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سهام آينده رابطه بين خالص داراييهاي عملياتي و بازده 

∗∗∗∗اصلدكتر موسي بزرگ
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چكيده
اي علاوه بر حفظ سرمايه، كسب بازده     سسهؤي و يا م   گذاري در هر داراي   هدف سرمايه 

گران مالي  گذاران بالقوه، بالفعل و تحليل    هبيني بازده براي سرماي   ه در اين راستا پيش    است ك 

. از اهميت زيادي برخوردار است

ده كـر بيني بـازده سـهام ارائـه    تحقيق، روشي جديد براي تجزيه و تحليل و پيش    اين  

تغيرخالص داراييهاي عملياتي مطرح شده توسط سـلوان در سـال    در اين روش از م    . است

ايـن تحقيـق   . بيني بازده سهام استفاده شده اسـت  به عنوان متغيري جديد براي پيش     1996

رابطه بين متغيرخالص داراييهاي عملياتي با بازده غيرعادي سهام  شركتهاي پذيرفته شـده              

اي تا در صورت وجود رابطهاست ار داده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قر      

به همين منظـور    . كردبراي پيش بيني بازده سهام استفاده       حقيق بتوان از نتايج اين ت     معنادار

اد از بين شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه آماري، تعـد  

و تحليـل   Fجـراي آزمـون   هـاي ا  يافته.  شد تحقيق انتخاب  شركت واجد شرايط براي      95

داري بين خالص داراييهـاي عمليـاتي و         در اين تحقيق نشان داد كه رابطه معني        رگرسيون

 به عبارت ديگر اطلاعات مندرج در ترازنامه در تصميم          ؛بازده غيرعادي سهام وجود ندارد    

دارد ثيري نأگذاران براي تعيين بازده سهام و در نتيجه كسب بازده غيرعادي ت    گيري سرمايه 

. استو يا ترازنامه فاقد محتواي اطلاعاتي 

خالص داراييهاي عملياتي، خالص داراييهاي عملياتي جاري، خالص :واژگان كليدي

داراييهاي عملياتي غيرجاري، بازده غيرعادي

) استاديار(دانشگاه علامه طباطبايي عضو هيئت علمي∗
)مربي(واحد صحنه دانشگاه آزاد اسلاميعضو هيئت علمي∗∗
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مقدمهمقدمه
ترين تحقيقـات بازارهـاي مـالي تـشريح رفتـار بـازده سـهام               يكي از مهمترين و گسترده    

 است كه دسـتخوش حمايتهـا و انتقادهـاي          الگوهايياين تحقيقات ارائه    حاصل  . عادي است 

اند تـا بتواننـد بـازده     ابزاري بودهبه دنبال همواره   گذارانسرمايهاز طرفي   . مختلفي بوده است  

هاي مختلفي بـراي    الگووجود اين نياز باعث ارائه      . هاي خود را پيش بيني كنند     گذاريسرمايه

.  بر آن شده استمؤثرامل بيني بازده سهام و عوپيش

.شـود در اين تحقيق ارتباط بين اطلاعات ترازنامه و بازده غير عادي  سـهام آزمـون مـي              

 يـك ابـزار      بـه عنـوان    است كـه اخيـرا       1 بر متغير خالص داراييهاي عملياتي     اين تحقيق تأكيد

 گرفتـه    ارزشـيابي سـرمايه و كيفيـت سـود مـورد توجـه قـرار              به منظور   پيش بيني كننده مهم     

 ارتبــاط بــين خــالص در مــورد تحقيقــي را )2004، تئــو و ژانــگ، هــو، هيــرش ليفــر(. اسـت 

سـهام انجـام دادنـد و بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه خـالص                آينـده   داراييهاي عملياتي و بازده     

چنـين   هـم .كندداراييهاي عملياتي ارتباط بين سود و بازده آتي سهام را بخوبي پيش بيني مي        

 كامل منعكس كننده اطلاعات درباره خـالص        به طور دهد كه قيمتهاي بازار     يشواهد نشان م  

آنهـا  معتقـد بودنـد كـه افـزايش در            .آينده نيـست  داراييهاي عملياتي براي ارزيابي عملكرد      

 شاخـصي از افـزايش گـرايش بـه سـودآوري جـاري           بـه عنـوان   خالص داراييهـاي عمليـاتي      

 بـا  گـذاران سـرمايه شـود مـي سـبب   ،  تمل اسـت  حسابداري كه پايداري آن در آينده  غيرمح       

در ايـن تحقيـق رابطـه مطـرح     . بگيرنـد  تصميمات غلطي    ،كيد مضاعف بر سود حسابداري    أت

تئو و ژانگ را با تجزيه خالص داراييهـاي عمليـاتي بـه اجـزاي        ،  هو،  شده توسط  هيرش ليفر    

،ين  بـازده غيـر عـادي     پايه براي تشريح ارتباط خالص داراييهاي عملياتي با بازده سهام و تعي           

 مـورد بررسـي   اسـت، كه ناشي از در نظر نگرفتن مفاهيم پايداري خالص داراييهاي عملياتي          

.دهيمو توسعه ميگسترش و آن را ، قرار

1- Net Operating Assets (NOA)
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ادبيات تحقيق
 متغيـر وابـسته و درصـد    بـه عنـوان  را رابطـه بـين تغييـرات بـازده سـهام         ) 1380،  بابائيان(

درصـد تغييـرات    ،  مل درصد تغييرات اقـلام داراييهـاي بلنـد مـدت          تغييرات اقلام ترازنامه شا   

درصد تغييرات بدهيهاي بلند مدت و درصد تغييرات حقوق صاحبان سهام           ،  بدهيهاي جاري 

 مورد بررسي قرار    1372–1377 متغيرهاي مستقل براي دوره زماني         به عنوان )ارزش ويژه (

داري بـين   گونـه ارتبـاط معنـي     هـيچ % 95بود كه در سـطح اطمينـان        نتايج تحقيق حاكي    . داد

كتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران و تغييـرات اقـلام            رتغييرات بازده سهام ش   

. وجود ندارد1372-1377ترازنامه براي دوره زماني 

بـا متغيرهـاي مـستقل      ) تغييـرات بـازده سـهام     (ارتباط بين متغيـر وابـسته       )1382،عبدي(

بهاي ،  فروش،  حقوق صاحبان سهام  ،  بدهيهاي بلند مدت  ،  داراييهاي ثابت ،داراييهاي جاري (

 را بـراي دوره   )هـاي مـالي و سـاير درآمـدها        ههزين،  سود ويژه ،  تمام شده كالاي فروش رفته    

بـا توجـه بـه آزمونهـاي ايـن تحقيـق در سـطح               .  مورد بررسي قـرار داد     1375–1380زماني

غييـرات بـازده و تغييـرات اقـلام صـورتهاي مـالي             داري بـين ت    درصد رابطه معني   95اطمينان  

چنين اثر صنعت  بر نوع رابطه بين تغييرات بازده و تغييرات            در اين تحقيق هم   . وجود نداشت 

اقلام صورتهاي مالي مورد بررسي قرار گرفت و نتـايج نـشان داد كـه  تغييـر صـنعت باعـث                      

بـا تغييـر صـنعت نـوع        . شـود ه مـي  صورتهاي مالي و تغييـرات بـازد      تغيير نوع رابطه بين اقلام      

بنـابراين رابطـه بـين      . كنـد صورتهاي مالي شركت و ماهيت اقلام تشكيل دهنده آن تغيير مي          

. ندك تغيير مياقلام صورتهاي مالي  و تغييرات بازده با تغييير صنعت

بندي جريانهاي نقدي مطـابق    ي عملياتي را با استفاده از طبقه      اقلام تعهد ) 1996،  سلوان(

FASB2از سـوي ديگـر بـر اسـاس اسـتانداردهاي            . تعريـف كـرد   ،  95SFAS1بيانيه شماره   

نقدي معاملات و ساير رويدادهايي     تأثيرات  جريانهاي نقدي فعاليتهاي عملياتي عمدتا شامل       

سـلوان اقـلام تعهـدي را    ،  اين رهنمودبه دنبال. شودست كه در تعيين سود خالص لحاظ مي ا

تعريـف  . سود خالص و جريانهاي نقدي فعاليتهاي عملياتي تعريف كرد         تفاوت بين    به عنوان 

1- Statement of Financial Accounting Standards 95 ( SFAS 95 )
2- Financial Accounting Standards Board 
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اوليه سلوان بسياري از اقلام تعهدي مهم مربوط به داراييهاي عملياتي غيـر جـاري را حـذف               

سـلوان معيـار خـالص كـل اقـلام تعهـدي            ،  ر بـراي تجزيـه و تحليـل دقيقت ـ         بنابراين . كرديم

 كـل اقـلام تعهـدي عمليـاتي برابـر اسـت بـا               خالص: عملياتي را به اين صورت تعريف كرد      

تفاوت سود خـالص و جريانهـاي نقـدي ناشـي از فعاليتهـاي عمليـاتي  و فعاليتهـاي سـرمايه                      

پـس  . كـرد  تغيير در خالص داراييهاي عملياتي بيان        به عنوان توان  اين تعريف را مي   . گذاري

مورد توجه محققـان قـرار   متغير خالص داراييهاي عملياتي ، از ارائه اين تعريف توسط سلوان  

. گرفت و تحقيقات بسياري در اين زمينه انجام شد

اي از شركتهاي پذيرفتـه شـده       نمونه تحقيق خود را در مورد       )1989،  اولسون و پن من   (

در اين تحقيق   . انجام دادند  1971-1980نيويورك براي دوره زماني     در بورس اوراق بهادار     

نتـايج تحقيـق    . ري و بازده سهام را مورد بررسي قرار دادند        آنها ارتباط بين اطلاعات حسابدا    

ميزان تبيين بازده سـهام توسـط اقـلام صـورت           ،  هاي زماني آنها نشان داد كه با افزايش دوره      

آنها نتايج تحقيـق خـود را چنـين تفـسير كردنـد كـه              . يابدسود و زيان و ترازنامه افزايش مي      

، ترازنامه و رسيدن به اعداد و ارقام انتهايي       ،  جمع جبري تك تك اقلام صورت سود و زيان        

گذاران بايد به تك تك     بنابراين سرمايه ،  شودميمهم  باعث حذف شدن بخشي از اطلاعات       

باعث كـاهش  ،  هاي زماني علاوه بر اين افزايش دوره    . اقلام بيش از اعداد انتهايي توجه كنند      

ي از انتـشار اطلاعـات گمـراه         ناش ـ تـأثيرات ميزان اشتباهات در تعيين سود شركت و كاهش         

. شودكننده در بازار مي

 از متغيــر خــالص داراييهــاي عمليــاتي بــراي )2004،  تئــو و ژانــگ ، هــو،ليفــرهيــرش(

آنها به اين موضوع پرداختند كه افزايش خـالص         . سهام استفاده كردند  ينده  بازده آ بينيپيش

جـه تـصميمات غلـط    و در نتيينده ي آ داراييهاي عملياتي واحد اقتصادي به ناپايداري سودها      

بـا  خـالص داراييهـاي عمليـاتي    نتايج تحقيق آنها نشان داد كه      . شودميمنجر  سرمايه گذاران   

يابـد  سود همبستگي مثبتي دارد اما وقتي سود عملياتي خالص بر جريانهاي نقدي فزوني مـي              

نين به اين نتيجه    آنها همچ . رسد واحد تجاري سخت به نظر مي      يندهپايداري رشد سودهاي آ   

 سـهام   آينـده  منفي با بـازده غيرعـادي        ايرابطهرسيدند كه خالص داراييهاي عملياتي داراي     
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 كامل اطلاعات خـالص داراييهـاي       به طور هاي بازار   كه قيمت دهد اين شواهد نشان مي    . است

.ندك منعكس نمييندهبراي عملكرد مالي آعملياتي را 

بـه عنـوان    صـنعت    داراييهـاي عمليـاتي   خالص  «وان  تحقيقي را تحت عن   ) 2006،  ژانگ(

اين موضوع پرداخت كـه    سي  ربربه  در اين تحقيق    او  .  انجام داد  »بيني كننده بازده سهام   پيش

غير عادي ناشي از طرز تفكـر خـاص واحـد تجـاري اسـت يـا ناشـي از اقـلام                      هايبازدهآيا

 منفـي بـين   ايرابطـه اد كـه نتايج تحقيق نـشان د .تعهدي و خالص داراييهاي عملياتي صنعت    

ينـده واحد تجاري بـا بـازده آ  خالص داراييهاي عملياتي صنعت و خالص داراييهاي عملياتي  

چنين  به اين نتيجه رسيد كه ادراكات نادرست سرمايه گـذاران          هم ژانگ. سهام  وجود دارد   

. از اطلاعات ترازنامه نسبت به اطلاعات صورت سود و زيان بيشتر است

بـه بررســي ارتبـاط بـين خــالص    )2007، تومـاكس و وانــگ ، اپانـستاسپولس پ(تحقيـق 

بـه   سهام با استفاده از اطلاعات ترازنامه پرداخت كـه اخيـرا   يندهداراييهاي عملياتي و بازده آ    

ارزشـيابي سـرمايه و كيفيـت سـود         ،  كننده مهم در ارتباط با بازده سهام      بيني   يك پيش  عنوان

اي كـه رابطـه    دهـد ميهاي رگرسيوني نشان    الگوايج آزمون   نت. مورد توجه قرار گرفته است    

كـه  .وجـود دارد  منفي بين بازده غير عـادي سـهام و اجزايـي از خـالص داراييهـاي عمليـاتي                   

نتـايج تجزيـه خـالص داراييهـاي        . اسـت   براي رشد سودهاي جاري    كمدهنده پايداري   نشان

 غيرجـاري داراي    يـا ليـاتي جـاري      كه داراييهـاي عم    دهدميعملياتي به اجزاي پايه نيز نشان       

.است در ارتباط با سودآوري جاري ضعيفيپايداري  

بيان مسئله و هدف تحقيق
 شـماره   مـالي  بيانيه مفاهيم حـسابداري بر اساس مفاهيم نظري گزارشگري مالي ايران و  

يكـي از اهـداف گزارشـگري مـالي تهيـه       مريكا،  اهيئت استانداردهاي حسابداري مالي     يك  

از طرفي هـر    . ستاقتصادياتصميمات  به منظور گرفتن    گذارانسرمايهات مفيد براي    اطلاع

گـذاري در  ند انتظـار دارد تـا سـرمايه    كگذاري مي سرمايهفردي كه بر مبناي منطق اقتصادي       

گذاريهاي با بـازده مطمـئن      نسبت به سرمايه   ، ثابت و غير معيني دارد      غير داراييهايي كه بازده  

 سهام شـركتهايي كـه       چنين فردي انتظار دارد تا با خريد       . كندبيشتري كسب بازده  ،  و قطعي 



5شماره / مجله توسعه و سرمايه  12

نسبت به خريد سـهام شـركتهاي بـا      را  د به طور متوسط بازده بيشتري       نتري دار بازده نامطمئن 

 تـصميمات   بـه منظـور گـرفتن   گـذاران سـرمايه بنـابراين،   .  آورد به دسـت    بازده نسبتا مطمئن    

از طرفـي حجـم اطلاعـات در دسـترس  بـالا  امـا توجـه و          .منطقي نيازمند اطلاعـات هـستند     

گـذاري    تـصميمات سـرمايه    گـرفتن  در   بكارگيري اين اطلاعات و اسـتفاده درسـت از آنهـا          

 و فقط زيـر     دهندمياي را انجام    گذاران قضاوتهاي ساده  هبه همين دليل سرماي   . محدود است 

تـصميمات سـرمايه     گـرفتن     بـه منظـور    اي از اطلاعـات در دسـترس و آشـكارتر را          مجموعه

ــردازش مــي  ــدگــذاري پ ــد كــه   . كنن ــي معتقدن ــشناسان تجرب حــسابداران  و  برخــي از روان

كننـد  مـي  تأكيـد  از اطلاعات كلي   حدودي تعداد م   بر گذاران و متخصصان مالي تنها    هسرماي

).2002ليبي، بلوم فيل و نلسون، (و ) 1991فيسك و تيلور، (

اري را تنها بر مبناي مبلغ سودها و نه بر مبناي تجزيـه و              واحد تج هر  ي كه   گذارانسرمايه

برخـي از  . كننـد مـي پيـروي  اسـتراتژي كنند از ايـن  ل كامل متغيرهاي مالي ارزيابي مي    تحلي

منجـر   بـه خطاهـايي   گـذاران سرمايهمحققان نيز معتقدند كه توجه و قدرت پردازش محدود        

هيرشـليفر،  (و  ) 2002دنيـل، هيرشـليفر و تئـو،         (گذاردميثير  أشود  كه بر قيمتهاي بازار ت      مي

.)2003ليم و تئو، 

و متغيرهـاي حـسابداري   بـين   كـه  ادنـد دنـشان  ) 1989 پن من، او و(و ) 1996سلوان، (

ــازده ســهام را ــاداري ب ــايج.وجــود داردبطــه معن ــاي ايــن ايــن  نت كــه اســت تحقيقــات گوي

يكـي از ايـن   . كننـد نمـي ازش  اطلاعـات حـسابداري را بـه طورمناسـبي پـرد        گـذاران سرمايه

امـا ارتبـاط   رتبط موري جاري  آ سودا افزايش بهكمتغيرها، خالص داراييهاي عملياتي است  

ــا ــداريآن ب ــودآوري پاي ــل  اســت آ در س ــر محتم ــده غي ــسئله ا. ين ــن م ــيي ــود   ســبب م ش

گيرنـد  ب تـصميمات ناقـصي      ،ارنـد دبـر سـود حـسابداري       كيـد زيـادي     أت كه   يگذارانسرمايه

مبلـغ   واحدهاي تجاري بـا  ، گذارانسرمايه، ر نتيجهد. )2004ليفر، هو، تئو و ژانگ،     هيرش  (

خــالص مبلــغ  واحــدهاي تجــاري بــا  و را بيــشتر از واقــع زيــادخــالص داراييهــاي عمليــاتي

)2003چـوي،   ( در حـالي كـه     كنندمي را كمتر از واقع ارزشيابي       ضعيفداراييهاي عملياتي   
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ازده ب ـبينـي  توانايي واحـد تجـاري بـراي پـيش        و   اييهاي عملياتي خالص دار بين  نشان داد كه    

.  عكس وجود داردرابطهسهام

رونـد افزايـشي در     بـا  اقتـصادي  واحد هر نشان داد كه وضعيت مالي تحقيقات ديگري

لـيم و   ( پايداري درعملكرد سودهاي جاري اسـت     نبوددهنده  انخالص داراييهاي عملياتي نش   

،چنين خـالص داراييهـاي عمليـاتي       هم .)2004فر، هو، تئو و ژانگ،      هيرش لي (و  ) 2003تئو،  

گذاران دربـاره پايـداري عملكـرد سـودهاي جـاري           تري را از خوش بيني سرمايه     ع جام عيارم

اييهـاي   خـالص دار   فـزايش ا كـه    كننـد ميگونه توجيه   نها ادعاي خود را اين    آ. دهدنشان مي 

لاحاص ـ كه بـزودي اشدب از  مديريت سود  اي الگوي توسعه يافته   عملياتي ممكن است نتيجه   

ــي ــودم ــشان   . ش ــز ن ــات ني ــته اي از تحقيق ــيدس ــادگي ادر  م ــديران از س ــه م ــد ك ك اده

كننـد مـي  نسبت به اقلام عملياتي براي مديريت بـر تـصميمات آنهـا اسـتفاده                گذارانسرمايه

. )2002تئو و وانگ، ( و )2000برادشو، ريچاردسون و سلوان، (

 شـفاف   گـذاران سرمايهمديريت سود را براي     ير خالص داراييهاي عملياتي،      تفس بنابراين

 را مـديريت نكننـد،   گذارانسرمايهگاهيهاي  آحتي اگر واحدهاي اقتصادي عمدا  . سازدمي

 اطلاعـات حـسابداري    ازگاهي محدود ممكـن اسـت در  اسـتفاده كامـل           آ با   گذارانسرمايه

ست كه ارتباط خالص داراييهـاي       ا اين،  ن اين تحقيق  پژوهشگرابنابراين هدف . ناتوان بمانند 

 را در گـذاران سـرمايه   و بـه ايـن وسـيله            ،عملياتي با بازده غير عادي سهام عادي را بررسـي         

 يـاري  اي خـود هگـذاري سـرمايه كسب حداكثر بـازدهي از   به منظور   گيريهاي صحيح   تصميم

طلاعـات واقعـي بـه اسـتخراج     سـت كـه بـا تجزيـه و تحليـل ا     اين تحقيق به دنبـال ايـن   . نندك

د و از اين طريق سرمايه گذاران را قادر سـازد تـا سـهام شـركتها را بـا         كنمبادرت  معيارهايي  

.كنند با اطمينان بيشتري خريداري يكديگر مقايسه كرده و سهم مورد نظرشان را

فرضيه تحقيق
الص داراييهـاي   بررسي رابطه بين خ ـپژوهشگران در پيبا توجه به اينكه در اين تحقيق،    

:شودبيان مي زير به صورتعملياتي و بازده غيرعادي سهام هستند، فرضيه تحقيق 

. بين خالص داراييهاي عملياتي و بازده غير عادي سهام رابطه منفي وجود دارد
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قلمرو تحقيق
كـه حـداقل داراي يـك صـفت     اسـت  ي ياي از افـراد يـا اشـيا     مجموعـه ،  جامعه آمـاري  

در . اسـت ط لازم بـراي هـر تحقيقـي وجـود اطلاعـات در دسـترس                شر. شدمشخص كننده   

شـرط را عمومـا در شـركتهاي پذيرفتـه شـده در بـورس       ايـن   تـوان   مي كنوني ايران  موقعيت

بنابراين صفت مشترك اين تحقيق، پذيرفته شـدن شـركت   . اوراق بهادار تهران جستجو كرد   

.، است1383 تا 1379تهران طي سالهاي در بازار بورس اوراق بهادار 

شـركتهاي توليـدي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار               دامنه  پژوهش را به       بنابراين

: كه داراي ويژگيهاي زير باشندايمدهكرمحدودتهران

گـذاري و خـدماتي بـا سـاير شـركتها تفـاوت        از آنجا كه ماهيت شركتهاي سـرمايه      -1

. ر نمونه خواهد شـد ايجاد ناهمگوني د  به اين شركتها باعث      هاي مربوط دادهدارد، گنجاندن   

دليل اينكه متغيرهاي تحقيـق در مـورد     ه    و خدماتي ب    گذاريسرمايه شركتهاي   بنابراين، تمام 

. اندد ندارد از جامعه آماري حذف شدهآنها كاربر

 عوامـل و شـرايط     خـواهيم مـي  زيـرا    ؛ اسـفند  باشـد     29  سال مالي شركتها منتهي بـه         -2

. ثير گذار نباشدأ بر بازده سهام  تمؤثرمل فصلي در انتخاب عوا

صورت امكان   زيرا در غير اين    ؛ سهام شركتها در بورس مورد معامله واقع شده باشد         -3

. محاسبه صحيح بازده سهام وجود ندارد

.  داراي اطلاعات كافي براي متغيرهاي مورد آزمون باشند-4

نداشــت، بقيــة بــراي تحقيــق راويژگيهــاايــن كــه عــد از حــذف مــشاهداتي بدر نتيجــه 

، مورد آزمون   تحقيقبه منظور    به عنوان نمونه      است  شركت 95 كه   ،اهدات جامعه آماري  مش

. و بررسي قرار گرفت

تعريف عملياتي متغيرهاي تحقيق
COA:اي وجه نقد و معادلهاي نقده داراييهاي جاري من

COL:كوتاه مدتامهايوايه بدهيهاي جاري من 

NCOA:ييهاي جاريااي دارهاييها من كل دار
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NCOL:اي بلند مدتامهو واي بدهيهاي جاريهكل بدهيها من

NCOA:   به عنوان تفاوت مابين COA )اي وجـه نقـد و معادلهـاي    ه ـداراييهاي جاري من

خــالص (شــود تعريــف مــي)هــاي كوتــاه مــدتامواي هــبــدهيهاي جــاري من( COL و)نقــد

. )داراييهاي عملياتي جاري

NNCOA: عنوان تفاوت مـابين       به NCOA)    و  )اي دارييهـاي جـاري    ه ـكـل داراييهـا من 

NCOL)  شـود  تعريـف مـي    )هـاي بلنـد مـدت     امواي  ه ـاي بدهيهاي جاري من   هكل بدهيها من

. )خالص داراييهاي عملياتي غيرجاري(

NOA:خالص داراييهاي عملياتي جاري و خالص داراييهـاي عمليـاتي     جموع  مرابر با ب

)   NNCOA وNCOA(يغير جار

. افته و بازده  موردانتظار استمابه التفاوت  بازده تحقق ي: بازده غير عادي

 دوره سرمايه گذاران انتظـار دارنـد در    كه  است  دارايي  ده تخميني   باز: بازده مورد انتظار  

 از معادلـه زيـر اسـتفاده شـده      jبراي محاسبه بازده تحقق يافته سـهم .  آورندبه دست آينده 

:است

:              1دله معا
( )

0

10121 )1000(1
P

PDP ααα −−+++
=ijR ,

:كه

ijR i  در ماه jبازده ماهانه سهم : ,

1p:قيمت بازار سهام در پايان ماه 

0p: قيمت بازار سهام در ابتداي ماه 

 D : تعلق گرفته به هر سهم شركت سود نقدي

1α = هاي نقديدرصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده

2α =استهاصد افزايش سرمايه از محل اندوختهدر .

خواهيم بازده غيـر عـادي      با توجه به اينكه مي    بعد از محاسبه بازده تحقق يافته در هر ماه          

سـالانه قابـل محاسـبه اسـت، مـورد آزمـون            بـه صـورت    كه   ، با خالص داراييهاي عملياتي    را
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ازده تحقـق يافتـه سـالانه تبـديل     قراردهيم لذا بازده تحقق يافته ماهانه را بـا معادلـه زيـر بـه ب ـ       

:كنيممي

)1)(1)(1)...(1(1: 2    معادله  12321, −++++= RRRRR ij

:كه در آن

ijR i در سال jيافته سالانه سهم بازده تحقق  = ,

1R 2وR 3 وR12. .. وR = است12.. .  و3 و 2 و 1هاي هاي تحقق يافته ماهبازده.

ادي، بـازده   آوردن بـازده غيـر ع ـ    به دست   براي  پس از محاسبه بازده تحقق يافته سالانه      

: به شرح زير محاسبه شده است گردونيالگومورد انتظار سالانه با استفاده از 

:3       معادله 
gR
gDP

s −
+

=
)1(0

0

:آيدزير در ميبه صورت كه پس از ساده كردن 

g
P

gD
R

i

i
s +

+
= −

,0

1,0 )1(

:كه در آن

iP iقيمت سهم در ابتداي سال  = 0,

1,0 −iD =  1سود نقدي سهم در سال-i

g  = نرخ رشد سالانه سود نقدي سهام

sR = انتظار سالانهبازده مورد 

ساله ز نرخ ثابت رشد در بـازه زمـاني ده ـ   گردون ايالگوبراي محاسبه نرخ رشد سالانه    

:استفاده شده استبه شرح زير) 85-75(

n:3-7    معادله 
n gDD )1(0 +=

:كه در آن

nD =  نقدي سهم در پايان بازه زماني ده سال سود

0D = سود نقدي سهم در ابتداي بازه زماني ده سال
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 n  =دهنده دوره زماني براي محاسبه نرخ رشـد   نشانg  بـراي شـركتهاي نمونـه    . اسـت

دليـل در  ه  اما براي برخـي از شـركتها كـه تعـداد آنهـا انگـشت شـمار اسـت ب ـ                    n=10عمدتا  

.  سال نيز استفاده شده است9 يا 8رس نبودن اطلاعات از بازه هاي زماني دست

با توجه به اينكه شركتهاي نمونه در طول دوره مورد بررسي داراي افزايش سرمايه بوده              

.  گردون از سود تقسيمي تعـديل شـده اسـتفاده شـده اسـت              يالگولذا در محاسبه نرخ رشد      

ابتدا تعداد سهام شركتها و سـود تقـسيمي هـر سـهم           براي محاسبه سود تقسيمي تعديل شده،       

 گرفتـه  از اطلاعـات ) 1384(و سـال مقـصد    ) 1375 (أدر تاريخ مجمع سال مالي در سال مبد       

 و سپس سود تقسيمي تعديل شده سال مقـصد    ،شده از سازمان بورس اوراق بهادار استخراج      

:با توجه به معادله زير محاسبه شده است

روش تحقيق
پژوهش تجربي با استفاده از روش همبستگي خطي به توصيف ارتباط بـين خـالص               ن  اي

در پژوهـشهاي همبـستگي سـعي       . ازدپـرد داراييهاي عملياتي و بـازده غيـر عـادي سـهام مـي            

. شود رابطه بين متغيرهاي مختلف با استفاده از ضريب همبـستگي كـشف يـا تعيـين شـود        مي

 زيـرا از اطلاعـات واقعـي گذشـته     ؛دي  اسـت شناسي پژوهش نيـز از نـوع پـس رويـدا     روش

اطلاعات مربوط به قيمت سـهام، افـزايش سـرمايه و تقـسيم سـود از نـرم         . شده است استفاده  

 كتابخانـه    كـه در   ،صورتهاي مـالي   و نيز يادداشتهاي پيوست      تدبير پرداز ورد نوين،   اافزار ره 

حاسـبات بـازده تحقـق       و سـپس م    ،اسـتخراج موجود بود،   تهران  سازمان بورس اوراق بهادار   

ي از هـر دو نـرم   الاطلاعـات صـورتهاي م ـ  . يافته و مورد انتظار در نرم افزار اكسل انجام شـد      

و نيـز بانـك اطلاعـات مـالي شـركتهاي پذيرفتـه شـده در              نـوين   ورد  اافزار تدبير پرداز و ره    

تعداد سهام در تاريخ مجمع سال مالي مقصد

 DPs                                                               در سال مقصداعلام شده DPs  =   تعديل شده 

أ            تعداد سهام در تاريخ مجمع سال مالي مبد
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 و پس از مقايسه و حـصول اطمينـان از مطابقـت        شده سازمان بورس اوراق بهادار تهران تهيه     

 متغيرهـاي تحقيـق     در نهايت با اسـتفاده از نـرم افـزار اكـسل             . آنها مورد استفاده قرار گرفت    

هـاي رگرسـيون   الگو.  شد لازم انجامآزمونهاي آماري SPSS و سپس در نرم افزار،محاسبه

ملياتي و اجـزاي آن بـا بـازده         يك و چند متغيره براي آزمون ارتباط بين خالص داراييهاي ع          

 مـورد بررسـي قـرار       F و سپس سطح معناداري توسط آزمـون         ،غير عادي سهام استفاده شده    

:است به شرح زير قتحقياين رسيوني هاي رگالگو. گرفته است

1tt    معادله  NOAARET 101 αα +=+

:كه در آن

1+tARET:م عادي بازده غيرعادي سها

NOA: خالص داراييهاي عملياتي 

0α:أعرض از مبد

1α:ضريب رگرسيون

:زير خواهد بودبه صورت2 به اجزاي تشكيل دهنده، معادله 1پس از تجزيه معادله 

:2معادله

tt NNCOANCOA 210 ααα ++   =  1+tARET

0α:أعرض از مبد

1α2وα:ضرايب رگرسيون

tNCOA:خالص داراييهاي عملياتي جاري

tNNCOA :داراييهاي عملياتي غيرجاريخالص

: به صورت زير خواهد بود3معادله شكيل دهندهت  به اجزاي2معادله  تجزيه اب

:3معادله 

tttt NCOLNCOACOLCOA 43210 ααααα −+−+  =  1+tARET

:كه
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1+tARET: بازده غير عادي سهام عادي 

1α،2α ،3α4وα : ضرايب رگرسيون

tCOA: داراييهاي عملياتي جاري 

tCOL: بدهيهاي عملياتي جاري 

tNCOA: داراييهاي عملياتي غير جاري 

tNCOL : بدهيهاي عملياتي غير جاري

هاو تحليل دادهنتايج تجزيه 
تا علاوه   است  در اين تحقيق متغير خالص داراييهاي عملياتي  به اجزاي پايه تجزيه شده              

بر بررسي ارتباط خالص داراييهاي عملياتي با بازده غيـر عـادي سـهام بتـوان ارتبـاط اجـزاي         

 و  اددهنده خالص داراييهاي عملياتي را با بازده غير عادي سهام مورد آزمـون قـرار د               تشكيل

بـه صـورت   ثر بر ارتباط يا عـدم ارتبـاط بـين دو متغيـر اصـلي تحقيـق را                   ؤدر نتيجه اجزاي م   

را با توجه بـه اجـزاي      ) 1معادله  (به همين منظور معادله اصلي تحقيق       . رددقيقتري شناسايي ك  

3 و 2هـاي   داديم كه نتيجه آن تشكيل معادلهپايه خالص داراييهاي عملياتي بسط و گسترش 

سال انجام  كلي براي پنج    به صورت مونها در مورد هر سه معادله براي هر سال  و نيز             آز. بود

بـه  هاي رگرسيوني بر اساس هر يك از معـادلات          الگونتايج آزمون فرضيه تحقيق و      . گرفت

:شودزير تشريح ميصورت

نبـودن   (H0 درصـد فـرض      95كند كه در سطح اطمينان      از آزمون فرضيه بيان مي    نتايج

بنـابراين بـا توجـه بـه     . گـردد رد مـي ) وجود رابطه معنادار( H1 و فرض،تأييد)  معنادار رابطه

داري بين خالص داراييهاي عملياتي و      شود كه رابطه معني    آمده نتيجه مي   به دست   اطلاعات  

يالگـو اما نتايج آزمـون     .  وجود ندارد  1383 تا   1379بازده غير عادي سهام در فاصله زماني        

:ذيل استفكيك معادلات به شرحيوني به ترگرس



5شماره / مجله توسعه و سرمايه  20

1نتايج معادله 

يالگـو هـاي رگرسـيوني و بـرازش         ابتـدا جـدول آمـاره      1براي بررسي و تحليل معادله    

.دهيمرگرسيوني معادله را نشان مي
1نتايج معادله  : )1(جدول شماره 

سال

 بررسي

متغير

مستقل

متغير

وابسته

ميزان 

)R(همبستگي

ضريب تعيين

)
2

R(

مقدار

 F
سطح معناداري

(sig)

79NOAARET064/0004/0388/0535/0

80NOAARET075/0006/0532/0468/0

81NOAARET092/0008/0788/0377/0

82NOAARET187/0035/0387/3069/0

83NOAARET034/0001/0110/0741/0

NOAARET025/0001/0249/0588/0كل

بـه  1383 تـا    1379كلي مربوط به سالهاي      معادله رگرسيون    ،بر اساس اطلاعات جدول   

:آيد ميبه دست زير صورت

( ))8278(999/2596/0 −+= NOA)8379( −ARET
) NOA(توان دريافت كه بين خالص داراييهـاي عمليـاتي   مي 1 از معادله    بر اساس نتايج  

025/0ال همبستگي رگرسيوني به ميزان در مجموع پنج س  ) ARET(و بازده غيرعادي سهام     

كنـد كـه ايـن     را تبيين مـي ARET درصد از واريانس    NOA1/0 به طوري كه     وجود دارد 

 همبـستگي مـشاهده    Fهمچنين با توجه به سطح معناداري آزمـون         . ميزان بسيار ضعيف است   

 زيـرا سـطح معنـاداري ايـن     نيـست؛  رگرسيوني نيـز معنـادار      يلگواشده بين دو متغير فوق و       

95و در سـطح اطمينـان       ) 588/0( بيـشتر اسـت    05/0وني از مـقدار     رگرسي يالگوآزمون در   

 نشان  1چنين، نتايج معادله    هم. نيستدرصد اين همبستگي مشاهده شده معنادار و قابل قبول          

افـزايش يابـد،    ) NOA(ييهـاي عمليـاتي    سال هر چه خـالص دارا      پنجدهد كه در طي اين      مي
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امـا بـا توجـه بـه سـطح          . نيـز افـزايش خواهـد يافـت       ) ARET(بازده غيرعـادي سـهام عـادي      

 زيرا سطح معناداري آزمون     نيست؛توان دريافت كه اين رابطه معنادار       مي) 588/0(معناداري

ه استثناي سال   اما نتايج تحليل رگرسيوني به تفكيك سال نشان داد كه ب          . استبيشتر  05/0از  

اطمينان همبـستگي معنـاداري بـين دو        ) 1-069/0=931/0( درصد 1/93 كه در سطح     ،1382

رگرسيوني وجـود دارد، در سـاير سـالها همبـستگي معنـاداري مـشاهده               ي  الگومتغير فوق و    

. شودنمي

2نتايج معادله 

يالگـو هـاي رگرسـيوني و بـرازش         ابتـدا جـدول آمـاره      2براي بررسي و تحليل معادله      

.دهيمرگرسيوني معادله را نشان مي
2 معادله  نتايج:)2(جدول شماره 

ضريب )R(ميزان همبستگيوابستهمتغيرمستقلمتغيرسال بررسي

(تعيين
2

R(

سطح F مقدار
(sig)معناداري

79NCOA
NNCOA

ARET133/0018/0832/0439/0

80NCOA
NNCOA

ARET155/0024/0132/1327/0

81NCOA
NNCOA

ARET264/0069/0436/3036/0

82NCOA
NNCOA

ARET263/0069/0416/3037/0

83NCOA
NNCOA

ARET072/0005/0242/0786/0

NCOAكل
NNCOA

ARET107/0012/0757/2064/0

بـه  1383 تـا   1379معادله رگرسيون كلي مربوط به سالهاي       ،بر اساس اطلاعات جدول   

:آيد ميبه دست زير صورت
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)(265/7)(475/3603/0 )8278()8278( −− +−= NNCOANCOA)8379( −ARET

خـالص داراييهـاي عمليـاتي    «دهد كه هـر چـه متغيرهـاي        آمده نشان مي   به دست معادله  

افـزايش يابـد، بـازده      » )NNCOA(و خالص داراييهاي عملياتي غيرجاري      ) NCOA(جاري  

امـا بـا توجـه بـه سـطح          . به ترتيب كاهش و افزايش خواهد يافـت       ) ARET(غيرعادي سهام   

 زيـرا   ؛)sig=010/0(اسـت  معنـادار    ARET  با    NCOAتوان دريافت كه رابطه     معناداري مي 

NNCOA، ولي رابطه    كمتر است 05/0 از   يالگوسطح معناداري آزمون براي اين متغير در        

عنـاداري آزمـون بـراي ايـن متغيـر در            زيـرا سـطح م     ؛)sig=519/0(نيست معنادار   ARETبا  

.استبيشتر 05/0 از يالگو

 مي توان دريافت كه بين خـالص داراييهـاي عمليـاتي جـاري     2 از معادله    بر اساس نتايج  

)NCOA (         و خالص داراييهـاي عمليـاتي غيرجـاري)NNCOA (        بـا بـازده غيرعـادي سـهام

 وجـود دارد بـه   107/0ن  سال، همبستگي رگرسيوني به ميـزا    پنجدر مجموع   ) ARET(عادي

كنـد كـه ايـن       را تبيين مي   ARET درصد از واريانس     NNCOA  ،2/1 و   NCOAطوري كه   

 همبـستگي مـشاهده شـده    Fاما با توجه به سطح معناداري آزمـون     . ميزان بسيار ضعيف است   

 زيـــرا ســطح مــــعناداري   نيست؛ رگرسيوني نـيز مـــعنادار يالگوو ياد شدهبين دو مـتغير  

و در سـطح    ) 064/0(اسـت  بيـشتــر    05/0 رگرســيون از مــقدار       يالگـو ن آزمون در اين     اي

 امـا در سـطح      نيـست؛  درصد اين همبستگي مشاهده شـده معنـادار و قابـل قبـول               95اطمينان  

اطمينان همبستگي معنادار و قابل قبول بين متغيرهاي فـوق          ) 1-064/0=936/0( درصد 6/93

 اما نتايج تحليل رگرسيوني به تفكيك سال نشان داد كه به            . رگرسيوني وجود دارد   يالگوو  

 درصــد اطمينــان همبــستگي معنــاداري بــين 95كــه در ســطح ،1382 و 1381اســتثناي ســال 

 رگرسيوني وجود دارد در ساير سالها همبستگي معنـاداري مـشاهده            يالگومتغيرهاي فوق و    

. شودنمي

3نتايج معادله 

يالگـو هـاي رگرسـيوني و بـرازش      ابتدا جـدول آمـاره    3براي بررسي و تحليل معادله      

.دهيمرگرسيوني معادله را نشان مي
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3معادله  نتايج :)3(جدول شماره 

سال

بررسي

ميزان همبستگيوابستهمتغيرمستقلمتغير

(R) 

ضريب 

(تعيين
2

R(

ناداريمعسطح F مقدار

(sig)

79COA

COL

NCOA

NCOL

ARET258/0066/0599/1181/0

80COA

COL

NCOA

NCOL

ARET195/0038/0887/0475/0

81COA

COL

NCOA

NCOL

ARET302/0091/0265/2068/0

82COA

COL

NCOA

NCOL

ARET464/0216/0189/6000/0

83COA

COL

NCOA

NCOL

ARET104/0011/0296/0911/0

COAكل

COL

NCOA

NCOL

ARET183/0033/0059/4003./
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بـه  1383 تـا    1379معادله رگرسيون كلي مربوط به سالهاي       ،بر اساس اطلاعات جدول   

:آيد ميبه دست زير صورت

=− )8379(ARET )(236/4)(832/4)(161/8)(536/1581/0 )8278()8278()8278()8278( −−−− −−+− NCOLNCOACOLCOA

افـزايش يابـد، بـازده    ) COL(دهـد كـه هـر چـه متغيـر      آمـده نـشان مـي    به دست   معادله  

و ) COA(ولـي هـر چـه متغيرهـاي         . افزايش خواهـد يافـت    ) ARET(هام عادي غيرعادي س 

)NCOA (  و)NCOL( «     افزايش يابد، بازده غيرعادي سهام عادي)ARET (   كـاهش خواهـد

 زيـرا  يـست؛ ن معنادار ARETبا  COA اما با توجه به سطح معناداري، تنها رابطه متغير . يافت

ولي ديگر متغيرهاي مستقل با متغيـر  ). 426/0 (است بيشتر 05/0سطح معناداري آن از مقدار    

ARET   يالگو زيرا سطوح معناداري آزمون براي اين متغيرها در           است؛  رابطه معناداري دار

4دريافـت كـه بـين    تـوان  همچنين مـي ).048/0(و ) 015/0(و ) 001/0( است  كمتر05/0از  

هـاي  ـ در طـي سـال  ) ARET(م الذكر و متغير وابسته ـ بازده غيرعادي سها متغير مستقل فوق

 متغيـر   4 وجود دارد، به طوري كه اين        183/0 همبستگي رگرسيوني به ميزان      1383 تا   1379

. كنند كه اين ميزان بسيار ضـعيف اسـت       را تبيين مي   ARET درصد از واريانس     3/3مستقل،  

الگـو  همبـستگي مـشاهده شـده بـين متغيرهـاي فـوق و       Fبا توجه به سطح معناداري آزمـون     

 رگرسـيون از  الگـو زيرا سطح معناداري اين آزمـون در ايـن      . باشدرگرسيوني نيز معنادار مي   

 درصد اين همبـستگي مـشاهده       99و در سطح اطمينان     ) 003/0(باشد كمتر مي  05/0مـقدار  

بـه  بر اسـاس اطلاعـات   1382شايان ذكر است كه در سال . باشدشده معنادار و قابل قبول مي   

الـذكر و متغيـر وابـسته ـ بـازده       متغيـر مـستقل فـوق   4دريافـت كـه بـين    توان آمده ميدست 

 وجود دارد، بـه طـوري كـه      464/0همبستگي رگرسيوني به ميزان     ) ARET(غيرعادي سهام   

كنند كه اين ميزان متوسـط   را تبيين ميARET درصد از واريانس 6/21 متغير مستقل،   4اين  

ستگي مـشاهده شـده بـين متغيرهـاي فـوق و             همب ـ Fبا توجه به سطح معناداري آزمون       . است

همچنـين در ايـن     . باشـند  درصد معنادار مي   99 رگرسيوني نيز در سطح اطمينان بيش از         الگو

باشد، زيرا سطح معنـاداري آن از مقـدار    معنادار ميARETبا  NCOL سال تنها رابطه متغير 
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 رابطـه معنـاداري   ARETولي ديگر متغيرهاي مـستقل بـا متغيـر          ). 014/0 ( است  كمتر   05/0

همبـستگي  ) 1-068/0=932/0( درصـد 2/93 در سـطح اطمينـان   81علاوه در سال ه  ب. ندارد

 يـا  sigاما بـا توجـه بـه سـتون       .  رگرسيوني وجود دارد   يالگومعناداري بين متغيرهاي فوق و      

 زيرا سطح معنـاداري آن  ؛دش مي معنادارARETبا  COA سطح معناداري، تنها رابطه متغير 

 رابطـه  ARETولـي ديگـر متغيرهـاي مـستقل بـا متغيـر         ). 005/0(است كمتر   05/0ز مقدار   ا

بيـشتر  05/0 از   الگـو معناداري ندارند، زيرا سطوح معناداري آزمـون بـراي ايـن متغيرهـا در               

. شوددر ساير سالها همبستگي معناداري مشاهده نمي). 125/0(و ) 542/0(و ) 101/0 (.است

 نتيجه گيري
داري بين خـالص داراييهـاي      رابطه معني  ،جه به آزمونهاي انجام شده در اين تحقيق       با تو 

 بـه عبـارت ديگـر اطلاعـات منـدرج در      ؛عملياتي و بازده غيرعادي سهام عادي وجود ندارد      

ثيري نـدارد و يـا      أگذاران براي كـسب بـازده غيـر عـادي ت ـ          گيري سرمايه ترازنامه در تصميم  

) 1380(تحقيق مشابه انجام شده توسط آقـاي باباييـان        . اتي است ترازنامه فاقد محتواي اطلاع   

دهنــده ترازنامــه و تغييــرات بــازده ســهام ارتبــاط بــين تغييــرات اقــلام تــشكيلتحــت عنــوان 

) 1382(عبـدي   تحقيـق آقـاي     شركتهاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران و نيـز               

نامـه  و تغييـرات اقـلام سـود و زيـان بـا               تحت عنوان بررسي ارتباط بين تغييـرات  اقـلام تراز          

در اين تحقيقات نيز نتايج حـاكي       .  را نشان داد   اين تحقيق تغييرات بازده سهام  نتايجي مشابه       

اما تحقيقـات خـارجي نتـايج       . از عدم ارتباط معنادار بين اطلاعات ترازنامه و بازده سهام بود          

اييهاي عملياتي صنعت به عنوان     تحقيق ژانگ تحت عنوان خالص دار     . معكوسي را نشان داد   

بيني كننـده بـازده سـهام، تحقيـق ديويـد هيـرش ليفـر، كـوي هـو، سـيو هونـگ تئـو و                          پيش

و تحقيــق تومــاكوس، وانــگ و پاپانستــسو پــولس تحــت عنــوان   ) 2004(يــواينگلي ژانــگ 

خـالص   سـهام  نـشان داد كـه رابطـه معكوسـي بـين        ينـده اطلاعات در ترازنامه براي بـازده آ      

تبـاط  ارتحقيـق  ايـن  هاي عملياتي و بازده غير عادي سهام وجود دارد در حالي كـه در               دارايي

 امـا بـا تجزيـه    .يـست بين خالص داراييهاي عملياتي و بازده غير عادي سهام در كل معنـادار ن    

 كـه بـين خـالص       شـد خالص داراييهاي عملياتي  به دو بخش جاري و غير  جاري مـشخص               
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  در نتيجه ايـن ارتبـاط حـاكي    .هستزده سهام رابطه معناداري داراييهاي عملياتي جاري با با   

متـر بـه    از توجه بيشتر سرمايه گذاران به بخش داراييها و بدهيهاي جاري ترازنامه و توجـه ك               

بـين خـالص داراييهـاي عمليـاتي و       لذا عدم ارتباط معنادار است؛بخش غير جاري ترازنامه  

.اري استادي سهام ناشي از بخش غير جبازده غير ع

خـالص  بـين  دار  توان دلايل زير را براي عدم ارتباط معنـي       مي اين توضيحات  بر اساس   

:داراييهاي عملياتي غير جاري و بازده غير عادي سهام برشمرد

عـات  رسد كه سرمايه گذاران در بازار بـورس اوراق بهـادار ايـران از اطلا   به نظر مي  )1

گيرند و بيشتر تصميمات خـود را بـر       بهره مي كمتريريهاي خود گصورتهاي مالي در تصميم   

 در گوشي و نـه بـر مبنـاي اطلاعـات مـالي              اي و يا اصطلاحاً   مبناي شايعات يا اطلاعات غيره    

توانـد باعـث عـدم    علاه عدم كارايي در بازار بورس اوراق بهادار ايران ميه ب. دهندانجام مي 

.تعادل در توزيع اطلاعات شود

گذاران بيـشتر بـر اطلاعـات برجـسته صـورتهاي           رسد كه سرمايه  ظر مي چنين، به ن   هم )2

كنند و يادداشتهاي پيوست صورتهاي مـالي و        توجه مي . .. مالي مانند سود خالص، سرمايه و     

آگاهي نـسبت بـه طرحهـاي سـرمايه گـذاري كمتـر       به منظور  هيئت مديره را   هاينيز گزارش 

 (P/E)ريداران سهام در كشور ما تنها نـسبت  شود عمده خ گفته مي دهند  مورد توجه قرار مي   

گيـري درسـت بايـد      تـصميم هر   براي   اينكهدهند، حال   گيري خود قرار مي   را ملاك تصميم  

ــالي و      ــيم صــورتهاي م ــه و تنظ ــاني تهي ــد حــسابداري، مب ــها و قواع ــولي از روش درك معق

.  بازار داشتساختارهاي

انـد وقتـي بـه طـور قابـل          شـته  بعضي از شركتها كه در مقياسـي كوچـك موفقيـت دا            )3

افزاينـد بـا مـشكلاتي      توجهي بر سرمايه گذاريهاي خود در بخش داراييهاي غير جـاري مـي            

شـود كـه بـراي توسـعه كارخانـه و افـزايش              مسائل از اينجا ناشي مي     غالباً. شوند مي روبه رو 

تيجـه بـه    گيـرد و در ن    توليد، بررسي وضع بازار و تقاضا براي محصول به درستي انجـام نمـي             

 تـراكم مـستمر در انبارهـا برابـر          هاي سربار و احتمـالاً    ناگاه شركت، خود را با افزايش هزينه      

چه بسا مديراني كـه از عهـده   . شودن برنامه براي توسعه ناشي مي   نبود گاه ناكامي از  . يابدمي
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ن بـه اي ـ . گردنـد اي بزرگتر ناتوان مـي سسهؤآيند ولي در تنظيم امور م شركتي كوچك برمي  

. سسه را هم در نظر گرفتؤ مديريت مروش در بسياري از موارد تجزيه و تحليل بايد دليل

دليـل طـرح توجيـه اقتـصادي        هچنين ممكن است عدم ارتباط متغيرهاي تحيقـق ب ـ         هم )4

بـا  .  نيايـد  بـه دسـت      بازده مورد انتظـار لازم       گذاريها باشد و نهايتاً   نامناسب مربوط به سرمايه   

بـه  ، ممكن است چنين سـرمايه گـذاريهايي انتظـار لازم را             3فته شده در بند     توجه به مورد گ   

 بـين متغيرهـاي تحقيـق     لذا عدم معنا داري ارتباط؛كسب سود مورد انتظار فراهم نكند    منظور

.قابل تصور است

داري بين خالص داراييهاي عمليـاتي و  توان گفت رابطه معني  بنابراين بر اساس نتايج مي    

مـاري بايـد احتيـاط    آنتايج تحقيق به جامعـه   در گسترش   . ي سهام وجود ندارد    عاد بازده غير 

. لازم صورت گيرد

محدوديتهاي تحقيق
:بوده استرو روبهاين تحقيق با محدوديتهاي زير 

 تحقيق تنها شركتهاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار             اين  با توجه به اينكه در     -1

ان نتـايج تحقيـق را بـه سـاير جوامـع      تـو تخاب شده است نمي امعه آماري ان  تهران به عنوان ج   

.  آماري تعميم داد

دليل موجود نبودن اطلاعات يا دلايلي ديگـر از  ه  با توجه به اينكه برخي از شركتها ب       -2

. تواند باعث مغشوش شدن نتايج تحقيق شود اين مسئله مياند،شدهنمونه آماري حذف 

)محدوديت زماني (1379-1383يق به سالهاي  محدود بودن دوره زماني تحق-3

پژوهشهاي آينده براي هاپيشنهاد
دهايي به شـرح ذيـل      هاي انجام شده، پيشنها   با توجه به نتايج اين تحقيق و تجزيه و تحليل         

:شودارائه مي

ايـن   بـا نتـايج   آن در سـطح صـنايع و مقايـسه نتـايج      اجراي دوباره اين مجدد تحقيق -1

پژوهش
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تباط بين خالص داراييهاي عملياتي با سود نقدي و سـود پـيش بينـي شـده                  بررسي ار  -2

هر سهم و قيمت سهام

 تعديل شـده بـراي محاسـبه        CAPMيالگوبا استفاده از    اجراي دوباره اين پژوهش     -3

تحقيقاين  آن با نتايج رد انتظار و مقايسه نتايجبازده مو

ه آن با بازده غير عادي سهام بررسي تغييرات خالص داراييهاي عملياتي و رابط-4

 بررسي ميزان توجه سـرمايه گـذاران بـه اطلاعـات منـدرج در يادداشـتهاي پيوسـت                -5

صورتهاي مالي و استفاده از آنها در تصميمات سرمايه گذاري 

 و مأخذمنابع
ده سهام در بررسي تحليلي ارتباط بين تغييرات اقلام ترازنامه با تغييرات باز        ). 1381. ( بابائيان، علي  -

پايـان نامـه كارشناسـي ارشـد حـسابداري،      . شركتهاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران          

. دانشكده علوم اداري دانشگاه شهيد بهشتي

بررسي ارتباط بين تغييرات اقلام ترازنامه و تغييرات اقـلام سـود و زيـان بـا                 ). 1382. ( عبدي، نادر  -

دانشكده علـوم اداري دانـشگاه شـهيد       ه كارشناسي ارشد حسابداري،     پايان نام .  تغييرات بازده سهام  
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