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  چكيده
هاي پذيرفته شده در تحقيق حاضر به بررسي رابطه بين اطلاعات حسابداري و بازده سهام براي شركت

اي كلان اقتصادي بر اين  و نيز تاثير متغيره1384 تا 1373س اوراق بهادار تهران طي سال هاي بور
داري بين نمره تركيبي دهد كه رابطه معني از تحليل اوليه داده ها نشان مينتايج حاصل. پردازدرابطه مي

ها طي دوره شركتهاي مالي است و بازده سهام  متغير بنيادي مستخرج از صورتهشتمالي كه تلفيق 
در ادامه به بررسي تاثير چند متغير كلان اقتصادي مهم و مربوط بر اين رابطه . مورد پژوهش وجود دارد

پرداخته شد كه نتايج حاصله بيانگر اين است كه متغيرهاي شاخص كل قيمت سهام، توليد ناخالص 
رخ تورم و توليد ناخالص ملي بر داخلي به قيمت پايه بدون نفت، هزينه ناخالص داخلي، درآمد نفت، ن

  .تاثيرند و ساير متغيرها بر اين رابطه بيدار داشته تركيبي و بازده سهام تاثير معنيرابطه بين نمره

هاي مالي، بازده سهام، نمره تركيبي، متغيرهاي متغيرهاي كلان اقتصادي، صورت :كليديگانواژ
  بنيادي
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  دمهمق -1
ا انتشار اطلاعات مفيد به   يكي از آنه. براي حسابداري كاركردهاي مختلفي برشمرده شده است

از زمان تحقيق اوليه و مشهور بال و . گذاران است تا آنها را قادر به ارزشيابي اوراق بهادار نمايدسرمايه
ري و بازده سهام ابداطيف وسيعي از تحقيقات مالي به موضوع رابطه بين سود حس) 1968(بروان 
توسط سود اند كه بطور كلي نتايج اين بدنه دانش بيانگر اين است كه بازدهي سهام بطور ناقص پرداخته

 و غير حسابداري بنابراين تحقيقات بعدي به ساير عوامل حسابداري . شودحسابداري توضيح داده مي
  .اندتهبيني و توضيح بهتر بازدهي سهام پرداخمربوطه براي پيش
هاي براي معامله سهام رويكردها و روشبيني قيمت و بازده سهام و استراتژي مناسب در مورد پيش
  1يكي از مهمترين و مورد توجه ترين اين رويكردها در اين حوزه تحليل بنيادي. زيادي وجود دارد

  .باشدمي
تا بعد از جنگ  عمد مطرح شد، اما1930هاي مورد استفاده در آن از دهه  اين رويكرد و مدل

ها كه مورد تاييد در اين گونه مدل. توجه قرار گرفتهاي نظري فراگير، مورد جهاني دوم در قالب
شود زيرا به طور علمي و با تكيه بر ابزارهاي اسا به ارزش ذاتي هر سهم توجه ميدانشگاهيان است، اس

در اينجا براي . شودام تعيين ميش سهمختلف علمي از قبيل اقتصاد، آمار، اطلاعات مالي و غيره ارز
تعيين ارزش ذاتي هر سهم، به صورت هاي مالي، سوابق تقسيم سود، سياست هاي مديريت، رشد 

شود، سپس ارزش ذاتي وري و بسياري عوامل ديگر توجه ميفروش، توان موسسه در افزايش سودآ
گيري        داري سهام تصميم نگهبدست آمده را با قيمت جاري مقايسه و در مورد خريد، فروش و يا

تري را براي تعيين ارزش، نسبت عتقدند كه بنيادگرايان اصول صحيحلذا محافل آكادميك م. نمايندمي
  ).1382راعي و چاوشي، (دهند ر رويكردهاي رايج مد نظر قرار ميبه ساي

. شود توجه ميام به سه سطح از اطلاعاتدر حقيقت در مبحث تحليل بنيادي براي ارزيابي سه
ه صنعتي كه شركت در هاي مالي اساسي، اطلاعات مربوطه باطلاعات مختص به شركت مانند صورت

در اين راستا محققيني . نمايد و نهايتا اطلاعات كلان اقتصادي محيط فعاليت شركتآن فعاليت مي
اند كه اضافه دهبيان نمو) Belkaoui, 1997(و بلكويي ) Lev, et al., 1993 (همكارانچون لو و 

نمودن متغيرهاي مرتبط با شرايط اقتصادي به مدلهايي كه به بررسي رابطه بين اطلاعات حسابداري و 
  . نمايدابطه مذكور را تضعيف يا تشديد ميدهد و رهام مي پردازد شرايط را تغيير ميبازدهي س

                                              
1. Fundamental Analysis 



  ... مالي هايتغييرهاي بنيادي مستخرج از صورترهاي كلان اقتصادي بر رابطه بين متأثير متغي
  

111 

 متغيرهاي ررسي رابطه بينبنابراين با توجه به مطالب مطروحه، هدف از تحقيق اين است كه ضمن ب
هاي مالي و بازدهي سهام به ارزيابي تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر اين بنيادي مستخرج از صورت

  .در حقيقت در اين تحقيق به دنبال پاسخگويي به دو سوال مهم به شرح زير هستيم. رابطه بپردازيم
ربوطند؟ آيا متغيرهاي كلان اقتصادي كه بر آيا متغيرهاي بنيادي براي توجيه بازدهي سهام معتبر و م

ذارند، تاثيري بر رابطه گالا، پول، سرمايه و ارز تاثير ميهر چهار بازار موجود در اقتصاد يعني بازار ك
  .و بازده سهام دارند يا خير) متغيرهاي بنيادي(هاي مالي بين صورت

   ادبيات تحقيق-2
بنابراين براي تشريح دانش انباشته در اين . ر گسترده استادبيات موضوع مورد نظر در اين تحقيق بسيا

  .ايممربوطه را به سه بخش تقسيم نمودهزمينه، ادبيات 

  ادبيات مرتبط با رابطه بين  متغيرهاي بنيادي و بازده سهام - 2-1
بيني هاي مالي براي پيشستفاده از اطلاعات مندرج در صورتيكي از اهداف اوليه تحليل بنيادي، ا

زارهاي سهام ارتباطات مهم و مطالعات تجربي انجام شده در با. باشد تغييرات سود آتي ميازده سهام وب
داري را بين بازده سهام و چندين متغير بنيادي نشان داده است كه برخي از آن ها بازده سهام را معني

هاي با نسبت شركتنشان داد كه ) Basu, 1997(باسو . دهندتوضيح مي) بتا(هتر از عامل ريسك ب
P/Eهايي كه داراي نسبت توسط بازده بالاتري نسبت به شركت پايين به طور مP/E ،بالاتري هستند 

نشان داد ) Fama, et al., 1992,1993 (همكاران مطالعات فاما و .، دارندβحتي بعد از كنترل متغير 
. اند بيشتري شدهق به كسب بازدههايي كه نسبت ارزش دفتري سهام به بازار بيشتري دارند، موفشركت

در ژاپن و براي يك دوره ده ساله با موضوع تحليل ) Nguyen, 2003(تحقيق ديگري توسط ناين 
 استفاده كرد و نشان داد كه از طريق بكارگيري 1وي در اين تحقيق از شاخص اف. بنيادي انجام شد

  .متغيرهاي بنيادي مي توان بازده غير عادي بدست آورد
اي آتي با استفاده از تحليل هبيني بازده سهام و سودشگران سعي در پيشبسياري از پژوهاما 
بيني بازده سهام و سودهاي همچنين علاوه بر پيش. اري داشتندهاي مالي و اطلاعات حسابدصورت

يكي از اولين كارهاي مطالعاتي . نمايندبندي ميرا از لحاظ متغيرهاي بنيادي طبقهآتي، شركت ها 
توان ه آيا ميسوال اساسي آنان اين بود ك. صورت گرفت) Ou, et al., 1989(توسط او و پنمن 

                                              
1. F_Score 
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هاي آماري ها از طريق آزمونآن. بيني نمودهاي مالي، رشد سود آتي را پيشازطريق تركيب نسبت
كه  و در نهايت استدلال كردند هاي مالي را از محدوده بررسي حذف كردندشمار فراواني از نسبت

لو و . بازده غيرعادي بدست آورد) نسبت هاي مالي(توان از طريق استفاده از متغيرهاي بنيادي مي
 را به طريقي ديگر دنبال )Ou, et al.,1989 ( مطالعات او و پنمنLev, et al., 1993)(همكاران 
هايي نسبتهاي مالي از هاي آماري در انتخاب نسبتاز مدلاين دو محقق بجاي استفاده . نمودند

ها آن. كنندها در عمل استفاده مياز آن نسبتگران مالي كردند كه طبق مطالعه آنان، تحليلاستفاده 
ها را آزمون نمودند و به اين مودند و از طريق مدل رگرسيون، آندوازده علامت مالي را انتخاب ن

همكاران  مطالعات آباربانل و .ده سهام در ارتباط هستندنتيجه رسيدند كه متغيرهاي بنيادين با باز
)Abarbanell, et al., 1997(  كه ادامه كار لو و تياگاراجان بود با نه متغير بنيادين شروع گرديد و

بلكويي . نشان داد تغييرات در متغيرهاي بنيادي داراي محتواي اطلاعاتي پيرامون تغييرات سود است
)Belkaoui, 1997 ( ها با متغيرهاي بنيادي حسابداري م شركتتحقيق خود ارتباط ارزش سهادر

هاي متغيرهاي بنيادي افزايش قابل ه نتايج حاصله نشان داد كه علامتمرتبط با ارزش را بررسي كرد ك
دي نسبت اند كه اين خود نشان دهنده قدرت تبيين بيشتر متغيرهاي بنيا به وجود آوردهR2توجهي در 

              استفاده از اطلاعات " عنوان اي تحتمطالعه )Piotroski, 2000 (پيوترسكي. به سود است
سوال محقق اين بود كه آيا . اد انجام د"هاي موفق از نا موفقهاي مالي جهت تفكيك شركتصورت

هايي كه نسبت ارزش دفتري به يادين مبتني بر حسابداري از شركتهاي بنتوان با استفاده از تحليلمي
هايي كه از نظر وي نشان داد كه شركت. رند، بازدهي بالاتري كسب نمودقيمت بازار بالايي دا

وسط متغيرهاي بنيادي قوي و همچنين داراي نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار بالاتري هستند، بطور مت
) Mohanram, 2004 ( در مطالعه ديگري كه توسط موهنرام. اندبازدهي بالاتري را كسب نموده

هاي موفق از نا موفق صورت گرفت، اين نتيجه حاصل گرديد كه ركتتحت عنوان تفكيك ش
تواند زش دفتري به قيمت بازار پايين ميهاي با نسبت ارتركيب متغيرهاي بنيادي براي شركتاستراتژي 

  . منجر به بازده غير عادي شود
در تحقيق ) 1383(مهراني و همكاران . در ايران نيز تحقيقات متعددي در اين رابطه انجام شده است

نتايج اين تحقيق نشان  . پرداختخود به بررسي رابطه بين برخي منغيرهاي مالي و غير با بازده سهام 
 موفق هايهمچنين شركت.  همبستگي وجود دارددهد كه بين هر دو نوع متغيرهاي و بازده سهاممي

در پژوهشي با عنوان ) 1383 (همكارانثقفي و . هاي ناموفق كسب كردندبازده بيشتري نسبت به شركت
، اثر برخي از متغيرهاي حسابداري خاص را "شناسايي متغيرهاي حسابداري تاثير گذار بر بازده سهام"



  ... مالي هايتغييرهاي بنيادي مستخرج از صورترهاي كلان اقتصادي بر رابطه بين متأثير متغي
  

113 

كه متغيرهاي تغييرات دهد  داده است كه نتايج حاصله نشان ميبر بازده سهام مورد بررسي قرار 
 48داري بر بازده سهام دارد و حدود عنياي و نوع گزارش حسابرسي اثر مهسودآوري، تغييرات دارايي

در تحقيق خود با ) 1383 (همكارانثقفي و . دهدرات بازده غير طبيعي را توضيح ميدرصد از تغيي
 با انتخاب بازده سهام جهت             "مبيني بازده سها اطلاعات بنيادي حسابداري در پيشنقش"عنوان 
،  اطلاعات حسابداري برآمدند نتايج تجريي حاصلبيني، درصدد آزمون تجربي سودمنديپيش
  .بيني اطلاعات حسابداري استكننده توان پيشتاييد

   ادبيات مرتبط با تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازار سرمايه- 2-2
بسياري از تحقيقات در كشورهاي مختلف به بررسـي اثـر اوضـاع و احـوال اقتـصادي بـر بـازار سـرمايه             

كه چگونه بـازده سـهام   پردازد اين مساله ميبه ) Thorbeke, 1997(به عنوال مثال توربكه . اندپرداخته
دهـد كـه شـوك مثبـت پـولي      شواهد نشان مي. دهدهاي سياست پولي واكنش نشان مي    نسبت به شوك  

ي دهد، بدين معني كه سياست پولي انبساطي با افزايش جريانات نقدي آت           هاي سهام را افزايش مي    بازده
ــا ــازده    يـ ــر بـ ــل بـ ــرخ تنزيـ ــاهش نـ ــا كـ ــاثي   بـ ــهام تـ ــاي سـ ــيهـ ــذاردر مـ ــاران                              . گـ ــر و همكـ ميلـ

)Miller, et al., 1998 ( درصـد از  17 تـا  13يافتنـد كـه   هـاي آمريكـايي در  با مطالعه بر روي شركت 
ــركت ــستند      ش ــر ه ــرخ ارز درگي ــانات ن ــا نوس ــستقيم ب ــور م ــايي بط ــاي آمريك ــرر و . ه ــاران                   فه  همك

)Fuhrer, et al., 1995(شود تـا بانـك مركـزي از سياسـت پـولي       نشان دادند كه خبر تورم باعث مي
  . دهدتر، بازده سهام را كاهش ميقباظيانقباظي استفاده كند و اين سياست پولي ان

ارز، قيمت هر بشكه نفت     نرخ  (در تحقيق خود رابطه بين سه متغير كلان اقتصادي          ) 1384( اصوليان  
را با شاخص قيمت صنايع پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران مـورد بررسـي قـرار                   ) خام و تورم  

طـه همزمـاني بـا    وي نشان داد كه متغيرهاي كلان اقتصادي مـورد اسـتفاده در تحقيـق هيچگونـه راب      . داد
ن بررسي تغييرات نرخ ارز بـر بـازده   در تحقيق خود ضم) 1384(بيات . ها ندارندتغييرات شاخص قيمت  

داري ده سهام صنايع مختلـف ارتبـاط معنـي        صنايع مختلف به اين نتيجه رسيد كه تغييرات نرخ ارز با باز           
متغيرهـاي   وP/E  بررسي رابطه ضـريب "در تحقيق خود تحت عنوان ) 1386 (همكارانقائمي و . ندارد

 متغير كلان اقتصادي    21ن چندگانه و تحليل عاملي،       با استفاده از فنون آماري رگرسيو      "كلان اقتصادي 
تمامي متغيرهاي اقتصادي منتخـب   و P/E بين ضريبرا انتخاب و مورد آزمون قرار داد و نشان داد كه 

تاييـد   P/E وجود ارتباط بين متغيرهاي مستقل تحقيـق بـا متغيـر وابـسته      و داردوجود يشديد همخطي
  .گرديد
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ير متغيرهاي كلان اقتصادي بر رابطه بين علائم و متغيرهاي بنيادي و ادبيات مرتبط با تاث -2-3
  بازده سهام
لي بـا   مـا ) علائم(شود كه از يك سو نسبت ها و متغيرها          طالب و مباحث بيان شده، نتيجه مي      با توجه به م   

 داري هستند، و از سوي ديگر وضعيت كلان اقتـصادي يـا بـه عبـارت ديگـر               بازده سهام در ارتباط معني    
. متغيرهاي كلان اقتصادي تاثيري قابل توجـه بـر بـازار سـرمايه و شـرايط و روابـط موجـود در آن دارد                       

به منظور ارزيابي اثر تغييرات در متغيرهاي كلان اقتصادي شـامل تـورم و   ) Belkaoui, 1997(بلكويي 
رگرسيون . د آورده شده است بسط دا2,1رشد توليد ناخالص ملي تجزيه و تحليل خود را كه در بخش             

 مدل دوم تحت سه شرايط اقتصادي پايين، متوسط و بالاي نرخ تورم و رشد توليد ناخالص ملي بـرازش               
متفـاوت  داري آماري متغيرهاي بنيادي در هر يك از شـرايط فـوق             نتايج حاصل نشان داد كه معني     . شد

غيرهاي بنيادي حـسابداري  تدهد كه متغيرهاي كلان اقتصادي بر قدرت تبيين م        اين نتايج نشان مي   . بودند
در قـسمتي از مقالـه خـود بـه نـام      ) Abarbanell, et al., 1997 (همكـاران آباربانل و . گذاردتاثير مي

 آوره شـده اسـت، تحـت عنـوان          2,1 كـه در بخـش       "تحليل بنيادي، سودهاي آتي و قيمت هاي سهام       "
اجان مبني بر تحت تاثير قـرار گـرفتن        به دنبال شواهد ارائه شده توسط لو و تياگار         1"متن اقتصاد كلان  "

رابطه بين چند متغير بنيادي و بازده توسط رشد اقتصادي و تورم، و به منظور تعيين تاثير ايـن متغيرهـاي                      
.. كلان و زمينه اي بر رابطه بين تغييرات سودهاي آتي و متغيرهاي بنيادي تجزيه و تحليلي انجـام دادنـد                   

يـا  (هاي كلان اقتصادي تاثير نـاچيزي بـر محتـواي اطلاعـاتي           ه روند  ك بطوركلي، نتايج تحقيق نشان داد    
متغيرهاي بنيادي براي سودهاي آتي دارنـد، البتـه بـا دو اسـتثنا بـراي علائـم                  ) نداشتن محتواي اطلاعاتي  

دهـد  در نهايت اين مقاله نـشان مـي  ). AR(هاي دريافتني   و تغيير در حساب   ) GM(تغيير در حاشيه سود     
هـا ماننـد سـود           ربـوط بـه شـركت    و نيـز متغيرهـاي م  GDPن اقتـصادي ماننـد تـورم و      كه متغيرهاي كلا  

هاي گذشته و نيز رشد سود مورد انتظار، برخي از ارتباطات بين متغيرهاي بنيادي و سـودهاي آتـي                   سال
  .نمايندبيني ميكنند و برخي از خطاها را پيش ميرا مقيد و يا  معكوس

  روش تحقيق. 3
  يات تحقيقفرض -3-1

  :گرددات اين تحقيق به شرح زير بيان ميهاي فوق فرضيبا توجه به توضيحات مندرج در بخش
س اوراق  هـاي پذيرفتـه شـده در بـور        و بازده سهام شـركت    ) F-SCORE(بين نمره تركيبي مالي     "

  ".داري وجود داردبهادار تهران رابطه معني
                                              

1. Macroeconomic context 
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بطه بـين نمـره تركيبـي مـالي و بـازده سـهام تـاثيري                پانزده متغير كلان اقتصادي مورد بررسي بر را       "
  ".دار داردمعني

   تعريف عملياتي متغيرها-3-2
  هاي نمره تركيبي ماليساختار و ويژگي -3-2-1

باشد كه سه بعد مهم شركت  متغير بنيادي ميهشتنمره تركيبي مورد استفاده در اين تحقيق، تركيب 
  . دهدگيري قرار ميات تامين مالي را مورد اندازهميميعني سودآوري، كارايي عملياتي و تص

، به )بر مبناي تاثير آن علامت بر سودآوري و قيمتهاي آتي(تحقق هر متغير بنيادي براي هر شركت 
است، اگر تحقق ) صفر(متغير موهومي براي هر علامت برابر با يك . شوددو طبقه خوب و بد تقسيم مي

مورد شود مجموع متغيرهاي بنيادي  ناميده ميF_SCOREبي كه عدد تركي. باشد) بد(علامت خوب 
علامت يا عدد تركيبي به گونه اي طراحي شده است كه توانايي و استحكام كلي . باشدمحاسبه مي

  .كندگيري ميعيت مالي شركت را اندازهوض
  1سودآوري -3-2-2 

 و ROA ،∆ROA: ده شده استگيري عملكرد شركت استفان تحقيق از سه متغير براي اندازهدر اي
∆ROE.  

اگر . ها در پايان سال استياتي دوره تقسيم بر مجموع دارايي برابر با سود عملROAشاخص 
ROA سال مورد نظر مثبت باشد متغير موهومي ROA F_ برابر با يك و در غير اينصورت برابر با  

اگر . سال قبل استROA  سال جاري منهاي ROA  برابر باROA∆بنابراين . صفر خواهد بود
∆ROA بزرگ تر از صفر باشد، متغير موهومي ∆ROA F_ برابر با يك و در غير اينصورت برابر با 
  .صفر است
.  برابر با سود خالص دوره تقسيم بر مجموع حقوق صاحبان سهام در پايان سال استROEمعيار 

 مثبت باشد متغير ROE∆اگر .  سال قبل استROE سال جاري منهاي ROE برابر با ROE∆بنابراين 
  .باشد اينصورت صفر مييك و در غير F_∆ROEموهومي 

  2كارايي عملياتي -3-2-3
در اين پژوهش سه علامت به شرح زير براي نشان دادن تغييرات در كارايي عملياتي شركت طراحي 

  .شده است

                                              
1. Profitability 
2. Operating Efficiency 
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بدين .  پايان سال استها در فروش سال تقسيم بر مجموع داراييبرابر با) TURN(ها گردش دارايي
تر   بزرگ∆TURNاگر .  سال قبل استTURN سال جاري منهاي TURN برابر با ∆TURNترتيب 

  .باشدمي غير اينصورت برابر با صفر  دربرابر با يك و F_∆TURNاز صفر باشد متغير موهومي 
ها جموع دارايي سال مالي تقسيم بر مبرابر با موجودي كالا در پايان) INVT(نسبت موجودي كالا 

اگر .  سال قبل استINVT سال جاري منهاي INVT برابر با ∆INVTبنابراين . در پايان سال است
INVT∆تر از صفر باشد، متغير موهومي  بزرگF_ ∆INVTر با صفر و در غير اينصورت يك  براب

  .باشدمي
لا در پايان سال برابر با فروش سال مالي تقسيم بر موجودي كا) SLINV(گردش موجودي كالا 

اگر .  سال قبل استSLINV سال جاري منهاي SLINV برابر با ∆SLINVبنابراين . مالي است
SLINV∆تر از صفر باشد متغير موهومي  بزرگF_∆SLINVبا يك و در غير اين صورت  برابر 
  .باشدصفر مي

  1 اهرم ها و سودهاي تقسيمي -3-2-4
 تغييرات در ساختار سرمايه و سياست تقسيم سود شركت دو علامت باقي مانده براي اندازه گيري

  .  DIVEQ∆ و ∆LEVG: طراحي شده است و آنها عبارتند از
مت برابر اين علا. باشدهاي بلندمدت شركت مي بيانگر تغيير در سطوح بدهي∆LEVGشاخص 

ت اهرمي اگر نسب. هاي بلندمدت به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام استبا تغيير در نسبت بدهي
 در غير  برابر با يك وF_ ∆LEVGمتغير موهومي )  منفي شود∆LEVG(شركت كاهش يابد 

  .باشداينصورت برابر با صفر مي
برابر با سود نقدي پرداختي سال مالي تقسيم بر مجموع حقوق ) DIVEQ(بازده سود نقدي 

 سال جاري منهاي DIVEQ برابر با ∆DIVEQبنابراين . صاحبان سهام در پايان سال مالي است
DIVEQاگر .  سال قبل استDIVEQ∆تر از صفر باشد متغير موهومي  بزرگF_∆ DIVEQ برابر 
افزايش سود تقسيمي به عنوان يك علامت مثبت . باشد در غير اينصورت برابر با صفر ميبا يك و

  .اشدبرباره وضعيت مالي آينده شركت ميد
   نمره تركيبي -3-2-5

 براي 2يك نمره تركيبي مالي F_SCOREبندي  ابتدا با استفاده از روش امتيازدربراي انجام تحقيق 
اين روش امتيازبندي يك روش متداول در . هاي مورد بررسي استخراج شده استتمامي شركت

                                              
1. Leverage and Dividends 
2. Financial Composite Score 
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و ) Piotroski, 2000(، پيتروسكي )Nguyen, 2003(تحقيقات است كه محققاني چون ناين 
در اين روش اطلاعات . اندهاي خود از آن استفاده نمودهپژوهشدر ) Mohanram, 2004(موهنرام 

شوند، در صورتيكه قدر مطلق متغير مورد نظر  مورد بررسي با يكديگر مقايسه ميدو سال متغيرهاي
. شودكاهش امتياز صفر در نظر گرفته مينسبت به سال قبل افزايش يافته باشد امتياز يك و در صورت 

  : برابر است با مجموع تمامي متغيرهاي بنيادي باينريF_SCOREنمره تركيبي يا 
F_SCORE = F_ROA + F_∆ROA + F_∆ROE + F_∆TURN + F_∆INVT + 

F_∆SLINV + F_∆LEVG + F_∆DIVEQ 

 بـالا بيـانگر     F_SCORE پايين بيانگر يك شركت با علائم خوب كم است و يـك              F_SCOREيك  
 هـشت بـا فـرض داشـتن       . باشـد ور خوب و مثبـت مـي      بنيادي شركت مذك  اين است كه اغلب متغيرهاي      

به عنوان يك اندازه تركيبي از عملكـرد  .  قرار گيرد8 تا 0 مي تواند بين    F_SCOREعلامت زيربنايي،   
 بايد رابطه مثبتي با بازده سهام داشته باشد و همچنين بيانگر عملكـرد آتـي سـهام                  F_SCOREگذشته،  
ئوريكي متغيرها و متغيرهاي بنيادي بكار رفتـه در پـژوهش، در            پشتوانه ت . باشد) بازده هاي آتي  (شركت  
  . آورده شده است)1(جدول 
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بنيادي مالي مورد استفاده در تحقيق) علائم(پشتوانه تئوريكي متغيرها ): 1(جدول   

  بنديشرط رتبه  تعريف عملياتي  مالي متغير

تبه
ر

  

  پشتوانه تئوريك

ROAΔ  A
NIROA =  

ROAΔ = 1−− tt ROAROA  
∆ROA>0 
∆ROA<0 

1 
0 

  )2003( ناين-)2004(موهانرام
  )2000(پنمن-)2000(پيوترسكي

  )1997( آباربانل و بوشي
  )1989(او و پنمن

ROEΔ  A
NIROE =  

1−−=Δ tt ROEROEROE  
∆ROE>0 
∆ROE<0 

1 
  منابع فوق 0

∆MARGIN S
GIMARGIN =  

1−−
=Δ

tt MARGINMARGIN
MARGIN  

∆MARGIN>0 
∆MARGIN<0 

1 
  )2003(ناين 0

∆INVT A
ININVT =  

1−−
=Δ

tt INVTINVT
INVT  

∆INVT>0 
∆INVT<0 

0 
  )2003(ناين 1

∆TURN A
STURN =  

1−−
=Δ

tt TURNTURN
TURN  

∆TURN>0 
∆TURN<0 

1 
  )1968و97(آلتمن-)2003(ناين 0

∆SLINV IN
SSLINV =  

1−−
=Δ

tt SLINVSLINV
SLINV  

∆SLINV>0 
∆SLINV<0 

1 
0 

  )1998(گيسبون-)2003(ناين
  )1997(آباربانل و بوشي
  )1993(لو و تياگاراجان

∆LEVG  E
DLEVG =  

1−−
=Δ

tt LEVGLEVG
LEVG  

∆LEVG>0 
∆LEVG<0 

0 
1 

  )1998(گيسبون-)2003(ناين
  )1966(هاريگان-)1968(آلتمن

  )1952(ميلر و موديلياني
  )1966(ولست

  

∆DIVEQ E
DIVDIVEQ =  

1−−
=Δ

tt DIVEQDIVEQ
DIVEQ  

∆DIVEQ>0 
∆DIVEQ<0 

1 
  )2003(ناين 0

  
  
  



  ... مالي هايتغييرهاي بنيادي مستخرج از صورترهاي كلان اقتصادي بر رابطه بين متأثير متغي
  

119 

  بازده سهام -3-2-6
ز تحقيقات مشابه، با استفاده از رابطه زير محاسبه شده بازده سرمايه گذاري در سهام، همانند بسياري ا

  :است

0

01
P

DPPR +−
= 

 D قيمت سهام در انتهاي دوره و P1  قيمت سهام در ابتداي دوره، P0 بازده سهام، R: كه در آن
  .باشدمنافع مالكيت مي

رم افزار تدبير پـرداز و      ز ن لازم به ذكر است كه اطلاعات مرتبط با متغيرهاي بنيادي و بازدهي سهام ا             
هاي مالي قابل دانلود در سايت مديريت پژوهش، توسعه و مطالعـات اسـلامي گـردآوري                اصل صورت 
  .شده است

  متغيرهاي كلان اقتصادي -3-2-7
در اين تحقيق از پانزده متغير كلان اقتصادي براي بررسي تاثير آنها بر رابطه نمره تركييبي و بازده سهام 

  :باشنده است كه به شرح زير ميستفاده شدا
ي، توليد ناخالص داخلي به قيمت تعداد سهام واگذار شده بخش عموم، )كل(شاخص قيمت سهام 

نرخ بودجه، صادرات نفت خام، ) مازاد(پايه بدون نفت، هزينه ناخالص داخلي، درآمد نفت، كسري 
اري، تراز حساب جاري، توليد ي، نرخ تورم، نرخ بيكاتيدرآمد مالي، ني جبيضري،  رسمريبازار غ

هاي بانك اطلاعات سري"غيرها همگي در اين مت. گذاري يك سالهايهناخالص ملي و سود سپرده سرم
 موجود در سايت بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران به عنوان متغيرهاي كلان "زماني اقتصادي

 . ده استاقتصادي معرفي و اطلاعات مربوطه به آنها براي چند دهه آرشيو ش

 داخلـي در ايـن       از دو متغير نرخ تورم و توليد ناخالص        شايان ذكر است كه تحقيقات گذشته عمدتاً      
اند و  متغيرهاي كلان اقتصادي مورد استفاده در اين پژوهش علاوه بـر ايـن ادبيـات                  حوزه استفاده كرده  

اند و هر يك از چهار       شده قتصادي و سياسي ايران انتخاب    مربوطه، با توجه به نظر متخصصان و شرايط ا        
        كننـد ز و بازار سرمايه را نماينـدگي مـي        بازار موجود در يك اقتصاد يعني بازار پول، بازار كالا، بازار ار           

  ).گذارندر يك از اين چهار بازار تاثير ميبر ه( 

  جامعه و نمونه آماري - 3-3
هـاي  بورس اوراق بهادار تهران طي سـال       هاي پذيرفته شده در   جامعه آماري در اين تحقيق كليه شركت      

  : است كه شرايط زير را دارا باشند1384 تا 1373
 . باشد29/12سال مالي آنها منتهي به  .1
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 .گري مالي نباشندجزو صنعت سرمايه گذاري و واسطه .2

 .طي دوره مورد پژوهش سال مالي خود را تغيير نداده باشند .3

 .نها در دسترس باشداطلاعات مورد استفاده در اين تحقيق براي آ .4

هاي جامعـه   هاي واجد شرايط مندرج در ويژگي     تهاي به عمل آمده، تعداد شرك     با توجه به بررسي   
  . مورد گرديد63بالغ بر 

  هاي آماريتبيين مدل و روش - 3-4
در اين تحقيق، نمره تركيبي مالي به عنوان متغير مستقل و بازده سهام به عنوان متغير وابسته و پانزده 

  .غير كلان اقتصادي ذكر شده به عنوان متغيرهاي تعديل كننده مورد استفاده قرار گرفته استمت
 يك F_SCOREهمانطور كه گفته شد براي انجام تحقيق در ابتدا با استفاده از روش امتياز بندي 

در اين روش اطلاعات . هاي مورد بررسي استخراج شده استبراي تمامي شركت 1نمره تركيبي مالي
شوند، در صورتيكه قدر مطلق متغير مورد نظر  مورد بررسي با يكديگر مقايسه ميو سال متغيرهايد

. شودكاهش امتياز صفر در نظر گرفته مينسبت به سال قبل افزايش يافته باشد امتياز يك و در صورت 
دين ترتيب ب. گيردي و براي تمامي متغيرها انجام ميهاي مورد بررساين عمل در مورد كليه شركت

، يعني نه گروه )تعداد متغيرها (صفر تا هشتهاي مورد بررسي از لحاظ متغيرها داراي امتيازي بين نمونه
هاي مورد پژوهش          ر اقتصادي فوق الذكر را براي سالخواهند گرديد در مرحله بعد، دوازده متغي

 هر يك از متغيرهاي كلان اقتصادي، شود و براينه آنها طي دوازده سال محاسبه ميآوري و مياجمع
            تر از بالاتر از ميانه و سال هاي پايين سالهاي -دوازده سال مورد پژوهش به دو گروه شش ساله 

  بين نمره تركيبي و بازده سهام در هر 2در نهايت ضريب همبستگي اسپيرمن. شوندبندي مي دستهميانه
 متغيرهاي اقتصادي محاسبه و       تر از ميانه و براي هر يك ازپايينز دو گروه سالهاي بالاتر و يك ا
داري تفاوت بين آنها با استفاده از آزمون مقايسه همبستگي بين دو عامل در دو جامعه متفاوت معني

  .شودبررسي مي) 3روش فيشر(
  
  

                                              
1. Financial Composite Score 
2. Spearman 
3. Fisher 
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  هاي توصيفي و نتايج آزمون فرضياتآماره -4
هاي مـورد پـژوهش طـي       ا، لازم به ذكر است كه اغلب شركت       متغيرهقبل از ارائه جدول آمار توصيفي       

بدين معني كه در هر شركتي برخـي از  . هاي مورد بررسي داراي متغيرهاي بنيادي متضاد هم هستند  سال
هـا   هرحال، تعـداد قابـل تـوجهي از شـركت          به. باشندمي) منفي(و برخي ديگر صفر     ) مثبت(علائم يك   

 و 1 و 0(اي از آنها داراي نمره تركيبـي پـايين   و تعداد قابل ملاحظه) 8 و 7 و   6(داراي نمره تركيبي بالا     
شـايان ذكـر اسـت      . دهد آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي اصلي تحقيق را نشان مي          2 جدول. هستند) 2

كه به اين دليل كه متغيرهاي بنيادي به صورت صفر يـا يـك هـستند، آمـار توصـيفي سـاير متغيرهـا در                          
  . آورده شده استجدول 

آمار توصيفي): 2(جدول   

 انحراف معيار ميانه ميانگين متغير
 2 4 4 نمره تركيبي

درصد-بازده سهام  45 13 107 
)كل(شاخص قيمت سهام   4527,44 2592,23 4100,45 
 5259,09 1442,10 4042,46  ميليون سهم-تعداد سهام معامله شده
 136705,87 53114,95 120136,04  ميليون ريال-ارزش جاري بازار

 79,51 301 301,42 تعداد شركتهاي پذيرفته شده
 293,13 285,74 378,20 تعداد سهام واگذار شده بخش عمومي

 362793,78 422940 520026,17 توليد ناخالص داخلي
 512411,89 508549 668228,25 هزينه ناخالص داخلي

 55108,16 51809,45 74262,72 درآمد نفت
بودجه) مازاد(سري ك  17624,98-  1751,90-  23423,67 

 171,67 2321 2316 صادرات نفت خام
 2213,64 8013,50 6782 نرخ بازار غير رسمي ارز

 0,01 0,40 0,40 ضريب جيني
 37281,67 38425,45 43409,02 درآمد مالياتي
 11,11 16,55 20,66 نرخ تورم
 1,55 12,15 12,12 نرخ بيكاري

ساب جاريتراز ح  5097,79 4270,60 5123,25 
 500731,30 508422 659711,39 توليد ناخالص ملي

 0,77 13,50 13,38 سود سپرده سرمايه گذاري يك ساله



   89  زمستان 12فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

122 

دار بين نمره تركيبي و اي معنيات، ابتدا براي اثبات وجود رابطهدرادامه و در راستاي آزمون فرضي
 صورت هاي مورد بررسي به شركت-متغير براي كليه سالين دو بازده سهام، ضريب همبستگي بين ا

داري ضريب همبستگي مورد آزمون قرار  آن به وسيله آزمون معنيداريتلفيقي مورد محاسبه و معني
  . آورده شده است3 جدولنتايج حاصله در . گرفت

   نتايج حاصل از تحليل همبستگي ميان نمره تركيبي و بازده سهام): 3(جدول 
F Sig ضريب تعيين تعديل شده ضريب تعيين بستگيضريب هم

0,225  0,051  0,049  40,196 0,000  
  

ست و بازده همانطور كه ملاحظه مي گردد بين نمره تركيبي مالي كه شامل هشت متغير بنيادي مالي ا
  . داري طي دوازده سال مورد بررسي وجود داردسهام رابطه مثبت معني

 و F_SCOREرابطه بين ) Nguyen, 2003(و ناين ) Piotroski, 2000(در پژوهش پيوترسكي 
هـاي ايـن پـژوهش نيـز بـا                يافتـه .  رابطـه وجـود داشـته اسـت        0,1299هـا بـه ميـزان       بازده سـهام شـركت    

ها و متغيرهاي مالي    بندي بر اساس شاخص   دهد كه روش رتبه   هاي مزبور همسو بوده و نشان مي      پژوهش
 . ها رابطه داشته باشد سهام شركتواند به نوعي با بازدهتمي

 بـه صـورت خلاصـه نـشان داده           4جـدول   هاي اصلي پژوهش نيز در      نتايج حاصل از آزمون فرضيه    
 تمامي ضرايب همبستگي بين نمره تركيبي مالي و بازده سهام بـراي دو گـروه                جدولدر اين   . شده است 

دار         معنـي % 95ررسـي در سـطح اطمينـان        ت ب بالا و پايين ميانه هر يك از متغيرهاي كلان اقتـصادي تح ـ           
هـاي آزمـون بدسـت آمـده حاصـل از آزمـون فيـشر و مقـادار                   و علاوه بر آن با توجه به آمـاره         باشدمي
 اقتـصادي مـورد بررسـي       گردد كه برخي از متغيرهاي كـلان      مشخص مي %  95راني در سطح اطميان     بح

  . بر رابطه ميان نمره تركيبي مالي و بازده سهام دارند)بي معني(دار و برخي تاثيري ناچيز تاثيري معني
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 Decision 95% نتايج حاصل از آزمون فرضيه ها با استفاده از روش فيشر): 4(جدول 

 متغيرهاي كلان اقتصادي
از نظر 
 ميانه

ضريب 
 همبستگي

Zr Z Decision  
95% 

 شاخص كل قيمت سهام 0,314 0,304  بالا
 0,160 0,159  پايين

 H0رد   2,103

 تعداد سهام واگذاري بخش عمومي 0,206 0,203  بالا
  0,229  0,225  پايين

 H0عدم رد   -0,316

 توليد ناخالص داخلي 0,314 0,304  بالا
 0,160 0,159  پايين

 H0رد   2,103

 هزينه ناخالص داخلي 0,314 0,304  بالا
 0,160 0,159  پايين

 H0رد  2,103

 درآمد نفت 0,314 0,304  لابا
 0,160 0,159  پايين

 H0رد  2,103

 بودجه) مازاد(كسري  0,186 0,184  بالا
 0,242 0,237  پايين

 H0عدم رد  -0,719

  صادرات نفت خام 0,250 0,245  بالا
 0,202 0,199  پايين

 H0عدم رد  0,633

 نرخ بازار غير رسمي ارز  0,314 0,304  بالا
 0,179 0,177  ايينپ

 H0عدم رد  1,849

 ضريب جيني 0,270 0,264  بالا
 0,185 0,183  پايين

 H0عدم رد  1,168

 درآمد مالياتي 0,303  0,294  بالا
  0,169 0,167  پايين

 H0عدم رد  1,840

 نرخ تورم 0,314 0,304  بالا
 0,160 0,159  پايين

 H0رد  2,103

 نرخ بيكاري 0,234  0,230  بالا
 0,223 0,219  پايين

 H0د عدم ر 0,159

 تراز حساب جاري 0,233 0,229  بالا
 0,225 0,221  پايين

 H0عدم رد  0,115

 توليد ناخالص ملي 0,314 0,304  بالا
 0,160 0,159  پايين

 H0رد  2,103

  سود سپرده سرمايه گذاري يك ساله 0,195 0,193  بالا
 0,267 0,261  پايين

 H0عدم رد  -0,982

 
بنابراين در مقام مقايسه با تحقيقات مشابه در اين زمينه بايد عنوان شود كه از نظر متغيرهاي كلان 

             نتايج تحقيقات بلكويياقتصادي تورم و توليد ناخالص ملي نتايج اين تحقيق مشابه
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)Belkaoui, 1997(ملي نتايج اين  و از نظر متغيرهاي كلان اقتصادي تورم و توليد ناخالص باشد مي
  .همخواني دارد) Abarbanel, et al., 1997(همكاران تحقيق با نتايج تحقيق آباربانل و 

  گيري نتيجه-5
را  درصد تغييرات بازده سهام 5تواند تنها د بطور كلي متغير نمره تركيبي ميهمانطور كه عنوان ش

وامل مختلف  بطور كلي پنج گروه از ع.باشددار بودن عدد بالايي نميتوجيه نمايند كه با وجود معني
شود كه ميزان همخواني رتبه تركيبي و بازده در كل جامعه آماري از شدت وجود دارد كه باعث مي

  :لازم برخوردار نباشد كه عبارتند از
هاي ثابت عدم تجديد ارزيابي داري. الف: خيهاي تاريها به ارزشبهاي تمام شده دارايي. 1

ها در ترازنامه ه به شرايط تورمي ايران مبالغ آناند و با توجساليان دور تاسيس شدههايي كه در شركت
ها و يا خريد  برخي از طرحشرايط استفاده از نظام چند نرخي ارز در اجراي. ثابت باقي مانده است، ب

  .هاي فيزيكي كه نياز به ارزبري داشته استبرخي از دارايي
شود  در تشخيص درآمد فروش كه باعث ميروش محافظه كارانه. الف: 1هاكيفيت سود شركت. 2

روش هاي متنوع .  جلوگيري نمايد، ب3 و تاخيري2از واكنش هاي مبهم بازار به گونه افراطي
هاي وين و لازم الاجرا شدن استانداردها كه قبل از تدها و مستهلك كردن داراييينگهداري موجو

 كه منجر به كمتر لات ناشي از ذخاير پايان خدمت كاركنانمشك. حسابداري نامنظم بوده است، ج
وجود برخي از سودهاي غير مستمر و غير مترقبه كه از . هاي شركت شده است، دنشان دادن بدهي

  . نمايدسبت به اطلاعات با مشكل مواجه ميهاي بازار را ني واكنشلحاظ زمان
نابع ارزان قيمت به برخي از هاي اقتصادي و مارائه مشوق. الف: از محيط قانونيمشكلات ناشي . 3

  .هاي خاصهاي مالياتي در مورد شركتاخبار برخي از معافيت. مي عام، بهاي سهاشركت
شناور . هاي بورسي و صنايع، بدولتي بودن بيشتر شركت. الف: زارمشكلات ناشي از ساختار با. 4

، )تك مالكي يا دو مالكي(ي كنترلي اهها به دليل وجود برخي از سهمركتنبودن سهم آزاد ش
رساني به عدم اطلاع.د) ادي دولتي به خصوصياز اقتص(ها در دوره گذار خصوصي سازي شركت.ج

  .مشكلات ناشي از افزايش سرمايه. 5و نهايتا  . هاي ابتدايي تحقيقموقع خصوصا در سال

                                              
1. Earnings quality 
2. Over reaction  
3. Under reaction  
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-عدم معني(ن است كه فرضيه صفر  ايهاي اصلي تحقيق بيانگرر كلي نتايج حاصل از آزمون فرضيهبطو

و در % 95در سطح اطمينان ) داري تفاوت هاي بين ضريب همبستگي بين دو گروه بالا و پايين ميانه
مورد برخي از متغيرهاي كلان اقتصادي مورد بررسي چون شاخص كل قيمت سهام، توليد ناخالص 

خ تورم و توليد ناخالص ملي رد ت، نرداخلي به قيمت پايه بدون نفت، هزينه ناخالص داخلي، درآمد نف
 اين سطح از در) كه فرض صفر در مورد آنها رد شد(اين بدين معني است كه اين شش متغير . شودمي

دار بر رابطه بين نمره تركيبي و بازده سهام دارند و نه متغير ديگر يعني متغيرهاي اطمينان تاثيري معني
بودجه، صادرات نفت خام، نرخ بازار غيررسمي ) مازاد(تعداد سهام واگذاري بخش عمومي، كسري 

ارز، ضريب جيني، درآمد مالياتي، نرخ بيكاري، تراز حساب جاري و سود سپرده سرمايه گذاري يك 
تاثير بر اين رابطه بي%) 95(از اطميناندر اين سطح ) كه فرض صفر در مورد آن ها پذيرفته شد(ساله 
  .هستند
بيني قيمت سهام و هاي روش تحليل بنيادي در پيشا توجه به آموزهد كه برحال بايد عنوان شو ه به

معامله آن و نيز با توجه به نتايج تجربي بدست آمده در اين تحقيق، مشخص است كه علاوه بر 
فتن اوضاع و گرباشد در نظرگذاران ميجه سرمايه كه بسيار مورد تو1متغيرهاي مختص به شركت

گرفتن متغيرهاي كلان كند و در نظريه در آن فعاليت ميي كه بازار سرماااحوال اقتصادي جامعه
تر بسيار هانهاقتصادي مهم و مربوط مي تواند در بالابردن كيفيت استراتژي معامله و اتخاذ تصميات آگا

  .موثر باشد
  
  
  
  
  
  
  
 

  
  

                                              
1. Firm specific signals 
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  : و مأخذمنابع
ن اقتصادي بـر شـاخص قيمـت        بررسي تاثير تغييرات برخي متغير هاي كلا      ). 1384(اصوليان، محمد    .1

صنايع شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پايان نامه كارشناسي ارشد مـديريت                
 .مالي، دانشگاه تهران، دانشكده مديريت

، پايان نامـه    بررسي اثر تغييرات نرخ ارز بر بازده سهام صنايع مختلف در ايران           ). 1384(بيات، مرضيه    .2
 .يريت بازرگاني، دانشكده علوم اجتماعي و اقتصاد، دانشگاه الزهراكارشناسي ارشد مد

، مجلـه علـوم      و بـازده سـهام     ي حـسابدار  يادي بن يرهايمتغ). 1384(ثقفي، علي و محمدجواد سليمي       .3
 .43اجتماعي و انساني دانشگاه شيراز، شماره 

، مجله  بازده سهاميني بشي در پي حسابداريادينقش اطلاعات بن). 1383(ثقفي، علي و صابر شعري  .4
 .8مطالعات حسابداري، شماره 

مـدل  : پيش بيني بـازده سـهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران      ). 1382.(راعي، رضا و چاوشي، كاظم     .5
، بهـار و  15مجله تحقيقات مالي، سال پنجم، شـماره  . شبكه هاي عصبي مصنوعي و مدل چند عاملي    

 .تابستان

ر نرخ ارز بـر روي ارزش شـركت در ايـران، رسـاله دكتـري             بررسي اث ). 1381(قاليباف اصل، حسن     .6
 .مديريت مالي، دانشگاه تهران، دانشكده مديريت

 و متغيـر هـاي كـلان        P/Eبررسي رابطه ضـريب     ). 1386(قائمي، محمد حسين و محمد علي معيني         .7
 .47اقتصادي، فصلنامه بررسي ها حسابداري و حسابرسي، شماره 

استفاده از اطلاعات تاريخي مـالي و غيـر         ). 1383( و غلامرضا كرمي     مهراني، ساسان و كاوه مهراني     .8
مالي جهت تفكيك شركتهاي موفق از ناموفق، فصلنامه بررسي هاي حسابداري و حسابرسي، شماره     
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