
 
 

 1331 تابستانـ  34سال دهم ـ شماره  ـ فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی
 77 ـ57 ص ص

 

آزمون فرضیه ثبات کارکردی در بورس اوراق بهادار تهران؛ 
 ای(ترازنامه)پدیده تورم  های عملیاتیمورد خالص دارایی

 
  فرخ برزیده

  علیرضا شهریاری

  چکیده

عملیاتی )تورم های  کید بر خالص داراییأدر این مقاله فرضیه ثبات کارکردی از جنبه ت 
در بورس اوراق بهادار تهران و در سطح شرکت مورد آزمون قرار  گذاران سرمایهای( توسط  ترازنامه

ی که توجه محدود دارند بر گذاران سرمایهکند اگر گرفته است. فرضیه ثبات کارکردی بیان می
سودآوری حسابداری تمرکز نمایند و اطلاعات مربوط به سودآوری نقدی را نادیده بگیرند، خالص 

عملیاتی  یعنی تفاوت انباشته بین سود عملیاتی و جریان نقدی آزاد، میزان خوش بینی های  دارایی
برای آزمون این فرضیه ما از اطلاعات نماید.  میگیری  اندازهمازاد ناشی از محصولات گزارشگری را 

. نتایج آماری به دست آمده از اجرای استفاده نمودیم 3131تا  3131شرکت طی سالهای  351
های چند متغیره تایید و دهد که فرضیه فوق بر مبنای مدلی تک متغیره و چند متغیره نشان میها مدل

دهد که با لحاظ نمودن اثر متغیرهای گردد. این موضوع نشان میبر مبنای مدلهای تک متغیره رد می
 ست.  در ایران نیز اثر گذار ا گذاران سرمایههای گیری ای بر تصمیمکنترلی، تورم ترازنامه

، ارزش افزوده حسابداری، ارزش تجربه بیگذار فرضیه ثبات کارکردی، سرمایه های کلیدی: واژه
 .ایافزوده نقدی، تورم ترازنامه
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 مقدمه

طلاعات زیاد هستند و توجه محدود. بنابراین افراد تصمیمات و قضاوتهای شان را با ا 
بخشی از اطلاعات در دسترس به کارگیری قواعد سرانگشتی و از طریق پردازش تنها 

اند که اشخاص  نمایند. حسابداران و روانشناسان آزمایشگاهی مستند کرده می ساده
 کنند می و افراد مالی حرفه ای بر چند محرک برجسته تمرکز گذاران سرمایهشامل 

این راه، یک روش  . (1001( و لیبی و همکاران )3113مطالعات فیسک و تیلور)
باشد.  می شناختی صرفه جویانه جهت اخذ تصمیمات خوب البته غیر بهینه

که یک شرکت را بر اساس عملکرد سودآوری اش و نه اجرای یک  گذاری سرمایه
 نماید.  می کند از چنین روشی پیروی می تحلیل کامل از متغیرهای مالی ارزشگذاری

و قدرت پردازش محدود سرمایه گذار چندین مولف بحث کرده اند که توجه  
آورد که بر قیمتهای بازار اثر گذار است. ممکن  می اشتباهات سیستماتیکی را به وجود

است اشتباهات سیستماتیک از ناتوانی فکر در گذر از معانی تغییرات قواعد حسابداری 
یاری یا مدیریت سود باشد. به هر حال، حتی اگر قواعد حسابداری و انتخابهای اخت

عملیاتی  / حسابداری ثابت در نظر گرفته شوند برخی از محصولات گزارشگری
 دهد. می مثبت و منفی عملکرد را بیشتر از سایر محصولات نشانهای  جنبه
های  عملیاتی )تفاوت ترازنامه ای بین همه داراییهای  در این مقاله، خالص دارایی 

/ عملیاتی موجب  محصلات گزارشگری عملیاتی( میزانی کههای  عملیاتی و همه بدهی
نماید. به بیان دیگر، میزان بالایی  میگیری  اندازهشود را  گذاران سرمایهخوشبینی مازاد 

عملیاتی تقسیم شده جهت کنترل اندازه شرکت، فقدان تداوم های  از خالص دارایی
قیقت را به توانند این ح گذاران نمی سرمایهدهد و اینکه  می عملکرد سودآوری را نشان

کند  می ( یک معادله اساسی حسابداری را مطرح1002) طور کامل تنزیل نمایند. پنمان
عملیاتی یک شرکت برابر با تفاوت انباشته بین های  کند که خالص دارایی می و بیان

 باشد.  می خالص سود عملیاتی و جریان نقدی آزاد
نقد آزاد تردیدهایی را در  انباشته شدن سود حسابداری بدون انباشته شدن جریان 

عملیاتی بالا های  آورد. در حقیقت، خالص دارایی می مورد سودآوری آتی به وجود
)بیانگر ضعف نسبی جریان نقدی آزاد نسبت به سود انباشته( با افزایشی در سود همراه 

 خواهد بود که دوام نخواهد داشت. 
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تنزیل عدم دوام رشد سود  توجه محدودی داشته باشند و در گذاران سرمایهاگر  
عملیاتی بالایی دارند نسبت به های  شکست بخورند شرکتهایی که خالص دارایی

شوند. در  می عملیاتی پایینی دارند بیش ارزشگذاریهای  شرکتهایی که خالص دارایی
بلندمدت، همانطور که اطلاعات منتشر شده در دسترس عموم که سوء قیمت گذاری 

کند که شرکتهایی که خالص  می شوند. این بیان می میانگین تصحیحشده اند به طور 
عملیاتی بالایی دارند به طور میانگین بازدهی بلندمدت منفی دارند و های  دارایی

عملیاتی پایینی دارند به طور میانگین بازدهی های  شرکتهایی که خالص دارایی
 بلندمدت مثبت دارند.

تواند سودآوری حسابداری را  می ونه یک معاملهدهد که چگ می دو مثال ساده نشان 
 3نسبت به سودآوری نقدی افزایش دهد و منجر به ایجاد پدیده ای به نام تورم ترازنامه

اول، زمانی که شرکت فروشی را قبل از آنکه  .(1002گردد) هیرشلیفر و همکاران،
نماید، خالص  می نقدی ورودی آن را دریافت نماید به عنوان دریافتنی ثبتهای  جریان
یابد. دوم، زمانی که شرکت مخارجی را به جای هزینه  می علمیاتی افزایشهای  دارایی

 عملیاتی اش را افزایشهای  نماید، خالص دارایی می ثبت گذاری سرمایهبه عنوان 
دهد. در هر دو مورد، سودآوری حسابداری جاری ممکن است در آینده دوام  می

کنند ممکن است  می ی که بر سود حسابداری تمرکزگذاران مایهسرنداشته باشد بنابراین 
 شرکت را بیش ارزشگذاری نمایند.

کنند که یک دلیل محتمل برای اینکه چرا خالص  می ( بیان1001بارتون و سیمکو) 
عملیاتی بالا با کاهش جریانهای نقدی آتی همراه شود این است که این های  دارایی

بایست در آینده نه  می ی تعمیم یافته مدیریت سود است کهمیزان بالا نتیجه یک الگو
 چندان دور برگشت داده شود.

را مدیریت ننمایند،  گذاران سرمایهبه طور جانشین حتی اگر شرکتها عمدا تصورات  
با توجه محدود در استفاده کامل از اطلاعات حسابداری در  گذاران سرمایهممکن است 

عملیاتی که ما در این مقاله های  ین، تفسیر خالص داراییدسترس ناتوان باشند. بنابرا
 باشد. نمی مستلزم مدیریت سود کنیم لزوماً می ارائه

                                                                                                                       
1- bloated balance sheet 
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تواند معیار کامل تری برای درک اشتباه  می عملیاتی به دو دلیلهای  خالص دارایی 
سرمایه گذار نسبت به سایر معیارهای مورد استفاده در تحقیقات گذشته باشد. اول، 

عملیاتی بنا بر تعریف انجام شده شامل تفاوتهای بین سودآوری های  خالص دارایی
 حسابداری و نقدی است به جای آنکه صراف با این تفاوتها همبستگی داشته باشد. 

 دهند صرفاً می دوم تحت فرضیه ما، متغیرهایی مثل اقلام تعهدی که جریان را نشان 
بینی مازاد سرمایه گذارکه محصولات شاخصی ناقص است از میزان تحریک خوش 

عملیاتی تاریخچه کاملی های  آورند. خالص دارایی می گزارشگری/ عملیاتی به وجود
استفاده کاملی از  گذاران سرمایهدهد. اگر توجه محدود  می را نشانها  از جریان

کننده  بینی پیشعملیاتی به طور بالقوه های  اطلاعات ترازنامه ای ننمایند، خالص دارایی
ای در نظر گرفته شده در  جامع تری از بازدهی نسبت به سایر متغیرهای ناقص تک دوره

باشد. مشاهده شده است که معیارهای جایگزین اقلام تعهدی، یک  می تحقیقات گذشته
متغیر جریانی، قدرت توجیه کنندگی متفاوتی در مورد بازدهی داشته اند. ریچاردسون 

کنند که بازدهی  می شواهدی ارائه (1001یلد و همکاران)( و فیرف1001و همکاران)
و عملیاتی دوره اخیر قابل  گذاری سرمایهسهام یک سال بعد بر مبنای اقلام تعهدی 

( نیز مستند کرده اند که میزان خالص 1002است. هیرشلیفر و همکاران) بینی پیش
بازدهی  بینی پیشطولانی تر قدرت بیشتری برای های  عملیاتی طی دورههای  دارایی

های  ( نیز رابطه بین خالص دارایی1002نسبت به متغیرهای جریانی مرتبط دارد. ژانگ)
عملیاتی صنعت را با بازدهی آتی را های  عملیاتی صنعت و انحراف از خالص دارایی

 بررسی نموده است و به نتیجه مشابه دست یافته است.
ذاری شرکتی که گرفتار تورم جهت آزمون فرضیه ثبات کارکردی و سوء قیمتگ 

 عملیاتی رگرسیونهای  ترازنامه ای است ما بازدهی سهام دوره آتی را به خالص دارایی
عملیاتی تقسیم بر مجموع های  دهیم و انتظار داریم که میزان خالص دارای می

کننده قوی و منفی بازدهی آتی سهام برای دوره  آتی  بینی پیشابتدای دوره های  دارایی
 شد. با

دارند. به طور نظری،  1و تمرکز محدودی 3قدرت شناختی پردازش گذاران سرمایه 
                                                                                                                       
1- cognitive processing power 
2- limited attention 
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تمرکز محدود بر معاملات و قیمت بازار به طرق سیستماتیک اثرگذار است. هیرشلیفر و 
کند که اطلاعات برجسته تر یا اطلاعاتی که نیازمند پردازش  می ( بیان1001تئوه )

گیرد و در نتیجه به  می بیشتری مورد استفاده قرار گذاران سرمایهکمتری است توسط 
گردد. بنابراین، ارزش شرکتها با فرض یکسان  می طور کامل تر در قیمت سهام منعکس

بندی و ارائه اطلاعات بستگی دارد.  بودن محتوای اطلاعاتی به چگونگی طبقه
 مثبت مجموعههای  گزارشگری، افشاء، و محصولات جدید گزارشگری که جنبه

گذاری و در نتیجه  نماید، موجب بیش قیمت می اطلاعات در دسترس را پررنگ
های  گردد. به طور مشابه محصولاتی که جنبه می بازدهی غیر عادی منفی سهام در آینده

نماید موجب کم قیمت گذاری و در نتیجه بازدهی غیر عادی مثبت  می منفی را پر رنگ
 سهام در بلند مدت میگردد.

لعه تجربی این موارد را مورد توجه قرار داده اند. شواهدی وجود دارد چندین مطا 
که قیمتهای سهام به انتشار مجدد اطلاعات نامفهوم اما به طور عمومی در دسترس زمانی 

 شوند واکنش نشان می که به یک شکل برجسته تر یا از لحاظ پردازشی آسان تر ارائه
هابرمن و  ،(3113(، بال و کوتاری)3110هند) ،(3133)هو و هو و میچالی) دهند می

بازار های  کنند که قیمت می گیری ( نتیجه1001به علاوه دلا و همکاران). (1003رگو)
اطلاعات بلندمدت موجود در اطلاعات تقاضای آتی محصولات صنعت را به طور 

 کنند. نمی کامل منعکس
اختیار سهام بالای های  نهکنند که سهام با هزی بینی می پیش( 1001هیرشلیفر و تئوه ) 

افشاء شده و شناسایی نشده و شرکتهایی که تفاوتهای مثبت بزرگ بین تعاریف سود 
دارند باید به طور میانگین بازدهی منفی غیر عادی ها  بینی پیشطبق استانداردها و 

( این 1002) ( و گاروی و میلبورن1001بلندمدت ایجاد نماید. دویل و همکاران)
 اند. را آزمون نمودها ه بینی پیش
تمایل دارند که با یک طبقه اطلاعاتی مثل  گذاران سرمایهاگر توجه محدود باشد  

سود یکنواخت رفتار نمایند )ثبات کارکردی(، حتی زمانی که به علت به کارگیری 
روشهای حسابداری متفاوت معانی آنها نیز متفاوت باشد. چند مطالعه نیز اثرات قواعد 

 اختیاری حسابداری شرکتها بر ارزشگذاری بازار را بررسیهای  ا انتخابحسابداری ی
هایی بر سود اثرگذار هستند، بر ارزشگذاری  از آن جا که چنین انتخاب کنند. می
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باشند، حتی  می کنند اثرگذار می ی که به طور مکانیکی از سود استفادهگذاران سرمایه
کنندگان ثابت باشد. همانطور که در بررسی اگر محتوای اطلاعاتی شان برای استفاده 

ثبات های  ( بحث شده است شواهد تجربی به دست آمده از آزمون1003کوتاری )
 باشند. می کارکردی مخلوط

 ( یکی از نتایج طبیعی توجه محدود3111ناهنجاری اقلام تعهدی عملیاتی اسلوان) 
از اجزاء تعهدی و نقدی بایست پردازش بیشتری انجام شود و هر کدام  می باشد. می

عملیاتی سود به طور جداگانه به جای بررسی سود به طور کلی مورد بررسی قرار گیرد. 
به جای آنکه بر جریانهای  گذاران سرمایهنماید که چرا  نمی با این حال، این بحث توجیه

 نمایند. می نقدی تمرکز کنند بر سود تاکید
ار ارزش افزوده معطوف گردد سود ممکن اندکی به معی گذاران سرمایهاگر توجه  

( نشان داده اند که اطلاعات زیادی در اقلام 3112است انتخاب بهتری باشد. دیچو)
شود بیشتر از جریانهای نقدی با بازدهی  می تعهدی عملیاتی وجود دارد که موجب

در تواند توجیه نماید که چرا  می همزمان سهام همبستگی داشته باشد. این نتیجه گیری
رایج است. با این وجود  P/Eعمل ارزشگذاری بر مبنای نسبتهای مبتنی بر سود مثل 

تاکید صرف بر سود به علت نادیده گرفتن محتوای اطلاعاتی فزاینده ارزش افزوده 
 گردد. می جریانهای نقدی منجر به اشتباهات سیستماتیک

لات گزارشگری/ تواند به شناسایی محصو می عملیاتیهای  میزان خالص دارایی  
منفی های  مثبت تر عملکرد در مقابل جنبههای  عملیاتی که موجب پر رنگ نمودن جنبه

شود کمک نماید. این اتفاق از  گذاران می سرمایهو در نتیجه به وجود آمدن اشتباهات 
طریق ارائه یک معیار تفاوت انباشته بین ارزش افزوده حسابداری )سود( و ارزش 

گیرد. خالص  می )جریان نقدی آزاد( در طی زمان صورت نقدی های افزوده جریان
سود عملیاتی انباشته موفقیت یک شرکت را در طی زمان در ایجاد ارزش بعد از 

نماید. به طور مشابه  میگیری  اندازهعملیاتی شامل استهلاک های  پوشش تمامی هزینه
نهای نقدی مازاد بر جریان نقدی آزاد انباشته موفقیت یک شرکت را در ایجاد جریا

 نمایند. میگیری  اندازهمخارج سرمایه ای 
منطقی سود آتی شرکت، جریان نقدی آزاد کمتر ازسود گذشته  بینی پیشاگر در  

باشد انحراف بین این دو )فزونی سود بر جریان نقدی آزاد( محتوای اطلاعاتی منفی در 
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باشد.  می ود گذشتهمورد تغییرات آتی در سود افزون بر محتوای اطلاعاتی س
ی که ارزشگذاری خود را به طور ناپخته بر مبنای اطلاعات موجود در گذاران سرمایه

عملیاتی بالا دارد به های  دهد، برای شرکتی که خالص دارایی می سود گذشته انجام
شود و آن را به علت  می علت جریان سود قدرتمندی که دارد، ارزش بالایی قائل

 نماید. نمی ایجاد جریان نقدی آزاد به طور کافی تنزیلضعف نسبی شرکت در 
گیری، نه مستلزم آن است که بپذیریم جریان نقدی آزاد انباشته نسبت به  این نتیجه 

تری از ارزش افزوده باشد و نه اینکه اقلام تعهدی حسابداری  سود انباشته معیار دقیق
یانهای نقدی و یا بهتر از آن کاملا گمراه کننده هستند. حتی اگر سود به اندازه جر

 به سود وزن بیشتری گذاران سرمایهکننده سودآوری آتی باشد، مادامی که  بینی پیش
دهند، سوء قیمت گذاری نیز وجود دارد. بلکه این نتیجه گیری مستلزم آن است که  می

نقدی آزاد انباشته در مورد چشم اندازهای شرکت محتوای اطلاعاتی های  جریان
 دارد که در سود انباشته وجود ندارد.  فزاینده

حداقل دو دلیل وجود داردکه چرا جریان نقدی آزاد انباشته بیشتر از سود انباشته در  
مورد چشم اندازهای شرکت محتوای اطلاعاتی فزاینده دارد. اول از آنجا که اقلام 

به اجزاء اطلاعات مربوط ،(3112تعهدی و جریانهای نقدی دوام متفاوتی دارند)دیچو،
 کننده بهتری نسبت به اطلاعات سود به تنهایی ارائه بینی پیشبه صورت جداگانه قدرت 

انباشته را  گذاری سرمایهکند. دوم، جریان نقدی آزاد، اطلاعات موجود در میزان  می
تواند به طور مستقیم و یا از طریق  می انباشته گذاری سرمایهنماید. میزان  می منعکس

 سابداری، با عملکرد آتی شرکت همبستگی داشته باشد. اقلام تعهدی ح
کنندگی تجزیه سود به اقلام تعهدی  بینی پیش)قدرت  در ارتباط با نکته اول، 

عملیاتی و جریانهای نقدی( اگر اقلام تعهدی انباشته بالا ناشی از مدیریت سود باشد 
کند. حتی اگر  نمی پس این تعدیلات وضعیت اقتصادی شرکت را به طور دقیق منعکس

اقلام تعهدی محتوای اطلاعاتی داشته باشند چنین دستکاری هایی وزن بهینه ای را که 
 بینی پیشکننده منطقی باید به سود در برابر جریانهای نقدی گذشته در  بینی پیشیک 

 دهد.  می عملکرد آتی بدهد کاهش
در عملیات حتی اگر مدیران سود را مدیریت نکنند انواع خاصی از مشکلات  

گردد. برای مثال میزان بالای  می عملیاتیهای  شرکت منجر به افزایش خالص دارایی
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مطالبات دریافت نشده ممکن است بار اطلاعاتی منفی فزاینده )بیشتر از سود گذشته( 
در مورد سود آتی داشته باشد. بنابراین زمانی که اقلام تعهدی سرمایه در گردش انباشته 

دهد یک سرمایه گذار که در تنزیل اطلاعات  می عملیاتی را افزایشی ها خالص دارایی
 ناتوان است، شرکت را بیش ارزشگذاریها  منفی در مورد کیفیت پایین دریافتنی

 نماید. می
تواند برای شرکتی که درآمدهای معوق انباشته دارد اتفاق  می عکس این حالت 

عنوا درآمد در صورت سود وزیان  افتد. پیش پرداختهای نقدی مشتریان که هنوز به
دهد و بنابراین خالص  می شناسایی نشده اد جریان نقدی را نسبت به سود افزایش

یابد. اگر درآمدهای معوق بالا شاخصی از سودآوری  می عملیاتی کاهشهای  دارایی
آتی در نظر گرفته شوند، این درآمدهای معوق، محتوای اطلاعاتی فزاینده مثبت )بیشتر 
از سود گذشته( در مورد سود آتی دارد. بنابراین زمانی که پیش دریافتهای نقدی انباشته 

که محتوای اطلاعاتی مثبت  گذاری سرمایهبالا خالص دارایی عملیاتی را کاهش دهد، 
 گذاری شرکت خواهد شد. موجود در درآمدهای معوق بالا موجب کم ارزش

بینیم که اقلام تعهدی سرمایه در گردش  می با کنار هم قرار دادن این عناصر ما 
وصول نشده یا درآمدهای معوق پایین به های  انباشته بالا که برای مثال از دریافتنی

دهد که دارای بار اطلاعاتی  می عملیاتی را افزایشهای  داراییآید، خالص  می وجود
آتی سود است. این اقلام تعهدی سرمایه در گردش های  منفی در مورد چشم انداز

نماید. این  می را به توجه محدود در بیش ارزشگذاری شرکت تشویق گذاران سرمایه
سهام پایین دوره آتی عملیاتی با بازدهی های  کندکه خالص دارایی می موضوع بیان
 ارتباط دارد.

جریان نقدی آزاد انباشته  گذاری سرمایهگردیم که تکه  می اکنون به نکته دوم بر 
ممکن است اطلاعاتی در مورد عملکرد آتی )افزون بر اطلاعات موجود در سود( ارائه 

های  تواند خالص دارایی می نماید. حتی اگر شرکتی اقلام تعهدی عملیاتی نداشته باشد
تواند بار اطلاعاتی مثبت در مورد  می انباشته بالا گذاری سرمایهعملیاتی بالا باشد. 

باشد، اما همچنین اگر این میزان ناشی از مشکلات نمایندگی  گذاری سرمایهفرصتهای 
تواند شاخصی برای سودآوری آتی پایین  می مدیر یا خوش بینی مازاد مدیریتی باشد

در واکنش به اتفاقات نامطلوب انجام شده باشد، این  گذاری رمایهسباشد. به علاوه، اگر 
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تواند با سود آتی پایین همبستگی داشته  می با خالص ارزش فعلی مثبت گذاری سرمایه
ثابتی است که تحت تاثیر های  جهت جایگزینی دارایی گذاری سرمایهباشد. یک مثال 

افزاینده ارزش باشد، آن  اریگذ سرمایهحوادث نامطلوب منسوخ شده است. حتی اگر 
 حوادث نامطلوب با سودهای آتی کمتر همراه خواهد بود.

بالا همراه با سودآوری آتی بالا یا پایین باشد  گذاری سرمایهبدون توجه به اینکه آیا  
و سودآوری آتی گرفتار  گذاری سرمایهدر مورد رابطه بین  گذاران سرمایهیا خیر، اگر 

نمایند.  می د، شرکتهای با سرمایهگذاری بالا را بیش ارزشگذاریخوش بینی مازاد باشن
با توجه محدود بر سود بدون در نظر گرفتن  گذاران سرمایهبرای مثال اگر 

بالای امروز با استهلاک  گذاری سرمایهتمرکز نمایند، این حقیقت را که  گذاری سرمایه
نمایند.  به علاوه، یک دلیل  نمی کاهنده سود در آینده همراه است به طور کامل تنزیل

 انباشته بالا این است که مخارج خاص که احتمال گذاری سرمایهمحتمل برای میزان 
طبقه بندی  گذاری سرمایهرود بازدهی بلندمدت داشته باشد به جای هزینه به عنوان  نمی

تنزیل  در گذاران سرمایه)احتمالا و نه البته لزوما به علت مدیریت سود(. اگر  گردد
بالا را بیش  گذاری سرمایهکامل این احتمال ناتوان باشند، احتمالا شرکتهای با میزان 

در مورد چشم  گذاران سرمایهارزشگذاری خواهند نمود. به علاوه، اگر  خوشبینی مازاد 
موجود همراه با خوشبینی مازاد در مورد سودآوری های  سودآوری داراییهای  انداز

انباشته و اقلام تعهدی انباشته در کنار  گذاری سرمایهجدید باشد، های  گذاری سرمایه
 کنندگان بازدهی خواهند بود. بینی پیشیکدیگر و به طور مثبت 

مثبت و منفی اقلام های  عملیاتی جنبههای  انتخاب شرکتها بر اساس خالص دارایی 
تواند رشد  می هکند. افزایش اقلام تعهدی انباشت می را منعکس گذاری سرمایهتعهدی و 

توانند بیانگر مشکلات موجود  می و افزایش جریانهای نقدی را منعکس کنند، همچنین
 انباشته بالاهای  گذاری سرمایهنقدی واقعی باشند. های  در تبدیل اقلام تعهدی به جریان

 گذاری سرمایهو همچنین  گذاری سرمایههای  توانند منعکس کننده فرصت می
ثابت منسوخ شده باشند و یا اینکه برخی مخارج های  دآور داراییمازاد،کنارگذاری سو

بلندمدت  گذاری سرمایهبا بازدهی کوتاه مدت در سیستم حسابداری به عنوان 
 بندی شده است. طبقه
سود و رشد سود بالا به خودی خود شاخصی از وضعیت و فرصتهای رشد تجاری  
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بالا همراه باشند. اگر بخش  گذاری هسرمایخوب هستند و ممکن است با اقلام تعهدی و 
زیادی از سود بالا به جریانهای نقدی بالا تبدیل گردد، احتمال بیشتری دارد که 
وضعیت تجاری خوب باشد، اقلام تعهدی بالا احتمال بیشتری دارد که به جریانهای 

 ، اضافه ارزش ایجاد نماید. گذاری سرمایهنقدی آتی تبدیل گردد و 
عملیاتی بالا که نه بر مبنای رشد سود به های  شرکتهای با خالص داراییبا این حال،  

گردند.  می خودی خود بلکه بر مبنای تفاوت بین سود و جریان نقدی آزاد انتخاب
زمانی که این تفاوت زیاد است، عملکرد سود انباشته مساعد جریان نقدی زیادی مازاد 

ت. این موقعیت جنبه منفی اقلام تعهدی به همراه نخواهد داش گذاری سرمایهبر مخارج 
 را به بار ـ گذاران سرمایهخوش بینیانه های  بینی پیشحداقل نسبت به   ـ  گذاری سرمایهو 

دهند که  نمی ی که توجه محدود دارند وزن کافی به این احتمالگذاران سرمایهآورد.  می
مازاد،  گذاری ایهسرمانباشته بالا این شرکتها ممکن است ناشی از  گذاری سرمایه

با بازدهی موقت باشند.  گذاری سرمایهثابت منسوخ شده یا های  کنارگذاری دارایی
عملیاتی بالا را بیش اررزشگذاری نمایند های  بنابراین آنها شرکتهایی که خالص دارایی

 عملیاتی شان پایین است کم ارزشگذاری نمایند.های  و شرکتهایی که خالص دارایی
کنند که خالص سود عملیاتی انباشته  می بیان، (1002) و، تئوه و ژانگهیرشلیفر، ه 

)ارزش افزوده نقدی( رود  )ارزش افزوده حسابداری( فراتر از جریان نقدی آزاد انباشته
که توجه محدود دارند بر سودآوری  گذاران سرمایهرشد سود آتی ضعیف است. اگر 

ودآوری نقدی را نادیده بگیرند، حسابداری تمرکز نمایند و اطلاعات مربوط به س
عملیاتی  یعنی تفاوت انباشته بین سود عملیاتی و جریان نقدی آزاد، های  خالص دارایی

نماید. طی  میگیری  اندازهبینی مازاد ناشی از محصولات گزارشگری را  میزان خوش
 عملیاتی تقسیم بر مجموعهای  ( خالص دارایی3112-1001دوره نمونه تحقیقی آنان )

کننده منفی قوی از بازدهی بلندمدت سهام است. قدرت  بینی پیشیک ها  دارایی
و روشهای آزمون قوی بوده ها  ای از کنترل کنندگی با در نظر گرفتن مجموعه بینی پیش

 است.
ی عمر شرکت و  بررسی تاثیر چرخه (3131کرمی و عمرانی )هدف اصلی پژوهش    

دهد که  می نشاندهد که  می نتایج آنها نشان. محافظه کاری بر ارزش شرکت است
عملیاتی و سود عملیاتی های  اهمیت )وزن( بیشتری به خالص دارایی گذاران سرمایه
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 مراحل بلوغ و افولهای  ی رشد نسبت به شرکت در مرحلههای  غیرعادی شرکت
 گذاران سرمایهدهد که در مراحل رشد و بلوغ،  می دهند. هم چنین نتایج نشان می

عملیاتی و سود عملیاتی غیرعادی های  همیت )وزن( بیشتری به خالص داراییا
حسابداری متهورانه های  )نسبت به شرکت هایی که از رویه محافظه کارهای  شرکت
 .دهند و در مرحله ی افول عکس این موضوع صادق است می کنند( می استفاده

گیری نمودند که رابطه بین خالص تغییر در   ز نتیجهنی( 3131) کردستانی و نجفی عمران
های  مالی خارجی و تغییر در خالص دارایی تأمینمالی کل، خالص تغییر در  تأمین

شده از محل منابع مالی داخلی با بازده غیرعادی انباشته سهام، معنادار  تأمینعملیاتی 
مالی  تأمینبت این، رابطه بین نس بینی، مثبت است. علاوه بر است؛ ولی بر خلاف پیش

با رشد های  مالی خارجی و بازده غیرعادی انباشته سهام، در شرکت تأمینداخلی به 
مقطعی رابطه های  با رشد کم است. همچنین، بر اساس دادههای  تر از شرکت زیاد، قوی

شده  تأمینعملیاتی های  مالی داخلی و تغییر در خالص دارایی تأمینبین خالص تغییر در 
 .دار است بع مالی داخلی با بازده غیرعادی انباشته سهام، مثبت و معنیاز محل منا

، ارتباط ضعیف 35تا  31های  طی سال دهند که می نیز نشان (3131عسگری و لاشکی )
های  وجود دارد و در مجموع هم طی سال (بازده سهام و NOA) مثبتی میان دو متغیر

کنند  می ز بحثنی( 3131. بزرگ اصل و شیری)ارتباط ضعیف مثبتی دیده شد 38تا  30
رابطه معنی داری بین خالص داراییهای عملیاتی و بازده غیرعادی سهام وجود ندارد؛ که 

برای تعیین  گذاران سرمایهگیری  به عبارت دیگر اطلاعات مندرج در ترازنامه در تصمیم
ترازنامه فاقد محتوای ثیری ندارد و یا أبازده سهام و در نتیجه کسب بازده غیرعادی ت

 .اطلاعاتی است
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 روش تحقیق

 دهد. می جدول زیر تعداد و محدودیتهای اعمال شده بر نمونه تحقیقی را نشان
 تجزیه و تحلیل محدودیتهای اعمال شده بر نمونه تحقیقی

 شرح محدودیت
تعداد شرکتهای 

 مشمول محدودیت

تعداد شرکتهای 

 باقیمانده

 دوره نمونه تعداد شرکتهای بورسی طی
 



 و یا با فعالیت خاص گذاری سرمایههای  شرکت

 شرکتهای با پایان سال مالی متفاوت یا تغییر سال مالی

 شرکتهایی که اطلاعات تمامی سالهای آنها دردسترس نیست

شرکتهایی که طی دوره تحقیق توقف نماد معاملاتی بیشتر از یک ماه 

 اند داشته
 

 

 متغیرهای تحقیق 

که اطلاعات حسابداری های  )شامل سودهای نقدی( شرکت سالانههای  بازدهی 
تا  3133مورد نظر در تحقیق حاضر طی دوره نمونه از های  کافی به منظور محاسبه متغیر

 tماهانه از مرداد سال های  باشد. بازدهی سالانه از طریق ترکیب بازدهی می دارند 3131
 گردد. می محاسبه t+1تا تیر سال 

شود.  می اطلاعات حسابداری شرکتها از پایگاه اطلاعاتی ره آورد نوین جمع آوری 
 گردد؛ می عملیاتی نیز به شرح زیر محاسبههای  خالص دارایی

NOAt=(OPERATING ASSETSt- OPERATING LIABILITIESt)/TOTAL 
ASSETSt 
OPERATING ASSETSt = TOTAL ASSETSt – CASH AND SHORT 
TERM INVESTMENTt 

OPERATING LIABILITIESt = TOTAL ASSETSt – SHORT TERM 

DEBTt – LONG TERM DEBTt – COMMON EQUITYt 

عملیاتی برای شرکتهایی که پایان سال مالی آنها قبل از اسفند های  خالص دارایی 
شوند.  می ابتدای دوره محاسبههای  باشد و بعد از تقسیم بر مجموع دارایی می t-1سال 

 نشان داده NOAعملیاتی در مدلهای رگرسیون به اختصار، های  خالص دارایی
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 شوند. می
بازدهی سهام  بینی پیشبه علاوه، چندین متغیر دیگر که در ادبیات، دارای قدرت  

ه به طور بالقوه تغییرات در شرایط و چرخها  کنیم. این متغیر می اند، لحاظ معرفی شده
های  توانند به عنوان نمایندگانی برای نرخ می کنند و بنابراین می تجاری را منعکس

(، نسبت ارزش E/Pتنزیل بازار در نظر گرفته شوند. آنها شامل نسبت سود به قیمت )
( که برابر است با D/P(، نسبت سود نقدی به قیمت )BE/MEدفتری به ارزش بازار )

تقسیم بر  tتا تیر ماه سال  t-1زدهی از مرداد سال مجموع سود نقدی لحاظ شده در با
 باشد.  می tقیمت در پایان سال 

 فنون تجزیه و تحلیل اطلاعات

ای بر اساس این نکته  از آن جا که فرضیه ثبات کارکردی در مورد تورم ترازنامه 
عملیاتی دوام چندانی ندارد، در بخش ابتدایی های  قرار گرفته است که خالص دارایی

 نماییم.  می عملیاتی را آزمونهای  حقیق ما دوام خالص داراییت
 باشد. می عملیاتی، با دوامهای  عملکرد خالص دارایی فرضیه یک:

 نماییم؛ می برای آزمون فرضیه یک، از رگرسیون زیر استفاده
 NOAt+1=α + β NOAt + vt+1 

به دست آمده از مدل محاسبه و بر مبنای آن استدلال خواهد  βو  αبرای  tآماره  
به دست آمده، معنی دار باشد، نتیجه گرفته خواهد شد که عملکرد  βشد. اگر ضریب 

Rسود با دوام است. 
 تعدیل شده نیز ارائه خواهد گردید. 2

 کننده بازدهی عمل بینی پیشبه عنوان ، عملیاتیهای  خالص دارایی دو: فرضیه
 مایند.ن می

برای آزمون فرضیه دوما از دو مدل رگرسیون تک متغیره و چند متغیره به شرح زیر 
 نماییم؛ می استفاده
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 رگرسیون تک متغیرههای  مدل

 Rt+1=α + β NOAt + vt+1 

 Rt+1=α + β E/Pt + vt+1 
 Rt+1=α + β BE/MEt + vt+1 

 
Rt+1=α + β D/Pt + vt+1 

Rt+1=α + β BETA t + vt+1 

 

بعد از کنترل سایر ، عملیاتیهای  برای آن که ببینیم آیا میزان خالص دارایی 
بازدهی سهام دارد یا خیر ما  بینی پیشکنندگان بازدهی، قدرت افزاینده برای  بینی پیش

 بریم؛ می چند متغیره را به شرح زیر به کارهای  رگرسیون
 رگرسیون چند متغیره

 Rt+1= α + β1 NOAt + β2 E/Pt + β3 BE/MEt + β4 D/Pt + β5 BETA t 

محاسبه شده برای  tهای  تک متغیره، آمارههای  به طور مشابه با آزمون رگرسیون 
 مدل مبنای نتیجه گیری محقق خواهد بود. های  βو  αضرایب 

عملیاتی و بازدهی رابطه های  بین تغییرات غیر منتظره در خالص دارایی فرضیه  سه:
 همزمان وجود دارد.

برای آزمون فرضیه سه نیز از دو مدل رگرسیون تک متغیره و چند متغیره به شرح  
 نماییم؛ می زیر استفاده

 رگرسیون تک متغیره:های  مدل

 Rt=α + β ΔNOAt + vt 
 Rt=α + β ΔE/Pt + vt 
 Rt=α + β ΔBE/MEt + vt 
 Rt=α + β ΔD/Pt + vt 
 Rt=α + β Δ BETA t + vt 
عملیاتی بر های  شود که آیا تغییرات خالص دارایی می بررسی در قسمت بعد تحقیق، 

بازدهی سهام بعد از کنترل سایر متغیرها اثرگذار است یا خیر. بنابراین از مدل رگرسیون 
چند متغیره ذیل استفاده خواهیم نمود متغیرهای مستقل به روش پیش گفته و متغیرهای 
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 شوند؛ می وابسته محاسبه
 Rt= α + β1 ΔNOAt + β2 ΔE/Pt  + β3 ΔBE/MEt + β4 ΔD/Pt + β5 Δ BETA t  

 پژوهشهای  یافته

عملیاتی دوره های  عملیاتی، خالص داراییهای  برای نشان دادن دوام خالص دارایی 
ایم. نتایج رگرسیون  عملیاتی دوره جاری رگرسیون دادههای  آتی را به خالص دارایی

دهد که ضریب این  می شماره یک نشان جدولعملیاتی در های  دوام خالص دارایی
های  دهد خالص دارایی می باشد و نشان می باشد که بسیار بزرگ می 81/0متغیر 

Rعملیاتی دوام بسیار بالایی دارد.  همچنین 
باشد که توضیح  می 115/0تعدیل شده نیز  2

طه دهد )البته برای رگرسیون هایی که راب می دهندگی بالای این رگرسیون را نشان
 گردد این عدد منطقی است(.  می ساختاری میان متغیرها را شامل

 1مدل رگرسیون شماره  .1جدول 

شماره 

 مدل
 تعدیل شده  R2 متغیر وابسته

دوربین 

 واتسون
  F  تعداد

حداکثر شاخص 

 وضعیت

های  خالص دارایی

 عملیاتی

 T بتا


های  خالص دارایی

 عملیاتی آتی









 

های  خالص داراییکند  بینی می پیشمغایر با آنچه که فرضیه ثبات کارکردی سود  
همچنین طبق نتایج باشد.  نمی بازدهی سهام معنادارو  منفیکننده  بینی پیشعملیاتی 

نتایج کند که  می بیان 112/0با سطح معناداری  01/0شماره دو، ضریب بتای  جدول
 . باشد نمی از لحاظ آماری و اقتصادی معنادارمشاهده شده 
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 رگرسیون شماره دو تا ششهای  مدل .1 جدول

شماره 

 مدل
 متغیر مستقل

 R2  تعدیل

 شده

دوربین 

 واتسون
  F  تعداد

حداکثر 

شاخص 

 وضعیت

 بازدهی آتی

 T بتا


های  خالص دارایی

 عملیاتی
 

سود به قیمت 


ارزش دفتری به 

 قیمت



سود نقدی به 

 قیمت


بتا 




 

عملیاتی بعد از کنترل مجموعه متنوعی های  کنندگی خالص دارایی بینی پیشقدرت  
شماره سه، شواهدی مغایر با نتایج  جدولدر کنندگان شناخته شده بازدهی  بینی پیشاز 

  رگرسیون تک متغیره را به دست داده است.
 شماره سه. مدل رگرسیون شماره هفت جدول

 تعدیل شده  R2 متغیر مستقل شماره مدل
دوربین 

 واتسون
  F  تعداد

حداکثر شاخص 

 وضعیت

 بازده آتی

 T بتا



 عملیاتیهای  خالص دارایی





 سود به قیمت

 ارزش دفتری به قیمت

 سود نقدی به قیمت

 بتا

 

باشد که این  می 008/0با ضریب بتای  -3/0عملیاتی های  ضریب بتای خالص دارایی 
خالص کند  بینی می پیشنتیجه مطابق با فرضیه ثبات کارکردی سود است؛ این فرضیه 

این شواهد  باشد. می بازدهی سهام معنادارو  منفیکننده  بینی پیشعملیاتی های  دارایی
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های  اطلاعات موجود در خالص داراییتحت تاثیر کند که قیمتهای بازار  می بیان
که   3پدیده اثر تداومشرکت قرار ندارد و بنابراین عملکرد مالی آتی در مورد عملیاتی 

اند در دوره و نمونه تحقیقی محقق نیز  مشاهده نموده (1002یرشلیفر و همکاران )ه
 مشاهده گردید. 

محتوی اخبار مثبت عملیاتی های  خالص داراییکه تغییرات مثبت  رود می ظارانت 
با  عملیاتیهای  خالص دارایی. اگر تغییر مثبت در آتی باشندنقدی های  درباره جریان

 مرتبط بانقدی آتی همراه باشد و اگر اثر تنزیل بر اخبار های  تر جریان ضعیفتنزیل 
، رابطه نگرددغالب سود  عملیاتیی ها خالص دارایی جزءنقدی موجود در های  جریان

باشد.  مثبتو بازدهی سهام باید  عملیاتیهای  خالص دارایی همزمانی بین تغییرات
را با جاری و بازدهی  اجزاء مستمر و غیر مستمر ابتدا رابطه همزمانی بین تغییرات  حققم

 ه است.تک متغیره بررسی نمودهای  استفاده از رگرسیون

 11تا  8رسیون شماره رگهای  مدل .4 جدول

شماره 

 مدل
 متغیر وابسته

R2   تعدیل

 شده

دوربین 

 واتسون
  F  تعداد

حداکثر 

شاخص 

 وضعیت

 بازدهی جاری

 T بتا


های  خالص دارایی

 عملیاتی
 

سود به قیمت 



ارزش دفتری به 

 قیمت


سود نقدی به قیمت 

بتا 

 

شماره چهار،  جدولعملیاتی در های  ضریب بتای تغییرات در خالص دارایی 
 . دهد می نشان از رد فرضیه فوق 013/0که با سطح معناداری باشد  می -011/0
خالص چند متغیره بازدهی همزمان به تغییرات های  رگرسیون شماره پنج جدول 

                                                                                                                       
1- sustainability 
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 دهد.  می کنندگان بازدهی را نشان بینی پیشو سایر  عملیاتی سودهای  دارایی

 13مدل رگرسیون شماره  .7 جدول

 شدهتعدیل  R2 متغیر مستقل شماره مدل
دوربین 

 واتسون
  F  تعداد

حداکثر 

شاخص 

 وضعیت

 بازده جاری

 T بتا

13 

 عملیاتیهای  خالص دارایی

 



 سود به قیمت

 ارزش دفتری به قیمت

 سود نقدی به قیمت

 بتا

 

، بازار در مورد متغیرهای کنترلی قرار گرفته در مدلتحت تفسیر ریسک منطقی  
تا چه  عملیاتیهای  خالص داراییکند که تغییرات در  می بررسی شماره پنج جدول

و بازدهی ها  میزان بر بازدهی سهام، پس از کنترل روابط بین تغییرات در این کنترل
عملیاتی در های  مشخص است تغییرات در خالص دارایی. همانطور که گذار است اثر

کنندگان بازدهی، توانایی توجیه بازدهی همزمان را ندارد. ضریب  بینی پیشکنار سایر 
 035/0و  -051/0به ترتیب  tبتای به دست آمده و سطح معناداری ناشی از آزمون 

 باشد. نمی باشد که تنها در سطح ده درصد معنادار است و قابل اتکا می

 گیری نتیجه

ای ساده و صرفه  این است که یک معیار ترازنامه مقالهیک ویژگی متمایز این  
آن بر پایه یک  کنندگی بینی پیشعملیاتی، که قدرت های  جویانه، خالص دارایی

فرضیه روانشناسانه بسیار ساده شکل گرفته است به کار گرفته شده است. آن فرضیه این 
توجه محدودی دارند و آنها این توجه را به یک شاخص مهم  نگذارا سرمایهاست که 

دهند و این به هزینه نادیده گرفتن سایر  می ارزش افزوده، سود حسابداری اختصاص
 گردد.   می اطلاعات موجود در معیارهای نقدی ارزش افزوده

توجه محدودی داشته باشند اعداد حسابداری که آشکارا  گذاران سرمایهاگر  
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بالاتر های  سازند منجر به ارزشگذاری می مثبت عملکرد یک شرکت را نمایانای ه جنبه
 شوند. زمانی که خالص درآمد عملیاتی منهای جریان نقدی آزاد می از سوی بازار

گردد.  می عملیاتی( است، برای شرکت حفظ رشد سود آتی سختهای  )خالص دارایی
وجه محدودی دارند شرکتی را که ی که تگذاران سرمایهکنیم که  می به علاوه بحث

نمایند. متشابها، زمانی  می اش به این شکل متورم شده است بیش ارزشگذاری ترازنامه
 نمایند. می یابد شرکت را کم ارزشگذاری می عملیاتی کاهشهای  که خالص دارایی

عملیاتی که تفاوت بین سودهای انباشته و های  بنابراین سطح خالص دارایی 
دهد که اعداد گزارش  می نقدی آزاد طی زمان است معیاری است که نشانهای  جریان

)فرضیه ثبات  شده است گذاران سرمایهشده تا چه میزان موجب خوشبینی بیش از اندازه 
بایست به صورت منفی  می عملیاتیهای  . به این ترتیب، خالص داراییکارکردی(

آورد  می کننده بازدهی آتی باشد. این بحث امکان مدیریت سود را به وجود بینی پیش
 شود.  نمی آن را موجب اما لزوماً

ای از درجه بیش  عملیاتی یک معیار با صرفه ترازنامههای  خالص دارایی 
یک بحث سیاستگذاری و علمی  کند. می ارزشگذاری تداوم عملکرد حسابداری ارائه

از انواع متفاوت اطلاعات  گذاران سرمایهاستفاده کامل و موثر در حسابداری، میزان 
دهد که ترازنامه شامل اطلاعاتی است  می حسابداری گزارش شده است. نتایج ما نشان

بیشتر و ماورای اطلاعات مندرج در صورت سود و زیان که برای ارزیابی چشم انداز 
و لیل گران مالی تح ،دهدکه شرکتها می شرکت مفید است. این نتایج نشان

سیاستگذاران باید راههایی جهت آشکار ساختن و شفاف سازی اطلاعات ترازنامه برای 
 در نظر بگیرند.  گذاران سرمایه

تواند جهت  ای می ادبیات تحقیق پیشین نشان داده است که نسبتهای ترازنامه 
وزن دهی که  های بازدهی آتی سهام استفاده شود. این ادبیات تحقیق از طرح بینی پیش

کنند  می کنندگی ترکیب بینی پیشنسبتهای متفاوت را جهت حداکثر سازی قدرت 
کند. در غیاب یک چارچوب نظری برای تعیین وزنهای بهینه روشن نیست  می پشتیبانی

یاخیر که این  باشند می زمانی متفاوت ثابتهای  و دورهها  برای نمونهها  که آیا وزن
 . حقیقات آتی واقع شودتواند موضوع ت می موضوع
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