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 This study was aimed at examining the impact of abnormal 
growth of inventories on expected stock returns for listed 
companies on the Tehran Stock Exchange. This study was based 
on library, analytical-causal study and analysis of panel data (data 
panel). It deals with financial information from 102 listed 
companies on the Tehran Stock Exchange between 2003 -2014 
(1224 companies). The results suggested that the abnormal 
growth of inventories had a significand, direct impact on expected 
stock returns whereas similar studies in other countries, for 
instance the U.S.A, have demonstrated contradictory results. One 
main reason for the contradictory results might be inflation in Iran 
to the point that the unusual increase of inventories led to the rise 
in prices and thus more return. 
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  سهام   انتظار  مورد  بازده   بر  هاموجودی  غیرعادی   رشد  تأثیر  بررسی  پژوهش،  این  هدف
  بر   مبتنی  و  علیّ  -تحلیلی  و  ایکتابخانه  مطالعه  نوع  از  پژوهش،  این.  است  هاشرکت
  شرکت  102  مالی  اطلاعات  پژوهش،  این  در.  است(  دیتا  پانل)  تابلویی  هایداده   تحلیل

به کمک    1392 تا 1381 زمانی دوره  طی تهران  بهادار اوراق بورس در شده  پذیرفته
داده تکنیک بررسیهای    در  تحقیق  نتایج(.  سال  -شرکت  1224)  است  شده   کاوی 
  بازده   بر  ها،موجودی  غیرعادی  رشد  که  داشت   آن  از   نشان  فرضیه،  تأیید  با  ارتباط

 انجام   مشابه  تحقیقات  حالی که  در .دارد  مستقیمی  و  معنادار  تأثیر  سهام،  موردانتظار
است؛   آمده دستبه نظر مورد  نتیجه عکس بر  آمریکا،  جمله از کشورها سایر در شده 

  معکوس   نتیجه  دو  ایران،  و  متحده   ایالات  در  شده انجام  تحقیق  بررسی  با  بنابراین
  اصلی   عامل   که  کرد  اشاره  نکته   این   به   توانمی  فوق  تحقیقات  تفسیر   در  که   شد  حاصل

 موجودی   غیرعادی  افزایش  که   است  ایران  در  تورم  احتمالاً  نتیجه،   دو  بودن  معکوس
 گردد.می حاصل بیشتری بازده  نتیجه، شود؛ درمی همراه  آنها قیمت افزایش با
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 مقدمه 
گذار برای افزايش منافع  گذاری، نوعي دارايي است كه واحد سرمايه توان گفت كه سرمايه گذاری مي در تعريف سرمايه 

گيرد و به دلايل گوناگوني نگهداری  گذاری ممكن است به اشكال مختلفي صورت سرمايه   .كند اقتصادی، نگهداری مي 
باشد. دليل اصلي مطالعه  ها مي های شركت گذاری در افزايش سطح موجودی ها، سرمايه گذاری شود كه يكي از انواع سرمايه 

كند. دليل ديگر آن است كه  ک مي وكار كم گذاری، به شناخت چرخه كسب گذاری آن است كه نوسانات سرمايه سرمايه 
های مالي قرار گيرد. در بازار سرمايه، همواره  طور چشمگيری تحت تأثير سياست تواند به گذاری مي سطح مخارج سرمايه 

گذاری  های سرمايه ها وجود دارد؛ زيرا ارزيابي عملكرد شركت گذاری در موجودی تمايل زيادی برای ارزيابي عملكرد سرمايه 
باشد. مديران با  گذاری مي گذاری، يكي از مباحث مطرح در حوزه سرمايه ارزيابي عملكرد متخصصان سرمايه   به عنوان 

های مختلف تلاش دارند تا سودآوری و جريان وجه نقد آتي شركت را نيز تأمين كنند؛  های و پروژه گذاری در طرح سرمايه 
كنند كه باعث بروز  ها مي های شركت ش از اندازه در موجودی های بي گذاری از اين رو گاهي، مديران، اقدام به سرمايه 

تواند منجر به بروز مسئله نمايندگي و كاهش  شود و مي مسائلي از جمله كاهش وجه نقد نگهداری شده در شركت مي 
 گيرهای مختلف نيز شود. توان مالي شركت در انتخاب تصميم 

ها  مدت شركت در زمينه پيشبرد اهداف بلندمدت و كوتاه   ها يكي ديگر از عوامل حساس و مهم های شركت موجودی 
ها است؛  ها به نحوی در ارتباط با كاهش يا افزايش نقدينگي شركت و فروش شركت هستند. تغييرات در سطح موجودی 

ا،  ه باشد. رشد غيرعادی موجودی ها در ارتباط مي ها به نوعي با توان مالي شركت بنابراين افزايش و كاهش فروش شركت 
گذاران و خريداران سهام،  گذاران است. سرمايه ها و تصميمات سرمايه گذاری عاملي اساسي و بنيادی در ارتباط با سرمايه 

بيني شده بالاتری داشته باشند و كمتر  گردند كه بازده سهام واقعي و پيش هايي مي در وضعيت عادی، به دنبال شركت 
ها كنند. در واقع، آن چيزی كه  را معطوف به بزرگي و كوچكي شركت  به ريسک شركت توجه كنند و بيشتر نظر خود 

ها  سازماني است، برخي از آن سازماني و برون دهد، در حالت كلي، وضعيت درون بازدهي يک شركت را تحت تأثير قرار مي 
از: ريسک سيستماتيک  اندازه شركت   عبارتند  گذاری در  نسبت سرمايه   ، ارزش بازار سهام و نرخ رشد قيمت سهام   ، ، 

ها به دو گروه  بندی شركت ي طبق طبقه معتقد بودند كه اندازه شركت، بر بازده سهام، تأثير دارد؛ يعن   ها. برخي موجودی 
گذار،  گذاری با سودآوری بالاتر، تصميم گرفت. پس اگر سرمايه توان نسبت به انجام سرمايه های بزرگ و كوچک، مي شركت 

ا  سازماني را در ارتباط با بازدهي مدنظر قرار دهد، قطعاً به نتايج مطلوبي در ارتباط ب سازماني و برون مجموعه عوامل درون 
گذاران در ارتباط با  گذاری در آن خواهد رسيد. همچنين سرمايه مورد نظر برای خريد سهام و سرمايه   انتخاب شركت 

دهند و بيشترين توجه خود را معطوف به  های متفاوتي از خود نشان مي خريد انواع سبد سهام پيش روی، حساسيت 
گفته، هدف اصلي ما در اين پژوهش، پاسخ به اين  طالب پيش كنند. با توجه به م بازدهي سهام در سال مورد بررسي مي 

 ها، بر بازده سهام در بلندمدت، تأثير دارد يا خير؟ سؤال اصلي است كه آيا رشد غيرعادی موجودی 
شده  ها، موجودی مواد وكالا، يكي از اقلام مهمي است كه بر صورت سود و زيان )بهای تمام از شركت  در بسياری 
های جاری و سپس سرمايه در گردش،  مه، مؤثر است. موجودی مواد و كالا در ترازنامه با انعكاس در دارايي فروش( و ترازنا 

ها  شده موجودی مدت است. پس از فروش كالای خريداری شده يا ساخته شده، بهای تمام به نوعي نماد توان مالي در كوتاه 
شود. تفاوت درآمد فروش و بهای تمام شده فروش،  ، كسر مي به عنوان يک هزينه در صورت سود و زيان، از درآمد فروش 

های  ها در صورت آيد. ارقام مرتبط با موجودی دست مي سود ناخالص است كه بيانگر حاشيه سودی است كه از فروش به 
افشای  گيری و  ها دارد و به همين دليل، شناخت، اندازه مالي نقش بنيادی در تحليل وضعيت مالي و عملكرد مالي شركت 

 آن در حسابداری بسيار مهم است.  
 شود كه: هايي اطلاق مي موجودی مواد وكالا به دارايي 

 شود. برای فروش در روال عادی عمليات واحد تجاری نگهداری مي  -
 منظور ساخت محصول يا ارائه خدمات در فرايند توليد قرار دارد. به  -
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 شود.  منظور ساخت محصول يا ارائه خدمات، خريداری شده و نگهداری مي به  -
 شود.  ماهيت مصرفي دارد و غيرمستقيم در زمينه فعاليت واحد تجاری مصرف مي  -

های بازرگاني است كه معمولًا يک حساب  ها اهميت بيشتری دارد: گروه اول، شركت ها، موجودی در دوگروه از شركت 
 های توليدی است كه معمولًا سه گروه موجودی دارند: روه دوم، شركت موجودی دارند. و گ 

 شوند. شده تبديل مي مواد اوليه كه در فرايند توليد به محصول يا كالای ساخته مواد خام:   -
كالايي است كه فرايند توليد آن آغاز شده ولي هنوز به طور كامل تكميل  كالای در جريان ساخت:   -

 نشده است.

 شده: كالايي است كه فرايند توليد را پشت سر گذاشته است. ساخته كالای   -

ها بر بازده موردانتظار سهام  با توجه به پيشينه موضوع تحقيق تاكنون به طور مستقيم تاثير رشد غيرعادی موجودی 
شركت  پذيرفته در  راب های  در  موجود  شواهد  همچنين  است.  نشده  بررسي  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  با  شده  طه 

های مشابه با اين موضوع، بيانگر آن است كه تحقيق در اين زمينه خصوصاً رابطه رشد  های انجام شده در زمينه تحقيق 
های سودآور و اهداف بلندمدت  گذاری ها كه به طور مستقيم در ارتباط با افزايش سرمايه های شركت غيرعادی موجودی 

ها كه همانا افزايش كميت و كيفيت  يابي به اهداف بلندمدت شركت ی دست گشای اساسي برا تواند راه ها است، مي شركت 
های  های به عمل آمده و با توجه به محدوديت های نقدی شركت است، باشد. با توجه به بررسي استفاده بهينه از جريان 

صلي موفقيت در رقابت  ها، اين اولين پژوهش در ايران است. از طرفي، نقش ا موجود در رابطه با رشد غيرعادی موجودی 
پردازند تا بازگشت سرمايه خود را افزايش دهند،  ها به رقابت مي كند. شركت ها را بازده موردانتظار سهام تعيين مي شركت 

های  جايگاه خود را در بازار تحكيم بخشند، رقبای خود را از دور خارج كنند و قدرت بازار را در دست گيرند. يكي از نقش 
های  ها، رشد غيرعادی موجودی س تخصيص بهينه سرمايه است و يكي از موارد مهم تخصيص هزينه در شركت اوليه بور 
 ها است. شركت 

 متغیر وابسته 
دست آورند.  گذاران انتظار دارند در يک دوره آينده به بازده مورد انتظار شركت: عبارتست از بازده تخميني كه سرمايه 

فرد است كه  گيری بازار ناشي از بازده مورد انتظار يک اوراق بهادار منحصربه كه جهت شارپ در تحقيقات خود اثبات كرد  

( ضربدار اختلاف بازده پرتفوی  مساوی است با: بازده يک دارايي بدون ريسک به علاوه ريسک نسبي اوراق بهادار ) 
 بازار منهای بازده دارايي بدون ريسک. 

 متغیر مستقل 

ها بر نرخ رشد فروش شركت كه نرخ  ها شركت: برابر است با افزايش نرخ رشد موجودی رشد غير عادی موجودی   
ها در سال قبل و نرخ رشد فروش نيز با مبلغ بهای  ها در سال جاری بر مبلغ موجودی ها از مبلغ موجودی رشد موجودی 

رفته در سال قبل )با توجه به اينكه  شده كالای فروش رفته در سال جاری بر مبلغ بهای تمام شده كالای فروش تمام 
 باشد. باشد( قابل محاسبه مي رفته مي موجودی بخشي از بهای تمام شده كالای فروش 

 متغیرهای کنترلی 

تغييرپذيری قيمت سهام نسبت شاخص كل سهام )تعيين توسط    ریسک سیستماتیک شرکت:  -
 شاخص بتا(.  

 ارزش كل سهام شركت با توجه قيمت سهام در تابلوی بورس اوراق بهادار تهران.    ارزش بازار شرکت:  -

های يک شركت در طول يک دوره مالي  لگاريتم طبيعي ارزش دفتری مجموع دارايي   اندازه شرکت:  -
 شود.  گفته مي 
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ها  از رابطه سود خالص دوره جاری نسبت به ارزش دفتری كل دارايي   نسبت سودآوری شرکت:  -
 آيد.مي  دست به 

 پیشینه تحقیق 

 پیشینه داخلی 
  دارند   نقش   بازارها   اين   در   گذاری   سرمايه   ميزان   بر   همچنين   و   دنيا   در   سرمايه   بازارهای   بر   كه   مسائلي   جمله   از 

.  ( ۲۰۱۹  ، يي و بكا   ی دهقان خاور )   گذارد مي   اثر   سهام   بازدهي   روی   بر   آن   نوسانات   كه   باشند مي   اقتصادی   كلان   متغيرهای 
حاشيه سود ناخالص و دوره واريز بستانكاران، نرخ بازده دارايي و دوره واريز بستانكاران و نرخ بازده حقوق  از طرفي بين  

   . ( ۲۰۱۸نورزاده،  )   رابطه معناداری وجود دارد   ، صاحبان سهام و دوره واريز بستانكاران 
های پذيرفته شده در  ثير هزينه سرمايه بر بازده موردانتظار سهام در شركت أ بررسي ت   به   ( ۲۰۱۵  خ، ي ش   و   ی جعفر ) 

های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال های پذيرفته شركت آنها  جامعه آماری  پرداختند.  بورس اوراق بهادار تهران  
شركت    ۱۰۲برابر با    ، كه حجم نمونه با توجه به روش غربالگری و پس از حذف مشاهدات پرت بود    ۱3۹۰تا    ۱3۸۵

به عنوان متغيرهای مستقل در نظر    ، شده و هزينه سرمايه بيني های نقدی پيش مورد جريان   ، باشد. در اين تحقيق مي 
های تلفيقي و پانل  اين تحقيق كه از داده   ثير آنها بر بازده موردانتظار سهام مورد بررسي قرار گيرد. در أ شده تا ت گرفته 

شركت    ۱3۹۰تا    ۱3۸۵های  شركت طي سال   ۱۰۲)تابلويي( با اثرات ثابت استفاده شده، نتايج حاصل از تجزيه و تحليل  
ثير  أ ت   ، شده بيني های نقدی پيش دهد جريان نشان مي درصد    ۹۵با استفاده از رگرسيون چندمتغيره در سطح اطمينان  

 .ثير معكوس بر بازده مورد انتظار سهام دارد أ ت   ، ينه سرمايه مستقيم و هز 
با  به    (۲۰۱۵  ار، ي خرد   و   رنژاد ي ش )  سهام  قيمت  اضافي  نوسانات  بين  رابطه  انتظار سهام در  بررسي  مورد  بازده 

برای دستيابي به هدف مذكور دو فرضيه اصلي و پنج  پرداختند.  شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذيرفته شركت 
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران    37شامل    فرضيه فرعي تدوين گرديده است. نمونه مورد بررسي 

- است. برای اندازه گيری متغير های پژوهش از رگرسيون ماه به ماه، فاما  ۱3۹۲تا  ۱3۸۸های طي دوره زماني سال 
دهد كه رابطه منفي و معناداری بين نوسانات اضافي قيمت سهام با بازده  ها نشان مي كبث استفاده شده است. يافته م 

  ، ه مورد انتظار سهام با حجم معاملات مورد انتظار سهام وجود دارد. يافته ديگر اين پژوهش حاكي از اين است كه بازد 
 .ارتباط معناداری ندارد 

نسبت ارزش دفتری  ها و  تقارن اطلاعاتي و اندازه شركت بررسي رابطه بين ريسک عدم به    ( ۲۰۱۴  ، و همكاران   ی ز ي عز ) 
تقارن اطلاعاتي  ريسک عدم .  د ن پرداز ها توسط الگوی فاما و مكبث مي مورد انتظار سهام شركت   به ارزش بازار سهام با بازده 

مقدار  .  گيری شد ها اندازه توسط دو معيار ارزش در معرض خطرو ريسک بازار يعني انحراف استاندارد سالانه بازده شركت 
دهد كه قدرت توضيحي  های تحقيق نشان مي يد. يافته درصد محاسبه گرد   ۹۵ارزش در معرض خطر در سطح اطمينان  

تقارن  به معيار ارزش در معرض خطر برای سنجش ريسک عدم  ها نسبت معيار انحراف استاندراد سالانه بازده شركت 
م  ها و بازده مورد انتظار سها و معنادار بين اندازه شركت  اطلاعاتي بيشتر است. همچنين نتايج حاكي از وجود رابطه مثبت 

 .ها است بازده مورد انتظار سهام شركت  شركت و رابطه منفي و معنادار بين نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و 
 تهران  بهادار  اوراق  عرضه اوليه در بورس  سهام  غيرعادی  بازده  بر  موثر  شناسايي عوامل  به   ( ۲۰۰۹  ، ی مدرس و عسگر ) 

سهام   اوليه  عرضه  از  ماه پس  ۲۴ طي  غيرعادی مثبت  بازده  وجود  بيانگر  آنها  های داده  از تحليل  حاصل  نتايج   . پرداختند 
 بيني پيش  افق زماني  شركت،  اندازه  شركت،  عمر  متغيرهای  ميان  از   .است  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  نمونه  های شركت 

 هر  سود  بيني پيش  خطای  از عرضه،  قبل  بازار  عمومي  شرايط  خالص،  سود  نسبت حاشيه  اهرمي،  نسبت  سهم،  هر  سود 
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 سود  بيني پيش  خطای  و  شركت  اندازه  مؤسسه حسابرسي،  نوع  متغير  سه  تنها  حسابرسي،  مؤسسه  و نوع  صنعت  نوع  سهم، 

 .داشتند  سهام  غيرعادی  بازده  با  داری معني  رابطه  هر سهم 
 بورس،  به  وارد تازه  های شركت  سهام  غيرعادی  بازده  و  سود  بيني دقت پيش  بين  رابطه  بررسي  به   ( ۲۰۰7آشتاب،  ) 

 غيرعادی  بازده  و  سود  بيني پيش  دقت  بين  كه  بود  نكته  اين  گويای  او  های پرداخت. يافته   ۱3۸۴-۱37۸ های سال  طي 

  دارد.  منفي وجود  جديد، رابطه  سهام 

های مالي« به بررسي ارتباط بين  بيني بازده سهام با استفاده از نسبت در پژوهشي با عنوان »پيش   ( ۲۰۰۶  ، ي فاطم ) 
قيمت  نسبت  به  سود  قيمت  ۱( E/P) های  به  دفتری  ارزش   ، (B/P )۲    قيمت به  فروش   ، (S/P )3    به تقسيمي  سود   ،
   و بازده آتي سهام عادی پرداخت.   ۴( D/Pقيمت) 
»بررسي  با  كه  خود  تحقيق  در   ( ۲۰۰۶  ده، ي رزم )  سيستماتيک  با  سهام  بازده  رابطه  عنوان   های شركت  ريسک 

 داده  انجام  زماني  سری  های داده  از  استفاده  با  و  ۱377- ۱3۸۴های سال  تهران« طي  بهادار  اوراق  بورس  در  شده پذيرفته 

 ها بدهي  كل  تحقيق، نسبت  اين  نرسيده است. در  سيستماتيک  ريسک  و  مالي  اهرم  بين  داری معني  رابطه  هيچ  به  است، 

 .است  شده  گرفته  نظر  در  سيستماتيک  به عنوان ريسک  بتا  ضريب  و  مالي  اهرم  ان  سهام به عنو  صاحبان  حقوق  به 
در تحقيقي با عنوان »شناسايي عوامل موثر بر بازده بلندمدت سهام شركت های جديدا    ( ۲۰۰3  ، ی و دمور   ی ز ي تبر ) 

بار در بورس اوراق  هايي را بررسي كردند كه سهام آنها برای نخستين تهران«، شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  
اند  بررسي شده   ۱37۴تا    ۱3۶۹های  وارد به بازار طي سال های تازه بهادار تهران عرضه شده بودند. در اين تحقيق، شركت 

عوامل عبارت از حجم معاملات سالانه    طور خاص آزمون شده است. اين ها به و عوامل مؤثر بر بازده بلندمدت اين شركت 
كوتاه  بازده  و  اندازه شركت  فروش سهام شركت سهام،  و  خريد  از  تحقيق  مدت حاصل  اين  نتايج  است.  مربوط  های 

وارد به بازار نسبت به شاخص بازار و بازده بلندمدت كمتر  های تازه مدت بيشتر سهام شركت دهنده وجود بازده كوتاه نشان 
وارد به  های تازه گذاری سهام شركت ها نسبت به شاخص بازار بوده است؛ بنابراين آنان عملكرد قيمت سهام اين شركت 

 اند. بورس ايران را مشابه بازارهای سرمايه در كشورهای مختلف دانسته 

 بورس  بازار  در  سهام  بازده  سودآوری و  های نسبت  بين  عنوان »رابطه  تحت  تحقيقي  در   ( ۲۰۰3  ، ي و مهران   ي مهران ) 

 معناداری  سهام، ارتباط  حقوق صاحبان  بازده  و  ها دارايي  نظير بازده  ها نسبت  برخي  كه  يافتند  دست  نتيجه  اين  تهران« به 

 بازده  تغييرات  ها، دارای  بازده  و  سهام  صاحبان  حقوق  بازده  نظير  متغيرها  از  برخي  همچنين تغييرات  دارند.  سهام  بازده  با 

 كنند. مي  بيني پيش  خوبي  به  را  سهام 

برای آزمون فرضيات پژوهش استفاده شد و هدف پژوهش، بررسي ارتباط   ۵( PLS) در اين پژوهش از روش آماری 
به   مربوط  مالي  متغيرهای  شامل  بين  پژوهش  اين  آماری  نمونه  بود.  مربوطه  بازدهي سهام  و  شركت    7۸هر سهم 

ارتباط تک تک سهام را با بازدهي    (، PLSشده در بورس اوراق بهادار تهران بود كه با استفاده از اين روش آماری ) پذيرفته 
و بازده آتي سهام    E/Pن نسبت مورد بررسي قرار گرفت. نتايج اين پژوهش نشان داد كه بي   ۸3تا  7۸های  آن؛ طي سال 

 داری وجود دارد. و بازده آتي سهام رابطه معني   B/P  ،S/P  ،D/Pداری وجود ندارد و بين نسبت  رابطه معني 

 پیشینه خارجی 
شركت به    ک ي   ي ات ي عملكرد عمل   ی برا   ی د ي كل نه تنها تهد   ی دهد كه نوسانات موجود ي نشان م   ر ي اخ   قات ي تحق 
از آن    يحاك  ها . يافته ۱(۲۰۱۸،  و همكاران   گ ي بند)   دهدي م   شي افزا   زي شركت را ن   کي رود بلكه بازده سهام  ي شمار م 

  ی مور يت )   وجود دارد   ی دار ي و بازده بلندمدت سهام رابطه معن   ی موجود   يسالانه و فصل   ي ع يرطب ي رشد غ   ن ي است كه ب 
 .( ۲۰۱۶  ، و همكاران 

 
1 Bendig 
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ها« به  های نامتقارن و توان مالي شركت ها، فروش در پژوهشي با عنوان »موجودی   ۱( ۲۰۱۲،  و همكاران   ان ي كاگلا ) 
أت گرفته  های نامتقارن منش بررسي تأثير رابطه بين اين عوامل پرداختند. آنها اين موضوع را بررسي كردند كه آيا فروش 

های پانل ديتا  ها دارد. بر مبنای داده ها در موجودی گذاری شركت ها است يا ريشه در سطح سرمايه از توان مالي شركت 
شركت  با  ارتباط  فروش در  كه  رسيدند  نتيجه  اين  به  توليدی  سطح  های  در  افزايش  از  گرفته  نشأت  نامتقارن  های 

ها است. همچنين نتايج آنها  نوعي در ارتباط با افزايش توان مالي شركت باشد كه به  ها مي گذارای در موجودی سرمايه 
 های نامتقارن فراهم آورد. شواهدی را در ارتباط با توان مالي و تأثير آن بر فروش 

های  گذاران نهادی، بازده سهام و اعلان سود پرداختند. يافته به بررسي سرمايه   ۲( ۲۰۰۹،  و همكاران   كمبل)
ی سهام نهادی به صورت متوالي و مثبتي با بازده سهام  هاپژوهش اين محققان حاكي از آن است تغييرات در دارايي

 بسته است. آينده هم
بررسي عملكرد بلندمدت سهام  های بورس شانگهای چين به  با استفاده از داده  3(۲۰۰۸،  و همكاران   یكا)
های عمومي اوليه و عوامل مؤثر بر آن پرداختند. نتايج تحقيق آنها سطوحي از عملكرد نامتعارف را نشان داد.  عرضه 

كننده سهام، فاكتورهای توضيحي مهمي برای اين  بيني بيش از حد اوليه و اندازه شركت عرضه همچنين خوش 
 عملكرد نامتعارف بود. 

 بين  دادند  نشان  و  شرقي پرداختند  آسيای  محيط  در  بازده  و  سود  بين  رابطة  بررسي  ، به ۴( ۲۰۰7، و همكاران  ن ي ل ) 

 برای  معياری  عنوان  به  بازده  سود  مدل رگرسيوني  معني داری  از  دارد. آنها  وجود  داری معني  رابطه  غيرعادی  بازده  و  سود 

 نشان  غيرعادی  بازده  و  سود  بين  معني دار  رابطة  وجود  بيان داشتند  و  كردند  استفاده  سود  اطلاعاتي  محتوای  ارزيابي 

 است.  سود  اطلاعاتي  محتوای  دهندة 
گران و  بيني تحليل تأمين مالي، پيش  های فعاليت  بين  عنوان »رابطه  با  خود  تحقيق  در   ۵( ۲۰۰۶،  و همكاران   برادشاو ) 

 از  يک  هر  به  مربوط  نقد  وجوه  خالص  بين  معكوس  رابطه  كه  رسيدند  اين نتيجه  به  ساله،  3۰ دوره  يک  بازده سهام« در 

 دارد. نوآوری  وجود  سودآوری شركت  همچنين  و  سهام  بازده  با  اسقراض(  و  سهام  )انتشار  مالي  های تأمين طبقات فعاليت 

 كاملًا رويكردی  لحاظ  اين  از  بود كه  مالي  از تأمين  حاصل  برای اطلاعات  نقد،  وجوه  جريان  صورت  از  استفاده  تحقيق  طرح 

 مطالبات،  از محل  سرمايه  افزايش  مانند  سرمايه  ساختار  در  تغييرات  موارد  ساير  و  داشته  بحث  موضوع مورد  به  نقدی 

 به  تحقيق  اين  داد. در نمي  قرار  نظر  مورد  را  به سرمايه  بدهي  تبديل  و  ها اندوخته  و  انباشته  سود  محل  از  سرمايه  افزايش 

 .ثروت بررسي شد  انتقال  و  نادرست  گذاری قيمت  فرضيه  دو  زمان، هم  طور 

 اهداف مشخص، سؤال و فرضیه تحقیق 
گيرد، اين هدف، خود را در قالب مسأله تحقيق نمودار  يابي به اهداف خاصي صورت مي هر تحقيقي برای دست 

ها بر بازده  شود. بنابراين هدف نظری تحقيق، تبيين تأثير رشد غير عادی موجودی سازد و از طريق بيان آن آشكار مي مي 
 كند. ها است. در حالي كه اين پژوهش در بخش كاربردی نيز اهداف زير را دنبال مي مورد انتظار سهام شركت 

دست آمده از اين پژوهش از تأثير رشد غيرعادی  تواند با استفاده از نتايج به سازمان بورس اوراق بهادار تهران مي  -1
 ها اطلاع حاصل كند. ها بر بازده مورد انتظار سهام شركت موجودی 
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توانند با توجه به نتايج به دست آمده از اين  كنندگان مي گران مالي و ساير استفاده گذاران و تحليل سرمايه  -2
موجودی  غيرعادی  رشد  تأثير  به  شركت پژوهش،  سهام،  انتظار  مورد  بر  مورد ها  برای  های  خود  نظر 

 گيری كنند. ها تصميم شركت   های مالي آن گذاری را ارزيابي و نسبت به قابليت اتكای اقلام صورت سرمايه 
مي  -3 حسابرسي  به مؤسسات  نتايج  به  توجه  با  فعلي  توانند  وضعيت  به  نسبت  پژوهش  اين  از  آمده  دست 

های حسابرسي خود برای  برد اهداف و برنامه كار اطلاع حاصل كنند و در راستای پيش های صاحب شركت 
 ريزی كنند. انجام يک حسابرسي با كيفيت برنامه 

ها  دست آمده از اين پژوهش از تأثير رشد غيرعادی موجودی توانند با توجه به نتايج به ها مي مديران شركت  -4
 های خود اطلاع حاصل كنند. بر بازده مورد انتظار سهام، شركت 

 ها تأثير دارد؟  ها بر بازده مورد انتظار سهام شركت پژوهش عبارت است از: آيا رشد غيرعادی موجودی   سؤال 
 ها بر بازده مورد انتظار سهام تأثير دارد. پژوهش عبارت است از: رشد غير عادی موجودی   ضيه فر 

 روش و مواد 
باشد؛ بدين معني كه مباني نظری و پيشينه پژوهش از  استقرايي مي   - اين پژوهش در چارچوب استدلالات قياسي 

ها در قالب  وری اطلاعات برای تأييد يا رد فرضيه ها در قالب قياسي و گردآ ای، مقالات و سايت راه مطالعات كتابخانه 
باشد و در اين پژوهش در پي يافتن رابطه معناداری بين متغيرهای تحقيق هستيم و همين طور به مطالعه  استقرايي مي 

های همبستگي  پردازيم، در زمره پژوهش حدود تغييرات متغير وابسته با توجه به حدود تغييرات متغيرهای مستقل مي 
از نوع همبستگي مي قر  از نظر ماهيت و محتوايي يک پژوهش  بنابراين روش پژوهش  برای كشف  ار دارد،  باشد كه 

رويدادی عمل خواهد شد. تحقيق حاضر از لحاظ نوع كار تحقيقاتي و از نظر هدف،  ها به روش پس همبستگي بين متغير 
ها استفاده  ماری برای رد يا رد نشدن فرضيه های مختلف آ يک تحقيق كاربردی است كه از اطلاعات واقعي و روش 

 گيرد. گردد، و در حوزه تئوری اثباتي قرار مي مي 
باشد. بنابر اعلام  های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي جامعه آماری تحقيق حاضر شامل كليه شركت 

شركت   ۵۲۰شامل  ۱3۹۲تا پايان سال های پذيرفته شده سايت رسمي سازمان بورس اوراق بهادار تهران كليه شركت 
های پذيرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران در  اند. بنابراين در تحقيق حاضر كليه شركت گروه صنعتي بوده   37در 

 ، جامعه آماری تحقيق مي باشند. ۱3۹۲تا    ۱3۸۱يک بازه زماني دوازده ساله، از سال  
نماينده مناسب از جامعه آماری موردنظر باشد، برای انتخاب نمونه از    كه نمونه پژوهش يک در اين مطالعه برای اين 

گری )حذفي( استفاده شده است. برای اين منظور معيارهای زير در نظر گرفته شده و در صورتي كه يک  روش غربال 
 های نمونه انتخاب شده است.  شركت كليه معيارها را احراز كرده باشد به عنوان يكي از شركت 

در بورس    ۱3۸۰هايي كه حداكثر تا پايان اسفند ماه سال  ، شركت ۱3۸۱ه به اطلاعات مورد نياز از سال  با توج  -1
های ياد شده، حذف  از فهرست شركت   ۱3۹۲ها تا پايان سال  اند و نام آن و اوراق بهادار تهران پذيرفته شده 

 نشده باشد. 
 امله شده باشد. ها به طور فعال در بورس مع نظر، سهام آن در طول دوره مورد  -2

اسفندماه باشد و    ۲۹های مورد بررسي، دوره مالي آنها بايد منتهي به  به منظور افزايش قابليت مقايسه شركت  -3
 در دوره مورد مطالعه، تغيير دوره مالي نداشته باشند. 

وت  ها( به دليل متفا ها و بيمه گذاری، هلدينگ، ليزينگ و بانک گری مالي )سرمايه های واسطه جزء شركت  -4
 ها، نباشند. بودن عملكرد آن 

 اطلاعات مورد نياز در دسترس باشد.  -5
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فرض اول قرار گرفته برای شمارش  ها به ترتيب اعمال شدند؛ بدين صورت كه هر شركتي كه در پيش فرض پيش 
شركت    ۱۰۲شركت فقط   ۵۰۲ها، از فرض های بعدی لحاظ نگرديده است. در اين تحقيق بعد از اعمال پيش فرض پيش 

 باشد. سال مي   - شركت   ۱۲۲۴صنعت باقي ماندند. بنابراين حجم نمونه معادل    ۱۹ز  ا 
گيری از كتب و  ای با بهره در اين پژوهش برای مطالعه مباني نظری و بررسي پيشينه تحقيق، از روش كتابخانه   

بوط به متغيرهای اين پژوهش  جايي كه اطلاعات مر گردد. از آن ها استفاده مي نامه مقالات تخصصي فارسي و لاتين و پايان 
های مورد نياز از  باشد، داده ها مي های مالي حسابرسي شده شركت شامل بسياری از اقلام حسابداری مندرج در صورت 

بهادار    های مديريت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي وابسته به سازمان بورس و اوراق های مالي موجود در سايت صورت 
، مركز پردازش  www.codal.irرساني ناشران به نشاني  های جامع اطلاع ، شبكه كدال، سيستم   www.rdis.irبه نشاني  

ی فشرده سازمان بورس و اوراق بهادار به صورت دستي  ها و لوح   www.fipiran.comاطلاعات مالي ايران به نشاني  
از اعتبار بيشت شود، كه به نظر مي استخراج مي  چنين ساير  ری برخوردار است. هم رسد نسبت به ساير منابع موجود 

د نوين كه  آور افزار ره بهادار و از نرم ها، در بانک اطلاعاتي بورس اوراق های مالي شركت اطلاعات مورد نياز مربوط به صورت 
بيني سود  آوری شده است. اين اطلاعات شامل سود و زيان، ترازنامه، پيش باشد گرد مي   Excelو    Pdf  بصورت فايل های 

 باشد. و ... مي 

 پژوهش   مدل 
برای آزمون فرضيه از مدل زير بهره گرفته خواهد شد. در اين مدل اگر ضرايب  

i
   ضرايب مربوط به متغيرهای(

پژوهش    پژوهش مورد تأييد قرار خواهد گرفت. مدل   دار باشد به ترتيب فرضيه درصد معني   ۹۵مستقل( در سطح اطمينان  
( به صورت زير برآورد  ۲۰۱۲و متغيرهای تعديل شده پژوهش وانر و مولر )   ( ۲۰۱7)   از پژوهش چن و همكاران برگرفته  

 اند: شده 

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , i,t
Re ( )

i t i t i t i t i t i t
EX turn ABI Beta HML Size MV ROA ε     = + + + + + + 

 داريم:    در اين مدل   
 ،i    بيان گر شركت )واحدهای مقطعي( وt   باشد. بيان گر سال مي 

tiε  . tدر سال    i= خطای تصادفي شركت  ,

 های پژوهش یافته 

 اعتبار درونی و برونی پژوهش 

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق 
افزار  به كمک نرم   ۶های پرت گری و حذف داده خلاصه وضعيت آمار توصيفي مربوط به متغيرهای مدل پس از غربال 

۲۰  Spss    ارائه شده است   ۱در جدول . 

 
 . آمار توصیفی متغیرهای تحقیق 1جدول 

 متغیر 
 تعداد 

 مشاهدات 
 میانگین 

 انحراف 

 معیار 
 کمترین 

 مقدار 
 بیشترین 

 مقدار 
 کشیدگی  چولگی 

 3۰3/۶ ۴۴۲/۱ ۱۱3۶/3 ۰۰۰۰/۰ 37۰۹/۰ ۵۵۰۱/۰ ۱۲۲۴ بازده مورد انتظار سهام 

 ۵۲7/۱ ۱۲۴/۱ ۰۰۱۸/3 ۰۰۰۰/۰ ۵۰۰۰/۰ ۶33۹/۰ ۱۲۲۴ هاموجودی  رشد غيرعادی

 ۱۱3/3 - ۶۱۵/۰ ۲7۴3/۲ -۰۱۰۱/۱ 3۲۵۹/۰ ۹۶۸۱/۰ ۱۲۲۴ ريسک سيستماتيک 

 (۱ ) 

http://www.rdis.ir/
http://www.codal.ir/
http://www.fipiran.com/
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 متغیر 
 تعداد 

 مشاهدات 
 میانگین 

 انحراف 

 معیار 
 کمترین 

 مقدار 
 بیشترین 

 مقدار 
 کشیدگی  چولگی 

 -3۰۲/۰ ۶۰3/۰ ۰۶۹۹/7 ۵۴7۸/۲ ۸۵۱۱/۰ ۱۰33/۴ ۱۲۲۴ ارزش بازار 
 ۶۱۹/۰ 7۰۹/۰ ۰۰7۴/۸ ۰۹۴۵/۴ ۶۴۰3/۰ 73۰3/۵ ۱۲۲۴ اندازه شركت

 ۱۵۵/۴۹ ۸۸۵/۵ ۸۹۵7/3 ۰۰۰۴/۰ 3۰۹۱/۰ ۲۵3۸/۰ ۱۲۲۴ نسبت سودآوری 

 
باشد تا متغير دارای توزيع    3و    ۰، بررسي ميزان چولگي و كشيدگي اين متغير كه بايد به ترتيب  ۱با توجه به جدول  
 دهد كه اين متغير دارای توزيع نرمال نيست.  نرمال باشد، نشان مي 

 آزمون نرمال بودن توزیع متغیر وابسته تحقیق  
رو  گردد. از اين پارامترهای مدل از روش حداقل مربعات معمولي استفاده مي در انجام اين تحقيق به منظور تخمين  

در ادامه لازم است، نرمال بودن توزيع اين متغير مورد آزمون قرار گيرد. بنابراين نرمال بودن متغيرهای وابسته به نرمال  
س لازم است نرمال بودن متغير وابسته  انجامد. پ های مدل )تفاوت مقادير برآوردی از مقادير واقعي( مي بودن باقيمانده 

ها )از جمله  حل مناسبي برای نرمال نمودن آن قبل از برآورد پارامترها كنترل شود و در صورت برقرار نبودن اين شرط راه 
( مورد بررسي قرار  K-Sاسميرنف ) - تبديل نمودن آن( اتخاذ كرد. در اين مطالعه اين موضوع از طريق آماره كولموگروف 

 باشد:  صورت زير مي رد. فرض صفر و فرض مقابل در اين آزمون به گي مي 





onDistributiNormalNotH

DistrbutonNormalH

:

:

1

0

 

فرضيه    ( Prob>.05باشد )   ۰/ ۰۵اگر سطح اهميت آماره اين آزمون بيشتر از  
0

H    مبني بر نرمال بودن توزيع متغير
 های نمونه ارائه شده است. برای متغيرهای بازده مورد انتظار سهام شركت   K-Sنتايج آزمون    ۲شود. در جدول  پذيرفته مي 

 . نتایج آزمون نرمال بودن متغیرهای وابسته تحقیق 2جدول  

 متغیر
)گور و همکاران،  )تعداد 

2۰۰۵)1  
 (K-Sآماره )

سطح اهمیت 
(Sig ) 

 ۰/ ۰۰۰ ۲/ ۴۱۵ ۱۲۲۴ بازده مورد انتظار سهام 

 

مبني    0Hاست؛ بنابراين فرضيه   ۰/ ۰۵كمتر از  S-Kبرای متغيرهای بازده مورد انتظار سهام، سطح اهميت آماره  
بازده بلندمدت    گر اين است كه متغيرهای درصد رد شد و بيان   ۹۵بر نرمال بودن توزيع اين متغيرها در سطح اطمينان  

 باشند.  ر نمي سهام از توزيع نرمال برخوردا 

 بررسی همبستگی میان متغیرهای تحقیق 
در اين بخش با استفاده از ضريب همبستگي پيرسون به بررسي ارتباط متغيرهای تحقيق و همبستگي موجود بين  

ارائه شده است. براساس نتايج    3شود. ماتريس ضرايب همبستگي بين متغيرهای تحقيق در جدول  ها پرداخته مي آن 
داری با ريسک سيستماتيک و ارزش  ها همبستگي مثبت و معني ه پيرسون، بازده بلندمدت سهام شركت حاصل از آمار 

دهد. در ارتباط با رشد  ها و اندازه شركت از خود نشان مي داری با رشد غيرعادی موجودی بازار و همبستگي منفي و معني 
همبستگي   ريسک سيستماتيک و نسبت سودآوری   داری با ها نيز اين متغير، همبستگي منفي و معني غيرعادی موجودی 

داری  دهد. ريسک سيستماتيک نيز دارای همبستگي مثبت و معني داری با اندازه شركت از خود نشان مي مثبت و معني 

 
1 Gaur 
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دهد. ارزش بازار نيز دارای همبستگي  داری با اندازه شركت از خود نشان مي با ارزش بازار داشته و همبستگي منفي و معني 
داری  چنين اندازه شركت، دارای همبستگي منفي و معني دهد.هم داری با نسبت سودآوری از خود نشان مي و معني   مثبت 

 دهد. از خود نشان مي  با نسبت سودآوری 

 خطی میان متغیرهای تحقیقبررسی هم 
گيری از ضريب همبستگي پيرسون انجام  خطي بين متغيرهای مستقل با بهره در اين مطالعه بررسي رابطه هم

ها همبستگي مستقيمي با  باشد، متغير رشد غيرعادی موجودی ، مشخص مي3طور كه در جدول  شده است. همان 
خطي ميان  وجه به وجود مشكل هم هم دارند كه اين همبستگي ميان اين متغيرها بسيار قوی است؛ بنابراين با ت

ها در  باشد و لازم است بررسي و آزمون آنزمان اين متغيرها در يک مدل امكان پذيرنمي اين متغيرها، ورود هم
توان گفت  های جداگانه صورت گيرد. در ارتباط با ساير متغيرها با توجه به قوی نبودن همبستگي ميقالب مدل 
 خطي نخواهد شد.  ها در مدل موجب ايجاد مشكل هم زمان آن ندارد و ورود هم  ها وجودخطي ميان آن مشكل هم

 . ماتریس ضرایب همبستگی پیرسون بین متغیرهای تحقیق 3جدول 

نسبت 
 سودآوری 

اندازه 
 شرکت

ارزش 
 بازار

ریسک  
 سیستماتیک 

رشد غیرعادی 
 هاموجودی 

بازده موردانتظار 
 سهام

 عنوان 

     ۱ 
 انتظار سهام بازده مورد 

( )P Value− 

    
 

۱ 

۰3۸ /۰ - 

(۱۸7 /۰ ) 

 ها رشد غير عادی موجودی 

( )P Value− 

   
 

۱ 

۰۶3 /۰ - 

(۰۲7 /۰ ) 

3۰۹ /۰ 

(۰۰۰ /۰ ) 

 ريسک سيستماتيک 

( )P Value− 

  
 

۱ 

۰۶۲ /۰ 

(۰۲۹ /۰ ) 
۰۱۱ /۰  (۶۹۴ /۰ ) 

۰۴۹ /۰ 

(۰۸۵ /۰ ) 

 ارزش بازار 

( )P Value− 

 
 

۱ 

۰۲۸ /۰ -  
(3۲۸ /۰ ) 

۰7۶ /۰ - 

(۰۰۸ /۰ ) 
۱7۲ /۰  (۰۰۰ /۰ ) 

۰۸۶ /۰ - 

(۰۰3 /۰ ) 

 اندازه شركت 

( )P Value− 

 

۱ 
3۱7 /۰ -  

(۰۰۰ /۰ ) 
۰۶۵ /۰  

(۰۲۴ /۰ ) 

۰۲۲ /۰ 

(۴3۹ /۰ ) 

۱۰7 /۰ - 

(۰۰۰ /۰ ) 

۰37 /۰ 

(۱۹3 /۰ ) 

 نسبت سودآوری

( )P Value− 

 
 تحقیق نتایج حاصل از آزمون فرضیه 

ها بر بازده مورد  باشد كه آيا رشد غيرعادی موجودی هدف از آزمون فرضيه دوم تحقيق بررسي اين موضوع مي 
 ها تأثيرگذار است يا خير؟ و فرضيه آماری آن به صورت زير قابل بيان است: انتظار سهام شركت 

0H ها بر بازده مورد انتظار سهام تأثير ندارد. : رشد غيرعادی موجودی 

 1H ها بر بازده موردانتظار سهام تأثير دارد.: رشد غيرعادی موجودی 

شود و در صورتي كه ضريب  های پانل برآورد مي ( به صورت داده ۲اين فرضيه با استفاده از مدل )
1
    در سطح

 دار باشد مورد تأييد قرار خواهد گرفت.  درصد معني  ۹۵اطمينان  

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , i,t
Re ( )

i t i t i t i t i t i t
EX turn ABI Beta HML Size MV ROA ε     = + + + + + +    
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0 1

1 1

: 0

: 0

H

H





=







 

های پانل يا تركيبي( و هاسمن  های چاو )جهت مشخص نمودن استفاده از روش داده نتايج مربوط به آزمون 
 ۴( در جدول  ۲های پانل( برای مدل )مشخص كردن استفاده از روش اثرات ثابت يا تصادفي در روش داده)جهت  

 ارائه شده است. 

(، فرضيه ۰۰۰۰/۰آن )  Value-Pبا توجه به نتايج آزمون چاو و  
0

H    درصد رد   ۹۵آزمون در سطح اطمينان
چنين با توجه به نتايج آزمون هاسمن  های پانل استفاده كرد. همتوان از روش داده گر اين است كه ميشده و بيان 

درصد رد شده و    ۹۵آزمون در سطح اطمينان    0Hباشد، فرضيه مي  ۰۵/۰( كه كمتر از  ۰۱۵۸/۰آن )  Value-Pو  

ضيهفر
1H  شود. لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. در بررسي مفروضات  پذيرفته مي

های حاصل از برآورد مدل تحقيق  برا حاكي از اين است كه باقيمانده   -رگرسيون كلاسيک نيز نتايج آزمون جاركيو
(  ۰/ ۵3۵۸طوری كه احتمال مربوط به اين آزمون )مال برخوردار هستند، به درصد از توزيع نر  ۹۵در سطح اطمينان  

باشد  مي  ۰۵/۰تر از  باشد. همچنين با توجه به سطح اهميت آزمون برش پاگان كه كوچک مي  ۰۵/۰تر از  بزرگ 
توان گفت مدل دارای مشكل ناهمساني (، فرضيه صفر مبني بر وجود همساني واريانس رد شد و مي ۰۲۰3/۰)
(  GLSيافته )باشد. در اين فرضيه برای رفع اين مشكل در برآورد از روش برآورد حداقل مربعات تعميمريانس ميوا

 (DWهای مدل كه با استفاده از آماره دوربين واتسون )استفاده شده است. در آزمون خودهمبستگي باقيمانده 
توان نتيجه گرفت  باشد مي مي  ۵/۲و    ۵/۱ي كه مابين  جايبوده و از آن  ۰۵/۲واتسن    -انجام شده، مقدار آماره دوربين

  ۰۵/۰تر از  باشند. علاوه بر اين، با توجه به اين كه سطح اهميت آزمون رمزی بزرگ ها مستقل از هم ميباقيمانده 
(، بنابراين فرضيه صفر اين آزمون مبني بر خطي بودن مدل تأييد شده و مدل دارای خطای  7۴۵۴/۰باشد )مي

   ارائه شده است.  ۵های فوق در جدول  باشد. خلاصه نتايج آزمون تصريح نمي

 ( 2. نتایج آزمون چاو و هاسمن برای مدل )4جدول 
 P-Value درجه آزادی  مقدار آماره آماره آزمون 

 F ۱۲۱۸ /۲ (۱۱۱۶،۱۰۱ ) ۰۰۰۰ /۰ چاو

 2 هاسمن 
۵۰۴۴ /۲ ۵ ۰۱۵۸ /۰ 

 ( 2های مربوط به مفروضات آماری مدل )نتایج آزمون. ۵جدول 

-Durbinآماره  Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره 

Watson 
 Ramseyآماره 

2
 

ValueP− F ValueP− D F ValueP− 

۶۵۵۰ /۱ ۵3۵۸ /۰ ۸۴۱۸ /۲ ۰۲۰3 /۰ ۰۵ /۲ ۰۸۱۵ /۹ 7۴۵۴ /۰ 

 
نتايج آزمون مفروضات آماری رگرسيون    های چاو و هاسمن و هم با توجه به نتايج حاصل از آزمون  چنين 

شود. نتايج برآورد  صورت اثرات ثابت برآورد مي های پانل و به( تحقيق با استفاده از روش داده۲كلاسيک، مدل )
 ارائه شده است.    ۶مدل در جدول  

 
 
 

 (۲ ) 
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 دوم تحقیق با استفاده از روش اثرات ثابت. نتایج آزمون فرضیه 6جدول 
 متغیر وابسته: بازده مورد انتظار سهام

 شرکت  –سال  1224تعداد مشاهدات: 
 رابطه t P-Valueآماره  ضريب متغير 

 معنيبي ۰/ ۲۰۹۵ ۱/ ۲۵۶۵ ۰/ ۱7۱۵ جزء ثابت 
 مثبت  ۰/ ۰۰۰۰ ۲/ ۰۶۰۹ ۰/ ۴۴۱3 هارشد غيرعادی موجودی 
 مثبت  ۰/ ۰۰۰۰ ۱۲/ 3۶۰۲ ۰/ ۵۵۱۶ ريسک سيستماتيک 

 معنيبي ۰/ ۸۵۸۱ ۰/ ۱7۸۸ ۰/ ۰۰۲۲ ارزش بازار 
 معنيبي ۰/ ۰۸۰۹ - ۱/ 7۴۸۵ - ۰/ ۰3۴۱ اندازه شركت 

 معنيبي ۰/ ۶۶۹۹ ۰/ ۴۲۶۴ ۰/ ۰۱۶7 نسبت سودآوری
 /.۴۸۲۰ضريب تعيين مدل                          

  /.۴3۹۲3۹ضريب تعين تعديل شده                

 Fآماره 

(ValueP−) 

۲۵۵۸ /۵ 
(۰۰۰۰ /۰ ) 

 صورت زير خواهد بود: به  Eviews  7افزار  شكل برآورد شده مدل با استفاده از نرم 

, , , , ,

, i,t

Re 0.1715 0.4413 0.5516 0.0022 0.0341 ( )

0.0167

i t i t i t i t i t

i t

EX turn ABI Beta HML Size MV

ROA ε

= + + + −

+ +
 

باشد  تر مي كوچک   ۰/ ۰۵از    Fدار بودن كل مدل با توجه به اين كه مقدار احتمال آماره  در بررسي معني 
شود. ضريب تعيين مدل نيز گويای آن است دار بودن كل مدل تاييد مي درصد معني   ۹۵( با اطمينان  ۰۰۰۰/۰) 

گردد. و چون تفاوت ل تبيين مي درصد از بازده مورد انتظار سهام توسط متغيرهای وارد شده در مد ۴۸/ ۲۰كه 
باشد؛ لذا متغيرهای مستقل اضافه شده به مدل، به درستي شده، كم مي ضريب تعيين و ضريب تعيين تعديل 

 اند.انتخاب شده 
برای ضريب    t، از آنجايي احتمال آماره    ۶داری ضرايب با توجه نتايج ارائه شده در جدول  در بررسي معني

داری رشد  (، در نتيجه وجود تأثير معني۰۰۰۰/۰باشد )مي  ۰۵/۰تر از  ها كوچک دی متغير رشد غيرعادی موجو
گيرد. بنابراين  درصد مورد تأييد قرار مي   ۹۵ها بر بازده مورد انتظار سهام در سطح اطمينان  غيرعادی موجودی 

ها بر بازده  دی توان گفت بين رشد غيرعادی موجودرصد مي  ۹۵فرضيه دوم تحقيق پذيرفته شده و با اطمينان  
( حاكي از وجود تاثير مستقيم ۴۴۱3/۰مورد انتظار سهام، تاثير معناداری وجود دارد. مثبت بودن ضريب اين متغير ) 

واحدی رشد غيرعادی    ۱طوری كه با افزايش  باشد؛ به ها بر بازده مورد انتظار سهام مي ميان رشد غير عادی موجودی 
يابد. بنابراين با توجه به تجزيه و  واحد افزايش مي   ۴۴۱3/۰ام نيز به ميزان  ها بر بازده مورد انتظار سهموجودی 

ها  توان نتيجه گرفت كه رشد غيرعادی موجودی های صورت گرفته در ارتباط با تاييد فرضيه دوم پژوهش مي تحليل
 بر بازده مورد انتظار سهام تأثير معنادار و مستقيمي دارد.

 گیریبحث و نتیجه 
گذاری نوعي دارايي است كه واحد سرمايه گذار برای افزايش  توان گفت كه سرمايهگذاری مي در تعريف سرمايه 

كند. سرمايه گذاری ممكن است به اشكال مختلفي صورت گيرد و به دلايل گوناگوني منافع اقتصادی نگهداری مي 
باشد.  ها ميهای شركت افزايش سطح موجودی   گذاری درها، سرمايهگذاری نگهداری شود كه يكي از انواع سرمايه

كند.  وكار كمک مي گذاری به شناخت چرخه كسب گذاری آن است كه نوسانات سرمايهدليل اصلي مطالعه سرمايه 
های مالي قرار  طور چشمگيری تحت تأثير سياست تواند به گذاری مي دليل ديگر آن است كه سطح مخارج سرمايه 

ها وجود دارد؛ زيرا  گذاری در موجودی مواره تمايل زيادی برای ارزيابي عملكرد سرمايه گيرد. در بازار سرمايه ه



 231-246(، 1399) 17پژوهشی کارافن،  -فصلنامه علمی                                                            ...بر هاموجودی  غیرعادی رشد تأثیر  

244 

 

عملكرد شركت  سرمايهارزيابي  سرمايههای  متخصصان  عملكرد  ارزيابي  عنوان  به  مباحث  گذاری  از  يكي  گذاری، 
مختلف تلاش دارند تا    هایهای و پروژه گذاری در طرح باشد. مديران با سرمايه گذاری مي مطرح در حوزه سرمايه

های بيش از  گذاری سودآوری و جريان وجه نقد آتي شركت را نيز تأمين كنند. لذا گاهي مديران اقدام به سرمايه 
شده در شركت  كنند كه باعث بروز مسائلي از جمله كاهش وجه نقد نگهداری ها ميهای شركت اندازه در موجودی 

گيرهای مختلف  نمايندگي و كاهش توان مالي شركت در انتخاب تصميم  تواند منجر به بروز مسئلهشود و مي مي
مدت  ها يكي ديگر از عوامل حساس و مهم در جهت پيشبرد اهداف بلندمدت و كوتاه های شركت نيز بشود. موجودی 

  ها به نحوی در ارتباط با كاهش يا افزايش نقدينگي شركت و فروش ها مي باشد. تغييرات در سطح موجودی شركت 
ها در ارتباط مي باشد. رشد  ها به نوعي به توان مالي شركت ها است، بنابراين افزايش و كاهش فروش شركت شركت 

گذاران است؛ بنابراين  ها و تصميمات سرمايه گذاری ها عاملي اساسي و بنيادی در ارتباط با سرمايه غيرعادی موجودی 
گذاران و هم از جهت  گذارد، هم از جهت سرمايهتأثير مي  هاتعيين ميزان تأثير عواملي كه بر روی بازده شركت 

سزايي برخوردار است. با توجه به مطالب ذكر شده هدف اصلي ما در اين پژوهش پاسخ مديران مالي از اهميت به 
 ها بر بازده موردانتظار سهام تأثير دارد يا خير؟به اين سؤال اصلي است كه آيا رشد غيرعادی موجودی 

، برای عملياتي كردن و تعيين متغيرهايي  رضيه فوق كار تحقيق شروع گشت. پس از تدوين فرضيه با ارائه ف
ها، با بهره گرفتن از مباني نظری حسابداری و تحقيقات انجام شده قبلي، متغيرهايي برای آزمون  جهت آزمون آن 

گرديد. پس از تعيين متغيرها،    ، تنظيممشخص گرديد. اين متغيرها در قالب مدلي برای ارزيابي فرضيه  فرضيه
های  جوی روشي برای اجرای تحقيق ادامه يافت و روش رگرسيون چند متغيره، با توجه به مدل تلاش برای جست 

های مورد  كه روش تحقيق مشخص شد، با استفاده از ابزارهای مناسب، داده مربوطه، بكار گرفته شد. پس از اين 
مربوطه آزمون گرديد. نتايج   بندی و تجزيه و تحليل و در نهايت فرضيهدستهآوری،  نياز برای آزمون فرضيه جمع

 های آماری فرضيه نيز ارائه گرديد. حاصل از آزمون 

 پیشنهادهایی مبتنی بر نتایج تحقیق
تری  تواند با توجه به نتايج اين تحقيق و تحقيقات مشابه اطلاعات جامع سازمان بورس اوراق بهادار مي  -1

 خصوص بازده مورد انتظار سهام، برای سهامداران منتشر نمايد. را در  
توصيه مراجع تدوين استانداردهای حسابداری به افشای اختياری اطلاعات جامع در خصوص ميزان و   -2

 ها.ها و بازده مورد انتظار سهام شركت سطح رشد غيرعادی موجودی 

عادی موجودی  -3 و سطح رشد غير  افزايش ميزان  بر تصميم  ا مي هاز آن جهت كه  اثرات مهمي  تواند 
ارائه اطلاعات كامل و شفاف از سوی مديريت در زمينه رشد غير عادی  سرمايه باشد،  گذاران داشته 

 گشا خواهد بود. ها و بازده مورد انتظار سهام، بسيار راه موجودی 

اوراق بهادار در كنار گذاری در بورس  گران مالي فعال در بازار سرمايه، مشاوران سرمايهبهتر است تحليل -4
های خاصي مبتني بر وضعيت بازده مورد  دهند، تحليلهای معمولي كه انجام مي ها و تكنيکتحليل

ها با توجه به استانداردهای  ها شركت انتظار سهام و عوامل تاثيرگذار بر آن و رشد غيرعادی موجودی 
 حسابداری به عمل آورند. 

 های آیندهپیشنهادهایی برای پژوهش 
ها بر  به منظور استفاده هرچه بيشتر از نتايج تحقيق و نيز كمک به روشن شدن تأثير رشد غيرعادی موجودی 

 های زير توجه بيشتری را معطوف كرد: توان به موضوعها در آينده ميبازده مورد انتظار سهام شركت 
 ها. انتظار سهام شركت   ها و بازده موردمطالعه تأثير نوع صنعت بر روابط بين رشد غيرعادی موجودی  -1
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های مالي و شاخص صنعت، در بررسي تأثير  استفاده از ساير متغيرهای ارزيابي كنترلي مانند محدوديت  -2
 ها. ها بر بازده مورد انتظار سهام شركت رشد غيرعادی موجودی 

ر رشد  بررسي تأثير متغيرهای كلان اقتصادی، مانند: تورم، بهای نفت و نرخ ارز بر روی شناسايي تاثي -3
 ها.ها بر بازده مورد انتظار سهام شركت غيرعادی موجودی 

ها ناشي از مسائل سياسي و تأثير انجام تحقيق مشابه ديگری با در نظر گرفتن رشد غيرعادی موجودی  -4
 ها.آن بر ارزش ذاتي شركت 

پيشنهاد  گری مالي از نمونه تحقيق حذف شده بودند، با توجه به اين كه شركت های با فعاليت واسطه  -5
ها بر بازده مورد انتظار سهام در اين نوع  گردد تحقيقي در رابطه با تأثير رشد غيرعادی موجودی مي

 های تحقيق حاضر مقايسه گردد.ها انجام گيرد و نتايج آن با يافتهشركت 
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