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Abstract 
Objective:Despite the fact that accruals have a central role in preparing financial reports and are viewed as a dynamic 
research domain, the studies on accruals have not provided a profound understanding of how firm level economic factors 
affect accruals. In this study, the firms’ working capital is regarded as a form of investment. Also, using theoretical 
predictions from a real option-based investment framework, the present study aims to examine the effects of stock returns 
volatilities on changes in firm working capital accruals. In addition, the moderating effect of financial distress on the 
relationship between stock return volatilities and working capital accruals is studied.  
Method: The statistical sample of this research consists of 111 firms listed in the Tehran Stock Exchange from 2005 to 
2016. The research hypotheses are also tested by Generalized Least Squares (GLS) regression analysis, using the pooled 
data.  
Results:The results show that there is a significant negative relationship between volatilities of stock return and changes of 
working capital accruals of firms in general. On the other hand, the results indicate a firm’s financial distress does not 
decrease the negative effect of stock return volatilities on working capital accruals. Furthermore, another finding suggests 
that stock returns volatilities have a positive effect on the items of capital liabilities and negatively affect items of working 
capital in accruals; however, the firms’ inventories, here, are considered as exceptions and returns volatilities have positively 
impacted the firms’ inventories. 
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 چکیده
 مطالعات شود، می محسوب مالی و حسابداری های پژوهش پویای های حوزه از و دارد محوری نقشی مالی گزارشگری در تعهدی اقلام که واقعیت این وجود با :هدف
 گردش در سرمایه پژوهش این در. است  نکرده فراهم را اقلام این بر شرکت سطح اقتصادی عوامل تأثیرگذاری چگونگی از عمیقی درک تاکنون حوزه، این در شده انجام
 سطح بر سهام بازده نوسانات تأثیر گذاری، سرمایه اختیارات نظریۀ نظریِ چهارچوب از استفاده با است شده تلاش و  گرفته نظر در گذاری سرمایه از شکلی ها، شرکت تعهدی
 در سرمایه تعهدی اقلام و سهام بازده نوسانات بین رابطۀ بر مالی درماندگی کنندۀ تعدیل اثر این، بر افزون. شود بررسی تعهدی گردش در سرمایه تعهدی اقلام تظارموردان
 .است شده بررسی گردش

 مربعات حداقل رگرسیون روش به ها فرضیه. است 901۱ تا 9090 نیزما دورۀ برای تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 999 از متشکل آماری نمونۀ :روش
 .است شده آزمون ترکیبی های  داده و یافته تعمیم

 تأثیر ها شرکت مالی درماندگی شد مشخص دیگر، ازسوی. است گردش در سرمایه تعهدی اقلام موردانتظار سطح بر سهام بازده نوسانات منفی تأثیر دهندۀ نشان نتایج :نتایج
 سرمایه دهندۀ تشکیل بدهی اجزای بر سهام بازده نوسانات که است این کنندۀ بیان پژوهش دیگر نتیجۀ. است نداده کاهش را تعهدی گردش در سرمایه بر بازده نوسانات منفی
 سطح بر بازده نوسانات و بوده استثنا کالا موجودی انمی این در هرچند. است داشته منفی تأثیر تعهدی، گردش در سرمایه دارایی اجزای بر و مثبت تأثیر تعهدی، گردش در

 .است داشته مثبتی تأثیر موجودی موردانتظار

 مالی درماندگی گردش، در سرمایه تعهدی، اقلام سهام، بازده نوسانات :کلیدی های واژه

http://amf.ui.ac.ir/article_23959.html
mailto:dr.dastgir@hashtbehesht.ac.ir
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 .مقدمه

در  یهدر سلالارما آن عملالادۀکلالاه بخلالاش  یتعهلالاد اقلالالام

 یاساس یامحوره ازاست،  یافتهها تبلور  گردش شرکت

موضلاو    یلار اخ یهلاا  سلاال  در کهاست  یمال یگزارشگر

بلاوده   یو ملاال  یحسابدار یتجرب یها از پژوهش یاریبس

 ،حلاوزه  یلان شلاده در ا  مطالعلاات انجلاام   یشتردر ب اما ؛است

 ی،اقلالام تعهلاد   یماننلاد ناهنجلاار   یمباحث از یاقلام تعهد

 یلات بلاه ماه  و   گرفتلاه  یرتلاأث  سلاود  مدیریت یاسود  یفیتک

اقلالام کمتلار توجلاه شلاده و تنهلاا در       یلان ا اریگلاذ  یهسرما

 یاقتصلااد  یادینها به نقش عوامل بن پژوهش یناز ا یبرخ

 تأکیلاد  تعهلادی  اقلالام  بلاه  دادن ها در شلاکل  سطح شرکت

 (؛9118) 0ینیو سلاو  0اسلالون  ،9دچوازجمله:  است؛ شده

 7گلای  دچو،؛ (0337) ۱ژانگ (؛911۱) 8ینرو اسک 4برنارد

مطالعلاات نسلالابتا    یلان ا کلاه  . از آنجلاا (0393) ،9اسلاکراند  و

اقلالام و   یلان ا ماهیلات  زمینلاۀ در  یرهنمود چندان ،گسترده

 انلالاد،  بلالار آنهلالاا اراکلالاه نکلالارده یرگلالاذارتأث یعواملالال اقتصلالااد

شناخت پژوهشگران دربلاارۀ چگلاونگی اثرگلاذاری ایلان     

 جنبلاۀ و هم از  یازلحاظ نظر عوامل بر اقلام تعهدی، هم

 .است محدود تجربی

و آثار مخلارب آن بلار    0339سال  یاز بحران مال بعد

رفتلالالاار  بررسلالالای کشلالالاورها، بسلالالایاری سلالالارمایۀبلالالاازار 

 یشو افلازا  یبلاروز بحلاران ملاال    یطدر شرا گذاران یهسرما

را بلاه خلاود جللار کلارد و      یلاادی نوسانات بازار، توجلاه ز 

نوسانات بازده  یراتها تأثنشد که در آ یسرآغاز مطالعات

خلاا    یسلا  از ر شاخصلای  منزللاۀ   هلاا )بلاه   سهام شلارکت 

و هلام بلار رفتلاار     گلاذاران  یه(، هم بر رفتار سرماها شرکت

                                                           
1. Dechow 

2. Sloan 

3. Sweeny 

4. Bernard 

5. Skinner 

6. Zhang 

7. Ge 

8. Schrand 

 ،1احملاد ) شلاد  یبررس یاقتصاد یها بنگاه گذاری یهسرما

 یلالااتاگرچلالاه در ادب (.0391 ،99و صلالافدر 93ینملالاارت ملالا 

نوسلالالاانات و  ینبلالالا منفلالالای رابطلالالاۀ یو ملالالاال یاقتصلالالااد

 اختیلاارات  نظریلاۀ  اسلااس بلندمدت بر های گذاری یهسرما

کلااربرد   است، شده تبیین کافی ۀانداز به 90گذاری یهسرما

 یژهو مدت به کوتاه های گذاری یهسرما زمینۀالگو در  ینا

 هلالالاای یژگلالالایو ازکلالالاه  یدر گلالالاردش تعهلالالاد یهسلالالارما

در  جدیلادی  حلاوزۀ  ،ملادت اسلات   کوتلااه  گلاذاری  یهسرما

اسلات   ین. تصور بر اشود یمحسوب م مالی های پژوهش

در گلاردش   یهکه نوسانات بلاازده سلاهام بلار سلاطح سلارما     

موجلار کلااهش آن    و دارد یمنف یرها تأث شرکت یتعهد

 منفلای  رابطلاۀ  یلان ا أییلاد در صلاورت ت  ین،بنلاابرا  شلاود؛  یم

نوسلاانات   یبا بررس توان یم ی،تجرب یها آزمون ازطریق

در  یهسطح سلارما  قبل، دورۀ درشرکت  ی بازده سهام 

 رفتلالاار و یلالاینتع بعلالاد دورۀ بلالارایرا  آن یگلالاردش تعهلالاد

 .کرد بینی یشمدت آن را پ کوتاه گذاری یهسرما

 اختیلاارات  نظریلاۀ  مبلاانی بلاا اتکلاا بلاه     پلاژوهش  یندر ا

 منزللالاۀ  بلالاه) سلالاهامنوسلالاانات بلالاازده  تلالاأثیر گلالاذاری، یهسلالارما

 بلار ( هلاا  شلارکت  فعالیلات  محیط اطمینان عدم از شاخصی

در گلالاردش  یه)سلالارما یدر اقلالالام تعهلالاد گلالاذاری  یهسلالارما

کسلالار  یعلالالاوه بلالارا . بلالاهشلالاود ملالای یلالاابی( ارزینقلالادیرغ

 منزللاۀ   بلاه  زمینلاه  ایلان  در تأثیرگلاذار شناخت بهتر، عواملال  

 عواملال  اگرچلاه . شلاده اسلات   یبررسلا  یلگرتعد متغیرهای

 یلالانا در یرگلالاذار اسلالات،تأث ذکرشلالاده رابطلالاۀ بلالار یمختلفلالا

 یلاد تأک رابطلاه  ایلان بلار   90یملاال  یدرماندگ تأثیر بر مطالعه

نوسلاانات بلاازده بلار     یرگلاذاری تأث چگلاونگی شده اسلات.  

 است. شده  یبررس یزن یدر گردش تعهد یهسرما یاجزا

                                                           
9. Ahmed 

10. McMartin 

11. Safdar 

12. Real options investment 

13. Finanical distress 
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اقلالام   که دارد اهمیت نظرموضو  ازآن  ینا سیبرر

هلاا   در گردش شلارکت  یهاز سرما یا بخش عمده یتعهد

 یلاادی داده و تلاا حلاد ز   یلآنهلاا را تشلاک   یمال اطلاعاتو 

. سلالاتها شلالارکت یجلالاار گلالاذاری یهمعلالارر رفتلالاار سلالارما

 یندفرا یراخ یها در سال ینکهبا توجه به ا یرانا در ویژه  به

در  یتعهلالاد یحسلالاابدار بلالاه ینقلالاد یگلالاذار از حسلالاابدار

 اسلات،  یافتلاه  ای یندهبخش کلان اقتصاد کشور شتاب فزا

هلاا و   شلارکت  یملاال  یها اقلام در گزارش ینا یسهم نسب

 است. یشرو به افزا یدولت یها سازمان

شلاده   انجلاام  یهلاا  پلاژوهش  شلاد،  ذکلار که  گونه  همان

اقلالام   نیلا ا یگذار هیسرما تیبر ماه یاقلام تعهد ۀدربار

 را اقلالام  نیلا ا یریلا گ شلاکل  یچگلاونگ  و انلاد  کرده دیتأک

 ؛ ماننلاد دانند یم یادیبن یاقتصاد عوامل کارکرد از متأثر

 نریبرنلالاارد و اسلالاک (، 0393) (،9118) همکلالااران و دچلالاو

 تلااکنون (. املاا  0390) 0منو زیمر 0وو ،9و آونز (،911۱)

 بلالالار عواملالالال نیلالالاا یرگلالالاذاریتأث یچگلالالاونگ ۀنلالالایزم در

 یتجربلا  و ینظر یمبنا جادیا و یتعهد اقلام یریگ شکل

 هلاای  پژوهش نده،یآ در اقلام نیا ینیب شیپ یبرا مناسر

 ۀبلالااردر همچنلالاان ؛ بنلالاابراین،اسلالات انجلالاام شلالاده یانلالادک

هلاا،   شلارکت  یعواملال بلار اقلالام تعهلاد     نیلا ا یرگذاریتأث

 .دارد وجود یکم شناخت

 ریلا نظ یپژوهشلاگران  اسلات شلاده   سبر تیواقع نیهم

 8لبلالاا( و 0393) 4فونلالاد ید(، 0393و همکلالااران ) دچلالاو

 یبلالارا یو تجربلالا یکمبلالاود شلالاواهد نظلالار ۀدربلالاار( 0390)

 یدر درک عواملالالالال اقتصلالالالااد پژوهشلالالالاگران تیهلالالالادا

 ییهلاا  ینگرانلا ها،  شرکت یسطح اقلام تعهد ۀدهند شکل

 ،9و یلالاان 7مارشلالاال ،۱نقلالال از علالاارر بلالاه) کننلالادرا ابلالاراز 

                                                           
1. Owens 

2. Wu 

3. Zimmerman 

4. Defond 

5. Ball  

6. Arif 

7. Marshal 

8. Yohn 

 پلاژوهش  اتیلا در ادب یاساسلا  خلا  منظلار،   نیا از(. 039۱

 لیلا دل نی. بلاه هملا  شلاود  مشاهده می یمرتبط با اقلام تعهد

در  ی هر چند کوچ سهمممکن است حاضر  پژوهش

داشته باشد. تلالاش شلاده    همربوط یپژوهش اتیادب ۀتوسع

 زمینۀدر  یگذار هیسرما کردیرو در پیش گرفتناست با 

و  یگذار هیسرما اراتیاخت یۀبا اتکا به نظر ،یاقلام تعهد

 یچگلاونگ ، 1موردانتظلاار  یاقتصاد عواملدر نظر گرفتن 

 یبلارا  یمناسلاب  یمبنلاا  و نیلای تب یاقلام تعهلاد  یریگ شکل

 اقلالام  نیلا ا در هلاا  شلارکت  یگذار هیسرما سطح ینیب شیپ

 اراکه شود.

بارۀ اقلام تعهدی در شده انجامهای  پژوهش شتریب در

اقلالام   هلاا، و در آن انجلاام سلاود   تیریملاد که با محوریلات  

  یلالاتفک یاریلالاراختیغ و یاریلالااخت بخلالاش دو بلالاه یتعهلاد 

 t+9در گردش در سال  هیسرما یم تعهداقلا است، شده

 نییتب t+9در همان سال  یحیتوض یرهایبا استفاده از متغ

؛ 919۱، 99آنجللاو  ؛ دی9198، 93یللا یه ماننلاد ) اسلات   شده

در  املالالاا؛ (9118 همکلالالااران، و دچلالالاو؛ 9119، 90جلالالاونز

از  یتلالاابع ،t+9در سلالاال  یحاضلالار اقلالالام تعهلالاد پلالاژوهش

نظلار گرفتلاه    در tها در سلاال   شرکت سهام بازده نوسانات

 تلاوان رفتلاه  کار  بلاه هلاای   الگلاو  لیلا دل نیاست. بلاه هملا    شده 

 .دارند یشتریب یکنندگ ینیب شیپ

نقش آن در  پژوهش، نیا گریدۀ زکنندیمتما یژگیو

 ازاسلات کلاه    یو اقتصلااد  یملاال  تیریملاد  اتیلا ادبۀ توسع

ۀ دهنلالالاد شلالالاکلۀ عواملالالال مطالعلالالا آنهلالالاا مهلالالام اهلالالادار

 یگلالالاذار هیسلالالارما رفتلالالاار نیلالالایتب و یگلالالاذار هیسلالالارما

 هلاای  میتصلام  بلار ه عمدطور  به اتیادب نی. اهاست شرکت

؛ دتمرکلالاز دار ای بلالاارۀ مخلالاارم سلالارمایه  هلالاا در شلالارکت

 اراتیلالااخت یلالاۀنظر ینظلالار یمبلالاان از اسلالاتفاده، نیبنلالاابرا

 گلاردش،  در هیسلارما  یتعهد اقلامبارۀ در یگذار هیسرما

                                                           
9. Ex-ante Economic economic Factorsfactors 

10. Healy 

11. DeAngelo 

12. Jones 
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، سلابر ایجلااد درک   ملادت  کوتاه یگذار هیسرما منزلۀ  به

 هلاا  شلارکت  یگلاذار  هیاسلارم  هلاای  تلاری از سیاسلات   عمیق

 یاصلال  یهلاا  شده سؤال توجه به مطالر مطرح با. شود یم

نوسانات بازده سلاهام بلار سلاطح     یا: آاست چنینپژوهش 

هلاا   در گلاردش شلارکت   یهسلارما  یاقلام تعهد انتظارمورد

 یملالاال  یماننلالاد درمانلالادگ  یعلالاوامل اسلالات  یرگلالاذارتأث

 ینوسانات بر اقلام تعهد یرگذاریتأث یزانم برها  شرکت

 نوسلاانات  یرتلاأث  شلاود   ملای در گردش مؤثر واقع  یهرماس

 تعهلالادی گلالاردش در سلالارمایه اجلالازای بلالار سلالاهام بلالاازده

( جلالااری هلالاای بلالادهی و غیرنقلالادی جلالااری هلالاای یلالای)دارا

 است  متفاوت یا بوده یکسان

 

 .نظری مبانی

 اسلالات  نشلالاان داده پیشلالاین ۀشلالاد انجلالاام هلالاای پلالاژوهش

معلالارر  ،از ملالاوارد یاریدر بسلالا یاقلالالام تعهلالاد ییلالاراتتغ

 یهسلارما  ییلار ست. تغها شرکت گذاری یهسرما های یممتص

ثابت،  های داراییدر  گذاری سرمایهمانند  یزدر گردش ن

 دهنلادۀ  نشلاان  ،و درواقلاع  گذاری سرمایهاز  یمعرر شکل

)ژانگ،  هاست شرکت یرشد تجار یندفرا یبخش داخل

 یاقلالام تعهلاد   بر تلقلای مختلف  های پژوهش(. در 0337

 گلاذاری  سلارمایه از  یشلاکل  زللاۀ من  بهدر گردش(  یه)سرما

 0یلاان  لمبلااردی و  0ویزنانلااد  ،9یرفیللاد اسلات. فا  شده تأکید

از  یجزکلالا یشلاوند کلالاه اقلالام تعهلاد     ملای  یلاادآور ( 0330)

 .است گذاری سرمایه فرایند و یسودآور فرایند

 حلاوزۀ شلاده در   انجام های پژوهشاز  یا عمده بخش

 نظریلالاۀ داشلالاتنبلالاا  یملالاال یریتو ملالاد یاقتصلالااد ادبیلالاات

 گلاذاری  یهسلارما  هلاای  تصلامیم  گذاری، یهسرما راتاختیا

 بلالاین اسلالات  نشلالاان داده کلالارده و یلالاابیرا ارز هلالاا شلالارکت

 یمنفلا  ای رابطلاه  یهو نوسانات بلاازار سلارما   گذاری یهسرما

                                                           
1. Fairfield 

2. Wissenanad 

3. Lombardi Yohn 

؛ 9110، 8یلالالا دا ینپلالالا ؛9190، 4یوجلالالاود دارد )برنلالالاانک

در  هلاا  پلاژوهش  یلان (. ا0334، 7یسجورج یو تر ۱شوارتز

را مطلارح   یرز های لالاستد منفی رابطۀ ینا ینظر یهتوج

از  یاریو بس ینهپرهز گذاری یهسرما که از آنجا  کنند:  می

و اسلالات  9شلاده  یختلالاهر یهلاا  ینلالاههز ۀدر زملار  ینلالاهاقلالام هز 

در پیش گرفتن ها هنگام  ، شرکتشود داده نمی برگشت 

بلاازده   ینکننلاد بلا   یملا  ی، سلاع گلاذاری  یهسرما های یمتصم

از بلاه  املاروز و منلاافع حاصلال     گلاذاری  یهحاصل از سلارما 

 کلالاه  یهنگلالاام یعنلالای، گلالاذاری یهانلالاداختن سلالارما  یرتلالاأخ

 بهتلار  شلارکت  شلارایط  شده و یا کسر یشتریاطلاعات ب

. در نظر گلارفتن  کنند یجادموازنه و مصالحه ا باشد، شده

 بلاا نلاام   گذاری، یهانداختن سرما یقمنافع حاصل از به تعو

منلاافع حاصلال از    ،درواقلاع  ؛شلاود  یشناخته م 1صبر یاراخت

امروز محسوب  گذاری یهسرما فرصت هزینۀ صبر یاراخت

صبر برابلار   اختیار هزینۀمنافع با  ینا که  ی. هنگامشود یم

 کلاه   یاملاا هنگلاام   شلاود؛  یانجلاام ملا   گذاری یهباشد، سرما

 هلاای  ینهصبر بر هز یارمنافع اخت یابد، یم یشنوسانات افزا

 یحهلاا تلارج   شلارکت  یطشلارا  یلان . در ایابلاد  یم یآن فزون

 گلاذاری  یهسرما یها پروژه یفور یرااج یجا به دهند یم

 و کننلاد تا هنگام کاهش نوسانات و ابهامات بلاازار صلابر   

کلاه   یطیدر شلارا  ین،بنلاابرا  شلاود؛  یچه ملا  یندهدر آ ینندبب

 یشافلازا  یلاز صلابر ن  یلاار نوسانات بلاالاتر اسلات، ارزش اخت  

. شود یم  گذاری یهتوقف سرما یاکاهش  سبرو  یابد می 

 یلات فعال یطموجود در محلا  و ابهامات ها ینانعدم اطم ینا

در نوسلاانات بلاازده سلاهام     یلاادی ها کلاه تلاا حلاد ز    شرکت

در  یعواملالال اساسلالا  از یابلالاد، یهلالاا انعکلالااس ملالا  شلالارکت

 پژوهشگران و ستها شرکت گذاری یهسرما های تصمیم

 یلالانا یاز ابعلالااد مختلفلالا یو حسلالاابدار یملالاال یهلالاا حلالاوزه

                                                           
4. Bernanke 

5. Pindyck 

6. Schwartz 

7. Schwartz & Trigeorgis 

8. Sunk Costs 

9. Option to wait 



 

 91/   مالی درماندگی کنندۀ تعدیل اثر گرفتن نظر در با گردش در سرمایه تعهدی اقلام بر سهام بازده نوسانات تأثیر

 

 0یو الهلااد  0حسلان  ،9حبیلار  .اند را بررسی کردهموضو  

و  یملاال  یهلاا  صلاورت  مقایسلاۀ  یتقابل بین طۀراب( 0391)

ها را در بورس اوراق بهادار  نوسانات بازده سهام شرکت

 مقایسلاۀ  یلات قابل که کردند گیری یجهو نت یبررس یکاآمر

 هلاای  یژگیاز و یکی منزلۀ  ها به شرکت یمال یها صورت

 یمنفلا  یربر نوسانات بازده سهام آنها تأث عات،اطلا یفیک

 یهلاا  صلاورت  مقایسلاۀ  یتقابل ،الاتردرجات ب یعنی ؛دارد

عملکلالارد  یلالاابیموجلالاود در ارز هلالاای ینلالاانعلالادم اطم یملالاال

سلالاهام آن را کلالااهش داده و نوسلالاانات  زدهشلالارکت و بلالاا

مراتلالار کمتلالار از  ملالاوارد بلالاه یلالانشلالاده در ا بلالاازده مشلالااهده

اسلات.   تر یینا پانهآ مقایسۀ یتاست که قابل ییها شرکت

نات نوسلالاا بلالاین رابطلالاۀ یلالاز( ن0391احملالاد و همکلالااران ) 

 یمال بحران دورۀها را در  و بازده سهام شرکت یدرآمد

بود کلاه   یناپژوهش آنها  ی. موضو  اصلکردند یبررس

 وجودنداشلالاتن قطعیلالات و  یآشلالافتگ کلالاه ییهلالاا در دوره

 گذشلاتۀ  ینوسلاانات درآملاد   یابلاد،  یملا  یشافزا یاقتصاد

از بلاازده   گلاذاران  یهسلارما  یلاابی بلار ارز  گونهچ ،ها شرکت

 درآنها نشان داد  مطالعۀ نتیجۀ. ذاردگ یم یرسهام آنها تأث

و بلاازده   ینوسانات درآملاد  ینب ی،اقتصاد یعاد شرایط

املاا در   نلادارد؛  وجلاود  مشخصلای  رابطلاۀ هلاا   سهام شرکت

 یشافلازا  یاقتصاد های یکه ابهامات و آشفتگ ییها دوره

هلاا و   شلارکت  گذشلاتۀ  درآملادی  نوسلاانات  بلاین  یابلاد،  یم

 دارد؛ وجلالاود منفلالای رابطلالاۀسلالاهام آنهلالاا   یبلالاازده جلالاار 

 یعلااد  یاقتصلااد  شرایطگرفتند در  یجهنتآنها  یت،درنها

 طور عمده ریسلا   ریس  سیستماتی ، بهو استاندارد، 

 نوسلاانات  و کنلاد   یملا  تبیلاین  راهلاا   نوسانات بازده شرکت

 یتلقلا  یلات چنلادان بااهم  یمانند نوسلاانات درآملاد   خا 

 .شود ینم

                                                           
1. Habib 

2. Hasan 

3. Al-Hadi 

 گلاذاری  یهسلارما  یلات بلار ماه  یدپژوهش با تأک ینا در

 هلاای  بینلای  یشاتکلاا بلار پلا    بلاا  شود یتلاش م ی،هداقلام تع

 عواملال  یرتلاأث  گلاذاری،  یهسلارما  اختیارات رویکرد نظری

ها )نوسانات بلاازده   خا  شرکت یس ر مانند اقتصادی

در  یهسلالارما یاقلالالام تعهلالاد انتظلالاارسلالاهام( بلالار سلالاطح مورد

 بازده نوسانات که است این بر انتظار. شود یینگردش تب

 همراه به منفی یرها تأث کتدر گردش شر یهسرما بر سهام

اقلالام   زمینلاۀ در  یکلارد رو یلان ا یریکلاارگ  هداشته باشد. بلا 

 یلارا ز دارد؛ ینظلار  ۀ( پشلاتوان گلاردش  در یه)سرما یتعهد

جهلالاات  یاریدر گلالاردش از بسلالا یهسلالارما یاقلالالام تعهلالاد

اول  را دارنلاد؛  گلاذاری  سلارمایه  فعالیت ی  های یژگیو

 در مایهسر تعهدی اقلام بازده توانند یها نم شرکت ینکها

از  یا بخلاش عملاده   ،. دومکنند بینی یشپ دقیقا  را گردش

و در  ناپذیرنلاد  برگشلات  در گلاردش   یهسرما یاقلام تعهد

و سلاوم   شلاوند  ملای  محسلاوب شلاده   ریخته های ینههز ۀزمر

قادر به کنتلارل   یمعمول تا حدود طور ها به شرکت ینکها

 رای. بلا ی هسلاتند در اقلام تعهد گذاری یهسرما یبند زمان

 یدر اقلالام تعهلاد   گلاذاری  یهسرماقادرند ها  شرکت مثال 

 یبنلالاد زملالاان  ملالادیریت یلالاقدر گلالاردش را ازطر یهسلالارما

گسلاترش اعتبلاار    یلاا  یلاد دحت وها  یموجود یدوفروشخر

 و ررعلالاا) کننلاد  یعتسلالار یلاا  زنلاد اندا یلالاقبلاه تعو  یانمشلاتر 

 (.039۱ همکاران،

 رابطلاۀ (، 039۱) همکلااران  و علاارر  زمینلاه  ینهم در

 در سلالارمایه تعهلالادی اقلالالام و هامسلالا بلالاازده نوسلالاانات بلالاین

 اختیلالالالالاارات نظریلالالالالاۀ چهلالالالالاارچوب در را گلالالالالاردش

 رسلایدند  نتیجلاه  این به آنها. کردندمطالعه  گذاری یهسرما

 ینوسلالاانات بلالاازده سلالاهام و سلالاطح اقلالالام تعهلالاد  ینکلالاه بلالا

ین علا  در دارد؛ وجلاود  منفلای  ای رابطه گردشدر  یهسرما

 درماندگی یدارا های  شرکت برای منفی رابطۀ ینا حال 

شلادت   تلار،  طلاولانی  عملیلااتی  چرخلاۀ  و تلار  یفضلاع  الیِم

( 0399) محروملای  و بادآورنهنلادی داشته اسلات.   یشتریب
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 یمنف یرتأث ینوسانات بازده بر اقلام تعهد ندنشان داد یزن

 سلابر گر یلتعلاد  متغیلار  منزللاۀ   بلاه  یمال یداشته و درماندگ

 شده است. رابطۀ بالا تضعیف

پژوهش بلاه   اول فرضیۀشده  توجه به مطالر مطرح با

 است: شده ین تدو یرشرح ز

 سلالاطح بلالار سلالاهام بلالاازده نوسلالاانات :اول فرضییی 

 هلاا   شلارکت  گلاردش  در سلارمایه  تعهدی اقلام موردانتظار
 .دارد منفی تأثیر

و  گلاذاری  یهسلارما  یلاات در ادب یگلار مباحث مهلام د  از

 سلات ها شلارکت  یۀساختار سرما کنندۀ یین، عوامل تعیمال

عواملال مهلام و    ازهام نوسانات بازده سلا  میان، این در که

معملالاول طلالاور  بلالاه. شلالاود یدر نظلالار گرفتلالاه ملالا  یرگلالاذارتأث

را تجربلالاه  ییکلالاه نوسلالاانات بلالاازده بلالاالا   ییهلالاا شلالارکت

 های گذاری یهسرما یآت بازده زمینۀهمواره در  کنند، یم

شلا  و   آملادها در یلان تعهلادات از محلال ا   یفلاای خود و ا

 ایلان  سلارمایۀ  ینلاه معملاول هز  طور علاوه به دارند. به یدترد

و  هلاا  یپرداخلات بلاده   ییست. کاهش توانابالاها  تشرک

هلالاا را در معلالار   شلالارکت یلالانا یه،سلالارما ینلالاههز یشافلالازا

و  9دادللای دهلاد )  یقرار م یمال یو درماندگ یورشکستگ

( 0391) 0چلالا  و احملاد  ارتباط همین در(. 0398 ،0یمزج

 سلارمایۀ نوسانات بازده سلاهام بلار سلااختار     یرتأثبا بررسی 

 نتیجه ،وراق بهادار پاکستانفعال در بورس ا یها شرکت

هلاا بلار    نوسانات بلاازده سلاهام شلارکت    یشگرفتند که افزا

داشلاته اسلات و آنهلاا را     یمنف یرآنها تأث یاهرم یها نسبت

 یاریشهر سلیم،. کند یم ی نزد یمال یبه مرز درماندگ

 دچلاار  یکلاه شلارکت   زمانی( معتقدند 0398) نژاد ییو فدا

 یشافلازا  یعملاا سلارعت بلاا م   بلاه  شود، یم یمال درماندگی

فلار    یلان . بلاا ا شلاود  یم رو روبه یمال ینتأم یبرا یهسرما

پرخطلار   هلاای  گلاذاری  یهسلارما  یلان بلاه ا  یکه تعداد انلادک 

                                                           
1. Dudley 

2. James 

3. Hla 

 یلان ا رسلاد  یبلاه نظلار ملا    کلاه  ویلاژه   اعتماد خواهند کرد. به

 یرو یشمسلالااکل پلالا یبلالارا یحلالال قلالااطع راه یملالاال یلالاتتقو

 .کند یاراکه نم مالی درمانده ازنظر یها شرکت

 تر یقعم رسیدن به درک رایب یزن حاضر پژوهش در

 در سلارمایه  سلاطح  و سلاهام  بلاازده  نوسلاانات  بلاین  رابطۀاز 

و  تأثیرگلاذار عواملال   بعضلای  ،هلاا  شرکت یتعهد گردش

 یلان از ا یکلای . اسلات   شده  ی رابطه بررس ینا ۀکنند  یلتعد

 ؛هاسلالات  شلالارکت 4یملالاال یدرمانلالادگ تأثیرگلالاذار،عواملالال 

رکت شلا  یلا    آن دراست که  یتیوضع یمال یدرماندگ

 یو نلااتوان  نشلادن  شکست، موفلاق  ی،با وضع نامطلوب مال

 یها  شرکت روست. روبهخود  های  بدهیدر بازپرداخت 

 یشلاتری ب یملاال  تأمینمشکلات  بیشتر، مالی یتبا محدود

 هلاا  شلارکت  ینا ی( براصبر اختیار) انتظاردارند و ارزش 

 اینگونلالالاه یرانملالالاد بنلالالاابراین، یافلالالات؛کلالالااهش خواهلالالاد 

اقلالادام بلالاه   یجادشلالادهفرصلالات ا ینهلالاا در اوللالا   شلالارکت

 (.0390 ی،و صادق ی)فروغ کنند می یگذار  یهسرما

 یملاال  ینشلاان داد درمانلادگ   یزدورفلار پژوهش ا نتایج

بلاازده   نوسلاانات  ینب یمنف ۀرابط یفتضع سبر ها شرکت

 رود ملای انتظلاار   بنلاابراین،  ؛شلاود   یملا  یا  یهو مخارم سرما

 رد سلالارمایه ونوسلالاانات بلالاازده سلالاهام   ینبلالا یمنفلالا ۀرابطلالا

 یکلاه بلاا بحلاران ملاال     هلاایی  شلارکت  یبرا تعهدی گردش

 کننلاده  تضلاعیف اثلار   ایلان تر باشد.   یفهستند، ضع رو روبه

 یس به انتقال ر یمال درماندۀ های شرکت یلتما یلدل به

 ینبلا  ۀبلار رابطلا   ممکلان اسلات   یس انتقال ر یزۀ. انگاست

 کللای  طلاور  بهباشد.  تأثیرگذارو نوسانات  یگذار  سرمایه

 یریپلالاذ  یسلالا ر ،زده  بحلالاران هلالاای تشلالارکسلالاهامداران 

 یلا   پلاذیری  نوسلاان در  یشافزا ین،بنابرا دارند؛ بیشتری

سلاهامداران فلاراهم    یرا بلارا  یپروژه ممکن اسلات فرصلات  

بلاازده   یسلا ، پرر ای هدر پلاروژ  یگلاذار   یهتا با سرما کند

 منفلای  ارتبلااط  شلارایط  یلان . در اآورند دست به یمضاعف

                                                           
4. Financial distress 
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 یلاارات اخت نظریلاۀ  بر یو نوسانات مبتن یگذار  سرمایه بین

 شلاود  ملای معکلاوس   یلاا  یابد می  کاهش یا گذاری،  سرمایه

( از منظر 0390) 4و شو 0نتر ،0ین (. ل0339 ،9ایزدورفر)

 تلاأثیر  یچگونگ آنها. اند یستهموضو  نگر ینبه ا یگرید

 یملالاال تلالاأمین هلالاای یمبلالار تصلالام یلالااریاخت یاقلالالام تعهلالاد

 هلاا پلاژوهش آن  ی. فر  اصلال کردند یرا بررس ها شرکت

 یتمحلادود  یدارا هلاای  شلارکت بلاود کلاه    ینا کنندۀ انبی

، دارنلاد  یگلاذار   یهمناسلار سلارما   هلاای  فرصلات کلاه   یمال

 یدر گزارشلاگر  راهبلاردی  یلادگاه د داشلاتن بلاا   تواننلاد  می

مثبلات بلاه بلاازار،     یهلاا   سلایگنال  ارسلاال  بلاا  ی،اقلام تعهلاد 

 ییو توانلاا  کننلاد  برطلارر خلاود را   یملاال  های محدودیت

 یلالانا یجنتلالاا کللالایور طلالا . بلالاهدهنلالاد یشخلالاود را افلالازا یملالاال

 یتمحلادود  یدارا هلاای  شلارکت  دهلاد  میپژوهش نشان 

 هلاای  سلایگنال  یلااری، اخت یبا استفاده از اقلام تعهلاد  یمال

 کلااهش  با ترتیر ینو بدکنند  میرا به بازار ارسال  یمثبت

خلاود   یها  یگذار  یهسرما کارآیی اطلاعاتی، تقارن عدم

 یلالانا یاجلالارا یبلالارا یملالاال هلالاای محلالادودیتو  یشرا افلالازا

 .دهند یم کاهشرا  ها گذاری سرمایه

 درمانلادگی  تلاأثیر ( 0397) الشلاریف  و امیلاری  فروغی،

 را آتلای  هلاای  بلاازده  بلار  تعهلادی  اقلالام  اثرگلاذاری  بر مالی

 بلالاا کلالاه هلالاایی شلالارکت در دادنلالاد نشلالاان و کردنلالاد بررسلالای

 تعهلادی  اقلالام  اثرگلاذاری  هستند، رو روبه مالی درماندگی

 پایلاداری  آن یلال دل و اسلات  کمتلار  هلاا  دارایی آتی بازده بر

 های شرکت در( تر واقعی برآوردهای) تعهدی اقلام بیشتر

 هلالاای شلالارکت در دیگلالار، ازسلالاوی. اسلالات ملالاالی درمانلالاده

 سلاهام  آتی بازده بر تعهدی اقلام اثرگذاری مالی، درمانده

 تعهلالادی اقلالالام کمتلالار ناهنجلالااری آن دلیلالال و اسلالات کمتلالار

 درمانلاده  هلاای  شلارکت  در( کمتر نادرست گذاری قیمت)

 بلاا . اسلات  ملاالی  غیردرمانده های شرکت با مقایسه رد مالی

                                                           
1. Eisdorfer 

2. Linck  

3. Netter 

4. Shu 

 فرضیۀ شده مطرح تجربی های یافته و نظری مبانی به توجه

 :است شده تدوین زیر شرح به دوم

 بلار  سلاهام  بلاازده  نوسلاانات  منفلای  تأثیر :دوم فرضی 

 بلارای  گلاردش  در سرمایه تعهدی اقلام موردانتظار سطح
 .است تر  ضعیف مالی، درماندگی دارای های شرکت

 بررسلای  پژوهش، مطالعاتی محورهای از دیگر یکی

 کلاه  گونه   همان بازده نوسانات آیا که است موضو  این

 تلالاأثیرملالادت  کوتلالااه گلالاذاری  سلالارمایه هلالاای  فعالیلالات بلالار

 یلاز ملادت ن  کوتلااه  یملاال  تلاأمین  های  یتبر فعال گذارد،  یم

کلاه نوسلاانات بلاازده     شلاود  می بینی پیش. است تأثیرگذار

 گلاردش  در یهسلارما  یلای بر اقلالام دارا  دهطور عم بهسهام 

 هلالاای تصلالامیم یلالاراز ؛داشلالاته باشلالاد یمنفلالا یرتلالاأث یتعهلالاد

 یلای دارا یاول بلار اقلالام تعهلاد    مرحللاۀ در  یگذار  یهسرما

 ۀاسلاتفاد  یلازان املاا متناسلار بلاا م    گذارنلاد؛  می تأثیر یجار

 یهلالاا  یلالاتفعال یملالاال تلالاأمین یبلالارا ،هلالاا  بلالادهی از یرانملالاد

 یلالازن گلالاردش در هیسلالارما یاقلالالام بلالاده ی،گلالاذار  یهسلالارما

 رای. بلا یلارد گتلاأثیر ب نوسانات بازده سلاهام   از است ممکن

گرفتنلالاد کلالاه   یجلالاه( نت039۱مثلالاال علالاارر و همکلالااران )  

در گلاردش   یهسلارما  یینوسانات بازده سهام بر اقلام دارا

در  یهسلارما  یدر مقابل بر اقلام بلاده  و یمنف یرتأث یتعهد

 بعضلای  عقیلادۀ داشته است. هرچند به  مثبت یرگردش تأث

 7کاشون و( 9111) ۱و دادا 8یپژوهشگران ازجمله پتروز

 یران،ملاد  یلااطی احت هلاای  یزه( بنا بر انگ0390) 9یشو ترو

 یکلاالا  یبر سطح موجود محیطی ممکن استنوسانات 

 یلرا تشلاک  تعهلادی از اقلالام   یها که بخلاش مهملا   شرکت

 آن افلازایش  سلابر  باشلاد و داشلاته   مثبتلای  یرتلاأث  دهلاد،  یم

 کسلار  رایمتضلااد و بلا   هلاای  هیلادگا د ینهم دلیل . بهشود

پژوهش به شلارح   سوم فرضیۀ زمینه، این در بهتر شناخت

 :است شده ینتدو یرز

                                                           
5. Petruzzi 

6. Dada 

7. Cachon 

8. Terwiesch 
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 بلار  سلاهام  بلاازده  نوسلاانات  منفلای  یرتأث :سوم فرضی 

 یدر گردش، بلارا  یهسرما یانتظار اقلام تعهدمورد سطح
آن  یبلاده  یبلاا اجلازا   یسهاقلام در مقا ینا ییدارا یاجزا

 است. تر یقو
 

 .پژوهش روش

افلازار   نلارم  1 ۀبلاا اسلاتفاده از نسلاخ    پلاژوهش  های الگو

  شلاده  زده  تخملاین  0افلازار اسلاتاتا   نلارم  94 نسخۀ و 9ایویوز

 در فعال یدیتول های شرکت آماری، شامل نمونۀ. است

ساله  چهارده زمانی دورۀ برای تهران بهادار اوراق بورس

 آنهلاا  یسلاال ملاال  کلاه   اسلات  901۱تا  9090 های سال بین

 یهلاا  شرکت ء، جزاست سال هر اسفندماه نایپابه  یمنته

هلاا    و بانلا   یگلاذار   هی، سلارما یملاال ی گلار  واسلاطه  عیصنا

ۀ وقفلالامحاسلالابات بلالاازده و نوسلالاانات آن   یبلالارا نباشلالاند،

 ۀاز سه ماه نداشلاته باشلاند و در طلاول دور    شیب یمعاملات

ایلان  توجه بلاه   با. باشند نداشته یمال سال رییتغ شده مطالعه

 .اسلات شلارکت   999از  شلاکل مت یانتخلااب  ۀنمون ط،یشرا

 نشلاان داده  ریلا ها در جلادول ز  شرکت نیانتخاب ا ندیفرا

 شده است: 

 نمونه انتخاب یچگونگ( 1) جدول

در بلاورس اوراق   شلاده  رفتلاه یپذ یها کل شرکت تعداد

 بهادار تهران
480 

اسلافند   انیلا بلاه پا  یآنها منته یکه سال مال ییها شرکت

 .اند داشته یسال مال رییتغ ای است نبوده
۱9 

 17 یگذار هیو سرما یمال یگر واسطه عیصنا یها شرکت

ملااه   0از  شلاتر یسلاهام ب  یمعلااملات  ۀوقفکه  ییها شرکت

 .اند داشته
19 

طلاور   آنها بلاه  شده یکه اطلاعات حسابرس ییها شرکت

 .کامل در دسترس نبوده است
9۱ 

 999 (یآمار ۀنمون) مانده یباق یها شرکت تعداد

                                                           
1. Eviews 9 

2. Stata 14 

اقلام  خالص ،وابسته ریمتغ ،مدو و اول یها هیفرض در

( اسلالات کلالاه از WCAi,t+1در گلالاردش ) هیسلالارما یتعهلالاد

نقلالاد و جملالاع  ریغ یجلالاار یهلالاا یلالایتفلالااوت جملالاع دارا 

اول دوره  یهلاا  یلای بر جملاع دارا  میتقس یجار یها یبده

 .(039۱عارر و همکاران، شده است )  حاصل

 یها یوابسته، جمع بده یرهایمتغ زین سوم یۀفرض در

 اجلالازاینقلالاد و ریغ یجلالاار یهلالاا ییلالاجملالاع دارا ،یجلالاار

 ،یافتنیلا در اسلاناد  و هلاا  حسلااب  شلاامل  آن ۀدهنلاد  لیتشک

 یهلاا  یلای )دارا یجلاار  یهلاا  ییدارا ریسا و کالا یموجود

و  یافتنیلالاهلالاا و اسلالاناد در جلالاز حسلالااب بلالاه رنقلالادیغ یجلالاار

براساس جملاع   رهایمتغ نیا ۀهمکالا( است که  یموجود

 علالاارر و) انلالاد شلالاده  لیدوره تعلالاد یابتلالادا یهلالاا یلالایدارا

 .(039۱همکاران، 

( EVi,tبلاازده سلاهام )   ۀماهانلا نوسلاانات   مسلاتقل،  ریمتغ

در  سلاهام  ۀماهانلا بلاازده   اریلا انحلارار مع  قیازطر که است

 ،8ژوو  4وانلالاگ ،0چلالانآملالاده اسلالات ) دسلالات  بلالاه  tسلالاال 

0394.) 

( اسلات و  DIS) یملاال  یدرمانلادگ  نیلاز  گرلیتعد ریمتغ

 کلالاهشلالاود  اسلالاتفاده ملالای Pاز شلالااخص  آن ۀمحاسلالاب یبلالارا

 انلالاد. کلالارده  ( اراکلالاه0393) یحلالااج ییکوپلالاا و یدریلا پورح

 است: ریبه شرح ز آن ۀمحاسب چگونگی
 

                           
          
          
          
          
          
           

 

کلالال  بلالاه یلالااتسلالاود قبلالال از مال نسلالابت X1آن  در کلالاه

 هلالاا،  یلالایکلالال دارا نسلالابت سلالاود انباشلالاته بلالاه X2هلالاا،  یلالایدارا

X3 هلاا،  یلای کل دارا در گردش به یهسرما نسبت X4   نسلابت

نسلابت سلاود قبلال از     X5 ها، یحقوق صاحبان سهام به بده
                                                           
3. Chen 

4. Wang 

5. Zhou 
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بلاه   یجلاار  های یینسبت دارا X6به درآمد فروش،  یاتمال

 X8نسبت سود خلاالص بلاه فلاروش،     X7 ی،جار های یبده

 یتم)لگلاار  شلارکت  ندازۀا X9و  ها ییبه دارا ها ینسبت بده

شلالاده  محاسلالابه Pاگلالار . اسلالاتفلالاروش خلالاالص(   یعلالایطب

 یملاال  درماندهباشد، شرکت  9137/98از عدد  تر کوچ 

 .دارد یصورت سلامت مال نیا ریدر غاست و 

 شلالارکتۀ انلالاداز :از نلالادا  عبلالاارت یکنترللالا یرهلالاایمتغ

(Sizei,t )شلارکت  یها  ییدارا جمع یعیطب تمیاز لگار که 

i سال  انیدر پاt   رشلاد   یهلاا  فرصلات  د،یلا آ یبه دسلات ملا

(MTBi,t  کلالاه از نسلالابت ارزش بلالاازار بلالاه ارزش دفتلالار )ی 

 محاسلالابه tدر سلالاال  iحقلالاوق صلالااحبان سلالاهام شلالارکت   

 هلاا  یبلاده جمع  می( که از تقسLevi,t) یاهرم مال شود، یم

 د،یآ یمبه دست  tدر سال  iشرکت  یها ییدارابر جمع 

 صلالالاورت از( CFOi,t) یاتیلالالاعمل ینقلالالاد یهلالالاا انیلالالاجر

 اسلاتخرام  tسلاال   انیلا در پا iشلارکت   ینقلاد  یها  انیجر

 یابتلادا  یهلاا  یلای بلار جملاع دارا   یساز همگن برایشده و  

 .(039۱عارر و همکاران، شده است ) میدوره تقس

 بلار  سلاهام  بلاازده  نوسلاانات  ریاول پژوهش تلاأث  یۀفرض

 گلالاردش در سلالارمایه تعهلالادی اقلالالام موردانتظلالاار سلالاطح

 هیفرضلا  نیلا ا آزملاون  یرابلا . کند را بررسی می ها  شرکت

 یالگلاو  از( 039۱علاارر و همکلااران )   یمطابق با الگلاو 

 :است شده استفاده( 9)

(9) 
                    

                            
                 

را بلالار  یلملالاا درمانلالادگیدوم پلالاژوهش نقلالاش  یۀفرضلالا

 اقلالام  موردانتظلاار  سلاطح  و سلاهام  بلاازده  نوسلاانات  رابطۀ

 آزملاون برای . کند می یبررس گردش در سرمایه تعهدی

 شلااخص  براسلااس  نمونلاه  یهلاا  شلارکت  کلال  ه،یفرض نیا

 یدارا یهلاا  دسته شلارکت  به دو P یعنی یمال یدرماندگ

 یملاال  یدرمانلادگ  بلادون  یهلاا  شرکت و یمال یدرماندگ

 یطور جداگانلاه بلارا   ( به9) یالگوسپس  و هشد   یتفک

 نیشلاده اسلات. بلاد     زده نیتخملا  هلاا  هر دسلاته از شلارکت  

هلار   ی( بلارا 9)الگلاوی   نیتخملا  جیتفلااوت در نتلاا   ریلا ترت

 دارایو  یملالاال یدرمانلالادگ بلالادونهلالاا ) دسلالاته از شلالارکت

 جیبلاا نتلاا   سلاه یطلاور جداگانلاه در مقا   ( بلاه یمال یدرماندگ

 ریتلالاأثکننلالادۀ  بیلالاان ،هلالاا کلالال شلالارکت یبلالارا الگلالاو نیتخملالا

 نوسانات نیب ۀرابطبر  یمال یدرماندگ ریمتغ ۀکنند لیتعد

 .است گردش در هیسرما یتعهد اقلام و بازده

 بلار  سلاهام  بازده نوسانات ریتأث سوم یۀفرض ،تیدرنها

 گردش در سرمایه تعهدی اقلام اجزای موردانتظار سطح

از هملاان   هیفرضلا  نیلا اآزملاون   یبلارا . کنلاد  را بررسی ملای 

تفلااوت کلاه در    نیلا بلاا ا  ؛تشلاده اسلا   ( استفاده 9) الگوی

جز وجلاه   )به یجار یها ییدارا جمع راتییتغاول  ۀمرحل

 ریلا متغ منزللاۀ  بلاه  یجلاار  یهلاا  یبلاده  جمع راتییتغنقد( و 

 یها الگواند.  وارد شده الگوطور جداگانه در  وابسته و به

 است: ریمدنظر به شرح ز

(0) 

   (     )               
         
         
          

                  

(0) 

   (         )     
          
         
         
          

                  
جملالالالاع  راتییلالالالاتغ WCA(Asset)I,t+1 0 الگلالالالاوی در

 است. t+1در سال  یجار یها ییدارا

جملالالالاع  راتییلالالا تغ WCA(Liability)I,t+1 0 الگلالالاوی  در

 است. t+1در سال  یجار یها یبده

 نیب یمنف ۀرابط یمنشأ اصل نییتع رایبعد ب ۀمرحل در

 گلاردش،  در هیسرما یتعهد اقلام وسهام  ازدهینوسانات 

 یاجلازا  راتییلا تغ( 9 الگلاوی پلاژوهش )  یاصل الگویدر 

و اسلاناد   هلاا  جز وجه نقد( شامل حساب )به یجار ییدارا
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 در یجلاار  یهلاا  یلای دارا ریسا و کالا یموجود ،یافتنیدر

 نیو بلالاد وارد الگلالاووابسلالاته در  ریلالامتغ منزللالاۀ بلالاه t+1سلالاال 

 :اند شده  حاصل ریز یهاالگو ریترت

(4) 

                           
         
         
                  

(8) 

                            
         
         
                  

(۱) 

                            
         
         
                  

هلاا و اسلاناد    حسلااب  راتییلا تغ         در آنها: که

کالا  یموجود راتییتغ        ، t+1در سال  یافتنیدر

 یهلاا  یلای دارا ریسلاا  راتییتغ          و  t+1در سال 

 است. t+1در سال  یجار

 

 .ها یافته

 جلادول  در پلاژوهش  هلاای   متغیلار  توصیفی آمار نتایج

 در سلارمایه  یتعهلاد  اقلالام  میلاانگین شده است.   ( اراکه0)

متوسلاط   طلاور  بلاه  دهد  یاست که نشان م 399/3 گردش،

 ملادنظر  ۀدر گلاردش در دور  یهدر سلارما  گلاذاری   یهسرما

و  900/3نوسلالاانات بلالاازده  یلالاانگینده اسلالات. ممثبلالات بلالاو

 است. 104/94 یمال یدرماندگ متغیر یانگینم

 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار( 2) جدول

 اریانحراف مع نیانگیم حداکثر حداقل رهایمتغ نماد رهایمتغ

-WCA 94۱/9 گردش در هیرماس یتعهد اقلام  08۱/9  399/3  030/3  

-EV 9 نوسانات بازده /94۱ 9/08۱ 3/900 3/319 

-CFO 897/3 یاتیعمل ینقد یها انیجر  77۱/3  3/908 3/940 

 LEV 3/30۱ 0/379 3/۱98 3/034 یاهرم مال

 MTB -44/310 43/733 0/401 0/0۱9 یگذار هیسرما یها فرصت

 SIZE 4/04۱ 9/803 8/983 3/۱04 شرکت ۀانداز

 DIS 0/414 41/817 94/104 8/987 یمال یدرماندگ

 AREC -9/440 9/804 3/300 3/919 یافتنیو اسناد درها  حساب

 INV -9/73۱ 9/049 3/39۱ 3/940 کالا یموجود

 OTHERCA -3/۱4۱ 3/911 3/337 3/319 یجار یها ییدارا ریسا

 APAY -3/710 9/799 3/343 3/90۱ یها و اسناد پرداختن حساب

 OTHERCL -9/019 4/338 3/348 3/039 یجار یها یبده ریسا

 

 بلاه  پلاژوهش  متغیرهای توصیفی آمار( 0) جدول در

 نوسلاانات  بلاا  هلاای   شرکت به مربوط مشاهدات تفکی 

 زیلالااد، بلالاازده نوسلالاانات بلالاا هلالاای  شلالارکت و کلالام بلالاازده

 یانلاۀ بلار م  یمبتنلا  بنلادی   تقسلایم  ایلان . اسلات  شده  منعکس

 کلاه  صلاورت   اسلات؛ بلادین  شده  نوسانات بازده مشاهده

 هلاای   شلارکت  ددارنلا  قلارار  میانلاه  بالای که هایی  شرکت

 انلاد،  قرار گرفتلاه  یانهم یینکه پا هایی  شرکت و پرنوسان

 جدول این در. اند شده محسوب نوسان کم های  شرکت



 

 18/   مالی درماندگی کنندۀ تعدیل اثر گرفتن نظر در با گردش در سرمایه تعهدی اقلام بر سهام بازده نوسانات تأثیر

 

  گزارش ها  هر دسته از شرکت یارو انحرار مع میانگین

 اقلام متوسط است، مشخص که گونه   همان. است شده

 پرنوسلاان  های  شرکت برای گردش، در سرمایه تعهدی

 بلاوده  370/3 نوسلاان  کلام  هلاای   شرکت برای و -308/3

 بلاا  کلاه  هایی  شرکت دهد مینشان  ها شاخص این است؛

 متوسلاط  طور  به اند،  بوده رو روبه بیشتری بازده نوسانات

 ینظر یاند که با مبان انجام داده یکمتر گذاری  سرمایه

 دهلاد   ملای  نشلاان  جلادول  ایلان . دارد مطابقت یزپژوهش ن

 طلالاور  بلالاه کمتلالار، بلالاازده ناتنوسلالاا هلالاای دارای  شلالارکت

 ملاالی  اهلارم  بیشلاتر،  عملیلااتی  نقدی های  جریان متوسط

کمتلالاری  گلالاذاری سلالارمایه هلالاای  فرصلالات و تلالار  کوچلالا 

 اند. داشته

 یادز نوسانات و کم اتنوسان با یها شرکت یکپژوهش به تفک یرهایمتغ یفی( آمار توص3) جدول

 

 ادینوسانات ز نوسانات کم

 اریمع انحراف نیانگیم اریمع انحراف نیانگیم

978/3 3/370 یتعهد گردش در هیسرما  -3/308 09۱/3  

309/3 3/3۱8 بازده نوسانات  3/911 377/3  

934/94 یمال یدرماندگ  707/8  374/98  178/8  

907/3 3/949 یاتیعمل ینقد یها انیجر  3/909 947/3  

910/3 3/۱90 یمال اهرم  3/۱98 097/3  

7۱0/0 0/08۱ یگذار هیسرما یها فرصت  0/803 497/0  

۱08/3 8/997 شرکت ۀانداز  8/978 ۱40/3  

979/3 3/300 یافتنیها و اسناد در حساب  3/390 030/3  

900/3 3/308 کالا یموجود  3/33۱ 980/3  

317/3 3/397 یجار یها ییدارا ریسا  3- /330 394/3  

907/3 3/398 یها و اسناد پرداختن حساب  3/303 994/3  

990/3 3/339 یجار یها یبده ریسا  3/911 0۱0/3  

 

 آزملاون  رگرسیون، فرو  برقراریاز  اطمینان برای

 انجلاام  خودهمبسلاتگی  و خطلای  هلام  واریلاانس،  ناهمسانی

( VIF) یلالالاانسآزملالالاون عاملالالال تلالالاورم وار نتلالالاایج. شلالالاد

 متغیرهلالاای بلالاین خطلالای هلالام دنداشلالاتنوجو ۀدهنلالاد نشلالاان

حاصلال از آزملاون    هلاای  یافتلاه  که . از آنجا است پژوهش

 یخطلاا  ،0یج( و آزمون وولدرLR) 9یینما ستدر نسبت

 را نشلالالاان داد، یو خودهمبسلالالاتگ یلالالاانسوار یناهمسلالالاان

 یافته یممربعات تعم حداقلروش  به یونیرگرس الگوهای

                                                           
1. Likelihood ratio test 

2. Wooldridge test 

 یلحلااظ ناهمسلاان    به ها از الگو یرترت ینبد و  زده تخمین

 آملاارۀ  مقلادار . شلاد  یلاراد ا رفع یخودهمبستگ و یانسوار

( اراکلاه  4ه در جلادول ) ( کلا VIF) 0واریلاانس  تلاورم  عامل

 ینبلالا یخطلالا هلالام وجودنداشلالاتن کننلالادۀ بیلالاان ،شلالاده اسلالات 

 پژوهش است. یرهایمتغ

 بازده نوسانات ینکهبر ا یمبن اول فرضیۀآزمون  برای

 در سلالارمایه تعهلالادی اقلالالام موردانتظلالاار سلالاطح بلالار سلالاهام

( بلارازش و  9) الگوی دارد، منفی تأثیر ها  شرکت گردش

 است. شده منعکس( 4) جدول در آن نتایج

                                                           
3. Variance inflation factor 
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 اول فرضی آزمون  یج( نتا4جدول )

                                                                   

t بیضرا ریمتغ نماد ها ریمتغ  VIF احتمال  ۀآمار 

-EV ۱19/3 سهام بازده نوسانات  -93/140 3/333 313/0  

CFO 3/987 0/3۱0 3/330 877/0 یاتیعمل ینقد یها  انیجر  

LEV -3/391 -3/899 3/۱31 379/9 یمال اهرم  

Size -3/303 -9/449 3/941 39۱/9 شرکت ۀانداز  

MTB -3/334 0/۱3۱ 3/331 09۱/0 یگذار هیسرما یها  فرصت  

C 001/3 از مبدأ عر   4۱9/0  390/3   

  0/08 واتسون - نیدورب 3/90 شده  لیتعد نییعت ریضر

  F 3/333آماره  احتمال F 0۱/۱0 ۀآمار

LR 00/00 یینما نسبت درست ۀآمار LR 3981/3آماره  احتمال    

977/99 جیوولدر آزمون ۀآمار 309/3 جیوولدر مارهآ احتمال    

 

 یلالارمتغ یبلالارا t ۀآملالاار داری اسلالاطح معنلالا کلالاه از آنجلالاا 

 یۀاسلات، فرضلا  کمتلار  % 9ات بازده از نوسان یعنیمستقل 

نوسانات بلاازده سلاهام    ینب شود می مشخصو  أییداول ت

 گلاردش،  در ایهسلارم  یو سطح موردانتظار اقلام تعهلاد 

 یلاز رابطلاه ن  اینوجود دارد. شدت  معنادار و منفی رابطۀ

کلاه   تأثیرگذار های  متغیر سایر بررسی بااست.  -۱19/3

 مشلاخص  اسلات،  شلاده   گرفتهدر نظر  یکنترل یرهایمتغ

 در سلارمایه  بلاا  عملیلااتی  نقلادی  هلاای   جریان که شود  می

 مقابلالالال در و داردمثبلالالات  ۀرابطلالالا یتعهلالالاد گلالالاردش

 یمنفلا  ۀوابسته رابطلا  یربا متغ گذاری یهسرما های فرصت

انلالادازۀ  و ملالاالی اهلالارم متغیرهلالاای ضلالاریرداشلالاته اسلالات. 

 الگلاو  شلادۀ  یلتعد یینتع یر. ضرنیست معنادار شرکت

 90/3 کنلاد،  ملای  یلاان را ب آنی دهنلادگ  یحکه توان توضلا 

 دهلاد  نشلاان ملای   یلاز ن F ۀآملاار  اداربودناست و معن بوده

 .استو مناسر  ادارمعن یکل طور به الگو

 منفلالای تلالاأثیرکلالاه  بیلالاان کلالارد پلالاژوهش دوم یۀفرضلالا

 تعهلادی  اقلام موردانتظار سطح بر سهام بازده نوسانات

 درمانلادگی  های دارای شرکت برای گردش در سرمایه

 رایبلا  ،گونه که ذکلار شلاد    ست. همانا تر  ضعیف مالی،

نمونلاه بلاه دو دسلاته     های شرکت کل فرضیه این آزمون

 هلالاای شلالارکت و ملالاالی درمانلالادگی دارای هلالاای شلالارکت

طلاور   ( به9) الگویو  شده  یمتقس یمال یدرماندگ بدون

 در آن یجنتا وشده   زده ینهر دسته تخم یجداگانه برا

 شده است.  ( اراکه8) جدول

نوسلاانات   یرضلار  دهد  می نشان یز( ن8) جدول نتایج

 -۱19/3 ملاالی،  درمانلادگی  بلاا  هلاای   شلارکت  یبازده بلارا 

 یرضلار  مقابلال  در ؛اسلات  معنلاادار % 9است که در سطح 

 ملاالی،  درمانلادگی  بلادون  هلاای   شلارکت  یبلارا  یلار متغاین 

نوسلاانات   یمنفلا  یره تلاأث کلا با توجلاه بلاه آن   است؛ -۱87/3

 هلاای  شلارکت  یبلارا  یدر گلاردش تعهلاد   یهبازده بر سرما

 یدرماندگ بدون های شرکت از مالی، درماندگی اراید

 ؛ بلاه شلاود  ملای  رددوم پلاژوهش   یۀفرضلا  ،استبیشتر  یمال

یلگری اسلات  تعلاد  یلار متغ یملاال  یدرماندگ یگر،د  عبارت 

نوسلالاانات بلالاازده و  ینبلالا یمنفلالا ۀرابطلالا یلالافتخف کلاه سلالابر 

 .شود ینم یدر گردش تعهد یهسرما



 

 17/   مالی درماندگی کنندۀ تعدیل اثر گرفتن نظر در با گردش در سرمایه تعهدی اقلام بر سهام بازده نوسانات تأثیر

 

 دوم فرضی آزمون  یج( نتا5) جدول

                                                                   

  
 یها در گردش شرکت هیسرما

 یمال یدرماندگ یدارا

 یها در گردش شرکت هیسرما

 یمال یدرماندگبدون 

 احتمال t ۀآمار بیضرا احتمال t ۀرآما بیضرا رهایمتغ نماد ها ریمتغ

 EV -3/۱19 -9/199 3/333 -3/۱87 -8/907 3/333 بازده نوسانات

 CFO 3/389 9/041 3/090 3/940 9/7۱0 3/379 یاتیعمل ینقد یها انیجر

-LEV -3/334 -3/9۱3 3/970 3 یمال اهرم /330 -3/347 3/1۱9 

 MTB -3/337 -0/087 3/333 -3/333 -3/099 3/783 یگذار هیسرما یها فرصت

 SIZE -3/331 -9/0۱8 3/03۱ -3/390 -9/490 3/909 شرکت ۀانداز

C 987/3 از مبدأ عر   989/0  339/3  97۱/3  300/0  340/3  

  3/39   3/00   شده  لیتعد نییتع ریضر

  F   01/0۱   99/۱9 ۀآمار

  F   3/333   3/333 ۀآمار احتمال

        

 

 بلالایننشلالاان داد  پلالاژوهش اول یۀآزملالاون فرضلالا نتلالاایج

 ۀرابطلا  ی،تعهد گردش در یهنوسانات بازده سهام و سرما

مطلالاابق بلالاا   یجلالاهنت یلالانوجلالاود دارد. ا معنلالاادارو  یمنفلالا

 اختیلاارات  یۀنظر ویژه  به شده، مطرح ینظر های  بینی  یشپ

را  یگریخود سؤال د یجهنت این اما؛ است گذاری سرمایه

 یرتلاأث  یفیلات کو  یتکم یا: آکند میمطرح بدین صورت 

و  ینقلالادیرغ یجلالاار هلالاای دارایلالای بلالار ،نوسلالاانات بلالاازده

بلاه جلاواب    یدنرس یبرا است  یکسان یجار های یبده

 یمنف یرتأث» ینکهبر ا مبنیپژوهش  سوم یۀسؤال فرض ینا

 یتعهلاد  اقلالام نوسانات بازده سهام بر سطح موردانتظلاار  

اقلالام در   یلان ا یلای دارا یاجلازا  یدر گردش، بلارا  یهسرما

 شلاده  ینتلادو  ،«اسلات  تلار  یآن قو یبده یاجزا با یسهمقا

 یلالاراول متغ ۀدر مرحللالا یهفرضلالا یلالانآزملالاون ارای اسلالات. بلالا

دسلالاته  بلالاه دو یدر گلالاردش تعهلالاد یهسلالارما یعنلالایوابسلالاته 

ی  تفک یجار های بدهی و غیرنقدی جاری های ییدارا

شلاده اسلات.     ( حاصلال 0( و )0) یهلاا الگو یرترت بدینو 

و در  یتعهلالاد یجلاار  هلاای  یلالای( جملاع دارا 0) الگلاوی در 

در نظلار  وابسته  یرمتغ ی،جار های ی( جمع بده0) الگوی

 ( اراکلاه ۱) جلادول  درها  الگو این یجشده است. نتاگرفته 

 شده است. 

 ضلاریر  دهلاد،  ملای جدول نشلاان   یجگونه که نتا همان

 یرنقلادی، غ یجلاار  های ییجمع دارا یبرا بازده نوسانات

 یلالان. ااسلالات معنلالاادار %8اسلالات کلالاه در سلالاطح   -099/3

آن اسلات کلاه نوسلاانات بلاازده      تأییدکننلادۀ  یمنف یرضر

و  یمنفلا  یرتأث یرنقدی،غ جاری های  ییجمع دارا برسهام 

 ضلالاریر بلالاه توجلالاه بلالاا مقابلالال در. اسلالات داشلالاته معنلالااداری

 890/3 کلاه  جلااری  هلاای  الگوی بدهی در بازده نوسانات

 و سلالاهام بلالاازده نوسلاانات  بلالاین شلالاود ملای مشلالاخص  اسلات، 

 وجلاود  معنلااداری مثبلات و   ۀرابط ها،  بدهی جمع تغییرات

  نشلاان  ذکرشلاده  های الگو در F ۀآمار معناداربودن. دارد

. انلاد  و مناسر معنادار یزن یکل طور به الگوها یندهد ا می

کلاه   کند میروشن  یزن الگوهر  شده یلتعد یینتع ضریر

 دوم الگلاوی  و 37/3 اول الگلاوی  نلادگی ده یحتوان توض

 .است 38/3
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 جاری های  یبده   جمع و جاری های  ییجمع دارا یکتفک به سوم فرضی آزمون  یج( نتا6) جدول

 وابسته ریمتغ
 گردش در هیسرما ییدارا اقلام جمع

 یتعهد

 گردش در هیسرما یبده اقلام جمع

 یتعهد

t بیضرا یکنترل و مستقل یرهایمتغ ۀآمار  t بیضرا احتمال  ۀآمار   احتمال 

-3 بازده نوسانات /099 981/0-  3/309 3/890 8/00۱ 3/333 

 3/941 9/449- 3/930- 3/990 9/898 3/990 یاتیعمل نقد یها انیجر

-3 یمال اهرم /39۱ 3- /099 3/779 -3/998 -0/998 3/339 

-3 یگذار هیسرما یها فرصت /339 0/049 3/333 -3/333 -3/990 3/193 

-3 شرکت ۀانداز /097 99- /007 3/333 -3/ 0۱۱ -93/79۱ 3/333 

018/3 از مبدأ عر   099/0  307/3  080/3  398/9  09/3  

 شده  لیتعد نییتع ریضر
 

3/37 
 

 3/38 
 

  F  9/1۱   9/۱99ۀ آمار

  F  3/333   3/333ۀ آمار احتمال

 

 ینبلا  یمنفلا  ۀرابطلا  یمنشلاأ اصلال   یینتع یت، برایدرنها

 هلاای  ییجمع دارا ی،در گردش تعهد یهنوسانات و سرما

ناد و اسلا  هلاا  حسلااب  یعنلای  آن اجزای به غیرنقدی جاری

 یجلالاار هلالاای یلالایدارا یرکلالاالا و سلالاا یموجلالاود یلالاافتنی،در

طلاور جداگانلاه    اقلالام بلاه   یلان از ا ی و هر  شده ی  تفک

 یلار ترت ینبلاد  اسلات.   شلاده   نظلار گرفتلاه   دروابسلاته   یرمتغ

 یجشلالاده اسلالات. نتلالاا   ( حاصلالال۱( و )8(، )4) یهلالاا الگلالاو

 شده است.  ( اراکه7ها در جدول ) الگو ینا تخمین

 غیرنقدی جاری های  ییدارا یاجزا یکبه تفک سوم فرضی  آزمون( 7) جدول

 یجار یها ییدارا ریسا کالا یموجود یافتنیو اسناد در ها حساب وابسته ریمتغ

 
 احتمال t ۀآمار بیضرا احتمال t ۀآمار بیضرا احتمال t ۀآمار بیضرا

-98/3 بازده نوسانات  ۱00/0-  339/3  307/3  038/0  300/3  900/3-  4۱9/4-  333/3  

-309/3 یاتیعمل نقد یها انیجر  187/3  009/3  98/3  849/8  333/3  3۱/3  400/4  333/3  

394/3 یمال اهرم  89۱/3  887/3  34/3  91۱/9  389/3  309/3  09۱/0  397/3  

330/3 یگذار هیسرما یها فرصت  031/3-  904/3  334/3-  909/0-  333/3  333/3  09/9-  9۱7/3  

-300/3 شرکت زۀاندا  370/0-  330/3  30/3-  937/4-  333/3  39/3-  899/0-  331/3  

979/3 از مبدأ عر   4۱0/0  333/3  9۱/3  131/0  330/3  389/3  494/0  398/3  

 شده لیتعد نییتع ریضر
 

331/3  
 

34/3  
  

30/3  
  

F  409/0 ۀآمار   87/90    10۱/9    

F  334/3 ۀآمار احتمال   333/3    333/3    

 

 د،دهلالا ملالای( نشلالاان 7جلالادول ) یجکلالاه نتلالاا گونلالاه هملالاان

 تغییلارات بلار   معنلااداری و  منفی یرنوسانات بازده سهام تأث

دارد.  یجلاار  هلاای  دارایلای  یرو سلاا  یافتنیدر های حساب

 -98/3 یافتنیدر های حساب یبرا یمنف ۀرابط ینشدت ا



 

 11/   مالی درماندگی کنندۀ تعدیل اثر گرفتن نظر در با گردش در سرمایه تعهدی اقلام بر سهام بازده نوسانات تأثیر

 

 مقابلال،  دراست.  -90/3 یجار های دارایی یرسا یو برا

مثبلات و معنلاادار نوسلاانات بلاازده      یرتلاأث  ۀدهند نشان نتایج

توجلاه   بلاا اسلات.   307/3 یلازان به م کالا موجودیبر سهام 

که نوسانات بلاازده   شود میشده مشخص  حاصل یجبه نتا

 یدر گلاردش تعهلاد   یهسلارما  ییدارا یسهام تنها بر اجزا

 کننلادۀ  یانکه ب یزپژوهش ن سوم یۀدارد و فرض یمنف یرتأث

 حلاال  ین علا  در شلاود؛  ملای  أییدت ،بود یانتظار ۀرابط ینهم

بلالاه  طلالاور عملالاده بلالاه یمنفلالا یرتلالاأث یلالانمشلالاخص شلالاد منشلالاأ ا

 یجلاار  هلاای  دارایلای  سلاایر  و دریلاافتنی و اسناد  ها حساب

 نظلالاری هلالاای بینلالای یشبلالاا پلالا  یجنتلالاا یلالاناسلالات. امربلالاوط 

 نهلاا براسلااس آ  مطابقلات دارد کلاه  شده در پژوهش  مطرح

نوسانات  گذاری، یهسرما اختیارات یۀارچوب نظرهدر چ

 یمنفلا  یرتلاأث  یجلاار  هلاای  یلای بلار دارا  هعملاد طور  بهبازده 

 .دارند

 

 .پیشنهادها و نتایج

 گلاردش،  در یهسلارما  یاقلالام تعهلاد   پلاژوهش  ینا در

 ازاست کلاه   شده  گرفتهنظر  در گذاری  رمایهاز س یشکل

موضلاو    یلان و ا یردگ تأثیر می و نوسانات ها اطمینان عدم

 یلاۀ نظر یارچوب نظرهبا استفاده از چ یاکه آ شد یبررس

از  یات منطقلا انتظلاار  تلاوان  یملا  گذاری، یهسرما یاراتاخت

کلارد یلاا   هلاا اراکلاه    شلارکت  یدر گردش آت یهسطح سرما

 بلاارۀ در یو ملاال  یاقتصلااد  یلاات از ادب یکلارد، رو ین. اخیر

 یلالاۀشلالاده اسلالات کلالاه بلالار نظر   اقتبلالااس هلالاا گلالاذاری یهسلالارما

 یلالانا اسلالااساسلالات. برمبتنلالای  گلالاذاری یهسلالارما یلالااراتاخت

نوسلالالاانات موجلالالار کلالالااهش سلالالاطح   یشافلالالازا یلالالاه،نظر

 یطشلارا  یلان در ا یلارا ز ؛شود یها م شرکت گذاری یهسرما

 دهنلاد  یم یحترج یفور گذاری یهسرما یجا ها به شرکت

 راسلاتا  همین در. شود یچه م یندهدر آ ینندتا بب نندصبر ک

از علالادم  یشاخصلالامنزللالاۀ  نوسلالاانات بلالاازده سلالاهام بلالاه یرتلالاأث

هلاا بلار    شلارکت  یلااتی عمل یطموجلاود در محلا   های یناناطم

 رد سلانجیده شلاد.  آنهلاا   یدر گردش تعهلاد  یهسرما یزانم

ماننلاد   یرهلاایی متغ کننلادۀ  یلتعلاد  یرتأث ییشناسا حال  ینع

 یگلالاراز اهلالادار د ذکرشلالاده ۀبلالار رابطلالا یملالاال یدرمانلالادگ

 یلا  هلار   یتحساس یزانم یت،درنها؛ پژوهش بوده است

در  یدر گردش تعهلاد  یهسرما یو بده ییدارا یاز اجزا

 مقابل نوسانات بازده سهام آزمون شده است.

 یمنفلا  ۀرابط أییدکنندۀت شده، انجام های آزمون یجنتا

 ۀمنزللا   بلاه ) گلاردش  در یهسرما یاقلام تعهد ینب معنادارو 

است  سهام بازده نوسانات و( مدت کوتاه گذاری  یهسرما

( 039۱) همکلالااران علالاارر و  پلالاژوهش نتلالاایج بلالاا  کلالاه

 وسلایلۀ  به شده حاصل یجنتا یربرخلار سا اما؛ ستهمسو

 ینشلاان داد درمانلادگ   پلاژوهش  یلان ا یج، نتلاا پژوهشگران

رابطلاۀ   بلار  معنلااداری  تلاأثیر  تعلادیلگر،  یرمتغ ۀمنزل  به ی،مال

از  یناشلالا ممکلالان اسلالاتموضلالاو   ایلالان. نلالادارد ذکرشلالاده

در بلاورس   ملاالی  درمانلادگی  هلاای   الگلاو  نداشلاتن  آییکار

 قلالادیم ییو بنلالاا یکلالاه سلالاجاد باشلالاداوراق بهلالاادار تهلالاران 

 اند. کرده تأکیدبر آن  یز( ن039۱)

 گلالاذارییرتأث یلالازانم زمینلالاۀ در شلالاده حاصلالال جینتلالاا

 اقلالام ) جلااری  هلاای   بلادهی  و ها  یینوسانات بازده بر دارا

(، نشلاان داد هلام   یتعهد گردش در یهسرمادهندۀ  تشکیل

 جلالاز )بلالاه آن یو هلالام اجلالازا یجلالاار هلالاای  یلالایجملالاع دارا

بلاا نوسلاانات بلاازده     معنادارو  یمنف ۀکالا( رابط یموجود

 یموجلاود  ییلارات اجلازا، تغ  یلان ا ینسهام دارند. هرچند بلا 

. اسلات  داشلاته  سلاهام  بلاازده  نوسلاانات  بلاا  مثبتیرابطۀ کالا 

 از ناشلالای مثبلالات، واکلالانش ایلالان دلایلالال از یکلالای شلالااید

براسلااس   مثلاال  بلارای  باشلاد.   یرانمد یاطیاحت های  انگیزه

نسبت به کمبلاود   یرانمد ی،موجود ینۀسطح به الگوهای

و اند  بازار حساس یبه تقاضا ییپاسخگو برای یموجود

انات تقاضلالاا، نوسلالا یشبلالاا افلالازا  همزملالاانممکلالان اسلالات  

 یلان دهنلاد. ا  یشرا افلازا  هلاا  موجلاودی در  گلاذاری  سرمایه

( و کاشلاون و  9111و دادا ) یپتروز های یدگاهبا د یجهنت



 

 9011 پاییز( 03اره پیاپی )شم، سوم، شماره هشتمسال مالی،  تأمین و دارایی / مدیریت 933

 
 ینبلالا بودنلالاد معتقلالاد( مطابقلالات دارد کلالاه 0390) یشتلالارو

مثبت  ۀکالا رابط یدر موجود گذاری یهنوسانات و سرما

 .دارد وجود

ک سودمند است که در نظر  ینا شده از حاصل نتایج

در  یهسرما یاقلام تعهد ۀدهند از عوامل شکل تری یقعم

هلاا   سلاطح شلارکت   یگردش اراکه و نقش عوامل اقتصلااد 

اقلالام   یلان ا یلاری گ مانند نوسانات بازده سهام را در شلاکل 

موضو  است کلاه   ینا ۀدهند علاوه نشان . بهکند یم یینتب

 گلاذاری  یهسلارما  یلاارات اخت یلاۀ بر نظر یمبتن های بینی یشپ

 دارد همبلندمدت کاربرد  های گذاری یهسرمابارۀ در هم

ملالادت  کوتلالااه هلالاای گلالاذاری یهسلالارما بلالاارۀدر آنکلالااربرد 

همراه  به یمشابه یجنتا یدر گردش تعهد یهازجمله سرما

 یلالااتادب یدر جهلالات غنلالاا  یگلالاام جهلالات  یلالانا از .دارد

 گلالاذاری یهسلالارما یلالااراتمربلالاوط بلالاه اخت گلالاذاری یهسلالارما

 .شود یمحسوب م

نوسلاانات   ،وهش نشلاان داد پلاژ  یجگونه کلاه نتلاا    همان

 یدر گردش تعهد یهبر سرما یا و کاهنده یبازده اثر منف

موضلاو  از ابعلااد    یلان هملاراه داشلاته اسلات. ا     ها بلاه  شرکت

و  گلاذاران  یهسرما سو ی  از  است؛توجه   جالرمختلف 

 یخلالاود از اقلالالام تعهلالاد   یلالاابیدر ارز یگلالاران ملالاال یلتحل

 یردر تفسلا  و کننلاد توجه  یمنف یرتأث ینبه ا یدها با شرکت

 یریتارچوب ملاد هلا خلاود را در چ  تنهااقلام  ینا ییراتتغ

 یلاز را ن یطلای مح ییراتو نوسانات و تغنند سود محدود نک

 دیگلار، کلااهش   ازسلاوی . کننلاد خلاود لحلااظ    یابیدر ارز

نوسلاانات   یرگرفتن ازتلاأث  تعهلادی بلاا   گلاردش  در سرمایه

 یبلالارا زیلالاادیمشلالاکلات  مکلالان اسلالات بلالاازده سلالاهام، م 

 ایجلااد کنلاد؛  اوراق بهلاادار   فعلاال در بلاورس   یها شرکت

بلاا   یه،بازار پلاول و سلارما   یاناست متول یضرور بنابراین،

 سلابر مناسلار   یو مال یپول های یاستس در پیش گرفتن

و بلاا   وندشلا  یهملاتلاطم بلاازار سلارما    یثبات در فضا یجادا

 یندر گردش ا یهسرما پذیری یرآس یتی،چتر حما یجادا

ژوهش نشلاان  پلا  یجعلاوه نتا دهند. به کاهشها را  شرکت

 یهسرما ییدارا یداد اگرچه نوسانات بازده سهام بر اجزا

آن بلار   یرتلاأث  ،داشته اسلات  یمنف یرتأث یدر گردش تعهد

ملادت   کوتلااه  یمال ینتأم های یتو فعال یجار های یبده

 ؛دارد یشلاتری تعملاق ب  یتناقض جلاا  ینمثبت بوده است. ا

صرر  یدبا ی،جار های یبده یشافزاطور طبیعی  به یراز

از  یاریاملاا بسلا   ؛ها شود در گردش شرکت یهسرما ینمتأ

مدت  کوتاه یمنابع مال ،مقابله با نوسانات یها برا شرکت

 کننلاد؛ بنلاابراین،   یملا  یبلااز  سفته های یتخود را وارد فعال

 کردنکشلالاور بلالاا هوشلالامند یاسلالات نظلالاام بلالاانک یضلالارور

و  هلاا  یلات فعال ینگونلاه ا ۀخلاود ملاانع توسلاع    یاعتبار یستمس

در  یلاز ن گلاذاران  یهر بازار شلاود. سلارما  د ینگینقد یشافزا

 یطهلالاا در شلالارا شلالارکت یتخلالاود از وضلالاع هلالاای یلالالتحل

در  یجلاار  هلاای  یبلاه واکلانش مثبلات بلاده     یدبا ،پرنوسان

 یشافلازا  سلابر املار   ینا یراز کنند؛مقابل نوسانات توجه 

آنهلاا را   یورشکسلاتگ  یسلا  و ر شود میآنها  یاهرم مال

 .دهد یم یشافزا
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 ی.واقعلا  اریاخت یگذار هیسرما کردیرو: گردش در

 .10-999(، 4) 9 ،یحسابدار دانش

(. 9091) م. ،یحلالالااج یکوپلالالااک اللالالاف.، و ،یدریلالالاپورح

 ملادل  از استفاده با ها شرکت یمال بحران ینیب شیپ
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 939/   مالی درماندگی کنندۀ تعدیل اثر گرفتن نظر در با گردش در سرمایه تعهدی اقلام بر سهام بازده نوسانات تأثیر
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 دانلاش  .تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ
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94 (88) ،900-10.     

 
References 

Ahmed, Z., & Hla, D. T. (2019). Stock return 

volatility and capital structure measures 

of nonfinancial firms in a dynamic panel 

model: Evidence from Pakistan. 

International Journal of Finance & 

Economics, (24) 1, 604-628. Doi.org/ 

10.1002/ijfe.1682. 

Ahmed, A. S., McMartin, A. S., & Safdar, I. 

(2019). Earnings volatility, ambiguity 

and crisis‐period stock returns. 

University of Miami Business School 

Research Paper No. 3357232. Available 

at SSRN: 

http://dx.Doi.org/10.2139/ssrn.3357232. 

Doi: 10.1111/acfi.12420. 

Arif, S., Marshall, N., & Yohn, L. T. (2016). 

Understanding the Relation between 

Accruals and Volatility: A real option-

based investment approach. Journal of 

Accounting and Economics, 62, 65-86. 

Doi.org/10.1016/j.jacceco.2016.04.005. 

Badavar Nahandi, Y., & Mahroomi, R. (2018). 

Relationship between stock return 

volatility and working capital accruals: A 

real option-based investment approach. 

Journal of Accounting Knowlede, 8 (4), 

93-118. Doi: 

10.22103/jak.2017.10107.2365. (In 

Persian). 

Ball, R. (2013). Accounting informs investors 

and earnings management is rife: Two 

questionable beliefs. Accounting 

Horizons, 27 (4), 847-853. Doi.org/ 

10.2308/acch-10366. 

Bernanke., B. S. (1983). Irreversibility, 

uncertainty and cyclical investment. The 

Quarterly Journal of Economics, 98 (1), 

85-106. Doi.org/10.2307/1885568. 

Bernard, L. V., & Skinner, J. D. (1996). What 

motivates managers’ choice of 
discretionary accruals? Journal of 

Accounting and Economics, 22 (1), 313-

325. Doi.org/10.1016/S0165-4101 (96) 

00431-4. 

Cachon, C., & Terwiesch, C. (2013). Matching 

Supply with Demand: An Introduction to 

Operations Management. New York, 

NY: MacGraw-Hill. 

Chen, H., Wang, H., & Zhou, H. (2014). Stock 

return volatility and capital structure 

decisions. Working Paper. Available at 

SSRN: http://ssrn.com/abstract=2346642, 

1-42. 

DeAngelo, L. (1986). Accounting numbers as 

market valuation substitutes: A study of 

management buyouts of public 

stockholders. The Accounting Review, 61 

(3), 400-420. Retrieved January 11, 2020, 

from www.jstor.org/stable/247149. 

Dechow, P., Ge, W., & Schrand, C. (2010). 

Understanding earnings quality: A 

review of the proxies, their determinants 

and their consequnces. Journal of 

Accounting and Economics, 42, 132-150. 

Doi.org/10.1016/j.jacceco.2010.09.001. 

Dechow, P., Sloan, R., & Sweeny, A. (1995). 

Detecting earning management. The 

Accounting Review, 70, 193-225. 

DeFond, M. L. (2010). Earnings quality 

research: Advances, challenges and 

future research. Journal of Accounting 

and Economics, 50 (2–3), 402-409. 

Doi.org/10.1016/j.jacceco.2010.10.004. 

Dudley, E., & James, C. M. (2015). Cash flow 

volatility and capital structure choice. 

Available at SSRN 2492152, 1–60. 

dx.Doi.org/10.2139 

Eisdorfer, A. (2008). Empirical evidence of 

risk shifting in financially distressed 

firms. The Journal of Finance, 63 (2), 

https://doi.org/10.1002/ijfe.1682
https://doi.org/10.1002/ijfe.1682
https://doi.org/10.1002/ijfe.1682
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3357232.
https://doi.org/10.1111/acfi.12420
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2016.04.005
https://dx.doi.org/10.22103/jak.2017.10107.2365
https://aaajournals.org/doi/abs/10.2308/acch-10366
https://aaajournals.org/doi/abs/10.2308/acch-10366
https://aaajournals.org/doi/abs/10.2308/acch-10366
https://doi.org/10.2308/acch-10366
https://doi.org/10.2308/acch-10366
https://doi.org/10.2307/1885568
https://doi.org/10.1016/S0165-4101(96)00431-4
https://doi.org/10.1016/S0165-4101(96)00431-4
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2010.09.001
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2010.10.004
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2492152


 

 9011 پاییز( 03اره پیاپی )شم، سوم، شماره هشتمسال مالی،  تأمین و دارایی / مدیریت 930

 
609-637. https://doi.org/10.1111/j.1540-

6261. 2008.01326. 

Fairfield, P. M., Wiseenant, S., & Lombardi 

Yohn, T. (2003). Accrued earnings and 

growth: Implications for future earnings 

performance and market mispricing. The 

Accounting Review, 78 (1), 353–371. 

Doi.org/10.2308/accr.2003.78. 1.353. 

Foroughi, D., Amiri, H., & Alsharif, S. (2017). 

Outcome of financial distress on accruals 

influencing future returns. Empirical 

Studies in Financial Accounting, 14 (55), 

93-123. Doi: 10.22054/qjma. 

2017.18138.1524. (In Persian). 

Foroughi, D., & Sadeghi, M. (2013). 

Relationships among idiosyncratic 

uncertainty, managerial flexibility and 

capital investment within the companies 

listed in Tehran stock exchange. Journal 

of Accounting Knowlede, 4 (13), 29-52.  

(In Persian). 

Habib, A., Hasan, M. M., & Al‐Hadi, A. 

(2019). Financial statement 

comparability and Idiosyncratic return 

volatility. International Review of 

Finance. Available at SSRN: 

https://ssrn.com/abstract= 3217082 

Doi.org/10.1111/irfi.12227. 

Healy, P. M. (1985). The effect of bonus 

schemes on accounting decisions. 

Journal of Accounting and Economics, 7 

(1-3), 85-107. Doi.org/10.1016/0165-

4101 (85) 90029-1. 

Jones, J. J. (1991). Earnings management 

during import relief investigations. 

Journal of Accounting Research, 29 (2), 

193-228. Doi: 10.2307/2491047. 

Linck, S. J., Netter, J., & Shu, T. (2013). Can 

managers use discretionary accruals to 

ease financial constraints? Evidence from 

discretionary accruals prior to 

investment. The Accounting Review, 88 

(6), 2117-2143. Doi.org/10.2308/accr-

50537. 

Owens, E., Wu, J., & Zimmerman, J. (2013). 

Business model shocks and abnormal 

accrual models. Available at: SSRN 

Electronic Journal. Doi: 

10.2139/ssrn.2365304 

Petruzzi, C. N., & Dada, M. (1999). Pricing 

and the newsvendor problem: A review 

with extensions. Operation Research, 47 

(2), 183-194. Doi.org/ 

10.1287/opre.47.2.183. 

Pindyck, R. (1993). Investments of uncertain 

cost. Journal of Financial Economics, 34 

(1), 53-76. Doi.org/10.1016/0304-405X 

(93)90040-I. 

Pourheydari, O., & Koopaee Haji, M. (2010). 

Predicting of firms financial distress by 

use of linear discriminant function the 

model. Journal of Financial Accounting 

Research, 2 (1), 33-46. (In Persian). 

Sajadi, S. H., & Banaee Ghadim, R. (2016). 

Investigating the effect intellectual value 

added on financial distress within the 

Companies Listed in Tehran Stock 

Exchange. Journal of Audit Science, 15 

(61), 5-25. (In Persian). 

Salim, F., Shahryari, S., & Fadaei Nejad, M. 

(2015). A relation of the distress risk and 

equity returns puzzle- Empirical evidence 

from the Tehran Stock Exchange. Asset 

Management and Financing, 3 (2), 33-

54. (In Persian). 

Schwartz, S., & Trigeorgis, L. (2004). Real 

options and investment under 

uncertainty: Classical readings and 

recent contributions. London, England: 

Massachousetts Institute of Technology. 

Zhang, F. (2007). Accruals, Investment and 

accrual Anomaly. The Accounting 

Review, 82 (5), 1333-1363. Doi.org/ 

10.2308/accr.2007.82.5.1333. 

 

https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.%202008.01326.
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.%202008.01326.
https://doi.org/10.2308/accr.2003.78.1.353
https://dx.doi.org/10.22054/qjma.2017.18138.1524
https://dx.doi.org/10.22054/qjma.2017.18138.1524
https://ssrn.com/abstract=%203217082
https://doi.org/10.1111/irfi.12227
https://doi.org/10.1016/0165-4101(85)90029-1
https://doi.org/10.1016/0165-4101(85)90029-1
https://doi.org/10.2308/accr-50537
https://doi.org/10.2308/accr-50537
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2365304
https://doi.org/10.1287/opre.47.2.183
https://doi.org/10.1287/opre.47.2.183
https://doi.org/10.1016/0304-405X(93)90040-I
https://doi.org/10.1016/0304-405X(93)90040-I
https://doi.org/10.2308/accr.2007.82.5.1333
https://doi.org/10.2308/accr.2007.82.5.1333

