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 چکیده
با  نواوان  سااام پذیری باازۀ نوسان تأثیرآزمون  ،پژوهشهدف از انجام این 

ایان  .اسا از ندم اطمیوان محیطی بر اقلام تعاادی سارمای  ۀگ دارۀ   یانشان 

این ۀگ  .اس  یداۀیگوپسگویکرۀ  با استفاۀه از و کاگبرۀی ،پژوهش از لحاظ هدف

شد ک  بالا  بیوییشپ ،اختیاگ واقعیمبتوی بر دذاگیی سرماگویکرۀ پژوهش بر اساس 

خواهاد  اقلام تعادی سرمای  ۀگ درۀ  کاهشبانث  ساام پذیری بازۀ نوسانبوۀن 

شرک  پذیرفت  شده ۀگ باوگس اوگا   108متشکل از  یانمون شد. برای این موظوگ 

موگۀ  93پایان سال لغای  90ابتدای سالزمانی   تاران انتخاب شده و طی باز بااۀاگ

 89 یهاسال یهاۀاۀهبرخی از متغیرها از  ةمحاسب . برایراگ درف ق و آزمون برگسی

 ساام پذیری بازۀ نوسانبیانگر این اس  ک  بین  ،نتایج نیز استفاۀه شده اس . 94و 

ۀگماناددی ماالی و  گۀۀاۀ ووجا بطاة موفایگا ،و اقلام تعادی سرمای  ۀگ دارۀ 

کااهش ترین ۀلایل یکی از مام .شوۀیماین گابط   کاهش نیرومودی بانث هاشرک 

 ۀگ دارۀ  و اقلام تعادی سارمای  ساام پذیری بازۀ نوسانبین  گابطة موفی شدت

 انتقااال گی اا  هاااییزهانگ تواناادیمۀگ معاارد ۀگمانااددی مااالی  یهاشاارک 
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چرخة بالا بوۀن  ،شده بوۀ بیوییشپبر خلاف آنچ  ک  همچوین  .اشدب دذاگانی سرما

و  ساام پذیری بازۀ نوسانبین  گابطة موفی نیرومودی تشدیدبانث  هاشرک  نملیاتی

 .شوۀینماقلام تعادی سرمای  ۀگ درۀ  

 ،چرخاة نملیااتی، اقلام تعادی سرمای  ۀگ دارۀ ، ساام پذیری بازۀ نوسان: کلیدی یهاواژه

 .، اختیاگ واقعیمالیگمانددی ۀ

 مقدمه

و  هزاچالشو مواجزه دزدن بزا اات زاد مزدرن،  نزو هزاییتکنولوژروز افززون  افزایش

مختلززا اات زادی و مززالی  یهزافعالیتو  هززابخشرا در  گذارییهسزرمانززوین  یهافرصزت

 ی دزرای فراهم آورده است. با توجه به این پیشرفت و افزایش پیچیزدگی و هچچنزین پویزای

در محزی   و به تبع آن افزایش عدم اطچینان هادرکتاات ادی و مالی  یهافعالیتحاکم بر 

و تأمین مزالی  گذارییهسرما یهاپروژهمدیران در ارتباط با  گیرییمت چ، هادرکتفعالیت 

 هاگذارییهسزرمادر انتخزا   اییشزرفتهپتحلیلزی نزوین و  یهزاروشو  ییر پیدا کردهغت آنها

 ،مدیران گذارییهسرما هایگیرییمت چدر  هاروشاست. یکی از مهچترین این  پدید آمده

 .است 1اختیار وااعی مبتنی بر گذارییهسرمارویکرد 

 میززانکزه  دهدیمابلی انجام دده نشان  یهاپژوهشاز یاعچدهبخش دیگر،  طرفاز 

 کنزدیمعکس را مزن آنهزاانتخزا  دزده توسز   هایگذارییهسرما ،هادرکتاالام تعهدی 

دیچززاو و ، 2013ن، آلززن و هچکززارا، 2013مومنززت و هچکززاران،  ،2014عززاریا و لززی، )

یکی از مفزاهیم االام تعهدی . (0302، 2و هچکاران یلدفرفو  2007ژانگ، ، 2008هچکاران، 

و  عززاریا) هسززتندبنیززادین گزاردززگری مززالی و در وااززع بخشززی از ابززداعا  حسززابداری 

نه تنهزا بخشزی  االام تعهدیکه  دارندیمبیان  (2003) و هچکاران فرفیلد .(2016، 3هچکاران

 دیچزاوو  (2007) ژانزگ. هستندسسا  ؤم گذارییهسرماسوددهی نیستند بلکه بخشی از از 

را بزه  اازلام تعهزدیسسا  حچایزت کزرده و ؤم گذارییهسرمااز نقش  (2008) و هچکاران

بخزش  ةزمزان تسزوی نزدتوانینچ هادزرکت. گیرندیمدر نظر  گذارییهسرماعنوان یک نوع 

درگزردش ییزر  سزرمایه االام تعهدیاز  یکنند، بخش بینییشپتعهدی سرمایه در گردش را 
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)ماننزد مزدیریت  اازلام تعهزدی یبندزمان ةبه وسیل توانندیمسسا  ؤاابل برگشت بوده و م

بزه میزانزی کزه  ،در آنهزا را بزه تعویزن اندازنزد. بزر ایزن اسزا  گذارییهسزرما (هایموجود

کززه بسززیاری از  رودیمززانتظززار  ،دززودیمدززامل بخززش ااززلام تعهززدی  هاگذارییهماسززر

اختیزار  مبتنزی بزر گذارییهسزرمااز جچلزه تئزوری  هاگذارییهسزرمامربوط به  هایبینییشپ

برد دادته بادد. مبانی نظزری زیزادی رسرمایه در گردش نیز کااالام تعهدی مورد در وااعی 

مطزر   هادزرکت گذارییهسزرما هاییمت زچر وااعی را برای اوجود دارد که رویکرد اختی

 دزرکت طزی()عدم اطچینان محی درای  اات ادی یریپذنوسانن بی رابطة منفیکرده و یک 

اسززچوار  و  ؛2010گرنززدیر و ملانکززا، ) گیززردیمآن در نظززر  گذارییهسززرماو میزززان 

و عزدم اطچینزان را  گذارییهسرما رابطة بین (2004) بوند و کومینس .(2004 ،4ستریجرجی

مزورد بررسزی ازرار  گذارییهسزرما هاییمت زچبا کنترل اثر سودآوری مورد انتظار آتی بر 

و  امسزه پذیری بزازدۀنوسزانعدم اطچینان از متغیرهزایی ماننزد  یریگاندازهبرای  آنهادادند. 

استفاده کردند. نتزای  نشزان داد کزه  هادرکتتحلیلگران از سود آتی  بینییشپتغییرپذیری 

 دارد. هادرکتعدم اطچینان بالا، اثر منفی و بلندمد  معناداری بر انبادت سرمایه توس  

 تزأثیر ةجداگانزتعهدی و بررسی و ییر تعهدیبه  سسا ؤم هایگذارییهسرماتفکیک 

( بزر و عزدم اطچینزان محزی  پیرامزون پذیرینوسزان)ماننزد  مالی دزرکت عوامل اات ادی و

و  اییهسزرمادناخت بیشزتر جریزان مخزار   تعهدی و ییر تعهدی باعث هایگذارییهسرما

 دزودیمسسزا  ؤم اییهسزرما هاییاستسو هچچنین درک بیشتر  هاگذاری درکتسرمایه

بززا توجززه بززه آززرور  آدززنایی مززدیران  پززژوهش،در ایززن  .(2016، و هچکززاران عززاریا)

در انتخزا   گیرییمت زچنزوین  یهزاروشفعال در محی  اات زادی کشزور بزا  یهادرکت

اسززتانداردهای  کننززدگانینتدوو هچچنززین آدززنایی  گذارییهسززرمامختلززا  یهززاپروژه

محزی  پیرامزون  یعوامزل اات زاد تزأثیر، هادرکتحسابداری با ماهیت وااعی االام تعهدی 

ر گرفتززه و بززر اسززا  تئززوری آنهززا مززورد بررسززی اززرا ااززلام تعهززدیسسززا  بززر میزززان ؤم

به عنوان یکی  بازدۀ سهامکه نوسانا   دودیم بررسی ،اختیار وااعی مبتنی بر گذارییهسرما
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ی بزر اازلام تأثیرچه  است هادرکتاز عوامل اات ادی که نشانگر عدم اطچینان و ناپایداری 

 تززأثیرمشززخک کززردن  پززژوهشدارد. در وااززع هززدف از انجززام ایززن  هادززرکتی تعهززد

مانند عزدم اطچینزان محیطزی بزر میززان  هادرکتمرتب  با  فاکتورهای اات ادی و مالی مهم

نزوع مواجهزه مزدیران بزا اازلام کزه  دزودیمبوده وبررسزی االام تعهدی سرمایه در گردش 

 ی  ناپایدار اات ادی چگونه خواهد بود؟در درا ،گذارییهسرماتعهدی به عنوان یک 

پزژوهش  هاییهفرآزادامه پژوهش به این صور  خواهد بود که ابتدا مبزانی نظزری و 

و پززس از ارا ززه  دززودیم بیززانابلززی  یهززاپژوهشاز  اییشززینهپ، سزز س دززدمطززر  خواهد

و  رییگیجزهنت، هایافتزهو تحلیزل  اسزتفاده دزده یهزاالگوو تعریزا متغیرهزا و  یدناسروش

 ارا ه خواهد دد. دهاپیشنها

 هایهفرض بیانو  مبانی نظری

 ، موجز ی مربزوطهزافعالیتتغییرا  نادی از تحولا  اات ادی و افزایش پیچیدگی 

بززه نززام  هادززرکتمززالی و اات ززادی  هایگیرییمت ززچرویکززرد جدیززدی در  نمطززر  دززد

در دزرای  نزامطچئن و  ریگییمت زچاست. این رویکرد مبتنی بر  رویکرد اختیار وااعی دده

 هزایینانیاطچنزا پیچیده است که در آن تعیین انتظارا  از تغییرا  آتزی بزا در نظزر گزرفتن 

وری ئززتدر وااززع (. 1395حسززکو ی و داودی، بک) کنززدیمجززود نقززش اساسززی را ایفززا وم

سسزا  ؤی وااعی به سه دلیزل مکه در دنیا کندیماختیار وااعی بیان  مبتنی بر گذارییهسرما

بزرای تزا دزاید دزرای  بهتزری  دزوندیمننچزوده و منتظزر  گذارییهسزرمابلافاصله اادام بزه 

بزه طزور کامزل آینزده را  تواننزدینچ هادزرکتآنها فزراهم دزود. اول اینکزه  گذارییهسرما

مربوط بزه    تجاری دارای عدم اطچینان مداوم بوده و اطلاعا  لازم ویکنند و مح بینییشپ

ریختزه  هایینزههز هاگذارییهسزرما. دوم اینکزه در بسزیاری از رسزدیمسسا  ؤتدری  به م

برگشزت ناپزذیر هسزتند. سزوم اینکزه اگزر  هاگذارییهسزرمابرخزی از  وجود دارد و اصزولاً

 یهافرصزززت ةهچززز نکنزززد لزومزززاً گذارییهسزززرمای در حزززال حاآزززر و بلافاصزززله دزززرکت

 یهافرصزتانتظزار بیشزتر و اسزتفاده از  با تواندیمو درکت  روندینچاز بین  گذارییهسرما

(. بزر اسزا  ایزن سزه 1992دیکسزیت، ) سودمندتری نچایزد هایگذارییهسرمابهتر اادام به 
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خیر أخزود را بزه تز گذارییهسزرماسسزا  تچایزل دارنزد کزه ؤم ،گفتزه دزده ۀعامل و انگیز

ناپایدار  بازدۀ سهامسسه مانند ؤعوامل اات ادی و مالی مربوط به مانی که )بویژه زم بیاندازند

گذاری سزرمایهایزن نزوع نگزاه و تعریزا از رونزد و سیاسزت  بوده و دچزار نوسزان اسزت(.

 گذارییهسزرما( اسزتکه بخشی از آن به صور  تعهزدی  اییهسرما)در مخار   هادرکت

 (.2016، و هچکاران عاریا) دودیمبر مبنای اختیار وااعی نامیده 

از عزدم  متزأثر گذارییهسزرما هاییمت زچکزه  دهزدیمتوآیح  گذارییهسرماتئوری 

( و دیززدگاه 2016، 5بنززدینگ و دیبیاسززی) اسززتاطچینززان و ناپایززداری دززرای  اات ززادی 

که در صزور  وجزود عزدم اطچینزان و  دهدیمدر   ،وااعیبر مبنای اختیار  گذارییهسرما

بزر اسزا   صزرفاً گذارییهسزرما هاییمت چعوامل مالی و اات ادی درکت،  پذیرینوسان

زمانی که ارزش فعلی خزالک یزک پزروژه  داردیمکه بیان  است فعلیخالک اواعد ارزش 

زمانی  گذارییهسرماو  نچایندیمدر آن پروژه  گذارییهسرمااادام به  هادرکت ،مثبت بادد

انزداختن آن بادزد. بزر  یرتزأخکه ارزش فعلی خالک پروژه بیشتر از ارزش به  دودیمانجام 

 گذارییهسزرما هاییمت زچسسزه در ؤاین اسا ، در نظر گرفتن ناپایزداری اوآزاع مزالی م

در . (2016، انو هچکزار عزاریا) دزودیم هزاپروژهدر انتخزا   ترییندارویکرد  منجر به

 ،اسززت نریختززه دززده اابززل بازیززافت هایینززههزپرهزینززه بززوده و  گذارییهسززرماوااززع چززون 

آمزده از بزه امزروز و مزایزای بزه دسزت  گذارییهسرمابین بازده به دست آمده از سسا  مؤ

)با در نظر گرفتن اینکه مچکن اسزت دزرای  اات زادی بهتزر  -گذارییهسرماخیر انداختن أت

 توانیمبر اسا  آنچه گفته دد  .(2016، و هچکاران عاریا) کنندیمازنه برارار مو -دود(

گذاری سززرمایهبیززان نچززود کززه بززین ناپایززداری عوامززل اات ززادی و مززالی دززرکت و میزززان 

دزواهد تجربزی زیزادی وجزود دارد کزه ایزن نظریزه را  وجزود دارد. رابطة منفزی ،هادرکت

 ؛2008، 8آیزدوفزر ؛2004، 7بونزد و کزومینس ؛1999، 6اایسزو و پزاریجی) دکنزیمحچایزت 

 ؛ و2016بنززدینگ و دیبیاسززی،  ؛2016، و هچکززاران عززاریا؛ 0132، 9و هچکززارانبدرسززچر

 .(2016، 10ماریکاوا
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وجزود دارد کزه  هایییزدگاهداختیزار وااعزی،  مبتنی بری گذارسرمایهتئوری در مقابل 

در حزالی کزه بیشزتر  ؛نزدکیماختیار وااعی را کچرنگ  گذارییهسرمانظری تئوری  ةپشتوان

برخزی از تحقیقزا   ،کننزدیمحچایزت  گذارییهسزرماو بزین نوسزان  رابطة منفزیز ادبیا  ا

 ی وجزود داردرابطزة مثبتز ،گذارییهسزرما سزوددهیبین عدم اطچینان و بیانگر این است که 

 هزاییزهانگبزه  تزوانیمبرای توآزیح بیشزتر در پیونزد بزا ایزن موآزوع،  (.2000، 11سرکار)

فرودندگان بزه دو دلیزل انگیززه دارنزد کزه   اداره کرد.فرودندگان در مورد موجودی کالا

اینکه مچکن است به دلیل کچبود و یزا  ی نگه دارند. اولخود را در سطح بالای هاییموجود

منجزر بزه کزاهش  مین نچاینزد کزه ایزن نهایتزاًأی نتوانند نیاز مشتریان خود را تزفقدان موجود

ی کزافی مچکزن اسزت باعزث زیزان . دوم اینکه ندادزتن موجزوددودیمسودآوری درکت 

 ییهزادورها حتی بزرای مربوط به سرافلی دود زیرا که مچکن است درکت مشتریان خود ر

 موجزودی یالگزو(. 2016، و هچکزاران عزاریا) د از دست بدهزدنکه موجودی کافی دار

دادتن موجزودی ندادزته  به کچتر نگه یاعلااه ،سسا ؤکه مدیران م کندیمتشریح  12بهینه

. تحقیقزا  نچاینزدیمبیشزتر  گذاریِیهسزرمابالای اات زادی اازدام بزه  یهانوسانو در زمان 

رابطزة  اازلام تعهزدیو  پذیرینوسانمربوط به سطح موجودی بهینه بیانگر این است که بین 

بزود و یزا د کزه از کچمدیران انگیزه دارن، موجودی بهینه یالگوی وجود دارد. بر اسا  مثبت

زمزانی کزه ناپایزداری  دزودیمباعزث امزر  خود جلوگیری کننزد و ایزن هاییموجوداتچام 

خززود نچززوده و باعززث افزززایش  هززاییموجودااززدام بززه افزززایش  دززودیماات ززادی بیشززتر 

 (.2013، 13کادن و ترویشدوند) گذارییهسرما

-نها رفع مغایر وی در نظر گرفت که هدف از آپیامدهای ثان توانیمرا  االام تعهدی

( و دروااع نادزی از وآزع 1994دیچاو، ) هاستفاده از وجه نقد بود یبندزمانهای مربوط به 

سزودآوری  ةی از فرآینزد محاسزب زجز ،. تعهزدا هسزتنداوانین و استانداردهای حسابداری 

که دچزار  دودیمو عینیت کچتری دارند و این باعث سسا  بوده و حالت انتزاعی دادته ؤم

( و یا به صور  عچزدی 2005، هچکارانریچاردسون و ) ییر عچدی دده یریگاندازهادتباه 
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، هچکزاران دیچاو و) تا بدین وسیله سود کچتر یا بیشتر از وااع گزارش دود دستکاری دوند

 ،زمانی که ناپایداری و عدم اطچینان بیشتر بادد هادرکتکه دریافت  (2012ژانگ). (2010

کزه انعطزاف پزذیری  داردیمزعنزوان او . نچاینزدیمسزود  ۀاادام به مزدیریت افززایش دهنزد

دده و  یاالام تعهدافزایش  ةبالاتر( باعث مدیریت سود بر پای چرخة عچلیاتیبالاتر)به دلیل 

چرخزة ییزر عزادی و  اازلام تعهزدیی بزین رابطزة مثبتز دلیل گفته دزده بهکه  گیردیمنتیجه 

بزالا،  چرخزة عچلیزاتیسسا  وجود دارد. در درای  عدم اطچینان بالا و با وجود ؤم عچلیاتی

اازلام دسزتکاری  ة)بزه وسزیل انگیزه و فرصت بیشتری برای بیشتر نشان دادن سزود هادرکت

بززین  رابطززة منفززیگفززت کززه دززد   تززوانیمنززد دادززت و بززر ایززن اسززا  ( خواهتعهززدی

خواهزد  تریاآزع ،بالاتر چرخة عچلیاتیسسا  دارای ؤبرای م االام تعهدیو  پذیرینوسان

 بود.

ازدۀ بزبزین نوسزانا   رابطة منفیریم اینکه مچکن است این عوامل باعث دود که علی

ش کچرنزگ و االام تعهدی سرمایه در گزرد )به عنوان نچادی از عدم اطچینان محیطی( سهام

 رویکززردمطززر  دززده بززر اسززا   هززایبینییشپمفروآززا  و  ،پززژوهشدززود در ایززن 

هش بزه پزژو فرآزیة اول ،بزر ایزن اسزا  خواهزد بزود. اختیار وااعی مبتنی بر گذارییهسرما

 :دودیمصور  زیر بیان 

ه وجزود رابطز ،ایه در گزردشاالام تعهزدی سزرمو  سهام پذیری بازدۀنوسانبین  :فرآیة اول

 دارد.

عزدم اطچینزان  رابطزة بزینبزر  چرخة عچلیزاتیمعتقدند که  (2016) و هچکاران عاریا

میزانگین  چرخة عچلیزاتیگذار است. تأثیرمحیطی درکت و االام تعهدی سرمایه در گردش 

  کرده و مبلز  فزروش مد  زمانی است که درکت وجه نقد را برای تولید مح ولا  خر

 دزودیمبزالا باعزث  چرخة عچلیزاتی(. 1994دیچاو، ) کندیممح ول مورد نظر را دریافت 

دادزته بادزند و ایزن منجزر بزه افززایش  گذارییهسزرمابیشزتری بزرای  یهافرصتسسا  ؤم

کزه  ییهادزرکت. در واازع دزودیم هادزرکتدر آن  «یگذارسزرمایهارزش انتظار بزرای »
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 توانندیمی دارند و گذارسرمایهفرصت و زمان بیشتری برای  ،بالاتری دارند چرخة عچلیاتی

 بینییشپ توانیمدادته بادند. بر این اسا   گذارییهسرماانتظار و زمان بیشتری برای انجام 

از احتچزال بیشزتری وجزود دارد کزه  ،بزالاتر چرخة عچلیزاتیدارای  یهادرکتکرد که در 

 رابطة منفی هادرکتگونه در این. اختیار وااعی پیروی دود گذارییهسرماگاه مبتنی بر ددی

با (. 2016، و هچکاران عاریا) است تریاوو تعهدا  سرمایه در گردش  پذیرینوسانبین 

 :دودیممطر  به صور  زیر  پژوهش فرآیة دومتوجه به آنچه که گفته دد 

م تعهزدی و اازلا سهام پذیری بازدۀبین نوسان رابطةبر  هادرکت چرخة عچلیاتی: رآیة دومف

 دارد. تأثیرسرمایه در گردش 

و سزرمایه در گزردش تعهزدی  پذیریبزین نوسزان رابطزةبزر  تواندیمعامل دیگری که 

درمانزدگی مزالی بزه دزرایطی . اسزت 14)درمانزدگی مزالی( مالی یهابحرانگذار بادد تأثیر

کنندگان مزالی دود که درکت نتواند به طور کامل به تعهدا  خود در ابال تأمیناطلاق می

(. 1396مهرانزی و هچکزاران، ) عچل نچوده و در عچل بزه ایزن تعهزدا  دچزار مشزکل بادزد

دی نیرومنز ،اندددهدچار بحران مالی  که ییهادرکتتحقیقا  ابلی نشان داده است که در 

 .(2008آیزدوفزر، ) کاهش پیزدا کزرده اسزت گذارییهسرماو  پذیرینوسانبین  منفی ةرابط

-تچایل دارند در دزرکت گذارانیهسرمااست که  دلیل این ذکر دده به ةکاهش دد  رابط

ین وسزیله بیشتری انجام دهند تزا بزد گذارییهسرماهای دارای عدم اطچینان و ناپایداری بالا 

 .(2008آیزدوفزر، و  2009، و هچکاران استون) دوند اعتباردهندگانه بباعث انتقال ریسک 

 رابطزةتواندیم هادزرکتدرماندگی مزالی که  دودیم بینییشپبر اسا  مطال  گفته دده، 

 فرآزیة سزوم ،هزد، بنزابرایند تزأثیر را تحزت اازلام تعهزدیو  سزهام پذیری بازدۀبین نوسان

 :دودیمپژوهش به صور  زیر مطر  

ازلام و ا سزهام پذیری بزازدۀبزین نوسزان رابطزة بزر  هادزرکت: درماندگی مزالی فرآیة سوم

 دارد. تأثیرتعهدی سرمایه در گردش 
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 پژوهشۀپیشین

 یهزاپژوهش، بزر مبنزای اختیزار وااعزی گذارییهسزرماموآوع  بودنبا توجه به جدید 

در پژوهشزی کزه انجزام دادنزد  (1388) هادزچیو  سزینایی. استاندک داخلی در این زمینه 

را مزورد بررسزی ازرار  گذارییهسزرمااز دیدگاه اختیزارا   هادرکتمدیران  ۀمیزان استفاد

ده از اختیززارا  ( در اسززتفا)بززازار دریافتنززد کززه میزززان عززدم اطچینززان محیطززی آنهززادادنززد. 

و مززدیران در انتخززا  انززواع گززذار بززوده تأثیر هادززرکتتوسزز  مززدیران  گذارییهسززرما

. هچچنزین آنهزا نتیجزه کننزدیم، عدم اطچینان محیطزی را لحزا  هاپروژهو  هاگذارییهسرما

 گذارییهسزرماتفاده از دیزدگاه اختیزارا  در اس هاگذارییهسرما ۀزگرفتند که میزان و اندا

نشزان داد کزه  (1392) فرویزی و صزادایهای پژوهش یافته گذار است.تأثیر  مدیران توس

گذاری را بزه هزای سزرمایهها انتخا  طر دود مدیران درکتاطچینانی باعث نچیافزایش نا

ریافزت ارزش اختیار نادی از منتظر مانزدن بزرای د ،تأخیر بیاندازند. به عبار  دیگر، مدیران

 و االام تعهدی، هادرکتبا ناتوانی مالی  پیونددر  دهند.اطلاعا  جدید را مد نظر ارار نچی

سهام را با در نظزر  یآت یرعادیی ۀبازد و یتعهد االام رابطة بین (1392)و هچکاران  هادچی

آنها نشزان داد  پژوهشای  مورد بررسی ارار دادند. نت هادرکتگرفتن ریسک ناتوانی مالی 

االام تعهدی و  رابطة بینکه نابهنجاری االام تعهدی در بازار سرمایه ایران وجود دادته و بر 

 دارد. تأثیرییرعادی سهام  ۀبازد

ه خززود بیززان نچززود کزز پززژوهش در (2000) سززرکار ،خززارجی یهززاپژوهش ۀدر حززوز

ر افزززایش در عززدم اطچینززان و ناپایززداری بزز بایززدیم براسززا  چززارچو  اختیززار وااعززی

و عزدم  گذارییهسزرمابزین  رابطة منفزیان داد که اثر منفی دادته بادد. او نش گذارییهسرما

 معینزی افززایش در عزدم هاییتوآزعو نتیجزه گرفزت کزه در اطچینان هچیشه صادق نبزوده 

بزین عزدم اطچینزان و میززان  ته ومثبتی گذادز تأثیر گذارییهسرمااطچینان بر میزان سوددهی 

کزه انجزام  پژوهشزیدر  (2008) آیزدوفر ی وجود دارد.رابطة مثبت ،هادرکت گذارییهسرما

درمانزدگی که دچار را  ییهادرکت گذارییهسرما هاییمت چرفتار انتقال ریسک در  ،داد

اختیزار وااعزی  گذارییهسزرمااده از دیزدگاه او با اسزتف مورد بررسی ارار داد. ،اندددهمالی 
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رابطزة معکزو  دزدن باعزث  تواندیم گذارانیهسرما انتقال ریسکِ هاییزهانگنشان داد که 

در دززراطی کززه احتچززال  عززدم اطچینززان دززود. نتززای  نشززان دادو  گذارییهسززرمابززین  منفززی

جزاری  گذاریِیهسزرمااطچینزان دو اثزر متدزادی بزر عدم  ،بالا بادد هادرکتوردکستگی 

و اثزر دوم کزه بزر اسزا   اسزت منفزی ،بودهوااعی  ختیاردارد. اثر اول که مبتنی بر دیدگاه ا

و  کنزدیماینکه اثر دومی بزر اثزر اولزی یلبزه  . نهایتاًاستمثبت  ،است دیدگاه انتقال ریسک

 مثبت دود. گذارییهسرماو  پذیرینوسان رابطة بین مالی یهابحراندر  دودیمباعث 

و عزدم  گذارییهسرماام داد نتیجه گرفت که بین که انج پژوهشیدر  (2016) ماریکاوا

و  تولیزدی یهادزرکت هچچنزین وی دریافزت کزه دارد. وجود رابطة منفی ،اطچینان تجاری

بنزدینگ و  .سسا  کوچک تچایل بیشتری برای مواجه ددن با عزدم اطچینزان بزالا دارنزدؤم

وجود رویکزرد اختیزار وااعزی بزه طزور  ةدریافتند که عدم اطچینان به واسط (2016) دیبیاسی

منفزی  تزأثیر. هچچنزین اسزتگزذار تأثیرتجهیزا   و لا آ ینماددر  گذارییهسرمامنفی بر 

)تئزوری اختیزار  اسزتوجود اختیزار ردزد  ةعدم اطچینان بر مخار  تحقین و توسعه به واسط

که عدم اطچینان باعث افزایش  داردیمردد در مقابل تئوری اختیار وااعی ارار دادته و بیان 

 گذارییهسزرماهچچنین نتیجه گرفتند که اثر عدم اطچینزان بزر  آنها(. دودیمی گذارسرمایه

 تریازوپذیر( برگشت هایگذارییهسرما)نسبت به  برگشت ناپذیر هایگذارییهسرمابرای 

 است.

 پذیرینوسزانی که انجام دادند دریافتند که بین پژوهشدر  (2016) و هچکاران عاریا

متغیرهزای مربزوط بزه  آنهزاوجود دارد.  رابطة منفی ،و سرمایه در گردش تعهدی بازدۀ سهام

اصلی خود اآزافه کزرده و  یالگورا نیز به  هادرکتو احتچال وردکستگی  چرخة عچلیاتی

 رابطززة بززیندززد   افزززایشباعززث  هادززرکتبززالاتر  عچلیززاتی چرخززةجززه گرفتنززد کززه نتی

در آنها دریافتند کزه  . هچچنیندودیمو سرمایه در گردش تعهدی  بازدۀ سهام پذیرینوسان

نوسزانا   رابطزة بزینبیشتر بود  آنها)درماندگی مالی(  که احتچال وردکستگی ییهادرکت

بزر  گذارییهسرمااین بود که دیدگاه  پژوهشیافته دیگر  .استمثبت  و تعهدا  بازدۀ سهام



 31/103پیاپی  /1396 زمستان /4م/ ش شتمجله دانش حسابداری/ دورۀ ه

 

 

 

، سزود را مزدیریت اازلام تعهزدیسسزاتی کزه بزه وسزیله ؤمبنای اختیار وااعی در دناسایی م

 کارآمد و مفید خواهد بود. کنندیم

 پژوهش یشناسروش

بزا  هچبستگی و و از لحا  ماهیت توصیفی بوده کاربردی ،هدف لحا از  پژوهشاین 

وری مبززانی نظززری از مقززالا  و . بززرای جچززع آاسززت یززدادیروپسه از رویکززرد اسززتفاد

ز نزرم و سزایر اطلاعزا  مزورد نیزاز ا هادادهداخلی و خارجی و برای گردآوری  یهاکتا 

ده پذیرفتزه دز یهادرکتمنتشر دده  یهاگزارشمالی و  یهاصور و  نوین آوردرهافزار 

 دده است. در بور  اوراق بهادار تهران استفاده 

 پژوهش آماری ۀنمونو  جامعه

 ۀدور پذیرفته دده در بور  اوراق بهادار تهزران و یهادرکت، پژوهشآماری  ةجامع

خزی از بر ة. بزرای محاسزباسزت 1393لغایت پایان سال  1390از ابتدای سال  پژوهشزمانی 

ابلیزت اایش بزرای افزز. نیز اسزتفاده دزده اسزت 1394و  1389 یهاسال یهادادهمتغیرها از 

 هایددادتیامالی و  یهاصور  ،منتهی به پایان اسفند بادد باید مقایسه، سال مالی درکت

 1389 دتا پایان اسفن هادرکت ،به طور کامل در سایت بور  موجود بادد هادرکتهچراه 

 از ،اده بادزنددمورد مطالعه تغییر  دورهسال مالی خود را طی  یدنبا ودر بور  پذیرفته دده 

ای انجزام اطلاعا  مورد نیاز آنها برنبوده و ها ، هلدینگ و بانکگذارییهسرما یهادرکت

گفتزه  اعچزال فیلترهزایلازم و  هاییبررسزت پس از یدر نها. در دستر  بادد پژوهشاین 

 ت به عنوان نچونه انتخا  ددند.کدر سال 432دده 

 استفاده شده و تعریف متغیرها یهاالگو

 :استفاده دده است 1 ۀدچار یالگواز  یة اولفرآبرای آزمون 

(1)  WCAi,t+1= α+β1Voli,t + β2 Log(Assets)i,t +β3Log(MBT)i,t +β4Levi,t + 

β5CFOi,t +εi,t 
کزه بزه صزور  زیزر  استسرمایه در گردش عچلیاتی  تعهدیالام ا :WCAکه در آن 

 محاسبه دده است:
WCAi,t+1=(AR+INV+OCA–CL–OCL)i,t+1-(AR+INV+OCA– CL–OCL)i,t 
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ر سای :OCA ؛موجودی کالا :INV ؛ها و اسناد دریافتنی تجاریحسا  :AR؛ که در آن

 :OCLو  ؛اد پرداختنزی تجزارینها و اسزحسزا  :CL ؛نقدیییر  عچلیاتی جاری هایییدارا

اده از با استفاست که  سهام پذیری بازدۀنوسان :VOL عچلیاتی جاری است. هاییسایر بده

 یار بازدۀ روزانة سهام و به صور  زیر محاسبه دده است:انحراف مع
 

 

داد روزهای معاملزه دزده سزهام دزرکت تع :nکه در آن 

 .استطی سال  بازدۀ روزانة سهامنگین میا: و  ؛بازدۀ روزانة سهام :R ؛ورد نظر طی سالم

Log(Assets):  ریتم اگزآن از لبوده که بزرای محاسزبه  اندازۀ درکتمتغیرکنترل برای

ق ارزش بزازار حقزو نسزبت برابزر بزا لگزاریتم :Log(MBT)اسزتفاده دزده اسزت،  هاییدارا

 هایبدهاهرم درکت بوده که از تقسیم کل  :LEV ؛استارزش دفتری آن  به صاحبان سهام

 .استجریان نقد عچلیاتی خالک  :CFOو محاسبه دده هاییدارابر کل 

 استفاده دده است: 2 ۀدچار یالگواز  فرآیة دومبرای آزمون 

(2) WCAi,t+1 = α + β1Voli,t + β2OpCyclei,t + β3Vol*OpCyclei,t + β4 

Log(Assets)i,t + β5Log(MBT)i,t  + β6Levi,t + β7CFOi,t + εi,t 
 1000کزه بزر عزدد  اسزتنچونزه  یهادزرکت چرخزة عچلیزاتی :OpCycle؛ که در آن

 زیر محاسبه دده است:به در   چرخة عچلیاتی. تقسیم دده است

Operating Cyclei,t= +  

 :Sale ؛و اسزناد دریزافتی تجزاری طزی سزال هاحسزا میزانگین  :AverAR ؛که در آن

بهزای تچزام دزده کزالای  :COGSو  ؛میانگین موجودی کالا طی سزال :AverINV ؛فروش

 عریا ددند.ت 1ی الگوسایر متغیرها در تشریح  .استفروش رفته 

 زیر استفاده دده است: الگواز   فرآیة سومبرای آزمون 

(3) WCAi,t+1= α+ β1Voli,t + β2Distressi,t + β3Vol*Distressi,t + β4 

Log(Assets)i,t + β5Log(MBT)i,t  + β6Levi,t  + β7CFOi,t +εi,t 
 یگزوالکزه بزا اسزتفاده از  است هادرکتداخک وردکستگی  :Distress ؛که در آن

محاسزبه دزده اسزت. در صزورتی کزه در  (1389) ی پورحیزدری و کوپزاارا ه دده توسز  
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 بادزد 8907/15کچتزراز  tدر سزال  iت محاسبه دده برای دزرک P-SCOREمذکور  یالگو

و عزدد یزک بزرای و دارای بحزران مزالی اسزت احتچال وردکستگی درکت بسیار بالا بوده 

صزور  عزدد صزفر اخت زا  داده دزده و در ییزر این Distress )مجزازی( یموهوم متغیر

 :استبه صور  زیر  پورحیدری و کوپا ی یالگوخت ا  داده دده است. ا
P-SCORE = 3.20784K1 + 1.80384K2 + 1.61363K3 + 0.50094K4 + 0.16903K5 -

0.39709K6+ 0.12505K7 + 0.33849K8 + 1.42363K9 

انبادزته  نسزبت سزود  :2K ؛هاییدارابه  مالیا بهره و سود ابل از  نسبت :1K؛ که در آن

هام بزه نسبت حقوق صزاحبان سز :4K ؛هاییدارابه  سرمایه در گردشنسبت  :3K ؛هاییدارا به

جزاری بزه  هزایییدارانسزبت  :6K ؛مالیا  به فروشبهره و سود ابل از نسبت  :5K؛ هایبده

 :9Kو ؛ هزاییدارابه  هایبدهنسبت  :8K ؛خالک به فروشنسبت سود  :7K ؛اریج هاییبده

 .تعریا ددند 1ی الگوسایر متغیرها در تشریح  .است )لگاریتم فروش( اندازۀ درکت

 هایییدارای هچگن ددن بر میانگین کل برا CFOو WCA، متغیرهای هاالگوهچه  در

 Log و  CFO،Lev ،Log(MBT)رهززایغیمتاسززتفاده از  هچچنززین .انددززدهدوره تقسززیم 

(Assets) عزاریا توسز   هبا استناد به مطالعه انجام دد هاالگورهای کنترل در به عنوان متغی

 بوده است. (2016) و هچکاران

 پژوهش هاییافته
 متغیرها آمار توصیفی

. را زه گردیزده اسزتآمار توصیفی مربوط بزه متغیرهزای پزژوهش ا 1ۀ دچار جدولدر 

م تعهزدی سزرمایه در گزردش و متغیرهای االا ،ددتوآیح داده  هاالگوهچچنان که در تبیین 

 تعهزدیدر ارتباط بزا متغیزر اازلام  .اندددهتقسیم  هاییدارانقدی عچلیاتی بر کل  هاییانجر

توان گفت که بیشزترین تغییزر مثبزت در سزرمایه در گزردش یم( WCA) سرمایه در گردش

که بیشترین تغییر منفی بزرای سزرمایه در گزردش ییزر نقزدی  در حالی است %87یر نقدی ی

)یزا هچزان  ی مزورد بررسزیهادرکت. میانگین انحراف معیار بازده روزنه سهام است 575/0

. در حزالی اسزت022/0پذیری بوده و انحراف معیار نوسان 028/0پذیری بازدۀ سهام( نوسان
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 256/22برابزر بزا  (1389) پورحیزدری و کوپزا ی یالگزومحاسبه دده بزرای  ۀکه بیشینه نچر

 .است 549/13کچینه این نچره برابر با  ،است
 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1ۀشمارجدول 

 اریانحراف مع کچینه بیشینه انهیم نیانگیم متغیر

WCA 053/0  041/0  87/0  575/0-  163/0  

Vol 280/0  025/0  151/0  00002/0  022/0  

OpCycle 261/0  229/0  075/1  030/0  172/0  

P-SCORE 864/17  789/17  256/22  549/13  623/1  

Log(Assets) 956/27  675/27  824/32  982/23  607/1  

Log(MBT) 763/0  789/0  401/2  209/1-  719/0  

LEV 615/0  619/0  077/2  09/0  023/0  

CFO 15/0  131/0  823/0  334/0-  163/0  

 انتخاب الگوی برآورد

 بززرای انتخززا  از میززان هززاآزمونتززرین از مهم 16اگززانپ -و بززروش 15چززاو یهززاآزمون

 خزا انت صزور  در . هچچنزینهسزتند)تزابلویی( 18و پزانلی)مقید( 17تلفیقی یهادادهالگوی 

 آزمزون زا ت زادفی اثزرا  و ثابزت اثزرا  الگزوی بزین از انتخا  منظور به ،پانلی یهاداده

( 0H) های تلفیقی و تزابلویی فزرص صزفربرای انتخا  از بین روش .دودیم استفاده هاسچن

 که عرص از مبدأها بزرای هچزه مقزاطع یکسزان اسزت. در صزورتی کزه استبه این صور  

ز الگزوی اپذیرفتزه دزده و  0Hبادزد فزرص  5%بیشتر از  آزمون چاو لیچر F آمارۀ معناداری 

فاده پزانلی اسزت یهزادادهدر ییزر ایزن صزور  از الگزوی  دزودیماسزتفاده  تلفیقی یهاداده

لگزوی را بزرای تعیزین ا پاگزان -و بزروش لیچر F یهاآزموننتای   2ۀ دچار جدول .دودیم

 .دهدیماثرا  تلفیقی و تابلویی نشان 

ر بزا به ترتی  برابز 3و  2 ،1ی هاالگولیچربرای  Fآمارۀ با توجه به اینکه سطح معناداری 

تلفیقزی اسزتفاده  یهزااز الگزوی داده الگواست برای تخچین هر دو  465/0و  634/0،582/0

پاگان نیز کزه  -دست آمده با استفاده از آزمون بروشبه معناداریهچچنین سطح دده است. 
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)یا اثزرا  مشزترک( را  ی تلفیقیهادادهاستفاده از روش  است %5بیشتر از  الگوبرای هر سه 

 نچاید.یم تأیید
 پاگان برای انتخاب الگوی مناسب-چاو و بروش نتیجۀ آزمون. 2ۀشمار جدول

  0Hفرص الگو نوع آزمون آماره معناداری نتیجة آزمون

)و استفاده از  0Hفرصعدم رد 

 (تلقیقی یهادادهروش 

634/0  571/0  لیچر(Fچاو) 
1 

ت
 اس
ان
کس

ا ی
دأه

 مب
 از
ص

عر
 

415/0  662/0 پاگان-بروش   

)و استفاده از  0Hرصفعدم رد 

 (تلقیقی یهادادهروش 

582/0  651/0  لیچر( Fچاو) 
2 

464/0  535/0 پاگان-بروش   

)و استفاده از  0Hفرصعدم رد 

 (تلقیقی یهادادهروش 

465/0  853/0  لیچر( Fچاو) 
3 

597/0  279/0 پاگان-بروش   

 آزمون ناهمسانی واریانس

ه اسزت استفاده دد 19از آزمون وایت هاالگو ای بررسی وجود ناهچسانی واریانس دررب

آزمزون  یهزاآمارهداده دزده اسزت. در صزورتی کزه نشان  3 ۀدچار که نتای  آن در جدول

فزع یعنزی هچسزان بزودن واریزانس خطاهزا رد دزده و بزرای ر 0Hد فزرص نوایت معنادار باد

 ناهچسانی واریانس باید اادام نچود.

طح آزمزون وایزت در سز F، آمزارۀ الگوهر سه  دود در برازشیمهچچنان که مشاهده 

طچینزان ادر سزطح  الگزونیز برای هر سزه  لاگرانژ آری آزمون معنادار است.  %99اطچینان 

 838/8، 684/13به ترتی  برابر با  3و  2 ،1یهاالگوبرای  Fآزمون  ۀمعنادار است. آمار 99%

صزفر  ای آزمون وایزت، فزرصدست آمده بر. با توجه به سطو  معنادارای بهاست 279/9و 

دزود و بنزابراین یمبزرازش دزده رد  یالگزومبنی بر هچسانی واریانس خطاها برای هزر سزه 

ار )انحزراف معیز ناهچسانی واریانس وجود دارد که بزرای رفزع آن از روش ت زحیح وایزت

 استفاده دده است. سازگار دده با ناهچسانی(
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 یص ناهمسانی واریانسوایت برای تشخ نتیجۀ آزمون. 3ۀشمار جدول

 الگو  آماره معناداری نتیجة آزمون
نوع 

 آزمون
  0Hفرص

)وجود  0Hفرصرد 

 ناهچسانی واریانس(

000/0  684/13  F آزمون 
1 

 وایت

ریان
وا

ت
 اس
ان
چس
ا ه
طاه

 خ
س

 

000/0  68/172 انژآزمون آزی  لاگر   

)وجود  0Hفرصرد 

 ناهچسانی واریانس(

000/0  838/8  F آزمون 
2 

000/0  462/189  آزمون آزی  لاگرانژ 

)وجود  0Hفرصرد 

 ناهچسانی واریانس(

000/0  279/9  F آزمون 
3 

000/0  717/180  آزمون آزی  لاگرانژ 

 فرضیۀ اول نتیجۀ آزمون

ی الگزو. با استفاده از دهدیمپژوهش را نشان  فرآیة اولننای  آزمون  4ۀ دچار جدول

 پذیرینوسانایه در گردش و عدم اطچینان محیطی که با متغیر االام تعهدی سرم رابطة بین 1

بزرای بررسزی  مورد بررسی و آزمون ارار گرفزت. ددیم یریگاندازه هادرکت بازدۀ سهام

وجززود و یززا عززدم وجززود هچخطززی بززین متغیرهززای توآززیحی از معیززار عامززل تززورم 

بزرآورد  ۀ)و نزه دزیو هادادهدود. هچخطی مشکلی است که از ساختار یماستفاده 20واریانس

 10دست آمده برای عامل تورم وایانس بالاتر از دود. در صورتی که عدد بهیم( نادی الگو

بیانگر وجود هچخطی ددید بین متغیرها خواهد بزود در ییزر ایزن صزور ، هچخطزی  ،بادد

عامزل تزورم  4 متغیرهزای توآزیحی در جزدول دزچارۀ ةاابل ایچاص خواهد بود. برای هچز

آمزارۀ وجزود نزدارد.  الگزوبوده و بنابراین مشکل هچخطی در تخچزین  10نس کچتر از واریا

است. برای آزمون وجزود خزود  736/1برازش دده برابر با  یالگوبرای  نیز دوربین واتسون

. چنانچزه آمزارۀ دزودیاز آمارۀ دوربین واتسون اسزتفاده م هایچاندهبین باا هچبستگی سریالی

به طور  توانیارار دادته بادد م 5/2و  5/1برازش دده در بازه  یلگوادوربین واتسون برای 

اول وجود ندارد. با توجزه بزه عزدد  ةخود هچبستگی مرتب هایچاندهتقریبی پذیرفت که بین باا

تخچزین گفزت کزه بزه طزور تقریبزی در  تزوانیم دست آمده برای آمارۀ دوربین واتسزونبه

 Fباتوجزه بزه آمزارۀ هچچنزین  بزا یکزدیگر ندارنزد. یمعنزادار اجزا خطا هچبستگی 1 یالگو
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 تزوانیم هسزتند 000/0و  943/5آن که به ترتیز  برابزر بزا  یدست آمده و سطح معناداربه

معنزادار  رگرسزیون خطزی از لحزا  آمزاری یالگزو %99نتیجه گرفت که در سطح اطچینان 

 .است054/0آری  تعیین تعدیل دده نیز برابر با  است.
 (1ی الگو)تخمین فرضیۀ اول نتیجۀ آزمون .4 ۀشمار جدول

WCAi,t+1= α+β1Voli,t + β2 Log(Assets)i,t +β3Log(MBT)i,t +β4Levi,t + β5CFOi,t +εi,t 

 عامل تورم واریانس معناداریسطح  t ۀ آمار آری  متغیر

(Constant) 139/0  074/1  283/0  - 

Voli,t 465/1-  428/2-  015/0  104/1  
Log(Assets)i,t 003/0-  716/0-  473/0  052/1  

Log(MBT)i,t 011/0  965/0  334/0  12/1  

Levi,t 270/0  494/0  621/0  734/1  

CFOi,t 151/0  428/2  015/0  684/1  

 736/1 :دوربین واتسون 065/0: آری  تعیین 054/0 :آری  تعیین تعدیل دده

 432: دا تعداد مشاه         F943/5: ۀآمار         F 000/0:سطح معناداری

 

 (2الگوی فرضیۀ دوم )تخمین  نتیجۀ آزمون .5 جدول شمارۀ

WCAi,t+1= α + β1Voli,t+ β2OpCyclei,t + β3Vol*OpCyclei,t + β4Log(Assets)i,t + 
β5Log(MBT)i,t  + β6Levi,t + β7CFOi,t  + εi,t 

 عامل تورم واریانس معناداریسطح  t ۀ آمار آری  متغیر

(Constant) 158/0  192/1  223/0  - 
Voli,t 504/1-  353/2-  019/0  279/1  

OpCyclei,t 059/0-  922/0-  357/0  531/2  

Vol*OpCyclei,t 411/0  192/0  847/0  846/2  

Log(Assets)i,t 003/0-  745/0-  456/0  074/1  

Log(MBT)i,t 10/0  843/0  399/0  134/1  
Levi,t 290/0  522/0  601/0  773/1  

CFOi,t 143/0  282/2  230/0  739/1  

068/0: آری  تعیین 052/0: آری  تعیین تعدیل دده 739/1: دوربین واتسون   

 :000/0 F422/2:  سطح معناداری F ۀ آمار  432: تعداد مشاهدا    
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وجزه بزه بزوده و بزا ت -465/1برابر بزا  Vol پذیری بازدۀ سهام یعنیآری  متغیر نوسان

طح سز، فرآزیة اول پزژوهش در اسزت015/0که آن که برابر بزا  آن tۀ سطح معناداری آمار

پذیری بزازدۀ سزهام توان بیان نچود که نوسزانیمدود. بر این اسا  یمپذیرفته  %95اطچینان 

 منفی و معناداری بر االام تعهدی سرمایه در گردش دارد. تأثیر
 فرضیۀ دوم نتیجۀ آزمون

بزا  بزازدۀ سزهام ذیریپنوسزان رابطة بزین2ی الگوبا استفاده از  فرآیة دومبرای آزمون 

 دولجزمورد آزمزون ازرار گرفزت.  هادرکت چرخة عچلیاتیهدی با در نظر گرفتن االام تع

اجززا خطزا دهد که یمنتای  نشان  .دهدیموهش را نشان پژ 2ی الگوبرآورد نتای   5 ۀدچار

 نین واتسزودست آمده برای آمارۀ دوربززیرا عدد به ،با یکدیگر ندارند یهچبستگی معنادار

 یالگزو %99در سزطح اطچینزان (. هچچنزین 739/1) اسزت 2به طزور تقریبزی نزدیزک عزدد 

بزا  برابزر Fآمزارۀ  زیزرا کزه سزطح معنزاداری رگرسیون خطی از لحا  آماری معنادار اسزت

وده و بز 10عامل تورم واریانس نیزز بزرای هچزه متغیرهزای توآزیحی کچتزر از . است 000/0

، 2ی لگزوامتغیر مورد نظر در تخچزین وجود ندارد.  والگبنابراین مشکل هچخطی در تخچین 

پذیری و چرخزة که در وااع متغیر تعامزل بزین دو متغیزر نوسزان است OpCycle*Volمتغیر 

که برابر بزا tۀ . با توجه به سطح معناداری آماراست411/0عچلیاتی بوده و آری  آن برابر با 

ثیر تزوان گفزت کزه تزأیمین اسزا  دود. بر اینچفرآیة دوم پژوهش پذیرفته  است 847/0

دش از پذیری و اازلام تعهزدی سزرمایه در گزربر رابطة بین نوسزان هادرکتچرخة عچلیاتی 

 .ستین لحا  آماری معنادار
 نتیجۀ آزمون فرضیۀ سوم

 3الگوی دهد که در آن یمنتیجة آزمون فرآیة سوم پژوهش را نشان  6دچارۀ  جدول

دزود عامزل تزورم واریزانس یممشزاهده  6دزچارۀ  دولهچچنان که در ج برازش دده است.

بزوده و بنزابراین مشزکل هچخطزی اابزل ایچزاص  10برای هچه متغیرهای توآیحی کچتزر از 

دهزد کزه اجززای اخزلال یمبزوده و نشزان  812/1خواهد بود. آمارۀ دوربین واتسون برابر با 

 000/0که برابر با  Fآمارۀ  هچبستگی معناداری با یکدیگر ندارند. با توجه به سطح معناداری
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بینزی بزر ایزن یشپمعنادار اسزت.  %99در سطح اطچینان  الگوتوان نتیجه گرفت که یم، است

پذیری بازدۀ سزهام و درمانزدگی مزالی یعنزی بود که آری  متغیر تعامل بین دو متغیر نوسان

Vol*Distress دسزت بهآزری   دزودیهچچنان که مشزاهده مت و معنادار خواهد بود. بمث

و سزطح معنزاداری   tآماره است و با توجه به568/2برابر با  Vol*Distressآمده برای متغیر 

پذیرفتزه  %5فرآیة سزوم پزژوهش بزا خطزای  است 022/0و  296/2آن که به ترتی  برابر با 

بزر دزد  رابطزة بزین  هادزرکتدزود کزه تزأثیر درمانزدگی مزالی یمدده و نتیجزه گرفتزه 

 لام تعهدی سرمایه در گردش از لحا  آماری معنادار است.پذیری و اانوسان

جزه نقزد برآورد دده متغیزر خزالک جریزان و الگواز بین متغیرهای کنترلی، در هر سه 

( بزا %95ن رابطة مثبت و معناداری )با سطح اطچینا CFOی عچلیاتی یعنی هافعالیتحاصل از 

 االام تعهدی سرمایه در گردش دارد.

 (3الگوی )تخمین  فرضیۀ سوم یجۀ آزموننت .6جدول شمارۀ

WCAi,t+1= α + β1Voli,t + β2Distressi,t + β3Distress*Voli,t + β4Log(Assets)i,t + 
β5Log(MBT)i,t  + β6Levi,t  + β7CFOi,t  + εi,t 

 عامل تورم واریانس معناداریسطح  t ۀ آمار آری  متغیر

(Constant) 183/0  444/1  149/0  - 
Voli,t 914/3-  519/3-  000/0  422/3  

Distressi,t 104/0-  428/3-  000/0  682/4  

Vol*Distressi,t 568/2  296/2  022/0  691/6  

i,tLog(Assets) 002/0-  544/0-  586/0  066/1  

i,tLog(MBT) 110/0  926/0  354/0  249/1  

,tiLev 220/0  393/0  693/0  856/1  

i,tCFO 153/0  474/2  013/0  772/1  

101/0: آری  تعیین 086/0: ین تعدیل ددهآری  تعی 812/1: دوربین واتسون   

 :000/0 F825/6:  سطح معناداری F ۀ آمار  432: تعداد مشاهدا    

 اضافی یهاآزمون

نیزز مزورد  اییهسزرماو مخزار   یریپذنوسزان رابطزة بزین، برای استحکام بیشتر نتزای 

وجزود  بینزییشپ ،آزیح داده دزدتودر مبزانی نظزری  هچچنان کزهبررسی ارار گرفته است. 
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کزه  گیزردیمو االام تعهدی از این بحث سرچشچه  سهام پذیری بازدۀنوسانبین  رابطة منفی

در نظزر گرفتزه  هادزرکتی گذارسرمایهبه عنوان بخشی از  سرمایه در گردش االام تعهدی

و  اییهرماسزتشریح دد بایزد بزین مخزار  که بر اسا  هچان مبانی نظری  ،. بنابرایندودیم

تخچزین  7ۀ وجزود دادزته بادزد. در جزدول دزچار رابطزة منفزینیز  بازدۀ سهام پذیرینوسان

 ارا ه دده است. وابستهبه عنوان متغیر  اییهسرمابا در نظر گرفتن مخار   1ی الگو

. هچچنزان کزه اسزت t+1در سال  iای درکت یهسرمامخار   CE ،7دچارۀ در جدول 

ان داده یری بزازدۀ سزهام نشزپذنوسزاننان محیطی که در اینجزا بزا دود عدم اطچییممشاهده 

بزوده  -505/1برابر با  Volرابطة منفی دارد )آری   ،هادرکتای یهسرمادود با مخار  یم

هام درکت بالا پذیری بازدۀ س(. در وااع، زمانی که نوساناست 01/0و معناداری آن برابر با 

گذاری یهسزرمادهند و بر اسزا  تئزوری یمتری انجام ای کچیهسرمامدیران، مخار   ،است

 دوند تا عدم اطچینان کچتر دود.یماختیار وااعی، منتظر 

یری پذنوسزانبزر رابطزة بزین  هادزرکتدوباره تأثیر احتچال وردکسزتگی  آزمونبرای 

مزده از بازدۀ سهام و االام تعهدی سزرمایه در گزردش و اسزتحکام بیشزتر نتزای  بزه دسزت آ

یی هادزرکتی نچونه به دو دسته تقسزیم دزدند. هادرکتفرآیة سوم پژوهش، کل آزمون 

بزود  789/17نچرا  این داخک یعنی عدد  ةکه نچرۀ داخک وردکستگی آنها بالاتر از میان

از  تزرینپزا ی دزده و آنهزایی کزه بندطبقهی با احتچال وردکستگی پا ین هادرکتعنوان به

 8جزدول  بنزدی دزدند. دربا احتچال وردکستگی بالا طبقه یهادرکتمیانه بودند به عنوان 

 ست.به صور  خلاصه ارا ه دده ا هادرکتبرای هر دو گروه از 1الگوی نتای  تخچین 

یری بزازدۀ پذنوسزانی با احتچال وردکستگی پا ین، بین هادرکتدود در یممشاهده 

 Vol)آزری   وجزود دارد رابطة منفی و معنزاداری ،سهام و االام تعهدی سرمایه در گردش

(، ولزی زمزانی کزه احتچزال وردکسزتگی اسزت 039/0بوده و معناداری آن  -875/1برابر با 

)در  کنزدیمدود این رابطه کچرنگ دده و معناداری رابطه کاهش پیزدا یمبیشتر  هادرکت

بزوده و  -918/0برابزر بزا  Volی بزا احتچزال وردکسزتگی بزالا آزری  هادزرکتة مجچوع
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(. این یافته در تطابن با مفاهیم نظری مطزر  دزده اسزت کزه بیزان است 277/0آن  معناداری

بززین  ة منفززیاند نیرومنززدی رابطززدچززار بحززران مززالی دززده یی کززههادر دززرکتکنززدیم

 کند.یکاهش پیدا م االام تعهدی سرمایه در گردشو  بازدۀ سهام پذیرینوسان
 ای به عنوان متغبر وابستهیهسرماخارج با در نظر گرفتن م 1الگوی تخمین  .7 جدول شمارۀ

CEi,t+1= α+β1Voli,t + β2 Log(Assets)i,t +β3Log(MBT)i,t +β4Levi,t + β5CFOi,t +εi,t 

 عامل تورم واریانس معناداریسطح  t ۀ آمار آری  متغیر

(Constant) 031/0  256/0  797/0  - 

Voli,t 505/1-  586/2-  01/0  145/1  

Log(Assets)i,t 0007/0  173/0  862/0  069/1  

Log(MBT)i,t 019/0  723/1  085/0  124/1  

Levi,t 320/0  626/0  531/0  974/1  

CFOi,t 06/0  146/1  252/0  865/1  

055/0: آری  تعیین تعدیل دده 066/0: آری  تعیین  784/1: دوربین واتسون   

 :000/0 F1/6:  سطح معناداری F ۀ آمار  432: تعداد مشاهدا    

رلیچ 515/0:  Fلیچر 762/0:  سطح معناداری F آمارۀ 

آزمون وایت 000/0:  Fآزمون وایت 662/15:  سطح معناداری F آمارۀ 
 

 ی با احتمال ورشکستگی بالا و پائینهاشرکتبرای دو گروه  1ی الگوتخمین  .8 جدول شمارۀ

WCAi,t+1= α+β1Voli,t + β2 Log(Assets)i,t +β3Log(MBT)i,t +β4Levi,t + β5CFOi,t +εi,t 

ی با احتچال هادرکتمجچوعه  هادرکتنوع 

 ستگی پا ینکورد

ی با احتچال هادرکتمجچوعه 

 ستگی بالاکورد

سطح  t ۀ آمار آری  متغیر

 معناداری

سطح  t ۀ آمار آری 

 معناداری

(Constant) 265/0  385/1  167/0  082/0-  47/0-  638/0  

Voli,t 875/1-  07/2-  039/0  918/0-  088/1-  277/0  

Log(Assets)i,t 006/0-  922/0-  357/0  001/0  305/0  76/0  

Log(MBT)i,t 005/0-  367/0-  713/0  001/0-  088/0-  929/0  

Levi,t 032/0-  549/0-  583/0  223/0  996/1  047/0  

CFOi,t 198/0  32/2  021/0  122/0  495/1  136/0  

 061/0: ی  تعیین تعدیل ددهآر 085/0: آری  تعیین تعدیل دده 216هر مجچوعه:  تعداد مشاهدا 
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 گیرییجهنتبحث و 

دزد  بینزییشپاختیزار وااعزی  مبتنی بر گذارییهسرمااین پژوهش بر اسا  دیدگاه  در

باعث کاهش االام تعهدی سرمایه در گردش خواهزد  بازدۀ سهام پذیرینوسانکه بالا بودن 

بازدۀ  پذیرینوسانکه بین  دهدیمن انچوده و نش تأییدرا  بینییشپتجربی این  هاییافته دد.

 گفزت کزه توانیمدر وااع  وجود دارد. رابطة منفیو االام تعهدی سرمایه در گردش  سهام

دزرکت، ت زچیچا   عوامل مالی و اات ادی پذیرینوساندر صور  وجود عدم اطچینان و 

انجزام  زمانی گذارییهسرماو  نبودهبر اسا  اواعد ارزش فعلی خالک  اًصرف گذارییهسرما

. این یافته بزا انداختن آن بادد یرتأخز ارزش به که ارزش فعلی خالک پروژه بیشتر ا دودیم

 هچخوانی دارد. (2013) و هچکاران بدرسچر و (2016) و هچکاران عاریاپژوهش  نتیجه

باعزث کزاهش  هادرکتوردکستگی افزایش احتچال  دیگر پژوهش این بود که ةنتیج

-. از مهزمدزودیمو االام تعهدی سرمایه در گردش  پذیرینوسانبین  رابطة منفینیرومندی 

 آیزدوفزرپزژوهش انجزام دزده توسز   نتیجزه ماننزدترین دلایل کاهش دد  این رابطه بزه 

معکزو  دزدن باعزث  بادزد کزه نگذارایهسزرما انتقال ریسک هاییزهانگ تواندیم (2008)

بزر خزلاف   نشزان داد ایهچچنین نتز .دودیم و عدم اطچینان گذارییهسرمابین  رابطة منفی

 بالا بزودن دده بود بینییشپ اختیار وااعی مبتنی بر یگذارسرمایهدیدگاه بر اسا  آنچه که 

 و پذیرینوسزانبزین دو متغیزر  رابطزة منفزیباعث افززایش دزد   هادرکت چرخة عچلیاتی

در  تجربززی نشززان داد کززه هاییافتززه در وااززع. دززودینچااززلام تعهززدی سززرمایه در گززردش 

ارزش انتظززار بززرای »بززالا باعززث افزززایش  چرخززة عچلیززاتی ،مززورد بررسززی یهادززرکت

 .دودینچ «یگذارسرمایه

انتخزا  دزده  هایگذارییهسزرمااز یاعچزده ، بخزشهادزرکتمیزان اازلام تعهزدی 

در اتخزاذ ت زچیچا   هادزرکتکزه مزدیران  رسدیم. به نظر کندیما منعکس ر آنهاتوس  

بایزد توجزه بیشزتری بزه  ،وجزود دارد عدم اطچینان محیطزی ی کهو در درایط گذارییهسرما

تدوین کننزدگان ازوانین و که  دودیمپیشنهاد االام تعهدی سرمایه در گردش دادته بادند. 

 گذارییهسزرما یهزافعالیتخشزی از به عنوان ب را عهدیاالام تدهای حسابداری نیز راستاندا
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بسیاری که زیرا  ،یرندنگدهی در نظر سوداز صرفاً به عنوان بخشی  و در نظر گرفته سسا مؤ

در اازلام تعهزدی  )هچچنان که در این پژوهش مشاهده دد( هاگذارییهسرما هاییژگیواز 

االام تعهزدی سزرمایه این مهم را که  ،ادر تهیه استاندارده هچچنین دادت. نیز وجود خواهد

مزدنظر ازرار  نچزود لحزا  هادرکت گذارییهسرمابه عنوان بخشی از  توانیم در گردش را

 .دهند

 روزانزة سزهام پذیری بازدۀنوساندر این پژوهش برای سنجش عدم اطچینان محیطی از 

ر یدیگری مانند تغی رای سنجش عدم اطچینان از معیارهایآتی ب یهاپژوهشاستفاده دد. در 

 رابطزة بزین دزودیماستفاده کرد. هچچنین پیشزنهاد  توانیمنقدی  هاییانجرپذیری سود و 

هزایی ماننزد ه در گردش بزا در نظزر گزرفتن متغیرعدم اطچینان محیطی و االام تعهدی سرمای

 و عدم تقارن اطلاعاتی مورد بررسی و آزمون ارار گیرد. یکارمحافظه

 هایادداشت
1. Real options-based investment  2. Fairfield ant  

3. Arifand    4. Schwartzand Trigeorgis 

5. Binding and Dibiasi   6. Guiso and Parigi 

7. Bond and Cummins   8. Eisdorfer 

9. Badertscherand   10. Morikawa 

11. Sarkar    12. Optimal inventory 

13. Cachon and Terwiesch   14. Distress 

15. Chowtest    16. Breusch Pagan test 

17. Pooled    18. Panel 

19. White test    20. Variance Inflation Factor (VIF) 

 منابع

: وااعی اختیار تحلیل بارویکرد گذارییهسرما یهاپروژه ارزیابی .(1395) .روژین، داودی ؛مرتدی، حسکو ی بکی
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