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 ؛بازده سهام تحلیلکارگیری استراتژی تحلیل بنیادی در مدلی برای به

 CORFSو  F-Scoreهای با تأکید بر شاخص

 5حاجیها ، زهره4، علی نجفی مقدم3، سیده محبوبه جعفری2، علی باغانی1یوسف پاشانژاد

 

 چکیده
-قابل میهمواره در ت نمایند،می بینیپیش سهام را قیمت حركت جهت دو هر كه تكنیكال و بنیادی تحلیل

 به چالش را آن رآثا ها،تكنیكال نموده و بررسی سهام را قیمت تغییر هایعلت هاباشند كه در این بین، بنیادی

 طوربه انتورا می سهم هر ارزش نمایند و معتقدندتوجه می بهادار اوراق ذاتی ارزش به بنیادگرایان. كشندمی

توانند ذاران میگهمچنین، سرمایه. اطلاعات است و مالی آمار اقتصاد، بر بیشتر هانآ تكیه و نمود تعیین علمی

ای ههای ضعیف از لحاظ تواناییهای قوی از شركتهای متمایزكننده شركتبا استفاده از برخی شاخص

بتنی بر هایی مدر مطالعه حاضر تلاش شد كه با ارائه مدلعملیاتی و مالی، بازدهی خود را به حداكثر رسانند. 

های حسابداری، امكان دستیابی به حداكثر بازدهی در سهام رشدی، ارزشی و معمولی مورد بررسی قرار داده

جامعه آماری این . CORFSو  F-Scoreاند از های مذكور عبارت بودهگیرد و در این راستا، شاخص

 1397لغایت سال  1386تهران از سال های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تحقیق، شامل تمامی شركت

بوده و نمونه مورد بررسی، از طریق روش حذف سیستماتیک از جامعه آماری انتخاب شد. با توجه به شرایط 

ای هعنوان نمونه آماری این تحقیق انتخاب شدند. گفتنی است با اجرای آزمونشركت به 118معین، تعداد 

ها بررسی نتایجهای تدوین شده پرداخته شد. چندمتغیره به آزمون فرضیههای رگرسیونی آنوا و طراحی مدل

با تشكیل و  توان به بازده بالاتری دست یافت؛نمی F-Scoreبا تشكیل و محاسبه شاخص  نشان داد كه

نسبت به  CORFSشاخص  لذا و توان به بازده بالاتری دست یافت؛می CORFSمحاسبه شاخص 

 آورد.لاتری را به ارمغان می، بازدهی باF-Scoreصشاخ

 .CORFSشاخص  ،F-Scoreصشاخبازدهی سهام،  واژگان کلیدی:

                                                           
دانشجوی دکتری تخصصی حسابداری، دانشکده اقتصاد و حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران جنوب، 1 

 pashanejad@gmail.comتهران، ایران، 

عضو هیات علمی، دانشکده اقتصاد و حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران جنوب، تهران، ایران)نویسنده 2 

 ali.baghani.58@gmail.comمسئول( 

عضو هیات علمی، دانشکده اقتصاد و حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران جنوب، تهران، ایران، 3 

jafari.mahboobeh@gmail.com 
 عضو هیات علمی، دانشکده اقتصاد و حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران جنوب، تهران، ایران،4 

 alirezanm@yahoo.com 
 

 ایران، تهران، شرق، تهران واحد اسلامی، آزاد دانشگاه انسانی، علوم دانشکده علمی، هیات عضو5 

m.gmail@drzhajiha 

 



 .دانشگاه الزهرا" راهبرد مدیریت مالی"فصلنامه علمی

 

2 
 

 

 مقدمه

ذاران گگیری    سرمایهباشد و عموماً تصمیمگذاری در سهام، كسب بازده مناسب میهدف از سرمایه

باشد. ی میخرد اقتصادبر مبنای ریسک و بازده سهام و متأثر از دو عامل متغیرهای كلان اقتصادی و متغیرهای 

هاست كه اثر عمومی بر روی همه اوراق بهادار متغیرهای كلان شامل رشد اقتصادی، نرخ تورم و امثال آن

د )فانگ و باشكه متغیرهای خرد اقتصادی از قبیل سود حسابداری ماهیتاً مربوط به شركت میدارد، در حالی

تواند نقش مهمی این عوامل و روابط مربوط به شركت می(. لذا شناخت 2014و همكاران،  2؛ چن2014، 1تاه

د تر و استفاده موثر و كاراتر از منابع ایفا نمایگذاران و مدیران برای تحلیل عمیقگیری سرمایهدر تصمیم

 هاآن هدایت و مردم هایسرمایه جذب موجب سو یک از گذاریسرمایه (. توسعه2013و همكاران،  3)كالن

 و ریسک رب گذاران )مبتنیسرمایه گیریجهت به توجه با دیگر، سوی از و شده اقتصادی مولد هایبه بخش

رخوردار ب تریكم ریسک یا تربیش از سود كه شد خواهد هدایت صنایعی سمت به هاگذاریسرمایه ،(بازده

 .(2015و همكاران،  4شد )اودین خواهد بهینه منابع تخصیص سبب نهایت در امر این و است

 هابنیادی نمایند،می بینیپیش را قیمت حركت جهت دو هر كه تكنیكال و بنیادی تحلیل بین تقابل در

 هانیكالتك. كشندمی به چالش را آن آثار هاتكنیكال كهآن حال نموده، بررسی را قیمت تغییر هایعلت

 واكنش هب توجه با. اندگذاشتهها روی قیمت بر را خود تأثیر بنیادی عوامل كه گذارندمی آن بر را فرض

 خصوصبه اهشركت مالی هایصورت در اطلاعات موجود به نسبت بازار فعالان و تحلیلگران انتظار از كمتر

 برای آن جنتای از استفاده و اطلاعات این كنندگیبینیبررسی قدرت پیش سود، بینیپیش هایاطلاعیه

 رایانبیانجامد. از سوی دیگر، بنیادگ گذاریسرمایه عملكرد نظر از مطلوبی بازده تواند بهمی گذاریسرمایه

 تعیین علمی طوربه توانرا می سهم هر ارزش معتقدند، هاآن. نمایندتوجه می بهادار اوراق ذاتی ارزش به

 سوابق امه،ترازن درآمد، حساب صورتبه آنان. اطلاعات است و مالی آمار اقتصاد، بر بیشتر هاآن تكیه و نمود

نمایند یم خاصی توجه رقابتی فشارهای و مدیریت قدرت فروش، مدیریت، رشد هایسیاست سود، تقسیم

بسیاری از پژوهشگران داخلی و خارجی تا كنون به موضوع (. این در حالی است كه 1390)عارفی و دادرس، 

اند. گرچه بازده سهام موضوعی محبوب بازده سهام، عوامل موثر بر آن و همچنین عواقب و آثار آن پرداخته

 رایهایی بمدلدر بین پژوهشگران بوده است، اما تا كنون در كارهای پژوهشی متعدد منتشر شده، ارائه 

د بررسی منظور برآورد بازده سهام مورهای حسابداری بهمبتنی بر داده كارگیری استراتژی تحلیل بنیادیبه

 تحلیل ستراتژیا كارگیریبه برای شود به ارائه مدلیدر این مطالعه تلاش میبه این ترتیب،  قرار نگرفته است.

 ها پرداخته شود.سهام شركت بازده بینیپیش در بنیادی

                                                           
1 Fong and Toh 
2 Chen 
3 Callen 
4 Uddin 
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

آنها  رازی دهند، انجام عادی سهام فروش یا خرید هنگام وسیعی های بررسی بایست می گذاران سرمایه

 ام بهاقد عوامل از سری یک به توجه بدون آنها اگر. كنند می تبدیل سهام به را خود دارایی ترین نقدی

 ر كشورهایید بیشتر موضوع این. شد نخواهد عایدشان گذاری سرمایه از مطلوبی نتایج نمایند سرمایه گذاری

 یكارای بهادار بورس اوراق كه كشورهایی در. ندارند كارایی( بورس) بهادار اوراق بازار كه است مطرح

 اتیذ ارزش به نزدیک بازار سهام قیمت زیرا نیست، نیازی بهادار اوراق مورد در وسیع بررسی به ندارند

 وراقا واقعی ارزش از مناسبی بهادار شاخص اوراق بازار قیمت دیگر، عبارت به. است بهادار اوراق( واقعی)

 (.1372تبریزی،  عبده و است )جهانخانی بهادار

 اتبگیرد. مطالع نظر در را مختلفی عوامل است ممكن سهم فروش یا خرید هنگام گذارسرمایه یک

 معاملات به حداقل دست یا كنندمی معامله گمان و حدس از استفاده با كه گذارانیسرمایه كه ددهنمی نشان

 ،مناسب سود كسب و گذاری موفقسرمایه یک انجام برای بنابراین،. برندمی كمی منفعت ،زنندمی پرریسک

 تحلیل و تجزیه فنون. رسدمی نظرضروری به و لازم سهم خرید و انتخاب هنگام بهادار اوراق تحلیل و تجزیه

 پی در بنیادی لیلگرانتح. گردد تقسیم می تكنیكی تحلیل و تجزیه و بنیادی تحلیل و تجزیه دسته دو به سهام

 و بوده ركتش و صنعت اقتصاد، سطوح مربوط به متغیرهای تحلیل طریق از سهم واقعی یا ذاتی ارزش تعیین

 تغییرات به بیشتر تكنیكی گرانتحلیل اما گیرند،سهم می فروش یا خرید به تصمیم بازار ارزش با آن مقایسه با

 (.1390 همكاران، و داوری) دارند آینده توجه در آن بینیپیش و گذشته در سهام قیمت

. در دیپرتفوی گرد برای تئوری مدرن ییپرتفوی را ارائه كرد كه مبنا یاساسمدل ( 1987) 1ماركوییتز

از  یعیرا با توجه به دامنه وس ییهاها و فرصتتیحما كه است یمتعادل كل کیواقع پرتفوی به صورت 

اسب دهند كه من لیرا تشك ییپرتفو دیبا گذارانهیسرما نیبنابرا. سازدیفراهم م گذارهیاقتضائات برای سرما

شود كه آیا استراتژی تحلیل بنیادی مبتنی بر اطلاعات در مطالعه حاضر بررسی میباشد.  شانیازهایبا ن

ان به ارمغان شگذاریگذاران كمک كند كه عملكرد بهتری در پرتفوی سرمایهتواند به سرمایهحسابداری می

بی سالیان متمادی، شواهد تجر بیاورند یا خیر. یكی از موضوعات محبوب مورد بررسی توسط محققان طی

هی از باشد. تعداد قابل توجرشدی می سهامتر سهام ارزشی نسبت به آفرینی گستردهاست كه موید ارزش

 5؛ دب1985و همكاران،  4؛ روزنبرگ1992، 3؛ فاما و فرنچ1991و همكاران،  2تحقیقات در این حوزه )چان

اند. فاما و فرنچ وع در بازارهای كارا و غیركارا بوده( نیز موید این موض2012؛ دب، 2006و همكاران، 

شوند و های دچار درماندگی مالی پدیدار می( استدلال نمودند كه سهام رشدی عموماً در شركت1992)

                                                           
1 Markowitz 
2 Chan 
3 Fama and French 
4 Rosenberg 
5 Deb 
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اداشی منصفانه دهنده پها، نشانمتعاقباً ریسک بالایی دارند. به این ترتیب، عملكرد برتر متعاقب این شركت

( نیز مطرح شده است. استدلال دیگری 1991) 1ها است. این استدلال توسط پنمانیشی آنبرای ریسک افزا

-نماید كه شركتشود. این تئوری ادعا مینامیده می 2گذاری اشتباه بازاركه در این رابطه وجود دارد، ارزش

و براساس انتظارات ها را كنار گذاشته هستند چراكه بازار آن 3شدههای فراموشهای ارزشی، در واقع شركت

(. این 1994و همكاران،  4گیرد )لاكونیشاکها شكل میبسیار بدبینانه درباره عملكرد آتی این شركت

(. 1996و همكاران،  5گردد )لاپورتاهای آتی شركت میموضوع منجربه بازدهی مثبت غیرمنتظره در دوره

(. 1996ستند را پیشنهاد دهند )لاپورتا، گران عموماً تمایل دارند كه سهام حاضر در كف ارزش هتحلیل

-( خاطرنشان نمود كه موفقیت استراتژی ارزشی، مبتنی بر عملكرد قوی برخی از شركت2000) 6پیوتروسكی

دهند. به این ترتیب، ها در همان گروه را پوشش میها در گروه است كه عملكرد ضعیف سایر شركت

ای ضعیف ههای قوی از شركتهای متمایزكننده شركتخی شاخصتوانند با استفاده از برگذاران میسرمایه

باتوجه به  (.2017، 7ها عملیاتی و مالی، بازدهی خود را به حداكثر رسانند )بانرجی و دباز لحاظ توانایی

به  های حسابداری، امكان دستیابیهایی مبتنی بر دادهشود كه با ارائه مدلتوضیحات ارائه شده، تلاش می

  بازدهی در سهام رشدی، ارزشی و معمولی مورد بررسی قرار گیرد.حداكثر 

ه ب"كره ای سهامهای بازده بنیادی تحلیل "عنوان تحت تحقیقی ( در1997) 8كیم و هات مخرجی،

طی  را سهام نهسالا بازده ارتباط منظور، این به. پرداختند بنیادی متغیرهای و سهام بازده بین ارتباط بررسی

 ارزش بین یمثبت رابطه كه دهد می نشان آنها تحقیق نتایج كردند. مطالعه بنیادی متغیر چندبا  1982-1993

 بین اندازه نفیم رابطه و سهام بازده با سرمایه به بدهی نسبت و قیمت به فروش نسبت سهام، قیمت به دفتری

 بت درآمدنس بین معناداری رابطه كه داد نشان آنها تحقیق نتایج همچنین، دارد. وجود سهام بازده با شركت

 با سهام بنیادی عنوان تحلیل با ( مقاله ای2004) 9همكاران و آباددارد.  وجود سهام بازده با بتا و قیمت به

 ارائه به ارزش گذاری و مالی گام دو از استفاده با محققین آن در دو مرحله ای كه پوششی تحلیل از استفاده

 گرفته است، لشك همكاران و آباد مقاله اصول بر تكیه با حاضر مقاله. میپردازند بنیادی تحلیل برای روشی

 ریسینقهاد شده است. استفاده پیشروتری رویكرد انتخابی، سهام تعداد و كردن سهام ها همگون نحوه در اما

 برای آن ردبنیادی كارب تحلیل برای یافته تعمیم پوششی تحلیل عنوان مدل با ای مقاله ( در2007) 10ژانگ و

                                                           
1 Penman 
2 Market Mispricing 
3 Neglected Firms 
4 Lakonishok 
5 La  Porta 
6 Piotroski 
7 Banerjee and Deb 
8 Mukherji & Kim 
9 Abad et al 
10 Edirisinghe & Zhang 
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 در. میشود ستفادها پرتفوی سهام مدیریت برای سهام انتخاب در بنیادی تحلیل و پرتفولیو تجزیه سازی بهینه

 شاخص عیینت منظور به یک شركت مالی های صورت وتحلیل تجزیه برای ها داده پوششی تحلیل از مقاله این

 می شود. استفاده است، شده بینی پیش سهام قیمت بازده كه مالی قدرت نسبت

 وضیحت برای گرانتحلیل هایبینیپیش در اطلاعات سایر نقش ( به بررسی2015) همكاران و 1شان

 املش اطلاعات، سایر كه كردند های متعدد خود استدلالطی بررسی پرداختند. آنان سهام بازده نوسانات

. دهدیم انعكاس را درباره شركت بنیادی مسائلی و است مالی هایصورت در مندرج موارد از فراتر اطلاعاتی

 نامطلوب بودن و قطعیت عدم با سهام بازده نوسانات بین مستقیم ارتباطی كه یافتند خود هایبررسی در آنان

با  یتجار یهاشركت كه گزارش نمودند( 2017) 2ترپاثی و پانیدارد. علاوه براین،  وجود اطلاعات سایر

زار هند گذاران در باهیرا به نفع سرما ندهیو آ فعلی یعملكردها عیتوزد نتوانیم ی اف اسكور،بالا مقادیر

 یارند كه برارا د یداریسطح معن نیو بالاتر تیاهم نیشتریب یزمان یمشاهدات نیوجود، چننیبا ا د.نده رییتغ

ازار ب یصورت از بازگشت آت نیو در ا رندیبازار سهام مورد استفاده قرار گ ندهیآ یگذارمحاسبات ارزش

( 1720) همكاران و 3امیرای دیگر، در مطالعه شود.یم ادیعملكرد سهام  یریگاندازه یبرا یبه عنوان شاخص

 خالص بازده هن) هادارایی بازده نسبت فصلی اعلام زمان در مالی اطلاعات كنندگاناستفاده واكنش بررسی به

 هاراییدا بازده نسبت اجزای سطح بررسی به را خود توجه هاآن. پرداختند آن اجزای و( عملیاتی هایدارایی

 بلافاصله ازارب فعالان كه شد اثبات تحقیق این در. كردند معطوف( هادارایی بازده نسبت اجزای تغییرات نه و)

 زا بیش) غیرعادی عملیاتی سود نسبت و غیرعادی دارایی گردش غیرعادی، دارایی بازده اعلام از پس

 ازدهب دهندگیتوضیح توان افزایش و غیرعادی دارایی بازده همچنین. دهندمی نشان واكنش( حدانتظار

 بازده هب عملیاتی، سود نسبت بالای سطح كه داد نشان هاآن تحقیق نتایج ادامه، در. دارد را سهام غیرعادی

 مانیز دیگر، جهتی از. ندارد ارتباط هادارایی گردش سطح به موجود رابطه و شودمی منجر مثبت غیرعادی

 بازده شافزای به دارایی گردش در افزایش است، پایین سطح در دارایی گردش و عملیاتی سود نسبت كه

 .شودنمی منجر سهام غیرعادی

 سایر بین در سودآوری های( گزارش نمودند نسبت1395در ایران، برزگری خانقاه و جمالی )

 بازده تنسب بین این در و برخوردارند سهام بازده بینیپیش در بالاتری سهم از مالی هاینسبت هایگروه

 .اندداده شانن خود از را سهام بازده تغییرات توضیح در توانایی بیشترین سهام صاحبان حقوق بازده و دارایی

 وجه از منفی انحراف و مثبت انحراف میزان بین كه دهدمی ( نشان1394زاده )نتایج مطالعه مشكی و ممی

( نیز به این نتیجه 1393مقدم و همكاران ) .دارد وجود معناداری منفی رابطه سهام، آتی بازده و بهینه نقد

های قیمت بازار به سود هر سهم، قیمت بازار به ارزش دفتری و قیمت بازار به قیمت رسیدند كه بین نسبت

 رد.بینی شده رابطه معناداری وجود دافروش و سود هر سهم با بازده سهام پیش

                                                           
1 Shan 
2 Tripathy and Pani 
3 Amir 
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 های پژوهشفرضیه

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

 توان به بازده بالاتری دست یافت. می F-Scoreبا تشكیل و محاسبه شاخص  .1

توان در پرتفوی سهام رشدی به بازده بالاتری می F-Scoreبا تشكیل و محاسبه شاخص  .1-1

 دست یافت. 

توان در پرتفوی سهام ارزشی به بازده بالاتری می F-Scoreبا تشكیل و محاسبه شاخص  .1-2

 دست یافت. 

توان در پرتفوی سهام معمولی به بازده بالاتری می F-Scoreبا تشكیل و محاسبه شاخص  .1-3

 دست یافت. 

 توان به بازده بالاتری دست یافت.می CORFSبا تشكیل و محاسبه شاخص  .2

توان در پرتفوی سهام رشدی به بازده بالاتری می CORFSبه شاخص با تشكیل و محاس .2-1

 دست یافت. 

توان در پرتفوی سهام ارزشی به بازده بالاتری می CORFSبا تشكیل و محاسبه شاخص  .2-2

 دست یافت. 

توان در پرتفوی سهام معمولی به بازده بالاتری می CORFSبا تشكیل و محاسبه شاخص  .2-3

 دست یافت.

-، بازدهی بالاتری را به ارمغان میF-Scoreنسبت به شاخص  CORFSشاخص  تشكیل و محاسبه .3

 آورد.

، در پرتفوی سهام رشدی، F-Scoreنسبت به شاخص  CORFSتشكیل و محاسبه شاخص  .3-1

 آورد.بازدهی بالاتری را به ارمغان می

، در پرتفوی سهام ارزشی، F-Scoreنسبت به شاخص  CORFSتشكیل و محاسبه شاخص  .3-2

 آورد.بالاتری را به ارمغان میبازدهی 

، در پرتفوی سهام F-Scoreنسبت به شاخص  CORFSتشكیل و محاسبه شاخص  .3-3

 آورد.معمولی، بازدهی بالاتری را به ارمغان می

 

 روش تحقیق

 وردم گرانگذاران و تحلیلتوسط مدیران، سرمایه تواندمی از این پژوهش حاصل از آنجا كه نتایج

 بهجن از رود. همچنینمی شمار به كاربردی هایپژوهش نوع از هدف پژوهش، جنبه از گیرد، قرار استفاده

 رهایمتغی بین روابط كشف جهت زیرا گیرد،می قرار همبستگی هایپژوهش گروه در استنباط، نحوه
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 ستدلالی،ا نظر از ترتیب، این به شد كه خواهد استفاده همبستگی و رگرسیون هایتكنیک از پژوهش،

 د،گیری خواهیم كرموجود، نتیجه هایداده آزمایش طریق كه از آنجا از همچنین،. است استقرایی استدلال

شده،  مطرح هایمدل است كه  حیلازم به توض .گرفت خواهد قرار اثباتی هایتئوری گروه در این پژوهش

 ندیبمورد جمع جیو نتا گردندیشده در بورس اوراق بهادار تهران آزمون م رفتهیپذ هایدر سطح شركت

 .رندگییقرار م

 

 متغیرهای پژوهش

  محاسبه شاخصF-Score  

عنوان معیارهایی برای سودآوری شركت ، چهار متغیر به(2017بانرجی و دب )در گام نخست، به پیروی از 

 گیرند:مورد استفاده قرار می

 

 سودخالص ( =ROAها )بازده دارایی (1)

 هاكل دارایی    

 1-i,tROA – i,tROA( = ∆ROAها )بازده داراییتغییرات  (2)

 جریان نقد عملیاتی ( =CFOجریان نقد عملیاتی ) (3)

 هاكل دارایی

 سودخالص -جریان نقد عملیاتی   ( =ACCRUALSاقلام تعهدی ) (4)

 هاكل دارایی     

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

 1-i,tLEVERAGE – i,tLEVERAGE( = ∆LEVERAGEتغییرات اهرم مالی ) (1)

 هاكل بدهی( = LEVERAGEاهرم مالی)  

 هاكل دارایی          

 1-i,tLIQUIDITY – i,tLIQUIDITY( = ∆LIQUIDITYتغییرات نقدشوندگی ) (2)

 های جاریدارایی( = LIQUIDITYنقدشوندگی )  

 های جاریبدهی             

 1-i,tLEVERAGE – i,tLEVERAGE( = ∆LEVERAGEتغییرات اهرم مالی ) (3)

 هاكل بدهی( = LEVERAGEاهرم مالی)  

 هاكل دارایی          

 1-i,tEQUITY – i,tEQUITY( = ∆EQUITYتغییرات حقوق صاحبان سهام ) (4)

 حقوق صاحبان سهام( = EQUITYحقوق صاحبان سهام )  
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 هاكل بدهی                 

 گیرند:عنوان معیارهایی برای كارایی عملیاتی شركت مورد استفاده قرار میمتغیر به دو

 1-i,tMARGIN – i,tMARGIN( = ∆MARGINتغییرات حاشیه سود ) (1)

 سودخالص  ( = MARGINحاشیه سود )  

 درآمد فروش          

i,tTURNOVER–i,tTURNOVER-( = ∆TURNOVERها )تغییرات گردش دارایی (2)

1 
 درآمد فروش   ( = TURNOVERها )دارایی گردش  

 ها كل دارایی           

ه گفته پرداخت، اقدام به كدگذاری هریک از متغیرهای پیش(2017بانرجی و دب )در گام دوم نیز به پیروی از 

 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. 

 برای ردیابی عملكرد F-Scoreدهی پرتفوی و شكل F-Score شاخص محاسبهدرگام سوم، اقدام به 

 صورت زیر است:شود. مدل طراحی شده برای محاسبه شاخص بهمی

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 سال –، شركت F-Score، پس از محاسبه شاخص ترتیببه این 

قسیم ت معمولیشوند و سپس به سه دسته ارزشی، رشدی و ارزش دفتری در پایان سال، مرتب می

گروه رشدی  ؛ها خواهد بودسال –درصد كف شركت 30دربرگیرنده  ،. گروه ارزشیگردندمی

گیرند. در گروه ارزشی، ده می قرار عمولیشود و ماباقی در گروه مدرصد بالا را شامل می30هم 

نشاندهنده  F10 گفتنی است. F1  ،F2  . . .F10صورت شود بهپرتفوی وزنی برابر شكل داده می

هایی است سال–نشاندهنده شركت  F1را دارند و  Fین مقادیر هایی است كه بالاترسال-شركت

 سال حضور خواهند داشت.-را دارند. در هر پرتفوی، تعداد برابری شركت Fكه كمترین مقادیر 

 

  محاسبه شاخصCORFS  
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متغیرها چراكه برخی  ،تواند موجب ضعف شاخص گرددمی F-Scoreدر متغیرها دهی یكسان به تمامی وزن

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

با بازدهی سهام پرداخته شده و سپس براساس مقادیر  متغیرهاپیرسون، به بررسی همبستگی هریک از 

، یک F-Score شود تا به این ترتیب، بر پایه شاخصوزن داده می متغیرهابه هریک از شان، همبستگی

-نام CORFSدهی شده براساس همبستگی كه وزن Fدست آید تحت عنوان شاخص شاخص جدید به

 گردد.گذاری می

 

 هاتعریف مدل

های فرعی آن در هریک از دسته سهام رشد، ارزشی و اصلی اول و فرضیه در راستای آزمون فرضیه

ه ، بازدسپسشود. حاضر در نمونه، محاسبه میهای سال –سهام هریک از شركت  سالانهبازدهی معمولی، 

منظور بررسی اولیه این امر كه بازدهی سهام شود. بهمحاسبه می F-Scoreهای هریک از پرتفوی سالانه

پایین  F-Scoreهای دارای ( بیش از بازدهی سهام پرتفویHFSبالا ) F-Scoreهای دارای پرتفوی

(LFSاست، به مقایسه مقادیر بازدهی س )شود.هام پرداخته می 

 :)در تكمیل( های رگرسیونی زیر نیز استفاده می شودها، از مدلدر راستای بررسی

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

mtR  نرخ رشد شاخص كل بازار در سال( بازدهی كل بازار =t  1نسبت به سال-t در سال )t. 

ftR  نرخ بهره بدون ریسک )نرخ بهره اوراق مشاركت دولتی( در سال =t. 

SMBt =  عامل اندازه یا بزرگی در سالt های های بزرگ و سهام شركتكه از تفاوت بین بازده سهام شركت

-ود و شركتشبندی میها به سه دسته طبقهآید )نمونه مورد بررسی، از لحاظ لگاریتم داراییدست میكوچک به

-ركتعنوان شسوم پایین بههای حاضر در یکهای بزرگ و شركتسوم بالا به عنوان شركتهای حاضر در یک

 شود(.ها با هم قیاس میشوند و میانگین بازده سهام آنهای كوچک شناسایی می

tHML =     سال سبت ارزش دفتری به بازار در  سبت      tعامل ن سهام با ن ست از تفاوت بین بازده  كه عبارت ا

، از لحاظ )نمونه مورد بررسههیبالای ارزش دفتری به بازار و بازده سهههام با نسههبت پایین ارزش دفتری به بازار 

وم بالا به س های حاضر در یک شود و شركت  بندی مینسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام به سه دسته طبقه     

ایین  سوم پ های حاضر در یک دارای نسبت بالای ارزش دفتری به ارزش بازار سهام و شركت    هایعنوان شركت 

بازده سهام   شوند و میانگینهای دارای نسبت پایین ارزش دفتری به ارزش بازار سهام شناسایی می  عنوان شركت به

 شود(.ها با هم قیاس میآن
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-یهآن نیز فرایند مشابه فرضیه اصلی اول و فرضهای فرعی در راستای آزمون فرضیه اصلی دوم و فرضیه

گردد. استفاده می CORFSاز  F-Scoreجای شاخص گردد. با این تفاوت كه بههای فرعی آن، اجرا می

تفاده از دست آمده با اسهای فرعی آن نیز به مقایسه مقادیر بهدر راستای آزمون فرضیه اصلی سوم و فرضیه

 .شودپرداخته می 1آزمون آنوا

 

 جامعه و نمونه آماری

ای ههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالجامعه آماری این پژوهش، كلیه شركت

بوده است اما باتوجه به  1396تا  1387های )دوره زمانی اصلی مطالعه حاضر، سال باشدمی 1397تا  1386

را اضافه  1386استفاده از مقادیر یک سال قبل كه سال  –شیوه محاسبه متغیرها كه استفاده از تغییرات مقادیر 

است، به  -را اضافه نمود  1397استفاده از مقادیر یک سال بعد كه سال  –و همچنین بازده آتی سهام  -نمود 

 ریز یاارهیكه حائز مع هایی استشركتمتشكل از  و سال بعد بسط داده شده است(سال قبل و یکیک

نظر گیری صرفها كم محدود خواهند بود، از نمرنهكه با اعمال این معیارها، تعداد آنایند و باتوجه به نباش

 شود:می

 نداشته باشند. یدر دوره مال رییدر طول دوره پژوهش، تغ .1

 ی نداشته باشند.ماه وقفه معاملات 3بیش از  .2

از  هاتشرك نیا كهنیا لیدلهنباشند. ب یگذارهیسرما یهاتیفعال در حوزه فعال یهاجزء شركت .3

ه است و وابست یگذارهیها حاصل از سرماآن یمتفاوت بوده و درآمد اصل ت،یفعال تیلحاظ ماه

از نمونه  ن،یراباشند و بنابیها متفاوت مشركت ریبا سا تاًیماه ذاها هستند، لشركت ریسا تیبه فعال

 حذف خواهند شد. یمورد بررس

 ، موجود باشند.1397 یال 1386 یدر طول دوره زمان ق،یحقت یرهایجهت متغ ازیمورد ن یهاداده .4

ها را در كنار یكدیگر و در صورت هر سال باشد تا بتوان داده 29/12ها منتهی به دوره مالی آن .5

 كار برد.نیاز، به صورت پانلی به

 .شد پژوهش این آماری نمونه عنوانبه شركت 118انتخاب  به منجر شده، ذكر شرایط به توجه

 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی – 1

در این . باشدمی شركت 118شامل  ،1397تا  1386 بررسی مورد زمانی مقاطع طی بررسی مورد نمونه

قسمت، میانگین، میانه،انحراف معیار، بیشینه، كمینه، چولگی و كشیدگی متغیرهای مورد استفاده محاسبه و 

 در جدول شماره یک آورده شده است.

                                                           
1 Analysis of Variance (ANOVA) 
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 آمار توصیفی. 1جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه هبیشین میانه میانگین متغیرها

 F-Score  187/5 000/5 000/8 000/1 672/1 042/0- 196/2شاخص 

 RRS  496/8 517/8 055/9 401/7 28/0 635/0- 41/3شاخص 

 CORFS  248/0 247/0 411/0 016/0 077/0 016/0 46/2شاخص 

 521/5 346/1 963/0 -723/0 827/4 044/0 313/0 بازده سهام 

 254/2 554/0 4/0 -209/0 077/1 246/0 29/0 بازدهی كل بازار

 712/2 335/0 019/0 155/0 23/0 18/0 189/0 نرخ بهره بدون ریسک

 566/2 -234/0 243/0 -485/0 377/0 -015/0 002/0 عامل اندازه یا بزرگی

 913/1 588/0 182/0 -512/0 002/0 -372/0 -322/0 عامل نسبت ارزش دفتری به بازار

  

 F-Score، 187/5شاخص شود، مقدار میانگین متغیر طوركه در جدول شماره یک مشاهده میهمان

ترین معیارهای یكی از مهم همچنین،  پنج است. ،F-Scoreشاخص متغیر ، مقدار میانه علاوه براین است.

 F-Score، 672/1شاخص متغیر  یبا توجه به جدول فوق، این معیار براباشد. ، انحراف معیار میپراكندگی

برابر با هشت و كمترین مقدار آن برابر با یک  F-Scoreشاخص  است. گفتنی است بیشترین مقدار متغیر

های توصیفی سایر است. ویژگی 196/2و  -042/0است. چولگی و كشیدگی متغیر مذكور نیز به ترتیب برابر 

 ز در جدول فوق مشهود است.متغیرها نی

 

 هاآزمون فرضیه -2

 فرضیه اصلی اول -2-1

 فرضیه فرعی اول فرضیه اصلی اول -2-1-1
، از تحلیل واریانس و مقایسه ده فرضیه فرعی اول فرضیه اصلی اول مطالعه حاضر آزموندر راستای 

گردد. نتایج در در سطح در پرتفوی سهام رشدی استفاده می F-Scoreگروه تشكیل شده براساس شاخص 

 جدول شماره دو ارائه شده است.

 

 . مشخصات تحلیل واریانس2جدول 

 کمینه هبیشین گروه

 -65/0 78/4 نخست

 -72/0 5/4 دوم
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 -66/0 5/4 سوم

 -72/0 29/2 چهارم

 -72/0 5/4 پنجم

 -69/0 7/4 ششم

 -72/0 5/4 هفتم

 -66/0 81/3 هشتم

 -66/0 5/4 نهم

 4/0 05/4 دهم

 F 399/1آماره 

 F 187/0سطح معناداری 

 

است، تفاوت  05/0بزرگتر از  Fباتوجه به نتایج جدول شماره دو، از آنجا كه سطح معناداری آماره 

نباط استگانه مورد بررسی، از لحاظ بازدهی سهام، وجود ندارد و به این ترتیب، های دهبین گروه معناداری

تواند ابزار مناسبی برای كسب بازدهی نمی F-Scoreشود كه در سطح پرتفوی سهام رشدی، شاخص می

 گیرد.باشد و لذا فرضیه فرعی اول مورد تأیید قرار نمی

 

 فرضیه فرعی دوم فرضیه اصلی اول -2-1-2
از تحلیل  ،پیشیندر راستای آزمون فرضیه فرعی دوم فرضیه اصلی اول مطالعه حاضر مشابه فرضیه 

در سطح در پرتفوی سهام ارزشی  F-Scoreواریانس و مقایسه ده گروه تشكیل شده براساس شاخص 

 گردد. نتایج در جدول سه ارائه شده است.استفاده می

 

 . مشخصات تحلیل واریانس3جدول 

 کمینه هبیشین گروه

 -72/0 72/2 نخست

 -72/0 74/1 دوم

 -67/0 7/1 سوم

 -65/0 1/1 چهارم

 -72/0 5/4 پنجم

 -69/0 7/1 ششم

 -63/0 03/2 هفتم
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 -61/0 5/4 هشتم

 -7/0 93/0 نهم

 -7/0 85/2 دهم

 F 17/0آماره 

 F 995/0سطح معناداری 

 

است، تفاوت  05/0بزرگتر از  Fباتوجه به نتایج جدول شماره سه، از آنجا كه سطح معناداری آماره 

مورد بررسی، از لحاظ بازدهی سهام، وجود ندارد و به این ترتیب، استنباط  گانههای دهمعناداری بین گروه

تواند ابزار مناسبی برای كسب بازدهی نمی F-Scoreشود كه در سطح پرتفوی سهام ارزشی، شاخص می

 گیرد.باشد و لذا فرضیه فرعی دوم فرضیه اصلی اول مورد تأیید قرار نمی

 

 اصلی اولفرضیه فرعی سوم فرضیه  -2-1-3
ه ، از تحلیل واریانس و مقایسه ددر راستای آزمون فرضیه فرعی سوم فرضیه اصلی اول مطالعه حاضر

گردد. نتایج استفاده می معمولیدر سطح در پرتفوی سهام  F-Scoreگروه تشكیل شده براساس شاخص 

 در جدول شماره چهار ارائه شده است.

 

 . مشخصات تحلیل واریانس4جدول 

 کمینه هبیشین گروه

 -72/0 5/4 نخست

 -61/0 93/1 دوم

 -68/0 83/4 سوم

 -62/0 53/3 چهارم

 -72/0 24/3 پنجم

 -72/0 5/4 ششم

 -56/0 42/4 هفتم

 -72/0 22/3 هشتم

 -72/0 5/4 نهم

 -31/0 62/1 دهم

 F 591/1آماره 

 F 115/0سطح معناداری 



 .دانشگاه الزهرا" راهبرد مدیریت مالی"فصلنامه علمی

 

14 
 

 

است، تفاوت معناداری  05/0بزرگتر از  Fباتوجه به نتایج جدول فوق، از آنجا كه سطح معناداری آماره 

ود كه شگانه مورد بررسی، از لحاظ بازدهی سهام، وجود ندارد و به این ترتیب، استنباط میهای دهبین گروه

رای كسب بازدهی باشد و لذا تواند ابزار مناسبی بنمی F-Scoreدر سطح پرتفوی سهام معمولی، شاخص 

 شود.فرضیه فرعی سوم 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 بالاتری می F-Scoreبا تشكیل و محاسبه شاخص  كهحاضر، این فرضیه مبنی بر این

-Fبا تشكیل و محاسبه شاخص شود كه گیرد و استنباط میمورد تأیید قرار نمی ت،دست یاف

Score توان به بازده بالاتری دست یافت.نمی 

 

 فرضیه اصلی دوم -2-2

 فرضیه فرعی اول فرضیه اصلی دوم -2-2-1
ه د، از تحلیل واریانس و مقایسه در راستای آزمون فرضیه فرعی اول فرضیه اصلی دوم مطالعه حاضر

گردد. نتایج در در سطح در پرتفوی سهام رشدی استفاده می CORFSگروه تشكیل شده براساس شاخص 

 جدول شماره پنج ارائه شده است.

 

 . مشخصات تحلیل واریانس5جدول 

 کمینه هبیشین گروه

 -18/0 78/4 نخست

 -31/0 5/4 دوم

 -35/0 48/4 سوم

 -48/0 5/4 چهارم

 -51/0 1/4 پنجم

 -53/0 51/3 ششم

 -57/0 52/2 هفتم

 -63/0 81/1 هشتم

 -69/0 7/1 نهم

 -72/0 1/1 دهم

 F 239/11آماره 

 F 000/0سطح معناداری 
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است، تفاوت  05/0كوچكتر از  Fباتوجه به نتایج جدول فوق، از آنجا كه سطح معناداری آماره 

سهام، وجود دارد. از سوی دیگر، بررسی گانه مورد بررسی، از لحاظ بازدهی های دهبین گروه معناداری

 دهد كه بیشینه بازدهی سهام در گروه نخست، بیش از سایرهای معین، نشان میمقادیر بیشینه و كمینه گروه

ها است و همچنین، كمینه بازدهی ها است و بیشینه بازدهی سهام در گروه دهم، كمتر از سایر  گروهگروه

ا هها است و كمینه بازدهی سهام در گروه دهم، كمتر از سایر گروهیر گروهسهام در گروه نخست، بیش از سا

تواند ابزار می CORFSشود كه در سطح پرتفوی سهام رشدی، شاخص است. به این ترتیب، استنباط می

 یرد.گمناسبی برای كسب بازدهی باشد و لذا فرضیه فرعی اول فرضیه اصلی دوم مورد تأیید قرار می

 

 فرضیه فرعی دوم فرضیه اصلی دوم -2-2-2
، از تحلیل واریانس و مقایسه ده در راستای آزمون فرضیه فرعی دوم فرضیه اصلی دوم مطالعه حاضر

گردد. نتایج در در سطح در پرتفوی سهام ارزشی استفاده می CORFSگروه تشكیل شده براساس شاخص 

 جدول شماره شش ارائه شده است.

 

 واریانس. مشخصات تحلیل 6جدول 

 کمینه هبیشین گروه

 -39/0 5/4 نخست

 -69/0 5/4 دوم

 -64/0 36/2 سوم

 -69/0 72/2 چهارم

 -63/0 74/1 پنجم

 -72/0 7/1 ششم

 -72/0 64/1 هفتم

 -7/0 87/0 هشتم

 -72/0 89/0 نهم

 -72/0 92/0 دهم

 F 961/18آماره 

 F 000/0سطح معناداری 
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است، تفاوت  05/0كوچكتر از  Fباتوجه به نتایج جدول فوق، از آنجا كه سطح معناداری آماره 

گانه مورد بررسی، از لحاظ بازدهی سهام، وجود دارد. از سوی دیگر، بررسی های دهمعناداری بین گروه

یش از سایر نخست، بدهد كه بیشینه بازدهی سهام در گروه های معین، نشان میمقادیر بیشینه و كمینه گروه

ها است و همچنین، كمینه بازدهی ها است و بیشینه بازدهی سهام در گروه دهم، كمتر از سایر  گروهگروه

ا هها است و كمینه بازدهی سهام در گروه دهم، كمتر از سایر گروهسهام در گروه نخست، بیش از سایر گروه

تواند ابزار می CORFSتفوی سهام ارزشی، شاخص شود كه در سطح پراست. به این ترتیب، استنباط می

 یرد.گمناسبی برای كسب بازدهی باشد و لذا فرضیه فرعی دوم فرضیه اصلی دو مورد تأیید قرار می

 

 فرضیه فرعی سوم فرضیه اصلی دوم -2-2-3
ه از تحلیل واریانس و مقایسه ددر راستای آزمون فرضیه فرعی سوم فرضیه اصلی دوم مطالعه حاضر 

گردد. نتایج در سطح در پرتفوی سهام معمولی استفاده می CORFSگروه تشكیل شده براساس شاخص 

 در جدول شماره هفت ارائه شده است.

 

 . مشخصات تحلیل واریانس7جدول 

 کمینه هبیشین گروه

 -29/0 83/4 نخست

 -61/0 5/4 دوم

 -61/0 5/4 سوم

 -7/0 97/2 چهارم

 -65/0 5/4 پنجم

 -72/0 5/4 ششم

 -71/0 53/3 هفتم

 -72/0 6/2 هشتم

 -72/0 33/2 نهم

 -72/0 84/0 دهم

 F 102/3آماره 

 F 002/0سطح معناداری 

 

است، تفاوت  05/0كوچكتر از  Fباتوجه به نتایج جدول فوق، از آنجا كه سطح معناداری آماره 

مورد بررسی، از لحاظ بازدهی سهام، وجود دارد. از سوی دیگر، بررسی گانه های دهمعناداری بین گروه



 .دانشگاه الزهرا" راهبرد مدیریت مالی"فصلنامه علمی

 

17 
 

 دهد كه بیشینه بازدهی سهام در گروه نخست، بیش از سایرهای معین، نشان میمقادیر بیشینه و كمینه گروه

ها است و همچنین، كمینه بازدهی ها است و بیشینه بازدهی سهام در گروه دهم، كمتر از سایر  گروهگروه

ا هها است و كمینه بازدهی سهام در گروه دهم، كمتر از سایر گروههام در گروه نخست، بیش از سایر گروهس

تواند ابزار می CORFSشود كه در سطح پرتفوی سهام معمولی، شاخص است. به این ترتیب، استنباط می

 یرد.گتأیید قرار میمناسبی برای كسب بازدهی باشد و لذا فرضیه فرعی سوم فرضیه اصلی دوم مورد 

 های فرعی اول، دوم و سوم فرضیه اصلی سوم مطالعه دست آمده از آزمون فرضیهباتوجه به نتایج به

توان به بازده بالاتری می CORFSبا تشكیل و محاسبه شاخص  كهحاضر، این فرضیه مبنی بر این

توان می CORFSبا تشكیل و محاسبه شاخص شود كه گردد و استنباط میت، تأیید میدست یاف

 به بازده بالاتری دست یافت.

 

 فرضیه اصلی سوم -2-3

سبه شاخص تشكیل و محاكه منظور آزمون فرضیه فرعی اول فرضیه اصلی سوم تحقیق مبنی بر اینبه

CORFS  نسبت به شاخصF-Scoreآورد،، در پرتفوی سهام رشدی، بازدهی بالاتری را به ارمغان می 

های مذكور برای توضیح بازدهی سهام و دستیابی به بازده بالاتر، در پرتفوی ضروری است كه قدرت شاخص

 CORFSهای انجام شده، شاخص سهام رشدی، مورد مقایسه قرار گیرد. این در حالی است كه طی آزمون

-بازدهی سهام نمی، قادر به تبیین F-Scoreدهندگی بازده سهام بوده است و شاخص دارای قدرت توضیح

ابهی برای گیرد. شرایط مششود. لذا فرضیه فرعی اول مورد تأیید قرار میباشد، لذا فرضیه مذكور تأیید می

رعی اول، دوم های فدست آمده از بررسی فرضیهباتوجه به نتایج بههای فرعی دوم و سوم برقرار است. فرضیه

 CORFSتشكیل و محاسبه شاخص كه مبنی بر اینو سوم فرضیه اصلی سوم مطالعه حاضر، این فرضیه 

 .گیرد، مورد تأیید قرار می آورد، بازدهی بالاتری را به ارمغان میF-Scoreنسبت به شاخص 

 

 تحلیل اضافی -2-4

های تحقیق با رویكرد رگرسیونی، از های تكمیلی و آزمون اهداف و فرضیهدر راستای اجرای بررسی

 گردد.های سالانه استفاده میبر دادههای رگرسیونی مبتنی مدل

 

 F-Scoreشاخص سنجش کارایی  -2-4-1

منظور كسب بازدهی بالاتر در سطح به F-Scoreشاخص نتایج مربوط به ارزیابی و سنجش كارایی 

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

 F-Scoreشاخص سنجش کارایی . نتایج 8جدول 

 مشخصات مدل VIF سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر گروه

سه ام  ر ش د ی
 

 F  =021/0آماره  - 885/0 -148/0 122/0 -018/0 ثابت مقدار
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fR-mR 092/0- 053/0 74/1- 12/0 000/1  سطح معناداریF  =885/0 

 001/0شده = ضریب تعیین تعدیل

 611/1دوربین واتسون = 

 413/0معناداری آرچ = سطح 

 581/0برا =  -سطح معناداری جارک 

 F  =796/2آماره  - 112/0 -86/1 174/0 -325/0 ثابت مقدار

 F  =131/0سطح معناداری 

 174/0شده = ضریب تعیین تعدیل

 2/2دوربین واتسون = 

 654/0سطح معناداری آرچ = 

 943/0برا =  -معناداری جارک سطح 

fR-mR 078/0- 225/0 347/0- 74/0 256/1 

SMB 481/0- 353/0 363/1- 221/0 054/1 

HML 281/1- 506/0 529/2- 044/0 222/1 

شی
رز

م ا
سها

 

 F  =01/0آماره  - 724/0 365/0 211/0 077/0 ثابت مقدار

 F  =921/0سطح معناداری 

 001/0شده = ضریب تعیین تعدیل

 046/2دوربین واتسون = 

 952/0سطح معناداری آرچ = 

 752/0برا =  -سطح معناداری جارک

fR-mR 049/0- 487/0 101/0- 921/0 000/1 

 F  =172/0آماره  - 719/0 -375/0 606/0 -121/0 ثابت مقدار

 F  =911/0سطح معناداری 

 011/0شده = ضریب تعیین تعدیل

 767/1دوربین واتسون = 

 653/0سطح معناداری آرچ = 

 756/0برا =  -سطح معناداری جارک 

fR-mR 228/0- 606/0 375/0- 719/0 256/1 

SMB 539/0- 948/0 569/0- 589/0 054/1 

HML 689/0- 36/1 507/0- 63/0 222/1 

لی
مو

 مع
هام

س
 

 F  =583/0آماره  - 657/0 46/0 113/0 052/0 ثابت مقدار

 F  =466/0سطح معناداری 

 018/0شده = ضریب تعیین تعدیل

 182/2دوربین واتسون = 

 498/0سطح معناداری آرچ = 

 621/0برا =  -سطح معناداری جارک 

fR-mR 199/0 26/0 763/0 466/0 000/1 

 F  =044/1آماره  - 269/0 -104/1 039/0 -043/0 ثابت مقدار
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fR-mR 169/0 077/0 175/2 072/0 256/1  سطح معناداریF  =419/0 

 038/0شده = ضریب تعیین تعدیل

 872/1دوربین واتسون = 

 327/0سطح معناداری آرچ = 

 443/0برا =  -سطح معناداری جارک 

SMB 191/0 121/0 572/1 166/0 054/1 

HML 001/0- 001/0 849/0- 396/0 222/1 

 

بوده  ±965/1از  كوچكترمتغیرهای مستقل،  tبا توجه به نتایج جدول شماره هشت، از آنجا كه آماره 

ضمناً سطح معناداری . است، ارتباطی معنادار با متغیر وابسته ندارند 05/0ها بزرگتر از و سطح معناداری آن

ها دارد. به این ترتیب، است و نشان از عدم معناداری مدل 05/0ها بزرگتر از نیز برای تمامی مدل Fآماره 

منظور كسب بازدهی بالاتر در سطح سهام رشدی، ارزشی و معمولی، ، بهF-Scoreشاخص شود كه تأیید می

-اند كه صحت و كیفیت تخمینها در جدول هشت ارائه شدهكارایی ندارد. لازم به ذكر است مشخصات مدل

 كنند.های انجام شده را تأیید می

 

 CORFSشاخص سنجش کارایی  -2-4-2

منظور كسب بازدهی بالاتر در سطح به CORFSشاخص نتایج مربوط به ارزیابی و سنجش كارایی 

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

 

 CORFSشاخص سنجش کارایی . نتایج 9جدول 

 مشخصات مدل VIF معناداریسطح  tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر گروه

دی
رش

ام 
سه

 

 F  =583/12آماره  - 000/0 092/4 011/0 048/0 ثابت مقدار

 F  =000/0سطح معناداری 

 448/0شده = ضریب تعیین تعدیل

 082/2دوربین واتسون = 

 064/0سطح معناداری آرچ = 

 658/0برا =  -سطح معناداری جارک 

fR-mR 031/0 006/0 677/4 000/0 000/1 

 F  =298/6آماره  - 002/0 163/5 06/0 311/0 ثابت مقدار

 F  =027/0سطح معناداری 

 238/0شده = ضریب تعیین تعدیل

 872/1دوربین واتسون = 

 843/0سطح معناداری آرچ = 

fR-mR 169/0 077/0 175/2 072/0 256/1 

SMB 191/0 121/0 157/1 166/0 054/1 

HML 738/0 174/0 229/4 005/0 222/1 
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 561/0برا =  -سطح معناداری جارک 

شی
رز

م ا
سها

 

 F  =583/9آماره  - 000/0 885/5 013/0 077/0 ثابت مقدار

 F  =000/0سطح معناداری 

 348/0شده = ضریب تعیین تعدیل

 118/2دوربین واتسون = 

 366/0سطح معناداری آرچ = 

 808/0برا =  -سطح معناداری جارک 

fR-mR 062/0 025/0 418/2 015/0 000/1 

 F  =283/14آماره  - 000/0 058/8 031/0 25/0 ثابت مقدار

 F  =000/0سطح معناداری 

 487/0شده = ضریب تعیین تعدیل

 977/1دوربین واتسون = 

 808/0سطح معناداری آرچ = 

 827/0برا =  -سطح معناداری جارک 

fR-mR 032/0 005/0 756/5 000/0 256/1 

SMB 367/0 103/0 55/3 000/0 054/1 

HML 258/0 087/0 946/2 003/0 222/1 

لی
مو

 مع
هام

س
 

 F  =629/11آماره  - 001/0 111/3 036/0 112/0 ثابت مقدار

 F  =000/0سطح معناداری 

 313/0شده = ضریب تعیین تعدیل

 18/2دوربین واتسون = 

 73/0سطح معناداری آرچ = 

 387/0برا =  -سطح معناداری جارک 

fR-mR 056/0 013/0 077/4 000/0 000/1 

 F  =984/14آماره  - 004/0 -868/2 03/0 -086/0 ثابت مقدار

 F  =000/0سطح معناداری 

 406/0شده = ضریب تعیین تعدیل

 062/2دوربین واتسون = 

 465/0سطح معناداری آرچ = 

 743/0برا =  -سطح معناداری جارک 

fR-mR 084/0 022/0 752/3 000/0 256/1 

SMB 669/0 145/0 588/4 000/0 054/1 

HML 348/0 147/0 355/2 018/0 222/1 

 

بوده و سطح  ±965/1از  بزرگترمتغیرهای مستقل،  tبا توجه به نتایج جدول شماره نه، از آنجا كه آماره 

 Fضمناً سطح معناداری آماره . وابسته دارنداست، ارتباطی معنادار با متغیر  05/0ها كوچكتر از معناداری آن

شود ها دارد. به این ترتیب، تأیید میاست و نشان از معناداری مدل 05/0ها كوچكتر از نیز برای تمامی مدل

منظور كسب بازدهی بالاتر در سطح سهام رشدی، ارزشی و معمولی، كارایی ، بهCORFSشاخص كه 
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ده های انجام شاند كه صحت و كیفیت تخمینجدول نه ارائه شده ها دردارد. گفتنی است مشخصات مدل

 كنند.را تأیید می
 

 گیرینتیجه

-F صبا تشكیل و محاسبه شاخ كه استطور خلاصه حاكی از این صورت گرفته به هایبررسینتایج 

Score توان به بازده بالاتری دست یافت و این در حالی است كه با تشكیل و محاسبه شاخص نمی

CORFS توان به بازده بالاتری دست یافت. بر این اساس، شاخص میCORFS صنسبت به شاخ F-

Scoreاتژی كارگیری استربهبه این ترتیب، مشخص گردید كه  آورد.، بازدهی بالاتری را به ارمغان می

 F-Score صشاختفاوتی در بین سهام رشدی، ارزشی و معمولی ندارد و در هر سه حالت،  ادیتحلیل بنی

د رهنمود مناسبی برای كسب بازدهی بالاتر از بازار ارائه دهد. این در حالی است كه استفاده از تواننمی

كلاتی ب، مشتواند منجربه كسب بازدهی بالاتر از بازدهی بازار گردد. به این ترتی، میCORFSشاخص 

كه در برآورد بازدهی و كسب بازدهی با استفاده از متغیرهای بنیادی حسابداری وجود دارد، مربوط به خود 

بندی این متغیرها است كه منجر به عدم تخمین صحیح متغیرهای حسابداری نیست و نحوه استفاده و جمع

وان به تنیز انجام شده است كه از آن جمله میگردد. در این رابطه، تحقیقاتی بازده و انتخاب سهام بهینه می

 از فادهاست با سهام بازده بینیدر تحقیقی تحت عنوان پیشكه  ( اشاره نمود1395برزگری خانقاه و جمالی )

 هاینسبت قشن تعیین در گرفته صورت مطالعات بررسی اخیر، به هایتحقیق در كنكاشی مالی؛ هاینسبت

 است نآ از حاكی نتایج. پرداختند سهامداران عمده اهداف از یكی عنوان به سهام بازده بینیپیش در مالی

 هامس بازده بینیپیش در بالاتری سهم از مالی هاینسبت هایگروه سایر بین در سودآوری هاینسبت

 تغییرات توضیح در توانایی بیشترین سهام صاحبان حقوق بازده و دارایی بازده نسبت بین این در و برخوردارند

 ای از متغیرهای حسابداری دراین نتیجه بیانگر عدم كارایی بخش عمده .اندداده نشان خود از را سهام بازده

موجب رفع این  CORFSهای مطالعه حاضر، استفاده از شاخص تبیین بازده سهام بوده است كه بنابر یافته

 گردد.مشكل و سودمندی استفاده از متغیرهای حسابداری می

 Fبرای محاسبه شاخص نیز گفتنی است كه  CORFS و F-Scoreهای رابطه با تفاوت شاخص در

ی ممكن است محتوای اطلاعات شود كهغیره استفاده می كدگذاری اقلام سودآوری، جریان نقد عملیاتی واز 

–ركت، شF-Score متغیرهایها را تضعیف نماید. به این صورت كه براساس هریک ازنآمقادیر هریک از 

دست هبندی بكه در این رتبهای ها بر اساس رتبهسال –شوند و به هریک از شركت بندی میها رتبهسال

و  F-Scoreهای كه تنها مطالعه مشابه كه از شاخصباتوجه به اینگیرد. آورند، یک عدد تعلق میمی

CORFS ( است، نتایج تحقیق 2017برای تبیین بازدهی سهام استفاده كرده است، مطالعه بانرجی و دب )

ر دست آمده در مطالعه حاضتوان با این مطالعه مورد مقایسه قرار داد. براین اساس، نتایج بهحاضر را تنها می

، در تضاد با ری دست یافتتوان به بازده بالاتنمی F-Scoreبا تشكیل و محاسبه شاخص  كهمبنی بر این

ه با تشكیل و محاسب كه( است و دیگر نتیجه مطالعه حاضر مبنی بر این2017نتایج مطالعه بانرجی و دب )
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مطالعه  دست آمده درتوان منطبق بر نتایج بهرا می توان به بازده بالاتری دست یافتمی CORFSشاخص 

 ( دانست.2017بانرجی و دب )

به شاخص با تشكیل و محاسكه های مطالعه حاضر مبنی بر اینون و بررسی فرضیهباتوجه به نتایج آزم

CORFS صتشكیل و محاسبه شاخو با  توان به بازده بالاتری دست یافتمی F-Score توان به بازده نمی

-های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و تحلیلگذاران در شركت، به سرمایهبالاتری دست یافت

برای  CORFSشود كه در نظر داشته باشند با تشكیل و محاسبه شاخص گران بازار سرمایه پیشنهاد می

اخص، ها بر اساس نتایج این شبندی و امتیازدهی به شركتهای حاضر در بازار سرمایه كشور و رتبهشركت

ذاران در گلازم است كه سرمایهگذاری بالاتری را به ارمغان بیاورد. به این ترتیب، توانند بازدهی سرمایهمی

ا، ههای خرد و كلان سیاسی و اقتصادی موثر بر بازار سرمایه، متغیرهای بازده داراییكنار توجه به شاخص

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

رد ها را مورد توجه و استفاده قرار دهند تا بتوانند برآوگردش داراییتغییرات حقوق صاحبان سهام و تغییرات 

مطالعه  دست آمده درگذاری در سهام شركت صورت دهند. همچنین، بنابر نتایج بهمناسبی از بازدهی سرمایه

یه های حاضر در بازار سرمایه كشور توصگیرندگان و اعضای هیئت مدیره شركتحاضر، به مدیران، تصمیم

منظور تقویت جایگاه شركت در بازار سرمایه و افزایش اقبال بازار به سهام شركت، تقویت گردد كه بهمی

ها، جریان نقد عملیاتی، اقلام تعهدی، تغییرات اهرم مالی، ها، تغییرات بازده داراییهای بازده داراییشاخص

با لحاظ  الخصوصها را علیراییتغییرات نقدشوندگی، تغییرات حقوق صاحبان سهام و تغییرات گردش دا

مورد توجه قرار دهند. لازم به توضیح است كه شاخص  CORFSوزن هریک از متغیرها براساس شاخص 

ر سهام گذاری خود دتواند به سهامداران در بازار سرمایه كمک كند تا بازدهی بیشتری از سرمایهمذكور می

الاتری هایی كه مقادیر بهتری و ببه این ترتیب، شركتهای رشدی، ارزشی و معمولی كسب نمایند و شركت

ا مطالعه حاضر ب توانند جایگاه بهتری در بازار سرمایه داشته باشند.دارند می CORFSبر اساس شاخص 

ها، به این نتیجه رسید كه برای تبیین بازدهی سهام شركتCORFS و  F-Scoreهای شاخصتأكید بر 

گذاران را به سمت كسب بازدهی بالاتر هدایت نماید و لذا به مایهتواند سرمی CORFSتنها شاخص 

 های مذكور را برای تبیین سایر مشخصاتگردد كه در مطالعات آتی، شاخصمحققان و علاقمندان توصیه می

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

عه با استفاده از مبانی نظری و مطالعات پیشین، در این مطالدهند و نتایج را مقایسه نمایند. ضمناً استفاده قرار 

برای تبیین بازده CORFS و  F-Scoreبه تبیین رویكردهای پیشرفته استفاده از متغیرهای حسابداری شامل 

ق، كار گرفته شده در این تحقیهای بهتوان در مطالعات آتی و با استفاده از رویهسهام پرداخته شد كه می

ندی و بهای گوناگون آزمون كرد و با نتایج این تحقیق، جمعرویكردهای تركیبی و جدیدتری را در نمونه

 رزشا بین مثبتی رابطه كه دهد می نشان آنها تحقیق( 1997)  كیم و هات در این راستا مخرجی، مقایسه نمود.

 اندازه بین نفیم رابطه و سهام بازده با سرمایه به بدهی نسبت و قیمت به فروش نسبت سهام، قیمت به دفتری
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 درآمد بتنس بین معناداری رابطه كه داد نشان آنها تحقیق نتایج همچنین،. دارد وجود سهام بازده با شركت

 با سهام بنیادی تحلیل عنوان با ای مقاله( 2004)  همكاران و آباد. دارد وجود سهام بازده با بتا و قیمت به

 ارائه به یگذار ارزش و مالی گام دو از استفاده با محققین آن در كه ای مرحله دو پوششی تحلیل از استفاده

 است، گرفته لشك همكاران و آباد مقاله اصول بر تكیه با حاضر مقاله. میپردازند بنیادی تحلیل برای روشی

 ریسینقهاد. است شده استفاده پیشروتری رویكرد انتخابی، سهام تعداد و ها سهام كردن همگون نحوه در اما

 برای آن بردكار بنیادی تحلیل برای یافته تعمیم پوششی تحلیل مدل عنوان با ای مقاله در( 2007)  ژانگ و

 . میشود استفاده سهام پرتفوی مدیریت برای سهام انتخاب در بنیادی تحلیل و تجزیه پرتفولیو سازی بهینه

 حاصل شده و تئوری های مطرح شده پیشنهاداتی به شرح زیر ارائه می شود:با توجه به نتایج 

 رد بورسعملك و داشته نزدیک ای رابطه بورس بازار عملكرد با كشور اقتصادی وضعیت كه آنجایی

 اتركردنجهت آشن آموزشی های كلاس برگزاری لزوم بنابراین دارد، بستگی سهامداران رفتار نحوه به نیز

 .رسد نظر می به ضروری و لازم بسیار سهم انتخاب و گذاری سرمایه مباحث با سهامداران

 ستبای بهادار می اوراق بورس سهم، انتخاب و ارزیابی در ها شركت مالی های صورت اهمیت دلیل به

 به رسانی جهت اطلاع سازمان این اختیار در را درستی مالی های صورت موقع به تا نماید ملزم را ها شركت

 دهند. قرار سهامداران

 تحلیل فنون با سهامداران كردن آشناتر برای تلویزیون و رادیو ویژه به جمعی ارتباط وسایل از استفاده

 .باشد بسیار مؤثر سهامداران آگاهی افزایش در تواند می بنیادی تحلیل ویژه به و سهام ارزیابی و

 بنیادی لویژه تحلی به سهم انتخاب فنون زمینه در مهم اطلاعات فرستادن با می تواند بهادار اوراق بورس

 در و نهاآ آگاهی به افزایش سهامداران الكترونیكی پست به مهم اقتصادی و سیاسی رویدادهای همچنین، و

 نماید. كمک تصمیماتشان بهبود نتیجه

 منابع
 كاشیكن مالی؛ هاینسبت از استفاده با سهام بازده بینی(. پیش1395برزگری خانقاه، جمال و جمالی، زهرا )

 .71-92(، 1)6اخیر. فصلنامه پژوهش های حسابداری،  هایپژوهش در

صص  ،1 شماره مالی، تحقیقات ،"سرمایه كارای بازار نظریه" ،(1372) تبریزی عبده حسین و علی جهانخانی،

23-7. 

 در سهام بنیادی تحلیل بر مؤثر عوامل ( بررسی1390نیا، محسن ) مهدوی مهدی. ابزری، مجیدرضا. داوری،

 و 3 شماره 1390 تیر و خرداد جدید دوره یازدهم سال اقتصادی اصفهان. مجله ای منطقه بورس

4. 

-. بررسیبنیادی تحلیل استراتژی از استفاده با سهام بازده بینی(. پیش1390دادرس، عباس. ) عارفی، اصغر و

 .98-79(، 65)18های حسابداری و حسابرسی، 
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(. پیش بینی بازده سهام با استفاده از نسبت های 1393مقدم، عبدالكریم؛ قدردان، احسان و راشدی، محمد )

بورس اوراق بهادار تهران، تحقیقات حسابداری و حسابرسی، بازار در شركت های پذیرفته شده در 
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