83/8 مقدار ثابت

 F  =333/8سطح معناداری 
 813/8شده = ضریب تعیین تعدیل

 831/0دوربین واتسون = 

 81/8سطح معناداری آرچ = 

 131/8=  برا -سطح معناداری جارك 

Rm-Rf 077/8- 851/8 533/8- 511/8 051/7 

SMB 713/8 553/8 873/8 11/8 851/7 

HML 050/8- 380/8 871/8- 118/8 000/7 

 
بوده و سطح  ±315/7متغیرهای مستقل، کوچکتر از  tبا توجه به نتایج جدول شماره هشت، از آنجا که آماره 

نیز  Fضمناً سطح معناداری آماره . است، ارتباطی معنادار با متغیر وابسته ندارند 85/8ها بزرگتر از معناداری آن

شود که ها دارد. به این ترتیب، تأیید میاست و نشان از عدم معناداری مدل 85/8ها بزرگتر از برای تمامی مدل

ندارد. لازم به ذکر  منظور کسب بازدهی بالاتر در سطح سهام رشدی، ارزشی و معمولی، کارایی، بهRSSشاخص 

-های انجام شده را تأیید میاند که صحت و کیفیت تخمینها در جدول هشت ارائه شدهاست مشخصات مدل

 کنند.
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 CORFSشاخص سنجش كارایی  -2-4-2
منظور کسب بازدهی بالاتر در سطح سهام رشدی، به CORFSنتایج مربوط به ارزیابی و سنجش کارایی شاخص 

 با استفاده از تخمین رگرسیونی، در جدول شماره نه ارائه گردیده است.ارزشی و معمولی 

 
 CORFSشاخص سنجش كارایی . نتایج 9جدول 

 ضرایب متغیر گروه
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
VIF مشخصات مدل 

سهام 

 رشدی

 F  =538/70آماره  - 888/8 830/1 877/8 813/8 مقدار ثابت

 F  =888/8سطح معناداری 

 113/8شده = ضریب تعیین تعدیل

 830/0دوربین واتسون = 
 811/8سطح معناداری آرچ = 

 153/8برا =  -سطح معناداری جارك 

Rm-Rf 887/8 881/8 111/1 888/8 888/7 

 F  =033/1آماره  - 880/8 718/5 81/8 877/8 مقدار ثابت

 F  =801/8سطح معناداری 

 083/8شده = ضریب تعیین تعدیل
 310/7دوربین واتسون = 

 318/8سطح معناداری آرچ = 

 517/8برا =  -سطح معناداری جارك 

Rm-Rf 713/8 811/8 715/0 810/8 051/7 

SMB 737/8 707/8 751/7 711/8 851/7 

HML 183/8 711/8 003/1 885/8 000/7 

سهام 

 ارزشی

 F  =538/3آماره  - 888/8 335/5 878/8 811/8 مقدار ثابت
 F  =888/8سطح معناداری 

 813/8شده = ضریب تعیین تعدیل

 773/0دوربین واتسون = 

 811/8سطح معناداری آرچ = 
 383/8برا =  -سطح معناداری جارك 

Rm-Rf 810/8 805/8 173/0 875/8 888/7 

 F  =038/71آماره  - 888/8 853/3 887/8 05/8 مقدار ثابت

 F  =888/8سطح معناداری 

 131/8شده = ضریب تعیین تعدیل
 311/7دوربین واتسون = 

 383/8سطح معناداری آرچ = 

 301/8برا =  -سطح معناداری جارك 

Rm-Rf 880/8 885/8 151/5 888/8 051/7 

SMB 811/8 788/8 55/8 888/8 851/7 

HML 053/8 831/8 311/0 888/8 000/7 

سهام 

 معمولی

 F  =103/77آماره  - 887/8 777/8 881/8 770/8 مقدار ثابت

 F  =888/8 Rm-Rf 851/8 878/8 811/1 888/8 888/7سطح معناداری 
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 ضرایب متغیر گروه
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
VIF مشخصات مدل 

 878/8شده = ضریب تعیین تعدیل

 73/0دوربین واتسون = 
 18/8سطح معناداری آرچ = 

 831/8برا =  -سطح معناداری جارك 

 F  =331/71آماره  - 881/8 -313/0 88/8 -831/8 مقدار ثابت

 F  =888/8سطح معناداری 

 181/8شده = ضریب تعیین تعدیل
 810/0دوربین واتسون = 

 115/8سطح معناداری آرچ = 

 118/8برا =  -سطح معناداری جارك 

Rm-Rf 831/8 800/8 150/8 888/8 051/7 

SMB 113/8 715/8 533/1 888/8 851/7 

HML 813/8 711/8 855/0 873/8 000/7 

 

بوده و سطح  ±315/7متغیرهای مستقل، بزرگتر از  tبا توجه به نتایج جدول شماره نه، از آنجا که آماره 
نیز  Fضمناً سطح معناداری آماره . است، ارتباطی معنادار با متغیر وابسته دارند 85/8ها کوچکتر از معناداری آن

شود که ها دارد. به این ترتیب، تأیید میمدلاست و نشان از معناداری  85/8ها کوچکتر از برای تمامی مدل

منظور کسب بازدهی بالاتر در سطح سهام رشدی، ارزشی و معمولی، کارایی دارد. گفتنی ، بهCORFSشاخص 

 کنند.های انجام شده را تأیید میاند که صحت و کیفیت تخمینها در جدول نه ارائه شدهاست مشخصات مدل

 

 گیرینتیجه

در  سهام ی( و بازدهCORFSو  RSS های )شاخص یادیبن لیتحل یاستراتژبررسی  هدف این پژوهش

طور خلاصه حاکی صورت گرفته به هایبررسینتایج شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بود. 

توان به بازده بالاتری دست یافت و این در نمی RSS صمحاسبه شاخ پرتفوی بر مبنایبا تشکیل  که استاز این 
. بر را محقق ساختتوان بازده بالاتری می CORFSمحاسبه شاخص  پرتفوی بر مبنایحالی است که با تشکیل 

-، بازدهی بالاتری را به ارمغان میRSS صنسبت به شاخ CORFSشاخص  تشکیل پرتفوی بر اساس این اساس،

تفاوتی در بین سهام رشدی، ارزشی  کارگیری استراتژی تحلیل بنیادیبهکه به این ترتیب، مشخص گردید  آورد.

د رهنمود مناسبی برای کسب بازدهی بالاتر از بازار ارائه تواننمی RSS صشاخو معمولی ندارد و در هر سه حالت، 

دهی بالاتر تواند منجربه کسب بازدر تشکیل پرتفوی، می CORFSدهد. این در حالی است که استفاده از شاخص 

از بازدهی بازار گردد. به این ترتیب، مشکلاتی که در برآورد بازدهی و کسب بازدهی با استفاده از متغیرهای 

بندی این بنیادی حسابداری وجود دارد، مربوط به خود متغیرهای حسابداری نیست و نحوه استفاده و جمع

گردد. در این رابطه، تحقیقاتی نیز سهام بهینه می متغیرها است که منجر به عدم تخمین صحیح بازده و انتخاب

ای از متغیرهای حسابداری در تبیین بازده سهام عدم کارایی بخش عمده از ها حاکیآن انجام شده است که نتایج
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موجب رفع این مشکل و سودمندی  CORFSهای مطالعه حاضر، استفاده از شاخص بوده است که بنابر یافته

 CORFSو  RSSهای که تنها مطالعه مشابه که از شاخصگردد. باتوجه به ایناستفاده از متغیرهای حسابداری می

( است، نتایج تحقیق حاضر را تنها 0871برای تبیین بازدهی سهام استفاده کرده است، مطالعه بانرجی و دب )

با  کهدست آمده در مطالعه حاضر مبنی بر اینیسه قرار داد. براین اساس، نتایج بهتوان با این مطالعه مورد مقامی
، در تضاد با نتایج مطالعه بانرجی و دب توان به بازده بالاتری دست یافتنمی RSSتشکیل و محاسبه شاخص 

توان به بازده می CORFSبا تشکیل و محاسبه شاخص  که( است و دیگر نتیجه مطالعه حاضر مبنی بر این0871)

هوانگ و  ( دانست.0871دست آمده در مطالعه بانرجی و دب )توان منطبق بر نتایج بهرا می بالاتری دست یافت

های مالی در بیان بازده سهام در کشور هنگ کنگ  به بررسی سودمندی اطلاعات صورت( 0870)ژانگ 

باشد نشان  می 0881تا  7331های  لشرکت در سا 0731ها که شامل بررسی  پرداختند. نتیجه پژوهش آن

دهد که بازده سهام با سود شرکت و همچنین تغییرات سود که شامل تغییر سودآوری و تغییر ارزش سرمایه  می

استفاده »ای تحت عنوان  در مقاله( 0870)بالاچاندران و موهان رام  .باشد، رابطه معناداری وجود دارد شرکت می

 7315های  شرکت برای سال 0381با برسی « یش رابطه بین رشد سود و بازده سهاماز سود باقی مانده برای پالا

به این نتیجه رسیدند که رشد سود ناشی از رشد سود باقی مانده و رشد سود ناشی از رشد سرمایه به  0883تا 

ود ناشی از رشد دهد که رشد س کار رفته با بازده جاری سهام رابطه مثبت دارد. نتایج دیگر این پژوهش نشان می

سود باقی مانده با بازده آتی سهام رابطه مثبت و رشد سود ناشی از رشد سرمایه به کار رفته با بازده آتی سهام 

عملکرد که شامل ارزش  یابیارز یارهایبازده سهام و مع نیب یهمبستگ( 0887) چن و داد .رابطه منفی دارد

 511 یرا برا باشد یم مانده یو سود باق ها ییبازده حقوق صاحبان سهام، سود هر سهم، بازده دارا ،یافزوده اقتصاد
که بازده  دهد یپژوهش نشان م نیبه دست آمده در ا جینتا .مورد مطالعه قرار دادند کایشرکت در کشور آمر

با بازده سهام هستند.  یترشیب یهمبستگ یدارا ارهایمع رینسبت به سا یو ارزش افزوده اقتصاد ها ییدارا

به بررسی تاثیر متغییر ( 0881) ریکاس و مریکا است. یهمبستگ یمانده با بازده سهام دارا یسود باق نیهمچن

ای فاما در اقتصاد آلمان پرداختند. نتایج نشان های واقعی اقتصادی بر بازده سهام و همپنین تحلیل اثرات زنجیره

دهد ولی تولید سبب تقویت بازده سهام می بازار بورس را تحت تاثیر منفی قرار میدهد که اشتغال به شدت، می

 .شود

کدگذاری از  Fبرای محاسبه شاخص نیز گفتنی است که  CORFS و RSSهای در رابطه با تفاوت شاخص

هریک از ممکن است محتوای اطلاعاتی مقادیر  شود کهغیره استفاده می اقلام سودآوری، جریان نقد عملیاتی و

با تشکیل که های مطالعه حاضر مبنی بر اینباتوجه به نتایج آزمون و بررسی فرضیهها را تضعیف نماید. نآ

 پرتفوی بر مبنایتشکیل و با  توان به بازده بالاتری دست یافتمی CORFSمحاسبه شاخص  پرتفوی بر مبنای

های پذیرفته شده در گذاران در شرکتسرمایه، به توان به بازده بالاتری دست یافتنمی RSS صمحاسبه شاخ

شود که در نظر داشته باشند با تشکیل پرتفوی گران بازار سرمایه پیشنهاد میبورس اوراق بهادار تهران و تحلیل
بندی و امتیازدهی به های حاضر در بازار سرمایه کشور و رتبهبرای شرکت CORFSبر مبنای محاسبه شاخص 

گذاری بالاتری را به ارمغان بیاورد. به این ترتیب، توانند بازدهی سرمایهایج این شاخص، میها بر اساس نتشرکت



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

320  

 
 0011بهار / موهفت سيشماره  / مهدسال 

های خرد و کلان سیاسی و اقتصادی موثر بر بازار سرمایه، گذاران در کنار توجه به شاخصلازم است که سرمایه

اقلام تعهدی، تغییرات اهرم مالی،  ها، جریان نقد عملیاتی،ها، تغییرات بازده داراییمتغیرهای بازده دارایی

ها را مورد توجه و استفاده قرار تغییرات نقدشوندگی، تغییرات حقوق صاحبان سهام و تغییرات گردش دارایی

-گذاری در سهام شرکت صورت دهند. همچنین، بنابر نتایج بهدهند تا بتوانند برآورد مناسبی از بازدهی سرمایه

های حاضر در بازار گیرندگان و اعضای هیئت مدیره شرکته مدیران، تصمیمدست آمده در مطالعه حاضر، ب

منظور تقویت جایگاه شرکت در بازار سرمایه و افزایش اقبال بازار به سهام گردد که بهسرمایه کشور توصیه می

تعهدی، تغییرات ها، جریان نقد عملیاتی، اقلام ها، تغییرات بازده داراییهای بازده داراییشرکت، تقویت شاخص

الخصوص با ها را علیاهرم مالی، تغییرات نقدشوندگی، تغییرات حقوق صاحبان سهام و تغییرات گردش دارایی

مورد توجه قرار دهند. لازم به توضیح است که شاخص  CORFSلحاظ وزن هریک از متغیرها براساس شاخص 

گذاری خود در سهام بازدهی بیشتری از سرمایه تواند به سهامداران در بازار سرمایه کمک کند تامذکور می

هایی که مقادیر بهتری و بالاتری بر های رشدی، ارزشی و معمولی کسب نمایند و به این ترتیب، شرکتشرکت

 توانند جایگاه بهتری در بازار سرمایه داشته باشند.دارند می CORFSاساس شاخص 

ها، به این نتیجه برای تبیین بازدهی سهام شرکتCORFS و  RSSهای شاخصمطالعه حاضر با تأکید بر 

گذاران را به سمت کسب بازدهی بالاتر هدایت نماید و لذا به تواند سرمایهمی CORFSرسید که تنها شاخص 

های مذکور را برای تبیین سایر مشخصات گردد که در مطالعات آتی، شاخصمحققان و علاقمندان توصیه می

ها در بازار سرمایه، ازجمله ارزش بازار هرسهم، حجم معاملات سهام و نقدشوندگی سهام مورد استفاده شرکت

با استفاده از مبانی نظری و مطالعات پیشین، در این مطالعه به تبیین قرار دهند و نتایج را مقایسه نمایند. ضمناً 
برای تبیین بازده سهام پرداخته CORFS  و RSSرویکردهای پیشرفته استفاده از متغیرهای حسابداری شامل 

کار گرفته شده در این تحقیق، رویکردهای ترکیبی و های بهتوان در مطالعات آتی و با استفاده از رویهشد که می

 بندی و مقایسه نمود.های گوناگون آزمون کرد و با نتایج این تحقیق، جمعجدیدتری را در نمونه

 

 منابعفهرست 

 بورس در شده پذیرفته هایشرکت سهام بازده بین (. رابطه7831مهدی. ) و رضوی، سید اصل، موسیبزرگ 

 .773-31، 00مالی،  حسابداری تجربی اقتصادی. مطالعات کلان متغیرهای برخی و تهران بهادار اوراق

 ییکارا سهیمقا(. 7833. )نایم، صباو  نیحس ،برومندزاده ؛لیخلی، ریجهانگ ؛نیرامی، رخداپرستیبش 

تر بورس اوراق  فعال یدیتول یها در شرکت هیدر دوره رکود و رونق بازار سرما کالیتکن لیتحل یکاتورهایاند
 .717-711، 10. دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، بهادار تهران

 طهماسبی، اسماعیل و وران، رامین. مهریزی، منیره و حلوایی، جواد؛ شاه عاطفه؛ ابویی حسینی، سیده

 اوراق مدیریت و مالی ای. مهندسیمرحله دو پوششی تحلیل از استفاده با سهام بنیادی حلیل(. ت7831)

 . 783-35، 00بهادار، 
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 ( نقش7835خواجوی، شکراله و فعال قیومی، علی .) سهام.  آتی بازده و چولگی رابطۀ بر اطلاعات انتشار

 .703-713(، 7)73تحقیقات مالی، 

  ،(. سنجش عملکرد مبتنی بر متغیرهای چندگانه 7838ندا و علیجانی، محمد )شاهوردیانی، شادی؛ ماینائی
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