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 هاي ثابت بر بازده سهام تاثير نرخ رشد دارايي

 
   ** اكرم كريمي    *رويا دارابيدكتر 

  24/08/1389: تاريخ پذيرش        29/07/1389: تاريخ دريافت

  چكيده
هاي ثابت  رابطه با تاثير سرمايه گذاري در دارايي منظور فراهم آوردن اطلاعاتي دره تحقيق حاضر ب

و ) سـاليانه (طريق نـرخ بـازده سـهام در مقـاطع زمـاني كوتـاه مـدت         ها كه از بر عملكرد مالي شركت
بررسي وضعيت سـرمايه   .صورت گرفته است ،اندازه گيري مي شود )ميانگين دوره پنج ساله(بلندمدت 

ان تاثير آن بر منابع مالي در دسترس براي توزيع ميـان مالكـان و   هاي ثابت از نظر ميز گذاري در دارايي
دليـل افـزايش در رشـد منـافع     ه بستانكاران شركت و همچنين تاثير آن در كاهش ريسك كلي شركت ب

طوري كـه نتـايج   ه ب ،ها و به تبع آن كاهش بازده از اهميت ويژه اي برخوردار است مورد انتظار دارايي
هاي ثابت  وجود رابطه منفي بين افزايش در نرخ رشد دارايي ،در اين خصوصگرفته تحقيقات صورت 

هاي ثابت و بازده سهام  در اين تحقيق رابطه بين نرخ رشد در دارايي .و بازده سهام را تاييد نموده است
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار  شركت 1387 تا 1383در دوره زماني 

هاي ثابـت   تحقيق نشان مي دهدكه رابطه منفي معناداري بين افزايش در نرخ رشد دارايينتايج . .فتگر
  .با بازده سهام كوتاه مدت و بلند مدت وجود دارد

  
  .اندازه شركت ،بازده بلندمدت سهام ،بازده كوتاه مدت سهام ،هاي ثابت نرخ رشد دارايي :واژه هاي كليدي

                                                 
 استاد يار دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران جنوب، نويسنده اصلي و مسئول مكاتبات* 

  كارشناس ارشد حسابداري** 
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  مقدمه -1
مديران و  ،گري مالي فراهم نمودن اطلاعاتي براي سرمايه گذارانهدف اصلي گزارش

اعتباردهندگان و سايرين جهت اتخاذ تصـميمات منطقـي در رابطـه بـا      ،دولت ،كاركنان
هـاي   اطلاعات بايد براي افـرادي كـه درك معقـولي از فعاليـت     .عمليات شركت است

توجـه بـه اهميتـي كـه سـرمايه      با  .قابل فهم و قابل اتكا باشد ،و اقتصادي دارند تجاري
هـاي مـالي و    بررسـي وضـعيت صـورت    ،گذاران درخصوص وضعيت بازدهي دارنـد 

پيوست به عنوان عوامل اثرگذار بر بازدهي آتي از اهميت بـالايي برخـوردار    ياهگزارش
زمـان و اطمينـان يـا عـدم اطمينـان       ،زيرا اطلاعات مزبور براي پيش بيني مقـدار  .است

به دليل وجود عدم تقارن اطلاعاتي ميـان   .رد استفاده قرار مي گيردوضعيت مالي آتي مو
حسابداري را بـه عنـوان مكـانيزمي جهـت انتقـال اطلاعـات        مالكان و مديران مي توان

مربوط و مفيد از درون سـازمان بـه بيـرون از آن تعريـف نمـود، كـه نتيجـه آن اتخـاذ         
 ،يعنـي اخـذ تصـميمات بهتـر     اين امـر  .تصميمات بهتر توسط سرمايه گذاران مي باشد

باعث بهبود عملكرد بازارهاي اوراق بهادار و در نهايت منجر به افزايش رفاه كل جامعه 
رابطـه بـين متغيرهـاي     ،اعـم از داخلـي و خـارجي    ،تاكنون تحقيقات زيادي .مي گردد

با انجام ايـن تحقيقـات مـي تـوان بـه       .مختلف حسابداري را مورد بررسي قرار داده اند
اگـر رابطـه    ،به عبارت بهتر .ت حسابداري و اطلاعات حاصل از اين فرايند پي برداهمي

حسـابداري و اطلاعـات حاصـل از آن     ،اي بين متغيرهاي پيش گفته وجود داشته باشد
يافته ها نشـان مـي دهنـد كـه متغيرهـايي       .مفيد و در غير اين صورت فاقد ارزش است
سبت جريان نقدي به قيمت سهام و نسبت ن ،همچون اندازه، نسبت سود به قيمت سهام

بازده سـهام را بهتـر از مـدل قيمـت      ،ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام
بنابراين بررسـي متغيرهـاي مـالي و     .پيش بيني مي كند 1هاي سرمايه اي گذاري دارايي

سـهام   غير مالي اثرگذار بر بازده سهام مي تواند در بررسي وضعيت آتي شركت و بازده

                                                 
1. Capital Asset Pricing Model 
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هاي مالي يعني نرخ  در اين تحقيق نقش بخشي از اطلاعات صورت .آن مفيد واقع شود
  .قرار مي گيرد بررسيهاي ثابت بر بازدهي آتي سهام مورد  رشد دارايي

ها و بـه تبـع آن بـازده     يكي از متغيرهاي بنيادين موثر بر وضعيت آتي عملكرد شركت
هاي ثابت مي باشد كه مي تواند زمينه ساز  راييها در دا سهام ميزان سرمايه گذاري شركت

دستيابي به بازده مطلوب در آينده بوده يا بدليل تحمـل ريسـك بيشـتر بـر وضـعيت مـالي       
قدرت شركت را براي حفظ بازده فعلي و رشـد آن   ،شركت در نتيجه سرمايه گذاري بيشتر

و عملكـرد شـركت    د و در بلند مدت نيز منجر به افـت بـازده  دهدر دوره هاي آتي كاهش 
هاي ثابت با بـازده   بنابراين سوال هاي اصلي اين تحقيق آن است كه آيا رشد دارايي .گردد

؟  سهام رابطه دارد يا خير و اگر چنين ارتباطي وجود دارد جهت و ميزان آن چگونه اسـت 
ت بازده سهامشان بيشتر اس ،هاي ثابت دارند هايي كه نرخ رشد بالايي در دارايي آيا شركت
  ؟ ها كمتر است هايي كه نرخ رشد دارايي هاي ثابت آن يا شركت

  مباني نظري و پيشينه تحقيق -2
هاي ثابت كه از منابع اصلي رشد و توسعه آتـي   بررسي وضعيت تغييرات در دارايي

از روش هاي عمده بـراي توسـعه    .ها هستند از اهميت بسزايي برخوردار است شركت
هاي ثابت مي توان بـه تحصـيل يـك     ق افزايش داراييهاي يك شركت از طري فعاليت

و اسـتفاده از اعتبـارات و   ) انتشـار سـهام  (افزايش سرمايه  ،1شركت توسط شركت ديگر
هاي ثابت  اما نكته مهم و قابل توجه اين است كه با توسعه دارايي ،ها اشاره نمود بدهي
 ـ  ،شركت در حـالي كـه    ؛دبازده شركت در طول زمان به طور غير عادي كاهش مـي ياب

هاي ثابت شركت باعث مي شود كه در طول زمان بـازده شـركت بـه     كاهش در دارايي
هاي شركت و به تبع آن حجم  هاي كاهش دارايي از روش .طور غير عادي افزايش يابد
بـاز پرداخـت بـدهي و     ،هاي ثابت مي توان به بازخريد سهام سرمايه گذاري در دارايي

                                                 
1. Merge & Aquisition 
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   .1)2004 ،كاساتيس و مك كونل( داران شركت اشاره نمودپرداخت سود سهام به سهام
هاي ثابت بر بازده نتيجه تغيير ريسـك   كه آيا تاثير رشد دارايي منظور بررسي اينه ب

 ؛است يا كاهش بازده مورد انتظار كه در پاسخ به افزايش سرمايه گذاري ايجاد مي شود
نشـان   ها بررسي .سي مي شودوجود رابطه منفي بين سرمايه گذاري و بازده شركت برر

 .هاي ثابت و اختيارات شركت است مي دهد كه بازده مورد انتظار تابعي از رشد دارايي
ميزان اهميت رشد منافع منسوب به  ،سرمايه گذاري كه با افزايش آن است ،دليل اين امر

در نتيجه ريسك كلي شـركت كـاهش مـي يابـد و      ،دارايي هاي موجود كاهش مي يابد
بازده نيز كاهش مي يابد و نتيجه كلي اين امر وجود رابطه  ،ريسك كاهش مي يابدوقتي 

ايـن كـه    ي منفي بين سرمايه گذاري و بازده مورد انتظـار خواهـد بـود و دليـل ديگـر     
زمـاني كـه    ،تحقيقات صورت پذيرفته نشان مي دهد كه ميانگين صرف ريسك يا بازده

   2.بسيار پايين است ،سرمايه گذاري روي سهام افزايش مي يابد
  :استبرخي از تحقيق هاي صورت گرفته در اين خصوص به شرح زير 

هاي صورت وجوه نقد را بررسـي   محتواي اطلاعاتي نسبت )1990( بارلو و ليونات
 ها از انجام چنين تحقيقي بررسي محتـواي فزاينـده اطلاعـاتي نسـبت     هدف آن .كردند

هاي حاصل از صورت سود و زيان  نسبتبر محتواي اطلاعاتي نقد  هاي صورت وجوه
هـا را بـا بـازده سـهام بررسـي       ها بدين منظور ارتباط بين اين نسبت آن .و ترازنامه بود

هاي مبتنـي بـر اطلاعـات     كردند و در گزارش تحقيقي خود چنين بيان كردند كه نسبت
 ـ صورت وجوه نقد در  طـور قابـل  ه صورتي داراي محتواي فزاينده اطلاعاتي است كه ب
هاي مالي مبتني بر اطلاعات صورت سود و زيـان و ترازنامـه بـا     توجهي ارتباط نسبت

هـاي مبتنـي بـر اطلاعـات      اين تحقيق نشان داد كه نسـبت  .بازده سهام را افزايش دهند
هاي مورد بررسي داراي محتـواي فزاينـده اطلاعـاتي     صورت وجوه نقد در اغلب سال

هـاي مبتنـي بـر     نسـبت  ،هـا آزمـون شـدند    سه گروه از نسبت تحقيق مذكور در .است
هاي مبتني بر اطلاعات صورت وجـوه   نسبت ،اطلاعات صورت سود و زيان و ترازنامه

                                                 
1. Cusatis &Mc Connel  
2. Berk,Green & Naik  
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نتايج تجربي ايـن تحقيـق نشـان داد كـه اطلاعـات موجـود در        .و تركيب اين دو گروه
همچنين ايـن   .هاي مالي صورت سود و زيان و ترازنامه بازده را افزايش مي دهدنسبت

هاي مـالي   هاي مالي صورت وجوه نقد در مقايسه با نسبت قيق ثابت كرد كه نسبتتح
قابل ذكر  .ارتباط بيشتري با بازده سهام دارد صورت سود و زيان و ترازنامه همبستگي و

  .نتايج حاصل يكسان بود ،است كه عليرغم بكارگيري دو روش متفاوت
نـرخ  ) 1993( 3و ديبونت و تالر )1993( 2جيگاديش و تيتمان ،)1992( 1فاما و فرنچ

ها را با ساير متغيرهاي كنترلي موثر بر بازده مقايسه نمودند كه شامل نسبت  رشد دارايي
مـاه گذشـته    36مـاه و   6سـرمايه و بـازده    ،ارزش دفتري به بازار حقوق صاحبان سهام

سـاليانه  شركت مي باشد و از ميانگين هندسي بازده ماهيانه براي دستيابي به بـازده كـل   
متوسط و بزرگ  ،ها به سه گروه شامل كوچك همچنين طبقه بندي شركت .استفاده شد

نتايج نشان داد كه ضريب همبستگي مـدل   .ها صورت گرفت براساس حجم سرمايه آن
  .ها از ساير متغيرها بيشتر بود درخصوص نرخ رشد دارايي

را  سـهام  بازده نرخ و در شركت گذاري سرمايه بين رابطه تحقيقي طي )2006( 4زينگ
تحقيق  زماني دوره .داد قرار بررسي مورد زماني هاي سري و مقطعي هاي داده حالت دو در

 اي سـرمايه  يهـا  دارايي گذاري قيمت مدل از تحقيق اين در. بود 1996- 1991 هاي سال
 سـهام  تـي  آ بـازده  نـرخ  بـا  منفـي  طور به گذاري سرمايه كه داد نشان نتايج  .شد استفاده

  .دارد ارتباط آتي گذاري با سرمايه مثبت طور به سهام آتي بازده و نرخ بوده ارتباطدر
به بررسي اين نكته پرداختند كه چگونه نـرخ رشـد   ) 2008( 5گالن و اسچيلي ،كوپر
آنهـا ميـزان    .ها با تغييرات ساير معيارهاي رشد شركت در توضيح بازده اثر دارد دارايي

حجـم   ،حجـم سـرمايه گـذاري هـا     ،مل اقـلام تعهـدي  اثرگذاري معيارهاي مـرتبط شـا  
موجودي كالا و ميزان رشد سرمايه و نرخ رشد فروش را مورد بررسي قرار دادند و بـه  

                                                 
1. Fama & French 
2. Jegadeesh & Titman 
3. Debondt & Thaler 
4. Zhang 
5. Cooper,Gulen & Schill 
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ها قـدرت بـالايي در توضـيح بـازده در      اين نتيجه رسيدند كه نرخ رشد مجموع دارايي
  .مقايسه با ساير معيارها دارد

نه هاي سرمايه اي را بر بازده مورد بررسي تاثير رشد هزي) 2009( 1آندرسون و فيجو
هـاي   شـركت از شـركت   -سـال  2500آنها در بررسي هاي فـوق بـر روي    .قرار دادند

به اين نتيجه رسيدند كـه بـا افـزايش نـرخ رشـد در       كموجود و فعال در بورس نيويور
بـه  هزينه هاي سرمايه اي تاثير ساير عوامل اثرگذار بر بازده شامل نسبت ارزش دفتـري  

   .ها كاهش مي يابد ارزش بازار دارايي
 بررسي به معاملات حجم و بازدهي مطلق قدربا بررسي ) 2002( 2فام و ليو ،كالف
 )سـاعتي  نـيم  دوره 12( معـاملاتي  يـك روز  طول در اطلاعات ورود و بازده نوسانات
 حجـم  گـرفتن  فزوني كه گرفت نتيجه توان مي فام و ليو ،كالف مطالعه از .اند پرداخته
 معاملات پايان و آغاز هاي دوره در بازار به رسيده اخبار تعداد و تغيير قيمت ،معاملات

  .متغيرهاست اين مثبت بر ارتباط دليل ،روز هر در
 را سـهام  بـازده  بينـي  پيش براي مالي هاي نسبت توان تحقيقي طي) 2008( 3ليولن

در ايـن   .بـود   1995-2000 هـاي  سـال  تحقيق اين زماني دوره  .بررسي قرار داد مورد
 نسـبت  بينـي  پيش توان اي سرمايه هاي دارايي گذاري قيمتتحقيق با استفاده از مدل 

 .شد تحليل و تجزيه تقسيمي سود بازده و بازار به ارزش دفتري ارزش ،قيمت به درآمد
 را سـهام  بازده نرخ تواند مي داري معني طور تقسيمي به سود بازده كه داد نشان نتايج
 كمـي  توانـايي  بازار ارزش به دفتري و ارزش قيمت به درآمد نسبت اما ،كند بيني پيش
  .دارند سهام بازده نرخ بيني پيش براي

 نسـبت  از اسـتفاده  با سهام بازده بيني پيش تحقيقي طي )2009( 4موسمن و اولسن
 تكنيك و عصبي هاي شبكه مدل از تحقيق اين در. دادند قرار بررسي مورد را مالي هاي

 تحقيق زماني دوره  .گرديد استفاده سهام بازده بيني پيش براي معمولي مربعات حداقل
                                                 

1. Anderson & Feijoo 
2.Kalf, Lieo and Famm 
3. Lewellen 
4 Olsen and Mossman  
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 محـدوديت  دو  .بـود  مشـاهده  4750 اوليـه  نمونه اندازه  .بود 1976-1193 هاي سال
 مربـوط  اطلاعات كليه بودن دسترس راول د :شد گرفته نطر در ها نمونه انتخاب جهت

 در معاملـه  بـار  10ل حـداق  انجام دوم و ها شركت براي سرمايه و ها دارايي فروش به
 در  .كرد پيدا تقليل مشاهده 2352 به نمونه تعداد ،ترتيب اين به .شركت هر براي سال
 عنـوان  بـه  حسابداري هاي نسبت و وابسته متغير عنوان به سهام بازده نرخ تحقيق اين

 عصـبي  هـاي  شبكه فن زا استفاده كه داد نشان نتايج .شدند گرفته نظر در مستقل متغير
 و دهـد  مي ارايه را تري قبول قابل نتايج ،ديگر هاي فن به نسبت بيني پيش انجام براي

   .دهد مي كاهش داري معني طور به را بيني پيش خطاي
ارتباط بين تغييرات اقلام تشـكيل دهنـده ترازنامـه و    "به بررسي  1379بابائيان در سال 
نتايج حاصـل از تحقيـق وي نشـان داد كـه در سـطح       .پرداخته است "تغييرات بازده سهام

درصد ارتباط معني داري بين تغييرات نرخ بازده سـهام شـركت هـاي پذيرفتـه      95اطمينان 
و تغييرات اقلام ترازنامه  1377تا  1372شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زماني 

 ،ه عنوان متغير مستقل انتخـاب شـدند  لازم به ذكر است كه اقلام ترازنامه كه ب .وجود ندارد
تغييرات بدهي هاي  ،مدت ي هاي بلنديتغييرات دارا ،ي هاي جارييعبارت از تغييرات دارا

  .مدت و تغييرات ارزش ويژه بودند تغييرات بدهي هاي بلند ،جاري
هـاي   بررسـي رابطـه نسـبت   "تحقيقي تحـت عنـوان    1381 سال  مهراني در و مهراني

قلمرو زماني تحقيق يك  .ندانجام داد "تهران سهام در بورس اوراق بهادارسودآوري و بازده 
تحقيق با اسـتفاده از دو روش رگرسـيون و تكنيـك     .مي باشد1380و  1379دوره دو ساله 

OLS  در جهت تاييـد يـا رد فرضـيه هـا از      .صورت گرفته است% 95و در سطح اطمينان
ها نظير  يج تحقيق نشان داد كه برخي نسبتنتا .استفاده شده است Pضريب تعيين و آماره 

در نقطـه   .ها و بازده حقوق صاحبان سهام ارتباط معناداري با بازده سهام دارند بازده دارايي
رشد فروش معيار مناسبي براي پيش بيني بازده سهام نمي  ،مقابل معيارهايي نظير رشد سود

ها  قوق صاحبان سهام و بازده داراييهمچنين تغييرات برخي از متغيرها نظير بازده ح .باشند
  .به تنهايي تغييرات بازده سهام را به خوبي نمايش مي دهند
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بررسـي تـاثير سـاختار سـرمايه بـر       "تحت عنـوان ) 1381 (تحقيقي توسط شيرزاد 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران بـا تاكيـد بـر نـوع        سودآوري شركت

 تاثير ساختار سرمايه بر سودآوري شـركت  ،فوق در تحقيق :صورت گرفت كه "صنعت
وي از  .مـورد بررسـي قـرار گرفـت     ،هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران  

هاي آماري ضريب همبستگي و رگرسيون براي آزمون فرضيات تحقيقـي بهـره    تكنيك
تار نتيجه اي كه محقق به آن رسيد اين بود كه رابطه قوي و معنـي داري بـين سـاخ    .برد

وجـود   ،هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران    سرمايه و سودآوري شركت
هـاي مـذكور بـر     همچنين استفاده از بدهي و تاثير آن بر سود و عملكرد شركت .ندارد

  .استاساس نوع صنعت متفاوت 
 عـادي  سـهام  بـازده  بر مؤثر عوامل بررسي"تحت عنوان تحقيقي  )1385 (طوسي 

) 1993( فاماو فرنچ  .انجام داد "تهران بهادار اوراق بورس شده در فتهپذير هاي شركت
 به دفتري ارزش نسبت و اندازه ،بازار پرتفوي شامل عاملي سه مدل يك كه دادند نشان
 مدل اين ،اخير تجربي تحقيقات  .است كافي سهام بازده رفتار تشريح براي بازار ارزش

 بـازده  و ريسك رابطه طوسي تحقيق در .تاس ساخته مواجه شديدي هاي چالش با را
 بـورس  در مـؤثر  عوامـل  و 1382 تا 1378 زماني قلمرو پذيرفته در هاي شركت سهام
 منظور بدين .است داده قرار بررسي مورد آزمون بر بازده طريق از را تهران بهادار اوراق
 به قيمت بتنس ،ارزش بازار به دفتري نسبت ارزش ،شركت اندازه ،بتا هاي متغير تاثير
 بهـادار  اوراق بـورس  در سـهام  ماهانـه  بازده بر سهام مبادلات حجم و سهم هر مدآدر

 بازده مثبت و دار معني رابطه از حاكي تحقيق اين نتايج .گرفت قرار مورد بررسي تهران
  .مي باشد  P/Eنسبت و شركت اندازه ،سيستماتيك ريسك شاخص با سهام

 "سـهام  متغيرهاي بنيادي حسابداري و بازده"ان طي تحقيقي با عنو )1384 (سليمي 
بـراي   مـدلي  و بررسي را سهام بازده و حسابداري بنيادي متغيرهاي برخي بين ي رابطه
 51 مالي غير و مالي متغيرهاي از تركيبي پژوهش هاي داده  .است كرده هيارا بيني پيش

     اخيـر  )مـاه  60( سـال  5 خـلال  در تهـران  بهادار اوراق بورس در پذيرفته شده شركت
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 نـوع  و ها دارايي ،در سودآوري تغييرات ي بر گيرنده در پژوهش متغيرهاي  .باشد مي
 از متغيرهـاي  يـك  هـر  در تغيير .متغير نه هم روي باشد مي مستقل حسابرس گزارش
 صفر ،يك و امتياز بندي طبقه بد ،خوب علايم به سال هر در شركت هر براي گزينشي

 امتيـاز 9  از بيشتر شركت هر اكتسابي امتياز ي مجموعه .است افتهي اختصاص ها آن به
 ناميده مالي امتياز پژوهش مدل در مجموعه اين .مي دهد نشان را شركت قوت وضعيت

 نـوع  و هـا  دارايي جمع ،سودآوري در تغيير كه داد نشان پژوهش ي نتيجه .شده است
 شـده  ياد متغير سه .دارد داري معنا رابطه ي سهام عادي بازده غير با حسابرس گزارش

 بهبـود  منظـور  بـه  چنين هم .دهند مي را توضيح عادي غير بازده در تغيرات درصد 48
 ،بالا تورم با مالي هاي دوره كه در داد نشان انتخابي سالهاي در تورم اثر ،شده ارايه مدل

 هردو در ولـي  ،يافـت  افزايش درصد 59 به درصد 48 از همبستگي شده تعديل ضريب
  .نكرد اهميتي با تغيير همبستگي ميزان ،پايين تورم با مالي هاي

  بيان مساله و فرضيات تحقيق -3
هـاي ثابـت بـر     هدف اصلي تحقيق فوق بررسي و تبيين تاثير ميـزان رشـد دارايـي   

بـه عبـارت    .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است عملكرد مالي شركت
هـاي ثابـت بـر     است كه مشخص شود نرخ رشد دارايـي آن  ،هدف اصلي تحقيقديگر 

اثرگذار است يـا خيـر و در   ) پنج ساله(ها در دوره زماني بلند مدت  بازده سهام شركت
هاي با نرخ رشد پايين به دليل تحمل ريسك  قدم بعدي دستيابي به اين نكته كه شركت

 ؛با نرخ رشد بالا هسـتند هاي  قادر به دستيابي به بازده بالاتر در مقايسه با شركت ،كمتر
انتظار مي رود پس از اجراي تحقيق فـوق نتـايج حاصـل از آن بتوانـد      .آزمون مي شود

راهنمايي براي سرمايه گذاران و محققين در جهت انتخاب پرتفوي بهينه سرمايه گذاري 
سوال اصلي اين تحقيـق آن   .و تشخيص نوع و ميزان تاثير عوامل اثرگذار بر بازده باشد

ها اثر دارد يـا   هاي ثابت و ميزان آن بر بازده سهام شركت كه آيا نرخ رشد دارايياست 
؟ در راسـتاي ايـن سـوال فرضـيات      كه نوع و ميزان اين رابطه چگونه است خير و اين
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  :تحقيق به شرح زير بيان مي گردد
بـازده  (هـاي ثابـت و بـازده كوتـاه مـدت سـهام        بين نرخ رشد دارايي :فرضيه اول

  .رابطه معناداري وجود دارد) ساليانه
ميانگين بازده (هاي ثابت و بازده بلند مدت سهام  بين نرخ رشد دارايي :فرضيه دوم

  .رابطه معناداري وجود دارد) ساله5
هاي ثابت و بازده كوتـاه مـدت و    بين سطح نرخ رشد پايين در دارايي :فرضيه سوم

  .ردمدت سهام رابطه غير مستقيم معناداري وجود دا بلند
هاي ثابت و بازده كوتـاه مـدت و    بين سطح نرخ رشد بالاي دارايي :فرضيه چهارم

  .مستقيم معناداري وجود دارد بلند مدت سهام رابطه غير

  روش تحقيق -4
 ـ منظـور  ه در اين تحقيق از آزمون همبستگي بين متغيرها و تحليل رگرسيون خطي ب

ثابت و تاثير آن بر بـازده سـهام در    هاي تبيين رابطه بين رشد سرمايه گذاري در دارايي
براي اندازه گيري نـرخ رشـد سـاليانه     .استفاده گرديد) ساله پنج(دوره زماني بلند مدت 

هاي ثابت از تفاوت نرخ رشد ارزش دفتري سال جـاري از سـال قبـل مجمـوع      دارايي
گروه بر اساس نرخ رشد  10هاي انتخابي در  سپس شركت ،دارايي شركت استفاده شده

ترين تا بيشترين نـرخ رشـد مرتـب     ها طبقه بندي مي شوند كه به ترتيب از كم دارايي
هـا   سپس براي اندازه گيري بازده سهام و تبيين رابطه بين نرخ رشد دارايي ؛گرديده اند

هـا بـا اسـتفاده از     بازده سهام بالاترين و پايين ترين حد رشد دارايـي  ،و تغييرات بازده
 علاوه بازده نقدي محاسبه شده و متوسط بازده سـهام شـركت  ه ب تغييرات قيمت ساليانه
هـاي   شـركت (منظور تعيـين تـاثير انـدازه شـركت     ه همچنين ب .هاي فوق تعيين شدند

حجـم كـل    .هاي شركت نيز تعيين گرديـد  حجم كل دارايي) متوسط و بزرگ ،كوچك
 .سال است دارايي هاي شركت معادل ارزش دفتري كل دارايي هاي شركت در پايان هر

ها در دو گروه با بالاترين و پايين  ها تعيين و شركت بدين منظور ميانگين حجم دارايي
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 ها در سه گروه با حجم دارايي ها بر اساس ميانگين حجم دارايي ترين نرخ رشد دارايي
اده از آزمون تحليل فسپس با است .متوسط و بزرگ نيز طبقه بندي گرديدند ،هاي كوچك

ون و آزمون رگرسيون خطي و تحليل ضـرايب جـداول مربوطـه نتيجـه     همبستگي پيرس
  .انجام شدگيري در خصوص فرضيات 

  نمونه و روش نمونه گيري ،جامعه -5
هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار     جامعه آماري پژوهش حاضر را شركت
  :هاي زير باشند تهران تشكيل مي دهند كه داراي ويژگي

اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند و از اين زمـان   در بورس 1382از سال  -1
  .در بورس اوراق بهادار تهران فعاليت داشته باشند 1387نيز تا پايان سال 

هـاي   هـاي مـالي شـركت    اطلاعات حسابداري مورد نياز برگرفته از صـورت  -2
  .پذيرفته شده در بورس براي دوره فوق موجود باشد

 .ا حذف نماد نداشته باشنددر طي دوره مالي فوق توقف ي -3
  .هاي سرمايه گذاري و واسطه گري مالي نباشند شركت ءجز -4

 .شـده اسـت  در اين تحقيق از روش نمونه گيري تصادفي ساده سيستماتيك استفاده 
 ،Nاز يك جامعه به حجم  nبراي انتخاب نمونه ها به حجم  ،در اين روش نمونه گيري

تقسيم مي كنيم تـا فاصـله نمونـه گيـري مشـخص      ابتدا حجم جامعه را بر حجم نمونه 
تـر يـا    سپس يك عدد تصادفي چنان انتخاب مي شـود كـه كوچـك    .)n-1  /N(گردد 

و به ترتيب ذيل نمونه گيري را از چارچوب نمونه ) i(مساوي فاصله نمونه گيري باشد 
  :گيري شروع مي كنيم

i   =انتخاب اول، I+i  =2 ،انتخاب دومI+i  =انتخاب سوم، (n-1)I+i  = انتخابnام.  
و در  موجود بـود 1383-1387هاي  شركت در فاصله سال 48بدين ترتيب مجموعاً 

  .شركت مورد تحليل قرار گرفت -سال 240نتيجه 
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  روش گردآوري اطلاعات -6
كليه اطلاعات مربوط به متغيرهاي تحقيق با استفاده از نرم افزارهاي ره آورد نوين و 

هـاي پذيرفتـه    هاي مالي شـركت  مان بورس از طريق صورتبانك جامع اطلاعات ساز
منظور گردآوري اطلاعات مربوط ه ب .هاي همراه بدست آمد شده در بورس و يادداشت

  .كتابخانه اي و فيش برداري استفاده شد هبه ادبيات تحقيق نيز از روش مطالع

  متغيرهاي تحقيق -7
ارزش دفتري  ،هاي ثابت يمتغيرهاي تحقيق حاضر شامل خالص ارزش دفتري داراي

هاي پذيرفته شده در بورس  ها و قيمت سهام و سود نقدي سهام در شركت كل دارايي
ها به منظـور آزمـون فرضـيه هـا از      كه داده هاي مورد نياز آن استاوراق بهادار تهران 

و نـرم افـزار جـامع بـورس اوراق     ) ترازنامه و صورت سود و زيان(هاي مالي  صورت
هاي ثابت و نـرخ بـازده    براي محاسبه نرخ رشد دارايي .ن استخراج شده اندبهادار تهرا

  :ساليانه سهام به ترتيب زير عمل شد
 AGit :هـاي ثابـت در سـال     ارزش دفتـري دارايـي  = (هاي ثابت  نرخ رشد داراييt - 

  t-1هاي ثابت در سال  ارزش دفتري دارايي÷ ) t-1هاي ثابت در سال  ارزش دفتري دارايي
Rit:  قيمت سهام در ابتداي سـال  ({= نرخ بازده ساليانه سهامt –    قيمـت سـهام در

  سود نقدي هر سهم+  } tقيمت سهام در ابتداي سال ÷ )tانتهاي سال

  روش آزمون فرضيات و تحليل داده ها -8
  :هستندآزمون هاي آماري اين تحقيق به شرح زير 

  بررسي نرمال يا غير نرمال بودن داده هاي تحقيق
هاي پارامتريك و در جامعـه   روش ،توجه به اينكه در جامعه هاي با توزيع نرمالبا 

در ابتـدا نرمـال    ،هاي ناپارامتريك به كار گرفته مي شود روش ،هاي با توزيع غير نرمال
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يا غير نرمال بودن داده ها بررسي شده و سپس فرضيه هاي تحقيق مـورد بررسـي قـرار    
  .استفاده شد  )KS(اسميرنف -گوروفبدين منظور از آزمون كلمو .گرفت

  آزمون همبستگي پيرسون
گيري ه كه با استفاده از مقياس فاصله اي انداز براي بيان رابطه بين متغير هاي تحقيق

  .از ضريب همبستگي پيرسون استفاده شده است ،شده اند

  رگرسيون خطي آزمون
هام بـه آزمـون   هـا و نـرخ بـازده س ـ    براي آزمون رابطه خطي بين نرخ رشد دارايـي 

يعنـي   b1معادل آزمون صفر بودن  R2آزمون  .رگرسيون خطي بين متغيرها پرداخته شد
صفر بودن شيب خط رگرسيون است كه در اين روش جـدول تحليـل واريـانس بـراي     

  .مورد بررسي قرار گرفت  Fآزمون وجود يا عدم وجود رابطه خطي با استفاده از آماره

 تحليل نتايج فرضيه ها -9

  :ضيه اولفر
هاي ثابت و بازده سـاليانه مـورد بررسـي     رابطه بين نرخ رشد دارايي يهدر اين فرض
 مـي  اسـتفاده  پيرسـون  همبستگي ضريب از ها داده بودن نرمال به توجه با .قرار مي گيرد

 دارايـي  رشـد  نرخ بين فوق جدول در .است گرديده هيارا 1 شماره جدول در نتايج .شود

 .دارد وجـود  همبسـتگي  رابطـه  درصـد  52 ميـزان  به سهام ساليانه هبازد نرخ و ثابت هاي
 سـهام  بـازده  نرخ ثابت هاي دارايي رشد نرخ افزايش با يعني ؛است منفي رابطه اين جهت

 سـطح  در بنابراين .است  031/0برابر SIG عدد يا معناداري ضريب ميزان .يابد مي كاهش

  .است معنادار فوق همبستگي ضريب 0/0 5خطاي
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  سهام) ساليانه( ها و بازده كوتاه مدت تحليل همبستگي نرخ رشد دارايي -1 ولجد

  بازده نرخ  ثابت هاي دارايي رشد نرخ  آزمون آماره
  -52/0  1  پيرسون همبستگي ضريب
 رشد نرخ معناداري سطح

  ثابت هاي دارايي
  031/0  

  240  240  نمونه تعداد
  يافته هاي پژوهشگر: منبع*   
  
 بـين  خطـي  رگرسـيون  رابطه تبيين به حال همبستگي ضريب بودن ادارمعن به توجه با

 داده بـراي  تحقيـق  رگرسـيوني  مدل .پرداخت خواهيم تحقيق وابسته و مستقل متغيرهاي

  :است  1 معادله تصور هب1387  تا 1383 هاي سال از شركت هر ساليانه هاي

)1 (          itititit eACAGR +++= 210 βββ  
مقدار احتمال يـا سـطح    .يل رگرسيوني آورده شده استنتايج تحل 3و  2جداول در 

بنـابراين فـرض    ،سـت  0/0 5چون اين مقدار كمتـر از   .ستا0/ 001برابر  Fمعناداري 
  .درصد رد مي شود يعني مدل معناداري وجود دارد 95صفر در سطح اطمينان 

 Fتحليل آماره  –تحليل رگرسيون  -2جدول 

مجموع   مدل
  مربعات

درجه 
 Fآماره   گينميان  آزادي

سطح 
  معناداري

  001/0  692/4  828/0  1  828/0  رگرسيون
      177/0  239  948/34  1باقيمانده 
        240  776/35  مجموع

  يافته هاي پژوهشگر: منبع* 
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 113   .....................................................................    هاي ثابت بر بازده سهام تاثير نرخ رشد دارايي

 

درصد از  48اين بدان معناست كه  .است0/  48برابر با  2Rميزان ضريب تعيين يا 
بنـابراين   .تبيين مي گرددو كنترلي تحقيق  وسط متغيرهاي مستقلتغييرات متغير وابسته ت

  :مي گردد        ه يارا 2رابطه صورت ه رابطه رگرسيوني بين متغيرها ب
)2(                  AGit 402/0  - 26/0 Rit =   

 tتحليل آماره  -3جدول 

  مدل

ضرايب استاندارد 
  نشده

ضرايب 
  استاندارد شده

سطح   tآماره 
نحراف ا  معناداري

تا  استاندارد تا  ب   ب

  005/0  - 766/0  - 152/0  - 026/0  034/0  مقدار ثابت
نرخ رشد 

دارايي هاي 
  ثابت

185/0  402/0 -  152/0 -  166/2 -  031/0  

 هاي پژوهشگر يافت: منبع* 

  
رابطـه  ) سـاليانه (هاي ثابت و بازده كوتاه مدت سـهام   بنابراين بين نرخ رشد دارايي

  .داردغيرمستقيم معناداري وجود 
  :فرضيه دوم

مدت مورد بررسي  هاي ثابت و بازده بلند در اين فرض رابطه بين نرخ رشد دارايي
همچنين ضرايب مـدل رگرسـيون    نتايج آزمون  همبستگي بين متغيرها و .قرار مي گيرد

 بـراورد  از قبـل  اسـت  لازم .ه گرديـده اسـت  يترتيب اراه ب 6 تا 4 جدول هايخطي در 
 به توجه با .شود تعيين وابسته و مستقل متغيرهاي بين همبستگي رگرسيوني مدل ضرايب

 هشمار جدول در نتايج .شود مي استفاده پيرسون همبستگي ضريب از ها داده بودن نرمال
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 مدت بلند بازده نرخ و ثابت هاي دارايي  رشد نرخ بين 4 جدول در .است گرديده هيارا 4

 با يعني است منفي رابطه اين جهت .دارد وجود همبستگي رابطه درصد 67 ميزان به سهام

 ضـريب  ميـزان  .يابـد  مـي  كـاهش  سـهام  بـازده  نـرخ  ثابت هاي دارايي رشد نرخ افزايش
 معنادار فوق همبستگي ضريب05/0 خطاي سطح در بنابراين .است  045/0برابر معناداري

  .است
  سهام) سالهنج پميانگين ( ها و بازده بلندمدت تحليل همبستگي نرخ رشد دارايي - 4جدول

  ساله 5 بازده نرخ  ثابت هاي دارايي رشد نرخ  آزمون آماره
  -67/0  1  پيرسون همبستگي ضريب

 هاي دارايي بلندمدت رشد نرخ

  معناداري سطح ثابت
  045/0  

  48  48  نمونه تعداد
 يافته هاي پژوهشگر      : منبع* 

  
يا سطح (ملاحظه مي شود مقدار احتمال  6و  5همچنين با بررسي جدول

چـون ايـن مقـدار كمتـر از      .است 034/0براي مدل برابر با  F) داري معني
 .شـود  درصـد رد مـي    95بنابراين فرض صفر در سطح اطمينـان   ،است05/0

 هـا  براي نرخ رشد دارايي tمقدار آماره  .داري وجود دارد يعني مدل معني
نادار درصد اطمينان مدل مع 95پس در سطح  ؛است05/0و كمتر از  017/0
  :نوشته مي شود 3معادله مدل به صورت  .است

  
)3(                 AGit 521/0 -013/0 Rit = ‐  
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 115   .....................................................................    هاي ثابت بر بازده سهام تاثير نرخ رشد دارايي

 

 Fتحليل آماره  –تحليل رگرسيون  -5جدول 

مجموع   مدل
  مربعات

درجه 
 Fآماره   ميانگين  آزادي

سطح 
  معناداري

  034/0  127/7  763/0  1  763/0  رگرسيون
      542/0  47  489/25  1باقيمانده 
        48  252/26  مجموع

  يافته هاي پژوهشگر      : منبع* 

 Tتحليل آماره  -6جدول 

  مدل

ضرايب استاندارد 
  نشده

ضرايب 
  استاندارد شده

سطح   tآماره 
انحراف   معناداري

  استاندارد
آماره 
تا تا  ب   آماره ب

  - 014/0  - 267/0  - 123/0  - 013/0  004/0  مقدار ثابت
نرخ رشد 

دارايي هاي 
  ثابت

113/0  521/0 -  123/0 -  146/3 -  017/0  

  يافته هاي پژوهشگر: منبع* 
  
در دو گروه با نرخ بازده كوتاه مـدت    AGبا مقايسه ضريب متغير ،عبارت ديگره ب

هـاي   مدت سهام و نرخ رشـد دارايـي   و بلند مدت ملاحظه مي گردد كه بين بازده بلند
  .تري وجود دارد ثابت رابطه قوي

  :فرضيه سوم
بين نرخ رشد پايين با بازده كوتاه مدت و بلند مدت سهام تبيين در اين فرض رابطه 

داده مربـوط بـه    112 ،هـاي انتخـابي   داده مربوط بـه شـركت   240از مجموع  .مي شود
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 48شـركت از مجمـوع    21هاي با نرخ رشد پايين با بازده كوتاه مدت ساليانه و  شركت
هـاي ثابـت مـي     دارايـي  در ارزش) ساله 5ميانگين (شركت در بخش بازده بلند مدت 

  .ه گرديده استيارا 12تا  7جداول نتايج در .باشد
هاي ثابت با بازده كوتاه مدت مورد  در بخش اول رابطه بين نرخ رشد پايين دارايي 

  .بررسي قرار مي گيرد
  نرخ رشد پايين-هاي ثابت آزمون همبستگي بين متغير بازده ساليانه و نرخ رشد دارايي-  7 جدول

نرخ رشد دارايي هاي   زمونآماره آ
  ثابت

نرخ بازده 
  سهام

  - 57/0  1  ضريب پيرسون
سطح معناداري نرخ رشد 

  دارايي هاي ثابت
  028/0  

  112  112  تعداد نمونه
  1  - 57/0  ضريب پيرسون

سطح معناداري نرخ رشد 
  دارايي هاي ثابت

028/0    

  112  112  تعداد نمونه
          يافته هاي پژوهشگر            : منبع* 

  
 و مسـتقل  متغيرهـاي  بين همبستگي رگرسيوني مدل ضرايب وردآبر از قبل است لازم
 اسـتفاده  پيرسـون  همبسـتگي  ضريب از ها داده بودن نرمال به توجه با .شود تعيين وابسته

 ملاحظـه  كـه  گونـه  همان فوق جدول در .است گرديده هيارا 7  جدول در نتايج .شود مي

 رابطـه  درصـد  57 ميـزان  بـه  ساليانه بازده نرخ و ثابت هاي راييدا رشد نرخ بين شود مي

 هـاي  دارايي رشد نرخ افزايش با يعني است منفي رابطه اين جهت .دارد وجود همبستگي

 028/0برابـر   SIG  عـدد  يا معناداري ضريب ميزان .يابد مي كاهش سهام بازده نرخ ثابت
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 117   .....................................................................    هاي ثابت بر بازده سهام تاثير نرخ رشد دارايي

 

 بـه  توجـه  بـا  .اسـت  معنادار فوق همبستگي ضريب 05/0 خطاي سطح در بنابراين .است

 مستقل متغيرهاي بين خطي رگرسيون رابطه تبيين به حال همبستگي ضريب بودن معنادار

 هـر  سـاله  5 هـاي  داده بـراي  تحقيـق  رگرسيوني مدل .پرداخت خواهيم تحقيق وابسته و
 ـ هـا  راييدا در پايين رشد نرخ با هاي شركت براي 1387 تا 1383 هاي سال از شركت  هب
       :است 4 معادله صورت

)4 (             itititit eACAGR +++= 210 βββ  
  

برابـر   Fمقدار احتمال يا سطح معناداري .ه گرديده استايرا  9 و 8 جداولنتايج در 
بنابراين فرض صفر در سطح اطمينان  ،است 05/0چون اين مقدار كمتر از .است 042/0
  .ري وجود دارديعني مدل معنادا ؛درصد رد مي شود 95

درصـد از   32معناسـت كـه    اين بدان. است32/0برابر با  2Rميزان ضريب تعيين يا
بنـابراين   .تبيين مي گرددو كنترلي تحقيق  تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل

  :گردده مييارا 5 معادلهصورت ه رابطه رگرسيوني بين متغيرها ب
)5 (                 AGit643  -‐004/0  -  =Rit  

 Fتحليل آماره  –تحليل رگرسيون  -8جدول 

مجموع   مدل
  مربعات

درجه 
 Fآماره   ميانگين  آزادي

سطح 
  معناداري

  042/0  189/5  183/0  1  813/0  رگرسيون
    321/1  392/0  111  541/43  1باقيمانده 
        112  354/44  مجموع

        يافته هاي پژوهشگر: منبع* 
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 Tتحليل آماره  -9جدول 

  مدل

ضرايب استاندارد 
  نشده

ضرايب 
  استاندارد شده

سطح   tآماره 
انحراف   معناداري

  استاندارد
آماره 
تا تا  ب   آماره ب

  018/0  - 645/0    - 004/0  324/0  مقدار ثابت
نرخ رشد 

دارايي هاي 
  ثابت

987/0  643/0 -        

  يافته هاي پژوهشگر     : منبع* 
  

شـركت در گـروه    21شـركت منتخـب    48بلند مـدت از   در بخش دوم يعني بازده
هاي با نرخ رشد پايين قرار مي گيرد كه بيانگر وجود ارتباط خطي معنادار بـين   شركت

ه ي ـارا 10 جـدول  نتـايج در  .استهاي ثابت شركت  بازده بلندمدت و نرخ رشد دارايي
 هـاي  ارايـي د رشد نرخ بين شود مي ملاحظه كه گونه همان 10 جدول در .گرديده است

 رابطه اين جهت .دارد وجود همبستگي رابطه درصد 49 ميزان به ساليانه بازده نرخ و ثابت

 .يابـد  مـي  كاهش سهام بازده نرخ ثابت هاي دارايي رشد نرخ افزايش با يعني ؛است منفي
 05/0 خطـاي  سـطح  در بنـابراين  .اسـت  007/0 برابر SIG عدد يا معناداري ضريب ميزان

 بـه  حـال  همبستگي ضريب بودن معنادار به توجه با .است معنادار فوق همبستگي ضريب

 مدل .پرداخت خواهيم تحقيق وابسته و مستقل متغيرهاي بين خطي رگرسيون رابطه تبيين

 1387 تـا  1383 هاي سال از شركت هر ساله 5 ميانگين هاي داده براي تحقيق رگرسيوني

  :است 6 معادله صورت هب اه دارايي در پايين رشد نرخ با هاي شركت براي
  

)6(                  itititit eACAGR +++= 210 βββ  
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 119   .....................................................................    هاي ثابت بر بازده سهام تاثير نرخ رشد دارايي

 

  نرخ رشد پايين- هاي ثابت همبستگي بين متغير بازده بلندمدت و نرخ رشد دارايي تحليل  - 10جدول

نرخ رشد دارايي هاي   آماره آزمون
  ثابت

نرخ بازده 
  سهام

  49/0  1  ضريب همبستگي پيرسون
سطح معناداري نرخ رشد 

  رايي هاي ثابتدا
  007/0  

  21  21  تعداد نمونه
  1  - 49/0  ضريب پيرسون

سطح معناداري نرخ رشد 
  دارايي هاي ثابت

007/0    

  21  21  تعداد نمونه
  يافته هاي پژوهشگر: منبع* 

  
مقدار احتمال  .نتايج مدل رگرسيوني تحليل مي شود  12و11  جداولبراساس ضرايب 

بنـابراين فـرض    ،است 05/0چون اين مقدار كمتر از .ستا 032/0برابر  Fيا سطح معناداري
   .يعني مدل معناداري وجود دارد ؛درصد رد مي شود 95صفر در سطح اطمينان 

 Fتحليل آماره  –تحليل رگرسيون  -11جدول 

مجموع   مدل
  مربعات

درجه 
  آزادي

ميانگين 
 Fآماره   مربعات

سطح 
  معناداري

  a032/0  765/9  313/0  1  313/0  رگرسيون
    245/2  916/4  20  321/98  1باقيمانده 
        21  634/98  مجموع

  يافته هاي پژوهشگر: منبع* 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 الي و حسابرسيپژوهشنامه حسابداري م   ...............................................................................    120

 Tتحليل آماره  -12جدول 

  مدل

ضرايب استاندارد 
  نشده

ضرايب 
  استاندارد شده

  tآماره 
سطح 

معناداري 
 tآماره 

انحراف 
  استاندارد

آماره 
تا تا  ب   آماره ب

  0475/0  - 98/0  - 152/0  - 11/0  009/0  مقدار ثابت
نرخ رشد 

دارايي هاي 
  ثابت

285/0  63/0  152/0 -  423/4 -  021/0  

 يافته هاي پژوهشگر: منبع* 
  

درصـد از  18 اين بـدان معناسـت كـه    .است18/0برابر با  2Rميزان ضريب تعيين يا
راين بنـاب  .تبيين مي گرددو كنترلي تحقيق  تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل

  :گردده مييارا 7 معادلهصورت ه رابطه رگرسيوني بين متغيرها ب
)7 (                Rit=11/0  -    63/0 -  AGit  
  

هـا و   پايين دارايـي  رابطه بين نرخ رشد ،گونه كه ضرايب مدل نشان مي دهد همان
ني ميزان برابر معنادار است و تفاوت چنداه مدت سهام تقريبا ب بازده كوتاه مدت و بلند

  .همچنين جهت اين رابطه منفي است .در دو گروه فوق وجود ندارد

  :فرضيه چهارم
هاي ثابت و بازده كوتاه مدت و بلند مدت سهام رابطه  بين سطح نرخ رشد بالاي دارايي

 128 ،هاي انتخابي داده مربوط به شركت 240از مجموع  .مستقيم معناداري وجود دارد غير
هـاي ثابـت در بخـش بـازده      ارزش دارايي ا نرخ رشد بالا درهاي ب داده مربوط به شركت

شـركت در گـروه    21شركت منتخب  48كوتاه مدت سهام و  در بخش بازده بلند مدت از 
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  .ه گرديده استيارا 18و 13 جداول نتايج در .هاي با نرخ رشد پايين قرار مي گيرد شركت
ميـانگين   ،نرخ رشد پـايين  ها به دو گروه با نرخ رشد بالا و براي طبقه بندي شركت

هاي با نرخ رشد بالاتر از حـد ميـانگين    ها را محاسبه نموده و شركت نرخ رشد دارايي
تر از نرخ رشد نرخ  هاي با نرخ رشد پايين هاي با نرخ رشد بالا و شركت شركتء جز

   .هاي با نرخ رشد پايين طبقه بندي مي شوند شركت وميانگين جز
هاي ثابت با بازده كوتاه مدت سـهام   رخ رشد بالاي داراييدر بخش اول رابطه بين ن
لازم است قبل از براورد ضرايب مدل رگرسيوني همبستگي  .مورد بررسي قرار مي گيرد

با توجه به نرمـال بـودن داده هـا از ضـريب      .بين متغيرهاي مستقل و وابسته تعيين شود
در جـدول   .ه گرديده اسـت يارا 13جدولنتايج در  .همبستگي پيرسون استفاده مي شود

هاي ثابت و نرخ بازده سـاليانه   گونه كه ملاحظه مي شود بين نرخ رشد دارايي همان13
جهت اين رابطه منفي اسـت يعنـي بـا     .درصد رابطه همبستگي وجود دارد 15به ميزان 

ميـزان ضـريب    .هاي ثابت نرخ بازده سـهام كـاهش مـي يابـد     افزايش نرخ رشد دارايي
ضـريب همبسـتگي فـوق     05/0بنابراين در سـطح خطـاي    .است048/0ر معناداري براب
  .معنادار است

  ها و بازده ساليانه سهام تحليل همبستگي نرخ رشد بالا دارايي -13 جدول

  نرخ بازده سهام  نرخ رشد دارايي هاي ثابت  آماره آزمون
  - 15  1  ضريب همبستگي پيرسون
سطح معناداري نرخ رشد 

  دارايي هاي ثابت
  048/0  

  128  128  تعداد نمونه
  يافته هاي پژوهشگر: منبع* 

  
 بـين  خطـي  رگرسـيون  رابطه تبيين به حال همبستگي ضريب بودن معنادار به توجه با

         بـراي  تحقيـق  رگرسـيوني  مـدل  .پرداخـت  خـواهيم  تحقيـق  وابسـته  و مستقل متغيرهاي
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 رشـد  نرخ با هاي ركتش براي 1387 تا 1383 هاي سال از شركت هر ساله پنج هاي داده

  :است 8 معادله صورت هب ها دارايي در بالا

)8 (           itititit eACAGR +++= 210 βββ  
  

 Fمقدار احتمـال يـا سـطح معنـاداري     .ه گرديده استيارا  15و14  جداولنتايج در 
بنـابراين فـرض صـفر در سـطح      ،اسـت 05/0چون اين مقدار كمتر از  .است 03/0برابر 

  .يعني مدل معناداري وجود دارد ؛شود درصد رد مي95اطمينان 
 Fتحليل آماره  –تحليل رگرسيون  -14جدول 

مجموع   مدل
  مربعات

درجه 
  آزادي

ميانگين 
 Fآماره   مربعات

سطح 
  معناداري

  030/0  4952/1  654/0  1  654/0  رگرسيون
    2996/1  194/0  127  654/24  1باقيمانده 
        128  308/25  مجموع

  شگريافته هاي پژوه: منبع* 
 Tتحليل آماره  -15جدول 

  مدل

ضرايب استاندارد 
  نشده

ضرايب 
  استاندارد شده

سطح   tآماره 
 معناداري انحراف 

  استاندارد
آماره 
تا تا  ب   آماره ب

  000/0  - 876/0  - 152/0  - 098/0  034/0  مقدار ثابت
نرخ رشد 

دارايي هاي 
  ثابت

185/0  321/0 -  152/0 -  876/3 -  008/0  

 پژوهشگريافته هاي : منبع* 
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 32اين بدان معناست كه  .است 32/0برابر با  2Rميزان ضريب تعيين يا
و كنترلي تحقيق  درصد از تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل

 9 معادلهصورت ه بنابراين رابطه رگرسيوني بين متغيرها ب .تبيين مي گردد
  :گردده مييارا

Rit =  321/0 - 098/0 -  Git  )9(                                              
  

هـاي بـا    شركت در گروه شـركت  21 ،شركت منتخب 48در بخش بازده بلند مدت از 
مـدت و   نرخ رشد پايين قرار مي گيرد كه بيانگر وجود ارتباط خطي معنا دار بين بازده بلند

 همـان  .است گرديده هيارا 16 دولج در نتايج .هاي ثابت شركت مي باشد نرخ رشد دارايي
 ميـزان  بـه  سـاليانه  بـازده  نـرخ  و ثابـت  هاي دارايي رشد نرخ بين ،شود مي ملاحظه كه گونه

 رشـد  نرخ افزايش با يعني است منفي رابطه اين جهت .دارد وجود همبستگي رابطه درصد49

 برابـر  SIG عـدد  يا معناداري ضريب ميزان .يابد مي كاهش سهام بازده نرخ ثابت هاي دارايي

  .است معنادار فوق همبستگي ضريب 05/0 خطاي سطح در بنابراين .است  007/0
  مدت سهام ها و بازده بلند تحليل همبستگي نرخ رشد بالا دارايي -16 جدول

  نرخ بازده سهام  نرخ رشد دارايي هاي ثابت  آماره آزمون
  - 49/0  1  ضريب همبستگي پيرسون
سطح معناداري نرخ رشد 

  007/0    يي هاي ثابتدارا

  21  21  تعداد نمونه
  يافته هاي پژوهشگر                 : منبع* 

  

 بـين  خطـي  رگرسيون رابطه تبيين به حال ،همبستگي ضريب بودن معنادار به توجه با
        بـراي  تحقيـق  رگرسـيوني  مـدل  .پرداخـت  خـواهيم  تحقيـق  وابسـته  و مستقل متغيرهاي

 نرخ با هاي شركت براي 1387 تا 1383 هاي سال از شركت هر ساله 5 ميانگين هاي داده
  :است 10 معادله صورت هب ها دارايي در پايين رشد
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)10 (              itititit eACAGR +++= 210 βββ  
  

 Fمقدار احتمـال يـا سـطح معنـاداري     .ه گرديده استيارا  18و 17 جداولنتايج در 
بنـابراين فـرض صـفر در سـطح      ،است05/0چون اين مقدار كمتر از  .است032/0برابر 

  .درصد رد مي شود يعني مدل معناداري وجود دارد 95اطمينان 
 Fتحليل آماره  –تحليل رگرسيون  -17جدول 

مجموع   مدل
  مربعات

درجه 
  آزادي

ميانگين 
 Fآماره   مربعات

سطح 
  معناداري

  032/0  765/9  313/0  1  13/0  رگرسيون
    245/2  916/4  20  321/98  1باقيمانده 

        21  634/98  موعمج
  يافته هاي پژوهشگر: منبع* 

 Tتحليل آماره  -18جدول 

  مدل

ضرايب استاندارد 
  نشده

ضرايب 
سطح   tآماره   استاندارد شده

 معناداري انحراف 
  استاندارد

آماره 
تا تا  ب   آماره ب

  0095/0  - 743/0  - 152/0  - 006/0  030/0  مقدار ثابت
نرخ رشد 

دارايي هاي 
  ثابت

109/0  231/0 -  152/0 -  143/2 -  0321/0  

 يافته هاي پژوهشگر: منبع* 

درصـد از   18 اين بدان معناست كه .است 18/0برابر با  2Rميزان ضريب تعيين يا 
بنـابراين   .تبيين مي گرددو كنترلي تحقيق  تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل
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 125   .....................................................................    هاي ثابت بر بازده سهام تاثير نرخ رشد دارايي

 

  :گردده مييارا 11 معادله صورته رابطه رگرسيوني بين متغيرها ب
Rit = ‐ 006/0  ‐ 231/0 AGit )11           (                                        

 
ها در دو گروه با نرخ رشـد بـالاي    ررسي و مقايسه ضرايب متغير نرخ رشد داراييب

 مدت سهام نشان مي دهد كه بين بازده كوتاه مدت ها و بازده كوتاه مدت و بلند دارايي
هرچند در مقايسه با نرخ رشد پايين  .تري وجود دارد ها رابطه قوي و نرخ رشد دارايي

 عبارت ديگر در بورس اوراق بهادار تهـران شـركت  ه ب .ها اين ميزان كمتر است دارايي
  .ها رابطه منفي بيشتري با بازده سهام دارند هاي با نرخ رشد پايين دارايي

  نتايج آزمون فرضيات تحقيق -10
  :ه گرديده استيارا 19 جدول شمارهطور خلاصه در ه ضيات تحقيق و نتايج آن بفر

  خلاصه نتايج تحقيق -19جدول

شماره 
  نتيجه  مفهوم فرضيه  فرضيه

  1فرضيه 
بازده (هاي ثابت و بازده كوتاه مدت سهام  بين نرخ رشد دارايي
  .رابطه معناداري وجود دارد) ساليانه

  تاييد

  2فرضيه 
ميانگين (هاي ثابت و بازده بلند مدت سهام  اراييبين نرخ رشد د

  .رابطه معناداري وجود دارد) سالهپنج بازده 
  تاييد

  3فرضيه 
هاي ثابت و بازده كوتاه  بين سطح نرخ رشد پايين در دارايي

  .مستقيم معناداري وجود دارد مدت سهام رابطه غير مدت و بلند
  تاييد

  4فرضيه 
هاي ثابت و بازده كوتاه مدت و  ييبين سطح نرخ رشد بالاي دارا
  .مستقيم معناداري وجود دارد بلند مدت سهام رابطه غير

  تاييد

  يافته هاي پژوهشگر: منبع* 
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  جه گيريينتبحث و  -11
هاي ثابـت و نـرخ    تحقيق به بررسي رابطه بين نرخ رشد دارايي در اين

هاي ثابت  در واقع نقش سرمايه گذاري در دارايي .بازده سهام پرداخته شد
نتايج حاصل از آزمون فرضـيات   .ها آزمون گرديد بر وضعيت مالي شركت

ها بـا بـازده سـهام در مقـاطع زمـاني       تحقيق نشان داد كه نرخ رشد دارايي
يانه(كوتاه مدت   ـ) ساله 5(مدت  و بلند) سال صـورت معكـوس معنـادار    ه ب

ن رابطـه  هاي با نرخ رشد بالا و پايي همچنين در هر دو گروه شركت .است
 .فوق با تفاوت اندكي مشاهده مي شود

بـين نـرخ رشـد دارايـي      ;با بررسي نتايج آزمون فرضيه ها دريافتيم كه 
هاي ثابت و بازده كوتاه مدت سهام رابطه غيـر مسـتقيم معنـا داري وجـود     
دارد، با مقايسه ضريب متغير رشد دارايي ها در دو گروه با نرخ بازده كوتا 

حظه شد كه بين بازده بلند مـدت سـهام و نـرخ رشـد     مدت وبلند مدت ملا
دارايي هاي ثابت رابطه قوي تري وجود دارد، بين نرخ رشد پايين دارايـي  
هاي ثابت و بازده كوتاه مدت سهام رابطه غيـر مسـتقيم معنـا داري وجـود     
دارد، رابطه بين نرخ رشد پايين دارايي ها و بازده بلند مدت سـهام رابطـه   

ا داري وجود دارد، بين نرخ رشد بالاي دارايي هاي ثابت و غير مستقيم معن
بازده كوتاه مدت سهام رابطه غير مستقيم معنـا داري وجـود دارد، بررسـي    
ومقايسه ضرايب متغير نرخ رشد دارايي ها در دو گروه با نرخ رشد بـالاي  
دارايي ها و بازده كوتاه مدت و بلند مدت سهام نشـان داد كـه بـين بـازده     

هر چند در . مدت و نرخ رشد دارايي ها رابطه قوي تري وجود دارد كوتاه
در واقـع در  .مقايسه با نرخ رشد پايين دارايي هـا ايـن ميـزان كمتـر اسـت     

بورس اوراق بهادار تهران شركت هاي با نرخ رشد پايين دارايي ها رابطـه  
ايـن نتـايج بـا نتـايج سـاير تحقيقـات        .منفي بيشتري با بازده سـهام دارنـد  

 تحليـل  بايـد  بنـابراين  .ورت گرفته در خارج از كشور نيز مطابقـت دارد ص
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 127   .....................................................................    هاي ثابت بر بازده سهام تاثير نرخ رشد دارايي

 

 مالي شـركت  ياهگران و سرمايه گذاران و ساير استفاده كنندگان از گزارش
 ؛نظـر قـرار دهنـد    ها را در تحليل هاي خود مـد  ها عامل نرخ رشد دارايي

بع هاي ثابت با تقسـيم منـا   ا افزايش در حجم سرمايه گذاري در داراييرزي
كاهش ريسك و كاهش به دنبال آن هاي عملياتي و  مالي شركت در فعاليت

 ـ .ريسك نيز با كاهش بازده همراه خواهد بود عبـارت ديگـر در بـورس    ه ب
هـاي ثابـت    هـا در دارايـي   اوراق بهادار تهران نيز افزايش سرمايه گـذاري 

هـاي شـركت پـايين آمـده و متناسـب بـا        باعث مي شود تا ريسك دارايـي 
   .ريسك بازده نيز تنزل مي يابد كاهش

و ) 2006(نتايج تحقيق فوق با تحقيقات صورت گرفته توسط زينگ 
هاي  درخصوص تاثير نرخ رشد دارايي) 2008(گالن و اسچيلي  ،كوپر

   .ثابت بر بازده سهام مطابقت دارد

  پيشنهادهاي تحقيق  -12
اي پذيرفته شـده  ه با توجه به نتايج حاصل از تحقيق مشخص گرديد كه در شركت

 ها و بازده سهام رابطه معنـادار غيـر   بين نرخ رشد دارايي ،در بورس اوراق بهادار تهران
اين نتايج با نتايج سـاير تحقيقـات صـورت گرفتـه در خـارج از       .مستقيمي وجود دارد

گـران و سـرمايه گـذاران و     بنابراين پيشنهاد مي گردد تا تحليل .كشور نيز مطابقت دارد
هـا را در   ها عامل نـرخ رشـد دارايـي    مالي شركت ياهفاده كنندگان از گزارشساير است

 ا افزايش در حجم سـرمايه گـذاري در دارايـي   رزي ؛نظر قرار دهند تحليل هاي خود مد
كـاهش  بـه دنبـال آن   هاي عملياتي و  هاي ثابت با تقسيم منابع مالي شركت در فعاليت
با توجه به نتـايج تحقيـق    .خواهد بود ريسك و كاهش ريسك نيز با كاهش بازده همراه

 :پيشنهاد مي شود
عنوان يـك عامـل بـا اثـر معكـوس      ه هاي ثابت ب تاثير سرمايه گذاري در دارايي -1

 .در بازده كوتاه مدت سهام مورد توجه محققين و سرمايه گذاران قرار گيرد) منفي(
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 ـ  ه هاي ثابت ب تاثير سرمايه گذاري در دارايي -2 ا اثـر معكـوس   عنوان يـك عامـل ب
 .در بازده بلندمدت سهام مورد توجه محققين و سرمايه گذاران قرار گيرد) منفي(

هاي ثابت  هاي با نرخ رشد دارايي تفاوت قابل ملاحظه اي در رابطه بين شركت -3
 ـ .وجـود نـدارد  ) كوتـاه يـا بلندمـدت   (پايين تر يا بالاتر از حد ميانگين با بازده سهام  ه ب

هاي ثابـت را جـدا از    گذاران و محققين بايد عامل رشد در دارايي عبارت ديگر سرمايه
   .نظر قرار دهند ميزان آن مد
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   منابع
بررسي ارتباط معيارهاي مختلف عملكرد مبتني بـر سـود و    " ،)1385( ،سعيد ،انور خطيبي

د دانشـكده حسـابداري دانشـگاه آزا   پايان نامه كارشناسي ارشـد،   ،"جريان نقدي با بازده سهام
  .اسلامي واحد نيشابور

ارتباط بين تغييرات اقلام تشكيل دهنده ترازنامه و تغييرات بـازده   " ،)1379( ،علي ،بابائيان
  .دانشگاه بهشتي ،دانشكده علوم اداري ،كارشناسي ارشد پايان نامه ،"سهام

اندازه، نسبت ارزش دفتري بـه   ،نقش ريسك عدم نقدشوندگي " ،)1386( ،جواد ،خرمدين
دانشـكده   ،پايان نامه كارشناسي ارشـد  ،"ار بر مازده بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهرانباز

  .علوم اقتصادي و دارايي دانشگاه مازندران
 ،" متغيرهاي بنيادي حسابداري و بازده سـهام  " ،)1384( ،علي ،ثقفي ،محمد جواد ،سليمي

  .دانشگاه شيراز ،مجله علوم اجتماعي و انساني
هاي پذيرفتـه   بررسي تاثير ساختار سرمايه بر سود آوري شركت " ،)1381(جلال،  شيرزاد،

  . ، پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه شيراز"شده در بورس اوراق بهادار تهران
هاي نقدينگي و ارزشيابي با بازده سـهام در   بررسي رابطه نسبت " ،)1384( ،سعيد ،عباسي

  .دانشكده مديريت دانشگاه تهران ،ان نامه كارشناسي ارشدپاي ،"بورس اوراق بهادار تهران
تعيين محتواي اطلاعاتي نسبي و فزاينـده ارزش افـزوده    " ،)1385( ،ملك تاج ،ملكي اسكويي

هاي توليدي پذيرفته شده در بـورس اوراق   در ارتباط با بازده سهام در شركت p/eنقدي و نسبت 
  .دانشكده علوم اجتماعي و اقتصادي دانشگاه الزهرا شد،، پايان نامه كارشناسي ار"بهادار تهران

هاي سود آوري و بازده سـهام در يـورس    بررسي رابطه نسبت " ،)1381(مهراني، ساسان، 
   .، پايان نامه كارشناسي ارشد"اوراق بهادار تهران

بررسي رابطه بين تغييرات اقلام گردش وجـوه نقـد بـا تغييـرات     " ،)1382( ،سعيد ،وفاپور
پايان نامـه كارشناسـي   ، "هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ده سهام در شركتباز

  .دانشكده مديريت دانشگاه تهران ،ارشد
هـاي پذيرفتـه    بررسي عوامل موثر بر بازده سهام عادي شـركت  "، )1385( ،سعيد ،طوسي

     .175-159 صص -18شماره  ،پيام مديريت ،" شده در بورس اوراق بهادار تهران
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