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  چكيده
 يكـي از  ي ه نو ظهـور مـالي رفتـاري، رابط ـ        ي   با الهام از نظريه    پژوهش حاضر 

هاي عملياتي بـا       سهام به نام خالص دارايي     ي  بازدهمتغيرهاي مؤثر در تشريح رفتار      
 شركت پذيرفتـه    93هاي     داده در اين پژوهش  . بررسي نموده است   سهام را    ي  بازده
 اسـتفاده گرديـده     1386  تـا  1376هـاي     در بورس اوراق بهادار تهران در سال      شده  
ي صـورت پـانل    آوري شده به    هاي جمع   هاي انجام شده، داده     زمونبر اساس آ  . است

هاي پژوهش بـا اسـتفاده از نـرم افـزار             در نهايت فرضيه  . در نظر گرفته شده است    
هاي پـانلي بـا مـدل اثـرات ثابـت مـورد                و روش رگرسيوني داده    Stataآماري  

هـاي    گـر آن اسـت كـه بـين خـالص دارايـي             ها بيان   يافته. آزمون قرار گرفته است   
 آماري نيز اين رابطـه      منفي وجود دارد و به لحاظ      ي   سهام رابطه  ي  عملياتي و بازده  

  .دار است معني
  
  ، اندازه شركتي سهام بازدههاي عملياتي،  مالي رفتاري، خالص دارايي:  كليديهاي واژه
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ي   بـازده هاي بازارهـاي مـالي تـشريح رفتـار            ترين پژوهش  ن و گسترده  يتر  مهميكي از   
هاي فراواني را بـه خـود          همواره پژوهش  ي سهام   دهبازشناسايي عوامل مؤثر بر     . سهام است 

هـاي مـالي و       ان در سـير تـاريخي نظريـه       گـر   پـژوهش  ن بـاره  در اي ـ . اختصاص داده اسـت   
 از  يكي. اند افته دست ي  ي سهام   بازده رفتار   ي   درباره  گوناگوني هاي  ، به ديدگاه  يگذار  سرمايه
مـدرن مطـرح شـد، مـدل        هـاي مـالي        نظريـه  ي  هاي ارائـه شـده كـه در دوره           مدل نخستين
 سـه   ي  وسـيله   بـه  1960 ي  بود كـه در دهـه     ) CAPM(1اي  سرمايههاي    ي دارايي گذار  قيمت

طبـق ايـن مـدل    .  به جوامع مالي معرفي شد    4 و ماسين  3، لينتنر 2هاي شارپ    به نام  گر  پژوهش
 β)(، ريسك سيستماتيك اسـت كـه بـا ضـريب بتـا           ي سهام   بازده ي  تنها عامل تبيين كننده   

هـاي    مـدل نتـري  عنوان يكي از كاربردي ست كه به ها   سال CAPMمدل  . شود  نشان داده مي  
هـاي مختلـف جهـان        ي در دانشگاه  گذار  سرمايههاي درسي مديريت مالي و        مالي، در كتاب  

هاي خـود بـه نتـايجي دسـت           ان در پژوهش  گر  پژوهش ،هاي اخير    در دهه  .شود تدريس مي 
 .هاي مالي مدرن قابل تبيين نبـود        هاي نظريه    و ساير مدل   CAPM مدل   ي وسيله  بهيافتند كه   

هـا حـاكي از ايـن واقعيـت بـود كـه                نتـايج پـژوهش    1980 ي  از اوايل دهـه   ) 1383ثقفي،  (
 شركت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صـاحبان سـهام   ي متغيرهايي نظير اندازه 

كدام از اين متغيرهـا در       چكه هي  ثرند و حال آن    مؤ ي سهام   بازدهو اهرم مالي در تشريح رفتار       
 ات بـا عنـوان  ايـن مـوارد در ادبي ـ  ). 1383ثقفـي،  (  محلي از اعـراب ندارنـد  CAPMمدل  

به دنبال موارد اشاره شـده در بـالا و از           ). 1384تلنگي،  ( مطرح شد » 5هاي غير عادي    پديده«
ن در اي .  شد مالي نوين هاي    ه جديدي به نام نظري    ي  هاي مالي وارد دوره       نظريه  1980 ي  دهه

شناسي و علوم     روان  با كمك از ديگر علوم، مانند      ان مالي گر  پژوهش ، اخير ي  دههدوره و در    
 CAPM مـدل  ي كننـده   نقـض نـوعي  فتن علل موارد بالا برآمدند كه به   اجتماعي در صدد يا   

هاي   ضيح پديده ، مطرح شد كه سعي در تو      6با نام مالي رفتاري   اي    در اين زمينه نظريه   . بودند
 ن مقاله در اي ). 1384تلنگي،  ( شناسي دارد  غيرعادي در بازارهاي مالي، با تكيه بر علوم روان        

خـالص  « مـالي رفتـاري تـأثير يكـي از متغيرهـاي حـسابداري بـه نـام                   ي  با الهام از نظريـه    
ران هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ته   شركت ي سهام   بازده بر   »هاي عملياتي   دارايي

  .بررسي شده است
سـپس  . وضوع پـژوهش پرداختـه اسـت       به مرور ادبيات و مباني نظري م       ي مقاله   ادامه

 آمـاري و    ي   پژوهش، نمونـه   ي  شناسي پژوهش تشريح شده و مواردي از قبيل فرضيه         روش
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ان شـده  هـاي آمـاري بي ـ   هاي آماري و آزمون معيارهاي انتخاب آن، متغيرهاي پژوهش، مدل    
بخـش  .  پرداخته شده اسـت   ها  آنها و تجزيه و تحليل        ه نتايج آزمون فرضيه    ب در ادامه . است
  .هاي پژوهش حاضر خواهد پرداخت گيري و بيان محدوديت جه مقاله به نتي پاياني

  
  ي تحقيق پيشينه .2

 ي  عنـوان اولـين نظريـه       بـه  1960ي    ، در دهـه   اي  سـرمايه هاي    ي دارايي گذار  قيمتمدل  
در ايـن مـدل تنهـا عامـل        .  علـوم مـالي معرفـي شـد        ي  ههـا بـه حـوز       ي دارايـي  گذار  قيمت
بـاقرزاده،  (، ريـسك سيـستماتيك معرفـي شـده اسـت          ي سـهام    بـازده  اختلاف   ي  كننده نتبيي

 نـشان  گونـه  سك را ايـن  اوراق بهـادار و ري ـ  ي   بين بازده  ي   رابطه CAPMمدل  ). 26:1384
  :دهد مي

  :كه در اين رابطه
)( iRE = انتظار اوراق بهاداربازده مورد i 

fR = بازده دارايي بدون ريسك  
)( MRE = بازده مورد انتظار پرتفوي بازار  
iβ = ريسك نسبي اوراق بهادارi               

ريـسك  عنـوان شـاخص      بخـشد كـه بتـا بـه        گيري اعتبـار مـي     جهمعادله به اين نتي   اين  
 زيـر   ي  بتا از طريـق رابطـه     .  مورد انتظار است   ي  سيستماتيك، تنها عامل مهم در تعيين بازده      

  ).52:1389امير حسيني و رود پشتي، ( قابل محاسبه است
  
     
  

 در ايـن    اند كـه    ان داشته بيبالا   ح مدل در توضي ) 183:1992( ،8 و ون بردا   7  هندريكسن
 يـك  ي بايست بـازده   مي، تظار يك دسته از اوراق بهادار مورد اني   بازده ي  مدل براي محاسبه  

كه بـا ضـريب بتـا       (ضرب ريسك اوراق بهادار مربوطه     سك را با حاصل   قلم دارايي بدون ري   
 مورد انتظار پرتفوي بازار نسبت به بازده دارايـي بـدون         ي  ه در مازاد بازد  ) شود  نشان داده مي  

  .ريسك جمع كرد
ان  را بي ـ  CAPM قابل آزمـون بـراي مـدل         ي  رضيهسه ف ) 610:1973(9فاما و مك بث   

])([)( fRMREimfRiRE −+= β

)(

),(

mrVar
mrirCov

im =β



  92  1390هاي حسابداري، دوره سوم، شماره دوم، پاييز و زمستان  مجله پيشرفت

  :اند نموده
 مورد انتظار و ريسك سيستماتيك اوراق بهادار، كه از طريق ضريب            ي   بين بازده  -الف

 خطي مثبت وجود دارد و هيچ متغير ديگري غير از بتا            ي  شود، رابطه   گيري مي  اندازه) β(بتا
  .گذارد ثير نميبر بازده اوراق بهادار تأ

 ي   به اين معني كـه بـازده       ك مثبت است؛  صرف ريسك ناشي از ريسك سيستماتي       - ب
 ي  هاي است كه بـا بـازده         مورد انتظار از دارايي    ي  مورد انتظار از پرتفوي بازار، بيش از بازده       

 .بازار ارتباط ندارند
 بدون ريـسك    ي  هاي غير مرتبط با بازار با نرخ بازده          مورد انتظار از دارايي    ي  بازده  - ج

 مورد انتظـار از پرتفـوي بـازار منهـاي           ي  برابر است، و صرف ريسك بتا برابر است با بازده         
  .  بدون ريسكي بازده

بر ايـن فـرض     اي    هاي سرمايه   ي دارايي گذار  قيمتشود مدل      كه ملاحظه مي   گونه  همان
هـاي مختلـف،     يگـذار   سرمايه ي سهام   بازدهاختلاف  ي    كننده  نمبتني است كه تنها عامل تبيي     

 مـيلادي  1980 ي اما از اوايل دهه. ريسك سيستماتيك و يا به عبارت ديگر ضريب بتا است       
) 1988( و بهانـداري  ) 1985( ، روزنبرگ )1980( ، استاتمن )1981( اني چون بنز  گر  پژوهش

 شركت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار  ي  اندازه، مانند هاي خود متغيرهايي    در پژوهش 
ايـن  .  در ارتبـاط بودنـد     ي سـهام    بـازده  يافتند كه با     را...ن سهام، اهرم مالي و      حقوق صاحبا 

در . هاي غيـر عـادي، در ادبيـات مـالي مطـرح شـد               پديدها  موارد با عنوان استثناهاي مالي ي     
هـاي   ي دارايـي گـذار  قيمـت  مدل  ي  كننده قت نقض ها كه در حقي     قسمت بعد به اين پژوهش    

  .ست اشاره شده ا،هستنداي  سرمايه
  

  CAPMنقض مدل  .3
انـد و بـه    قـض نمـوده   را نCAPMشود كه مدل   مطالعاتي اشاره مين قسمت بهدر اي 

قابـل تبيـين    اي    هـاي سـرمايه     ي دارايـي  گـذار   قيمت مدل   ي  وسيله  بهاند كه    دههايي رسي   يافته
  .نيست

 يكي از اولين مطالعاتي كـه بـه معرفـي اثـر انـدازه، منـتج شـد                   :ي شركت   اندازه -الف
هـاي     بيـان كـرد، سـهام شـركت        ي شـركت    اندازه اثر   ي  او درباره . بود) 1981(10 بنز پژوهش
 CAPMتري هستند كه با مدل      اضافه متوسط، داراي بازدهي    )با ارزش بازار پايين   ( كوچك
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هـاي كوچـك در قيـاس بـا سـهام             بدين معني كه اگرچـه سـهام شـركت        . قابل بيان نيستند  
تـر هـستند،      بيش توسط داراي بتاي بالاتر و بازدهي م      )با ارزش بازار بالا   ( هاي بزرگ   شركت

ي شركت    اندازههايي كه بر اساس        و بتا براي پرتفوي    توسط خطي ميان بازدهي م    ي  اما رابطه 
 .تري هستند  داراي شيب بيشCAPMاند نسبت به خط بازار سهام در مدل  مرتب شده

و ) 1980(11اتمناسـت :  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صـاحبان سـهام           -ب
 و نـسبت    ي سـهام    بـازده  نـرخ    توسط مثبت بين م   ي  به رابطه ) 1985( و همكاران  12روزنبرگ

ــرمايه   ــازار س ــازار در ب ــت ب ــه قيم ــري ب ــد ي ارزش دفت ــت يافتن ــا دس ــان.  آمريك  و 13چ
 در بازار بورس اوراق بهادار      ي سهام   بازدهنيز در پژوهشي به تشريح رفتار       ) 1991(همكاران

 بين  ي   در پژوهش خود رابطه    ها  آن.  پرداختند 1988 تا   1971هاي    و زماني سال  ژاپن در قلمر  
، نـسبت ارزش دفتـري بـه        ي شـركت    اندازه و چهار متغير بنيادي شامل سود،        ي سهام   بازده

 حاكي از اين واقعيت بود كه بـين         ،نتايج. ي نقدي را بررسي نمودند    ها  ناارزش بازار و جري   
 مثبـت وجـود دارد و ايـن رابطـه بـه لحـاظ آمـاري از                  ي  بطه، را ي سهام   بازدهاين نسبت و    

نيز به نتايج مشابه در     ) 1997( و همكاران  14پژوهش دانيل . داري بالايي برخوردار است    معني
 . ژاپن دست يافتي بازار سرمايه

 بـه ارزش بـازار       در پژوهشي به بررسي نسبت ارزش دفتـري        )1387( تهراني و رهنما  
 حاكي از اين واقعيت      هم ها  آن پژوهشنتايج  . زين ريسك پرداختند  عنوان يك متغير جايگ    به

 .تواند جايگزيني براي ريسك باشد بود كه نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار مي
صـورت مقطـع زمـاني در بـازار           كه به  در پژوهشي ) 1988(15 بهانداري :  اهرم مالي   -ج
 نسبت بدهي به حقوق صاحبان       بين ي   كشور هندوستان انجام داد به بررسي رابطه       ي  سرمايه
ي  انـدازه او در اين پژوهش، از متغيرهـاي بتـا و           .  پرداخت ي سهام   بازدهو  ) اهرم مالي (سهام

نتـايج پـژوهش وي نـشان داد،        . عنوان متغيرهاي كنترل در مدل خود استفاده كرد        شركت به 
 .دار با اهرم مالي است  مثبت و معنيي  داراي رابطهي سهام بازده

عنـوان ريـسك     كنندگان بتا بـه     فاما كه خود از وضع    : 16سه عاملي فاما و فرنچ      مدل    -د
 آن را به باد انتقاد گرفت و با كمك   ، بود ي سهام   بازده ي  كننده نسيستماتيك و تنها عامل تبيي    

هاي مطالعات تجربي پيشين كه در مـوارد          تلخيص يافته  در پژوهشي با     1992فرنچ در سال    
، بـه   )1973(شناسي مقطع زماني فاما و   مك بـث          د و با اتكا به روش      اشاره ش  ها  آنقبلي به   

، نسبت ارزش دفتري به قيمـت بـازار، اهـرم           ي شركت   اندازه متغيرهاي بتا،    ي  بررسي رابطه 
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 مورد انتظار سهام در بازار سرمايه آمريكـا در قلمـرو            ي  مالي و نسبت سود به قيمت با بازده       
نتايج اين پژوهش حـاكي از آن بـود كـه ريـسك             . ت پرداخ 1990 تا   1963هاي    زماني سال 
 را نـدارد و از بـين متغيرهـاي مـورد            ي سـهام    بازده، قدرت تبيين اختلاف     )بتا(سيستماتيك

بهتـر قادرنـد    »نسبت ارزش دفتري بـه قيمـت بـازار   « و »ي شركت اندازه«بررسي، دو متغير 
  . را تشريح كنندي سهام بازدهاختلاف ميانگين 

ي گـذار   قيمـت  اشاره شد و نقـض مـدل         ها  آنناهاي مالي، كه در بالا به       با پيدايش استث  
جديـد بـا عنـوان    اي   وارد دوره1980 ي هاي مالي از اوايل دهه ، نظريهاي سرمايههاي    دارايي
 عنوان مالي رفتاري مطرح شد كه سعي        بااي    هاي مالي نوين شد و در اين دوره نظريه          نظريه

 بـا تكيـه   CAPMهاي مالي مدرن و مدل       نظريه ي  وسيله  بهن  در بررسي موارد غير قابل تبيي     
  .ان داردگذار سرمايهبر علوم روانشناسي و بررسي رفتار 

 اشـاره   هـا   آنتعاريف متعددي از مالي رفتاري ارائه شده است كه در ادامه به برخي از               
ير و   تفـس  ي  مطالعـه نحـوه   «: كنـد   لينتنر مالي رفتاري را به اين صورت تعريف مـي         . شود  مي

، مالي  17 تالر ازديدگاه »آگاهانههاي    گيري   تصميم منظور   به اطلاعات، به   ها  ناعكس العمل انس  
هايي در    براي راه حل   اوقات گاهي «: است فكرانه است كه مدعي    رفتاري نوعي مالي روشن   

پاسخ به معماهاي تجربي، لازم است اين احتمال را بدهيم كه برخي از عوامل در اقتصاد، به           
كند مالي رفتاري به دنبال فهـم و درك            اظهار مي  18السن. »كنند  كاملاً عقلايي عمل نمي   طور  
 بـه عبـارت ديگـر     اسـت؛ گيري مشناختي تصمي هاي روان بيني نتايج حاصل از فرآيند شو پي 

  بيـان  19شـفرين . گيري اسـت   مشناختي در تصمي   هاي روان   مالي رفتاري به دنبال تأثير فرآيند     
هـاي    گيري مشناسي بر تصمي   گذاري روان  ر چگونگي تأثي  ي   رفتاري، مطالعه  مالي«: كند كه   مي

شود اتفاق نظرهاي قابل تـوجهي بـين           مي گونه كه ديده    همان.  »مالي و بازارهاي مالي است    
تـوان گفـت مـالي        مـي  طور كلي   وجود دارد و به     مالي رفتاري  ي  تعاريف ارائه شده از نظريه    

گيري است كه بـه      مشناسي و علوم تصمي    ك و مالي، با روان    رفتاري تركيبي از اقتصاد كلاسي    
 مـالي و يـا همـان    ي هاي غير عادي مـشاهده شـده در حـوزه           دنبال توضيح و تشريح پديده    
  ).79:1383راعي و فلاح پور، ( استثناهاي بازارهاي مالي است

: دان ف كرده  اصلي را براي مالي رفتاري تعري      ، دو معيار  )56:1384( خواجوي و قاسمي  
، افـراد   )پارادايم( معيارشناسي است كه طبق اين       يكي محدوديت در آربيتراژ و ديگري روان      

هاي رفتـاري     گيري شهودي دچار تورش    مهاي تصمي   هاي ناشي از فرآيند     به دليل محدوديت  
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  .شوند هاي بهينه و درست مي گيري مو انحراف از تصمي
اسـت  » اثر برجـستگي   «لي رفتاري  ما ي  هاي رفتاري مورد نظر در نظريه       يكي از تورش  

اطلاعـات بـسيار    : ، در توضيح آن چنين نگاشته انـد       )298:2004(  و همكاران  20 هرشلفير كه
هـا و گـرفتن       بنـابراين افـراد، انجـام قـضاوت       .  ديد ما محـدود اسـت      ي  وسيع بوده و دامنه   

لاعـات در   هاي خود را با استفاده از قواعد سرانگشتي و تنها با پردازش بخشي از اط                تصميم
انــد كــه افــراد، شــامل  شناســان و حــسابداران نــشان داده روان. ســازند دســترس آســان مــي

هاي برجسته    گيري تنها بر تعدادي از محرك      مان و متخصصان مالي، براي تصمي     گذار  سرمايه
كند تـا     ي كه عملكرد يك شركت را بر مبناي سود ارزيابي مي          گذار  سرمايه. شوند  متمركز مي 

زيه و تحليل كلي از تمام متغيرهاي مالي شـركت داشـته باشـد، يـك چنـين                  كه يك تج   اين
 بـه سـود، سـبب بـروز خطاهـاي           گـذار   سـرمايه توجـه محـدود     . كنـد   راهبردي را دنبال مي   

يعني قيمت سهام   . دهد  هاي بازار سهام را تحت تأثير قرار مي         كه قيمت  شود  سيستماتيكي مي 
و به دنبال آن    . شود  ز ارزش ذاتي آن تعيين مي     شركتي كه سود بالايي را گزارش كرده بيش ا        

 كاهش يافته و به سمت قيمت واقعي سـوق          مت سهام  قي ،با مشخص شدن اطلاعات واقعي    
  .كند پيدا مي

، ارزش عمليات يك شـركت را معـادل         )1999( و همكاران  21 بري گام  ،از طرف ديگر  
وجـود آيـد،      شـركت بـه    نـده در  رود در آي    ي نقدي آزاد كه انتظار مـي      ها  ناارزش فعلي جري  

شود كه آيا توجه محدود به سـود حـسابداري و              اين سؤال مطرح مي    اكنون. اند   كرده معرفي
توانـد سـبب بـروز         مـي  ،عدم توجه به جريان نقدي آزاد براي ارزيابي عملكرد يك شركت          

  آن ي سهام   بازده تغيير در    ،ي نادرست سهام و به تبع آن      گذار  قيمتگيري و    ماشتباه در تصمي  
  شركت شود يا خير؟

براي پاسخ به اين سؤال، در اين مقاله دو متغير سود حسابداري و جريـان نقـدي آزاد،      
 براي اين منظور . زمان در نظر گرفته شده است      طور هم   به ها   شركت ي سهام   بازدهدر ارزيابي   

 آزاد  دو متغير سود حسابداري و جريان نقديي دارنده ، كه در بر  هاي عملياتي   خالص دارايي 
 بررسـي شـده   ي سـهام  بـازده عنوان متغير مستقل در نظر گرفته شده و تأثير آن بـر    است، به 

  :هاي عملياتي به شرح زير است  خالص داراييي فرمول محاسبه. است

∑ ∑−=
T T

TTT FlowCashFreeIncomeOperatingAssetsOperatingNet
0 0
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  :كه در اين معادله
  ؛AssetsOperatingNet:هاي عملياتي     خالص دارايي

  ؛IncomeOperating:سود عملياتي 
  ؛FlowCashFree: جريان نقدي آزاد

هـاي عمليـاتي و        احتمال وجود رابطه منفي بين خـالص دارايـي         با توجه به اين موارد     
  .وجود داردهاي آتي  دوره در ي سهام بازده

هـاي     كه با بيان مباني نظري موضوع پژوهش، علت اسـتفاده از خـالص دارايـي               اكنون
 در رابطـه بـا       مواردي ي   به ارائه  ر مستقل مشخص شد، در قسمت بعد      عنوان متغي   به عملياتي
  .شود شناسي پژوهش پرداخته مي روش

  
   پژوهشي فرضيه .4

گونـه تـدوين     ن پژوهش بدي  ي  براي پاسخ به سؤال مطرح شده در قسمت قبل، فرضيه         
پذيرفته شـده   هاي     عادي شركت  ي سهام   بازدههاي عملياتي و       دارايي ن خالص بي: شده است 

  .در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه وجود دارد
  :هاي آماري پژوهش حاضر نيز به شرح زير است فرضيه

0H :عـادي   ي سـهام    بـازده هـاي عمليـاتي و        داري بين خـالص دارايـي       معني ي  رابطه 
  .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، وجود ندارد شركت
1H :عـادي   ي سـهام    بـازده هـاي عمليـاتي و        داري بين خـالص دارايـي       معني ي  رابطه 
  .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، وجود دارد شركت
  

  جامعه و نمونه آماري .5
اوراق بهـادار   هاي پذيرفته شده در بـورس          آماري اين پژوهش را كليه شركت      ي  جامعه

گيري   شركت با روش نمونه    93د كه تعداد    ده   تشكيل مي  1386 تا   1376هاي    ال س تهران در 
  :اند  انتخاب شده آماريي عنوان نمونه ر بهحذف سيستماتيك و بر اساس معيارهاي زي

 در بورس قطع نشده     ها  آن سهام   ي   زماني پژوهش، بيش از سه ماه معامله       ي   دوره در. 1
  . منعكس كننده واقعيت باشدها آنبدين منظور كه قيمت سهام . باشد

  . متغيرهاي پژوهش را دارا باشندي هاي مالي كافي جهت محاسبه داده. 2
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  . آخرين روز اسفند ماه باشدها آنبراي افزايش قابليت مقايسه، پايان سال مالي . 3
  . تغيير نكرده باشدها آن مورد بررسي، سال مالي ي در دوره. 4
  

  متغيرهاي پژوهش .6
هـاي   عنوان متغير وابسته، خالص دارايي      به ي سهام   بازدهمتغيرها شامل   در اين پژوهش،    

توضيح داده   كنترل هستند كه در ادامه  عنوان متغير مستقل و گروهي از متغيرهاي        با عملياتي
  .شوند مي
  متغير وابسته. 1-6

شـود كـه      ده مـي   نـشان دا   itR اسـت و بـا       ي سهام   بازدهدر اين پژوهش متغير وابسته،      
 از فرمـول زيـر      ي سـهام    بـازده  ي  براي محاسـبه  .  است t ي   در دوره  i ي سهام   بازدهمعرف  

هاي افزايش سرمايه، منبع افزايش سـرمايه و زمـان افـزايش              شود كه در آن عامل      استفاده مي 
  ).106: 1382ده، دستگير و خدابن(گيرد  مد نظر قرار ميهسرماي

)1000(
)1000())(1(

10

10121

α
ααα

+
−−+++

=
P

PDP
R  

  :كه در اين فرمول
1α =؛ نقديي درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده  
2α =؛ها درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته  
)1000(1α =           نقـدي بـه ارزش      ي  آوردهدرصد افزايش سـرمايه از محـل مطالبـات و 

  ؛) ريال1000(اسمي هر سهم
D = ؛ ماليي سود تقسيم شده طي دوره  

1P = و ماليي قيمت سهام در پايان دوره   
0P = است مالي ي قيمت سهام در ابتداي دوره.  

  

  متغير مستقل. 2-6
هــاي عمليــاتي اســت و از تفــاوت  ايــن پــژوهش، خــالص دارايــيمتغيــر مــستقل در 

هاي عمليـاتي برابـر اسـت         دارايي. آيد  دست مي   به هاي عملياتي   هاي عملياتي و بدهي     دارايي
هاي عملياتي نيز برابـر بـا مبلـغ بـاقي      هاي مالي و بدهي   پس از كسر دارايي    ،ها  با كل دارايي  

 باشـد   ي مـالي و حقـوق صـاحبان سـهام، مـي           هـا   ها پس از كسر بـدهي       مانده از كل دارايي   
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  . را نشان دادها آنتوان  هاي زير مي  كه در قالب معادله)306: 2004ر و همكاران، هرشلفي(
ttt InvestmentTermShortandCashAssetsTotalAssetsOperating −=  

  هاي عملياتي دارايي= ها   كل دارايي-مدت  كوتاههاي  يگذار سرمايهوجوه نقد و 

ttt

tttt

EquityCommonStockeferredInterestMinority
DebtTermLongDebtTermShortAssetsTotalsLiabilitieOperating

−−−
−−=

Pr
  تيهاي عمليا بدهي= 

 –هـاي بلنـد مـدت        بـدهي  – حقـوق اقليـت    – سـهام ممتـاز    –داران عادي  حقوق سهام 
  ها   كل دارايي-هاي كوتاه مدت بدهي

  متغيرهاي كنترل. 3-6
هـاي    هاي كنتـرل شـامل اقـلام تعهـدي و آخـرين تغييـرات در خـالص دارايـي                    متغير
 اقلام تعهـدي بـه      هستند كه ) هاي عملياتي در پايان دوره قبل       مانده خالص  دارايي   (عملياتي

  .شود روش زير محاسبه مي
هـاي جـاري      صورت تغييرات در دارايي    بهاي    اقلام تعهدي، با استفاده از روش ترازنامه      

هاي كوتـاه     هاي جاري به غير از تغييرات در بدهي         غير نقدي پس از كسر تغييرات در بدهي       
هـاي مـشهود و نـا         رايـي  استهلاك دا  ي  هاي پرداختني و هزينه      و تغييرات در ماليات    22مدت

را در اين معادلـه       توان آن   كه مي  )307: 2004ر و همكاران،    هرشلفي(شود  مشهود، محاسبه مي  
  .نشان داد

( )
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

−

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

Δ−

Δ−Δ
−Δ−Δ

=

t

t

tt
tt

t

onExpenseAmortizatiandonDepreciati
PayableTaxes

DebtTermShortsLiabilitieCurrent
CashAssetsCurrent

Accruals

  

هـا   ي داراييگذار قيمتمتغيرهاي ن پژوهش،   ديگر از متغيرهاي كنترل در اي      ي  دو دسته 
  .شوند زير تبيين ميهاي  كه در بخشهستند   كنترل بازدهو متغيرهاي

  ها ي داراييگذار قيمتمتغيرهاي . 1-3-6
هـا   ي دارايـي گـذار  قيمـت هاي   متغير،گروهي ديگر از متغيرهاي كنترل در اين پژوهش  

  .اند  و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهامي شركت اندازههستند كه شامل 
  ماننـد  عيارهاي مختلفي  متغير اندازه، از م    ي  براي محاسبه ): ME(ي شركت   اندازه -الف

هـاي شـركت،     لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، لگاريتم طبيعي كل دارايـي           
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 شـود   هـاي شـركت اسـتفاده مـي          دارايـي   كـل  لگاريتم كل فروش شـركت و ارزش دفتـري        
ــمي ( ــدري و قاس ــا). 47:1389ان، پورحي ــژوهش    ام ــروي از پ ــه پي ــژوهش، ب ــن پ  در اي

 اسـت،   شركت، كـه ارزش بـازار حقـوق صـاحبان سـهام عـادي              ي  اندازه) 2004(هرشلفير
ضرب قيمت سهام در پايان سـال مـالي و تعـداد سـهام در دسـت عمـوم                    صورت حاصل   به

  ).307: 2004هرشلفير و همكاران، (محاسبه شده است
شود تا ضرايب احتمالي اين متغير در مـدل، تحـت    استفاده از لگاريتم طبيعي باعث مي     

  ).106:1390مشكي، (هاي بزرگ قرار نگيرد تأثير اثرات مقياس
نسبت ارزش دفتـري بـه بـازار        ): B/M( نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام       –ب

برابر است با ارزش دفتري حقوق صـاحبان سـهام عـادي تقـسيم بـر ارزش بـازار حقـوق                     
 :2004هرشلفير و همكاران،    (شوند  كه هر دو در پايان سال محاسبه مي        صاحبان سهام عادي  

307.(  
  متغيرهاي كنترل بازده. 2-3-6

 جهـت كنتـرل اثـر        گذشـته،   در ي سهام   بازدههاي    در اين پژوهش تعدادي از جايگزين     
) 1993،  24جيگاديش و تيـتمن   (، اثر شتاب دوازده ماه    )1990،  23جيگاديش(معكوس يك ماه  

  .ستنداستفاده شده است كه به شرح زير ه) 1985، 25ديبونت و تالر(و اثر معكوس سه سال
)1:1(Re −−t =در ماه گذشتهي سهام بازده   
)2:12(Re −−t =در دوازده ماه گذشتهي سهام بازده   
)13:36(Re −−t =از سه سال قبل تا سال گذشتهي سهام بازده   

  

 مهـم متغيرهـاي محاسـبه شـده، برخـي از           هاي  ي يك شماي كلي از ويژگي       براي ارائه 
 شامل تعداد مشاهدات، ميـانگين، ميانـه، انحـراف معيـار،             اين متغيرها  يم آمار توصيفي  مفاه

  . ارائه شده است1 شماره  مشاهدات، در جدولي كمينه و بيشينه
  
  
  
  
  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش: 1جدول 

 ي بيشينه ي كمينهانحراف   ميانه  ميانگينتعداد   نام متغير
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  مشاهدات  مشاهدات  معيار  مشاهدات
  160  -65/0  54/23  55/0  78/9  733  بازده سالانه

  99/1  30/0  26/0  72/0  67/0  733  هاي عملياتي خالص دارايي
ي  اندازهلگاريتم نپرين 
  17  39/8  55/1  16  33/12  733  شركت

لگاريتم نپرين نسبت ارزش 
  08/1  -44/4  83/0  /.05  -92/0  733  دفتري به بازار

  115  -39  83/15  88/19  06/4  733  بازده ماه گذشته
  160  -65/0  84/21  -21/0  96/8  733  بازده سال گذشته

  294  -71/0  14/36  89/5  47/18  733  بازده سه سال گذشته
  93/0  -27/1  17/0  -02/0  04/0  733  اقلام تعهدي

  
  مدل پژوهش .7

هـاي عمليـاتي بـر        اثر متغيـر توضـيحي خـالص دارايـي         سير بر ، براي در اين پژوهش  
شناسي هرشلفير و    ، استفاده شده است كه طبق روش      رگرسيون چند متغيره  ، از   ي سهام   بازده

 پژوهش حاضر شامل چهار مدل به شرح زير         ي  رگرسيون چند متغيره  ) 320:2004(همكاران
  :است

در . هـا اسـت     ي دارايـي  گـذار   قيمت شامل متغيرهاي كنترل استاندارد      ،1 ي  مدل شماره 
لي متغير اقلام تعهدي عملياتي نيـز لحـاظ شـده          بر متغيرهاي مدل قب    ، علاوه 2 ي  مدل شماره 

هاي عملياتي وارد مدل شده و متغير اقلام تعهدي            خالص دارايي  ،3 ي  در مدل شماره  . است
  متغيرهـاي خـالص      ،4 ي  و در نهايـت در مـدل شـماره        . عملياتي از مدل خارج شده است     

  .اند زمان در مدل گنجانده شده هاي عملياتي و اقلام تعهدي عملياتي هم دارايي
  ):1(مدل

  
  ):2(مدل

)13:36(Re5)2:12(Re4)1:1(Re3)/(ln2)(ln1 −−+−−+−−++= tttMBSizeitR γγγγγ

Accrualst

ttMBSizeitR

6)13:36(Re5

)2:12(Re4)1:1(Re3)/ln(2)ln(1
γγ

γγγγ

+−−

+−−+−−++=



  101   ...هاي ي سهام شركت هاي عملياتي و بازده ي بين خالص دارايي بررسي رابطه

  ):3( مدل
  

  ):4( مدل
  

  
  :ها كه در اين مدل

  Size:) شركتي اندازه( ارزش بازار حقوق صاحبان سهام
/: نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام MB  

Re)1:1(: در ماه گذشتهي سهام بازده  −−t   
Re)2:12(: در دوازده ماه گذشتهي سهام بازده  −−t  

Re)13:36(: از سه سال قبل تا سال گذشتهي سهام بازده  −−t   
  Accruals: اقلام تعهدي 

   NOA:هاي عملياتي  خالص دارايي
 و  27، مقطعـي  26هـاي زمـاني     سه نـوع داده، شـامل سـري       هاي رگرسيون       براي تحليل 

جا كه پـژوهش حاضـر       از آن ). 28: 1388ابريشمي،  ( قابل دسترسي است  ) تركيبي( 28مركب
هاي متعدد پذيرفته شده در بورس   شركت  متغيرهاي پژوهش، براي   ي  در صدد بررسي رابطه   

هـاي مـورد      بنابراين داده  زماني است و نه فقط يك سال معين،          ي  اوراق بهادار در يك دوره    
 شـركت   93هـاي      كـه داده   اي  گونه  به.  است هاي تركيبي   استفاده در اين پژوهش از نوع  داده       
 مـورد   ، زماني يازده سال   ي  ، در فاصله  ) آماري ي  نمونه( پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار     

) 93×11(1023 انتخابي در اين پـژوهش،       ي  به عبارت ديگر نمونه   . استفاده قرار گرفته است   
  . شركت است-سال

  
  روش پژوهش .8

هاي تركيبي و تشخيص همگن يا ناهمگن بودن       كارگيري داده  ن روش به  براي تعيي ابتدا  
هاي آماري ايـن آزمـون        فرضيه. ليمر استفاده شده است    F ي   و آماره  29 از آزمون چاو   ها  آن

  :به شرح زير است

NOAt

ttMBSizeitR

6)13:36(Re5

)2:12(Re4)1:1(Re3)/ln(2)ln(1
γγ

γγγγ

+−−+

−−+−−++=

NOAAccrualst

ttMBSizeitR

76)13:36(Re5

)2:12(Re4)1:1(Re3)/ln(2)ln(1
γγγ

γγγγ

++−−+

−−+−−++=
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DataPooledH =0  
DataPanelH =1  

 ،هاسـت و در صـورت تأييـد          مبنـي بـر همگـن بـودن داده         0H در اين آزمون فرض   
 يـك رگرسـيون كلاسـيك    ي وسـيله  ب كرد و بـه   ها را با يكديگر تركي      بايست تمامي داده    مي

 30هـاي پـانلي      داده صورت د به ها را باي    صورت داده  ناي ر در غي  ،تخمين پارامترها را انجام داد    
  . در نظر گرفت

 هـاي پـانلي     صـورت داده    به ها  كارگيري داده   بر به   مبني ج اين آزمون،  كه نتاي  در صورتي 
يـا  FEM)( 31هاي اثرات ثابـت     بايست براي تخمين مدل پژوهش از يكي از مدل           مي شود،

  اي انتخاب يكـي از ايـن دو مـدل بايـد آزمـون             بر. استفاده شود REM)( 32اثرات تصادفي 
هاسمن مبني بر مناسب بودن مدل اثـرات تـصادفي             فرض صفر آزمون  .  اجرا شود  33هاسمن

  .هاي تابلويي است هاي رگرسيوني داده براي تخمين مدل
هاي  ينپس از اجراي تخم  ،  Stataبراي انجام اين آزمون با استفاده از نرم افزار آماري           

 ايـــن دو مـــدل دســـتور ي مـــدل اثـــرات ثابـــت و اثـــرات تـــصادفي، بـــراي مقايـــسه
randomfixedhausman   اگر مقدار   . كنيم   را اجرا ميvalueP− دست آمده حاصل    ه ب

شود، بنـابراين از    درصد بود بدين معني است كه فرض صفر رد مي5تر از   از اين دستور كم   
 مـدل   ،صورت مدل بهتر براي تخمين پارامترها      نكنيم، در غير اي     ت استفاده مي  مدل اثرات ثاب  

  .اثرات تصادفي است
 بـا   در قـسمت بعـدي    . شناسـي پـژوهش تبيـين شـد        ، روش در صفحاتي كـه گذشـت     

  .هاي پژوهش پرداخته شده است به آزمون فرضيه موارد اشاره شده كارگيري به
  

  هاي پژوهش يافته .9
ادبيات موضوع بيان شد، در صورت ثابت بودن ساير شرايط،          گونه كه در قسمت      همان

 هاي آتي   هاي عملياتي، به كاهش بازده      انتظار براين است كه افزايش در سطح خالص دارايي        
هاي گذشته وارد مدل پـژوهش        هاي عملياتي سال     خالص دارايي  رو،  از اين . سهام منجر شود  

 مورد آزمون قرار گرفته Stataافزار آماري   نرم با استفاده ازي سهام   بازدهشده و تأثير آن بر      
هاي آتـي     هاي عملياتي تا چند سال بر بازده        كه خالص دارايي   بنابراين براي تعيين اين   . است

ي مختلف بـه شـرح زيـر آزمـون          ها  نا اصلي پژوهش در زم    ي  سهام تأثيرگذار است، فرضيه   
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  .شده است
  هاي عملياتي سال گذشته با خالص دارايي پژوهش  ي آزمون فرضيه .1-9

)1(هـاي عمليـاتي سـال گذشـته         بين خـالص دارايـي    : فرضيه NOAlaggedyear  و 
  .، رابطه وجود داردي سهام بازده

شناسـي پـژوهش،     ان شده در قـسمت روش      مطابق با موارد بي    ،براي آزمون اين فرضيه   
كه نتايج . هاي تركيبي تعيين شده است دادهكارگيري  ا استفاده از آزمون چاو،  روش به       ابتدا ب 

  :استآمده  2 شماره  جدولن آزمون دراي
  
  هاي عملياتي سال گذشته  پژوهش با خالص داراييي ليمر براي فرضيه Fي هآمار: 2جدول 

   آزمون چاوي نتيجه F)92وF  )633احتمال    صفري فرضيه
 .دار نيستند قطعي و زماني معنياثرات م

رد 0Hفرض   63/1  0005/0  )مناسب استdatapooled روش(
  شود مي

دست  دهد احتمال به   آزمون چاو، نشان مي   ج   نتاي ،شود   مي گونه كه در جدول ديده      همان
صورت   بهها  داده، براي آزمون اين فرضيه، پس درصد است 5تر از      كم Fي  آمده براي آماره  

، كه براي تخمين پارامترهاي مدل    براي تعيين اين   اكنون. مورد استفاده قرار گرفته است    پانلي  
 كـه نتـايج     استفاده شده هاسمن     يا اثرات تصادفي استفاده شود از آزمون       از مدل اثرات ثابت   

  .است ارائه شده 3 شماره حاصل از اين آزمون در جدول
  

  هاسمن براي تعيين مدل اثرات ثابت يا تصادفي   آزمون: 3جدول 
   آزموني نتيجه  هاسمن   آزمون−valuep   صفري فرضيه

  استفاده از مدل اثرات تصادفي
0)/( =itit XUE  

  شود  رد مي0Hفرض   000/0

  
 شد، بنـابراين فـرض صـفر        05/0تر از    هاسمن كوچك     آزمون −valuePكه   جا  از آن 

 ي  رگرسيون چند متغيـره ي  براي تخمين پارامترهاي معادله بايد شود و   هاسمن رد مي     آزمون
 و احتمال آن در قالـب       t ي  نتايج حاصل از آماره   . پژوهش، از مدل اثرات ثابت استفاده كرد      

شـماره   به شرح جدول      پژوهش شناسي ح شده، در قسمت روش    ون تشري چهار مدل رگرسي  
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 براي هر كدام    t براي هر مدل در سطر اول احتمال آماره          ،در اين جدول  . ائه شده است  ار 4
  . ارائه شده استtاز متغيرها و در سطر دوم مقدار آماره 

  
   براي متغيرهاي مستقل در قالب چهار مدل رگرسيونt ي هاحتمال و آمار: 4جدول 
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    000/0  000/0  125/0  008/0  000/0  1Model  
    63/4-  88/5-  54/1  64/2-  38/5    
  572/0  000/0  000/0  126/0  008/0  000/0  2Model  
  57/0  57/4-  85/5-  53/1  67/2-  38/5    
388/0    000/0  000/0  120/0  013/0  000/0  3Model  
86/0-    59/4-  86/5-  56/1  49/2-  45/5    

392/0  580/0  000/0  000/0  121/0  012/0  000/0  4Model  
86/0-  55/0  52/4-  83/5-  55/1  52/2-  44/5    

  
 بـراي متغيـر خـالص       t ي   احتمـال آمـاره    ،شـود    مي ديده بالا كه در جدول     گونه  همان

 درصد است، و اين بدان معني اسـت كـه مقـدار        5هاي عملياتي سال گذشته بيش از         دارايي
.  صـفر آزمـون را رد كـرد        ي   فرضـيه  توان  گيرد و نمي     بحراني قرار نمي   ي  اين آماره در ناحيه   

هاي عمليـاتي بـر       ين معني كه خالص دارايي    ه ا ب. دار نيست  بنابراين  ضريب اين متغير معني     
  .گذار نيست ر سال بعد تأثيي بازده

  هاي عملياتي دو سال گذشته  پژوهش با خالص دارايي ي آزمون فرضيه. 2-9
)2(شـته هاي عملياتي دو سال گذ      بين خالص دارايي  :  فرضيه NOAlaggedyear  و 

  . ، رابطه وجود داردي سهام بازده
 قابـل   5جدول شـماره    ها به شرح      كارگيري داده  ن روش به  نتايج آزمون چاو براي تعيي    

  .ارائه است
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  هاي عملياتي دو سال گذشته  پژوهش با خالص داراييي ليمر براي فرضيه Fي آماره: 5جدول 
  آزمون چاوي نتيجه F)92وF  )633احتمال    صفري هفرضي

 .دار نيستند اثرات مقطعي و زماني معني
رد 0Hفرض   66/1  0003/0  )مناسب استdatapooledروش (

  شود مي
  

صـورت پـانلي      بـه  ها   استفاده از داده   ،F ي  در اين فرضيه نيز با توجه به احتمال آماره        
 هاسـمن در جـدول    حال براي تعيين مدل تخمين، نتايج حاصـل از آزمـون          . شود  توصيه مي 

  . آمده است6شماره 
  
  هاسمن براي تعيين مدل اثرات ثابت يا تصادفي   آزمون: 6جدول 

   آزموني نتيجه  هاسمن   آزمون−valuep   صفري فرضيه
  استفاده از مدل اثرات تصادفي

0)/( =itit XUE  
  شود  رد مي0Hفرض   000/0

  
 درصد اسـت،    5تر از    دست آمده كم   كه چون احتمال به   دهد     نشان مي  اين جدول نتايج  

  .  مدل اثرات ثابت است،شود و مدل مناسب براي تخمين پارامترها فرض صفر رد مي
 و احتمال آن در قالب چهار مدل رگرسـيوني پـژوهش، بـه              t ي  از آماره نتايج حاصل   

  . است7جدول شماره شرح 
  

   براي متغيرهاي مستقل در قالب چهار مدل رگرسيوني پژوهشt ي احتمال و آماره: 7جدول 
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    000/0  000/0  125/0  008/0  000/0  1Model  
    63/4-  88/5-  54/1  64/2-  38/5    
  985/0  000/0  000/0  125/0  009/0  000/0  2Model  
  02/0-  62/4-  87/5-  54/1  64/2-  37/5    
034/0    000/0  000/0  124/0  026/0  000/0  3Model  
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12/2-    53/4-  98/5-  54/1  23/2-  65/5    
034/0  962/0  000/0  000/0  124/0  026/0  000/0  4Model  
12/2-  05/0-  52/4-  97/5-  54/1  23/2-  64/5    

  
هـاي    رايـي  براي متغير خالص دا    t ي  دهد كه چون احتمال آماره      نتايج حاصل نشان مي   

دار   معنيي سهام بازده بين اين متغير و ي  است، رابطه  05/0عملياتي دو سال گذشته كمتر از       
دست  مقدار به . گذار است   رهاي عملياتي بر بازده دو سال بعد تأثي         است، يعني خالص دارايي   

ضريب متغير خـالص    .  است  منفي ن رابطه،  نيز حاكي از آن است كه اي       t ي  آمده براي آماره  
  . است-31114/7هاي عملياتي دو سال گذشته نيز  دارايي

  هاي عملياتي سه سال گذشته  پژوهش با خالص داراييي  آزمون فرضيه.3-9
)3(هاي عملياتي سه سـال گذشـته        بين خالص دارايي  : فرضيه NOAlaggedyear  و 

  .، رابطه وجود داردي سهام بازده
 كـه   شـده از آزمون چاو اسـتفاده  ) تركيبي يا پانلي  ( ها  استفاده از داده  براي تعيين روش    

  . ارائه شده است8شماره  جدول ن آزمون درنتايج حاصل از اي
  
  هاي عملياتي سه سال گذشته  پژوهش با خالص داراييي ليمر براي فرضيه Fي آماره: 8جدول 

   آزمون چاوي نتيجه F)92وF  )633احتمال    صفري فرضيه
 .اثرات مقطعي و زماني معني دار نيستند

رد 0Hفرض   67/1  0002/0  )مناسب استdatapooledروش (
  شود مي

     
صورت پانلي    به ها  درصد است، از داده    5تر از     ليمر كم  Fي  كه احتمال آماره   جا    از آن 

هاسمن اسـتفاده شـده كـه         جا براي تعيين مدل مناسب، از آزمون       در اين . استفاده شده است  
  .  خلاصه شده است9شماره نتايج آن در جدول 

  
  هاسمن براي تعيين مدل اثرات ثابت يا تصادفي   آزمون: 9جدول 



 107   ...هاي ي سهام شركت هاي عملياتي و بازده ي بين خالص دارايي بررسي رابطه

  مون آزي نتيجه  هاسمن   آزمون−valuep   صفري فرضيه
  استفاده از مدل اثرات تصادفي

0)/( =itit XUE  
  شود  رد مي0Hفرض   000/0

  
 درصد اسـت،    5تر از    دست آمده كم   كه چون احتمال به   دهد     نشان مي  ج جدول بالا  نتاي

دسـت آمـده     بهtهاي  حال آماره. شود  و از مدل اثرات ثابت استفاده مي      شده فرض صفر رد  
  . ارائه شده است10شماره حاصل از اجراي مدل اثرات ثابت در جدول 

شود، نتـايج حاصـل حـاكي از آن اسـت كـه                كه در اين جدول ملاحظه مي      گونه  همان
دار اسـت     معنـي  ي سـهام    بـازده هاي عملياتي سه سال گذشـته و           بين خالص دارايي   ي  رابطه

. گذار است  ر تأثي ي سهام   بازدهاي عملياتي پس از سه سال بر        ه  بدين معني كه خالص دارايي    
هـاي    دست آمده حاصل از اجراي مدل اثرات ثابت براي  متغيـر خـالص دارايـي                ب به ضري

  . است-038214/7عملياتي سه سال گذشته 
  

   براي متغيرهاي مستقل t ي احتمال و آماره: 10جدول 
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    000/0  000/0  125/0  008/0  000/0  1Model  

    63/4-  88/5-  54/1  64/2-  38/5    
  479/0  000/0  000/0  140/0  009/0  000/0  2Model  

  71/0  63/4-  86/5-  48/1  62/2-  38/5    
049/0    000/0  000/0  105/0  018/0  000/0  3Model  

97/1-    66/4-  02/6-  63/1  37/2-  68/5    
049/0  468/0  000/0  000/0  118/0  019/0  000/0  4Model  

97/1-  73/0  66/4-  01/6-  57/1  34/2-  68/5           

 
  ها تجزيه و تحليل يافته .10

هاي مـالي     در حوزه اي    هاي سرمايه   ي دارايي گذار  يمتقبه رغم كاربرد قابل توجه مدل       
دهـد كـه بتـا        ميلادي نشان مـي    1980 ي  هاي انجام شده از اوايل دهه       و دانشگاهي، پژوهش  
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بلكـه متغيرهـايي    .  را ندارد  ي سهام   بازدهعنوان شاخص ريسك سيستماتيك، قدرت تبيين        به
ر حقوق صاحبان سهام نقـشي       و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازا       ي شركت   اندازهچون   هم

 نـو  ي در اين پژوهش نيز با الهـام از نظريـه  . كنند  ايفا ميي سهام  بازدهمؤثر در تشريح رفتار     
هـاي    ظهور مالي رفتاري به بررسي تأثير يكي از متغيرهاي حسابداري به نام خالص دارايـي              

هـاي پـژوهش    ضـيه هاي حاصل از آزمون فر   پرداخته شد، كه آماره    ي سهام   بازدهعملياتي بر   
 در بورس اوراق بهادار تهـران       ي سهام   بازدههاي عملياتي و      دهد بين خالص دارايي     نشان مي 

بـه لحـاظ    . دار اسـت    خطي منفي وجود دارد و به لحاظ آماري نيز اين رابطه معنـي             ي  رابطه
هاي اين پـژوهش بـا نتـايج حاصـل از      بايد عنوان شود كه يافته  ج پژوهش   اعتبار سنجي نتاي  

دسـت آمـده بـراي       هچنين ضرايب ب   هم. مطابقت دارد ) 2004( وهش هرشلفير و همكاران   پژ
در داخـل كـشور مطابقـت       هاي انجام شده      متغيرهاي كنترل، در پژوهش حاضر با  پژوهش       

ي   رابطهي سهام بازده شركت و   ي  دهد بين متغير اندازه     كه ضرايب، نشان مي   اي    گونه  دارد، به 
 ي   رابطـه  ي سـهام    بـازده نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار نيز با          وجود دارد و متغير      مثبت

نيز به نتـايج    )  1390( و مشكي ) 1386( ، كيمياگري و همكاران   )1384( باقرزاده. منفي دارد 
  . دست يافتندي سهام بازده اين دو متغير، با ي  رابطهي  دربارهمشابهي

فتن موارد اشاره شده در قـسمت       گيري كلي و با در نظر گر       جهعنوان يك نتي   ن به بنابراي
شــود كــه اســتفاده كننــدگان از اطلاعــات  ادبيــات موضــوع پــژوهش، چنــين اســتنباط مــي

ران نيز تمركز خود را بـر برخـي از اطلاعـات ماننـد              اي  ي    سرمايههاي مالي در بازار       صورت
 منفـي بـين خـالص       ي   مبني بر رابطـه    ، و نتايج اين پژوهش    كنند سود حسابداري محدود مي   

گيـري خـالص    ال و سـه سـال پـس از انـدازه    ، دو س ـي سـهام  بـازده هاي عملياتي و   اراييد
  .هاي عملياتي نيز گواه بر اين مدعا است دارايي
  

  هاي پژوهش محدوديت .11
 كـل   ي   آمـاري پـژوهش حاضـر را نماينـده         ي   شـركت نمونـه    93كـه بتـوان      تا جـايي  

دست آمده، به ديگر     ج به ، نتاي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دانست          شركت
اشاره شـده   هاي     محدوديت بايد خواننده   رو  از اين . م است هاي بورسي نيز قابل تعمي      شركت

ب شـدند را در     هاي نمونـه انتخـا       شركت ها  آنگيري را كه بر اساس       در قسمت روش نمونه   
ال خريـد و    طـور فع ـ    در بورس به   ها  آنهايي كه سهام      عنوان مثال شركت   به. نظر داشته باشد  
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هـايي كـه پايـان سـال           شركت ،فروش نشده بود از نمونه حذف شدند، براي قابليت مقايسه         
قلمـرو زمـاني پـژوهش محـدود شـده بـود و              انتخـاب شـدند،      ان اسفند بود   پاي ها  آنمالي  

  .هاي ديگر كه بايد در تعميم نتايج مد نظر قرار گيرد محدوديت
  

  ها پيشنهاد .12
ان گـذار   سرمايهاي استفاده كنندگان از اين پژوهش شامل        در اين قسمت، دو پيشنهاد بر     

  :ان آتي ارائه شده استگر پژوهشو 
ي  بـازده هاي عمليـاتي بـر     كه نتايج اين پژوهش نشان داد، خالص دارايي  گونه  همان .1
ان گـذار   سـرمايه  تمركز   دهد  نشان مي هاي آتي تأثير گذار است و اين موضوع            در دوره  سهام

توانـد بـا      ي نقـدي مـي    ها  نااديده گرفتن ساير اطلاعات همچون جري     به سود حسابداري و ن    
استفاده كنندگان از اطلاعات حـسابداري و مـالي، بـه             به پس.  سهام همراه باشد   بازده منفي 

ها را دارند، پيشنهاد  ي در سهام شركتگذار سرمايهويژه اشخاص حقيقي و حقوقي كه قصد 
تغيرهـاي مـالي داشـته باشـند و بـه خـصوص        شود يك تجزيه و تحليل كلي از تمامي م          مي

  .ي نقدي را ناديده نگيرندها Ĥناطلاعات موجود در جري
 مـالي رفتـاري     ي   كه در قسمت ادبيات موضوع پژوهش بيان شد،  نظريه          گونه  همان  .2

انتخاب متغير خـالص  . شناسي و محدوديت در آربيتراژ است  اساسي روان  ي  شامل دو حوزه  
هـاي رفتـاري بـه نـام اثـر         ين پژوهش بـر اسـاس يكـي از تـورش          هاي عملياتي در ا     دارايي

هـاي    تواننـد در خـصوص سـاير تـورش           مي انگر  پژوهش بنابراين.  انجام گرفت  برجستگي
 .  نو ظهور مالي رفتاري داشته باشندي تري روي نظريه هاي بيش رفتاري، بررسي

  
  ها يادداشت

1. Capital Asset Pricing Model  2. Sharpe 
3. Lintner       4. Mossin 
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