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نوسانات مورد انتظار بازده نقش بحران های مالی و چرخه عملیاتی بر رابطه 

 اقلام تعهدی سرمایه در گردش آتی برسهام 

 

 2مریم معينيانو  0محمدآقاخانی
 كارشناسي ارشد مديريت فناوري اطلاعات، گرايش مديريت دانش، دانشگاه مهر البرز، واحد تهران1 

 گروه حسابداري، دانشگاه غير انتفاعي فضيلت، واحد سمنان يكارشناسي ارشد رشته حسابدار 2

------------------------------------------------------------ 

 چکیده

بر رابطه نوسانات مورد  یاتیو چرخه عمل یمال ینقش بحران هابررسی دف از انجام اين پژوهش ه

اين پژوهش از لحاظ هدف کاربردی است.   یتدر گردش آ هيسرما یانتظار بازده سهام بر اقلام تعهد

بوده و با استفاده از رويکرد پس رويدادی است. در اين پژوهش بر اساس رويکرد سرمايه گذاری 

مبتنی بر اختیار واقعی پیش بینی شد که بالا بودن نوسان پذيری بازده سهام باعث کاهش اقلام 

شرکت پذيرفته شده  19نمونه ای متشکل از تعهدی سرمايه در گردش خواهد شد. برای اين منظور 

لغايت پايان سال  9811در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده و طی بازه زمانی ابتدای سال 

پژوهش  یهاهیبه دست آمده حاصل از آزمون فرض جيمورد بررسی و آزمون قرار گرفت. نتا 9811

 یدر گردش آت هيسرما یبر اقلام تعهد یمعنادار رینشان داد که نوسانات مورد انتظار بازده سهام تاث

 ریشرکت ها تاث  یاتیو چرخه عمل یاست که بحران مال نيپژوهش ا جينتا گرياز د نیندارد. همچن

ندارد.  یدر گردش آت هيسرما یانتظار بازده سهام و اقلام تعهد موردنوسانات  نیبر رابطه ب یمعنادار

 تیدر گردش به نوسانات بازده سهام و حساس هيسرما یهداقلام تع يیجزء دارا تیحساس نیب یول

وجود دارد. در  یدر گردش به نوسانات بازده سهام تفاوت معنادار هيسرما یاقلام تعهد یجزء بده

 شد. ديیچهارم پژوهش تا هیتا سوم پژوهش رد و فرض اول یها هیتمام  فرض جهینت

 یاقلام تعهد ،انات مورد انتظار بازده سهامنوس ی،اتیچرخه عمل ی،مال یبحران ها واژگان کلیدی:

 ی.در گردش آت هيسرما
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 مقدمه

سرمايه گذاران وجوه نقد خود را اساساٌ به خاطر دستیابی به وجوه نقد بیشتر و کسب سود بیشتر در سهام عادی واحدهای انتفااعی 

مقابل هم قرار دارند. با در نظار گارفتن عادم تقاارن سرمايه گذاری می کنند. طبق تئوری نمايندگی دو گروه مالکین و مديران در 

گذاری در شارکت مبتنای بار اعتمااد های شرکت، فرآيند سرمايهاطلاعات موجود بین مديران يک شرکت و افراد ذينفع در فعالیت

(. 6112، 9او و جیکنند )ديچهای حسابداری استفاده میاست. ولی مديران برای افزايش ثروت خود از اختیار خود در انتخاب روش

ی شاده در اين شرايط است که انتخاب های اختیاری مديران برای سرمايه گذاران با اهمیت خواهاد شادچ چارا کاه ساود گازارش

ترين معیارهای ارزيابی عملکرد و تعیین ارزش بنگاه اقتصادی تلقی گیری و از مهمها به عنوان يکی از معیارهای مهم تصمیمشرکت

گذاران، کاارگزاران باورس و ... قارار کنندگان نظیر سهامداران، سرمايهی طیف وسیعی از استفادههمواره مورد استفادهشود، که می

 گیرد. می

 باین از مثاال، عناوان به شود. ثبت مختلف روش چند يک يا با معاملات از بسیاری دهدمی اجازه حسابداری یشده پذيرفته اصول

دادهاای قارار بارای ساود شناساايی هاایروش ياا و ثابت هایدارايی استهلاك یهای محاسبه، روشهاموجودی ارزيابی هایروش

 کااهش فاروش، ثبات بنادیزماان نظیر هايیداد. فعالیت تغییر رابعدها دوباره آن  و کرد انتخاب را هاآن از يکی توانمی بلندمدت

، 6شاود )حبیابمای انجاام ماديريت اختیار به دست، اين از مواردی و تجهیزات سازیپیاده و تجهیزات، تعمیر و هاموجودی ارزش

ماديريت ساود از طرياق  -9(. انتخاب های اختیاری مدياريت در ادبیات مالی از دو جنبه ماورد توجاه قارار گارفته اسات  6112

پاس درك اقالام  (. 6196، 8نمديريت سود از طريق دستکاری اقلام تعهادی )الاداب و همکاارا -6های واقعی و دستکاری فعالیت

تعهدی برای استفاده کنندگان صورت های مالی از اهمیت بالايی برخوردار است، چرا که استفاده کننادگان باياد مارز خاوب و باد 

   دستکاری سود توسط مديريت با استفاده اقلام تعهدی سرمايه در گردش را بدانند.

اشی از استفاده اقلام تعهدی توسط مديران و رسوايی های مالی که در بیشتر در اين راستا سرمايه گذاران بدلیل نگرانی های ن

گذاران به سیستم های گزارشگری مالی  اعتماد سرمايهشرکت های جهان نظیر انرون و ورلدکام، پارمالات و اهلد اتفاق افتاده، 

لیت اعتماد ارقام گزارش شده مطرح شده ضعیف شده و کیفیت گزارشگری مالی به عنوان يک عامل مهم در تعیین اعتبار و قاب

در اين راستا محققان حسابداری به دنبال افزايش کیفیت گزارشگری مالی به عنوان ابزاری برای ادای مسئولیت پاسخگويی  .است

ی اثر ( جهت کنترل اقلام تعهدی سرمايه در گردش به بررسی متغیرها6192از اين رو اخیرا سلمان اريف و همکاران ) بوده اند.

 گذار بر اين اقلام پرداخته اند، چرا که اهمیت درك اقلام تعهدی برای سرمايه گذاران بسیار حساس است.

 ارتباط و همبستگی بینمی باشد.  نوسانات مورد انتظار بازده سهاميکی از عامل اثر گذار بر اقلام تعهدی سرمايه در گردش، 

 و ( و موزلی6112)2 ژانگ و دی سرمايه در گردش توسط محققان زيادی نظیر ویو اقلام تعه مورد انتظار بازده سهام نوسانات

 تحقیقات نشان دهنده ارتباط اين(  مورد توجه قرار گرفته است. 6192و اخیرا توسط سلمان اريف و همکاران ) (6196) 5همکاران

باشد و نشان می دهند که گزارشات مالی يک می  و اقلام تعهدی سرمايه در گردش مورد انتظار بازده سهام نوساناتبین معکوس 

نوسان پذيری بازده  اد کهشان دن (6118)2مالکیل و ژو تحقیقات ديگری نظیر .هاست منبع اساسی در ارزشیابی اوراق بهادار شرکت

گرايش  لدلی منجر به کاهش اقلام تعهدی سرمايه در گردش می شود. سهام، نیز يکی از موضوع های بحث برانگیز مالی است که

و همچنین کل مالی شرکت ها  تبع آن بازده سهام شرکت ها تأثیر آن بر عملکرد به سهام و  قیمتبه ارتباط بین نوسان پذيری 

                                                           
1 Dechow and Ge  
2 Habib  
3 Alhadab et al  
4 Wei & Zhang 
5 Mouselli et al 
6 Xu & Malkiel 

http://www.tajournals.com/


 079-099، ص 0011 تابستان، 2، شماره  5فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره 
ISSN: 2588-3992 

http://www.Tajournals.com 

 

919 

 

از طرف ديگر، سودمندی مطالعه نوسان پذيری بازده سهام از طرف سرمايه گذاران از اين جهت است که آنها  .می گردد اقتصاد بر

را به عنوان معیاری از ريسک در نظر می گیرند و همچنین خطی مشی گذاران بازار سرمايه می توانند از  نوسان پذيری بازده سهام

(. پس 6192سهام استفاده نمايد)سلمان اريف و همکاران،  اين معیار به عنوان ابزاری برای اندازه گیری میزان آسیب پذيری بازار

 .بگذارد یدر گردش آت هيسرما یبر اقلام تعهد یو معنادار یمنف ریام تاثنوسانات مورد انتظار بازده سهانتظار می رود که 

 ازین یخود به منابع کاف تیادامه فعال یها براشرکتديگر عامل اثر گذار بر اقلام تعهدی سرمايه در گردش، بحران مالی می باشد. 

رفع  یاست. اگر شرکت در کسب منابع براه گذاران اعتبار دهندگان و سرمايپرداخت به  یبرا یدارند که از جمله آن وجه نقد کاف

سود  ،یمال یها در مواجهه با درماندگ. شرکتشودیم یمال ی مالی و بحراننداشته باشد، دچار درماندگ یکاف يیتوانا شيها ازین

ی اثر می در گردش آت هيرماس یاقلام تعهدو اين امر بر   ندينمایم یعملکرد، دستکار یابياز اقلام ارز یکيرا به عنوان  یحسابدار

که هدف آن، دادن اطلاعات و اخبار خوب به  دينمایسود اقدام م تيريحساب ها به مد یبا دستکار  تيريمد ط،يشرا ني. در اگذارد

 فلسفه ا،حساب ه ی. در صورت دستکاردينما یریاز کاهش نوسانات مورد انتظار بازده سهام جلوگ لهیوس نياست تا بد هيبازار سرما

ها تاثیر  بحران مالی شرکتانتظار می رود که  رود یم نیآنها از ب یاتکا تیو قابل شودیخدشه دار م یمال یهاصورت یوجود

بگذارد)سلمان اريف و معناداری بر رابطه بین نوسانات مورد انتظار بازده سهام و اقلام تعهدی سرمايه در گردش آتی 

 (.6192همکاران،

 و ( و وی6112ديچاو و جی )  گذشته قاتیتحق اقلام تعهدی سرمايه در گردش، چرخه عملیاتی می باشد. سومین عامل اثر گذار بر

اقلام تعهدی سرمايه در گردش در  منجر به کاهش ثبات تر،یطولان یاتیعمل یهاکه چرخه باشندیاز آن م یحاک( 6112) ژانگ

افزايش چرخه عملیاتی در شرکت ها منجر به ثبات رابطه  است کهاز آن  یحاک (6196ديگران ) و موزلی نیو همچنمی شوند  آتی

چرخه عملیاتی  می شود. از اين رو انتظار می رود که  نوسانات مورد انتظار بازده سهاممنفی اقلام تعهدی سرمايه در گردش و 

 يه در گردش آتی دارد.ها تاثیر معناداری بر رابطه بین نوسانات مورد انتظار بازده سهام و اقلام تعهدی سرما شرکت

در سال های اخیر يکی از مباحثی است که  جزء بدهی سرمايه در گردشو  حساسیت جزء دارايی اقلام تعهدی سرمايه در گردش

. از اين رو در مطالعه حاضر به بررسی تطبیقی اين دو متغیر پرداخته خواهد شد گرفته استنمورد توجه محققان بازار سرمايه قرار 

بر  جزء بدهی سرمايه در گردشو  در بازار های نوظهور حساسیت جزء دارايی اقلام تعهدی سرمايه در گردشمی رسد که و به نظر 

حساسیت جزء دارايی اقلام تعهدی سرمايه در گردش به نوسانات قیمت و در نهايت بازده سهام اثر بگذارد. پس انتظار می رود 

 (.6192)سلمان اريف و همکاران،يه در گردش بیشتر استنوسانات بازده سهام نسبت به جزء بدهی سرما

اقلام  برنوسانات مورد انتظار بازده سهام که آيا  با توجه به توضیحات فوق می توان مساله اساسی پژوهش را به اين صورت بیان کرد

ی اين سوال پرداخته می شود اثر منفی دارد يا خیر. همچنین در ديگر اهداف مطالعه حاضر به بررس تعهدی سرمايه در گردش آتی

اثر  اقلام تعهدی سرمايه در گردش آتی برنوسانات مورد انتظار بازده سهام که آيا بحران های مالی و چرخه عملیاتی بر رابطه 

 معناداری دارد يا خیر.

 میانی نظری و پیشینه پژوهش

کاه  یزیا. چشاودیوجه نقد حاصل از فاروش خاتم م کالا شروع و به وصول ايمواد  ديخر یاز پرداخت وجه نقد برا اتیچرخه عمل

 کنادچی حرکات ما یجاار یهاايای مختلاف دارا یهاا محصول در حساب کياست که چگونه  نيا کندیم فیتوص اتیچرخه عمل

 تياو در نها شود،ی م یافتنيدر یبه حسابها ليتبد رسد،ی بفروش م یسپس وقت .ديآی کالا بوجود م یمحصول در حساب موجود

 .شاودی ما کينزد شتریبه وجه نقد ب يیمرحله به مرحله دارا و شودی م ليبه نقد تبد شودی م افتيوجه فروش آن درکه  یهنگام

” کاالا یدوره فاروش موجاود“تاا دوره فاروش آن کاه  يیدارا لیقسمت اول، دوره تحص .شودی م میچرخه به دو قسمت تقس نيا

 دهینام ”یافتنيدوره وصول حساب در“فروش که  یمابه ازا افتيزمان در کالا تا یو قسمت دوم، دوره فروش موجود شودی م دهینام

 کاه چرخاه يیاز آنجا است.  اتیچرخه عمل برابر با کالا یدوره گردش موجودی و  افتنيدر یوصول حسابها دوره ني. بنابراشودی م
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 یاصال یها تیفعال شده در یگذار هيمبلغ وجه نقد سرما کشدی است که طول م یمدت زمان یاقتصاد یها در بنگاه یاتیعمل یها

شاده  یگاذار هيهرچه مادت زماان بازگشات پاول سارما رسدی به نظر م یعیارائه خدمات مجدداً به شرکت بازگردد، طب ايفروش 

 یهاا چرخاه“مادت  تاوانی منظار ما نياز ا شودی مواجه م یشتری( بیاتیعمل سکيمجدد آن با خطر )ر افتيتر شود. در یطولان

 يیشناساا یکننده بارا زيمتما ریمتغ کياست به عنوان ” دوره گردش کالا “و “مطالبات  لدوره وصو“که حاصل جمع را “ یاتیعمل

بطاور  یاقلام تعهد جاديا قياز طر اتیانجام عمل یدر واقع بر مبنا یمفهوم اقلام تعهد گريدر نظر گرفت. از طرف د یاتیعمل سکير

 یاتیاعمل ساکيباشد، ر شتریها ب شرکت یاطلاعات حسابدار رد یاقلام تعهد زانیچه مهر شودی القا م یاریاخت ریغ ايو  یاریاخت

ی ما ی( معرفایباشد )اقلام تعهد یم یاتیعمل سکياز منبع از ر یگريکننده د زيمتما ریمتغ بیترت نيخواهد بود. بد شتریشرکت ب

 خاصای رفتارهاای دارای اقتصاادی و نظر ماالی از عملیاتی چرخه مختلف مراحل در شرکت ها چرخه عملیاتی، نظريه طبق .گردد

 در تجااری واحد  که عملیاتی است چرخه از مرحله ای تاثیر تجاری تحت واحد اقتصادی و مالی ويژگیهای که بدين معنی هستندچ

 سات وا هاای انتخاابی شرکت در مدت کوتاه عملیاتی چرخه دهنده نشان  عملیاتی (. چرخه7،9116)آنتونی و رامش دارد قرار آن

 قااتیتحق(. 9815مای شاوند)نوروش و همکااران،  تساويه ساال ياک در حداکثر گردش، در به سرمايه مربوط تعهدی اقلام بیشتر

منجر باه کااهش ثباات  تر،یطولان یاتیعمل یهاکه چرخه باشندیاز آن م ی( حاک6111هاو ) نيی( و کو9112دچاو ) ریگذشته نظ

 یبارا یشاتریب يیساود تواناا یاز آن است کاه جازء نقاد ی( حاک9112اسلوان ) پژوهش نتیجه نیو همچن شوندیم یاقلام تعهد

 جينتا( نشان داد که 981ولی نتايج پژوهش وثوقی ) است. دارتريسود پا یاقلام تعهد زا نيشرکت دارد و بنابرا یآت یسودها حیتوض

ادعاا را  نياا تاوانیوجود نادارد و نما یرابطه معنادار یاقلام تعهد یداريو پا یاتیطول چرخه عمل نیب رانيکه در ا دهدینشان م

از  یحااک قیاتحق نياا جينتا نیهستند و همچن یترثباتکم یاقلام تعهد یبلندتر دارا یاتیبا چرخه عمل یهاکرد که شرکت ديیتا

 یبارا یشاتریب يینااساود توا ینقد یاجزا نيآن دارند، بنابرا ینقد ینسبت به اجزا یسود ثبات کمتر یتعهد یآن است که اجزا

 باشد. شتریآن ب ینقد یاست که اجزا دارتريپا یدارند و سود یآت یسودها ینیبشیپ

 پیشینه پژوهش

( به بیان اين موضوع پرداخت که چگونه ارقام تعهدی  بر نوسانات بازده سهام تاثیرمستقیم و معناداری دارد. 6197چنگ و توماس )

غیرهای بازده سهام در سازمان های بانکی اروپايی پرداختند. نتايج پاژوهش آنهاا نشاان دادچ برای اين منظور به بررسی ويژگی و مت

سازمان های بانکی که بیشترين سرمايه گذاری را دارد و سرمايه در گردش بالاتری دارد دارايی آن افزايش می ياباد. در نهايات باه 

 رد.اين نتیجه رسیدند که اقلام غیر متقربه با سود رابطه عکس دا

پرداختناد. هادف آنهاا از ايان  "بررسی تاثیر اقلام تعهدی بر بازده مورد انتظار ساهام "( در مطالعه ای با عنوان 6197لو و نیسیم )

مطالعه بررسی رابطه چرخه عملیاتی با بازده مورد انتظار سهام و اقلام تعهدی می باشد. انهاا باه ايان نتیجاه رسایدند کاه چرخاه 

اری با اقلام تعهدی و بازده مورد انتظار ندارد. و همچنین حساسیت جزء دارايی اقلام تعهدی سرمايه در گردش عملیاتی تاثیر معناد

 به نوسانات بازده سهام نسبت به جزء بدهی سرمايه در گردش بیشتر است.

پرداختند. آنها به بررسای  "ظاراقلام تعهدی، سرمايه گذاری و بازده مورد انت "( در مقاله ی خود با  عنوان 6192) و همکارانش 1لی

او به اين نتیجه رسید که حساسیت جزء دارايی اقلام تعهدی سارمايه  اقلام تعهدی و حساسیت جز  دارايی اقلام تعهدی پرداختند.

 در گردش به نوسانات بازده سهام نسبت به جزء بدهی سرمايه در گردش کمتر است.

بررسی رابطه بین تغییرات اقلام تعهدی غیر عادی و نوساانات باازده  تحت عنوان ( در پژوهش خود6192سلمان اريف و همکاران )

نشان داد که باین تغییارات اقالام تعهادی غیار آنها های حاصل از پژوهش نتايج و يافتهبه بررسی متغیر های فوق پرداختد. سهام 

                                                           
7 Anthony, J., Ramesh, K., 

8 Lie 
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گر زمانی که اقلام تعهادی غیرعاادی دچاار تغییار عادی و نوسانات بازده سهام هر شرکت رابطه مستقیمی وجود دارد. به عبارت دي

 .شود شود بازده سهام هر شرکت نیز دچار نوسان می

( در پژوهش خود تحت عنوان بررسی تاثیر بازده مورد انتظار با  اقلام تعهدی غیر عادی به بررسی نوسانات مورد 6192) 1فاماو فرنچ

ل از پژوهش آنها نشان داد که نوسانات بازده مورد انتظار سهام باا اقالام تعهادی های حاصانتظار بازده سهام پرداختد. نتايج و يافته

تاثیر منفی دارد. در نهايت می توان گفت با افزايش يا کاهش بازده مورد انتظار سهام اقلام تعهدی کاهش يا افازايش مای ياباد. باه 

 عبارتی تاثیر عکس بر اقلام تعهدی سرمايه در گردش دارد. 

 21 زمانی دوره متعارف، يک غیر بازده نوسان و مالی گزارشگری عنوان کیفیت پژوهشی تحت در (6199) 91ونکاتاچالام و راجکوپال

 متعارف بازده غیر نوسان افزايش با مالی گزارشگری کیفیت پايین آمدن که اند رسیده نتیجه اين به و داده قرار آزمون مورد را ساله

 است. ارتباط در

 اعماال ، باازده نوساان بررسای ، باه اطلاعات کیفیت و متعارف غیر بازده عنوان نوسان تحت پژوهشی در (9161) 99ديگران و چن

 نوساان اثر نوسان در اين که اند گرفته نتیجه چنین و اند پرداخته 6111 سال تا 9171 سالهای بین متعارف غیر مديريتی نظرهای

 کنناده مانعکس کاه اختیااری تعهدی و اقلام مديريتی نظرهای اعمال از قبل سود بین همبستگی موجود و اختیاری تعهدی اقلام

 .است ايجاد شده باشد، می شرکتها توسط شده منتشر کیفیت اطلاعات

( در پژوهشی با عنوان بررسی رابطه ارقام تعهدی با افزايش بازده مورد انتظار ساهام در شارکت هاای باورس اوراق 9815حسینی )

با هدف بررسی رابطه بحران مالی شرکت ها و چرخاه عملیااتی باا اقالام تعهادی  9812تا  9811ال های بهادار اصفهان در بین س

پرداختند. نتايج اين پژوهش نشان داد که بحران مالی تاثیر معناداری  بر رابطه بین افزايش سهام و اقلام تعهادی نادارد. اماا اقالام 

یر عادی باا ماديريت ساود رابطاه معنااداری دارد. همچناین باه ايان نتیجاه غیر متقربه در مدل سرمايه گذاری بر اقلام تعهدی غ

رسیدندچکه نوسانات مورد انتظار بازده سهام تاثیر منفی و معناداری بر اقلام تعهدی سرمايه در گردش آتی نداردچ چرخه عملیاتی بر 

خرخه عملیاتی شرکت ها با لاتر باشاد رابطاه باین  رابطه بازده مورد انتظار و اقلام تعهدی تاثیر مستقیم و مثبتی دارد يعنی هرچه

 بازده مورد انتظار و اقلام تعهدی قوی تر می باشد. 

در قیمت  اطلاعات انعکاس سرعت با سود پايداری و اقلام تعهدی کیفیت بین رابطهبررسی ( در پژوهشی با عنوان 9815افلاطونی )

تعهدی بیشتر و میزان  اقلامکه هرچه کیفیت  دادنتايج پژوهش نشان تند. پرداخ حسابداری سود کیفیت بین به بررسی رابطه سهام

يابد. همچنین، نتايج بیانگر وجاود  های سهام انعکاس می با سرعت بیشتری در قیمت اطلاعاتباشد،  بالاترپايداری سود حسابداری 

ايان موضاوع  بود.سابداری با صرف ريسک حسابداری و غیرح اطلاعات های ريسک سرعت انعکاس مثبت و معنادار بین عامل رابطه

در قیمتهای ساهام کااهش يافتاه و باازده مطالباه شاده توساط  اطلاعاتبدان معناست که با کاهش کیفیت سود، سرعت انعکاس 

 .سهامداران افزايش پیدا میکند

ی غیر عادی و نوسانات بازده بررسی رابطه بین تغییرات اقلام تعهد ( در پژوهش خود تحت عنوان9812زارعی سودانی و همکاران )

برای انتخاب نمونه آماری با استفاده از روش حذف سیساتماتیک ، نموناه ای شاامل به بررسی متغیر های فوق پرداختد. آنها سهام 

. بارای کردنادانتخااب و بررسای  (9811-9816)ساله  7شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی  21

هاای . نتاايج و يافتاهنمودنادو تحلیل داده ها و آزمون فرضیه های پژوهش از روش رگرسیون با داده های ترکیبی اساتفاده  تجزيه

نشان داد که بین تغییرات اقلام تعهدی غیر عادی و نوسانات بازده سهام هر شرکت رابطاه مساتقیمی وجاود آنها حاصل از پژوهش 

 .شود تعهدی غیرعادی دچار تغییر شود بازده سهام هر شرکت نیز دچار نوسان میدارد. به عبارت ديگر زمانی که اقلام 

                                                           
9 Fama, E. & French, K 

10 Rajgopal, S., M. Venkatachalam 

11 Chen, C., Huang, A.G., Jha, R 
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( در پژوهشی با عنوان رابطه کیفیت سود با تاکید بر اقلام تعهادی و باازده )عاادی و غیار عاادی( ساهام 9812نمازی و همکاران )

دل سرمايه گذاری )اقلام تعهدی غیر مترقباه(  باین شرکت های ايرانی با هدف بررسی رابطه بازده مورد انتظار با ابعاد تعهدی در م

در شرکت های صنعتی در اصفهان پرداختند. آنها به اين نتیجه رسیدند که با افزايش اقلام تعهدی غیار  9818تا  9811سال های 

 مترقبه سود شرکت کاهش می يابد و در نتیچه مديريت سود کاهش می يابد.

ق خود به بررسی تاثیر کیفیت اقلام تعهدی بر میزان سرمايه گذاری هاای بلندمادت شارکت در تحقی (9816دستگیر و غنی زاده )

شرکت پرداختند . نتايج تحقیق حاکی از آن است که بین اقالام تعهادی و  968های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در 

بین کیفیت سود و سرمايه گذاری هاای بلندمادت رابطاه  سرمايه گذاری های بلند مدت رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد چ اما

منفی ولی غیر معنی داری وجود دارد . و با افزايش اقلام تعهدی )يا کاهش کیفیت سود ( ، سرمايه گذاری های بلندمادت شارکت 

 های مذکور افزايش يافته است.

 طرياق از ساود کیفیات بین رابطه ها، شرکت سهام بازده ونوسانات سود با عنوان کیفیت خود پژوهش در (9817) ديگران و قائمی

نشاان مای  پاژوهش ايان نتايج اند. داه قرار را مورد مطالعه سهام غیرعادی و عادی بازده با آن دهنده اجزای تشکیل و تعهدی اقلام

 باازده باین عبارت ديگار به .می گیرد قرار آن به مربوط اجزای و اقلام تعهدی میزان تأثیر تحت شرکتها، سهام بازده دهد نوسانات

 دارد. وجود داری اختلاف معنی می شود، گزارش میزان بیشترين و به کمترين آنها تعهدی اقلام که شرکتهايی

 روش پژوهش

صاورت پانج فرضایه های تحقیق به شرح زير برای پاسخ به سوالات تحقیق بههای پیشین و مبانی نظری، فرضیهبا توجه به تحقیق

 تدوين شدند  

 وسانات مورد انتظار بازده سهام تاثیر منفی و معناداری بر اقلام تعهدی سرمايه در گردش آتی دارد.ن.9

 ها تاثیر معناداری بر رابطه بین نوسانات مورد انتظار بازده سهام و اقلام تعهدی سرمايه در گردش آتی دارد. بحران مالی شرکت.6

طه بین نوسانات مورد انتظار بازده سهام و اقلام تعهدی سارمايه در گاردش آتای ها تاثیر معناداری بر راب چرخه عملیاتی  شرکت.8

 دارد.

 حساسیت جزء دارايی اقلام تعهدی سرمايه در گردش به نوسانات بازده سهام نسبت به جزء بدهی سرمايه در گردش بیشتر است..2

 آماری تحقیق  و نمونه جامعه

بوده  9811تا پايان سال  9811رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال های پذيی آماری تحقیق حاضر، شرکتجامعه

يا مدل خاصی جهت برآورد حجم نمونه و نمونه گیری استفاده نشاده  ی آماری، از رابطهاست.  در تحقیق حاضر، برای تعیین نمونه

شاود. در ايان و مديريت مالی مرسوم است استفاده میهای حسابداری است بلکه، از روش حذفی سیستماتیک که در اغلب تحقیق

 ی مطلوب تحقیق دست پیدا شود  ها و شرايط زير توسط پژوهشگر اعمال شده است تا به نمونهروش، محدوديت

اسافند مااه نیسات  81ياا  61هاا هايی که پايان سال مالی آنها و متغیرها، شرکتبه منظور قابلیت مقايسه داشتن داده  -9

 اند. هحذف شد

هاای هاا از سااير واحادهای سرمايه گذاری مالی به دلیل ماهیات متفااوت فعالیات آنها و موسسات مالی و شرکتبانک  -6

 اند.  تجاری حذف شده

 اند حذف شدند. ی متغیرها را نداشتههای لازم برای محاسبهی دادههايی که در طاول دوره مورد باررسی همهشرکت  -8

ی زمانی تحقیق تغییار ساال ، در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده و در طی دوره9811از سال ها بايد قبل شرکت  -2

 های مورد بررسی، برابر باشد. ی آماری در سالمالی ناداده باشند. دلیل اين امر آن است که تعاداد نموناه

شرکت جهت  19راياط و محدوديت های فوق تعداد های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهاران و اعمال شبا بررسی شرکت

 اند.های پژوهش انتخاب شدهها و آزمون فرضیهبرآورد مدل
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 های تحقیق متغیـرها و مدل

 ها به شرح زير است گیری هر يک از متغیرهای تحقیق و مدل آزمون فرضیهی اندازهنحوه

 متغیر وابسته پژوهش

(   اقلام تعهدی سرمايه در گردش از طريق تغییر در دارايی Working Capital Accruals)اقلام تعهدی سرمايه در گردش 

 تقسیم بر میانگین کل دارايی ها. t-1و سال  tهای جاری غیر نقدی منهای بدهی های جاری بین سال 

ی سرمايه در (   بخش دارايی اقلام تعهدWorking Capital Asset Accruals)بخش دارايی اقلام تعهدی سرمايه در گردش  

 تقسیم بر میانگین کل دارايی ها. t-1و سال  tسال  نقدی گردش از طريق تغییر در دارايی های جاری غیر

از طريق تغییر بخش بدهی سرمايه در گردش (   WorkingCapital Liability Accruals)بخش بدهی سرمايه در گردش  

 نگین کل دارايی ها.تقسیم بر میا t-1و سال  tدر بدهی های جاری بین سال 

 متغیرهای مستقل 

(   برای اندازه گیری نوسانات مورد انتظار بازده سهام از انحراف معیار Expected Volatility) بازده سهام رنوسانات مورد انتظا

مالی يک  به اين صورت که با استفاده از بازده های روزانه شرکت در طی سال .استفاده می شود 96مشروط تحت عنوان مدل گارچ

 سری زمانی از داده های بازده روزانه تشکیل شده و با استفاده از مدل گارچ نوسانات مورد انتظار بازده سهام تخمین زده می شود.

( اندازه 6192آلتمن به پیروی از پژوهش سلمان اريف و همکاران ) Z(   اين متغیر با استفاده از شاخص Distress)بحران مالی 

 حوه سنجش اين متغیر به شرح زير می باشد گیری می شود. ن

 (6رابطه )

 
 که در آن 

ZSCORE   بحران مالی 

Working capital    سرمايه درگردش 

Total assets    هاکل دارايیجمع 

Retained earnings    سود انباشته 

Earnings before interest and taxes    سود قبل از بهره و مالیات 

Market value of equity ارزش بازار حقوق صاحبان سهام   

Book value of total liabilities ارزش دفتری جمع بدهی ها  

Sales فروش   

(، به علاوه 821)فروش/ های دريافتنی تقسیم بر حساباز متوسط چرخة عملیاتی واحد تجاری (   OpCycle) رخه عملیاتیچ

 (.821/ی فروش رفتهکالا بهای تمام شدهبر ) میتقس ی کالاموجودمتوسط 

 

 

                                                           
12 GARCH Model 
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 کنترلیمتغیرهای 

متغیرهای اثر گذار بر رابطه اقلام تعهدی و نوسانات مورد انتظار سهام به شرح ( 6192پژوهش سلمان ارف و همکاران ) مطابق با 

 زير می باشد  

ار جماع دارايای هاا در پاياان دوره اين متغیر با استفاده از لگاريتم ارزش بااز Log(MV Assets  )لگاريتم ارزش بازار دارايی ها)

 مالی بدست می آيد.

(   اين متغیار باا اساتفاده از نسابت ارزش Market-to-Book Equityنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام)

 بازار سهام تقسیم بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بدست می آيد.

 (   اين متغیر از صورت جريان وجوه نقد عملیاتی استخراج می شود.Cash Flow from Operationsجريان نقد عملیاتی)

(   بازده سهام با استفاده از نرم افزار ره آورد نوين استخراج می شود. فرمولی که برای بازده سهام در ره آورد نوين Returnsبازده )

 تعريف شده است، به شرح رابطه زير می باشد 

 (2رابطه )

 
 در اين رابطه 

 tدر دوره  i  بازده واقعی سهام شرکت   

 در انتهای دوره i  قیمت سهام شرکت  

 درابتدای دوره i  قیمت سهام شرکت  

 )سود نقدی هر سهم ( tدر دوره  iشرکت    منافع مالکیت سهم

αدرصد سهام جايزه شرکت   

 ريال است( 9111ر ايران )مبلغ اسمی هر سهم د

 (   اين متغیر از نسبت بدهی ها به جمع دارايی ها بدست می آيد.Leverageاهرم مالی)

(   رکود اقتصادی به صورت سالانه از بانک مرکزی جمهوری اسلامی Recession Indicatoriشاخص سالانه رکود اقتصادی)

که اگر کشور در يک سال بخصوص دارای رکود اقتصادی باشد به  يک متغیر مجازی استاستخراج می گردد و در پژوهش حاضر 

 آن عدد يک و در غیر اينصورت عدد صفر تعلق می گیرد.

چنان چه شرکت طی دوره افزايش سرمايه داده باشد عدد يک و در غیر اينصورت عادد صافر (   Default Spreadiانتشار سهام)

 به آن تعلق می گیرد.

 نرخ بهره مصوب بانک مرکزی برای فاصله زمانی دوره پژوهش است.(   Interest Rateiنرخ بهره )

 مدل های پژوهش

 مدل آزمون فرضیه اول 

 (5رابطه )

 
 مدل آزمون فرضیه دوم 

 (2رابطه )
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 مدل آزمون فرضیه سوم 

 (7رابطه )

 
 

 مدل های آزمون فرضیه چهارم 

 (1رابطه )

 
 

 

 (1رابطه )

 
 

 هاتجزیه و تحلیل داده

 ر توصیفیآما
( ساله 2شرکت عضو نمونه آماری در بورس برای دوره شش) 951های مورد بررسی را برای ( آمار توصیفی متغیر9جدول شماره )

 دهد.یمنشان 

 (: آمار توصیفی متغیرهای مدل پژوهش1جدول )
 انحراف معیار کمترين بیشترين میانه میانگین متغیر

 ..021 -1211 02.0 .020 020.1 گردش در سرمايه تعهدی اقلام

 .021 -12.1 12.1 .020 1..020 گردش در سرمايه تعهدی اقلام دارايی بخش

 0211 -.020 1201 .020 020.0 گردش در سرمايه بدهی بخش

 ...02 -..2. 2.1. 021.0 .02.0 سهام بازده انتظار مورد نوسانات
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 22815 -1292 991269 6251 82265 مالی بحران

 925122 88226 91211291 88629 55821 عملیاتی چرخه

 9256 68299 86267 6722 67226  سهام )ارزش روز( بازار ارزش لگاريتم

 صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 6292 1268 61221 6297 6222 سهام

 12988 -1282 1221 1299 12968 عملیاتی نقد جريان

 92118 -1222 1251 1292 12561 بازده

 12912 1219 1211 1229 12512 مالی اهرم

 12292796 12111111 92111111 12111111 12668888 سهام انتشار

 12161617 12981111 12661111 12971111 12922111 بهره نرخ

 های پژوهشمنبع  يافته

قطه تعادل و مرکز ثقل توزيع است. دهنده نشود که نشانها محسوب میترين آنشده میانگین مهمهای مرکزی بیاناز بین شاخص

 12169گردش برابر با  در سرمايه تعهدی ها است. برای مثال میانگین اقلاممیانگین شاخص مناسبی برای نشان دادن مرکزيت داده

های خصاند. میانه يکی ديگر از شاهای مربوط به اين متغیر در حول اين نقطه تمرکزيافتهدهد بیشتر دادهباشد که نشان میمی

 اقلام دارايی شود میانه متغیر بخش( مشاهده می9-2گونه که در جدول )دهد. همانمرکزی است که وضعیت جامعه را نشان می

های اين متغیر کمتر از اين مقدار و نیمی ديگر بیشتر دهد نیمی از دادهاست که نشان می  1211 گردش برابر با  در سرمايه تعهدی

 69/991د. بیشینه و کمینه از ديگر شاخص های مرکزی است. به عنوان نمونه بیشینه بحران مالی برابر است با باشاز اين مقدار می

که  91/91211می باشد. همچنین بیشینه چرخه عملیاتی برابر است با  9816که اين مقدار مربوط به شرکت دارو سبحان در سال 

که اين  67/86می باشد. بیشینه لگاريتم ارزش بازار سهام برابر است با  9812اين مقدار مربوط به شرکت دارو سبحان در سال 

که اين مقدار مربوط به شرکت  51/1می باشد. بیشینه بازده سهام برابر است با  9816مقدار مربوط به شرکت گل گهر در سال 

برابر است با  حقوق صاحبان سهام ینسبت ارزش بازار به ارزش دفترمی باشد. همچنین بیشینه  9816لبنیات کالبر در سال 

می باشد. کمینه ديگر شاخص پراکندگی است.  به عنوان با توجه به  9816که اين مقدار مربوط به شرکت آلومتک در سال  21/61

رصد بوده که اين د 98/1متغیر بوده است، پس بنابراين کمینه نرخ بهره برابر با  %66تا  %98اينکه نرخ بهره در دوره زمانی بین 

می باشد. همچنین انحراف معیار متغیر ها برابر با  9818است. همچنین بیشینه اين متغیر مربوط به سال  9811مربوط به سال 

 صفر نمی باشد.

 مفروضات رگرسیونی

 در اين بخش نخست به بررسی مفروضات رگرسیونی پرداخته می شود. 

 عدم خود همبستگی

 باه توجاه باا. اسات شده استفاده خودهمبستگی وجود عدم يا و وجود تشخیص سون برایوات -دوربین آزمون از حاضر پژوهش در

، مادل 6282، مادل ساوم پاژوهش  6287، مدل دوم پاژوهش  6282 که برای مدل اول پژوهش برابر با واتسون دوربین آماره مقدار

 همبساتگی عدم خاود دارای فوق ایمدل ه که شد مشخص می باشد، 6281( پژوهش 6و مدل چهارم ) 6296(  9چهارم پژوهش )

 .می باشد
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 واتسون-دوربین آماره(: .) جدول

 مدل رگرسیونی حدود عدم خودهمبستگی آماره دوربین واتسون

.2.1.... 5/6 >WD> 5/9  مدل اول آزمون فرضیه 

 مدل دوم آزمون فرضیه 00....2.

 مدل سوم آزمون فرضیه 0..2.11.

 آزمون فرضیه(  9مدل چهارم ) 0....21.

 (  آزمون فرضیه6مدل چهارم ) 11..2.0.

 پژوهش های يافته  منبع

 واريانس ناهمسانی

ناهمساانی باه ايان  واريانسناهمسانی است.  واريانسموضوع  شود،آن برخورد می به اقتصاد سنجیيکی از موضوعات مهمیّ که در 

نابرابر هستند. به منظور برآورد واريانس ناهمساانی  واريانس هایمعناست که در تخمین مدل رگرسیون مقادير جملات خطا دارای 

 .شودبیان می( 8)يت استفاده شده است. نتايج حاصل از اين آزمون به صورت نگاره در اين تحقیق از آزمون وا

 نتایج حاصل از ناهمسانی واریانس(: .جدول )

 نتیجه آزمون P-value آماره وایت مدل آزمون فرضیه

 مدل اول
 اهمسانینعدم وجود  12852 929

 مدل دوم

 

 اهمسانینعدم وجود  12265 9219

 اهمسانینعدم وجود  12569 12196 مدل سوم

 اهمسانینوجود عدم  12961 92521 (9مدل چهارم)

 اهمسانینوجود  12111 22985 (6مدل چهارم)

 های پژوهشمنبع  يافته

 5در سطح خطای پژوهش  مدل F آورده شده است. نتايج نشان دهنده اين است که آماره (8)نتايج حاصل از آزمون وايت در نگاره 

معنی دار نیستند. در نتیجه فرضیه صفر مبنی بر عادم وجاود  (  پژوهش9مامی مدل های اول، دوم ،سوم و چهارم )برای ت  در صد

در ساطح پاژوهش  مادل F آمااره ، همچناین شاوددر صد تأيیاد می 5های مدل در سطح خطای ناهمسانی واريانس در بین داده

در نتیجه فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود ناهمساانی وارياانس در  .استمعنی دار  (  پژوهش6برای مدل چهارم )  در صد 5خطای 

.در صورتی که نتايج آزمون وايت نشان از وجود ناهمسانی وارياانس بااقی شودمیرد در صد   5های مدل در سطح خطای بین داده

مانده های مدل داشته باشد، به منظور رفع مشکل مزبور می بايست، مدل مورد نظر را به روش حداقل مربعات تعمیم يافته بارآورد 

های مدل داشته باشد، می بايست مادل ماورد نمود و در صورتی که نتايج آزمون نشان از عدم وجود ناهمسانی واريانس باقی مانده 

جازء دارايای اقالام نظر را به روش حداقل مربعات  معمولی برآورد نمود. در مطالعه حاضر مدل های اول تا سوم و همچناین مادل 

استفاده  با اقلام تعهدی سرمايه در گردش بدهیجزء با استفاده از رويکرد حداقل مربعات معمولی و مدل  تعهدی سرمايه در گردش

 از رويکرد حداقل مربعات تعمیم يافته برازش شده است.
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 انتخاب نوع داده ها

روبرو هستیم، برای برآورد مدل پژوهش به منظور عدم وجود ناهمسانی واريانس با های مدل در بین دادهپس از آگاهی از اينکه 

 ده شده است، که در ادامه به شرح آن پرداخته می شود.لیمر استفا Fهای تلفیقی يا تابلويی از آزمون انتخاب بین روش داده

 لیمر Fآزمون 

( برای تخمین مدل، 1-2لیمر در جدول ) Fها انجام گیرد. نتايج آزمون های آماری لازم برای تبیین نوع دادهابتدا لازم است آزمون

وط به اين آماره برای مدل اول تا سوم پژوهش ها تلفیقی يا تابلويی را نشان می دهد. مقدار احتمال مربکارگیری دادهروش به

 احتمال شود و مقدارها برای مدل پژوهش پذيرفته میاست، بنابراين فرض صفر آزمون مبنی بر تلفیقی بودن داده 15/1بیشتر از 

 تلفیقی بر بنیم آزمون صفر فرض بنابراين است، 15/1 از کمتر ( پژوهش6( و  چهارم )9) چهارم مدل برای آماره اين به مربوط

 شود. نمی پذيرفته پژوهش مدل برای هاداده بودن

 لیمر F(: نتایج آزمون .جدول )

 نتیجه احتمال آماره آماره مدل آزمون فرضیه نوع آزمون

 
 
 

F لیمر 

 روش تلفیقی 12975 9296 مدل اول

 روش تلفیقی 12986 92925 مدل دوم

 روش تلفیقی 12918 9299 مدل سوم

 روش تابلويی 121116 92581 (9م)مدل چهار

 روش تابلويی 121118 92511 (6مدل چهارم)

 های پژوهشمنبع  يافته

 آزمون هاسمن

های تابلويی انجام ( جهت تعیین نوع داده6( و چهارم )9لیمر، لازم است آزمون هاسمن برای مدل چهارم ) Fبا توجه به آزمون 

ها، دهد که داده( پژوهش نشان می9شود نتیجه آزمون هاسمن برای مدل چهارم )می( مشاهده 5گیرد. همان طور که در جدول )

  مدل برای هاسمن آزمون درصد بیشتر  است، و نتیجه 5تابلويی با اثرات تصادفی هستند. مقدار احتمال مربوط به اين آماره از 

  کمتر درصد 5 از های آماره اين به مربوط احتمال مقدار. هستند ثابت اثرات با تابلويی ها،داده که دهدمی نشان ( پژوهش6چهارم )

(  بر اساس رويکرد داده های 6های تابلويی با اثرات تصادفی و مدل چهارم )(  بر اساس رويکرد داده9بنابراين مدل چهارم ) است،

 شود)پیوست شماره پنج رساله(.  تابلويی با اثرات ثابت تخمین زده می

 ون هاسمن(: نتایج آزم1جدول )

 نتیجه احتمال آماره آماره فرضیه آزمون مدل نوع آزمون

 

 هاسمن

 روش تابلويی با اثرات تصادفی 1211 12111 (9مدل چهارم)

 روش تابلويی با اثرات ثابت 12111 9122721 (6مدل چهارم )

 های پژوهشمنبع  يافته
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 پژوهش نتایج تخمین مدل های

ها و اطمینان از صحت الگوی برازش شده، نتايج نهايی حاصل کارگیری دادهلازم، به منظور تعیین بههای آماری پس از انجام آزمون

 گردد.  های پژوهش در ادامه ارائه میاز تخمین مدل

 پژوهش اول  مدل تخمین نتایج

 معمولیحداقل مربعات  و روش تلفیقی، آزمون شده و نتايج حاصل از اين آزمون با رويکرد روش اولبه منظور آزمون فرضیه 

OLS ( می باشد.2به شرح جدول ) 

 پژوهش (: نتایج مربوط به تخمین مدل اول1جدول )

 های پژوهشمنبع  يافته

 گفت توانمی است، که 19/1آماره کمتر از  است، برای اين مدل احتمال مدل دهندگی توضیح توان که نشان از رگرسیون Fمقدار 

 ( نیز82/6واتسون ) دوربین آماره ملاحظه مقدار همچنین است. اعتبار دارای و هبود معنادار مدل درصد اين 11اطمینان  سطح در

همچنین  قرار دارد. 5/6و  5/9فاصله  در مقدار اين ندارد، زيرا وجود خودهمبستگی اخلال اجزاء بین که است مطلب اين مؤيد

 فرضیه اول پژوهش به صورت زير است 

 .ندارد آتی گردش در سرمايه تعهدی اقلام بر معناداری و منفی تاثیر مسها بازده انتظار مورد فرض صفر  نوسانات

 .دارد آتی گردش در سرمايه تعهدی اقلام بر معناداری و منفی تاثیر سهام بازده انتظار مورد نوسانات فرض مقابل 

( می باشد که از 121111)  هامس بازده انتظار مورد برای نوسانات p_Valueدهد، مقدار ( نشان می2گونه که نتايج جدول )همان

 تاثیر سهام بازده انتظار مورد توان نتیجه گرفت که نوساناتپذيرفته شده و می 0Hبیشتر است بنابراين فرضیه  1215سطح خطای 

 .ندارد آتی گردش در سرمايه تعهدی اقلام بر معناداری و منفی

 

itWorkingCapitalAccruals=α++1itExpectedVolatility1βitLog(MVAssets)2+β+it+β3Market_to_BookEquity

+itLeverage4βitCash Flow from Operations5βitReturns6+β+1β+7it+Def ault Spread+1β1itInterest Rate+ +1itε 

ضريب برآورد  نماد متغیر نام متغیر

 شده

خطای 

 استاندارد

 t p_Valueآماره 

 سهام بازده انتظار مورد نوسانات
EXPECTEDVOLATILITY 0.002128 0.008430 0.252430 0.8008 

 LOGMVASSETS 0.002906 0.003156 0.920806 0.3574 ها دارايی بازار ارزش لگاريتم

 دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 MARKETTOBOOKEQUITY -0.003732 0.002205 -1.692911 0.0908 سهام صاحبان حقوق

 LEVERAGE -0.236962 0.025439 -9.315015 0.0000 اهرم مالی

 عملیاتی نقد جريان
CASHFLOWFROMOPERAT

IONS -0.174675 0.034922 -5.001810 0.0000 

 RETURNS 0.024365 0.004759 5.119893 0.0000 بازده

 DEFAULTSPREADI 0.021953 0.010716 2.048603 0.0408 سهام انتشار

 INTERESTRATEI -0.507817 0.165914 -3.060729 0.0023 بهره نرخ

 C 0.172472 0.088341 1.952332 0.0512 ضريب ثابت

ره معناداری آما F   66222995 آماره
F 
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 پژوهش دوم  مدل تخمین نتایج

 معمولیو روش حداقل مربعات  تلفیقیمون شده و نتايج حاصل از اين آزمون با رويکرد روش ، آزدومبه منظور آزمون فرضیه 

OLS ( می باشد.7به شرح جدول ) 

 پژوهش (: نتایج مربوط به تخمین مدل دوم.جدول )

 های پژوهشمنبع  يافته

 گفت توانمی است، که 19/1آماره کمتر از  است، برای اين مدل احتمال مدل دهندگی توضیح توان که نشان از رگرسیون Fمقدار 

 ( نیز87/6واتسون ) دوربین آماره ملاحظه مقدار همچنین است. اعتبار دارای و بوده معنادار مدل درصد اين 11اطمینان  سطح در

 همچنین قرار دارد. 5/6و  5/9فاصله  در مقدار اين ندارد، زيرا وجود خودهمبستگی اخلال اجزاء بین که است مطلب اين مؤيد

 ه صورت زير است فرضیه دوم پژوهش ب

ها تاثیر معناداری بر رابطه بین نوسانات مورد انتظار بازده سهام و اقلام تعهدی سرمايه در گردش  بحران مالی شرکتفرض صفر  

 دارد.نآتی 

گردش ها تاثیر معناداری بر رابطه بین نوسانات مورد انتظار بازده سهام و اقلام تعهدی سرمايه در  بحران مالی شرکت فرض مقابل 

 آتی دارد.

ی نوسانات بازده مورد انتظار سهام با بحران مال یاثر تعاملبرای  p_Valueدهد، مقدار ( نشان می7گونه که نتايج جدول )همان

نشان می  15/1درصد بیشتر از سطح خطای  15با احتمال  را شده در بورس اوراق بهادار تهران يرفتهپذ یها شرکت ( در121712)

 انتظار مورد نوسانات بین رابطه بر معناداری تاثیر ها شرکت مالی توان نتیجه گرفت که بحرانتايید شده و می  0Hو دهد. از اين ر

البته اين فرض با احتمال  پس فرضیه دوم پژوهش پذيرفته نمی شود..ندارد آتی گردش در سرمايه تعهدی اقلام و سهام بازده

itWorkingCapitalAccruals=α+1itExpectedVolatility1+βitDistress3+βit*DistressitExpectedVolatility2+β+

itLog(MVAssets)4β+itMarket_to_Book  Equity5+βitLeverage6β+itCashFlowfromOperations7+βit+ε1 

ضريب برآورد  نماد متغیر نام متغیر

 شده

خطای 

 استاندارد

 t p_Valueآماره 

EXPECTEDVOLATILIT سهام بازده انتظار مورد نوسانات

Y 0.015641 0.011574 1.351415 0.1769 

ر تعاملی نوسانات بازده مورد انتظار اث

 سهام با بحران مالی
EXPECTEDVOLATILIT

Y*DISTRESS -0.005296 0.003017 -1.755094 0.0796 

 DISTRESS 0.006021 0.002630 2.289657 0.0223 بحران مالی

 LOGMVASSETS 0.002506 0.003153 0.794891 0.4269 ها دارايی بازار ارزش لگاريتم

 دفتری ارزش به بازار رزشا نسبت

 سهام صاحبان حقوق
MARKETTOBOOKEQUI

TY -0.004487 0.002231 -2.011371 0.0446 

 LEVERAGE -0.209393 0.028174 -7.432207 0.0000 اهرم مالی

 جريان نقد عملیاتی
CASHFLOWFROMOPE

RATIONS -0.179937 0.034920 -5.152811 0.0000 

 C 0.025624 0.004849 5.284455 0.0000 ضريب ثابت 

معناداری  F   91219899 آماره

 Fآماره 

 1297 ضريب تعیین 1111/1
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تاثیر معناداری بر رابطه خطا  %91با ها  بحران مالی شرکتمی توان گفت که  %11ضعیفی رد می شود. چرا که در سطح اطمینان 

 بین نوسانات مورد انتظار بازده سهام و اقلام تعهدی سرمايه در گردش آتی دارد.

 پژوهش سوم مدل تخمین نتایج

 معمولیو روش حداقل مربعات  تلفیقی، آزمون شده و نتايج حاصل از اين آزمون با رويکرد روش دومبه منظور آزمون فرضیه 

OLS ( می باشد.1به شرح جدول ) 

 پژوهش (: نتایج مربوط به تخمین مدل سوم0جدول )

 پژوهشهای منبع  يافته

 گفت توانمی است، که 19/1آماره کمتر از  است، برای اين مدل احتمال مدل دهندگی توضیح توان که نشان از رگرسیون Fمقدار 

 ( نیز82/6واتسون ) دوربین آماره ملاحظه مقدار همچنین است. اعتبار دارای و بوده معنادار مدل درصد اين 11اطمینان  سطح در

 همچنین قرار دارد. 5/6و  5/9فاصله  در مقدار اين ندارد، زيرا وجود خودهمبستگی اخلال اجزاء ینب که است مطلب اين مؤيد

 فرضیه سوم پژوهش به صورت زير است 

ها تاثیر معناداری بر رابطه بین نوسانات مورد انتظار بازده سهام و اقلام تعهدی سرمايه در  چرخه عملیاتی  شرکتفرض صفر  

 دارد.نگردش آتی 

itWorkingCapitalAccruals=α+1itExpectedVolatility1+β++itExpectedVolatilityit*OpCycle2β

itLog(MVAssets)4+βitOpCycle3βMarket_to_Book 5+β

+itEquityitgeLevera6β+itCashFlowfromOperations7+βit+ε1 

ضريب برآورد  نماد متغیر نام متغیر

 شده

خطای 

 استاندارد

 t p_Valueآماره 

EXPECTEDVOLATILIT سهام بازده انتظار مورد نوسانات

Y 0.008141 0.010610 0.767245 0.4431 

اثر تعاملی بازده مورد انتظار 

 سهام با چرخه عملیاتی
EXPECTEDVOLATILIT

Y*OPCYCLE -1.29E-05 1.46E-05 -0.885665 0.3760 

 OPCYCLE 8.60E-06 1.20E-05 0.718468 0.4727 چرخه عملیاتی

 LOGMVASSETS 0.003108 0.003169 0.980824 0.3269 ها دارايی بازار ارزش لگاريتم

 ارزش به بازار ارزش نسبت

 سهام صاحبان حقوق دفتری
MARKETTOBOOKEQUI

TY -0.003576 0.002211 -1.617817 0.1061 

 LEVERAGE -0.242813 0.026585 -9.133522 0.0000 اهرم مالی

 جريان نقد عملیاتی
CASHFLOWFROMOPE

RATIONS -0.177706 0.035079 -5.065902 0.0000 

 RETURNS 0.023847 0.004786 4.983005 0.0000 بازده

 DEFAULTSPREADI 0.022502 0.010743 2.094681 0.0365 انتشار سهام 

 INTERESTRATEI -0.504689 0.166160 -3.037358 0.0025 نرخ بهره

 C 0.166099 0.088638 1.873905 0.0613 ضريب ثابت

معناداری  F   91212121 آماره

 Fآماره 

 1292 ضريب تعیین 1111/1
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ها تاثیر معناداری بر رابطه بین نوسانات مورد انتظار بازده سهام و اقلام تعهدی سرمايه در  چرخه عملیاتی  شرکت مقابل  فرض

 گردش آتی دارد.

ی اتیبازده مورد انتظار سهام با چرخه عمل یاثر تعاملبرای  p_Valueدهد، مقدار ( نشان می1گونه که نتايج جدول )همان

نشان می  15/1درصد بیشتر از سطح خطای  15با احتمال  را شده در بورس اوراق بهادار تهران يرفتهپذ یاه شرکت ( در128721)

ها تاثیر معناداری بر رابطه بین نوسانات مورد  چرخه عملیاتی  شرکتتوان نتیجه گرفت که پذيرفته شده و می  0Hدهد. از اين رو 

 پس فرضیه سوم پژوهش رد می شود. دارد.ندش آتی انتظار بازده سهام و اقلام تعهدی سرمايه در گر

 پژوهش (1) چهارم  مدل تخمین نتایج

آزمون شده و نتايج حاصل از اين آزمون با رويکرد روش تابلويی با اثرات تصادفی و روش حداقل چهارم به منظور آزمون فرضیه 

 ( می باشد.91به شرح جدول ) OLS معمولیمربعات 

 ( پژوهش1ط به تخمین مدل چهارم )(: نتایج مربو10جدول )

 های پژوهشمنبع  يافته

 گفت توانمی است، که 19/1آماره کمتر از  است، برای اين مدل احتمال مدل دهندگی توضیح توان که نشان از رگرسیون Fمقدار 

 ( نیز96/6واتسون ) دوربین آماره ملاحظه مقدار همچنین است. اعتبار دارای و بوده معنادار مدل درصد اين 11اطمینان  سطح در

  قرار دارد. 5/6و  5/9فاصله  در مقدار اين ندارد، زيرا وجود خودهمبستگی اخلال اجزاء بین که است مطلب اين مؤيد

itWorkingCapitalAssetAccruals=α++1itExpectedVolatility1βitLog(MVAssets)2+β

+it+β3Market_to_BookEquity+itLeverage4βitCash Flow from Operations5βitReturns6+β++1β7Def 

it+ault Spread+1β1itInterest Rate+ +1itε 

ضريب برآورد  نماد متغیر یرنام متغ

 شده

خطای 

 استاندارد

 t p_Valueآماره 

 انتظار مورد نوسانات

 سهام بازده
EXPECTEDVOLATILIT

Y 0.010007 0.009802 1.020943 0.3076 

 بازار ارزش لگاريتم

 LOGMVASSETS 0.016264 0.003670 4.431886 0.0000 ها دارايی

 به بازار ارزش نسبت

 قحقو دفتری ارزش

 سهام صاحبان
MARKETTOBOOKEQUI

TY -0.006705 0.002563 -2.615632 0.0091 

 LEVERAGE -0.005349 0.029577 -0.180834 0.8565 اهرم مالی

 جريان نقد عملیاتی
CASHFLOWFROMOPE

RATIONS -0.337305 0.040604 -8.307251 0.0000 

 RETURNS 0.031847 0.005533 5.755835 0.0000 بازده

 DEFAULTSPREADI 0.021379 0.012459 1.715877 0.0865 شار سهام انت

 INTERESTRATEI -0.754436 0.192905 -3.910928 0.0001 نرخ بهره 

 C -0.192967 0.102713 -1.878708 0.0606 ضريب ثابت 

معناداری آماره  F   91222116 آماره

F 
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 ( پژوهش.چهارم )  مدل تخمین نتایج -1-1-.

و روش حداقل  ثابتاثرات  آزمون شده و نتايج حاصل از اين آزمون با رويکرد روش تابلويی با چهارمبه منظور آزمون فرضیه سپس 

 ( می باشد.99به شرح جدول ) GLSمربعات تعمیم يافته 

 پژوهش (.(: نتایج مربوط به تخمین مدل چهارم )11جدول )

 های پژوهشمنبع  يافته

 فتگ توانمی است، که 19/1آماره کمتر از  است، برای اين مدل احتمال مدل دهندگی توضیح توان که نشان از رگرسیون Fمقدار 

 ( نیز81/6واتسون ) دوربین آماره ملاحظه مقدار همچنین است. اعتبار دارای و بوده معنادار مدل درصد اين 11اطمینان  سطح در

 همچنین قرار دارد. 5/6و  5/9فاصله  در مقدار اين ندارد، زيرا وجود خودهمبستگی اخلال اجزاء بین که است مطلب اين مؤيد

 زير است فرضیه چهارم پژوهش به صورت 

حساسیت جزء دارايی اقلام تعهدی سرمايه در گردش به نوسانات بازده سهام نسبت به جزء بدهی سرمايه در گردش فرض صفر  

 ست.نیبیشتر 

حساسیت جزء دارايی اقلام تعهدی سرمايه در گردش به نوسانات بازده سهام نسبت به جزء بدهی سرمايه در گردش  فرض مقابل 

 بیشتر است.

itWorkingCapitalLiabilityAccruals=α++1itExpectedVolatility1βitLog(MVAssets)2+β

+it+β3Market_to_BookEquity+itLeverage4βitlow from OperationsCash F5βitReturns6+β+11Def 7+β

it+ault Spread+1itInterest Rate8β+ +1itε 

ضريب برآورد  نماد متغیر نام متغیر

 شده

خطای 

 استاندارد

 t p_Valueآماره 

 انتظار مورد نوسانات

 سهام بازده
EXPECTEDVOLATILIT

Y 0.013650 0.004993 2.733801 0.0064 

 بازار زشار لگاريتم

 LOGMVASSETS 0.059332 0.006592 9.000639 0.0000 ها دارايی

 به بازار ارزش نسبت

 حقوق دفتری ارزش

 سهام صاحبان
MARKETTOBOOKEQUI

TY -0.018706 0.002375 -7.876297 0.0000 

 LEVERAGE 0.605909 0.081168 7.464904 0.0000 اهرم مالی

 جريان نقد عملیاتی
CASHFLOWFROMOPE

RATIONS -0.284439 0.033440 -8.506029 0.0000 

 RETURNS -0.002526 0.001385 -1.823282 0.0687 بازده

 DEFAULTSPREADI 0.006903 0.001946 3.547532 0.0004 انتشار سهام 

 INTERESTRATEI -0.316146 0.054197 -5.833297 0.0000 نرخ بهره 

 c -1.778914 0.215799 -8.243388 0.0000 ضريب ثابت 

معناداری آماره  F   22292212 آماره
F 
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(  92-2شرکت در جدول ) نوسانات بازده سهام برای p_Value دهد مقدار( نشان می99(  و )91ونه که نتايج جدول )گهمان

 15 احتمال که با ( 121122) ( برابر با 95-2در جدول ) و15/1 خطای سطح از بیشتر درصد 15 احتمال که با ( 128172)برابر با  

 در مدل حساسیت جز دارايی اقلام تعهدی سرمايه در گردش  H0 رو اين از. دده می را نشان  15/1 خطای  از کمتر درصد

نوسانات  متغیر ضريب شده است. همچنین رد در مدل حساسیت جز بدهی اقلام تعهدی سرمايه در گردش  H0 و شده پذيرفته

 مدل در سهام بازده نوسانات رمتغی و ضريب  12191117 بازده سهام در مدل حساسیت جز دارايی اقلام تعهدی سرمايه در گردش

تفاوت ضرايب بازده مورد انتظار بین است. ولی نظر به بررسی   12198251 گردش در سرمايه تعهدی اقلام بدهی جز حساسیت

، آزمون والد گويای بیشتری يا کمتری حساسیت جز دارايی و بدهی اقلام تعهدی سرمايه در گردش می 6-2و مدل  9-2مدل 

 ( می باشد.96مون والد به شرح جدول )باشد. نتايج آز

 والد(: نتایج مربوط به تخمین آزمون .1جدول )

 احتمال درجه آزادی سطح معناداری آماره آزمون

t-statistic 786/2 111 1111/1 

F-statistic 211/66  (111/9) 1111/1 

Chi-square 211/66 9 1111/1 

 های پژوهشمنبع  يافته

به منزله وجود شود و اين می  رد H0 است و بنابراين فرضیه کمتر 15/1اين احتمال از سطح معناداری  F یبا توجه به آماره

جزء بدهی سرمايه در  و حساسیتحساسیت جزء دارايی اقلام تعهدی سرمايه در گردش به نوسانات بازده سهام تفاوت معنادار بین 

 .شود می تايید پژوهش چهارم رضیهف می باشد. در نتیجه به نوسانات بازده سهامبه گردش 

 نتیجه گیری

و نوسانات  هانانیاطمشده است که از عدم در نظر گرفته یگذارهياز سرما یدر گردش، شکل هيسرما یپژوهش اقلام تعهد نيدر ا

انتظارات  توانیم ،یگذارهيسرما اراتیاخت يةنظر یبا استفاده از چهارچوب نظر ايشد که آ یموضوع بررس نيو ا ردیگیم ریتأث

 هایگذارهيسرما ۀدربار یو مال یاقتصاد اتیاز ادب کرد،يرو ني. اریخ ايها ارائه کرد شرکت یآت دشدر گر هياز سطح سرما یمنطق

نوسانات موجب کاهش سطح  شيافزا ه،ينظر نياست. براساس ا یمبتن یگذارهيسرما اراتیاخت يةشده است که بر نظراقتباس 

در  نندیصبر کنند تا بب دهندیم حیترج یفور یگذارهيسرما یجابهها شرکت طيشرا نيدر ا رايز شودچیها مشرکت یگذارهيسرما

 یاتیعمل طیموجود در مح یهانانیاز عدم اطم یشاخص ةمنزلنوسانات بازده سهام به ریراستا تأث نی. در همشودیچه م ندهيآ

مانند  يیرهایمتغ ۀکنندليتعد ریتأث يیحال شناسا نیشد. در ع دهیا سنجآنه یدر گردش تعهد هيسرما زانیها بر مشرکت

 یو بده يیدارا یاز اجزا کيهر  تیحساس زانیم ت،يپژوهش بوده استچ درنها گريذکرشده از اهداف د ةبر رابط یمال یدرماندگ

 در مقابل نوسانات بازده سهام آزمون شده است. یدر گردش تعهد هيسرما

 یگذارهيسرما ةمنزلدر گردش )به هيسرما یاقلام تعهد نیو معنادار ب یمنف ةرابط ۀدکننديیشده، تأانجام یهاآزمون جينتا

 جينتا ري( همسوستچ اما برخلاف سا6192پژوهش عارف و همکاران ) جيمدت( و نوسانات بازده سهام است که با نتاکوتاه

 ةبر رابط یمعنادار ریتأث لگر،يتعد ریمتغ ةمنزلبه ،یمال یداد درماندگ پژوهش نشان نيا جيپژوهشگران، نتا ةلیوسشده بهحاصل

در بورس اوراق بهادار تهران باشد که  یمال یدرماندگ یهاالگو نداشتنيیاز کارآ یموضوع ممکن است ناش نيذکرشده ندارد. ا

 اند.کرده دیبر آن تأک زی( ن6192) ميقديیو بنا یسجاد

در گردش  هيسرما ۀدهندلی)اقلام تشک یجار یهایو بده هايینوسانات بازده بر دارا یرگذاریتأث زانیم ةنیشده در زمحاصل جينتا

و معنادار با نوسانات بازده سهام  یمنف ةکالا( رابط یجز موجودآن )به یو هم اجزا یجار یهايی(، نشان داد هم جمع دارایتعهد

واکنش  نيا لياز دلا یکي ديبا نوسانات بازده سهام داشته است. شا یمثبت ةکالا رابط یدموجو راتییاجزا، تغ نيا نیدارند. هرچند ب
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نسبت به کمبود  رانيمد ،یموجود ةنیسطح به یمثال براساس الگوها یباشد. برا رانيمد یاطیاحت یهازهیاز انگ یمثبت، ناش

 هایدر موجود یگذارهينوسانات تقاضا، سرما شيبا افزا و ممکن است همزمان اندبازار حساس یبه تقاضا يیپاسخگو یبرا یموجود

 نی( مطابقت دارد که معتقد بودند ب6198) شي( و کاشون و ترو9111و دادا ) یپتروز یهادگاهيبا د جهینت نيدهند. ا شيرا افزا

 مثبت وجود دارد. ةکالا رابط یدر موجود یگذارهينوسانات و سرما

در گردش ارائه و نقش  هيسرما یاقلام تعهد ۀدهنداز عوامل شکل یترقیدمند است که درك عمنظر سو نيشده از احاصل جينتا

 نيا ۀدهندعلاوه نشان. بهکندیم نییاقلام تب نيا یریگها مانند نوسانات بازده سهام را در شکلسطح شرکت یعوامل اقتصاد

بلندمدت کاربرد دارد هم  یهایگذارهيسرما ۀهم دربار یارگذهيسرما اراتیاخت يةبر نظر یمبتن یهاینیبشیموضوع است که پ

در  یجهت گام نيهمراه دارد. از ابه یمشابه جينتا یدر گردش تعهد هيمدت ازجمله سرماکوتاه یهایگذارهيسرما ۀکاربرد آن دربار

 .شودیمحسوب م یگذارهيسرما اراتیمربوط به اخت یگذارهيسرما اتیادب یجهت غنا

همراه داشته ها بهشرکت یدر گردش تعهد هيبر سرما یاو کاهنده یپژوهش نشان داد، نوسانات بازده اثر منف جيکه نتا نهگوهمان

 یخود از اقلام تعهد یابيدر ارز یمال لگرانیو تحل گذارانهيسو سرما کيتوجه استچ از موضوع از ابعاد مختلف جالب نياست. ا

سود محدود نکنند و  تيرياقلام تنها خود را در چهارچوب مد نيا راتییتغ ریتوجه کنند و در تفس یفمن ریتأث نيبه ا ديها باشرکت

از  رگرفتنیبا تأث یدر گردش تعهد هيکاهش سرما گر،يد یخود لحاظ کنند. ازسو یابيدر ارز زیرا ن یطیمح راتیینوسانات و تغ

است  یضرور ن،يکندچ بنابرا جاديفعال در بورس اوراق بهادار ا یهاشرکت یبرا یادينوسانات بازده سهام، ممکن است مشکلات ز

 هيمتلاطم بازار سرما یثبات در فضا جاديمناسب سبب ا یو مال یپول یهااستیگرفتن س شیبا در پ ه،يبازار پول و سرما انیمتول

پژوهش نشان داد اگرچه  جيعلاوه نتا. بهدهندها را کاهش شرکت نيدر گردش ا هيسرما یريپذبیآس ،یتيچتر حما جاديشوند و با ا

 یهاتیو فعال یجار یهایآن بر بده ریداشته است، تأث یمنف ریتأث یدر گردش تعهد هيسرما يیدارا ینوسانات بازده سهام بر اجزا

 ديبا ،یجار یهایبده شيافزا یعیطور طببه رايداردچ ز یشتریتعمق ب یتناقض جا نيمدت مثبت بوده است. اکوتاه یمال نیتأم

مدت خود را وارد کوتاه یمقابله با نوسانات، منابع مال یها برااز شرکت یاریها شودچ اما بسدر گردش شرکت هيسرما نیصرف تأم

 ةخود مانع توسع یاعتبار ستمیکشور با هوشمندکردن س یاست نظام بانک یضرور ن،يبنابرا کنندچیم یبازسفته یهاتیفعال

پرنوسان،  طيها در شراشرکت تیخود از وضع یهالیدر تحل زین گذارانهيدر بازار شود. سرما ینگينقد شيزاو اف هاتیفعال نگونهيا

 سکيو ر شودیآنها م یاهرم مال شيامر سبب افزا نيا رايدر مقابل نوسانات توجه کنندچ ز یجار یهایبه واکنش مثبت بده ديبا

 .دهدیم شيآنها را افزا یورشکستگ

 منابع

 کرديدر گردش  رو هيسرما یبازده سهام و اقلام تعهد یريپذنوسان نی(. ارتباط ب9812ر. ) ،ی.، و محرومی ،یهندبادآورن

 .18-991(، 2) 1 ،ی. دانش حسابداریواقع اریاخت یگذارهيسرما

. یخط کیتابع تفک بر یها با استفاده از مدل مبتنشرکت یبحران مال ینیبشی(. پ9811م. ) ،یحاجیالف.، و کوپائ ،یدریپورح

 .88-22، 8 ،یمال یحسابدار یهاپژوهش

در بورس اوراق  شدهرفتهيپذ یهاشرکت یمال یبر درماندگ یفکر ۀارزش افزود ریتأث ی(. بررس9812ر. ) م،يقدیح.، و بناب ،یسجاد

 .5-62(، 95)29 ،یبهادار تهران. دانش حسابرس

در بورس  یتجرب ةبا بازده سهامچ مطالع یمال یدرماندگ سکير ةرابط ی(. معما9812م. ) نژاد،يیس.، و فدا ،یاريف.، شهر م،یسل

 (،6) 8 ،یمال نیو تأم يیدارا تيريبهادار تهران. مداوراق

52-88. 

 یاهيسرما یهايیدارا یگذارهيو سرما یتيريمد یريپذانعطاف ک،یستماتیس ینانینااطم ة(. رابط9816م. ) ،ید.، و صادق ،یفروغ

 .61-56، 98 ،یدر بورس اوراق بهادار تهران. دانش حسابدار شدهرفتهيپذ یهاتشرک
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