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 138 تا 123 صفحه از  ،1390 بهار  نهم، شماره سوم، سال حسابرسي، و مالي حسابداري پژوهشنامه

 

  ارزيابي ارتباط بين خالص دارايي عملياتي و بازده سهام 
  

  **حمد رضا عسگريم         *ليلا بائي لاشكي

  30/11/1389: تاريخ پذيرش        08/10/1389: تاريخ دريافت

       چكيده
  .نرخ تصميمات مربوط به سرمايه گذاري از مهم ترين تصميمات مديريت مالي است

 .ارتباط بين خالص دارايي عملياتي و بازده سهام مورد بررسي قرار گرفته شده است ،در اين تحقيق
ارتباط بين مانده خالص دارايـي عمليـاتي و   (ارتباط را به صورت مانده بررسي شده در فرضيه اول اين 
و تغييـرات بـازده سـهام     و در فرضيه دوم ارتباط بين تغييرات خالص دارايي عملياتي) مانده بازده سهام

  .موردارزيابي قرارگرفت
صـنعت   ،)ويـي دار(صنعت ساخت مـواد و محصـولات شـيميايي     :صنايع برگزيده شده عبارتند از

  .صنعت ساخت محصولات فلزي ،صنعت وسايل نقليه موتوري ،سيمان
ها از اطلاعـات مـالي    براي جمع آوري داده .شركت براي آزمون فرضيه استفاده شده است 62در مجموع از 

  . شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شد 87تا  80سال هاي 
علـت اسـتفاده ازروش    .ليل همبستگي بـراي آزمـون فرضـيه اسـتفاده شـده اسـت      در تحقيق حاضر از تح

يكي از انـواع تحقيقـات توصـيفي     1تحقيق همبستگي .باشد به دليل كشف همبستگي بين متغيرها مي ،همبستگي
  .پردازد است كه به بررسي همبستگي بين متغيرها مي

 ،85تـا   82ها طـي سـال هـاي     مانده نتيجه بررسي در فرضيه اول به اين صورت بود كه در بررسي
ارتباط ضعيف مثبتي بين بين دو متغير خالص دارايي عملياتي و بازده سهام وجوددارد و در مجموع هم 

در  ،ايـن ارتبـاط   ،لكن در فرضـيه دوم  .يك ارتباط ضعيف مثبتي ديده شد 1387تا 1380طي سال هاي 
  . شدهيچ كدام از دو حالت سال به سال و تلفيقي مشاهده ن

  

   .بازده سهام ،بدهي عملياتي ،دارايي عملياتي، خالص دارايي عملياتي :هاي كليديواژه

                                                 
                             ، نويسـنده اصـلي و مسـئول                                 ً                                       كارشناس ارشد حسابداري، عضوهياتً علمي دانشگاه آزاداسلامي واحـد نوشـهر    * 

   Email:  baee@iauns.ac.ir   .       مكاتبات
                                                              .                                          شهرري     واحد        اسلامي      ً                   عضوهياتً علمي دانشگاه آزاد            استاديار و   ** 

1. Correlation Research   
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  مقدمه -1
اهميت وگسترش فزاينده بازار سرمايه براي جمع آوري سرمايه هاي افراد بر كسـي  

دارايي هـاي خـود را در ايـن     ،پوشيده نيست وسرمايه گذار به اميد كسب حداكثربازده
ل سرمايه گذاري هاي نقدي  به سهام تبديل مي كند تا بتواند منافع مـورد  بازارها از شك

  )4منبع(.انتظار را تامين كند
ــا توجــه بــه بيانيــه شــماره   هيــات  1هندريكســون هــدف اصــلي حســابداري را ب

  :كند اينگونه بيان مي (FASB)استانداردهاي حسابداري مالي 
 ،ن وسـايرين جهـت ارزيـابي ميـزان    فراهم آوردن اطلاعات سودمند براي سرمايه گذارا

واين وجوه مبنايي براي ارزيـابي ارزش بـازار    ،زمانبندي وقابليت اطمينان وجوه مورد انتظار
 )5منبع( باشد حقوق صاحبان سرمايه وساير ابزارهاي مالي منتشره توسط شركت مي ،بدهي

سيسـتم   اطلاعات مالي مي باشـد كـه از طريـق    ،از جمله عوامل موثر بر بازار سهام
اماسـرمايه گـذاران بـه تمـام ايـن اطلاعـات        .حسابداري واحد تجاري منتشر مي شـود 

 ،بدين ترتيب تصميم گيري در چنين شـرايطي بـراي سـرمايه گـذاران     .دسترسي ندارند
   ،بـراي كـاهش ريسـك و افـزايش ضـريب اطمينـان       .ريسك به همراه خواهـد داشـت  

طبق اين فرضيه در شرايط بازار كـارا كسـي    .اي به نام فرضيه بازار كارا ارايه شدفرضيه
بنـابراين سـرمايه    .بازار را گمـراه كنـد   ،نمي تواند با دستكاري در اطلاعات حسابداري

گذار با بررسي صورت هاي مالي وداده هـاي موجـود در آن مـي توانـد بـراي سـرمايه       
   .گذاري هاي آتي پيش بيني هايي داشته باشد

  هشچارچوب نظري وپيشينه پژو -2
ارتباط بين تغييرات اقلام تشكيل دهنده ترازنامه و تغييرات بازده سـهام  ) 1380(بابائيان 

نتيجـه تحقيـق    .شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار مورد بررسي قـرار گرفـت   46
هيچگونه رابطه خطي بين متغير بازدهي سهام با  95%بدين صورت بود كه در سطح اطمينان 
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  .بوده است 77تا  72دوره زماني اين پژوهش طي سال هاي  .د نداردبقيه متغيرها وجو
در مورد رابطه بين خالص دارايي هاي عملياتي و بـازده غيـر عـادي    ) 1386(شيري 

دوره  .سهام عادي با توجه به مفاهيم پايداري سودهاي واحد تجاري انجام شـده اسـت  
نتيجه اين تحقيـق بـه    .ستبوده ا 79تا83زماني مورد بررسي در اين پژوهش سال هاي 

هيچ گونـه رابطـه معنـي داري بـين خـالص       95%اين صورت بود كه در سطح اطمينان 
  .وجود ندارد 79-83دارايي عملياتي و بازده غير عادي سهام عادي طي سال هاي 

صفرپور و صفرپور به بررسي ارتباط بين تغييرات سـود عمليـاتي و تغييـرات بـازده     
پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق     ،وساز و سـاخت قطعـات  سهام در شركت هاي خودر

 ،دهد كه در صنعت خودرو ساخت قطعـات  نتيجه اين بررسي نشان مي .بهادار پرداختند
   .رابطه معني داري بين تغييرات سود عملياتي و تغييرات بازده وجود ندارد 

و تغييـرات  به بررسي ارتباط بين تغييرات اقلام ترازنامه  ،در تحقيقي) 1382( عبدي 
تا  1375اين تحقيق براي دوره زماني  .اقلام سود و زيان با تغييرات بازده سهام پرداخت

% 95نتيجه تحقيق به اين صـورت بـود كـه در سـطح اطمينـان       .انجام شده است 1380
  .رابطه معني داري بين تغييرات بازده و تغييرات اقلام صورت هاي مالي وجود نداشت

در امريكا توسط چهار محقق به نام هاي ديويد هيرش  2004تحقيق ديگري در سال 
 .در دانشگاه اوهايو انجام شده است4ويوا ينگلي ژانك 3، سيو هونگ تئو2وكوي هو 1ليفر

آنها اظهار داشتند كه خالص دارايي عملياتي يك پيش بيني كننده قوي براي بـازده آتـي   
عملياتي موجـب مـي شـود كـه      سهام مي باشد و بيان كردند كه افزايش خالص دارايي

سرمايه گذار خوش بين شود و به اين باور برسـد كـه واحـد اقتصـادي داراي خـالص      
ارزش بيشتري نسبت به واحد اقتصادي با خالص دارايـي عمليـاتي    ،دارايي عملياتي بالا

 .پايين دارد و اين امر موجب اتخاذ تصميمات نادرست توسط سرمايه گـذار مـي شـود   
دارايي عملياتي را به دو سطح خالص دارايي هاي عمليـاتي جـاري و    هيرشليفر خالص

                                                 
1.  Davidhirshleifer 
2.  Kewei hou 
3.  Siew hong teoh 
4.  Ying lei 
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اين چهار محقق  بيان كردند كه خالص دارايي عملياتي در مقدار  .غير جاري تقسيم كرد
   .بالا مي تواند يك نشانه هشدار براي قابليت سودآوري سرمايه گذاري باشد

هار داشتند كه تـوان پـيش   در ادامه تحقيقات فوق اظ )2006(وديگران  1ريچاردسون
بيني تغيير در خالص دارايي عملياتي به همراه رعايت سودآوري آتي و بـازده سـهام از   

تـوان   NOAآنها بيان كردند كه تغييرات گذشـته در   .تغييرات در دارايي ايجاد مي شود
)  3(و ) 2(و ) 1(را بصورت رابطه  NOAپيش بيني اندكي براي بازده آتي سهام دارد و 

 )6منبع:(يان كردندب
)1( NOA = OA – OL                                                                
)2( OA = Total Assets – Cash and Short Term Investment          
)3                         ( OL = Total Assets – STD – MI – PS – C    

ه توسط افراد مختلف مثل حسابداران صورت گرفته مختلفي ك بررسي و آزمون هاي
روي  ،حاكي از آن است كه افراد مختلف مثل سرمايه گذاران و مديران مـالي حرفـه اي  

  .بعضي از محرك ها تاكيد بيشتري دارند
عملكرد سودآوري آنـرا مـورد ارزيـابي     ،يك سرمايه گذار براي ارزيابي يك شركت

  .ير هاي مالي آنرا مورد تجزيه و تحليل قرار دهدقرار مي دهد تا اينكه بخواهد متغ
نويسندگان متعددي بيان كردند كه بيشتر توجه سرمايه گذاران روي قدرت پردازش 
و تجزيه و تحليل اشتباهات سيستمي موثر بر قيمت بازار مـي باشـد و ايـن اشـتباهات     
 سيستماتيك ممكـن اسـت از يـك نقصـان در مـديريت سـودآوري و يـا تغييـرات در        

   .سودآوري ايجاد شود
بـدليل   ،مثل واحدهاي خرده فروشي ،واحدهاي اقتصادي موجود در صنايع كوچك

سرمايه در گـردش كمتـر و در    ،موجودي كمتر و حساب هاي دريافتني اندكي كه دارند
  .نتيجه خالص دارايي عملياتي كمتري خواهند داشت

  موجــودي بيشــتر و  بـه دليــل داشـتن   ،صـنايع بــزرگ توليــدي  ،در نقطـه مقابــل آن 

                                                 
1.  Richardson 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

    127   .......................................................                                                       ارزيابي ارتباط بين خالص دارايي عملياتي و بازده سهام

 

واحـدهايي   .تمايل به داشتن سرمايه در گردش بالاتري دارند ،هاي دريافتني بالاحساب
مثل واحدهاي خدماتي كه نيروي انساني آن ها بعنوان دارايي شناسايي نمي شود داراي 
سرمايه در گردش كمتر مي باشند كـه منجـر بـه سـطح پـايين ترخـالص دارايـي هـاي         

  .عملياتي مي شود

  )NOA(خالص دارايي عملياتي  -3
  تمامي افراد در پي افزايش رفـاه خـويش و كسـب منفعـت و بـازده       ،در يك جامعه

سرمايه گذاران نيز در پي فرصت هاي سرمايه گذاري هستند تا بـازده سـهام    .مي باشند
لذا نياز به اطلاعاتي دارند تا بتوانند بـازده يـك سـرمايه گـذاري را      ،آن ها حداكثر شود

  .بيانگر منابع حاصل از آن سرمايه گذاريست ،بازده سرمايه گذار .يش بيني كنندپ
اطلاعـات چكيـده و اطلاعـات آمـاري      ،افراد تمايل دارند كه اطلاعـات نـرخ پايـه   

   .بصورت كلي و كمتر از حد متعارف  در اختيار آنها قرار بگيرد
نجمـن حسـابداران   ا .در تعريف آن نهفته است ،اهداف سيستم اطلاعاتي حسابداري

اندازه گيري و گزارش اطلاعات مـالي و   ،حسابداري را بعنوان فرآيند تشخيص ،آمريكا
امكـان  ) انـواع گـزارش هـا   (به نحوي كه خروجـي هـاي آن    ،اقتصادي تعريف مي كند

  .قضاوت و تصميم گيري آگاهانه را براي استفاده كنندگان فراهم آورد
NOA  دارايي هـاي عمليـاتي   در ترازنامه بعنوان تفاوت بين)OA (   و بـدهي هـاي

جزئيـات متغيرهـا بـه شـرح     .مطرح گرديـد  3تا 1مي باشد كه درروابط ) OL(عملياتي 
  :زيرمي باشد

- STD = Short Term Debt 
- LTD = Long Term Debt  
- MI = Minority Interest 
- PS= Preferred 
- CE = Common Equity 

 
حد تجاري بكار مي روند و تا سال هـاي  دارايي هايي كه در روال عادي عمليات وا
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اين دارايي ها بـه دو گـروه    .متوالي خدماتي را فراهم مي كنند را دارايي عملياتي گويند
  :زير طبقه بندي مي شوند

  )مشهود(دارايي عملياتي غير جاري  -1
  دارايي هاي عملياتي نامشهود -2

ذكر شد بدهي كوتـاه  براي بدست آوردن بدهي عملياتي همانطور كه در بخش قبلي 
مدت و حقوق صاحبان سهام اقليت و سهام ممتاز و حقوق صاحبان سـهام عـادي را از   

  .كل دارايي ها كسر مي كنيم
مـا بـه التفـاوت دارايـي هـا و بـدهي هـاي         خالص دارايي هاي عملياتي غير جاري

 ،افزايش در خالص دارايـي هـاي عمليـاتي غيـر جـاري      .عملياتي غير جاري مي باشند
طلاعات نادرستي در مورد وضعيت اقتصادي واحد تجاري ارايه مـي دهـد و پايـداري    ا

خـالص دارايـي هـاي عمليـاتي      .پاييني براي عملكرد سودهاي جاري را به همـراه دارد 
ممكن است نشان دهنده اطلاعاتي در مورد انتخاب هاي مناسب حسابداري براي واحد 

ليـاتي اطلاعـاتي را دربـاره محـيط     همچنـين خـالص دارايـي هـاي عم     .اقتصادي باشد
اقتصادي كه واحد تجاري در آن محيط فعاليت مـي كنـد و ممكـن اسـت بـر عمليـات       

مانـده بـالا بـراي     ،بعنـوان مثـال  .جاري و آتي واحد تجاري تأثير بگذارد ارايه مي دهـد 
  .ممكن است بيانگر وضعيت نامناسب اقتصادي باشد ،حساب هاي دريافتني

  ار دارايي ها در ريسك و بازدهي شركتآثار تغيير ساخت -4
براي مثال  .تغيير در تركيب دارايي ها در ميزان بازدهي و ريسك شركت تأثير مي گذارد

يعني شرايط دادن اعتبـار   ،حساب هاي دريافتني را بالا ببرد ،اگر شركتي با تمهيدات خاصي
اين سياسـت باعـث مـي     .      ً                                      احيانا  مبلغ بيشتري از مطالبات آن سوخت مي شود ،را آسان كند

در برخي موارد تركيب دارايي ها بـه گونـه    .شود شركت با ريسك سنگين تري روبرو شود
براي مثال در برخي موارد شركت هـا  ) 3منبع(.اي تغيير مي يابد كه مورد نظر شركت نيست

 توليد كرده اند اما خواسـته آن هـا تحقـق    ،كالايي را با اين تصور كه مورد تقاضا قرار گيرد
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نيافته است و باعث شده مبالغي از سرمايه شركت صرف اقلام ناخواسته شود و به اصطلاح 
ده  پيش بيني نكردن دقيق تقاضا يا تغيير ناگهـاني آن باعـث مـي شـود نـرخ بـاز       .هدر رود

   .سرمايه گذاري از آنچه مورد نظر است كمتر شود

  بازده سهام -5
اصل از سرمايه گذاري در يـك دوره  ح) زيان(بازده عبارتست از نسبت كل عايدي 

مصرف گرديـده   ،براي بدست آوردن اين عايدي در ابتداي دوره كهمعين به سرمايه اي 
و سود نقـدي  )  تغيير قيمت سهام(بازده سهام شامل تغير در اصل سرمايه ) 1منبع(.است

بـع  من ،براي محاسبه بازده با توجـه بـه فاكتورهـاي افـزايش سـرمايه      .دريافتي مي باشد
  :استفاده مي شود10تا 4از رابطه هاي  ،افزايش سرمايه و زمان افزايش سرمايه

  :شركت افزايش سرمايه نداده باشد )1
)4(                                              

 = Rبازده سهام شركت  
 = P1قيمت بازار سهام در پايان سال  
= P0 قيمت بازار سهام در ابتداي سال  
= D قدي تعلق گرفته به هر سهمسود ن  

  
  افزايش سرمايه شركت از محل اندوخته ها )2

  :در اين صورت با توجه به زمان افزايش سرمايه ممكن است دو حالت رخ دهد
  :افزايش سرمايه قبل از مجمع عمومي باشد :حالت اول

α : درصد افزايش سرمايه  
)5(  

( )( )
0

011
P

DPDPR +−++
=

α
 

( )
0

01

P
DPPR +−

=
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  :افزايش سرمايه بعد از مجمع عمومي باشد :دوم حالت
( )

0

011
P

PDP
R

−++
=

α
 )6         (                                              

  .افزايش سرمايه شركت از محل مطالبات و آورده هاي نقدي باشد )3
  :با توجه به زمان افزايش سرمايه مانند مورد و حالت هاي زير را داريم

  :افزايش سرمايه قبل از مجمع عمومي باشد :اولحالت 
( )( ) ( )

( )1000P
1000PDP1

R
0

01

α+
α−−+α+

= )7                   (                

  قيمت اسمي هر سهم: 1000
  :افزايش سرمايه بعد از مجمع عمومي باشد :حالت دوم

( ) ( )
( )1000P

1000PDP1R
0

01
α+

α−−+α+
=  )8     (                             

  از محل مطالبات و آورده هاي نقديافزايش سرمايه شركت ) 4
  :افزايش سرمايه قبل از مجمع عمومي باشد :حالت اول

  

)9      (        
( )( ) ( )

( )1000P
1000PDP1R

10

10121
α+

α−−+α+α+
=  

  

1α :درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي  
2α :درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته ها  
  :افزايش سرمايه بعد از مجمع عمومي باشد :لت دومحا

  

)10  (                 ( ) ( )
( )1000P

1000PDP1R
10

10121
α+

α−−+α+α+
=  

  

مقدار بازده هـر سـهم در يـك     ،پس از محاسبه بازده سهام شركت مورد بررسي
سال از مقدار بازده همان سهام در سال كسر مي شده و بر مقدار بازده سهم در سال قبل 
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  .بدست آيد) متغير وابسته(رصد تغييرات بازده سهم تقسيم مي شود تا د

  فرضيه تحقيق  -10
به عبارت . فرضيه، يك راه حل تبييني است كه درستي يانادرستي آن مشخص نيست

  )2منبع.(باشد فرضيه يك انتظار كلي درباره رابطه بين متغيرها مي ،ديگر
مليـاتي  در تحقيق حاضر پرسـش اصـلي ايـن اسـت كـه آيـابين خـالص دارايـي ع        

(NOA)  و بازده سهام رابطه اي وجود دارد ؟ و به بررسي اين موضوع طي بازه زماني
فرضـيه  .در شركت هاي پذيرفته شده در بازار بورس تهران پرداختـه شـد   1387-1380

  :اين تحقيق بصورت زير بيان شده است
 .و بازده سهام رابطه معني داري وجود دارد)  NOA( بين خالص دارايي عملياتي

  متغيرهاي تحقيق -11
اطلاعات مربوط به از  .خالص دارايي عملياتي  متغير مستقل مي باشد ،در اين پروژه

ازطريق نـرم افـزار موجـود در بـورس      ،ترازنامه شركت هاي انتخاب شده بعنوان نمونه
متغير وابسـته اسـت وبـراي محاسـبه بـازده سـهام كليـه         ،بازده سهام.بدست آمده است

  .استفاده شد) از فروردين تا اسفند ( انگين بازده سالانه ها از ميشركت

  جامعه ونمونه آماري تحقيق -13
جامعه آماري اين تحقيق شامل شركت هاي ايراني پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق    

  .عضو بورس بوده اند 87تا  80بهادار تهران مي باشد كه طي سال هاي 
كه حـدود  ( ر بورس پذيرفته شده اند د 1380از بين شركت هايي كه تا ابتداي سال 

  ) شركت مي باشد  312
  .شركت از طريق نمونه گيري تصادفي از چهار صنعت متفاوت انتخاب شد 62
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  روش تحقيق -14
بعنوان متغيـر   (NOA)هدف اين تحقيق بررسي ارتباط بين خالص دارايي عملياتي 

  .مستقل و بازده سهام بعنوان متغير وابسته مي باشد
 Spssافـزار   محاسبه و با نرم Excelافزار  آوري شده با استفاده از نرم اي جمعه داده

و تكنيك آماري رگرسيون ساده خطي براي بررسي سال به سـال و تحليـل پانـل بـراي     
   .اند مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته) مجموع سال ها(بررسي بصورت كلي يا تلفيقي 

  :ه استبراي آزمون فرضيه مراحل زير انجام شد
1-NOA    بعنـوان متغيـر وابسـته بـراي      ،بعنوان متغير متغير مستقل و بـازده سـهام  
  .محاسبه گرديد 87تا  80هاي سال

  .محاسبه گرديد (r2)و ضريب تعيين  (r)در مرحله بعد ضريب همبستگي  -2
مقاديرضريب همبستگي و ضريب تعييني بـه ترتيـب نشـانگر نـوع و ميـزان شـدت       

  .ارتباط مدل است
  .محاسبه و از آن براي تعيين وجود رابطه خطي بين دو متغير استفاده شد Fآمارة  - 3

  فرضيه آماري تحقيق و آزمون آن -15
باشدو براي بقيه سال هـا   مي 14تا  11بصورت روابط  85تا 82مدل ها در سال هاي 

  : داري وجود نداشت مدل معني
1382:   

Ln (stock return)82 = 3.70 + 0.16 Ln (NOA)                      )11(  
1383 : 

Ln(stock return)83=3.68+0.15 Ln(NOA)                           )12(  
1384 :  

Ln (stock return)84 = 3.43 + 0.16 Ln (NOA)                     )13(  
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1385:  
Ln (stock return) 85= 3.77 + 0.13 Ln (NOA)                        )14(  
 

ايـن بـه ايـن     ،مـي باشـد   0.05كمتـر از   85و  84 ،82در سال  Fسطح معني داري 
امـا بـا    .رد شده و بين دو متغير ارتباط وجـود دارد  H0معناست كه در سال هاي مذكور

و امـا در سـال    .اندك اسـت  ،به اين نتيجه مي رسيم كه شدت ارتباط R2مشاهده ميزان 
است مي توان گفت كه در ايـن   0.1اما كمتر از  0.05بيشتر از  sig F به دليل اينكه 83

رابطـه بسـيار   ) و بـازده سـهام    NOA( بـين دو متغيـر   % 90سال نيزدر سطح اطمينـان 
پذيرفته شده و  H0فرض ) 87و  86 ،81 ،80(ولي در بقيه سال ها  .ضعيفي وجود دارد

  .بين دو متغير هيچ ارتباطي ديده نمي شود
 ،صورت گرفته به اين نتيجه مي رسـيم كـه سـرمايه گـذاران    بنابراين با بررسي هايي كه 

                                                          ً                    كمتر به اطلاعات موجود در صورت هاي مالي توجه مي كنند و غالبا  تحت تاثير شايعات و 
بـه شـركت هـا     .گفته هاي بي پايه و اساس افراد و سرمايه گذاران در بازار قرار مي گيرنـد 

بيشتر در تصميمات خود  ،يژه ترازنامهپيشنهاد مي شود كه از اطلاعات صورت هاي مالي بو
استفاده كنند و تاكيد مي شود كه توجه آنها به صورت هاي مالي حسابرسـي شـده باشـد و    

تـا از ايـن طريـق     .كمتر به اطلاعات و شايعات غير اساسي و غير واقعي بازار توجـه كننـد  
 ،در فرضـيه اول  .فروش و يا نگهـداري اوراق بهـادار اقـدام نماينـد     ،بتوانند نسبت به خريد

و بازده سهام وجود داشت و در  NOAبين دو متغير  85تا  82ارتباط ضعيفي در سال هاي 
بدليل اينكه ضريب همبستگي طي سال هـاي مـذكور    .بقيه سال ها هيچ ارتباطي ديده نشد

بـازده   ،NOAيعني با افزايش  .باشد اين ارتباط ضعيف بصورت مستقيم مي ،باشد مثبت مي
  .يابد ايش و با كاهش آن بازده سهام كاهش ميسهام افز

به ايـن   .هم ميتوان گفت يك ارتباط ضعيف مثبتي ديده شد) تلفيقي(در حالت كلي 
نسبت به سال هـاي ديگـر    ،سرمايه گذاران ،)85تا  82(معنا كه طي سال هاي ذكر شده 

  .از اطلاعات ترازنامه بيشتر استفاده كردند) 87و  86و 81 ،80(
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و در نهايت بصورت تلفيقي ايـن ارتبـاط   ) سال به سال(ت تفكيك شده حال بصور
   :شود نشان داده مي

   :1380سال 
  .است 0.05يعني بيشتر از  0.56سطح معني داري برابر با 1طبق جدول 

  .يعني مدل معناداري در اين سال وجود ندارد .شود بنابراين فرض صفر پذيرفته مي

  80آزمون مدل درسال  -1جدول 
ModelFR2  R sig 

  0.566  0.087  0.008  0.334  مدل معنا داري وجود ندارد
                    يافته هاي پژوهشگر   :     منبع  * 
  

  :1381سال 
فـرض صـفر بـدليل اينكـه سـطح       1380همانند سـال   1381در سال 2طبق جدول 

شود و در اين سال هـم مـدل    است پذيرفته مي 0.05 بيشتر از ،در اين سال Fمعناداري 
  .داردمعناداري وجود ن

  81آزمون مدل درسال -2جدول 
Model  F  R2  R  sig  

  0.705  0.055  0.003  0.145  مدل معنا داري وجود ندارد
                    يافته هاي پژوهشگر   :     منبع  * 
  

  :1382سال 
است كه اين مقـدار كمتـر از    F، 0.049سطح معناداري  1382در سال 3طبق جدول 

برابر بـا   R2.وان گفت در اين سال مدل معناداري وجود داردت بنابراين مي .باشد مي 0.05
  .باشد است كه نشان دهنده ارتباط ضعيف بين دو متغير مي 0.066
β اين به اين معناست كه به ازاء يك واحد افزايش  .است 0.16در اين سال برابر با
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  .يابد افزايش مي 0.16 ،درصد بازدهي lnميزان  ،ln(NOA)در 

  82آزمون مدل درسال  -3جدول 
Model  F  R2  R  sig  

Ln(stock return)=3.70+0.16 ln(NOA)  4.03  0.066  0.257  0.049  
                    يافته هاي پژوهشگر   :     منبع  * 
  

  :1383سال 
اين مقـدار بيـانگر    .است 0.091برابر با  1383در سال  Fسطح معنا داري 4طبق جدول 

اما بدليل اينكه سطح معنـي   .اري در اين سال وجود ندارددباشد كه مدل معنا ياين مطلب م
مـدلي بصـورت زيـر    % 90ميتوان در سطح اطمينـان  ) 0.09(باشد  مي 0.1و  0.05داري بين 
  . باشند مي  0.15و  0.048برابر با  1383به ترتيب در سال  β و  R2.ارايه داد

  83دل درسال آزمون م -4جدول 
Model  F  R2 R  sig  

Ln(stock return)=3.68+0.15 ln(NOA)  2.950  0.048  0.220  0.091  
                    يافته هاي پژوهشگر   :     منبع  * 
  

  :1384سال 
واحـد افـزايش    1يعني به ازاء  .باشد مي 0.16برابر با  β ،1384در سال5طبق جدول 

مچنـين سـطح معنـي    ه .يابـد  افزايش مـي  0.16درصد بازدهي lnميزان  ln(NOA)در 
اسـت و نشـان دهنـده     0.05است واين ميزان كمتر از  0.038داري در اين سال برابر با 

   .باشد مي 0.07برابر با  R2ميزان  .مدل معني داري داريم 84آنست كه در سال 

  84آزمون مدل درسال  -5جدول 
Model  F  R2  R  sig  

Ln(stock return)=3.436+0.16ln(NOA) 4.530  0.072  0.269  0.038  
                    يافته هاي پژوهشگر   :     منبع  * 
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  :1385سال 
و  82است و مانند سال هاي  F، 0.042سطح معني داري  ،1385در سال 6طبق جدول 

  .است 0.13برابر با  β ،توانيم مدل معني داري را ارايه دهيم در اين سال هم مي 84

  85آزمون مدل درسال  -6جدول 
Model  F  R2  R  sig  

Ln(stockreturn)=3.77+0.13 ln(NOA) 4.328  0.074  0.272  0.042  
                    يافته هاي پژوهشگر   :     منبع  * 
  

  :1386سال
كـه بيـانگر ارتبـاط بـين دو متغيـر       (R2)و همچنين ضـريب تعيـين    β ،86در سال 

يعني تقريبا هيچگونه ارتبـاطي بـين دو متغيـر     .است 0.044و  0.006باشد به ترتيب  مي
به ايـن معنـا كـه     .است 0.05يعني بيشتر از  0.56ر با سطح معني داري براب.وجود ندارد

  .تعريف كنيم 86شود و نمي توانيم مدلي براي سال  فرض صفر پذيرفته مي
  

  :1387سال 
هـم   87بنابراين در سـال   .است 0.71برابر با ،Fسطح معني داري  1387در سال 

داري بيشـتر از  به اين دليل كه سطح معني (مدل معني داري نمي توانيم داشته باشيم 
  .)مي باشد 0.05

  .مي باشند 0.003و0.05به ترتيب R2 و Rهمچنين  ،در اين سال

  بحث ونتيجه گيري -16
نيز با استفاده از تحليل پانلي نشان داديم كه ارتباط ضـعيف  ) كلي(در حالت تلفيقي 

بـراي روش تلفيقـي از حـداقل     .وجـود دارد  80-87مثبتي بين دو متغير طي سال هاي 
  :باشد مي 15مدل نهايي بصورت رابطه  .عات ادغام شده كمك گرفتيممرب

LN(stock return)80-87 =4.62+0.061ln(NOA)+[AR(1)=0.74]   )15(  
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و تغييرات بازده سهام طي سال هـاي   NOAدر فرضيه دوم كه ارتباط بين تغييرات 
ال ها بيشتر براي تمام س Fمشاهده شد كه سطح معني داري  ،بررسي شده بود 87تا  80
 .توان گفت طي اين سال ها هيچ مدل معني داري وجود نـدارد  بنابراين مي .بود 0.05از 

 NOAاحتمال مربوط به تغييرات ) كل سال ها(در بررسي فرضيه دوم بصورت تلفيقي 
بنابراين در حالت كلي نيز ارتبـاط معنـاداري بـين دو     .)0.05بيشتر از (ود  0.14را بر با 

  .شدمتغير ديده ن
بازده سهام تحت تاثير عوامل مختلفي قرار دارد و اين تحقيق تنها بخشي از بازده را 

بنابراين  به افرادي كه قصد دارند در اين زمينه تحقيقاتي انجـام دهنـد    .توضيح مي دهد
پيشهاد مي شود براي شناخت كامل تغييرات بـازده و اثـرات عوامـل ديگـر روي بـازده      

بررسـي   ،شنهاد ديگر اينكه اين موضوع در صنايع مختلف بورسپي.تحقيقاتي انجام شود
بنابراين  .زيرا هر صنعتي داراي ويژگي و خصوصيت خاص خودش است .و دنبال شود

بـه سـرمايه گـذاران و شـركت هـا و      .انجام اين تحقيق در هر صنعتي ضروري مي باشد
اطلاعـات صـورت   شود كـه از   ديگر استفاده كنندگان از صورت هاي  مالي پيشنهاد مي

شود كه توجه آنها  در تصميمات خود استفاده كنند و تاكيد مي ،هاي  مالي بويژه ترازنامه
به صورت هاي مالي حسابرسي شده باشد و كمتر به اطلاعات و شايعات غير اساسي و 

فـروش و يـا    ،تا از ايـن طريـق بتواننـد نسـبت بـه خريـد       .غير واقعي بازار توجه كنند
مي تواند سرمايه گذاران  ،بنابراين بررسي اين ارتباط .بهادار اقدام نمايندنگهداري اوراق 

  .و استفاده كنندگان را براي انتخاب بهترين گروه سهم از بين سهام مختلف ياري رساند
   :        بنابراين

مخاطرات بسياري دارد كه مهـم   ،ساده انديشي و در موج شايعات حركت كردن) 1
رفتن در موج است كه نمونه اي از آن را در مقاطع زمـاني  ترين آنها مقطع زماني قرار گ

   .رشد و كاهش شديد قيمت ها در فاصله زماني كوتاهي مي توان ديد
شـفاف و بـه موقـع مـي      ،مـرتبط  ،تصميم گيري آگاهانه براساس اطلاعات معتبر) 2

  .تواند موجبات تصميم گيري صحيح و مناسب را فراهم آورد
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