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 مقدمه

گیری جزء اساسی زندگی و فعالیت روزمره انسان است. پژوهش در خصوص روش و شیوه تصمیم

گیری را فراهم کرد. هر چه گیری ضروری است تا بتوان اطلاعات لازم برای بهبود تصمیمتصمیم

گیری انسان بهبود یابد، کیفیت زندگی انسان نیز بهبود خواهد یافت. طبیعتاً این امر در تصمیم

عنوان سامانه اطلاعاتی، تأمین های اقتصادی انسان نیز مصداق دارد. هدف حسابداری بهگیریمتصمی

های حسابداری به های اقتصادی است. از گذشته تاکنون، پژوهشگیرینیازهای اطلاعاتی و بهبود تصمیم

اند. در بوده «تشخیص اطلاعات مورد نیاز الگو»و « گیریفراگیری الگوی تصمیم»دنبال دو موضوع کلی 

است. در این الگو، « گذاری سبک پایهسرمایه»گیری مورد استفاده این پژوهش الگوی تصمیم

نمایند سپس بندی میهای گوناگون، دستههای مشترک به دستهها را بر مبنای ویژگیگذاران گزینهسرمایه

شود. گام بعدی یافتن نامیده می« سبک»ها کنند که هر یک از این دستهگذاری میها سرمایهدر این دسته

های مالی ابزار حسابداری برای انتقال بندی و ساخت سبک هستند. صورتاطلاعاتی است که مبنای دسته

واحد  مالی پذیریو انعطاف ، عملكرد مالیمالی وضعیت درباره شدهبندیو طبقه تلخیص اطلاعاتی»

بندی انتظار داشته باشیم اطلاعات حسابداری، مبنای دسته [. طبیعی است1به کاربران است ]« تجاری

 قرار بگیرد. 

این پژوهش به دنبال بررسی چگونگی کاربرد اطلاعات حسابداری شامل )سود هر سهم، ارزش دفتری، 

گذاران حاضر در بورس اوراق عنوان سبک، در میان سرمایهاندازه و جریان نقدی عملیاتی به فروش( به

عنوان سبک کاربرد دارند؟ های اصلی این است که آیا اطلاعات حسابداری بهن است. پرسشبهادار تهرا

 پایه به چه میزان است؟گذاری سبکفراوانی و گستره کاربرد اطلاعات حسابداری در سرمایه

 مبانی نظری

روبرو هستند های گوناگون و تأمین اطلاعات مورد نیاز گیری بین گزینهگذاران همواره با تصمیمسرمایه

ای دارد. در واقع یكی از مشكلات عمده در استاندارد [. در این میان اطلاعات حسابداری جایگاه ویژه28]

[. 5گیری عقلانی در محیط اقتصادی است ]گذاری حسابداری، عدم شناخت ماهیت و فرآیند تصمیم

گیری را از اهداف اصلی مسازی اطلاعات سودمند در تصمیهای نظری گزارشگری مالی، فراهمچارچوب

گذاران استفاده بیشتری [. در واقع هر چه اطلاعات حسابداری توسط سرمایه6[, ]2دانند ]حسابداری می

 گیری نیز افزایش یابد. رود عقلانیت تصمیمشود، انتظار می

گذاری وجود دارد. با پیشگامی گراهام و ای از کاربرد اطلاعات بنیادی در گزینش سرمایهشواهد گسترده

ایجاد شد. « ارتباط ارزشی»های حوزه ای برای پژوهش[، جایگاه ویژه13[ و در ادامه بال و براون ]21داد ]

منطقی اطلاعات حسابداری، منافع اند که تحلیل بنیادی از طریق کاربرد های این حوزه نشان دادهپژوهش

 [. 30ای دارد ]اقتصادی بالقوه

های مالی ابزار اصلی انتقال اطلاعات های حوزه ارتباط ارزشی بر پایه این واقعیت است که صورتپژوهش

[. در 26[، ]24[، ]20گذاران است و اطلاعات حسابداری بر قیمت و بازده سهام مؤثر هستند ]به سرمایه

های مالی منوط به مربوط ها وابسته هستند. مؤثر بودن گزارشهای مالی شرکتل بازار به گزارشواقع عوام
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[، 12شود که تصمیم کاربران را متأثر سازد ]اتكا بودن اطلاعات است و اطلاعاتی مربوط تلقی میو قابل

اطلاعات ضروری [. ارزش شرکت بر مبنای درک بازار از عملكرد شرکت است و اطلاعات حسابداری، 26]

عنوان بهترین ابزار برای انتقال [. اطلاعات حسابداری به24کند ]دهی این درک را فراهم میبرای شكل

گذاران شود. تصمیم آگاهانه و باکیفیت سرمایهاطلاعات ارزش و عملكرد شرکت به بازار سرمایه شناخته می

ه از این اطلاعات، وجود رابطه بین ارقام فرض استفادمنوط به اطلاعات حسابداری باکیفیت است. پیش

کند: [ اطلاعات حسابداری را به این شكل تعریف می26ها است. مالنگا ]حسابداری و ارزش بازار شرکت

های خاص های مالی، گزارشآمده از سامانه حسابداری شرکتی خاص که در قالب صورتدستاطلاعات به

 شود.ایش داده می)کتبی یا شفاهی، سالانه یا ماهانه( نم

ارتباط ارزشی هنگامی وجود دارد که رابطه آماری بین اطلاعات حسابداری و ارزش سهام وجود داشته 

ی [. در دهه19اند ]های فراوانی ارتباط بین سود حسابداری و بازده سهام را نشان داده[. پژوهش26باشد ]

ات حسابداری افزایش داده است. عمده های مالی، دغدغه پیرامون اطلاعاخیر وقوع تقلب در صورت

[ و نشان 24[، ]2ها در خصوص سود هر سهم، ارزش دفتری و جریان نقدی صورت گرفته است ]پژوهش

گذاری دارند. هر چند جریان نقدی به سبب داری در ارزشاند که سود و ارزش دفتری، اثر معنیداده

شده در حوزه های انجام[. نتایج پژوهش24دارد ]بندی، اثرگذاری کمتری مشكل ناشی از تطابق و زمان

سال گذشته در  40ارتباط ارزشی،  نشان داده است که قدرت توضیحی سود و ارزش دفتری در طی 

ها در حوزه کاربرد اطلاعات حسابداری در بازار [. با مروری بر پژوهش20مواقعی افزایش داشته است ]

 ای برخوردار هستند. بط با سودآوری و نقدینگی از جایگاه ویژهشود که اطلاعات مرتسرمایه، مشاهده می

گذاری اشاره های سرمایهبندی گزینهگذاری بر مبنای دستهبه راهبرد سرمایه« پایهگذاری سبکسرمایه»

ها نمایند و در این دستهبندی میهای گوناگون، دستهها را به دستهگذاران گزینه[. سرمایه29دارد ]

و به فرآیند « سبک»شده در فرآیند بالا، های دارایی تعریفکنند. به هر یک از دستهگذاری میسرمایه

[. باربریز و 7[ و ]8[, ]16شود ]گذاری سبک پایه گفته می، سرمایه«هاسبک»تخصیص منابع مالی به 

کند که میرا بسط دادند. این نظریه عنوان « گذاری سبک پایهسرمایه»[ نظریه رفتاری 14شلیفر ]

[. در تعریف این 23کنند ]گذاری میها سرمایه«سبک»جای انتظار عقلانی، بر مبنای گذاران بهسرمایه

گذاران [. اگر سرمایه27کنند ]گذاران، نقش کلیدی ایفا میهای دارایی، احساسات و سوگیری سرمایهدسته

گذاری برحسب میم برای سرمایهبندی کنند، احتمالاً تصدسته« سبک»سهام منتخب خود را برحسب 

[. در صورت وجود 19کند ]بروز می« سبک»، در قالب تقاضا و خرید گسترده در سطح «سبک»

گذاران و تشكیل یک سبک روی گروهی از سرمایه 1واری رفتار تودهگذاری سبک پایه، پدیدهسرمایه

 [.23[، ]18دهد ]می
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 پیشینه تحقیق

شرکت در بازار آمریكا را مورد بررسی قرار داد. وی دریافت که در  9752ای شامل [ نمونه22هاین ]

 یابد. های کوچک توجه به زیان کاهش و اهمیت ارزش دفتری افزایش میشرکت

[ در بازار آمریكا نشان دادند که ارتباط ارزشی سود و درآمد در طول زمان فراگیر بوده 17چاندرا و رو ]

یابد. همچنین های دارای سودهای بالا، ارتباط ارزشی سود )درآمد( کاهش )افزایش( میت. در شرکتاس

 در بلندمدت، ارتباط ارزشی درآمد از سود بیشتر است.

[ در اسپانیا نشان دادند که قدرت توضیحی سود و ارزش دفتری در ده سال 15کانیبانو و همكارانش ]

 قدرت توضیحی ارزش دفتری نسبت به سود، کاهش داشته است. گذشته کاهش نداشته است. هر چند

[ در یونان، بیانگر افزایش قدرت توضیحی سود و ارزش دفتری است. 20نتایج گلیزاکوس و همكارانش ]

 گذاران اهمیت بیشتری دارد.آنان نتیجه گرفتند که اطلاعات بنیادی نسبت به اطلاعات بازار برای سرمایه

خود در کره جنوبی، نشان داد که به ترتیب ارزش دفتری، جریان نقدی و سود [ در پژوهش 25وون ]

داری ارزش دفتری و جریان نقدی اند. همچنین در طول زمان معنیبیشترین ارتباط ارزشی را داشته

 افزایش داشته است.

و ارزش وار در سبک مشترک صنعت، اندازه درصد رفتار توده %65[ نشان دادند حدود 18چوی و سیاس ]

 دفتری روی داده است. 

 %30کم گذاری سبک پایه نشان دادند که دست[ در پژوهش خود در زمینه سرمایه23جیم و تانگ ]

 گذاران، بر مبنای اطلاعات اندازه و ارزش دفتری است.معاملات سرمایه

ام مشاهده داری از تأثیر اندازه بر بازده سه[ در پژوهش خود شواهد معنی10عباسی و علی دوست ]

 داری اثر سود، ارزش دفتری و جریان نقدی بر بازده سهام را نشان داد. نكردند. ولی شواهد آنان معنی

های مالی در بازده سهام در ی نقش نسبتشده در زمینههای انجام[  به مرور پژوهش2برزگری و جمالی ]

ویژه در رابطه با ارزش ف را نشان دادند )بههای مختلها در نتایج پژوهشایران پرداختند. آنان برخی تناقض

های جاری دانستند. در دفتری( و آن را ناشی از پایین بودن کیفیت اطلاعات حسابداری و نبود ارزش

بینی بازده سهام، بیشترین ارتباط را نشان داده های سودآوری در پیشبررسی آنان مشخص شد نسبت

 است.

م ارزش دفتری و سود هر سهم بر بازده را نشان دادند. آنان چنین [ تأثیر مستقی11عثمانی و حسینی ]

 نتیجه گرفتند که اطلاعات تاریخی حسابداری دارای محتوای اطلاعاتی است.

[ ارتباط ارزشی متغیرهای اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به قیمت بازار 9شریعت پناهی و خسروی ]

ی منفی بین اندازه و ی نمودند. نتایج آنان مبین رابطهسهام، و نسبت سود به قیمت هر سهام را بررس

دار بین نسبت سود به قیمت ی معنیی مثبت بین نسبت ارزش دفتری و بازده و نبود رابطهبازده، رابطه

 بوده است.
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[ رابطه بین تغییرات در ارزش دفتری و سود هر سهم با تغییرات در قیمت سهام را 3برادران و همكاران ]

داری با های آنان نشان داد که ارزش دفتری و سود هر سهم ارتباط معنیمودند. آزمون فرضیهآزمون ن

 قیمت سهام دارند و همبستگی سود بیش از ارزش دفتری است. 

وسیله سود تبیین  توجهی از تغییرات ارزش شرکت به[ دریافتند بخش قابل4پور حیدری و همكاران ]

درت توضیح دهندگی مناسبی در مقایسه با سود هر سهم برخوردار شود و ارزش دفتری شرکت از قمی

 نبوده است.

 های پژوهشها و فرضیهپرسش

 دارد. وجود دارمعنی تفاوت سبک، عنوان به سهم هر سود گانهپنج هایگروه در وارتوده رفتار بین .1

 دارد. وجود دارمعنی تفاوت سبک، عنوان به دفتری ارزش گانهپنج هایگروه در وارتوده رفتار بین .2

 دارد. وجود دارمعنی تفاوت سبک، عنوان به اندازه گانهپنج هایگروه در وارتوده رفتار بین .3

 تفاوت سبک، عنوان به فروش به عملیاتی نقد جریان نسبت گانهپنج هایگروه در وارتوده رفتار بین .4

 دارد. وجود دارمعنی

 روش تحقیق

وار قابل مشاهده است. در قالب رفتار توده« سبک»[ پیامد استفاده از 14مطابق نظریه  باربریز و شلیفر ]

گیرند و بر پایه گذاران که اطلاعات بنیادین را نادیده میوار عبارت است از رفتاری از سرمایهرفتار توده

[. اگر اطلاعاتی 5شوند ]به و همسو میهایی مشاکنند و باعث انجام معاملهگیری میرفتار بازار تصمیم

رود معاملات عنوان یک سبک باشد، انتظار میگذاران، بهخاص )مانند سود هر سهم( در نگاه سرمایه

گذاران در سطح آن سبک، دارای همبستگی باشد. لذا در این پژوهش از نسبت تقاضای خرید برای سرمایه

های معاملات دریافتی از بورس اوراق شود. دادهفاده میگذاران استبررسی همبستگی معاملات سرمایه

[، 23بهادار تهران به نوع پیشنهاد خرید یا فروش تفكیک نشده است لذا با توجه به پژوهش جیم و تانگ ]

( عمل شد: اگر مبلغ معامله از میانگین روزانه قیمت 1برای تفكیک هر یک از معاملات مطابق رابطه )

 شود. عنوان پیشنهاد خرید )فروش( در نظر گرفته میاشد، معامله بهسهام بیشتر )کمتر( ب

(1)            Buy_Tradei ,d          if  Pr_Tradei,d >= Pr_Averagei,d 

            Sell_Tradei ,d          if  Pr_Tradei,d < Pr_Averagei,d 

i ,dBuy_Trade   ؛ معامله پیشنهاد خرید سهم شرکتi  در روزd 

i ,dSell_Trade   ؛ معامله پیشنهاد فروش سهم شرکتi  در روزd 

i,dPr_Trade   ؛ قیمت معامله هر سهم شرکتi  در روزd 

i,dPr_Average   ؛ میانگین قیمت هر سهم شرکتi  در روزd 

 1t+Pbشود. ( محاسبه می1t+Pb) +1tسپس برای هر هفته نسبت تقاضای خرید برای هر شرکت در سال 

 ( محاسبه گردید:2با توجه به رابطه )

 (2) Pbi,t+1 = Buyi,t+1 / (Buyi,t+1 + Selli,t+1) 
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i,tPb  ؛ نسبت خرید شرکتi  1هفته سال در هرt+ 

i,tBuy  ؛ شمار معاملات خرید در شرکتi  1هفته سال در هرt+ 

i,tSell  ؛ شمار معاملات فروش در شرکتi  1هفته سال در هرt+ 

ترین ترین به بزرگها در هر سال به ترتیب کوچکبعد با توجه به متغیرهای مورد بررسی، شرکتدر مرحله 

های دارای کمترین مقدار اند. در واقع گروه اول حاوی شرکتاند و در پنج گروه قرار گرفتهداده، مرتب شده

رسی در این پژوهش ترین مقدار هستند. متغیرهای مورد برهای دارای بزرگو گروه پنجم حاوی شرکت

شامل سود هر سهم، ارزش دفتری، اندازه و نسبت جریان نقدی عملیاتی به فروش هستند. مقادیر این 

 متغیرها به شرح ذیل محاسبه شده است:

 ( سود هر سهمEPS؛ برای سود هر سهم از مقادیر گزارش شده در صورت سود و زیان شرکت) های

 استفاده شده است. tنمونه در سال 

 ار( زش دفتریBV؛ برای محاسبه)ها کسر گردید.ها از جمع بدهیی ارزش دفتری، جمع دارایی 

 ( اندازه شرکتSIZE؛ برای اندازه شرکت، از جمع دارایی)عنوان شاخص استفاده گردید.ها به 

 (نسبت جریان نقدی عملیاتی به فروشCF_Sale؛ برای محاسبه) ی نسبت جریان نقد عملیاتی به

  فروش تقسیم شده است.شرکت بر جمع ان نقد عملیاتی فروش، جری

 جامعه و نمونه آماری

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی جامعه آماری این پژوهش شامل شرکت

شود. بدین منظور مند استفاده میاست. برای تعیین حجم نمونه از روش حذف نظام 1393تا  1387

 اند:شرایط زیر انتخاب شده های حائزشرکت

( بیش 2شده باشند و تا پایان دوره پژوهش حذف نشده باشند. )در بورس پذیرفته 1387( پیش از سال 1)

 ( اطلاعات  آن در دسترس باشد.3از سه ماه وقفه معاملاتی نداشته باشد. )

چهارم )نسبت جریان شرکت است. در بررسی فرضیه  381منتخب شامل  با توجه به شرایط فوق، نمونه

های اند در نتیجه تعداد شرکتها حذف شدهگذاری و بانکهای سرمایهنقد عملیاتی به فروش( شرکت

 شرکت است. 358نمونه 

های پس رویدادی و از لحاظ هدف کاربردی است. با این پژوهش، یک پژوهش توصیفی از نوع پژوهش

ای استفاده گردیده است. بخشی از از روش کتابخانه توجه به ماهیت پژوهش، برای گردآوری مبانی نظری

آورد نوین تهیه شده است. افزارهای تدبیر پرداز و رههای مورد نیاز این پژوهش با استفاده از نرمداده

تهیه شده است و « شرکت مدیریت فناوری بورس تهران»های مربوط به معاملات بورس با همكاری داده

افزار صفحه گسترده ها از نرمسازی و تحلیل دادهآماده گردیده است. برای آماده توسط نویسندگان، تحلیل و

 ( استفاده شده است.ANOVAمایكروسافت اکسل و بسته تحلیل آماری تحلیل واریانس )
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 آمار توصیفی

 میلیون معامله مورد بررسی قرار گرفته است. با تفكیک معاملات به سمت خرید 37در دوره آزمون، حدود 

میلیون معامله در سمت فروش طبقه بندی شده  16میلیون معامله در سمت خرید و  21یا فروش، حدود 

های پژوهش نمایش داده شده است. اطلاعات هر یک از ( آمار توصیفی داده1است. در جدول شماره )

گانه پنجهای (، گروه1متغیرها به ترتیب در بخش خود درج شده است. در هریک از چهار بخش جدول )

گانه، به صورت سالانه های پنجها در گروهبر اساس میزان کمی متغیر تشكیل شده است. تفكیک شرکت

ریالی و میانگین نسبت جریان  271و مجزا انجام شده است. میانگین سود هر سهم در گروه اول برابر زیان 

رتیب در گروه پنجم میانگین است. به همین ت %36نقدی عملیاتی به فروش در گروه اول معادل منفی 

توان در فرضیه درصد است. در نتیجه می 678ریال و میانگین نسبت جریان نقدی  2593سود هر سهم 

ترین عملكرد های پنجگانه به عنوان شاخص بازده هر گروه استفاده نمود. یعنی ضعیفاول و چهارم، از گروه

 ر دارد.ترین عملكرد در گروه پنجم قرادر گروه اول و قوی

 نتایج آزمون فرضیه های پژوهش

 نتایج آزمون فرضیه اول؛

 EPSهای مرتبط با به عنوان سبک، ابتدا داده EPSبرای آزمون فرضیه اول مبنی بر استفاده از اطلاعات 

های نمونه هر سال با گردآوری گردید. شرکت t+1و تعداد معاملات در سال  tهای نمونه در سال شرکت

بندی گردیدند. به همین ترتیب اطلاعات نسبت در پنج گروه کوچک به بزرگ تقسیم EPSتوجه به 

 بندی گردید. گروه tEPS( با توجه به 1t+PBتقاضای خرید )

( ANOVAهای تشكیل شده از آزمون تحلیل واریانس )داری تفاوت میانگین گروهبرای مقایسه معنی

تفاوتی  EPSگانه های پنجشده است بین میانگین گروهتک عاملی استفاده شد. بر اساس فرض صفر ادعا  

کند که مقدار میانگین از بین پنج دار در نسبت معاملات خرید وجود ندارد و فرض مقابل عنوان میمعنی

دار دارد. نتایج مندرج در جدول ها تفاوتی معنیها از سایر گروهکم برای یكی از گروهگروه مذکور، دست

-P 00/0ارزش احتمال به دست آمده آزمون تحلیل واریانس تقریباً برابر صفر است ) دهد کهنشان می 2

value= دار وجود دارد. گانه تفاوت معنیهای پنجدرصد است لذا بین گروه 5( و کمتر از سطح خطای

د( شوشود )تأیید میدر واقع میزان تقاضای خرید در هر گروه متفاوت است. در نتیجه فرضیه اول رد نمی

 گیرد. گذاران قرار میها مورد استفاده سرمایهبندی شرکتبرای گروه EPSکه استفاده از سبک 

 (؛ آمار توصیفی1جدول شماره )

 بخش )الف(؛

آمار توصیفی مربوط 

به فرضیه اول؛ 

متغیر سود هر سهم 

 )ریال(

 انحراف معیار بیشینه کمینه میانگین گروه

1 321- 4,003- 3,702 689 

2 245 -528 3,972 215 

3 506 216 4,242 267 



 46 شماره ،1399تابستان  ،یحسابرس و یحسابدار تحقیقات                                        .104

 

 

4 917 412 4,667 389 

5 2,509 848 13,448 1,693 

 بخش )ب(؛

آمار توصیفی مربوط 

به فرضیه دوم؛ 

متغیر ارزش دفتری 

 )میلیون ریال(

 انحراف معیار بیشینه کمینه میانگین گروه

1 211,095- 12,623,664- 1,177,976 1,293,994 

2 118,670 14,174 1,841,057 75,694 

3 273,214 38,090 38,418,980 263,147 

4 708,153 238,226 15,756,846 464,883 

5 10,422,708 399,423 77,487,152 14,952,334 

 بخش )ج(؛

آمار توصیفی مربوط 

به فرضیه سوم؛ 

جمع  –اندازه 

ها )میلیون دارایی

 ریال(

 انحراف معیار بیشینه کمینه میانگین گروه

1 170,198 19,552 8,885,692 190,057 

2 380,174 64,261 67,527,249 473,497 

3 757,431 78,890 5,797,958 445,073 

4 1,938,009 260,126 9,356,406 1,277,524 

5 56,701,358 1,195,838 1,370,657,920 150,517,357 

 بخش )د(؛

آمار توصیفی مربوط 

فرضیه چهارم؛ به 

متغیر نسبت جریان 

نقدی عملیاتی به 

 فروش

 انحراف معیار بیشینه کمینه میانگین گروه

1 -0/36 -34/48 0/06 2/29 

2 0/08 0/02 0/15 0/03 

3 0/17 0/10 0/25 0/04 

4 0/32 0/20 0/49 0/07 

5 6/78 0/38 2,000/55 102/78 

( محور عمودی، نمایشگر نسبت 1دهد. در شكل )نمودار نشان می( را به صورت 2( نتایج  جدول )1شكل )

( 2خرید انباشته در پنج گروه و محور افقی بیانگر فاصله زمانی هر هفته است. در نتایج مندرج در جدول )

دار گروه اول و گروه پنجم قابل مشاهده است. همگرایی معاملات خرید، کاربرد ( تفاوت معنی1و شكل )

تری دهد. در واقع هر چه شرکتی سود هر سهم کمهر سهم به عنوان سبک را نشان میاطلاعات سود 

 تر( است.)بیشتری( گزارش کرده باشد، تقاضای خرید برای آن بیشتر )کم
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 (؛ نتایج آزمون فرضیه اول2جدول شماره )

 نسبت خرید

 5 4 3 2 1 گروه

 %66 %65 %66 %68 %71 میانگین

 0.0009 0.0010 0.0010 0.0010 0.0011 واریانس

 (ANOVAآزمون تحلیل واریانس )

 F P-value F critآماره  SS Df MS منبع انحراف

 2.4064 0.0000 36.3143 0.0358 4 0.1432 درون گروه

    0.0009 260 0.2565 هابین گروه

     264 0.3998 جمع

های پژوهشمنبع: یافته  

 های پنجگانه سود هر سهم در هر هفتهدر گروه(؛ نسبت خرید انباشته 1شکل شماره )

 های پژوهشمنبع: یافته

 نتایج آزمون فرضیه دوم؛

فرضیه دوم برای بررسی استفاده از ارزش دفتری به عنوان سبک تدوین شده است. برای آزمون این فرضیه، 

بندی به بزرگ دسته( در پنج گروه کوچک tBV) tهای نمونه هر سال با توجه به ارزش دفتری دوره شرکت

بندی گردید. با توجه به وجود گروه tBV( با توجه به 1t+PBشدند. سپس اطلاعات نسبت تقاضای خرید )

های تشكیل شده از آزمون تحلیل واریانس داری تفاوت میانگین گروهپنج گروه، برای مقایسه معنی

(ANOVAاستفاده شد.  نتایج حاصل از آزمون تحلیل واریانس به ش )( است.3رح جدول ) 
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 (؛ نتایج آزمون فرضیه دوم3جدول شماره )

 نسبت خرید

 5 4 3 2 1 گروه

 %62 %65 %69 %72 %74 میانگین

 0.0007 0.0010 0.0011 0.0012 0.0011 واریانس

 (ANOVAآزمون تحلیل واریانس )

 SS df MS F P-value F crit منبع انحراف

 2.4064 0.0000 135.8862 0.1393 4 0.5570 درون گروه

    0.0010 260 0.2665 هابین گروه

     264 0.8235 جمع

 های پژوهشمنبع: یافته

 00/0است ) %5دهد که ارزش احتمال آزمون تحلیل واریانس، کمتر از خطای ( نشان می3جدول شماره )

P-value=دار وجود دارد و میزان تقاضای گانه تفاوت معنیهای پنجتوان نتیجه گرفت بین گروه( پس می

شود( که استفاده از سبک ارزش شود )تأیید میخرید در هر گروه متفاوت هست. لذا این موضوع را رد نمی

 گیرد. گذاران قرار میها مورد استفاده سرمایهبندی شرکتدفتری برای گروه

 آزمون فرضیه سوم؛ نتایج

( در پنج گروه کوچک tSize) tهای نمونه هر سال با توجه به اندازه دوره برای آزمون فرضیه سوم، شرکت

بندی گروه tSize( با توجه به 1t+PBبندی گردیدند. اطلاعات نسبت تقاضای خرید )به بزرگ تقسیم

های تشكیل شده از فاوت میانگین گروهداری تگردید. با توجه به وجود پنج گروه، برای مقایسه معنی

( 4( استفاده شد.  نتایج حاصل از آزمون تحلیل واریانس در جدول )ANOVAآزمون تحلیل واریانس )

 ارائه شده است.
 

 (؛ نتایج آزمون فرضیه سوم4جدول شماره )

 خرید نسبت

 5 4 3 2 1 گروه

 %62 %65 %69 %71 %75 میانگین

 0.0008 0.0010 0.0011 0.0011 0.0015 واریانس
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 (ANOVAواریانس ) تحلیلآزمون 

 SS df MS F P-value F crit منبع انحراف

 2.4064 0.0000 130.2071 0.1417 4 0.5668 درون گروه

    0.0011 260 0.2830 هابین گروه

     264 08499 جمع

 های پژوهشمنبع: یافته

دهد ( را نشان میP-value=0.00) %5سطح خطای کمتر از (، 4نتایج آزمون تحلیل واریانس در جدول )

دار وجود دارد و میزان تقاضای خرید در هر گانه تفاوت معنیهای پنجکه بیانگر آن است که بین گروه

ها توسط بندی شرکتگروه برابر نیست. لذا فرضیه سوم مبنی بر استفاده از سبک اندازه برای گروه

 اند.تر، بیشترین موج تقاضا را تجربه کردههای کوچکگیرد. شرکتتأیید قرار میگذاران، مورد سرمایه

 چهارمنتایج آزمون فرضیه 

گانه نسبت جریان نقد عملیاتی به فروش های پنجوار در گروهکند که بین رفتار تودهفرضیه چهارم بیان می

های نمونه هر سال با توجه به ه، شرکتدار وجود دارد. برای آزمون این فرضیبه عنوان سبک، تفاوت معنی

بندی ( در پنج گروه کوچک به بزرگ تقسیمtCF_Sale) tنسبت جریان نقدی عملیاتی به فروش دوره 

بندی گردید. با توجه به گروه tCF_Sale( با توجه به 1t+Pbگردیدند. اطلاعات نسبت تقاضای خرید )

های تشكیل شده از آزمون تحلیل واریانس یانگین گروهداری تفاوت موجود پنج گروه، برای مقایسه معنی

(ANOVA( استفاده شد.  نتایج حاصل از آزمون تحلیل واریانس در جدول )نمایش داده شده است. 5 )

گانه های پنجتوان نتیجه گرفت بین گروه( میP-value=0.00با توجه به ارزش احتمال تقریباً صفر )

ی میزان تقاضای میانگین چهار گروه اول اختلاف بسیار کم است، اما فاصله دار وجود دارد. بینتفاوت معنی

شود( که استفاده شود )تأیید میها بیشتر است. لذا این موضوع را رد نمیخرید در گروه پنجم از سایر گروه

 هابندی شرکتهای دارای نسبت نقدینگی بالا و مناسب، برای گروهویژه شرکتبه tCF_Saleاز سبک 

 گیرد. گذاران قرار میمورد استفاده سرمایه

 (؛ نتایج آزمون فرضیه چهارم5جدول شماره )

 نسبت خرید

 5 4 3 2 1 گروه

 %65 %67 %68 %68 %68 میانگین

 0.0010 0.0009 0.0010 0.0009 0.0009 واریانس

 (ANOVAآزمون تحلیل واریانس )

 SS df MS F P-value F crit منبع انحراف
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 2.4064 0.0000 12.7023 0.0120 4 0.0479 گروهدرون 

    0.0009 260 0.2450 هابین گروه

     264 0.2928 جمع

 های پژوهشمنبع: یافته

( تهیه شده است. اختلاف میانگین گروه اول و پنج 6ها، جدول شماره )با توجه به نتایج آزمون فرضیه

 متغیرهای مورد بررسی به شرح ذیل بوده است:

 هابندی نتایج آزمون فرضیه(؛ جمع6جدول شماره )

 EPS BV Size CF_Sale گروه

1 71% 74% 75% 68% 

5 66% 62% 62% 65% 

 %3 %13 %12 %5 اختلاف

 های پژوهشمنبع: یافته

است که نمایانگر اقبال بیشتر  %13و  %12اختلاف تقاضای خرید در ارزش دفتری و اندازه حدود 

است.  %5است. این اختلاف برای سود هر سهم حدود « سبک»عنوان گذاران به این متغیرها بهسرمایه

دینگی های نقکمترین اختلاف مربوط به نسبت جریان نقدی به فروش است که بیانگر آن است که نسبت

 گذاران قرار دارد. کمتر مورد توجه سرمایه

 گیرینتیجه

بندی های گوناگون، دسته« سبک»ها را در گذاران گزینهسرمایه« پایهگذاری سبکسرمایه»در راهبرد 

کنند. در این پژوهش، کاربرد برخی از اطلاعات حسابداری گذاری مینمایند و در سبک منتخب سرمایهمی

گر اهمیت ری سبک پایه مورد بررسی قرار گرفت. استفاده این اطلاعات به عنوان سبک نشانگذادر سرمایه

دهد که هر چهار متغیر سود هر سهم، ارزش گذاران است.  نتایج نشان میاطلاعات حسابداری برای سرمایه

طور این امر بهگیرد. عنوان سبک مورد استفاده قرار میدفتری، اندازه و نسبت جریان نقدی به فروش، به

گذاری ها با کاربرد سبک سرمایهویژه در فرضیه دوم و سوم )اندازه و ارزش دفتری( نمایان است. این یافته

تر، های با سود هر سهم، ارزش دفتری و اندازه کوچکارزشی و رشدی نیز همخوانی دارد. در واقع شرکت

کنند گذاران سبک رشدی را انتخاب میرمایهبا تقاضای خرید بیشتری مواجه هستند. به این معنی که س

های های پژوهش با یافتهمدت از سرعت بالای رشد بازده آن استفاده کنند. یافتهتا بتوانند در کوتاه

[ همخوانی دارد. توجه صرف 14[ و چوی و سیاس ]23ویژه جیم و تانگ ]های پیشین بهپژوهش

ناسب، شاید به سبب نحوه و به هنگامی تقسیم سود نقدی های دارای نقدینگی مگذاران به شرکتسرمایه

دهد. های این پژوهش کاربرد و نحوه اثرگذاری اطلاعات حسابداری در بازار سرمایه را نشان میباشد. یافته
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تک جای تحلیل تکگذاران بهشود. یعنی سرمایهگذاری سبک پایه تأیید میهمچنین وجود کاربرد سرمایه

های کوچک، سهم مورد پردازند و سپس از میان شرکتتر( میگروه )مثلاً اندازه کوچک سهام، به انتخاب

های پیشین در سایر کشورها مبنی بر ها مبانی نظری و نتایج پژوهشکنند. این یافتهنظر را خریداری می

 ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری همخوانی دارد. 

 پیشنهادها

گران بازار سرمایه، توجه بیشتری به تهیه اطلاعات در د مدیران و تحلیلشوبا توجه نتایج، پیشنهاد می

های کوچک، وار در شرکتهای فوق معطوف دارند. موج تقاضای خرید و بروز رفتار تودهقالب سبک

هاست. گونه شرکتهای نظارتی بر گزارش گری ایندهنده لزوم توجه بیشتر تحلیل گران و سامانهنشان

ها را ضعیف کاربرد اطلاعات جریان وجه نقد، لزوم آموزش و توسعه کاربرد آن در تحلیل همچنین نتایج

وار تمرکز تواند در خصوص دلایل عقلانی یا احساسی این رفتار تودههای بعدی میدهد. پژوهشنشان می

اد. همچنین توان کاربرد دیگر اطلاعات حسابداری به عنوان سبک را مورد آزمون قرار دیابد. همچنین می

گذاران )خرد و نهادی، دولتی و خصوصی و ...( و نحوه استفاده سبک توسط بندی گوناگون سرمایهدسته

 تواند مورد آزمون قرار گیرد.آنان می
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The purpose of accounting, as an information system, is to provide information needs 

and improve economic decisions. In this research, the use of accounting information 

as a style in "style investing" has been surveyed. In style investment, instead of paying 

attention to a particular company, assets are first categorized on the basis of a specific 

attribute then an asset is selected from that category. The accounting variables are the 

earnings per share, the book value, the size, and the operating cash flows to sales ratio. 

The sample includes 381 companies listed in Tehran Stock Exchange between 1387 

and 1393. The results show that all of the variables are used as "style" by investors; 

however, the operating cash flow ratio narrowly used. According to the results, 

companies with lower the earnings per share, book value and size have experienced 

higher purchasing demand. 
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