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   فصلنامه علمی پژوهشی

  دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

  نوزدهمشماره سال ششم،  

  1392 پاییز

  

در  بینی بازده آتی سهام ها در پیش بررسی معیارهاي مختلف رشد دارایی

  )با در نظر گرفتن رویکرد تحلیل عاملی( بورس اوراق بهادار تهران

 
  1بیتا مشایخی  

  2افتخاري وحید    

  3پروایی اکبر

 
  

   چکیده

 1390تا  1386 هاي سالو بازده آتی سهام در بین  ها داراییمیان رشد  ي رابطهدر این پژوهش به بررسی 

ها، در این مقاله علاوه بر  گیري رشد دارایی به دلیل وجود معیارهاي متعدد جهت اندازه. پرداخته شده است

دارایی، معیار جدیدي با استفاده از رویکرد تحلیل عاملی محاسبه و مورد استفاده قرار ترین معیارهاي رشد  مهم

ها و بازده آتی سهام از مدل فاما و  ي میان رشد دارایی بررسی رابطه براي تحقیق در این همچنین. گرفته است

 چند رگرسیون از ها داده تحلیل و تجزیه براي و بوده همبستگی نوع از تحقیق این روش. مکبث استفاده شده است

مبناي نتایج حاصل از تحلیل رگرسیون یک رابطه منفی میان  بر. استفاده گردیده است دیتا پانل به روش متغیره

هاي  دهد که مدل رشد دارایی شده نشان می همچنین نتایج ارائه. ها و بازده آتی سهام مشاهده گردید رشد دارایی

علاوه بر این شواهد . باشد بینی کنندگی بالاتري نسبت به سایر معیارها می و همکاران داراي قدرت پیش 1لیاندرس

 بالاتري کنندگی بینی پیش قدرت عاملی تحلیل رویکرد طریق از شده محاسبه دهد معیار بدست آمده نشان می

  .ندارد دارایی رشد معیارهاي سایر به نسبت

  

  ها، بازده آتی، تحلیل عاملی داراییرشد  :کلیدي هاي هواژ
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  مقدمه -1

گذاران به عنوان یکی از ارکان اصلی  سرمایه

بازارهاي مالی همواره به دنبال معیاري براي ارزیابی 

اند، یکی از  هاي مختلف بوده عملکرد شرکت

از . باشد میترین معیارهاي عملکرد، بازده سهام  مهم

این رو تحقیقات زیادي در زمینه تعیین شاخصی 

گرفته  بینی بازده آتی سهام، انجام مناسب براي پیش

ها که در تحقیقات  ترین شاخص یکی از مهم. است

سود . باشد گذشته بر آن تمرکز، سود حسابداري می

 -اساس رویکرد درآمد حسابداري معیار است که بر

هاي اخیر با  ، اما در سالهزینه اتخاذ گردیده است

بدهی، به طور  -حرکت به سمت رویکرد دارایی

همزمان تمرکز مقالات و تحقیقات نیز به این سمت 

از این رو در این . و سوي سوق پیدا کرده است

گرفته در ایران که  تحقیق بر خلاف تحقیقات انجام

اند، ما بر اقلام  مبتنی بر اقلام سود و زیانی بوده

ها به عنوان  رشد دارایی. ایم اي متمرکزشده ترازنامه

اي مورد استفاده قرار  هاي ترازنامه یکی از شاخص

گرفته است که در این مقاله با توجه به اهمیت آن بر 

  .آن تمرکز شده است

توان هم به عنوان  ها را می شاخص رشد دارایی

. اخبار خوب و هم به عنوان اخبار بد تفسیر نمود

اي به  ن ترتیب که مخارج سرمایهاخبار خوب به ای

اي با  ملاحظه همبستگی مثبت و قابل احتمال بالا

این  علاوه بر. گذاري دارند هاي سرمایه فرصت

دهنده این  اي بالاتر، ممکن است نشان مخارج سرمایه

اي که منابع مالی را براي  نیز باشد که بازار سرمایه

یی نسبت کند، اعتماد بالا ها فراهم می گذاري سرمایه

جنبه اخبار بد نیز به این . به شرکت و مدیریت دارد

باشند که  ترتیب است که مدیران داراي این انگیزه می

به عنوان . ها افزایش دهند منافع خود را در شرکت

مثال مدیران به منظور بدست آوردن حقوق و مزایاي 

بالاتر، خواهان آن هستند که سود حسابداري شرکت 

زه نشان دهند و به منظور افزایش سود را بیش از اندا

اي  حسابداري اقدام به افزایش مخارج سرمایه

این موضوع ممکن است در حالتی که هزینه . کنند می

شده پوشش داده نشود و  فرصت سرمایه به کار گرفته

در . سود اقتصادي منفی ایجاد گردد نیز، انجام گیرد

ا درك گذاران آگاه این موضوع ر این شرایط سرمایه

. شود کرده و در نهایت بازده آتی منفی ایجاد می

گردد که  ها باعث می گذاري در این پروژه سرمایه

گذاران در ابتدا به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی  سرمایه

هاي آتی از موضوع مطلع  خورده و در سال فریب

بنابراین طبق  از این جهت تعدیل؛ گشته و بازده را

پیشین اشاره گردید این  تحقیقاتی که در ادبیات

ي منفی بین بازده آتی  انتظار وجود دارد که یک رابطه

  .ها وجود داشته باشد سهام و رشد دارایی

همان طور که ذکر شد، براساس جنبه بد عامل 

توان چنین انتظار داشت که یک  رشد دارایی، می

ها و بازده آتی سهام  ي منفی بین رشد دارایی رابطه

 براین، ما در این تحقیق به بررسی اینبنا وجود دارد؛

ها  متغیر رشد دارایی گذاران به موضوع که آیا سرمایه

ي منفی وجود دارد یا  کنند و آیا این رابطه توجه می

با پاسخ دادن به این سؤالات علاوه . پردازیم خیر می

توان از معیار رشد  گردد آیا می بر اینکه مشخص می

بینی  براي ارزیابی و پیشها به عنوان عاملی  دارایی

وضعیت آتی شرکت استفاده کرد یا خیر، این 

گذاري بیش  موضوع که آیا مدیران در ایران به سرمایه

. شود کنند یا خیر نیز، پاسخ داده می از حد اقدام می

هاي ذیل  به طور کلی، این تحقیق شامل بخش

  .باشد می

ي منفی میان  هاي صورت گرفته رابطه تحقیق

دهند که از این  ها و بازده آتی را نشان می رشد دارایی
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هاي رشد دارایی یاد  موضوع به عنوان ناهنجاري

این ناهنجاري به این ترتیب است که . شود می

کنند  گذاري می ها تنها زمانی اقدام به سرمایه شرکت

هاي نقد آتی مربوط به  که ارزش فعلی جریان

گذاري اولیه بیشتر  گذاري از مبلغ سرمایه سرمایه

تظار وجود دارد که شرکت از بنابراین این ان باشد؛

مند گردد، اما  هاي آتی بهره بازده بالایی در سال

براي . دهند تحقیقات، خلاف این انتظار را نشان می

  :توان دو تئوري را بیان نمود توجیه این ناهنجاري می

بر اساس این تئوري به این  :2گذاري اشتباه قیمت )1

گذاران بیش از اندازه به اطلاعات  دلیل که سرمایه

هاي خود  گیري کنند، در تصمیم گذشته اتکا می

دچار اشتباه شده و بعدها این اشتباه از طریق 

لی و همکاران، ( .گردد بازده آتی اصلاح می

2011( 

دانیم شرکت از  طور که می همان :ریسک )2

 4هاي رشد و فرصت 3هاي در دست دارایی

ریسک این دو گروه باهم . تشکیل گردیده است

ها داراي  متفاوت بوده به این ترتیب که دارایی

هاي رشد  ریسک کمتري نسبت به فرصت

بنابراین از آنجا که شرکت پرتفویی از  هستند؛

رود که  باشد، انتظار می این دو گروه دارایی می

بازده  گذاران یافته و سرمایه ریسک آن کاهش

 )5،2009ژانگ. (کمتري را طلب نماید

در بخش دوم به ادبیات پیشین در رابطه با 

در . ها اشاره شده است رشد دارایی تحقیقات

 شناسی هاي تحقیق و روش هاي بعدي، فرضیه بخش

در نهایت، نتایج . انجام تحقیق ارائه گردیده است

  .آزمون فرض آماري و نتایج کلی بیان گردیده است

  

  

  مبانی نظري و پیشینه پژوهش -2

ها، تحقیقات زیادي وجود  در ادبیات رشد دارایی

. پردازد دارد که به بررسی این معیار بااهمیت می

  .ها به شرح زیر است تعدادي از آن

  خارجی پیشینه -2-1

) 2004( 6در تحقیقی که توسط تیتمن و همکاران

انجام گرفت، این موضوع بررسی شد که چه 

با  7اي اي میان افزایش در سطوح مخارج سرمایه رابطه

ها نشان داد،  نتایج تحقیق آن. بازده سهام وجود دارد

اي خود را  هایی که سطوح مخارج سرمایه شرکت

دهند گرایش بیشتر به بازده منفی براي  افزایش می

ها همچنین به این نتیجه  آن. پنج سال آتی را دارند

حد  گذاري بیش از رسیدند که سهامداران سرمایه

  .زنند توسط مدیریت را، کمتر از اندازه تخمین می

گذاري  اثرات سرمایه) 2008( 8کوپر و همکاران 

ها را بر بازده آتی سهام مورد بررسی  در دارایی

ها به مقدار  ها، رشد دارایی بر طبق نتایج آن. قراردادند

. کند بینی می اي بازده آتی سهام را پیش ملاحظه بلقا

بینی  ها توانایی پیش علاوه بر این متغیر رشد دارایی

کنند که رشد  ها ادعا می آن .کنندگی خود را در سهام

ها نسبت به سایر متغیرهاي مبتنی بر بازده  دارایی

بینی بازده آتی  در پیش... ها و  ، تعهديB/Mمانند 

  .ندکن بهتر عمل می

 انجام که تحقیقی در) 2008( 9همکاران ژانگ و

 شرکت هاي دارایی رشد میان ارتباط بررسی به دادند

 در تحقیق خود به ها آن. پرداختند سهام آتی بازده و

 تا 1981 هاي سال بین آسیایی مالی بازار 9 بررسی

 ي رابطه ها نشان داد که یک نتایج آن .پرداختند 2007

 سهام آتی بازده شرکت و هاي دارایی میان رشد منفی

 ها دریافتند که این علاوه بر این آن. دارد وجود
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مالی، از طریق  تأمین که بازارهایی در منفی ي رابطه

  .باشد می تر ضعیف گیرد، ها صورت می بانک

 میان ي رابطه بررسی به) 2009( همکاران وکوپر 

 هاي شرکت در سهام آتی بازده و ها دارایی رشد

 ي رابطه یک از حاکی ها آن نتایج. پرداختند ریکاییآم

. بود سهام آتی بازدهی و ها دارایی رشد میان منفی

 هایی شرکت که بود این ها آن نتایج دیگر از همچنین

 صرف یک داراي داشتند، ها دارایی در پایینی رشد که

  .هستند بعد سال در درصدي 20 بازدهی

 به خود تحقیق در) 2012(10همکاران و لی

 براي ها دارایی رشد بینی کنندگی پیش قدرت بررسی

 ها آن ي نمونه. پرداختند سهام آتی بازده ارزیابی

 و اروپا امریکا، قاره 3 در کشور 23 هاي داده شامل

 که دهد می نشان آمده بدست نتایج. باشد می آسیا

 رشد معیارهاي در بالایی بینی کنندگی پیش قدرت

 قدرت این. دارد وجود سهام بازده براي دارایی

 تاریخ از بعد سال 4 براي بینی کنندگی پیش

 ها آن این بر علاوه. داشت ادامه نیز اولیه گیري اندازه

 هاي نمونه در تعمیم قابل نتایج این که نمودند بیان

 بزرگ، هاي شرکت هاي نمونه جمله از مختلف

 یک در موجود هاي شرکت و کوچک هاي شرکت

  .باشد می یی،جغرافیا منطقه

 به خود ي مقاله در) 2008(11همکاران و چان

نتایج . پرداختند سهام بازده و عناصر ترازنامه بررسی

 رشد هایی که داراي نرخ ها نشان داد شرکت آن

 بازده نرخ سال بعد باشند، در می ها دارایی در بالایی

 .آورند می بدست را درصدي 5.88منفی  غیرعادي

یابی به این نتیجه  دستها پس از  آن همچنین

ي خود را به سال بعد گسترش داده و به این  مطالعه

هایی که در سال اول داراي  نتیجه رسیدند که شرکت

یک بازدهی غیرعادي بود در سال بعد بازدهی 

  .شده بود درصدي 4.85ها  آن غیرعادي منفی

به بررسی این ) 2006(12اندرسون و همکاران

گذاري در  میان سرمایهموضوع پرداختند که رابطه 

 B/Mها و ارزش بازار سهام با در نظر گرفتن  پروژه

نتایج بدست آمده نشان داد که . چگونه است

باشند به  می B/Mهایی که داراي نسبت پایین  شرکت

هایی که داراي  اي نسبت به شرکت ملاحظه مقدار قابل

تر در  هستند، سریع B/Mنسبت بالاي 

دت که گرایش به افزایش در هاي بلندم گذاري سرمایه

  کنند گذاري می دارند، سرمایه بازده سهام

با استفاده از ) 2012(13ماگینا و همکاران 

ها  بینی رشد دارایی هاي عملکرد مالی به پیش نسبت

دهد که با  ها نشان می نتایج تحقیق آن. پرداختند

توان رشد  هاي عملکرد مالی می استفاده از نسبت

هاي بزرگ،  در شرکت% 85دقت ها را با  دارایی

  .بینی کرد پیش

  

  داخلی  پیشینه -2-2

 به بررسی رابطه )1390(رحمانی و همکاران 

 عمر و چرخه توجه به با سهام بازده و سودآوري

 بورس در شده پذیرفته هاي شرکت در شرکت، اندازه

 1387تا  1383هاي  تهران بین سال بهادار اوراق

 ا نشان داد که متغیرهايه هاي آن یافته. پرداختند

 گذارد در تأثیر عوامل شرکت اندازه و عمر چرخه

 باعث و باشند بازده می و سودآوري بین رابطه

  .شوند می شده تعدیل تعیین افزایش ضریب

به بررسی ) 1389(مشایخی و همکاران 

اثر اقلام تعهدي بر بازده (نابهنجاري اقلام تعهدي 

اثر مخارج (ي ا هیسرماو نابهنجاري مخارج  )سهام

با  عملکرد سهام و بهبود )ي بر بازده سهاما هیسرما

 بازار در نابهنجاري دو هر همزمان کارگیري به

ها نشان داد که بعد از  سرمایه؟ نتایج پژوهش آن
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گذاران با در نظر  کنترل کردن عوامل ریسک، سرمایه

توانند به بازده  گرفتن همزمان دو ناهنجاري، می

  .پیدا کنندبالاتري دست 

ي بین  به بررسی رابطه) 1384(ثقفی و سلیمی 

برخی متغیرهاي بنیادي حسابداري و بازده سهام 

ها دربرگیرنده  متغیرهاي پژوهش آن. پرداختند

ها و نوع گزارش  تغییرات در سودآوري، دارایی

آنان متوجه شدند که این سه . باشد حسابرسان می

  .گذارد می متغیر بر بازده غیرعادي سهام تأثیر

به بررسی تأثیر  )1385(پور و رحمانی  داحم

اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 

ها نشان داد که  هاي آن بر بازده سهام پرداختند یافته

  گذارند این عوامل بر بازده سهام اثر می

به بررسی ) 1388(خدادادي و کارگر پور 

هاي آنی  تي میان جریان نقد عملیاتی و نسب رابطه

. پرداختند 1385تا  1380هاي  با بازده سهام بین سال

هایشان نشان داد که بین جریان نقد عملیاتی و  یافته

دار  نسبت آنی با بازده سهام رابطه مثبت و معنی

وجود دارد ولی بین نسبت خالص سرمایه در گردش 

  .ها با بازده سهام این رابطه تأیید نگردید به کل دارایی

  

  پژوهشهاي  فرضیه -3

             ً         هایی که اخیرا  تحقیقات  گیري یکی از جهت

حسابداري بر آن تمرکز کرده است، بررسی رشد 

به عنوان مثال . باشد ها به عنوان اخبار بد می دارایی

اشاره  )2012( لی و همکاران ي توان به مطالعه می

ي  ها در تحقیق خود به بررسی رابطه نمود که آن

نتایج . اند ها و بازده آتی سهام پرداخته رشد دارایی

متغیر ذکرشده  2ها نشان داد که میان این  تحقیق آن

این . اي وجود دارد ملاحظه رابطه منفی و قابل

دهنده این است که مدیران در جهت  موضوع نشان

گذاري بیش از اندازه  همنافع خود دست به سرمای

بنابراین، ما هم در این تحقیق همانند مطالعه  زنند؛ می

 و همکاران وپرو ک) 2008(ژانگ و همکاران 

به دنبال بررسی این موضوع هستیم که آیا ) 2009(

ي  دهنده ها نشان ها، در شرکت رشد دارایی

گذاري بیش از اندازه توسط مدیریت به  سرمایه

در صورتی . ع خود است یا خیرمنظور افزایش مناف

ي میان این دو منفی باشد، این موضوع  که رابطه

هاي  گذار در سال ي این است که سرمایه دهنده نشان

گذاري بیش از حد آگاه گردیده و  آتی از این سرمایه

  . گردد قیمت سهام به قیمت واقعی خود تعدیل می

  

ها و بازده آتی سهام  میان رشد دارایی :1فرضیه

  .منفی وجود دارد  ابطهر

هاي  میان متغیر رشد یک ساله دارایی :1-1 فرضیه

ي منفی  و همکاران و بازده آتی سهام رابطه کوپر

  .وجود دارد

هاي  میان متغیر رشد دو ساله دارایی :2-1 فرضیه

ي منفی  و همکاران و بازده آتی سهام رابطه کوپر

  .وجود دارد

 هاي گذاري میان متغیر رشد سرمایه :3-1 فرضیه

ي منفی  و همکاران و بازده آتی سهام رابطه یاندرسل

  .وجود دارد

هاي ژینگ و  میان متغیر رشد دارایی :4-1 فرضیه

  .ي منفی وجود دارد همکاران و بازده آتی سهام رابطه

هاي تیتمن و  میان متغیر رشد دارایی :5-1 فرضیه

  .ي منفی وجود دارد همکاران و بازده آتی سهام رابطه

هاي پالک و  میان متغیر رشد دارایی :6-1 فرضیه

  .ي منفی وجود دارد همکاران و بازده آتی سهام رابطه

هاي اندرسون و  میان متغیر رشد دارایی :7-1 فرضیه

  .ي منفی وجود دارد همکاران و بازده آتی سهام رابطه
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 رشد سنجش براي مختلفی معیارهاي که آنجا از

 از یک هر تأثیر رود می ارانتظ دارد، وجود ها دارایی

 باشد، متفاوت سهام آتی بازدهی بر معیارها این

دهد که معیار دو ساله رشد  تحقیقات گذشته نشان می

آن رشد  که در) 2008( و همکاران کوپردارایی 

نسبت  t هاي در سال ها بر اساس بازده دارایی دارایی

بینی  گردد، داراي قدرت پیش محاسبه می t-2به سال 

کنندگی بالاتري نسبت به سایر معیارهاي رشد 

ي لی  توان به مقاله ها است، به عنوان مثال می دارایی

بنابراین ما نیز در این  اشاره کرد؛ )2012( همکاران و

بینی کنندگی این  تحقیق بر آن شدیم تا قدرت پیش

ا بر اساس فرضیه ه معیار را براي عملکرد آتی شرکت

  :، مورد بررسی قرار دهیم2

و  کوپرمعیار دو ساله رشد دارایی : 2 فرضیه

داراي  معیارها سایر به نسبت) 2008( همکاران

  .باشد می بینی کنندگی بالاتري قدرت پیش

توان  طور که در بخش قبل اشاره گردید می همان

ها در نظر  معیارهاي مختلفی را براي رشد دارایی

بنابراین در فرض سوم با استفاده از روش  گرفت؛

یافته و این  تحلیل عاملی به یک معیار مشترك دست

معیار جدید را در مدل اصلی تحقیق مورد آزمون 

از آنجا که تحلیل عاملی رویکردي . دهیم قرار می

هاي معیارهاي مختلف را در نظر  است که ویژگی

اراي رود که این معیار جدید د گیرد، انتظار می می

بینی کنندگی بالاتري نسبت به سایر  قدرت پیش

ي سوم  در نتیجه فرضیه. معیارهاي رشد دارایی باشد

 :گردد به صورت زیر بیان می

شده از طریق رویکرد  معیار محاسبه :3فرضیه 

بینی کنندگی بالاتري  تحلیل عاملی قدرت پیش

  .نسبت به سایر معیارهاي رشد دارایی دارد

  

  پژوهششناسی  روش -4

  مدل تحقیق -4-1

ها از مدل  در این تحقیق براي بررسی فرضیه

استفاده شده ) 1973( و مکبث هاي فاما رشد دارایی

  :باشد است که این مدل به صورت ذیل می

rt+1 = at + a1,t Asset growtht + a2,tSizet + a3,tB/M + εt 

 

ي سهام آتی براي  بازده rt+1در مدل فوق 

بیانگر  Asset growth. باشد هاي نمونه می شرکت

ها و  شده براي رشد دارایی هفت معیار در نظر گرفته

 B/Mو  Size متغیرهاي. باشد معیار تحلیل عاملی می

به عنوان متغیرهاي کنترلی براي کنترل کردن اثر 

هاي کوچک و بزرگ و به منظور  ي شرکت اندازه

هاي رشدي نسبت به غیر  دن اثر شرکتکنترل کر

شده است که به ترتیب برابر با  رشدي در نظر گرفته

یک  لگاریتم ارزش بازار سهام شرکت و لگاریتم

  .باشند بعلاوه ارزش دفتري به ارزش بازار می

  

  تحلیل عاملی -4-2

به طور کلی، در تحقیقات علوم اجتماعی براي 

از  عملیاتی کردن مفاهیم موضوعات تحقیق

به منظور . توان استفاده کرد متغیرهاي زیادي می

تر  تر و رسیدن به نتایج علمی رسیدن به تحلیلی دقیق

تر، محققین به دنبال کاهش حجم متغیرها  و عملیاتی

یکی از . اند ها بوده و تشکیل ساختاري جدید براي آن

رویکرد هاي موجود براي رسیدن به این هدف، 

تحلیل عاملی سعی . باشد می استفاده از تحلیل عاملی

در شناسایی متغیرهاي اساسی به منظور تبیین الگوي 

مؤمنی ( همبستگی میان متغیرهاي مشاهده شده دارد

به بیان ساده تر، تحلیل عاملی ). 1391و فعال قیومی، 

باشد که  روشی براي بررسی کردن این موضوع می

ه ب) X1, X2, …Xn(آیا تعداد متغیرهاي قابل مشاهده 
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صورت خطی با تعداد کمتري از متغیرهاي غیر قابل 

معادله . رابطه دارد یا خیر )F1, F2, …Fn( مشاهده

  :به ترتیب زیر است Fiپایه مربوطه به عامل جدید 

  

Fi = Wi1 X1 + Wi2 X2 + …+ Win Xn  

Xi = قابل مشاهده  متغیر    

Wij = ام j ام عامل ، از نظر  i ضریب نمره عاملی متغیر 

  

 اکتشافی و عاملی تحلیل نوع دو به عاملی تحلیل

 تحلیل در. گردد تفکیک می تأییدي عاملی تحلیل

 ساختار کشف درصدد پژوهشگر اکتشافی، عاملی

 و متغیرهاست از بزرگی      ًنسبتا  مجموعه زیربنایی

است  ممکن متغیري هر که است آن اولیه پیش فرض

 دیگر عبارت به باشد؛ داشته ارتباط عاملی هر با

 .ندارد اي اولیه ي نظریه هیچ روش این در پژوهشگر

 است آن اساسی فرض پیش تأییدي عاملی تحلیل در

 متغیرها از خاصی ي زیرمجموعه با عاملی هر که

 عاملی تحلیل براي لازم حداقل شرط. دارد ارتباط

 تعداد مورد در پژوهشگر که است این تأییدي

فرض  پیش تحلیل، انجام از قبل مدل، هاي عامل

 پژوهشگر حال عین در ولی باشد، داشته معینی

 و متغیرها بین روابط بر مبنی خود انتظارات تواند می

مؤمنی و فعال .. (کند وارد در تحلیل نیز را ها عامل

  )1391 قیومی،

عاملی  با توجه به موارد ذکرشده در بالا، تحلیل

. باشد تأییدي می استفاده شده در این تحقیق از نوع

 دلیل آن نیز این است که کلیه معیارهاي بکار

ها، داراي پشتوانه  شده براي متغیر رشد دارایی گرفته

در این تحقیق با استفاده از رویکرد . باشند نظري می

تحلیل عاملی هفت معیار قابل مشاهده براي رشد 

ها را در قالب یک معیار اصلی غیر قابل  دارایی

ساسی آن معیارها ا هاي ویژگی داراي که 14مشاهده

است تبدیل کرده و براي آزمون فرضیه سوم مورد 

براي درك بهتر رویکرد تحلیل . ایم استفاده قرار داده

اقدام به  Lislerعاملی ما با استفاده از نرم افزار 

ترسیم نمودار کوواریانس میان معیارهاي رشد 

ایم که  ها و معیار جدید تحلیل عاملی نموده دارایی

ي کوواریانس بین  به بیان رابطه 1ي  شکل شماره

  .پردازد معیارهاي رشد دارایی می

  

  
  تحلیل ماتریس کوواریانس :1  شکل شماره
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  ها تجزیه تحلیل داده -4-3

هدف از انجام این تحقیق بررسی رابطه میان 

به . باشد ها و بازده آتی سهام می داراییمتغیر رشد 

پانلی استفاده  ها از تحلیل منظور تجزیه و تحلیل داده

 و فاما تحقیق، مدل هاي گردیده و براي آزمون فرضیه

 .مکبث ذکرشده در بالا مورد استفاده قرار گرفته است

باشد که  مدل جداگانه می 8تحقیق انجام شده شامل 

ها بوده و  ف رشد داراییمدل اول معیارهاي مختل 7

مدل هشتم شامل متغیر تحلیل عاملی براي رشد 

-Pبراي بررسی فرضیه اول از . باشد ها می دارایی

value زمانی که . شود مربوط به هر مدل استفاده می

کمتر باشد، فرضیه پذیرفته % 5از سطح  P مقدار

هاي دوم و سوم  به منظور بررسی فرضیه. شود می

ها مورد ارزیابی قرار  یر رشد داراییمقدار ضریب متغ

به این ترتیب که هر چه میزان ضریب متغیر . گیرد می

ها توضیح دهندگی  بالاتر باشد، معیار رشد دارایی

به عبارتی دیگر . بالاتري براي بازده آتی سهام دارد

بینی کنندگی بالاتري  ها قدرت پیش معیار رشد دارایی

 یق لی و همکارانشناسی در تحق از این روش. دارد

در این تحقیق براي طبقه . استفاده شده است) 2012(

، براي تجزیه و Excelها از نرم افزار  بندي داده

و در نهایت براي  Eviews ها از نرم افزار تحلیل داده

بدست آوردن متغیر تحلیل عاملی از نرم افزارهاي 

18 Spss  وLisrel استفاده شده است .  

  

  پژوهشنه متغیرها و نمو -5

  ي تحقیق  ي آماري و نمونه جامعه -5-1

 هاي شرکت تحقیق، کلیه این آماري جامعه

 استثناي به تهران اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته

. باشد گذاري، بانکی و بیمه اي می سرمایه هاي شرکت

ي  شده شرکت پذیرفته 80ي تحقیق شامل  نمونه

 1390تا  1386هاي  بورس اوراق بهادار در بین سال

ها از  اطلاعات لازم در ارتباط با این شرکت. باشد می

ي بورس  هاي فشرده نرم افزار ره آورد نوین و لوح

اوراق بهادار جمع آوري گردیده و خلاصه شده 

هاي  شده داراي ویژگی نظر گرفته نمونه در. است

  :باشند ذیل می

  .باشد اسفند می 29ها منتهی به  سال مالی آن )1

ت شرکت مورد نظر موجود بوده و به این اطلاعا )2

دلیل که براي تعیین بازده آتی سهام از میانگین 

ي  ها وقفه سه ماهه استفاده شده است، شرکت

   .مالی بیش از سه ماه نداشته باشند

  

  متغیرها -5-2

  متغیر وابسته -5-2-1

براي محاسبه بازدهی یک شرکت، از : بازده سهام

قیمت سهام در انتهاي دوره تفاوت ریالی (سه عامل 

 ،نسبت به اول دوره، میزان تقسیم سود در طول دوره

میزان افزایش سرمایه شرکتها از محل اندوخته یا 

  .استفاده می شود )آورده در محدوده زمانی

بازده سهام))= قیمت پایه  + سـود تقسـیمی   + ( قیمت روز - 

* 1000) + قیمت پایه / سهام جایزه + حق تقدم فزایش درصد ا

 100*((سرمایه از محل آورده

  

  متغیرهاي مستقل -5-2-2

ها به  به طور کلی معیارهاي عملیاتی رشد دارایی

شوند که این سه دسته  ي اصلی تقسیم می سه دسته

اي و  ها، رشد در مخارج سرمایه شامل رشد در دارایی

 . باشد ها می گذاري رشد در سرمایه

 2ها به  معیارهاي مبتنی بر رشد در دارایی :دسته اول

  . گردد ي زیر تقسیم بندي می دسته

و  کوپر(ها  رشد یک ساله دارایی) الف

  )2008همکاران،
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AG1= (t t-1 / هاي سال کل دارایی هاي سال کل دارایی  ) - 1 

  

 )2008و همکاران، کوپر(ها  رشد دو ساله دارایی) ب

AG2= (t t-2 / هاي سال کل دارایی هاي سال کل دارایی  ) – 1 

  

 ها گذاري معیارهاي مبتنی بر رشد سرمایه: دسته دوم

   :به شرح زیر است) 2008و همکاران،  لیاندرس(

AG3=( (t امـوال، ماشـین   t-1 - اموال، ماشین آلات و تجهیزات

 + (آلات و تجهیزات

( tموجودي کالا – t-1موجودي کالا))/ t هاي سال  کل دارایی   

  

 4اي به  عیارهاي مبتنی به مخارج سرمایهم: دسته سوم

 :شود که عبارتند از گروه تقسیم می

ژینگ و همکاران، (هاي  مدل رشد دارایی) الف

2008(:  

AG4= (t اي مخارج سرمایه  / t-1 اي سرمایه مخارج  ) - 1 

  

 )2004تیتمن و همکاران،(ي ها ییدارامدل رشد ) ب

AG5= (t   اي مخـارج سـرمایه  / t-3   تـاt-1  میـانگین مخـارج   

اي سرمایه ) - 1 

  

 ):2009پالک و همکاران، (ي ها ییدارامدل رشد ) پ

AG6= t اي مخارج سرمایه  / t-1اموال، ماشین آلات و تجهیزات 

  

 اندرسون و همکاران،( يها ییدارامدل رشد ) د

2006(:  

AG7= (t اي مخارج سرمایه  / t-2 اي سرمایه مخارج  ) – 1 

  

  متغیرهاي کنترلی -5-2-3

عبارت است از لگاریتم ارزش بازار : اندازه) الف

ي  این متغیر اثر اندازه. tسهام شرکت در سال 

هاي کوچک و بزرگ را در نمونه کنترل می  شرکت

  .نماید

): B/M(نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار) ب

یک بعلاوه ارزش دفتري به  عبارت است از لگاریتم

این متغیر به منظور . tسال  ارزش بازار شرکت در

کنترل اثر شرکت هاي رشدي نسبت به شرکت هاي 

  .غیر رشدي در مدل لحاظ شده است

  

  نتایج پژوهش -6

  آمار توصیفی  -6-1

، آمار توصیفی و میزان همبستگی 1جدول شماره 

میان متغیرهاي استفاده شده در این تحقیق را ارائه 

هاي پرت براي افزایش دقت در  داده. داده است

 طور همان. تحلیل آماري خارج گشته است تجزیه و

ي بیشتر متغیرها  کنید، میانگین و میانه که مشاهده می

به . داراي اختلاف ناچیزي نسبت به یکدیگر هستند

به ترتیب داراي میانگین و  B/Mعنوان مثال متغیر 

که این اختلاف ناچیز  باشد می. 222و  ؛221میانه 

یر مربوط، از دهنده این موضوع است که متغ نشان

کمترین میانگین در میان . کنند توزیع نرمال پیروي می

ها،  شده براي رشد دارایی متغیرهاي در نظر گرفته

این متغیر داراي . باشد می AG4متعلق به متغیر 

دهنده این  این موضوع نشان. میانگین منفی است

هاي استفاده شده براي نمونه داراي  است که شرکت

 هاي سرمایه مربوط به فعالیتهاي نقدي  جریان

  .گذاري کمتري نسبت به سال قبل خود هستند 

خطی میان متغیرهاي در  براي اندازه سطوح هم

معادله هاي رگرسیونی، یکی از رویکردها استفاده از 

این آزمون . باشد می 15هاي تورم واریانس روش عامل

واریانس دهد که تا چه حد  این موضوع را نشان می

نی نسبت به حالتی که متغیرهاي ضرایب تخمی

. استشده هم بستگی خطی ندارند، متورم  تخمینی

در صورتی که در این آزمون مقدار عامل تورم 
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باشد، این موضوع  10واریانس بیشتر از عدد 

ي  دهنده این است که میان متغیرهاي معادله نشان

رگرسیونی هم خطی شدیدي وجود دارد، اما در 

کمتر باشد، هم خطی  10ز صورتی که این عدد ا

هاي  مقادیر عامل 2در جدول . باشد قابل اغماض می

. تورم واریانس مربوط به هر مدل ارائه گردیده است

 10کنید، تمامی مقادیر از  طور که مشاهده می همان

دهنده  فاصله چشمگیري دارند و این موضوع نشان

  .باشد هم خطی قابل اغماض میان متغیرها می

  

  

  آمار توصیفی و همبستگی -1جدول 

 

 متغیرهاي مستقل متغیر وابسته

بازده سهام 

t+1 
A.G1 A.G2 A.G3 A.G4 A.G5 A.G6 A.G7 

آماره تحلیل 

 عاملی
SIZE B/M 

 0.221 5.443 0 0.33 0.369 0.08 0.057- 0.073 0.452 0.186 0.016 نگینمیا

 0.222 5.349 0.036- 0.454 0.397 0.072- 0.045- 0.04 0.313 0.117 0.011 میانه

 0.558 7.311 15.156 39.724 7.193 13.291 17.778 2.803 7.489 8.228 0.506 ثرحداک

 0.665- 4.095 1.401- 41.71- 1.87- 6.95- 16.932- 0.44- 0.55- 0.49- 0.538- حداقل

 0.136 0.637 0.979 0.454 0.791 0.155 0.968 0.219 0.686 0.512 0.169 اف استانداردانحر

 t+1 1ه سهام بازد            
          

A.G1 -0.126 1 
         

A.G2 -0.129 0.788 1 
        

A.G3 -0.163 0.778 0.627 1 
       

A.G4 -0.035 0.042 0.04 0.052 1 
      

A.G5 -0.123 0.282 0.227 0.264 0.17 1 
     

A.G6 -0.152 0.225 0.226 0.214 0.309 0.294 1 
    

A.G7 -0.072 0.088 0.078 0.041 0.186 0.278 0.28 1 
   

 1 0.096 0.247 0.301 0.052 0.813 0.823 0.996 0.137- ه تحلیل عاملیآمار
  

SIZE -0.062 0.203 0.272 0.187 0.106 0.17 0.24 0.067 0.219 1 
 

B/M 0.107 0.011 -0.07 -0.05 -0.004 -0.076 -0.12 -0.021 -0.005 -0.09 1 

  

  هاي تورم واریانس عامل -2جدول 

  

A.G B/M Size 

 VIF واریانس VIF واریانس VIF واریانس

 1.05323 0.00018 1.01013 0.0038 1.04384 0.00028 1مدل 

 1.08609 0.00019 1.01225 0.00382 1.08304 0.00016 2مدل 

 1.04416 0.00018 1.0103 0.00377 1.03744 0.0015 3مدل 

 1.02055 0.00018 1.00917 0.00385 1.01133 0.00001 4مدل 

 1.03706 0.00018 1.01283 0.00382 1.03358 0.00002 5مدل 

 1.06616 0.00018 1.02061 0.00383 1.07339 0.00012 6مدل 

 1.0135 0.00018 1.00935 0.00384 1.0048 0 7مدل 

 1.06031 0.00018 1.00939 0.00379 1.05075 0.00008 8مدل 
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  هاي آماري نتایج آزمون فرض -6-2

ها اشاره گردید  طور که در بخش فرضیه همان

پرداخت که آیا  فرض اول به بررسی این موضوع می

بازده ها و  ي معناداري میان رشد دارایی یک رابطه

  .آتی سهام وجود دارد

به منظور آزمون فرض فوق براي هفت معیار 

ها از مدل رگرسیونی فاما و مکبث  رشد دارایی

نتایج اطلاعات مربوط به . استفاده گردیده است

گونه که  همان. شده است ارائه 3ها، در جدول  مدل

حاصله، از هفت  p-valueمشخص است بر طبق 

، 1هاي  اي مربوط به مدلمعیار مورد بررسی معیاره

هاي  p-valueبه ترتیب با  6و  5، 3، 2

معنادار بوده،  0.008 و 0.017،0.025،0.003،0.030

به  7و  4هاي  که معیارهاي مربوط به مدل  حالی در

داراي  0.181 و 0.564هاي  p-valueترتیب با 

علاوه . باشند ینمي معناداري با بازده آتی سهام  رابطه

از تئوري موجود  3بر این، نتایج حاصله در جدول 

و  کوپرو  )2008( همکاران و ژانگدر تحقیقات 

مبنی بر اینکه رابطه منفی میان ) 2009( همکاران

ها و بازده سهام وجود دارد نیز، حمایت  رشد دارایی

          ً طور که قبلا   براي بررسی فرضیه دوم همان. کند می

ها  متغیر رشد دارایی ذکر گردید، مقدار ضریب

بر طبق . گیرد مربوط به هر مدل مورد ارزیابی قرار می

، به ترتیب بیشترین تا کمترین مقدار 3جدول شماره 

، 04.- (1A.G(، 3A.G) -.118(این ضریب متعلق به 

)029.- (6A.G ،)029.- (2A.G، )009.- (5A.G 

دهد که مدل رشد  شده نشان می نتایج ارائه. باشند می

داراي ) 3A.G() 2008(و همکاران  لیاندرسها  اییدار

بینی کنندگی بالاتري نسبت به سایر  قدرت پیش

در نتیجه، فرض دوم این تحقیق مبنی . معیارها دارد

 و همکاران کوپربر اینکه معیار دو ساله رشد دارایی 

داراي قدرت  معیارها سایر به نسبت) 2008(

  .گردد رد میباشد،  می بینی کنندگی بالاتري پیش

  

  هاي آماري داده - 3جدول شماره 

  
  

R+1:  عبارت است میانگین بازده سهام سالانه منتهی

  t+1/31/4به 

AG :ي متغیرهاي مختلف در نظر  دهنده نشان

 tها در سال  شده براي معیار رشد دارایی گرفته

P مقدار

مدل

0.0340.0760.4460.656-0.040.017-2.3990.0170.1310.0622.1260.034-0.0070.013-0.540.590.01

0.0330.0760.440.66-0.0290.013-2.2480.0250.1190.0621.9220.055-0.0060.014-0.4160.6780.014

0.0330.0750.4370.662-0.1180.039-3.0470.0030.120.0611.9560.051-0.0060.013-0.4820.630.002

0.0590.0760.7770.438-0.0020.003-0.5770.5640.1270.0622.0420.042-0.0130.013-0.9790.3280.112

0.040.0760.5270.599-0.0090.004-2.1810.030.1180.0621.9130.056-0.0090.013-0.680.4970.015

0.0330.0760.4330.665-0.0290.011-2.6570.0080.1090.0621.7620.079-0.0060.014-0.4120.6810.005

0.0580.0750.7710.441-0.0020.002-1.3410.1810.1250.0622.0210.044-0.0130.013-0.9580.3390.059

0.0210.0770.2760.783-0.0230.009-2.5860.010.1290.0622.0960.037-0.0060.014-0.460.6450.006

ضریب

Aضریب ثابت  G.B M/Size

ضریب
انحراف 

استاندارد 
t  آماره يp مقدار

انحراف 

استاندارد 
t  آماره يp ضریبمقدار

انحراف 

استاندارد 
t  آماره يp ضریبمقدار

انحراف 

استاندارد 
t  آماره يp مقدار

مدل 7

مدل 8

مدل 1

مدل 2

مدل 3

مدل 4

مدل 5

مدل 6
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B/M : لگاریتم یک بعلاوه ارزش دفتري به ارزش

 .است tهاي نمونه در سال  بازار براي شرکت

Size:  عبارت است از لگاریتم ارزش بازار سهام

 tها در سال  شرکت

  

          ً                             طور که قبلا  اشاره گردید، در علوم رفتاري  همان

مانند حسابداري براي بعضی از معیارها، به عنوان 

متغیرهاي فراوانی را در  توان یها م مثال رشد دارایی

از طرف دیگر به این دلیل که تحلیل . نظر گرفت

متغیرها به یافتن  عاملی با استفاده از همبستگی بین

پردازد، بنابراین ما نیز بر آن شدیم  متغیري جدید می

که با استفاده از رویکرد تحلیل عاملی از میان این 

ر این ب. یابیم هفت عامل به متغیر جدیدي دست

ي  اساس ابتدا با استفاده از نرم افزار لیزر به محاسبه

ها  معیار مختلف رشد دارایی 7همبستگی بین 

آماره  Spssپرداختیم و سپس با استفاده از نرم افزار 

به این  همچنین. ي تحلیل عاملی را محاسبه نمودیم

هاي  که ویژگی دلیل که تحلیل عاملی رویکردي است

رود  گیرد، انتظار می در نظر می معیارهاي مختلف را

بینی کنندگی  که این معیار جدید داراي قدرت پیش

. بالاتري نسبت به سایر معیارهاي رشد دارایی باشد

، معیار تحلیل عاملی مربوط به 3در جدول  8مدل 

بر طبق جدول . دهد ها را نشان می متغیر رشد دارایی

 - 0.023برابر با  8مدل  A.G، مقدار ضریب 3

، مقدار دیکن یمکه مشاهده  طور همان. باشد یم

از مقدار ضریب مربوط به  3A.G) -.118(ضریب 

در نتیجه، فرض . باشد معیار تحلیل عاملی بالاتر می

 از شده محاسبه سوم این تحقیق مبنی بر اینکه معیار

 بینی کنندگی پیش قدرت عاملی تحلیل رویکرد طریق

دارد،  دارایی درش معیارهاي سایر به نسبت بالاتري

  .گردد رد می

 

  بحثو  نتیجه گیري -7

ما در این تحقیق به بررسی رابطه میان معیارهاي 

. ها و بازده آتی سهام پرداختیم مختلف رشد دارایی

ي منفی میان  هاي این تحقیق یک رابطه بر اساس یافته

ها و بازده آتی سهام وجود دارد که این  رشد دارایی

) 2012( لی و همکاران ي عهیافته با نتایج مطال

بنابراین، این موضوع در وهله اول  مطابقت دارد؛

توانند از  گذاران می دهنده این است که سرمایه نشان

هاي مورد نظر خود  ها در شرکت معیار رشد دارایی

بینی کننده وضعیت آتی  به عنوان یک عامل پیش

علاوه بر این، این نتیجه . شرکت استفاده کنند

بیشتر  باشند که نده این موضوع نیز میده نشان

ها بورس اوراق بهادار تهران در  شرکت

هاي خود به صورت درست تصمیم  گذاري سرمایه

این موضوع به این معنی است . کنند گیري نمی

گذاري نامناسب کرده و در  ها، اقدام به سرمایه شرکت

گذاران از این موضوع باخبر  هاي آتی سرمایه سال

. کنند اقدام به تعدیل قیمت سهام شرکت میگشته و 

توان بیان کرد،  مسئله دلایل مختلفی می در توجیه این

گذاري اشتباه  به عنوان مثال ممکن است این سرمایه

به علت عدم شناخت کافی مدیران از شرکت و بازار 

   .ها آن شرکت

شده در این تحقیق  این نتیجه دیگر ارائه علاوه بر

. می باشد) 2012(ي لی و همکارانها برخلاف یافته

 کوپرهاي  ها بیان کردند مدل رشد دو ساله دارایی آن

بینی کنندگی  از قدرت پیش )2008(و همکاران

هاي این  بالاتري برخوردار است، در حالی که یافته

و همکاران  لیاندرس دهد مدل رشد تحقیق نشان می

بینی کنندگی بالاتر نسبت  داراي قدرت پیش) 2008(

که این عدم تطابق ممکن  باشد به سایر معیارها می

است ناشی از تفاوت در بازارهاي مورد بررسی 
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شود که در تحقیقات آتی  از این رو پیشنهاد می. باشد

همچنین . در ایران از این معیار استفاده گردد

گذاران در تحلیل بهتر از وضعیت آتی شرکت  سرمایه

همچنین در این . کنندتوانند از این معیار استفاده  می

تحقیق با استفاده از رویکرد تحلیل عاملی معیار 

شواهد . ها تعیین گردید جدیدي براي رشد دارایی

 طریق از شده محاسبه دهد معیار بدست آمده نشان می

 کنندگی بینی پیش قدرت عاملی تحلیل رویکرد

  .ندارد دارایی رشد معیارهاي سایر به نسبت بالاتري
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غیر قابل مشاهده بودن به این معنی است که متغیر های بدست  ١٤
آمده از رویکرد تحلیل عاملی دارای نمود خارجی نمی باشند و تنها 

  .دیگرتشکیل شده است از ویژگی های سایر معیار های واقعی
15 Variance Inflation Factors(VIF) 


