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U  ،حداکثر یا بهینه وجود دارد و براي سطح معینی از  نقطۀکه در آن یک شکل وارونه است
  .شود ، عملکرد حداکثر میهاي ثابت گذاري در دارایی سرمایه

 .غیرخطی رابطۀهاي ثابت، عملکرد،  گذاري، دارایی سرمایه :هاي کلیدي ژهوا
  

  مقدمه
به عبارت . گیرد هاي ثابت مشهود انجام می عملیات اصلی شرکت اغلب توسط دارایی

اي مستقیم و ملموس  هاي ثابت مشهود، رابطه تی و داراییبین درآمد عملیا رابطۀدیگر، 
ها  گیري شرکت همچنین، روند تصمیمهاي حاصل از مطالعات نظري و  تجربه. است

دهند که عوامل گوناگونی درشکل  ها نشان می تخصیص منابع به انواع دارایی نحوةپیرامون 
مطالعات گذشته، هم به  ).1388دسینه و همکاران، (ها دخالت دارند  دهی اجزاي دارایی

هاي ثابت، بر ریسک و عملکرد شرکت  گذاري در دارایی تأثیرات مثبت و هم منفی سرمایه
 نتیجۀ، ریسک شرکت را در هاي ثابت ذاري در داراییگ سطح بالاي سرمایه. اشاره دارند

به احتمال زیاد، سودآوري توسط سطح قابل . دهد نوسانات بالا در سودآوري افزایش می
قرار  تأثیرهاي ثابت که با تغییرات فروش تغییر نکرده و ثابت هستند، تحت  توجهی از هزینه

  ).1986، 2شاپیرو و تیتمن؛ 1984، 1بریلی و مایرز(گیرد  می
هایی که قبلا براي  هزینه واسطۀبه  هاي ثابت گذاري در دارایی از سوي دیگر، سرمایه

، صرف شده کنند هاي ثابتی که در طول عمرمفید خود به تولید شرکت کمک می دارایی
، 3لوباتکین و چاترجی(باشد به شرکت کمک کند تا از لحاظ مالی کارآ  تواند است، می

اي و متنوع  شاید این نتایج غیر قطعی. اما توافق روي این موضوع کار مشکلی است). 1994
) 1986، 1984( 4اسکات و پاسکوناشی از اعتبار ساختار یا مشخصات الگو باشد که توسط 

ریشه در ماهیت ارتباط هاي غیرقطعی  از طرفی، ممکن است چنین یافته. پیشنهاد شده است
پیش ). 2011، 5لی و ضیائو( هاي ثابت و عملکرد داشته باشد گذاري در دارایی بین سرمایه

خطی بین این دو  رابطۀبر  از این، مطالعات عمدتاً با نادیده گرفتن اشکال دیگر ارتباطات،
  .اند متغیر متمرکز شده
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هاي  گذاري در دارایی غیرخطی بین سرمایه رابطۀاین پژوهش، به طور خاص، یک 
گذاري در  گیرد و به طور همزمان، دو اثر متضاد سرمایه ثابت و عملکرد شرکت در نظر می

کی از وجود یک امر حااین . کند هاي ثابت را روي عملکرد شرکت بررسی می دارایی
هاي ثابت است که عملکرد شرکت را به  گذاري در دارایی حداقل یا بهینه از سرمایه نقطۀ
گذاري، براي سطح معینی از سرمایه  هاي سرمایه اگر هزینه .رساند قل یا حداکثر میحدا

گذاري  حداقل از سرمایه نقطۀ، یک هاي ثابت، بیش از مزایاي آن باشد گذاري در دارایی
هزینه و منفعتی ممکن است فراتر  رابطۀاما چنین . هاي ثابت وجود خواهد داشت در دارایی

عکس دهد، که حاکی از منفعت بیش از هزینه بعد از نقاط شناسایی  نتیجۀاز این سطح، 
و هاي ثابت  گذاري در دارایی شکل بین سرمایه U رابطۀاین استدلال یک . شده است

  .کند ملکرد شرکت پیشنهاد میع
بهینه  نقطۀمعکوس هزینه و منفعت را در نظر بگیریم، یک  رابطۀاز سوي دیگر، اگر 

هاي ثابت، منفعت  گذاري در دارایی براي یک سطح معین از سرمایه. وجود خواهد داشت
 در این صورت،. شود است و بعد از این نقطه، هزینه ها بیش از منفعت میبیش از هزینه 

هاي ثابت و عملکرد شرکت  گذاري در دارایی وارونه بین سرمایه Uیک رابطه به شکل 
  :کنیم اصلی با عنوان زیر را بررسی می مسألۀدر این تحقیق، . وجود دارد

  غیرخطی وجود دارد؟ ۀو عملکرد رابط هاي ثابت گذاري در دارایی آیا بین سرمایه
  

  مبانی نظري و پیشینه
هاي ثابت  گذاري در دارایی دیدگاه عمده در خصوص اثرات سرمایهبه طور کلی، دو 

گذاري زیاد  کند شرکت با سرمایه استدلال می دیدگاه اول،. بر عملکرد شرکت وجود دارد
هاي ثابت با تغییرات در سطح  هاي ثابت، پرمخاطره است؛ زیرا سطح بالاي هزینه در دارایی

کند که  این دیدگاه استدلال می). 1986شاپیرو و تیتمن، (کند  فروش، تغییر نمی
اهرم عملیاتی شرکت است که اي براي  هاي ثابت به عنوان نماینده گذاري در دارایی سرمایه

خطر توانایی شرکت براي ایجاد سود عملیاتی حاصل از درآمدهاي شرکت را منعکس 
ح سودآوري که تقاضا نوسان دارد، سط به ویژه زمانی. )1984بریلی و مایرز، (کند  می
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کمتري نیاز دارد،  سرمایۀبه بر در بیشتر موارد نسبت به شرکتی که  عملیاتی شرکت سرمایه
 .شود بالا تفسیر می مخاطرةچنین نوسانات بالایی در سودآوري، به . شود دچار نوسان می

هاي ثابت زیادي دارند، داراي اهرم عملیاتی  خود، هزینه هزینۀهایی که در ساختار  سازمان
سود عملیاتی  در نتیجه،تغییرات کوچک در فروش منجر به تغییرات بزرگ در.باشند الا میب

یابد  رت افزایش فروش، سود عملیاتی با آهنگی تندتر افزایش میبنابراین، در صو. شود می
اما اگر فروش کاهش یابد، سود عملیاتی با . آید و در نتیجه، بازده بیشتري به دست می

گرن،   هورن(شود  یابد و در نتیجه، به خطر زیان بزرگتري ختم می میآهنگی تندتر کاهش 
کنند، محدودتر از  گذاري می هاي ثابت سرمایه هایی که بیشتر در دارایی شرکت). 1389

هامبریک و (هاي ثابت دارند  گذاري کمتري در دارایی هایی هستند که سرمایه شرکت
 ارائۀهاي  هاي ثابت توانایی تغییر روش گذاري زیاد در دارایی سرمایه).  1987، 6فینکلستین
افزایش . کند محصولات جدید را محدود می ارائۀتغییر مکان فیزیکی یا حتی  خدمات،

هاي  محصول را کم و گزینه ارائۀپذیري در  هاي ثابت، انعطاف گذاري در دارایی سرمایه
در  هاي فوق  با توجه به استدلال). 1991، 7گمواهت(دهد  می راهبردي مدیران را کاهش

هاي  گذاري در دارایی گیري نمود که افزایش سرمایه گونه نتیجهتوان این  این دیدگاه، می
  . ثابت،کاهش عملکرد شرکت را به دنبال خواهد داشت

هاي ثابت به دلیل  گذاري در دارایی کند که سرمایه گونه استدلال می دیدگاه دوم این
تواند از لحاظ مالی  شود، می ها صرف می مخارجی که براي تولید در طی عمر مفید دارایی

هاي  گذاري در دارایی سرمایه ).1994لوباتکین و چاترجی،(بسیار به شرکت کمک کند 
افزایش کند تا شرکت ریسک خود را کاهش دهد یا عملکرد خود را  ثابت کمک می

اي  از طریق تبدیل بخش عمده استدلال این است که یک شرکت سرمایه برمنطق این . دهد
د برخوردار شو تواند از صرفه جویی در هزینه ، می)مشهود(هاي ثابت  از سرمایه به دارایی

تر  اقتصادي برجستهاین مزیت ممکن است درطول رکود ). 1974، 9هاردل؛ 1988، 8بارتون(
ها یا کاهش  براي حفظ شرکت جویی در هزینه هایی صرفه ؛ زیرا درطول چنین دورهشود

اي در گذشته  این امر با توجه به اینکه هزینه. شود تر می اثرات منفی بر سودآوري، مهم
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شود و نیاز به صرف  انجام شده و در حال حاضر از آن، به منظور ایجاد درآمد استفاده می
استهلاك مانند یک سپر مالیاتی عمل کرده  هزینۀهاي نقدي جدید نیست و از طرفی،  زینهه

  ).2011لی و ضیائو، (شود، قابل توجیه است  و مانع خروج وجه نقد می
بري بیشتر به علت  از سوي دیگر، استدلال سنتی این است که یک شرکت با سرمایه

هایی که  واهد داشت و همچنین، به دارایینیازهاي مالی بیشتر، به بدهی بلندمدت نیاز خ
) 2001( 10بوث و همکاران .توانند به عنوان وثیقه استفاده شوند، دسترسی خواهد داشت می

د بیشتر، توانایی بیشتري هاي مشهو شرکت با دارایی": که نمایند نیز این گونه استدلال می
هاي ثابت بیشتر، قادر است از  شرکت با دارایی ."دارد براي صدور بدهی تضمین شده

نسبتاً پایین تر و ارزانتر  بهرةکاران، با نرخ  براي طلب ها طریق تأمین امنیت توسط این دارایی
ها با  ها با میزان دارایی ثابت بیشتر نسبت به شرکت رود شرکت انتظار می. استقراض نماید

بیشتري براي  انگیزةاض بالاتري دارند، قرهاي است میزان دارایی ثابت کمتر که هزینه
با این اوصاف، طبق این دیدگاه، افزایش در . کمتر داشته باشند بهرةدریافت وام با نرخ 

  .هاي ثابت، بهبود عملکرد را به همراه دارد دارایی
هاي ثابت بر  گذاري در دارایی هاي زیادي به منظور بررسی تأثیر سرمایه پژوهش

انجام شده و نتایج متنوع و غیرقطعی حاصل شده است که در بین  شرکتریسک و بازده 
. اشاره نمود) 1383(هاي داخلی مذکور، می توان به پژوهش بهرامفر و شمس عالم  پژوهش

ها، به این نتیجه  آن ها در بررسی تأثیر متغیرهاي حسابداري بر بازده غیر عادي سهام شرکت
به . معنادار وجود دارد رابطۀبازده غیر عادي آتی سهام رسیدند که بین رشد دارایی ثابت و 

استهلاك به عنوان یک سپر مالیاتی عمل کرده و عدم خروج وجه  هزینۀاین صورت که 
  .نقد را به دنبال دارد

هاي ثابت بر بازده سهام  ، به بررسی تأثیر نرخ رشد دارایی)1389(دارابی و کریمی 
منفی  رابطۀکه  داد نتایج پژوهش آنان نشان  پرداختند، 1387 – 1383هاي  طی سال

مدت و بلندمدت  هاي ثابت با بازده سهام کوتاه  معناداري بین افزایش در نرخ رشد دارایی
 رابطۀهاي خاص سازمانی بر  ، به بررسی تأثیر ویژگی)1389(فروغی و نادم  .وجود دارد
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 8زمانی  دورةر تهران طی شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادا 96در سود و بازده 
ثابت هاي  دهد که میزان دارایی هاي آنان نشان می یافته. پرداختند) 13879-1380(ساله 

ها بر  گذاري در سهام سایر شرکت نگهداري شده توسط شرکت و همچنین، میزان سرمایه
  .ي ندارندتأثیرسود و بازده  رابطۀ

ذیري مالی و تأثیر آن بر پ  ، به بررسی انعطاف)1389(هاشمی و سجاد دوست 
پذیري مالی بر  هاي ثابت و ارزش شرکت یافتند که انعطاف داراییگذاري در  سرمایه
مثبتی خواهد داشت و باعث افزایش ارزش بازار تأثیرهاي ثابت،  گذاري در دارایی سرمایه

بین خالص  رابطۀ، به بررسی )1390(عرب صالحی و همکاران . شرکت خواهد شد
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  93سهام ة عملیاتی و بازد هاي دارایی

هاي  هاي آنان بیانگر آن بود که بین خالص دارایی ، یافتهپرداختند 1386تا  1376هاي  سال
  .منفی و معنادار وجود دارد ۀعملیاتی و بازده سهام رابط

و باسورث و ) 2005( 11جورجنسن و ووهاي خارجی انجام شده،  در بین پژوهش
هاي ثابت در فناوري  گذاري در دارایی ، استدلال کردند که سطح سرمایه)2000( 12تریپلت

اقتصادي کشور، نه تنها به طور مستقیم، بلکه به طور غیر اطلاعات کشور روي عملکرد 
با استفاده از تحلیل حسابداري ، )2005(جورجنسن و وو . گذارد یمستقیم نیز، اثر مثبت م

وري اطلاعات اثر قابل ابري فن کشور، یافتند که سطح سرمایه 50رشد با داده هاي بیش از 
 .کشور دارد توجهی روي کارآیی اقتصادي و رشد اقتصادي

هاي  ییگذاري در دارا غیر خطی بین سرمایه رابطۀ، به بررسی )2011(لی و ضیائو 
گونه  پرداختند و این، 2008- 1990ها، بین سال هاي  ها و رستوران ثابت و عملکرد در هتل

غیرخطی وجود ندارد، اما بین سال هاي  رابطۀ 2000- 1990گیري کردند که در طول  نتیجه
، به )2011( 13لی و همکاران .شود شکل بین این دو متغیر دیده می U رابطۀ 2000-2008

پرداختند،  2008- 1990 دورةبررسی درماندگی مالی در صنعت رستوران آمریکا در طول 
هاي ثابت بر ارتباط بین  گذاري در دارایی و به طور خاص، به بررسی اثر تعدیلی سرمایه
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گذاري  اثر تعدیلی مثبت سرمایهها،  یافته. ها و میزان درماندگی مالی پرداختند اهرم شرکت
  .دهند رایی ثابت بر ارتباط بین اهرم و درماندگی مالی را نشان میدر دا

 اندازةهاي ثابت،  گذاري در دارایی ، به بررسی تأثیر سرمایه)2012( 14شاهین و ملک
دهد  مالی در صنعت نساجی پاکستان پرداختند، نتایج نشان می تأمینشرکت و سودآوري بر 

گذاري در  سودآوري، اندازه و سرمایه تأثیرالی در ساختار سرمایه تحت م تأمینکه نسبت 
، با )2013( 15کابالرو و همکاران. ها، در بخش نساجی پاکستان است دارایی ثابت شرکت

، یک هاي انگلستان در شرکت ،بررسی ارتباط بین مدیریت سرمایه در گردش و عملکرد
گذاري در سرمایه در گردش و عملکرد شرکت یافتند  شکل وارونه بین سرمایه U رابطۀ

گذاري در سرمایه در گردش اشاره دارد که در آن،  که به وجود یک سطح بهینه از سرمایه
  .شود ها و منافع در توازن هستند و ارزش شرکت حداکثر می هزینه

 

 پژوهش فرضیۀ

موردنظر پژوهش به شکل زیر بیان  فرضیۀبا توجه به مطالب ارائه شده در بالا، 
  :شود می

خطی وجود  غیر رابطۀها  هاي ثابت و عملکرد شرکت گذاري در دارایی بین سرمایه: فرضیه
  .دارد

  

  روش پژوهش
این . است تجربی شناسی، از نوع شبه از نوع همبستگی و به لحاظ روش پژوهشاین 

هاي مالی  اطلاعات واقعی نیز از گزارش. از لحاظ ماهیت و اهداف، کاربردي است پژوهش
بندي بورس در نظر  طبقهها در صنایع مختلف،  بندي شرکت براي گروه. استخراج شده است

در تجزیه و تحلیل اطلاعات نیز از الگوي رگرسیونی چند متغیره استفاده . گرفته شده است
  .شود می

تخمینی،  یافتۀپژوهش، از روش حداقل مربعات تعمیم  رضیۀفبه منظور آزمون 
زمانی که از  :پژوهش به شرح زیر انجام گرفته است  فرضیۀآزمون . استفاده شده است

هاي  شود، به منظور تخمین الگوي رگرسیون، از یکی از روش هاي ترکیبی استفاده می داده
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براي تشخیص . شود استفاده می، اثرات ثابت و اثرات تصادفی )تلفیقی(اثرات مشترك 
هاي اثرات مشترك و اثرات ثابت  روش تخمین مناسب، ابتدا باید براي انتخاب بین روش

داري اثرات ثابت و استفاده از  صفر بیانگر معنا فرضیۀلیمر استفاده شود؛ رد  Fاز آزمون 
بعد به  مرحلۀکه روش اثرات ثابت انتخاب شد،  هنگامی. باشد روش اثرات ثابت می

براي این منظور باید از . شناسایی وجود اثرات ثابت و اثرات تصادفی اختصاص دارد
گیري در رابطه با استفاده از اثرات ثابت یا تصادفی استفاده  آزمون هاسمن براي تصمیم

صفر قابل رد کردن نباشد، روش اثرات تصادفی به  فرضیۀدر آزمون هاسمن، اگر . نمود
تر و کاراتر انتخاب  شود و به عنوان روش مناسب جیح داده میروش اثرات ثابت تر

  .صورت، روش اثرات ثابت کارآ است گردد؛ در غیر این می
هم خطی . آزمون بعدي که مورد استفاده قرار می گیرد، آزمون هم خطی است

وضعیتی است که نشان می دهد یک متغیر مستقل، تابعی خطی از سایر متغیرهاي مستقل 
رگرسیون بالا باشد، بدین معنی است که بین متغیرهاي  معادلۀهم خطی در یک  اگر. است

الگو داراي اعتبار  ،R2مستقل همبستگی بالایی وجود دارد و ممکن است با وجود بالا بودن 
این آزمون تولرانس و عامل تورم واریانس  است که هر چقدر تولرانس  نتیجۀ. بالایی نباشد

وط به متغیرها کم بوده و مشکلاتی در استفاده از رگرسیون ایجاد کمتر باشد، اطلاعات مرب
باشد  10عامل تورم واریانس نیز معکوس تولرانس بوده و مقدار آن باید کمتر از . می شود

هرچقدر افزایش یابد، باعث می شود واریانس ضرایب ) 1386مؤمنی و فعال قیوم، (
  .رگرسیون افزایش یابد

 

  الگوي پژوهش 
پیشنهاد و مورد ) 2011(مورد استفاده در این پژوهش توسط لی و ضیائو الگوي 

 :استفاده قرار گرفته است
Qit = α0+ α1CIit+ α2CI2

it + α3LEVit+ α4SIZEit + α5PROFITit+ α6DIVit 
+α7URit + εit   )1(  

CI2هاي ثابت؛ گذاري در دارایی ، سرمایهCIit، عملکرد شرکت؛ Qit؛ آن در که
it  ،

شرکت؛  اندازة، SIZEit، اهرم مالی؛ LEVitهاي ثابت؛  گذاري در دارایی مجذور سرمایه



   43 /1394بهار / 20ش / سال ششم/ مجلۀ دانش حسابداري

PROFITit سودآوري شرکت؛ ،DIVit پرداخت سود سهام؛ و ،URitباشد  ، نرخ بیکاري می
  .شرایط اقتصادي است دهندة  که نشان

  

  متغیر وابسته 
این . توبین به عنوان متغیر وابسته براي نشان دادن عملکرد شرکت است Qاتخاذ 

کندکه  پیشنهاد شده، استفاده می) 1994( 16چانگ و پروایتکه توسط  qمطالعه از تقریب 
 :به صورت زیر می باشد

q= (MVE+PS+DEBT)/TA  )2(  
، حاصل ضرب قیمت سهام شرکت و تعداد سهام عادي منتشر شده MVE ؛آن در که

، ارزش DEBTارزش نقد شوندگی سهام ممتاز منتشر شده است؛  دهندةنشان ، PSاست؛ 
، TAو هاي بلندمدت؛  بدهی اضافۀهاي جاري، به  منهاي دارایی مدت، هاي کوتاه بدهی
که در بورس اوراق بهادار  ایننظر به . ها است ارزش دفتري مجموع دارایی دهندة نشان

  .شود تهران سهام ممتاز وجود ندارد، ارزش سهام ممتاز نیز برابر صفر درنظر گرفته می
  

  مستقل هايمتغیر
هاي ثابت است که از طریق  گذاري در دارایی اولین متغیر اصلی این پژوهش، سرمایه

). 1994اتکین و چاترجی، لوب(ها، محاسبه شده است  هاي ثابت بر کل دارایی تقسیم دارایی
، به منظور آزمون اثرات )2011(دومین متغیر، مطابق روش مورد استفاده لی و ضیائو 

گذاري  سرمایهبر عملکرد شرکت، از مجذور  هاي ثابت گذاري در دارایی سرمایهغیرخطی 
 الگويکه یک  حال، زمانی .استفاده شده است هاي ثابت به کل دارایی در دارایی

دوم متغیر را به عنوان متغیر مستقل دارد، به طور  درجۀرگرسیونی هر دو شکل خطی و 
هم خطی بین متغیرهاي مستقل طبیعی، همبستگی بین دو متغیر بالاست و اغلب سبب مشکل 

 تکنیکی را اتخاذ نموده که میانگین محوري مطالعۀبراي کاهش این مشکل، این  .شود می

، 18تاباچنیک و فیدل؛ 17،1991آیکن و وست، به نقل از 2011ئو لی و ضیا(شود  نامیده می
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از طریق این روش، نخست ارزش میانگین محوري محاسبه و سپس، به توان دو  ).1996
  :شود رسانده می

CI2= [CImean-CI] × [CImean-CI]  )3(  
با توجه به میانگین محوري، الگوي اصلی مشکل هم . است CI، میانگین CImean؛ آن در که

با این حال، براي اطمینان از اصلاح این . خطی بین متغیرهاي مستقل را نخواهد داشت
  .کند را در نتایج اصلی عرضه می موضوع، این مطالعه، عامل تورم واریانس

  

 کنترلیمتغیرهاي 
شرکت از طریق لگاریتم کل درآمد شرکت محاسبه  اندازة: )SIZEit(شرکت  اندازة

  . شود می
  .شود از طریق نسبت کل بدهی ها به حقوق صاحبان سهام محاسبه می :)LEVit(اهرم 

  .شود محاسبه می ها از طریق نسبت سود خالص به مجموع دارایی ):PROFITit(سودآوري 
از نسبت سود تقسیمی هر سهم به سود هر سهم، براي  :)DIVit(درصد پرداخت سود سهام 

  .شود این متغیر استفاده می محاسبۀ
از طریق نرخ بیکاري سالانه  شاخص شرایط کلان اقتصادي است و :)URit( نرخ بیکاري
  . شود محاسبه می

  

  آماري  ءجامعه و نمونه
آماري  جامعۀ. در انجام این پژوهش، از اطلاعات صنعت سال استفاده شده است

به منظور . باشد می 1390لغایت  1386زمانی  دورةبندي شده در  صنایع طبقه کلیۀشامل 
این روش، با قرار دادن در . انتخاب نمونه از روش حذف سیستماتیک استفاده خواهد شد

معیارهاي در نظر گرفته شده به قرار . شود آماري غربال می جامعۀاي از معیارها،  مجموعه
  :زیر است

  .زمانی پژوهش موجود باشد دورةاطلاعات مالی شرکت براي ) 1
  .پژوهش در بورس حضور داشته باشد دورةدر طی ) 2
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  .سال مالی آن ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد) 3
  .هاي بیمه نباشند گري مالی، لیزینگ و شرکت ها، واسطه جزو بانک) 4
  .اشندمورد بررسی تغییر سال مالی نداده ب دورة در) 5
  .عضو باشد 10هر صنعت حداقل داراي ) 6

شرکت باقی مانده مورد بررسی قرار  -سال 815هاي فوق،  بعد از اعمال محدودیت
  .گرفت

  

  هاي پژوهش یافته
  نتایج آمار توصیفی

در . نتایج آمار توصیفی متغیرهاي مورد مطالعه آورده شده است 1 شمارةدر جدول 
هاي مرکزي همچون  ها با استفاده از شاخص بخش آمار توصیفی، تجزیه وتحلیل داده

  .هاي پراکندگی انحراف معیار انجام پذیرفته است میانگین، میانه و شاخص
  

  متغیرهاي مورد مطالعه توصیفی نتایج آمار. 1 شمارةجدول 
  حداقل  حداکثر  انحراف معیار  میانه  میانگین  تعداد  متغیرهاي پژوهش

Q 815  281/1  158/1  441/0 597/3  542/0  
CI  815  273/0  238/0  192/0  897/0  002/0  
CI2  815  036/0  017/0  062/0  389/0  09E2/29  

SIZE  815  781/5  621/5  602/0  031/8  865/3  
LEV  815  554/2  796/1  566/2  16/589  160/0  

PROFIT  815  115/0  101/0  100/0  468/0  248/0-  
DIV  815  609/0  700/0  368/0  595/1  0 

UR 815  720/11  900/11  164/1  500/13  400/10  
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  نتایج آزمون فرضیه
  هاي موجود در نمونه بررسی الگو براي کل شرکت

ابتدا با شناسی پژوهش،  براي آزمون فرضیه، مطابق با موارد بیان شده در قسمت روش
نتایج این . هاي ترکیبی تعیین شده است استفاده از آزمون چاو، روش به کارگیري داده

  .آورده شده است 2 شمارةجدول آزمون در 
  پژوهش فرضیۀلیمر براي  F آمارة. 2 شمارةجدول 

  آزمون چاو نتیجۀ  Fسطح معناداري   F آمارة  صفر فرضیۀ
. اثرات مقطعی و زمانی معنادار نیستند

)Pooled data مناسب است(  
رد  H0فرض   000/0  527/7

  شود می
  

دهد  شود، نتایج آزمون چاو نشان می دیده می 2 شمارةگونه که در جدول  همان
ها  است؛ پس براي آزمون این فرضیه، داده% 5کمتر از  F آمارةاحتمال به دست آمده براي 

اکنون براي تعیین این که براي تخمین . به صورت پانلی مورد استفاده قرار گرفته است
اثرات ثابت یا اثرات تصادفی استفاده شود، از آزمون هاسمن  الگوي، از الگوپارامترهاي 

از آنجا که . ارائه شده است 3 شمارة جدولاستفاده شده که نتایج حاصل از این آزمون در 
است، بنابراین، فرض صفر آزمون هاسمن % 5تر از  آزمون هاسمن کوچک سطح معناداري

 الگويپژوهش، از  متغیرةرگرسیون چند  معادلۀشود و باید براي تخمین پارامترهاي  رد می
  .ارائه شده است 4 شمارةجدول  نتایج حاصل از آزمون فرضیه در. اثرات ثابت استفاده کرد

  آزمون هاسمن براي تعیین الگوي اثرات ثابت یا تصادفی .3 شمارةجدول 
  آزمون نتیجۀ  سطح معناداري آزمون هاسمن  صفر فرضیۀ

  استفاده از الگو اثرات تصادفی
E(Uit/Xit)=0  

  شود رد می H0فرض   0001/0

  

کمتر از  F آمارةشود، سطح معناداري  مشاهده می 4 شمارةجدول طور که در  همان
دوربین  آمارةمقدار . رگرسیون در کل معنادار است معادلۀاست و بیانگر آن است که % 5

 85/0ضریب تعیین تعدیل شده . باشد که حاکی از نبود خودهمبستگی است می 2واتسون 
درصد تغییرات متغیر مستقل توسط متغیر وابسته توضیح داده  85است و بیانگر این است که 
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و  645/0معادل ) CI2(هاي ثابت  ي در داراییگذار ضریب متغیر مجذور سرمایه .شود می
معنادار است، علامت آن نیز مثبت  001/0و سطح معناداري آن  230/3آن  t آمارةمقدار 

هاي ثابت و  گذاري در دارایی شکل بین سرمایه U رابطۀ، CI2مثبت بودن ضریب . است
گذاري  بین سرمایهکه  پژوهش مبنی بر این فرضیۀاین، بنابر.کند عملکرد شرکت را اثبات می

تأیید قرار  خطی وجود دارد، مورد غیر رابطۀها  هاي ثابت و عملکرد شرکت در دارایی
  . گیرد می

  پژوهش فرضیۀنتایج آزمون . 4 شمارةجدول 
  سطح معناداري t آمارة  خطاي استاندارد  ضریب  متغیر

 0/000 12/552 0/172 2/154  مقدار ثابت 
CI -0/408 0/058 -6/982 0/000 

CI2  0/645 0/200 3/230 0/001 
SIZE  -0/217 0/032 -6/811 0/000 
LEV  05- E 04/6-  05- E 64/1  -3/686 0/0002 

PROFIT  0/636 0/087 7/267 0/000 
DIV  0/004 0/004 0/840 0/402 
UR 0/034 0/003 10/639 0/000 

 0/852  شدهضریب تعیین تعدیل  F 27/721آمارة 
 2/000  مقدار دوربین واتسون F 0/000 احتمال آمارة

   Min=0/312 نقطه حداقل                                                                                                             
  

لحاظ آماري داراي ضریب منفی و از ) CI(ي ثابت ها گذاري در دارایی متغیر سرمایه
هاي ثابت بر عملکرد شرکت از  گذاري در دارایی بررسی اثر غیرخطی سرمایه .معنادار است

نشان داده شده است، در ) CI2( هاي ثابت گذاري در دارایی طریق ضریب مجذور سرمایه
هایی  در چنین بررسی) CI( هاي ثابت گذاري در دارایی که شکل خطی سرمایه حالی

  ).1982ریک، فرد(غیرمرتبط است 
، )PROFIT(،سودآوري )LEV(،اهرم )SIZE(شرکت  اندازةمتغیرهاي کنترلی شامل 

 )t آمارة(به ترتیب، با ضریب  شرایط اقتصادي به عنوان شاخص) UR(و نرخ بیکاري 
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 در )639/10( 0/034و ) 266/7( 0/636،)-686/3( -000/0،)-811/6( -217/0معادل 
اما متغیر . ها مؤثر می باشند بوده و بر عملکرد شرکت معنادار% 99سطح اطمینان بیش از

  .دهد از لحاظ آماري تأثیر معناداري را نشان نمی) DIV(درصد پرداخت سودسهام 
نیز  )VIF(خطی بین متغیرهاي مستقل عامل تورم واریانس  براي اطمینان از نبود هم

هاي  گذاري در دارایی براي سرمایه( 638/1برابر  VIFحداکثر مقدار . محاسبه شده است
به نقل از () 1998( 19هایر و همکاراناست که توسط  10تر از مقدار  ، که بسیار پایین)ثابت

به طور کلی با . ، پیشنهاد شده است)1391(و مؤمنی و فعال قیومی  )2011لی و ضیائو، 
 گذاري غیر خطی معنادار بین سرمایهتوجه به نتایج بالا، فرضیه پژوهش مبنی بر وجود رابطه 

  .ستهاي ثابت و عملکرد شرکت تایید شده ا در دارایی
  

  هاي اضافی تحلیل
است، به هاي ثابت در صنایع مختلف متفاوت  گذاري در دارایی جا که سرمایه از آن

صنعت با اهمیت خودرو و  6در سطح  ها، فرضیه منظور واکاوي بیشتر، علاوه بر کل شرکت
آلات و تجهیزات، محصولات  ساخت فلزات اساسی، کانی غیرفلزي، ماشین قطعات،

، آزمون شده است تا اند شرکت بوده 10غذایی و محصولات شیمیایی که حداقل داراي 
  .گیرندگان فراهم آید اطلاعات مفیدتري براي تصمیم

  

  صنعت مورد بررسی 6بررسی الگوي پژوهش به تفکیک 
براي آزمون فرضیه به تفکیک صنعت، ابتدا آزمون چاو و هاسمن براي هر صنعت 

با توجه . آورده شده است 5 شمارةنتایج آزمون هاي مذکور در جدول . انجام شده است
هاي چاو و هاسمن، حسب مورد، به منظور آزمون فرضیه  به نتایج حاصل از اجراي آزمون

  .ده شده استاثرات ثابت و تصادفی استفا الگوياز 
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  صنعت مورد بررسی 6نتایج آزمون چاو و هاسمن به تفکیک . 5 شمارةجدول 
سطح   F آمارة  صنعت

  معناداري
 آمارة

  دو کاي
سطح 

  معناداري
  نتیجه

خودرو و 
  قطعات

ها به صورت پانلی هستند و از  داده 1/000 0 0/000 18/640
  .شود اثرات تصادفی استفاده می الگوي

ساخت فلزات 
  اساسی

ها به صورت پانلی هستند و از  داده 0/997 0/861 0/000 7/913
  .شود اثرات تصادفی استفاده می الگوي

کانی غیر 
  فلزي

ها به صورت پانلی هستند و از  داده 0/002 22/92 0/000 3/300
  .شود اثرات ثابت استفاده می الگوي

ماشین آلات 
  و تجهیزات

به صورت پانلی هستند و از ها  داده 0/942 2/284 0/000 0/954
  .شود الگوي اثرات تصادفی استفاده می

محصولات 
  غذایی

ها به صورت پانلی هستند و از  داده 0/001 24/07 0/000 6/749
  .شود اثرات ثابت استفاده می الگوي

محصولات 
  شیمیایی

ها به صورت پانلی هستند و از  داده 0/003 21/919 0/000 5/291
  .شود اثرات ثابت استفاده می الگوي

  

مقدار دوربین واتسون براي صنعت  آمده است، 6 شمارةهمانطور که در جدول 
با . باشد همبستگی بین خطاها می باشد که حاکی از عدم می 88/1خودرو و قطعات معادل 

تغییرات % 19این صنعت، متغیرهاي مستقل در مجموع  شدةتوجه به ضریب تعیین تعدیل 
هاي ثابت  ي در داراییگذار ضریب متغیر مجذور سرمایه. نمایند وابسته را تبیین میمتغیر 

)CI2 (آمارةاست و از لحاظ آماري با  396/1مثبت و معادل  این صنعت براي t معادل 
متغیر . شود معنادار نیست و فرضیه پذیرفته نمی) 067/0 سطح معناداري( 845/1

  .معنادار است% 95در سطح اطمینان ) CI(ي ثابت ها گذاري در دارایی سرمایه
حاکی از  55/1مقدار دوربین واتسون با عدد در صنعت ساخت فلزات اساسی، 

هاي ثابت  ي در داراییگذار ضریب متغیر مجذور سرمایه. باشد همبستگی بین خطاها می عدم
)CI2(  آمارةاست و با  -287/0براي این صنعت معادل t اطمینان در سطح ، -177/0 معادل

% 95در سطح اطمینان ) CI(ي ثابت ها گذاري در دارایی متغیر سرمایه. نیست معنادار% 95
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حاکی از عدم  85/1مقدار دوربین واتسون با عدد  در صنعت کانی غیرفلزي،. معنادار نیست
هاي ثابت  ي در داراییگذار ضریب متغیر مجذور سرمایه .باشد خودهمبستگی پسماندها می

)CI2( آمارةصنعت کانی غیرفلزي مثبت و با  براي t 99سطح اطمینان در  236/4 معادل %
هاي ثابت و عملکرد را اثبات  گذاري در دارایی شکل بین سرمایه U رابطۀاست که  معنادار

نیز داراي ضریب منفی و از لحاظ ) CI(ي ثابت ها گذاري در دارایی متغیر سرمایه. کند می
  .است معنادار% 99سطح اطمینان در  آماري

  نتایج حاصل از آزمون فرضیه به تفکیک هر یک از صنایع مورد بررسی. 6 شمارةجدول 
خودرو و   

  قطعات
ساخت فلزات 

  اساسی
کانی 

  غیرفلزي
آلات  ماشین

  و تجهیزات
محصولات 

  غذایی
محصولات 

  شیمیایی

CI- ضریب  
  سطح معناداري

368/0-  
)027/0( 

167/0  
)685/0(  

606/0-  
)000/0(  

912/0-  
)247/0(  

531/0-  
)010/0( 

173/0-  
)485/0(  

CI2 - ضریب  
  سطح معناداري

396/1  
)067/0( 

287/0-  
)860/0(  

758/1  

)000/0( 

505/1  
)788/0(  

014/3  
)002/0(  

823/1-  
)007/0(  

625/1  852/1  546/1  880/1  دروبین واتسون  02/2  326/2  
R2 738/0  848/0  213/0  850/0  217/0  186/0  تعدیل شده  

 )F  )000/0( )000/0( )000/0( )010/0( )000/0( )000/0 معناداري سطح
MAX (MIN)  - - )172/0( - )088/0( 047/0  

  

باشد که حاکی  می 018/2مقدار دوربین واتسون معادل در صنعت محصولات غذایی، 
ي در گذار متغیر ضریب مجذور سرمایه. باشد از عدم خودهمبستگی پسماندها می

در ، 232/3 معادل t آمارةبراي صنعت محصولات غذایی مثبت و با  )CI2(هاي ثابت  دارایی
هاي ثابت و  گذاري در دارایی شکل بین سرمایه U رابطۀاست و  معنادار% 95سطح اطمینان 

نیز داراي ضریب ) CI(ي ثابت ها گذاري در دارایی متغیر سرمایه. کند عملکرد را اثبات می
در صنعت محصولات شیمیایی،  .است معنادار% 95سطح اطمینان در منفی و از لحاظ آماري

باشد و حاکی از عدم خودهمبستگی پسماندها  می 326/2مقدار دوربین واتسون معادل 
براي صنعت ) CI2(هاي ثابت  ي در داراییگذار متغیر ضریب مجذور سرمایه. باشد می
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سطح در  - 727/2 معادل t آمارةمحصولات شیمیایی منفی است و از لحاظ آماري با 
هاي ثابت و  گذاري در دارایی شکل وارونه بین سرمایه U رابطۀاست و  معنادار% 99اطمینان 

داراي ضریب منفی و از ) CI(ي ثابت ها گذاري در دارایی سرمایه. کند عملکرد را اثبات می
   .لحاظ آماري معنادار نیست

 

  گیري  بحث و نتیجه
هاي ثابت و عملکرد را  گذاري در دارایی بین سرمایهاین پژوهش ارتباط غیرخطی 

بین ) به تفکیک صنایع(هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  براي شرکت
هاي مختلف راجع به اثرات  پژوهش حاضر، استدلال. کند بررسی می 90-86هاي  سال

گذشته بیان شده  شرکت را که در ادبیاتهاي ثابت بر عملکرد  گذاري در دارایی سرمایه
هاي  گذاري در دارایی کند و ارتباط غیرخطی سرمایه است، در نظر گرفته و ترکیب می

بعد  .نماید پیشنهاد شده است، آزمون می) 2011(ثابت بر عملکرد را که توسط لی و ضیائو 
هاي ثابت  دارایی گذاري در غیرخطی بین سرمایه رابطۀهاي آماري،  از انجام تجزیه و تحلیل

هاي موجود در نمونه و صنایع کانی غیرفلزي، محصولات غذایی و  و عملکرد شرکت
آشکار شد که این رابطه با توجه به ضریب مثبت متغیر مجذور  محصولات شیمیایی

در صنایع کانی غیرفلزي، محصولات غذایی و کل  هاي ثابت گذاري در دارایی سرمایه
  .وارونه است Uبه شکل  شکل و در صنعت محصولات شیمیایی Uها  شرکت

گذاري در دارایی ثابت را  شکل به این معنا است که چنانچه شرکت سرمایه U رابطۀ
این حاکی از آن است که هزینه و . یابد کاهش دهد، نخست عملکرد آن کاهش می

گذاري، ممکن است  هاي ثابت در سطوح پایین سرمایه در داراییگذاري  هاي سرمایه زیان
هاي  گذاري در دارایی با این حال، بعد از سطح معینی از سرمایه. مزایاي آن باشدبیشتر از 

در صورت . گذاري به افزایش عملکرد شرکت منجر خواهد شد ، افزایش در سرمایهثابت
نسبی وجود دارد که عملکرد شرکت را به حداقل  کمینۀ نقطۀشکل، یک  U رابطۀوجود 

  .رساند می
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ازاي آن ها مشتق تابع تعریف نشده یا برابر صفر باشد، را نقاط نقاطی از تابع را که به 
نسبی است و  کمینه نقطۀبحرانی مثبت باشد، آن  نقطۀاگر مشتق دوم در . نامند بحرانی می

گیري در صنایع کانی غیرفلزي، محصولات غذایی  مشتق. استاگر منفی باشد، بیشینه نسبی 
شکل  U رابطۀنسبی و در نتیجه  کمینۀ نقطۀهاي نمونه حاکی از وجود  و کل شرکت

و   Q=-0/606293CI+1/758071CI2 معادلۀگیري از  در صنعت کانی غیر فلزي با مشتق .باشد می
 نقطۀاین به آن معناست که . آید به دست می 1724/0تقریباً  CIبرابر صفر قرار دادن مشتق، 

برابر کل  1724/0حدود هاي ثابت در آن  کمینه براي عملکرد جایی است که مقدار دارایی
موجود  هاي روش مشابه، در صنعت محصولات غذایی و کل شرکت. دارایی شرکت است

  .باشد می 312/0و 0882/0کمینه به ترتیب، برابر  ۀدر نمونه نیز اعمال شد و نقط
هاي ثابت و عملکرد  گذاري در دارایی یهشکل بین سرما U رابطۀبه طور کلی، 

 توسعۀبراي افزایش عملکرد، به  توان این گونه تفسیر نمود که مدیران شرکت را می
به عبارت دیگر، مدیران ممکن است این . هاي ثابت نیاز دارند هاي تحصیل دارایی استراتژي

هاي  بیشتر یا کمتر در داراییگذاري  کمینه یا حداقل را مبنا قرار داده و به دنبال سرمایه نقطۀ
شکل وارونه نیز به این معنا است که  U رابطۀ .کمینه دور بمانند نقطۀثابت بروند تا از این 

ها  ، مزایا و منافع بیش از هزینههاي ثابت گذاري در دارایی براي سطح معینی از سرمایه
بهینه وجود خواهد داشت که در این نقطه، بیشترین  نقطۀخواهد بود و در این حالت، یک 

گذاري در  منافع و بهترین عملکرد را خواهیم داشت و بعد این نقطه با افزایش سرمایه
 U رابطۀدر صورت وجود  .ها خواهد شد هاي ثابت منافع حاصل، کمتر از هزینه دارایی

  .رساند را به حداکثر می نسبی وجود دارد که عملکرد شرکت بیشینۀ نقطۀشکل وارونه یک 
نسبی و در  بیشینۀ نقطۀحاکی از وجود صنعت محصولات شیمیایی  گیري در مشتق

                معادلۀگیري از  در این صنعت با مشتق .باشد شکل وارونه می U رابطۀنتیجه، 
Q=-0/172786CI-1/823233CI2  ،و برابر صفر قرار دادن مشتق آنCI  به  - 0474/0تقریبا

بیشینه براي عملکرد جایی است که مقدار  نقطۀاین به آن معناست که . آید دست می
  . برابر کل دارایی شرکت است0474/0هاي ثابت در آن حدود  دارایی
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هاي ثابت و عملکرد  گذاري در دارایی شکل وارونه بین سرمایه U رابطۀبه طور کلی، 
براي افزایش عملکرد، ممکن است این  توان این گونه تفسیر نمود که مدیران شرکت را می

هاي ثابت  گذاري بیشتر یا کمتر در دارایی بیشینه را مبنا قرار داده و به دنبال سرمایه نقطۀ
  .بیشینه نزدیک شوند نقطۀبه این بروند تا 

 

  تحلیل نتایج در محیط اقتصادي ایران
گذاري در  بین سرمایه ء دهند، در صنعت شیمیایی رابطه ها نشان می همانطور که یافته

با جستجوي دلیل این امر و بررسی . شکل وارونه است Uهاي ثابت و عملکرد،  دارایی
طور استدلال نمود که در طبقات موجود در صنعت  توان این مدیره، می گزارش هاي هیأت

اي از  و محصولات بهداشتی که بخش عمده شیمیایی از جمله طبقه دارویی، پتروشیمی
ي تولید هاي ثابتی که برا گذاري در دارایی دهند، سرمایه ایی را تشکیل میصنعت شیمی

هر سال نسبت به سال قبل، افزایش داشته است و طبق آنچه  گیرند، مورد استفاده قرار می
 توسعۀبا هدف رشد و ها  در ابتدا شرکتخود آورده اند،  هاي ها در گزارش این شرکت

و عدم ظرفیت کافی و قدیمی بودن تکنولوژي در  بیشتر و وجود بازار براي محصولات
و اقدام به   ، درصدد توسعه فعالیت هاي خود بوده ها بالاخص پتروشیمی برخی شرکت

بالاي  که با وجود فروش نسبتاً اند هاي ثابت نموده در دارایی بیشترگذاري  سرمایه
هاي ثابت،  ر داراییگذاري د محصولات، بازده خوبی نیز کسب نموده اند و افزایش سرمایه

اما به دلیل مشکلات نقدینگی، افزایش رقبا ، . است مثبت بر عملکرد را به همراه داشته تأثیر
اساسی،  اولیۀگمرکی برخی از مواد  تعرفۀوارداتی، افزایش  اولیۀبالا رفتن قیمت مواد 

افزایش و نهایتاً وجود ظرفیت بلااستفاده سبب شده تا ها  سازي یارانه اجراي هدفمند
هاي ثابت بعد از سطح معینی با کاهش در بازده و عملکرد  گذاري در دارایی سرمایه
شکل وارونه در این  U رابطۀتواند تا حدي،  خود می نوبۀه باشد، که این به ها همرا شرکت

  .صنعت را توجیه کند
هاي موجود در نمونه، صنایع کانی غیر فلزي و  نتایج این تحقیق در کل شرکت

هاي ثابت و  گذاري در دارایی شکل بین سرمایه U رابطۀمحصولات غذایی، مبنی بر وجود 
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ها در صنعت مهمانداري، به  ، با بررسی هتل)2011(عملکرد، با نتایجی که لی و ضیائو 
غیر فلزي و محصولات در صنایع کانی ها  از طرفی، یافته. باشد دست آورد، یکسان می

ها را  هاي ثابت و عملکرد شرکت گذاري در دارایی شکل، بین سرمایه U ۀغذایی، رابط
افزایش رقبا، کاهش اند،  در این صنایع، همانطور که خود اذعان نموده. هندد نشان می

نقدینگی، افزایش قیمت برخی از مواد اولیه سبب شده است که تولیدکنندگان، با مواد 
گران، کالایی را تولید کنند که به دلیل کاهش تقاضا و رقابت بالا، در فروش آن  اولیۀ

کنندگان براي پایین نگاه داشتن  دچار محدودیت هستند و با وجود کاهش تقاضا، تولید
قیمت تمام شده مجبور به حفظ سقف تولید قبلی خود بوده که این امر منجر به انباشت 

هاي ثابت به منظور رشد و توسعه  در دارایی گذاري بیشتر هتولیدات در بازار شده و سرمای
جایگزینی تکنولوژي جدیدتر، تأثیر منفی بر بازده و عملکرد را به دنبال داشته ها و  فعالیت

با ( اند با تولید کالاهاي باکیفیت ها در این صنعت توانسته با این حال، اکثر شرکت. است
بازارهاي جدیدي در عراق ، افغانستان  )هاي ثابت اراییگذاري بیشتر در د استفاده از سرمایه

این بازارها نمودند و تا  روانۀو برخی کشورهاي آسیاي میانه بیابند و مازاد تولید خود را 
شکل در این صنایع را تا  U رابطۀتواند  این امر می. حدي عملکرد خود را بهبود بخشیدند

  .حدودي توجیه نماید
  

  پژوهش هاي پیشنهادها و محدودیت
آورد که  افزاید و شواهدي را فراهم می این تحقیق به غناي ادبیات موجود می

کند و  هاي ثابت به بهبود یا تضعیف عملکرد شرکت کمک می گذاري در دارایی سرمایه
ثرات آن بر عملکرد نیز توجه هاي ثابت و گسترش فعالیت به ا دارایی توسعۀاینکه در 

  .گردد
هاي آینده می توان ارائه  هاي زیر را براي پژوهش این مطالعه، توصیهبا توجه به نتایج 

  :نمود



   55 /1394بهار / 20ش / سال ششم/ مجلۀ دانش حسابداري

تأثیر متفاوتی بر  هاي رونق و رکود هاي ثابت در دوره گذاري در دارایی میزان سرمایه .1
تواند اطلاعات با اهمیتی را براي  عملکرد خواهد داشت و بررسی این موضوع می

 .گیرندگان فراهم آورد تصمیم

هاي فرابورس نیز  هاي آینده، این موضوع در شرکت شود در پژوهش یپیشنهاد م .2
  .بررسی گردد

  هایی همراه بوده که در تحلیل و تفسیر نتایج و تعمیم انجام این پژوهش با محدودیت
  :دهی باید مد نظر قرار گیرند

هاي مالی و روابط بین متغیرهاي  اثر تورم و سایر متغیرهاي اقتصادي بر ارقام صورت .1
 . پژوهش منظور نشده است

 30/04/1386هاي ثابت در سال  ، مربوط به دارایی11با توجه به اینکه استاندارد  .2
 .محدود شده است 90تا 86زمانی  دورةتجدیدنظر شده است، این تحقیق به 

  

 ها یادداشت
 

1. Brealey and Myers    2. Shapiro and Titman  
3. Lubatkin and Chatterjee   4. Scott and Pascoe   
5. Lee and Xiao      6. Hambrick and Finkelstein  
7. Ghemawat        8. Barton   
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11. Jorgenson and Vu    12. Bosworth and Triplett   
13. Lee      14. Malik and Shaheen    
15. Caballero      16. Chung and Pruitt    
17. Aiken and West    18.Tabachnick and Fidell     
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