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 22-7صص ، 1393پاييز ،2ي ه، شماردوره اول

بررسي محتواي اطلاعاتي خالص دارايي هاي عملياتي منتظره و غيرمنتظره در 
 پيش بيني بازده سهام تعديل شده بر اساس اندازه شركت

  *هاشمي سيدعباس
  دانشيار گروه حسابداري دانشگاه اصفهان

  مجتبي مطلبيان چالش تري 
  عضو هيئت علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد شهركرد

 چكيده

هاي گيري بودن آن در تصميم در مباني نظري گزارشـگري مالي به نقش اطلاعات مالي و مفيد
از طرفي پژوهـش درباره محتـواي اطلاعات براي مشـاهده . سرمايه گذاران اشاره شده است

بر همين اسـاس، هدف . اطلاعات حسـابداري در تبيين بازده سـهام ايفا مي كندنقشي است كه 
هاي عملياتي با بازده سهام تعديل شـده بر اين پژوهش بررسـي رابطه بين خالص دارايي

بدين منظور . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استاساس اندازه شركت
مورد تحليل هاي تركيبي روش داده به 1390تا  1378ي هاسال طيشركت  80اطلاعات مالي 

هاي پژوهش بيانگر وجود يك رابطه معني دار و نتايج حاصل از آزمون فرضيه. قرار گرفت
در  .است هاي عملياتي جـاري و غيرجـاري با بازده آتي سهاممنفي بين خالـص دارايي

رابطه  همبا بازده آتي سهام هاي عملياتي جاري و غيرجاري بخـش منتظره خالص دارايي
هاي عملياتي داد تنها بخش غيرمنتظره خالص دارايي شواهد نشانهمچنين . تاييد شد منفي

هاي بيني بازده آتي سهام است و بين بخش غيرمنتظره خالص داراييقادر به پيش جاري
  . دار مشاهده نشدعملياتي غيرجاري با بازده سهام رابطه معني

  

  .هاي عملياتي، بازده سهام، اندازه شركت، محتـواي اطلاعاتخالص دارايي: واژگان كليدي
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  مقدمه - 1
  

گيري بازارهاي هاي مالي از آغاز شكلموضوع رفتار قيمت اوراق بهادار و ارزشيابي دارايي
به رغم مشكلات موجود . سرمايه همواره مورد توجه محافل علمي و سرمايه گذاران بوده است

گيري افراد، دلايل بسياري براي ضرورت انجام مطالعه در مطالعه و ارزيابي مدل تصميمدر 
هاي مالي و نحوه كاربرد اطلاعات حسابداري وجود دارد كه زمينه محتواي اطلاعاتي گزارش

. در نهايت، هدف آن افزايش كيفيت اطلاعات گزارش شده به منظور بهسازي مدل تصميم است
فراروي سرمايه گذار بازده سهام  ترين عاملاي سرمايه گذاري اولين و مهمهدر اتخاذ  تصميم

كند، بررسي و تحليل هر يك از آنجا كه بازده سهام تحت تأثير عوامل مختلف تغيير مي. است
پژوهش درباره محتواي اطلاعات نيز براي مشاهده . رسداز اين عوامل ضروري به نظر مي

هاشمي و (تواند در تببين بازده سهام داشته باشد حسابداري مينقشي است كه اطلاعات 
در بيشتر پژوهش ها بيان مي شود كه سود عاملي براي تدوين سياست ). 56:  1390بهزادفر، 

اما پژوهشگران همواره . گيري به شمار مي آيدتقسيم سود، پيش بيني و راهنمايي براي تصميم
توانند وضع بر سود، متغير هاي مالي ديگر تا چه حد مي به دنبال اين موضوع هستند كه علاوه

يكي از اين متغيرهاي مالي، ). 63:  1387شريعت پناهي و خسروي، (آتي را پيش بيني كنند 
هاي خالص دارايي) 296: 1996( 1بر اساس تعريف اسلوان. هاي عملياتي استخالص دارايي

از اين رو افزايش سودآوري بدون . اد استعملياتي تفاوت بين سود عملياتي و جريان نقد آز
جريان هاي نقدي كافي منجر به افزايش سطح خالص دارايي هاي عملياتي مي گردد كه اين 

بنابراين تشريح خالص دارايي هاي . هاي آتي اثر گذار باشدتواند بر بازده سهام دورهامر مي
سازد و آنان را در ارزيابي مي ترعملياتي اطلاعات ترازنامه را براي سرمايه گذاران شفاف

در اين پژوهش، هدف بررسي محتواي  بر اين اساس. دهدصحيح واحدهاي تجاري ياري مي
هاي عملياتي منتظره و غيرمنتظره در پيش بيني بازده سهام تعديل شده اطلاعاتي خالص دارايي

  . براساس اندازه است
  
  مباني نظري و پيشينه پژوهش - 2

  

زارشگري مالي به نقش اطلاعات مالي و مفيد بودن آن در تصميم گيري افراد در مباني نظري گ
جريان هاي نقدي 2استانداردهاي حسابداري مالي 95از طرفي طبق بيانيه . اشاره شده است

اين بيانيه اسلوان  بر اساس. شامل سه بخش عملياتي، سرمايه گذاري و تأمين مالي مي باشد
اقلام تعهدي را به عنوان تفاوت بين سود و جريان هاي نقدي عملياتي تعريف ) 296: 1996(

هاي عملياتي غيرجاري تعريف اوليه اسلوان بسياري از اقلام تعهدي مهم مربوط به دارايي. كرد
كل اقلام تعهدي  اسلوان معيار خالص ،تررا حذف مي كرد؛ بنابراين، براي تجزيه و تحليل دقيق
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عملياتي را به صورت تفاوت سود خالص و جريان هاي نقدي عملياتي و سرمايه گذاري 
شد كه بتوان خالص كل به اين منجر  ،اين تعريف تجديد نظر شده از اقلام تعهدي. تعريف نمود

فر و هيرشلي. هاي عملياتي تعريف كرداقلام تعهدي عملياتي را به عنوان تغيير در خالص دارايي
هاي نقدي نشان دادند اگر جريان) 1996(با استفاده از معيار اسلوان ) 303: 2004( 3همكاران

هاي مالي متناسب با سود حسابداري افزايش نيابد، ابهاماتي نسبت به تداوم سود در طول دوره
هاي عملياتي در نتيجه سطح بالاي خالص دارايي. هاي مالي ايجاد خواهد شدآوري در دوره

. سودآوري و يا شرايط تجاري نامناسب شركت در سال هاي آتي است ناپايدارينشان دهنده 
. هاي عملياتي يك شاخص تركيبي از كل اقلام تعهدي استبه بيان ديگر سطح خالص دارايي

از آنجا كه قابل اتكا بودن و مفيد بودن اقلام تعهدي مورد ترديد است مديران قادرند آنها را 
  .د تا سود گزارش شده را هموار سازنددستكاري كنن

تواند سود گزارش اگر مديريت، سود را فرصت طلبانه دستكاري كند، اين اختيار مديريت مي 
هاي بنابراين از اين منظر سـطح خالص دارايي). 1986، 4واتز و زيمرمن(شده را تحريف نمايد 

 ).360: 2001، 5زاي(گردد ي ميعملياتي به عنوان شاخصي براي اندازه گيري كيفيت سـود تلق
زيرا نشانگر وجود ريسك در  ،باشد از ديدگاه سرمايه گذار سود با كيفيت پايين مطلوب نمي

از  رشد شركتسود با كيفيت پايين كارايي نداشته زيرا باعث كاهش . تخصيص منابع است
انحراف منابع از طرفي سود با كيفيت پايين باعث . طريق تخصيص نادرست سرمايه خواهد شد

در . را در پي خواهد داشت كاهش رشد شركتاز طرح هاي با بازدهي غير واقعي شده كه 
هاي عملياتي معتقدند كه بالا بودن خالص دارايي) 307:  2004(واقع هيرشليفر و همكاران 

نشان دهنده يك روند افزايشي در سود است، اما ممكن است پايداري رشد سود دوره هاي 
اين مسأله سبب مي شود سرمايه گذاران شركت هاي با خالص . نداشته باشد آتي وجود

هاي عملياتي پايين را هاي عملياتي بالا را بيشتر از حد و شركت هاي با خالص داراييدارايي
هاي عملياتي معروف شده اين پديده به ناهنجاري خالص دارايي. كمتر از حد ارزيابي كنند

بازده هاي غير عادي آتي ) پايين(هاي عملياتي بالا لص داراييهاي با خااست زيرا شركت
هاي عملياتي دلايل ديگري درخصوص ناهنجاري خالص دارايي. تجربه مي كنند) مثبت(منفي 

  :به شرح زير مطرح است
-خالص دارايي. نخست، فرضيه سرمايه گذاري بيش از حد مربوط به تئوري نمايندگي است

دست مديران است تا جهت حفظ منافع خود اندازه شركت را بزرگ هاي عملياتي ابزاري در 
مديران پروژه هاي كنند؛ زيرا رشد شركت با افزايش منافع آنها همراه است، بدين منظور 

گردد و زماني كه بازار از  اين امر منجر به كاهش ثروت مالكانه مي. پذيرند غيرسودآور را مي
:  2011، 6پاپانستاسپولس و همكاران(ام نزول مي كند شود، بازده سه چنين مخارجي آگاه مي

271.(  
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گذاران نسبت به  هاي عملياتي ممكن است از الگوهاي رفتاري سرمايهدوم، اثر خالص دارايي
تواند شاهد اين به ويژه يك شخص مي. ها متفاوت باشدساير الگوهاي قيمت گذاري دارايي
عملياتي حاوي اطلاعاتي معكوس در مورد شرايط هاي باشد كه بالا بودن خالص دارايي

هاي عملياتي ممكن است انعكاسي از به طور مثال افزايش خالص دارايي. تجاري شركت باشد
يا افزايش . هاي دريافتني باشد كه واحد تجاري براي وصول آنها با مشكل مواجه استحساب

 7ق نظريه چان و همكارانبر طب. موجودي كالا نشان دهنده كاهش نسبي رشد فروش باشد
سرمايه گذاران اغلب خيلي كمتر از حد به اطلاعات مندرج در معيارهاي ) 1055: 2006(

بنابراين ناهنجاري خالص دارايي هاي عملياتي مي . مختلف حسابداري واكنش نشان مي دهند
كت بوده و تواند ناشي از واكنش هاي اوليه كمتر از حد بازار به اطلاعات نامطلوب در مورد شر

  .شوددر نتيجه منجر به كاهش بازده سهام مي
نقش ترازنامه در پيش بيني بازده «در پژوهشي با عنوان ) 2011(پاپانستاسپولس و همكاران 

هاي عملياتي و بازده آتي سهام با استفاده از به بررسي ارتباط بين خالص دارايي» آتي سهام
ن پژوهش نشان داد كه يك ارتباط منفي بين خالص نتايج اي. انداطلاعات ترازنامه پرداخته

ساير يافته هاي پژوهش نشان داد . هاي عملياتي و اجزاي آن با بازده سهام وجود دارددارايي
هاي عملياتي ناشي از تركيب مديريت سود فرصت طلبانه و كه ناهنجاري هاي خالص دارايي

  .  ستسرمايه گذاري بيش از حد مربوط به تئوري نمايندگي ا
هاي عملياتي صنعت به عنوان پيش خالص دارايي«پژوهشي را تحت عنوان ) 2006( 8ژانگ

نتايج اين پژوهش نشان داد كه رابطه منفي بين خالص . انجام داد» بيني كننده بازده سهام
هاي عملياتي واحد تجاري با بازده آينده سهام هاي عملياتي صنعت و خالص داراييدارايي

سرمايه گذاران از  كه درك نادرستهاي اين پژوهش همچنين نشان داد يافته. وجود دارد
  .اطلاعات ترازنامه نسبت به اطلاعات صورت سود و زيان بيشتر است

هاي داراي آيا سرمايه گذاران سهام شركت«پژوهشي با عنوان ) 2004(هيرشليفر و همكاران 
نتايج اين . انجام دادند» ابي مي كنند؟ترازنامه متورم شده را بيش از ارزش ذاتي يشان ارزي
. هاي عملياتي و بازده سهام وجود داردپژوهش نشان داد كه يك رابطه منفي بين خالص دارايي

هاي عملياتي همبستگي منفي بين به طوري كه تا سه سال بعد از اندازه گيري خالص دارايي
  . هاي عملياتي و بازده سهام از معني داري بالايي برخوردار استخالص دارايي

-ي بين خالص داراييبررسي رابطه«در پژوهشي با عنوان ) 1390(عرب صالحي و همكاران 

با در » ي سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي عملياتي و بازده
ري، رابطه يكي از متغيرهاي مالي مؤثر در تشريح هاي نو ظهور مالي رفتانظر گرفتن نظريه

هاي پژوهش فرضيه. هاي عملياتي با بازده سهام بررسي نمودندرفتار سهام با نام خالص دارايي
. هاي تابلويي به روش اثرات ثابت مورد آمون قرار گرفتبا استفاده از مدل رگرسيوني داده
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هاي عملياتي با بازده سهام است خالص دارايينتايج پژوهش بيانگر وجود يك رابطه منفي بين 
  .و اين رابطه از لحاظ آماري معني دار است

ارزيابي رابطه محتواي اطلاعاتي اقلام «در پژوهشي با عنوان ) 1390(هاشمي و بهزاد فر 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق هاي مالي منتخب با قيمت سهام شركتتعهدي و نسبت

هاي مالي منتخب با قيمت ررسي ارزيابي رابطه اجزاي اقلام تعهدي و نسبتبه ب» بهادار تهران
هاي پژوهش بيانگر مربوط بودن سود هر سهم، نتايج حاصل از آزمون فرضيه. اندسهام پرداخته

هاي سرمايه در گردش به دارايي، بازده دارايي، سود خالص به فروش و گردش دارايي نسبت
هاي پژوهش نشان داد كه اجزاي اقلام تعهدي در اين مچنين يافتهه. در تبيين قيمت سهام است

  .زمينه از لحاظ آماري معني دار نيستند
بررسي تحليلي ارتباط بين محتواي «در پژوهشي با عنوان ) 1389(نادري و همكاران 

با تغييرات ) ترازنامه و صورت سود و زيان(هاي مالي تعهدي اطلاعاتي تغييرات اقلام صورت
به رابطه اطلاعات » هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانت سهام در شركتقيم

هاي پژوهش نشان داد كه آزمون فرضيه. اندبيني قيمت سهام پرداختهحسابداري مربوط با پيش
 .هاي مالي تعهدي قادر به پيش بيني قيمت سهام استصورت

هاي عملياتي و بازده رابطه خالص دارايي«پژوهشي را با عنوان )  1389(بزرگ اصل و شيري 
هاي نتايج اين پژوهش نشان داد كه رابطه معني دار بين خالص دارايي. انجام دادند» آينده سهام

عملياتي و بازده غيرعادي سهام وجود ندارد، به عبارت ديگر اطلاعات مندرج در ترازنامه در 
كسب بازده غيرعادي تأثيري و در نتيجه  تصميم گيري سرمايه گذاران براي تعيين بازده سهام

  .ندارد و يا ترازنامه فاقد محتواي اطلاعاتي است
هاي عملياتي با بازده سهام، هايي به رابطه خالص داراييبا توجه به اين كه در ايران پژوهش

شده و نتايج ) 1389(وبزرگ اصل و شيري ) 1390(عرب صالحي و همكاران همانند پژوهش
هاي تر اثر خالص داراييدست آمده است؛ لذا در پژوهش حاضر براي بررسي دقيقمتفاوتي به 

هاي عملياتي به اجزاي منتظره و غيرمنتظره تفكيك عملياتي بر روي بازده سهام، خالص دارايي
از طرفي بازده سهام تعديل شده بر اساس اندازه شركت به عنوان . و مورد آزمون قرار گرفت

بنابراين با در نظر گرفتن موارد مذكور، اين پژوهش با پژوهش . ده شده استمتغير وابسته استفا
  .هاي انجام شده قبلي متمايز خواهد شد

به طور كلي با تشريح مباني نظري گفته شده و با بررسي پژوهش هاي خارجي و داخلي انجام 
ل پاسخ به ، پژوهش پيش رو به دنبا)2011(پاپانستاسپولس و همكاران شده به ويژه پژوهش 

هاي عملياتي منتظره و غيرمنتظره داراي محتواي اين پرسش است كه آيا خالص دارايي
  اطلاعاتي براي پيش بيني بازده سهام تعديل شده براساس اندازه است؟

 : دو فرضيه اصلي و چهار فرضيه فرعي به شرح زير تدوين شده است بر اين اساس
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با بازده آتي سهام تعديل شده بر هاي عملياتي جاري بين خالـص دارايي: 1فرضيه اصلي 
  .منفي وجود داردرابطه زه شركت اسـاس اندا

با بازده آتي سهام هاي عملياتي جاري خالص داراييمنتظره بين بخش : 1-1فرضيه فرعي 
  . رابطه منفي وجود دارد تعديل شده بر اساس اندازه

با بازده آتي هاي عملياتي جاري داراييخالص منتظره بين بخش غير : 2-1فرضيه فرعي 
  . رابطه منفي وجود دارد سهام تعديل شده بر اساس اندازه

با بازده آتي سهام تعديل شده بر هاي عملياتي غيرجاري بين خالص دارايي: 2فرضيه اصلي 
 . وجود داردمنفي اساس اندازه  شركت  رابطه 

با بازده آتي سهام هاي عملياتي غيرجاري خالص داراييمنتظره بين بخش :1-2فرضيه فرعي 
  . رابطه منفي وجود داردتعديل شده بر اساس اندازه 

با بازده آتي هاي عملياتي غيرجاري خالص داراييمنتظره بين بخش غير: 2-2فرضيه فرعي 
  .رابطه منفي وجود دارد سهام تعديل شده بر اساس اندازه

 

  روش پژوهش -3
  

تواند در تصميم گيري استفاده كنندگان مفيد واقع شود، لذا پژوهش مياز آنجايي كه نتايج اين 
همچنين از لحاظ ماهيت از نوع پژوهش هاي . هاي كاربردي استاز نظر هدف از نوع پژوهش

همبستگي است كه در آن صرفاً وجود رابطه بين متغيرهاي مستقل و وابسته بررسي شده و در 
. اجرايي شده است) هاي مقطعيهاي رشته زماني و دادهتركيب داده (هاي تركيبيقالب داده

هاي عملياتي و اجزاي آن هدف غايي پژوهش حاضر نيز مطالعه همبستگي ميان خالص دارايي
  .با بازده سهام است كه در قالب تعريف متغيرهاي مربوط صورت گرفته است

  

  متغير هاي پژوهش -3-1
  

و ) 273: 2011(پژوهش پاپانستاسپولس و همكاران متغير وابسته در پژوهش حاضر، همانند 
با توجه به اينكه . ، بازده سهام تعديل شده براساس اندازه است) 55: 1387(رحماني وسعيدي 

هاي مالي خود را ها موظف هستند حداكثر تا چهار ماه بعد از پايان سال مالي، صورتشركت
اهه از ماه پنجم بعد از سال مالي تا چهار م 12منتشر كنند، لذا دوره محاسبه بازده يك دوره 

:                                                              بازده تعديل شده براساس اندازه طي مراحل زير محاسبه مي شود. ماهه سال بعد است
پايان  هاي نمونه براساس ارزش بازار در پايان ماه چهارم بعد از سال مالي يعنيابتدا شركت

ارزش بازار از طريق حاصل ضرب . شوندتير ماه به ترتيب از كوچك به بزرگ مرتب مي 31
ها هر كدام از شركت ماهيانهسپس بازده . تعداد سهام در قيمت بازار هر سهم به دست مي آيد

پس از اين مرحله، اقدام به دسته بندي . گرددنيز از طريق نرم افزار تدبير پرداز استخراج مي
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هاي مورد به منظور تعيين اينكه هريك از شركت. شودها به منظور تشكيل پرتفوي ميشركت
. گيرند، بايد ابتدا رديف هر چارك محاسبه شودقرار مي) پرتفوي(مطالعه جزء كدام چارك 

بنابراين سه نقطه . رديف چارك مشخص كننده نقطه تفكيك هر چارك از چارك بعدي است
  :محاسبه مي شود) 1(رديف چارك ازطريق رابطه شماره . اشتتفكيكي وجود خواهد د

�� � �, �, ��	
� � ��
�

 �
�

  )1(رابطه   
:n  تعداد شركت هاي مورد مطالعه و:Q نقطه تفكيك هرچارك ازچارك بعد.  

چهار ) 1(شركت است لذا از طريق رابطه  80هاي عضو نمونه با توجه به اينكه تعداد شركت
و مشخص كردن تعداد ) پرتفوي ها(ها پس از تعيين چارك. به دست مي آيد) پرتفوي(چارك 
هاي هر چارك، ميانگين هندسي بازده سهام هر شركت در هر چارك نيز  شركت ماهيانهو بازده 

  :گردداسبه ميمح) 2(ماهه ازطريق رابطه 12براي يك دوره ي 
����,�� � ∏ ��  ��,�� � �         ��

  )2(رابطه  ���
Ri,m  : بازده ماهيانه سهام شركتi در ماهm  

RG(i,t) : ماهه 12ميانگين هندسي بازده سهام شركت براي يك دوره  
  :شودمحاسبه مي) 3(نيز از طريق رابطه ) چارك(سپس بازده ماهيانه موزون هر پرتفوي 

��,� � � �� ��,� 
�
���  )           3(رابطه   

R�  بازده ماهيانه موزون پرتفوي: �,

X i :ها در همان درصد ارزش بازار هر شركت در هر پرتفوي نسبت به كل ارزش بازار شركت
  .  پرتفوي

Ri,m :بازده ماهيانه سهام هر شركت.  
بازده موزون هر پرتفوي پس از محاسبه بازده موزون ماهيانه هر پرتفوي، ميانگين هندسي 

 :محاسبه مي شود) 4(ماهه از طريق رابطه  12براي يك دوره ) چارك(

����,�� � ∏ ��  ��,�� � �           ��
  )4(رابطه   ���

R�  . بازده ماهيانه موزون شده بر حسب اندازه براي هر پرتفوي: �,
R ��   .ماهه12براي  يك دوره ميانگين هندسي بازده موزون پرتفوي : �!,

درنهايت به منظور كنترل اثر اندازه بر روي بازده سـهام هر شركت، بازده تعديل شده براسـاس 
   :محاسبه مي شود) 5(اندازه از طريق رابطه 

)5(رابطه   
��,�

"�#$%�&' � ����,�� � ����,�� ( )*� � ∏ ��  ��,�� � ∏ ��  ��,�
��
���

��
��� �   

SAR :بازده تعديل شده براساس اندازه  
RG(i,t) : ميانگين هندسي بازده سهام شركتi  ماهه 12براي يك دوره.  

�� R:. ماهه 12ميانگين هندسي بازده موزون پرتفوي براي يك دوره  ,!�  
: R,,�بازده ماهيانه سهام شركتi.  



 ............و غيرمنتظره و غيرمنتظره و غيرمنتظره و غيرمنتظره بررسي محتواي اطلاعاتي خالص دارايي هاي عملياتي منتظره بررسي محتواي اطلاعاتي خالص دارايي هاي عملياتي منتظره بررسي محتواي اطلاعاتي خالص دارايي هاي عملياتي منتظره بررسي محتواي اطلاعاتي خالص دارايي هاي عملياتي منتظره     ////    14141414

:.بازده ماهيانه موزون پرتفوي R�,�  
، )272: 2011(همانند پژوهش پاپانستاسپولس و همكاران متغيرهاي مستقل اين پژوهش 

  :است) 1(به شرح جدول ) 307: 2004(هيرشليفر و همكاران 
  متغير هاي مستقل پژوهش) 1(جدول 

  نحوه محاسبه  متغير و نماد
خالص دارايي هاي عملياتي جاري 

)NWCA(  
NWCA= (CA – C) – (CL – STD) 

نقد و سرمايه دارايي هاي جاري منهاي وجه (تفاوت 
بدهي هاي جاري منهاي وام (و ) گذاري هاي كوتاه مدت

  )هاي كوتاه مدت
خالص دارايي هاي عملياتي 

  )NNCOA(غيرجاري 
NNCOA=  (NCOA) – (TL – CL – LTD) 

كل بدهي هاي (و ) كل دارايي هاي غير جاري(تفاوت 
  )غيرجاري منهاي وام هاي بلند مدت

بخش منتظره خالص دارايي هاي 
  E(NWCAt)عملياتي جاري

سال  5سال گذشته به فروش  5در  NWCAمجموع (
  فروش دوره جاري ×) گذشته

بخش غيرمنتظره خالص دارايي هاي 
  U(NWCAt)عملياتي جاري 

U(NWCAt) = NWCAt – E(NWCAt) 
  

بخش منتظره خالص دارايي هاي 
  E(NNCOAt)عملياتي غيرجاري 

سال  5سال گذشته به فروش  5در NNCOAمجموع (
  فروش دوره جاري ×) گذشته

بخش غيرمنتظره خالص دارايي هاي 
  U(NNCOAt)عملياتي غيرجاري 

U(NNCOAt) = NNCOAt-E(NNCOAt) 
  

  
بر بازده سهام ، جهت تصريح بهتر مدل هاي رگرسيوني پژوهش، از يك سري متغيرهاي مؤثر 

نسبت ارزش دفتري به  و) ROE( ، بازده حقوق صاحبان سهام)AG(شامل رشد دارايي ها 
  . به عنوان متغيرهاي كنترلي استفاده شده است) BTM(بازارحقوق صاحبان سهام 

  مدل ها و روش هاي آماري مورد استفاده
منظور بررسي ارتباط بين پس از محاسبه متغيرهاي مورد نياز جهت آزمون فرضيه ها، به 

هاي عملياتي و اجزاي آن با بازده سهام، از مدل هاي رگرسيوني چند متغيره و خالص دارايي
 2011( ، برگرفته از مدل پاپانستاسپولس و همكاران )7(و ) 6(هاي تركيبي به شرح روابط داده

  .استفاده شده است ،)276: 
SARt+1 = β0 + β1 NWCAt+ β2 NNCOA t+ β3 AG t + β4BTM t+ 
β5 ROE t + ---- t )6(رابطه   
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SARt+1 = β0 + β1 Et (NWCA t)+ β2 Ut(NWCA t)+ β3 Et(NNCOAt)+ β4 Ut 
(NNCOAt)+ β5 AG t +β6BTM t+ β7 ROE t+- t     7(رابطه(  

t-همچنبن نحوه . جزء اخلال مدل هاي فوق است و بيانگر بازده غيرنرمال يا غيرمنتظره است
هاي قبلي توضيح داده در قسمت) 7(و ) 6(مورد استفاده در روابط  متغيرهايمحاسبه ساير 

هاي تابلويي و تلفيقي از آزمون هاي تركيبي براي انتخاب بين روشدر روش داده.شده است
Fجهت انتخاب از  10در صورت انتخاب روش تابلويي، آزمون هاسمن. شوداستفاده مي 9ليمر

-همچنين در مواردي كه از داده. شودانجام مي 12و اثرات تصادفي 11هاي اثرات ثابتبين روش

هاي تركيبي استفاده مي شود، بررسي و آزمون دو مورد از فروض كلاسيك رگرسيون حائز 
. يكي همساني واريانس و ديگري عدم وجود خود همبستگي بين جملات پسماند: اهميت است

 -و از آزمون دوربين13آرچ LMآزمون بدين منظور براي تشخيص ناهمساني واريانس از 
براي انجام پژوهش حاضر، به . جهت تشخيص خودهمبستگي استفاده شده است 14واتسون

و در فرمت  Eviewsبسته هاي نرم افزاري ها از منظور محاسبه متغيرها و تجزيه و تحليل داده
Excel هاي پژوهش از طريق آزمون در نهايت فرضيه. استفاده شده استt،F احتمال محاسبه ،

  .مورد آزمون قرار گرفت و ضريب تعيين شده 
  جامعه آماري و انتخاب نمونه

روش . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استجامعه آماري اين پژوهش، شركت
هايي كه داراي شرايط زير بدين منظور، شركت. نمونه گيري، روش حذف سيستماتيك است

اند ازنمونه هايي كه اين شرايط را نداشتهاري لحاظ شده و آن دسته از شركتبوده جزء نمونه آم
  : شرايط مذكور به شرح زير هستند. اندآماري حذف گرديده

 .ها به پايان اسفند ختم شودبه منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات، سال مالي شركت -1

 .مبادله شده باشدها در دوره زماني مورد تحقيق حداقل هر سه ماه يكبار سهام آن -2

 . هاي سرمايه گذاري، واسطه گري مالي و ليزينگ نباشندجزء شركت -3

 . در طي دوره مورد بررسي، تغيير سال مالي نداشته باشند -4

 .كليه متغيرهاي مورد نياز پژوهش قابل دست يابي باشد -5

وراق هاي پذيرفته شده در بورس اهاي فوق، از بين شركتبا توجه به شرايط و محدوديت
تا  1383هاي قلمرو زماني پژوهش سال. شركت انتخاب شدند 80بهادار تهران، در مجموع 

-هاي پژوهش به اطلاعات سالهمچنين از آنجايي كه براي تخمين مدل. اسـت 1388

نياز است، لذا اطلاعات مورد  1390و چهار ماهه اول سال 1389، سال 1382الي  1378هاي
آوري مباني نظري موضوع از روش براي جمع. آوري شده استعنياز اين سال ها نيز جم

بدين منظور اطلاعات مربوط به كتاب شناسي پژوهش با . اي استفاده شده استكتابخانه
همچنين . آوري شده اسـتها جمعها و مقالات موجود در كتابخانه دانشگاهاسـتفاده از كتاب
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محاسبه متغيرهاي پژوهش از روش اسنادكاوي  آوري اطلاعات مورد نياز بـرايبه منظور جمع
- هاي مالي شركتهاي مورد نياز از صورتآوري دادهدر اين راستا براي جمع. استفاده گرديد

اطلاعات منتشره به وسيله . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است
لاع رساني تدبير پرداز و ره آورد نوين و سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، نرم افزارهاي اط

  . ديگر منابع اينترنتي مرتبط از ابزار گردآوري اطلاعات در اين پژوهش است
  
  هاي پژوهش يافته - 4
 

هاي محاسبه شده، برخي از مفاهيم آمار  براي ارائه يك نماي كلي از خصوصيات مهم متغير
) 2(بيشينه، كمينه و انحراف معيار در جدول توصيفي اين متغيرها، شامل ميانگين، ميانه، 

  .منعكس شده است
  

  آمار توصيفي متغيرها): 2(جدول 
 انحراف معيار كمينه بيشينه ميانه ميانگين متغير

SAR 04/ 06/0 - 14/7 60/1 - 80/0 

NWCA 320002 93856 6600071 736664 - 754313 

NNCOA 613788 103891 25853151 15566- 2042307 

ENWCA 202409 70870 6564883 2471254- 593240 

UNWCA 117594 15113 6447826 4804446 622430 

ENNCOA 614150 106865 22722407 3378 - 2213317 

UNNCOA 362- 2250 6379221 10682358- 948598 

AG 20/0 15/0 85/4 49/0 - 32/0 

ROE 19/0 - 39/0 48/6 38/288- 21/13 

BTM 36/3 46/0 63/338 70/0 - 02/17 

  
است كه نشان   320002برابر با  هاي عملياتي جاريخالص داراييميانگين متغير به عنوان مثال 

هاي مركزي ميانه يكي ديگر از شاخص. مي دهد بيشـتر داده ها حول اين نقطه تمركز يافته اند
 93856ه اين متغير شود ميانهمانطور كه مشاهده مي. دهداست كه وضعيت جامعه را نشان مي

دهد نيمي از داده ها كمتر از اين مقدار و نيمي ديگر بيشتر از اين مقدار است كه نشان مي
هاي عملياتي بخش منتظره خالص داراييو  رشد دارايي هادر بين متغيرهاي تحقيق . هستند

  .كمترين و بيشترين انحراف معيار هستند به ترتيب داراي غيرجاري
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-هاي تركيبي است، در اين نوع دادههاي پژوهش حاضر دادهقبلاً بيان شد نوع دادههمانطور كه 

. ليمر استفاده شده است Fهاي تابلويي و تلفيقي از آزمون ها به منظور انتخاب بين روش داده
  :ارائه شده است) 3(ليمر به شرح جدول  Fخلاصه نتايج آزمون 

  
  ليمر Fنتايج آزمون ): 3(جدول 

 هاي پژوهشمدل ليمر Fآماره  p-value درجه آزادي  آزموننتيجه 

  6رابطه   16/1  181/0  395/79  هاي تلفيقيداده
  7رابطه   158/1  183/0  393/79  هاي تلفيقيداده

  
ليمر براي هر دو مدل حدوداً  Fبه دسـت آمده از آزمـون احتمالبا تـوجه به اينكه مقـدار 

هاي تلفيقي براي هر دو اســت، فرض صـفر پــذيرفته شـده است و روش داده 18/0برابر با 
همانطور كه قبلاً گفته . بنابراين ديگر نيازي به انجام آزمون هاسمن نيست .شودمدل پذيرفته مي

نتايج . بررسي شودهاي پژوهش بايد مفروضات اساسي رگرسيون شد پيش از تخمين مدل
بوده % 5داري اين آزمون بيشتر از  آرچ براي هر دو مدل نشان داد احتمال معني LMآزمون 

  .شوداست، لذا فرض همساني واريانس جملات خطا پذيرفته مي
  
  هاي اصلي نتايج آزمون فرضيه -1- 4 

  
پژوهش از مدل هاي اصلي ها و آزمون فرضيهدر اين پژوهش به منظور تجزيه و تحليل داده

نتايج حاصل از برازش مدل رگرسيوني مربوط به . استفاده شده است) 6(رگرسيوني رابطه 
  . آورده شده است) 4(هاي اصلي در جدول فرضيه

  
  هاي اصليها جهت آزمون فرضيهنتايج تجزيه و تحليل داده): 4(جدول 

ضريب  نماد نام متغير
 برآوردي

انحراف 
 استاندارد

آماره 
 tآزمون 

)p-value( 

 00/0 - 45/5 01/0 - 07/0 0/ ضريب ثابت

خالص دارايي هاي 
 عملياتي جاري

NWCA 02/0 - 01/0 62/3 - 04/0 

هاي  دارايي خالص
 عملياتي غيرجاري

NNCOA 03/0 - 01/0 13/4 - 01/0 

 AG 15/0 02/0 01/7 00/0 رشد دارايي ها

 BTM 001/0 001/0 86/0 39/0نسبت ارزش دفتري به 
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 ارزش بازار

بازده حقوق صاحبان 
 سهام

ROE 001/0 0001/0 16/8 00/0 

 F 0/22ماره آ 52/0 ضريب تعيين

ضريب تعيين تعديل 
 شده

احتمـال  51/0
F 

00/0 

 95/1 واتسون -دوربين

  
 و هاي عملياتي جاريخالص داراييبراي متغيرهاي  tآماره احتمال طبق اين جدول مقدار 

اسـت و در نتيجه بين  05/0كمتر از سطح خطاي  غيرجاريهاي عملياتي خالص دارايي
. هاي عملياتي جاري و غيرجاري با بازده آتي سهام رابطه معني دار وجود داردخالص دارايي

از آنجا كه ضريب اين دو متغير منفي است، در نتيجه بين اين دو متغير با بازده  سهام رابطه 
سطح بالاي خالص دارايي هاي عملياتي در مقايسه هاي با شركت يعني. معكوسي وجود دارد

پس با توجه به توضيحات فوق هر دو . ها از بازدهي كمتري برخوردار هستندبا ساير شركت
است كه نشان  51/0تعديل شده مدل برابر  ضريب تعيين مقدار. فرضيه اصلي رد نمي شوند

با . شودقل توضيح داده ميدرصد تغييرات متغير وابسته توسط متغـيرهاي مست 51دهد مي
، )p-value ≤ 0.05(كه برابر با صفر است  Fبه دست آمده بـراي آماره  احتمال توجه به مقدار

دهد كه تمامي ضرايب رگرسيون به طور همزمان صفر شود و اين نشان ميرد ميH0فرض 
رابطه معني داري  بنابراين به طور همزمان بين تمامي متغيرهاي مستقل با متغير وابسته. نيستند

رگرسـيون نيز حاكي از توان توضيح دهندگي مـدل است در نتيجه اعتبار  Fوجود دارد و مقدار
واتسون گوياي عدم خود همبستگي بين اجزاء  -دوربينهمچنين آماره . شودمدل نيز تأييد مي

  .قرار دارد 5/2 -5/1اخلال مدل است؛ زيرا مقدار آن در فاصله 
  

  ون فرضيه هاي فرعي نتايج آزم  -2- 4
  

هاي فرعي پژوهش از مدل ها و آزمون فرضيهدر اين پژوهش به منظور تجزيه و تحليل داده
نتايج حاصل از برازش مدل رگرسيوني مربوط به . استفاده شده است) 7(رگرسيوني رابطه

به دست آمده براي  احتمال با توجه به مقدار. آورده شده است) 5(هاي فرعي در جدول فرضيه
دهد شود و اين نشان ميمي رد  H0، فرض )p-value ≤ 0.05(. است 04/0كه برابر با   Fآماره 

بنابراين به طور همزمان بين تمامي . كه تمامي ضرايب رگرسيون به طور همزمان صفر نيستند
لذا؛ توضيح دهندگي مدل فوق از  .متغيرهاي مستقل با متغير وابسته رابطه معني دار وجود دارد

است، كه نشان  51/0تعديل شده مدل برابر  ضريب تعيينمقدار . لحاظ آماري معني دار است
همچنين . شوددرصد تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل تشريح مي 51مي دهد 
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مدل وجـود گونه خود همبسـتگي در  است، بنابراين هيچ 5/2و  5/1واتسون بين  -دوربين
  .ندارد

  
 ها جهت آزمون فرضيه هاي فرعينتايج تجزيه و تحليل داده): 5(جدول 

ضريب   نماد متغير  نام متغير
  برآوردي

انحراف 
  استاندارد

  t p-valueآماره 

 00/0 -92/5 01/0 -07/0 0/ ضريب ثابت

بخش منتظره خالص داراييهاي 
 عملياتي جاري

ENWCA 02/0- 01/0 75/2- 04/0 

بخش غير منتظره خالص دارايي 
 هاي عملياتي جاري

UNWCA 01/0 003/0 25/3 01/0  

بخش منتظره خالص داراييهاي 
 عملياتي غيرجاري

ENNCOA 01/0- 004/0 55/2- 01/0 

بخش  غيرمنتظره خالص دارايي 
 هاي عملياتي غيرجاري

UNNCOA 002/0- 003/0 45/0- 65/0 

 AG 15/0 02/0 19/7 00/0 رشد دارايي ها

 BTM 001/0 001/0 89/0 37/0 ارزش دفتري به ارزش بازار 

 ROE 001/0 0001/0 66/7 00/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 F  8/9آماره  53/0 ضريب تعيين

  F 04/0احتمـال  51/0 ضريب تعيين تعديل شده
  95/1 واتسون -دوربين 

  
هاي عملياتي جاري، بخش براي متغيرهاي بخش منتظره خالص دارايي tآماره  احتمالمقدار 

هاي عملياتي بخش منتظره خالص داراييو  هاي عملياتي جاريغيرمنتظره خالص دارايي
فرض (ين فرض صفر ، بنابرا) p-value ≤0.05(است  05/0كمتر از سطح خطاي  غيرجاري

شود و در نتيجه بين اين سه متغير رد مي) موجود رابطه بين اين متغيرها و بازده آتي سهاعدم 
با توجه به اينكه ضريب متغير بخش غيرمنتظره .با بازده آتي سهام رابطه معني دار وجود دارد

مثبت است، نتايج حاكي از آن است كه اين متغير نسبت  هاي عملياتي جاريخالص دارايي
هاي عملياتي غيرمنتظره خالص دارايييعني با افزايش بخش . مستقيم با بازده آتي سهام دارند

هاي عملياتي ضريب متغير بخش منتظره خالص دارايي. يابدجاري، بازده سهام نيز افزايش مي
هاي عملياتي غيرجاري منفي است، در نتيجه اين متغيرها جاري و بخش منتظره خالص دارايي

از آنجايي . يابدسهام كاهش مينسبت عكس با بازده آتي سهام دارد يعني با افزايش آنها بازده 
 هاي عملياتي غيرجاريبراي متغير بخش غيرمنتظره خالص دارايي t آمارهاحتمال كه مقدار 

وجود رابطه بين فرض عدم (فرض صفر، )p-value ≥0.05(است 05/0بيشتر از سطح خطاي 
شود و در نتيجه بين اين متغير با بازده آتي سهام رابطه رد نمي) اين متغير و بازده آتي سهام
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ها  و بازده حقوق صاحبان براي متغير رشد دارايي t آماره مقدار احتمال. معني دار وجود ندارد
در نتيجه بين اين متغيرها و متغير بازده آتي سهام . است 05/0سهام نيز كمتر از سطح خطاي 

هاي آتي ضروري به نظر اين كنترل اين دو متغير در پژوهشبنابر .رابطه معني دار وجود دارد
شود و پذيرفته مي 1-2و  2-1، 1-1هاي فرعي با توجه به توضيحات بالا، فرضيه .رسدمي

هاي پژوهش هاي آماري از مدلاز طرفي نتايج آزمون. شودپذيرفته نمي 2- 2فرضيه فرعي 
ر حقوق صاحبان سهام و بازده سهام رابطه نشان داد كه بين نسبت ارزش دفتري به ارزش بازا

   .وجود ندارد
  
  و پيشنهادها گيرينتيجه -5

  

با بازده آتي سهام رابطه هاي عملياتي جاري نتايج پژوهش نشان داد كه بين خالص دارايي
هاي عملياتي جاري قابليت اتكاي پاييني دارند در خالص دارايي .و منفي وجود دارد دار معني

دادن  هاي عملياتي جهت هموارسازي سود و نشانمديران در اين بخش از خالص دارايينتيجه 
در اين . دهندپذيري بيشتري از خود نشـان ميوضـعيت مطلوب از واحـد اقتصادي، انعطاف

برند حالت از كيفيت سود شركت كاسته شده و زماني كه سرمايه گذاران به اين مسأله پي مي
همچنين به منظور . يابدكنند و بازده سهام نيز كاهش ميمتناسب با آن تعديل ميقيمت سهام را 

هاي عملياتي جاري به بخش منتظره و غيـرمنتظره پي بردن به اين ناهنجاري، خالص دارايي
هاي گذشته و توانايي مديريت تفكيك شد، از آنجا كه بخـش منتظره نشـانگر سهمي از فروش

لذا نتايج نشان داد كه يك رابطه منفي و معني دار بين بخش منتظره  در هموارساختن آن است
توان پس با اطمينان بيشتري مي .هاي عملياتي جاري با بازده سهام وجود داردخالص دارايي

. هاي عملياتي ناشي از مديريت سود استبيـان كرد كه اين ناهنـجاري در خالـص دارايي
- طه معني دار و مثبت بين بخش غيرمنتظره خالص دارايينتايج نشان داد كه يك رابهمچنين 

مديريت هاي عملياتي جاري با بازده آتي سهام وجود دارد، به اين  دليل كه در اين بخش 
هاي نقدي نيز تواند سود به دست آمده را هموار سازد و به تناسب سود مورد نظر جرياننمي

اين نتايج با پژوهش . شودش بازده سهام مييابد كه باعث تدوام سودآوري و افزايافزايش مي
و عرب صالحي و ) 2004(و هيرشـليفر و همكاران ) 2011(پاپانستاسپولس و همكاران 

هاي پژوهش حاكي از ارتباط منفي بين خالص ديگر يافته. هماهنگ اسـت) 1390(همكاران 
ناشي از سرمايه گذاري  اين نتيجه منفي. هاي عملياتي غيرجاري با بازده آتي سهام استدارايي

  .اي استهاي سرمايهبيش از حد در دارايي
تمايل دارند تا اندازه شركت را بزرگ كنند بدين منظور ممكن مديران جهت حفظ منافع خود 

. گرددهاي غيرسودآور را بپذيرند و اين امر منجر به كاهش ثروت مالكانه ميپروژهاست حتي 
همچنين تفكيك . يابدشود، بازده سهام كاهش ميآگاه ميزماني كه بازار از چنين مخارجي 
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هاي عملياتي غيرجاري به بخش منتظره و غيرمنتظره نشان داد كه بخش منتظره خالص دارايي
هاي رفت كه بخش غيرمنتظره خالص داراييانتظار مي. با بازده سهام ارتباط منفي دارد

را داشته باشد اما نتايج نشان داد كه بين اين بيني بازده سهام عملياتي غيرجاري توانايي پيش
هاي رسد شايد به دليل طرحكه به نظر مي. بخش با بازده سهام ارتباط معني دار وجود ندارد
هاي مالي، دنباله گذاران به اطلاعات صورتتوجيه اقتصادي نامناسب، عدم توجه كافي سرمايه

بورس اوراق بهادار تهران در توزيع  ضعيف گذاران و كاراييهاي ديگر سرمايهروي از تصميم
، ژانگ )2011(هاي پاپانستاسپولس و همكاران اين نتايج با يافته. اطلاعات باشدمتعادل 

هاي بزرگ اصل و و به طور غيرمستقيم با يافته) 1390(و عرب صالحي و همكاران ) 2006(
تورم تعديل نشده كه بايد در آخر داده هاي اين پژوهش از بابت .هماهنگ است) 1389(شيري 
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