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چکیده
هـا    گذاری در دارایـی گذارند. یکی از این عوامل سرمایهعوامل متعددی بر بازده آتی سهام تاثیر می     

 جـاری هـای ییـر  های مالی مختلف است. پژ هش حاضر تاثیر تغییرات در دارایـی تغییرات آنها طی سال

 هایسال یا راق بهادار تهران طشده در بورس یرفتهپذ هایشرکت عادی آتی سهامعملیاتی بر بازده ییر
هـا از  هشـرکت   داد  -صورت سالبه یقتحق هایهمشاهدرا مورد بررسی قرار داده است.  1395تا  1390

عنـوان  شرکت بـه  128 منظور بررسی این تاثیر با ر ش حذف سیستماتیک تعدادباشند. بهمی یقیتلف نوع
. اسـتفاده شـد   یـره متغچنـد  یوناز مـدل رگرس ـ  هـا دهدا یل تحلیهجهت تجزنمونه آماری انتخاب شدند   

جاری بـا بـازده ییرعـادی آتـی سـهام راب ـه       های تحقیق نشان داد که بین تغییرات در دارایی ییر یافته
کردن دارایی ثابت مشهود، معناداری ایـن راب ـه از   معکوس   معناداری  جود دارد که در صورت مستثنی

 یـژه دارایـی   های ییرجاری بهگذاری در داراییهای این پژ هش، سرمایهیافته ر د؛ بنابرین طبقبین می
 شود.های آتی میثابت مشهود، منجر به بازدهی منفی سهام در طی سال
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.مقدمه1

  قـوع  گیـری انـدازه  توانـایی  داشتن سهام   خرید مورد در گیریتصمیم سهام، در بازارهای     

 بهـادار  ا راق بورس ساز کار شناخت .اهمیت زیادی دارد خرید تصمیم با مرتبط آتی ر یدادهای

 آن، تغییـرات    بازار این آینده بهتر بینیپیش تواند ضمنمی مختلف ز ایای   هاجنبه از تهران

 های بهتراتخاذ تصمیم در مهم عوامل از یکی سهام بازدهکاهش دهد.  را گذاریسرمایه ریسک

 .است
 شـرکتی را بـر ن    در ن ییرمـالی    مالی عوامل از بسیاری اینکه بر علا ه گذارانسرمایه     

 بـازده سـهام   بـر  مـوثر  عوامـل  از آگـاهی  بـا  گیرند،می نظر در گیریتصمیم   بینیپیش برای

 تصـمیمات  درنتیجه   کنند تعیین بهتری   کیفیت بیشتر دقت با را سهام قیمت رفتار توانند می

 عوامـل  از کـه  اسـت  پیچیـده    مهـم  مفاهیم از یکی سهام بازده .نمایند اتخاذ را تریاثربخش

 ،اقتصادی شرایط تغییرات شامل عواملی از متاثر توانمی را سهام بازده .پذیردمی تاثیر مختلفی
   هـا دارایـی  بـازده  ،ریسـک  سـهام،  خریـد  در هیجانی های اکنش اجتماعی، سیاسی، فرهنگی،

 ایـن  دیگـر از  عوامـل  بسیاری   آنها توسط شدهارائه اطلاعات   مالی هایصورت اقلام  یژه به

 های ییرجاری است.دانست. یکی از این عوامل تغییرات در دارایی دست

 هـای دارایـی  افـزایش  طریـق  از شـرکت  یـک  هـای توسعه فعالیـت  برای عمده هایر ش از     
  ( سـهام  انتشـار ) سرمایه افزایش دیگر، شرکت توسط یک شرکت تحصیل به توانجاری می ییر

 توسـعه  بـا  کـه  اسـت  ایـن  توجـه قابـل    مهم نکته اما کرد؛ اشاره ها  بدهی اعتبارات از استفاده
 در یابـد؛ مـی  کـاهش  ییرعـادی  طوربه زمان طول در شرکت بازده ییرجاری شرکت، های دارایی
 شـرکت  بـازده  زمـان  طول در که شودمی باعث ییرجاری شرکت هایدارایی در که کاهشحالی

حجـم   آن تبـ   بـه    شـرکت  هـای دارایـی  کـاهش  هـای ر ش از. یابد افزایش ییرعادی طور به
 بـه  سـهام  سـود    پرداخـت  بـدهی  بازپرداخت به توانییرجاری می هایدارایی در گذاری سرمایه

 [.11کرد ] اشاره شرکت سهامداران
. دنمو تفسیر بد رخباا انعنوبه هم   بخو رخباا انعنوبه هم انمیتورا  ییهادارا شدر شاخص     

ای ملاحظه قابل   مثبت همبستگی بالا لحتماا بهای سرمایه رجمخا که ترتیب ینا به بخو رخباا
 یندارای ا انمدیر که ستا ترتیب ینا به نیز بد رخباا جنبه. نددار اریسرمایهگذ یهاتفرص با
 دسـت به رمنظو به انمدیر ،لمثابرای . هندد یشافزا شرکتهارا در  دخو مناف  که هستند هنگیزا

 ازهنداز ا بیشرا  شرکت اریحسابد دسو که هستندآن  نهااخو ،بالاتر ییاامز   قحقوآ ردن 
 ین. امیکنندای سرمایه رجمخا یشافزا به امقدا اریحسابد دسو یشافزا رمنظو به   هندد ننشا

ــار سرمایه فرصت هزینه که حالتیدر  ستا ممکن عموضو  دسو   دنشوداده  پوشش هشدگرفتهبک
را درك  عموضو ینا هگاآ ارانسرمایهگذ یطاشر ین. در ادگیر منجاا ،نیز شود دیجاا منفی دیقتصاا
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ــودمی باعث ها ژهپر یندر ا اریسرمایهگذ. دمیشو دیجاا منفی تیآ زدهبا نهایت  در  دهکر  که ش
 عموضواز  تیآ یهالسارده   در خو فریب طلاعاتیا رنتقا معد لیلد به ابتددر ا ارانسرمایهگذ

 انمیتو ،ییدارا شدر عامل جنبـه منفـی   سساابرکنند. تعدیل  جهت ینرا از ا زدهبا   گشته م ل 
ر د[. 19] دارد دجو  مسها تیآ زدهبا   ییهادارا شدر بین منفی ب هرا یک که شتدا رنتظاا چنین

بـر بـازده   یی ثابت مشهود دارا یتبا محور یرجاریی یهاییدر دارا ییراتبه اثر تغپژ هش حاضر 
اسـت کـه    یـن ا یـق تحق یله اصـل ئبه عبارت دیگـر مس ـ شده است؛  سهام پرداخته یآت یرعادیی

ها اثرگذار سهام شرکت یآت یرعادیبر بازده ی یاتیعمل یرجاریی ییدر دارا ییراتمشخص شود تغ
 یر؟خ یااست 
گـذاران    ر د پس از اجرای تحقیق فوق نتایج آن بتوانـد راهنمـایی بـرای سـرمایه    انتظار می     

گذاری   تشخیص نوع   میزان تاثیر عوامـل  در جهت انتخاب پرتفوی بهینه سرمایه پژ هشگران
 سهام باشد. یرعادیگذار بر بازده یراث
 
شهپژوهین.مبانينظریوپیش2

بینی بهتر بازدهی آتی سهام به اطلاعات مربوط  گذاران برای رسیدن به برآ رد   پیش سرمایه     
هـای مـالی نیـاز دارنـد. عملکـرد      های مالی   تغییرات در اقلام صـورت های آتی، نسبت به درآمد
ای ه ـگذاری دارایـی شود. در مدل قیمتگذار معمولا بر اساس بازده   ریسک سنجیده میسرمایه
تـاثیر قـرار دهـد، ریسـک سیسـتماتیک      تواند قیمت ا راق بهادار را تحتای عاملی که میسرمایه

ای که های سرمایهگذاری داراییدهند مدل قیمتهای تجربی نشان میکه پژ هشاست؛ در حالی
عبارتی توانایی انـدکی در  در آن بازده مورد انتظار متاثر از بتا است، فاقد توانایی لازم است   یا به

توضیح تغییرپذیری بازده سهام دارد. این امر موجب شد که پژ هشگران در تلاش برای دسـتیابی  
 به مدلی کارآمدتر باشند. 

در پژ هشی نشان دادند که محد دکردن ریسک سیسـتماتیک بـه یـک    ( 1993)فاما   فرنچ      
گـذاران    تواند کمک چندانی به سرمایه، نمیایگذاری دارایی سرمایهعامل، براساس مدل قیمت

عاملی خود را ارایه کردند   نشان دادند که اندازه   نسبت ارزش بنابراین مدل سه ؛سهامداران کند
. در ادامـه  انـد نادیده گرفتـه شـده   CAPMدفتری به ارزش بازار د  عامل ریسک هستند که در 

داد عوامـل دیگـری   یقاتی که نشان میهای بیشتری در این خصوص صورت گرفت تحقپژ هش
 ها.نیز بر بازده سهام تاثیرگذارند، عواملی نظیر تغییرات در دارایی

 شرکت هایدارایی رشد بین ارتباط بررسیآمریکا به در 2008 سال در اسکیل   گیولن کوپر،     
 کننـده بینیپیش دارایی، رشد نرخ شد، پژ هش عنوان این در. پرداختند شرکت سهام آتی بازده با

 رشـد  نـرخ  کردنـد،  مقایسـه  بازده با را رشد دارایی نرخ آنان کهزمانی. است سهام آتی بازده قوی
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 سهام بازده مهم کنندهبینیپیش یک عنوانبه آماری   اقتصادی لحاظ از را شرکت سالانه دارایی
 . یافتند آمریکا در

 اسـترالیا  بـورس  در هـا دارایـی  رشـد  تـثثیر  بررسـی ( در پژ هشی بـه 2011جانسون )   گری     
 بـین بـازده   منفـی  ارتباط  جود مبنی بر را (2008همکاران )   کوپر نظریه پژ هش این پرداختند،

 . اثبات کرد گذشته در هادارایی رشد میزان با سهام آتی
، «مسها زدهبا بر ثابت یییهادارا شدر خنر تاثیر» در تحقیقی با عنوان (1389) کریمی،دارابی     
 ننشاتحقیق آنها  نتایجپرداختند.  مسها زدهبا   ثابت یییهادر دارا شدر خنر بین ب هرا بررسیبه

 تمدهکوتا مسها زدهبا ت باـثاب یییهادارا شدر خنردر  یشافزا بین داریمعنا منفی ب هرا کهداد 
 دارد. دجو  تبلندمد  

ا راق  رسبودر  مسها زدهبا با ییهادارا شدر طتباار سیربر( بـه 1391) معـز یمـان احمدپور، عظ    
   فرنچ   فاما لمد به ،ییهادارا شدر دنکرضافها با هش پژ ینپرداختنـــــــد. در ا انتهر داربها

ا راق  رسبو زاربا ررا د مسها زدهبا مناسبتر پیشبینی   تحلیل مینهز ،عاملیرچها مدلی تشکیل
 رتبهصو ییهادارا شدر گرچها که ستاز آن ا حاکی آنهاپژ هش  نتایجکردند هم افر انتهر داربها

 فرنچ   فاما سهعاملی لمد به که ی یاشردر  ماا ارد؛ند مسها زدهبا بر تکاییاقابل تثثیر مستقل
 .اردمیگذ مسها زدهبا بر منفی یتثثیر د،شو ضافها

 ـ  هـا ییرشد دارا یانراب ه م یبررسبه ی( در پژ هش1392)   همکاران مشایخی       ی  بـازده آت
رشـد   یـان راب ـه م  یبررس یبرا یقتحق یندر ا پرداختند. 1390تا  1386 یهاسال ینسهام در ب

 یونرگرس ـ یـل تحل یجنتـا  یسهام از مدل فاما   مکبث استفاده شد. بر مبنـا  ی  بازده آت هاییدارا
   سهام مشاهده شد. ی  بازده آت هاییرشد دارا یانم یراب ه منف یک
در یکی از جدیدترین تحقیقاتی که درخصوص راب ه تغییرات در دارایی بر بـازده آتـی سـهام         

های ییرجاری عملیـاتی  بررسی راب ه بین دارایی( به2016لی )انجام شد، پتر یچ، منسون   کواک
پرداختند کـه آنهـا    2012تا 1990های ها در بریتانیا بین سالبا بازده ییرعادی آتی سهام شرکت

آلات   تجهیزات انجام دادند   بـه ایـن   این تحقیق را با محوریت تاثیر تغییرات در اموال، ماشین
های ییرجاری عملیاتی تاثیر معکوسی بر بازده ییرعادی رات در دارایینتیجه دست یافتند که تغیی

آلات   تجهیزات نیز نقش بسزایی در ایـن راب ـه   ها دارد   طبقه اموال، ماشینآتی سهام شرکت
 دارد.


شناسيپژوهش.روش3

هـا  های مالی شـرکت های مورداستفاده در تحقیق حاضر از صورتداده.هاروشگردآوریداده

 استخراج شده است.رسانی کدال در شبکه اطلاع

http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=64316
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=64316
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شده در بورس ا راق بهادار تهران است. علت انتخاب یرفتهپذ یهاشامل شرکت یآمار جامعه     
 یهاهمچون بازده سهام، بازده بازار   اطلاعات صورت یاست که اطلاعات ینا ی،جامعه آمار ینا

 ـ   یاتکا   به آسانطور قابلهدر بازار بورس بها، شرکت یمال از  هدر دسترس هسـتند. انتخـاب نمون
 صورت گرفته است: یرز هاییتجامعه مذکور، با اعمال محد د ینب

منظور سهولت دسترسی بـه اطلاعـات   در بورس پذیرفته شده باشند )به 1390تا قبل از سال      
 ـشرکت ه منظـور افـزایش قابلیـت مقایسـه، سـال مـالی       ها در طی د ره زمانی مدنظر تحقیق(. ب
اسفند باشد   طی قلمر  زمانی تحقیق، سال مـالی خـود را تغییـر نـداده      29ها، منتهی به شرکت

هـای  های مالی شـرکت ها نباشند؛ چرا که صورتگذاری   بانکهای سرمایهباشند. شامل شرکت
هـا متفـا ت   های مـالی سـایر شـرکت   ها، شامل اقلامی است که با صورتگذاری   بانکسرمایه

کنند، ممکـن اسـت   گذاری میها سرمایهها در سهام شرکتاست؛ همچنین از آنجاکه این شرکت
های های بورسی، محاسبه مجدد اتفاق بیفتد؛ درنتیجه شرکتدر خصوص اطلاعات سهام شرکت

مورد نیاز بـرای سـنجش   های شوند. کلیه دادهها در نمونه تحقیق  ارد نمیگذاری   بانکسرمایه
در دسترس باشد. در نهایت، با اعمال  1395تا  1390متغیرهای مستقل    ابسته برای د ره زمانی

 شرکت انتخاب شدند.-سال 640عبارتی شرکت، یا به 128 های فوق، تعدادمحد دیت
 

رگرسـیون  ها در تحقیق حاضر، از مـدل   تحلیل دادهجهت تجزیهها.وتحلیلدادهروشتجزيه
آ ری شـده  ارد صـفحه گسـترده    هـای جمـ   چندمتغیره استفاده شده است. به این منظـور، داده 

Excel   صـورت  شده   پس از انجام محاسبات مربوط جهت دستیابی به متغیرهای مـوردنظر، بـه
، به آزمون فرضیه   Eviews 9افزار بندی شدند   در نهایت، با استفاده از نرمشرکت طبقه -سال

شده در بورس ا راق های پذیرفته تحلیل نتایج پرداخته شد. تحقیق حاضر مربوط به شرکتجزیهت
شرکت  -صورت سالهای تحقیق بهاست، مشاهده 1395تا  1390های بهادار تهران در طی سال

ها از نوع تلفیقی است. قبل از تخمین مدل رگرسیون جهت آزمون فرضیه تحقیق، آزمـون    داده
)چا ( انجام شده است تا برابری عـر  از مبـداهای مـدل مـورد بررسـی قـرار گیـرد          اف لیمر 

های  )تلفیقی( یا از مدل که برای برآ رد معادله رگرسیونی باید از رگرسیون تجمیعی مشخص شود
؛ همچنین برای انتخاب الگوی اثـرات ثابـت   تصـادفی    های تابلویی استفاده شودرگرسیونی داده

ترین مدل فرضیه تحقیـق آزمـون     در نهایت با تشخیص مناسبرا خواهد شدآزمون هاسمن اج
منظور بررسی معناداری هر یک   به Fشود. برای بررسی معناداربودن مدل رگرسیون از آماره می

دهندگی متغیرهای مستقل نیز منظور تعیین میزان توضیحشود. بهاستفاده می tاز ضرایب از آماره 
 شود.شده استفاده میدیلاز ضریب تعیین تع
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 دنمو طستنباا انمیتو گونهینا ،تحقیق پیشینه   ینظر مبانی به توجه با هایپژوهش.فرضیه
سـهام  جـود    یآت یرعادی  بازده ی یاتیعمل یرجاریی ییدر دارا ییراتتغ ینب یکه راب ه معنادار

سهام  یآت یرعادیدر بازده ی ییرباعث تغ یاتیعمل یرجاریی ییدر دارا ییراتکه تغ یاگونهبه؛ دارد
 :دمیشو نبیا زیر رتصوبه پژ هش ینا هایضیهفر ینابنابر؛ شود یم

 یمعنـادار معکوس   سهام راب ه  یآت یرعادیبا بازده ی یرجاریی ییدر دارا ییراتا ل: تغ فرضیه
 دارد.

 ـ یرعـادی ثابت مشهود بـا بـازده ی   ییدر دارا ییراتد م: تغ فرضیه معکـوس    سـهام راب ـه    یآت
 دارد. یمعنادار
ثابـت مشـهود، راب ـه     یـی کـردن دارا یبعـد از مسـتثن   یرجاریی ییدر دارا ییراتسوم: تغ فرضیه
 سهام ندارد. یآت یرعادیبا بازده ی یمعنادار
 ـ یرعـادی با بازده ی یرجاریی ییدر دارا ییراتتغ ینچهارم: راب ه ب فرضیه سـهام در صـورت    یآت
 .نیستبلندمدت، معنادار  یگذاریهسرما یرکردن متغکنترل
 ـ یرعـادی با بـازده ی  یرجاریی ییدر دارا ییراتتغ ینپنجم: راب ه ب فرضیه سـهام در صـورت    یآت
 .نیستمعنادار یاتی، اهرم عمل یرهایکردن متغکنترل

 

در این بیـان بـا اسـتفاده از نمادهـا   ر ابـط ریاضـی یـا من قـی تعریـف،          .هایپژوهشمدل

های تحقیق تمامـا از پـژ هش پتـر یچ،    شده است. مدل  ارتباط بین متغیرها تعریفگیری    اندازه
   به شرح زیر هستند: ( استخراج شده2016منسون   کواکلی )

تغییرات در دارایی ییرجاری با بازده ییرعادی آتی سهام راب ه معکوس   معناداری  فرضیهاول:
  شود:ه میدارد. برای آزمون این فرضیه از مدل زیر استفاد

 
𝐴𝐵 𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡+1 =   𝛼0 + 𝛽1∆𝑁𝐶𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽2(−∆𝑁𝐶𝑂𝐿𝑖,𝑡) + 𝛽3∆𝑊𝐶𝑖,𝑡 +

∑ 𝛿𝑘𝑅𝐸𝑇𝑃𝑅𝐸𝐷𝑘.𝑖.𝑡
+ 𝜀𝑖,𝑡+1

3
𝑘=1  



با توجه به یکـی از   که در تحقیق مذکور (𝐴𝐵 𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡)بازده ییرعادی آتی سهام .متغیروابسته
[، از تفا ت بازده بازار با بازده شرکت در 1گرفته در این خصوص ]صورتهای جدیدترین پژ هش

 آید:دست مییک سال به
 

𝐴𝐵 𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡   بازده شرکت  –بازده ییرعادی آتی سهام = بازده بازار  =  𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑖𝑡 
 

که بیانگر رشد شاخص کل بورس ا راق بهادار تهران است   براساس تفا ت  𝑅𝑚𝑡بازده بازار     
 [: 5آید ]دست میبین شاخص پایان سال   ابتدای سال تقسیم بر شاخص ابتدای سال به

 (1راب ه )
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بازده بازار     =
شاخص در ابتدای سال− شاخص در انتهای سال

شاخص در ابتدای سال  
 

 

برای محاسبه بازدهی آتی یک شرکت، از سه عامل )تفـا ت ریـالی قیمـت     𝑅𝑖𝑡بازده شرکت     
سهام در انتهای د ره نسبت به ا ل د ره، میزان تقسیم سود در طول د ره، میزان افزایش سرمایه 

 [:19ها از محل اند خته یا آ رده در محد ده زمانی( استفاده می شود ]شرکت
 

بازده شرکت =
قیمت پایه) − (قیمت سهام + حق تقدم + سود تقسیمی + سهام جایزه

قیمت پایه + (1000 ∗ (درصد افزایش سرمایه از محل آ رده ∗ 100
  

 
 صورت سالانه   شش ماه بعد از پایان سال مالی در نظر گرفته شده است.بازده شرکت به

 

مستقلهایمتغیر

NCOAΔهـای  های ییرجاری که عبارت است از تفا ت ریالی مجموع دارایی: تغییرات در دارایی
 ییرجاری در آخر د ره   ا ل د ره، نسبت به ا ل د ره.

FAΔ :   تغیییرات در دارایی ثابت مشهود که عبارت است از تفا ت ریالی دارایی ثابـت مشـهود در
 آخر د ره   ا ل د ره، نسبت به ا ل د ره.

INTANGΔ ود : تغیییرات در دارایی نامشهود که عبارت است از تفا ت ریالی دارایی ثابت مشـه
 در آخر د ره   ا ل د ره، نسبت به ا ل د ره.

ONCOAΔهـا در آخـر   ها که عبارت است از تفا ت ریـالی سـایردارایی  : تغییرات در سایر دارایی
 د ره   ا ل د ره، نسبت به ا ل د ره.

NCOLΔهـای  که عبارت اسـت از تفـا ت ریـالی مجمـوع بـدهی      : تغییرات در بدهی ییرجاری
 ییرجاری در آخر د ره   ا ل د ره، نسبت به ا ل د ره. 

WCΔ تغییرات در سرمایه درگردش که عبارت است از تفا ت ریالی نسبت سرمایه در گردش در :
 آخر د ره   ا ل د ره، نسبت به ا ل د ره.

 
سـهام  گیری بازده بیانگر متغیرهای کنترلی برای اندازه RET-PREDمتغیر  متغیرهایکنترلي.

هـا  )اندازه شرکت که همان لگاریتم طبیعـی مجمـوع دارایـی     SIZEاست که این متغیرها شامل
دسـت  هـای بلندمـدت بـه   های بلندمدت بر دارایی)اهرم مالی که از تقسیم بدهی FLEVاست(، 

)ارزش بازار به ارزش دفتری هر شرکت( هستند. MBآید(    می
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مشهود با بازده ییرعـادی آتـی سـهام راب ـه معکـوس        تغییرات در دارایی ثابت  :فرضیهدوم

 معناداری دارد.
 

کـردن دارایـی ثابـت مشـهود، راب ـه      تغییرات در دارایی ییرجاری بعد از مستثنی :فرضیهسوم

برای آزمون د  فرضـیه فـوق از مـدل زیـر اسـتفاده       معناداری با بازده ییرعادی آتی سهام ندارد.
 شود: می

𝐴𝐵 𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡+1 =   𝛼0 + 𝛽1∆𝐹𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽2∆𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽3∆𝑂𝑁𝐶𝑂𝐴𝑖,𝑡 +

𝛽4(−∆𝑁𝐶𝑂𝐿𝑖,𝑡) + 𝛽5∆𝑊𝐶𝑖,𝑡 + ∑ 𝛿𝑘𝑅𝐸𝑇𝑃𝑅𝐸𝐷𝑘,𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡+1
3
𝑘=1   



راب ه بین تغییرات در دارایی ییرجاری با بازده ییرعادی آتی سـهام در صـورت    :فرضیهچهارم

گذاری بلندمدت، معنادار نیست. به منظور آزمون این فرضیه از مدل زیر متغیر سرمایهکردن کنترل
 استفاده می شود:

 
𝐴𝐵 𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡+1 =   𝛼0 + 𝛽1∆𝑁𝐶𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛾1𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + ∑ 𝜆𝑛𝑂𝑇𝐻𝑂𝑃𝐴𝐶𝐶𝑛,𝑖,𝑡

2
𝑛=1 +

∑ 𝛿𝑘𝑅𝐸𝑇𝑃𝑅𝐸𝐷𝑘,𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡+1
3
𝑘=1   

 

INV       گـذاری بلندمـدت مـنعکس شـده در پایـان د ره ترازنامـه       مبلغ ریـالی سـرمایه  شامل
 .های مورد بررسی است شرکت

هم حاصل مجمـوع تغییـرات سـرمایه درگـردش   منفـی تغییـرات        OTHOPACCمتغیر      
 شود(. های ییرجاری است )که جهت اختصار از این متغیر استفاده می بدهی



راب ه بین تغییرات در دارایی ییرجاری با بازده ییرعادی آتـی سـهام در صـورت     فرضیهپنجم:
کردن متغیرهای اهرم عملیاتی، معنادار نیست. برای آزمون این فرضـیه هـم از مـدل زیـر     کنترل

 شود:استفاده می
 

𝐴𝐵 𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡+1 =   𝛼0 + 𝛽1∆𝑁𝐶𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛾1𝑂𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + ∑ 𝜆𝑛𝑂𝑇𝐻𝑂𝑃𝐴𝐶𝐶𝑛,𝑖,𝑡
2
𝑛=1 +

∑ 𝛿𝑘𝑅𝐸𝑇𝑃𝑅𝐸𝐷𝑘,𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡+1
3
𝑘=1   

 
است که بیانگر درجه اهرم عملیاتی  OLEVدر این مدل متغیر جدیدی که اضافه شده است      

درصد تغییراتى که در سود قبل از بهره   مالیات به ازاء یک درصد  شرکت مورد بررسی است   از
   .شود )البته در نتیجه یک درصد تغییر در تولید( محاسبه مى ،دهد تغییر در فر ش رخ مى

 صورت زیر است:که به

 (2راب ه )

 (3راب ه )

 (4راب ه )
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𝑂𝐿𝐸𝑉 =
%∆𝐸𝐵𝐼𝑇

%∆𝑆
                            𝑂𝐿𝐸𝑉 =

𝑄(𝑃 − 𝑉)

𝑄(𝑃 − 𝑉) − 𝐹𝑂𝐶
 

 
قیمـت   Pمقـدار فـر ش،     Qدرآمـد فـر ش،   Sسود قبل از بهره   مالیـات،    EBIT  در آن     

 هزینه ثابت کل است.  FOCهای متغیر هر  احد  هزینهV فر ش هر  احد، 

 
 هایپژوهش.تحلیليافته4

شـود.   ها گفته مـی  های مهم داده به تلخیص، توصیف   توضیح  یژگیاین بخش.مارتوصیفيآ

آن شـده   بـه دنبـال      صـورت جـدا ل   نمـودار نشـان داده     های مختلف بـه  در این قسمت داده
  .شوند گیری می های مختلف در این زمینه اندازه شاخص

 
 پژ هش یرهایمتغ یفیتوص آمار. 1جد ل 




های چا    هاسمن مشخص شد کـه  در این پژ هش با توجه به انجام آزمون .انتخابالگویمدل
با اثرات تصادفی زمانی استفاده  تابلویی هایبا الگوی داده رگرسیونی  مدلها از برای تمامی مدل

 خواهد شد.

 

پردازد. در این راب ه تـاثیر  بررسی فرضیه ا ل تحقیق می( به2)جد ل  1راب ه  .هاآزمونفرضیه
عنوان متغیر عنوان متغیر مستقل( بر بازده ییرعادی آتی سهام )بهتغییرات در دارایی ییرجاری )به

مالی، اندازه شرکت   ارزش بازار به ارزش دفتـری سـهام،    کردن سه متغیر اهرم ابسته( با کنترل
 شود. سنجیده می
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 (1)راب ه  ا ل هیفرض مدل برآ رد جینتا. 2جد ل 

 
 

  س ح خ ای آن  55/28از مدل برابر با آمده  دست به F آماره، 2جد ل با توجه به نتایج      
توجه به با . ندمعناداری بالایی برخورداراز ها مجموع مدل توان ادعا کرد که در می است   (00/0)

درمجموع متغیرهای مستقل    توان گفتمیدرصد است،  29شده که برابر  ضریب تعیین تعدیل
که احتمال درصورتی؛ دهند درصد تغییرات متغیر  ابسته را توضیح می 29کنترلی تحقیق بیش از 

دریافت که متغیر موردنظر دارای  توانمی ،درصد باشد 5کمتر از س ح خ ای  tآماره متناظر 
است که  5/2   5/1همچنین آماره د ربین  اتسون بین  ؛داری با متغیر  ابسته استاراب ه معن

 دهنده نبود خودهمبستگی در بین خ اهای مدل است.نشان
ای معکوس   معنادار با ی دارای راب هدر دارایی ییرجار، متغیر تغییرات 2در جد ل شماره 
کند که است که به این امر دلالت می -28/1ده ییرعادی آتی بوده   دارای ضریبی برابر با باز

با کاهش بیش از یک درصدی بازده  یرجاریی ییدارا در ییراتتغ یردر متغیک درصد افزایش 
 شود.ییرعادی آتی همراه است؛ بنابراین فرضیه ا ل تحقیق تایید می

پردازد   درصدد این است که های د م   سوم تحقیق میفرضیهبررسی ( به3)جد ل  2راب ه      
 تاثیر دارایی ثابت مشهود را بر بازده ییرعادی آتی سهام بسنجد.
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 (2د م   سوم ) راب ه  هیفرضهای مدل برآ رد جینتا. 3جد ل 

 


متغیرهای درصد از تغییرات متغیر  ابسته توسط  17مشاهده شد که قریب به  3در جد ل 
ای ثابت دارای راب هدر دارایی شود   متغیر تغییرات مستقل   کنترلی مدل توضیح داده می

است   به این  -36/1معکوس   معنادار با بازده ییرعادی آتی سهام بوده   دارای ضریبی برابر با 
بیش از یک با کاهش  ثابت ییدر دارا ییراتتغ یردر متغکند که یک درصد افزایش امر دلالت می

شود متغیر تغییرات دیده می 3گونه که در جد ل درصدی بازده ییرعادی آتی همراه است   همان
کردن دارایی ثابت راب ه معناداری با بازده ییرعادی آتی سهام بعد از مستثنی در دارایی ییرجاری

شود.ندارد   درنتیجه فرضیه د م نیز تایید می

های ییرجاری با بازده ییرعادی آتی د راب ه بین تغییرات در داراییکنفرضیه چهارم بیان می     
( 4)جد ل  3شود. راب ه گذاری بلندمدت، معنادار نمیکردن متغیر سرمایهسهام در صورت کنترل

پردازد:بررسی این فرضیه میبه
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 (3چهارم )راب ه  هیفرض مدل برآ رد جینتا. 4 جد ل

 
 

دهنده متناسب   احتمال متناظر با این آماره نشان Fشود که آماره ملاحظه می 4در جد ل      
شود، متغیر تغییرات گونه که ملاحظه میبودن مدل آماری در مجموع است. در این جد ل همان

(؛ -11/2ای منفی   معناداری با بازده ییرعادی آتی سهام دارد )راب ه در دارایی ییرجاری
 گیرد.بنابراین فرضیه چهارم این تحقیق مورد تایید قرار نمی

های ییرجاری با بازده ییرعادی کند راب ه بین تغییرات در داراییفرضیه پنجم عنوان می     
شود. این فرضیه از طریق کردن متغیرهای اهرم عملیاتی، معنادار نمیآتی سهام در صورت کنترل

 ود:ش( بررسی می5)جد ل  4راب ه 
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 (4پنجم )راب ه  هیفرض مدل برآ رد جینتا. 5جد ل 

 


دهنده متناسب   احتمال متناظر با این آماره نشان Fشود که آماره ملاحظه می 5در جد ل 
 هایدر داراییشود، متغیر تغییرات گونه که ملاحظه میبودن مدل آماری در مجموع است. همان

(  لی بد ن معنی )احتمال -13/2تر از حالت قبل )ای منفی   ضعیفراب ه عملیاتی ییرجاری
( با بازده ییرعادی آتی سهام دارد؛ بنابراین فرضیه پنجم این تحقیق نیز مورد تایید 06/0آماره 

 گیرد. قرار می
 
گیری.بحثونتیجه5

آمدکه بین تغییرات  دستها، این نتیجه بهشده   آزمون فرضیههای انجامبا توجه به بررسی     
کردن  های ییرجاری با بازده ییرعادی آتی سهام   به تب  آن با بازده آتی سهام با لحاظدر دارایی

متغیرهای کنترلی، راب ه معکوس   معناداری  جود دارد   همچنین دارایی ثابت نیز به تنهایی 
رعادی آتی سهام دارد های ییرجاری( راب ه معناداری با بازده یی)مستقل از سایر دارایی

کردن دارایی ثابت مشهود، معناداری راب ه دارایی ییرجاری با که در صورت مستثنی طوری به
ر د. درضمن راب ه دارایی ییرجاری با بازده ییرعادی آتی بازده ییرعادی آتی سهام از بین می

ماند؛  لی در گذاری بلندمدت همچنان معنادار باقی میکردن سرمایهسهام در صورت کنترل
های این توان از یافتهکردن اهرم عملیاتی، معنادار نخواهد بود؛ در نتیجه میصورت کنترل
های ییرجاری عملیاتی باعث بازده منفی سهام گذاری در داراییگیری کرد سرمایهپژ هش نتیجه



 1396پايیز  -19شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                              112

گذاران ایهشدن بازده سهام این است که سرمشود که یکی از دلایل منفیهای آتی میدر د ره
های ییرجاری عملیاتی )جهت گذاری بیش از حد در داراییبعد از یک د ره متوجه سرمایه

های بعد قیمت سهام شر ع به اصلاح شوند   بنابرین در سالبردن سود جاری شرکت( می بالا
در ر  تغییرات مثبت شود. از اینگردد   تعدیل میکند   به مر ر به میزان اصلی خود برمیمی

گردد. نتایج این های ییرجاری عملیاتی منجر به کاهش بازده ییرعادی آتی سهام میدارایی
   (، گری2012(، لی   همکاران )2016تحقیق با نتایج محققانی نظیر پتر یچ   همکاران )

( 2006نگ )ژا(   2008) اسچیلی   گالن (، کوپر،2008) چن   ژانگ یو، ا ، (، یا2011جانسون )
   دارابی(، 1391(، احمدپور   عظیمان معز )1392ج از ایران   مشایخی   همکاران )در خار

( در داخل ایران از جهت آنکه بین تغییرات در 1383(   بهرامفر   همکاران )1389کریمی )
های ییرجاری با بازده سهام راب ه معنادار  جود دارد   این راب ه منفی است، م ابقت دارد دارایی

های ییرجاری گذاران کمک کند تا از معیار تغییرات در داراییتواند به سرمایهایج می  این نت
 گیری بهتر، استفاده کنند. بینی بازدهی    ضعیت آتی شرکت در جهت تصمیمعملیاتی برای پیش
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