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 چکیده

زده بیشتر یکی از راهکارهای مناسب در بورس اوراق امروزه توسعه بازارهای مالی و ارائه ابزارهای نوین آن در جذب سرمایه و با

( با FERC) یواکنش سود آن بیو ضر یاتیوجوه نقد عمل انیجر ،کیستماتیس سکیر ریتاثپژوهش حاضر با هدف  .بهادار است

وراق شده در بورس ا های پذیرفته شامل کلیه شرکت ،جامعه آماری در این تحقیق .انجام شد در گردش هیسرما لگرینقش تعد

تجزیه و  .شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند 84در این مطالعه  .باشد می 1544تا  1934های بهادار تهران طی سال

ریسک سیستماتیک به تنهایی  ،بر اساس نتایج برآورد مدل اول .های ترکیبی انجام شدها توسط رگرسیون دادهتحلیل داده

متغیر مستقل معنادار نشد و لذا این مدل تفسیر  ،در مدل دوم .ریب واکنش سود آنی داردبر ض 4885/4تاثیر مثبت و به میزان 

و سرمایه در گردش به تنهایی  4984/4میزان  ریسک سیستماتیک به تنهایی تاثیر مثبت و به ،طبق نتایج مدل سوم .نگردید

یعنی ضرب  ،با یکدیگر ترکیب شوند ین دو متغیرهنگامی که ا .بر ضریب واکنش سود آنی دارد 4418/4تاثیر مثبت و به میزان 

طبق نتایج مدل  .بر ضریب واکنش سود آنی دارد 4490/4ریسک سیستماتیک و سرمایه در گردش تاثیر مثبت و به میزان 

 بر ضریب واکنش 441/4و سرمایه در گردش تاثیر مثبت و به میزان  -448/4جریان نقد عملیاتی تاثیر منفی و به میزان  ،ومس

یعنی ضرب جریان نقد عملیاتی و سرمایه در گردش تاثیر  ،هنگامی که این دو متغیر با یکدیگر ترکیب شوند .سود آنی دارد

 . سود آنی داردبر ضریب واکنش  4448/4مثبت و به میزان 

 

 .سرمایه در گردش ،یواکنش سود آن بیضر ،یاتیوجوه نقد عمل انیجر ،کیستماتیس سکیرهاي کلیدي:  واژه
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 مقدمه -1

ترین مباحث مطرح در اقتصاد همه کشورهاست که برای افراد حقیقی و مسئولان کلان کشورها از سرمایه گذاری یکی از مهم

ها برای نگهداری و کسب عایدی بیشتر به منظور رفاه بیشتر در انتخاب دارایی ،سرمایه گذاری .اهمیت بالایی برخوردار است

توسعه بازارهای مالی و ارائه ابزارهای نوین آن در جذب سرمایه بیشتر یکی از  ،های اخیردهه به همین دلیل در .آینده است

بورس اوراق بهادار که به عنوان نبض اقتصاد  .(8441 ،رانو همکا 1المللی بوده است )کمپبلراهکارهای مناسب در سطح بین

شکل و رسمی سرمایه است که در آن خرید و ک بازار متبه معنای ی ،کشور مورد توجه تحلیلگران اقتصادی قرار گرفته است

 .شودتحت ضوابط و قوانین و مقررات خاص انجام می ،ها یا اوراق قرضه دولتی یا موسسات خصوصیفروش سهام شرکت

ام به بتوانند از طریق فروش سه ،های سود دهشود که شرکتباعث می ،همچنین با ایجاد فضای رقابتی به عنوان ابزار اقتصادی

فرآیند  .(1938 ،به طور خودکار از بورس خارج شوند )مهرآرا و همکاران ،های زیان دهشرکت ،ند و برعکستامین مالی بپرداز

سرمایه گذاران در تصمیم گیری درباره انواع اوراق بهادار قابل داد و ستدی که باید در آنها سرمایه  سرمایه گذاری به نحوه اقدام

ها یکی از روش .های مختلفی برای فرآیند سرمایه گذاری مطرح شده استروش .شودآن مربوط می و زمانمیزان  ،گذاری کنند

تجدید نظر در  ،تشکیل سبد سرمایه گذاری ،و تحلیل اوراق بهادار انجام تجزیه ،های سرمایه گذاریشامل مراحل تعیین سیاست

رویکرد دیگر در فرآیند سرمایه گذاری شامل دو بحث اصلی  .باشدیسبد سرمایه گذاری و ارزیابی عملکرد سبد سرمایه گذاری م

ه تخمین مزایای تک تک سرمایه تجزیه و تحلیل اوراق بهادار دربرگیرند .تجزیه و تحلیل اوراق بهادار و مدیریت پرتفوی است

ای از اری مجموعهیت و نگهدها و مدیرهاست؛ در حالی که مدیریت پرتفوی شامل تجزیه و تحلیل ترکیب سرمایه گذاریگذاری

هایی برای بدست آوردن درآمدی مناسب از سرمایه گذاران همواره به دنبال راه .(1935 ،هاست )بیات و اسدیسرمایه گذاری

دهد؛ سرمایه گذاری باید بازده احتمالی هر فرد دو معیار را مدنظر قرار می ،قبل از سرمایه گذاری .ذاریشان هستندسرمایه گ

 . (8413 ،و همکاران 8)چو ی را موجب شود و این بازده ثابت و مداوم باشدحداکثر

های صورت گرفته است و فاکتورها و نسبتای بر روی چگونگی تصمیم گیری در سرمایه گذاری و تامین مالی مطالعات گسترده

یکی از  .اسایی و ارزیابی شده استنش ،توسط محققان مختلف ،توانند این تصمیم گیری را تحت تاثیر قرار دهندمختلفی که می

صوص تاکنون مطالعات زیادی در خ .ها استسود یا درآمد شرکت ،پارامترهایی که تاثیر مستقیمی بر میزان بازدهی سهام دارد

این واکنش تحت عنوان ضریب واکنش به  .ها در بازارهای سرمایه صورت گرفته استهای سهامداران به سود شرکتواکنش

  .(1938 ،گیرد )وکیلی فرد و همکارانو مورد اندازه گیری قرار میشود ( شناخته میFERCسود )

سازد تا در کنار بازده ضروری می ،است دچار زیان شوند این موضوع که سرمایه گذاران در خرید اوراق بهادار در آینده ممکن

مهم در زمینه مدیریت مالی و سرمایه ز موضوعات ریسک یکی ا .(8484 ،9عامل دیگری به نام ریسک در نظر گرفته شود )هاه

 .(8413 ،5ساتچلسرمایه گذاران همواره از ریسک گریزانند و خواهان کسب بازده بیشتر هستند )مویجسون و  .باشدگذاری می

رابطه  .ندهای مالی خود را نسبت به ریسک بررسی کنسهامداران و سرمایه گذاران نیاز دارند تا میزان حساسیت سهام دارایی

ریسک در زبان عرف عبارت است از احتمال خطری که به علت عدم اطمینان  .ها کاربرد بسیار داردریسک و بازدهی در پژوهش

شود که ریسک بالاتر است گفته می ،هر چقدر این عدم اطمینان بیشتر باشد .آیدای در آینده پیش میحادثهدر مورد وقوع 

  .(1935 ،نیا و همکاران)طالب
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فرض بر این است که سرمایه گذاران ریسک را دوست ندارند و از آن گریزانند و همواره در پی آن هستند تا در اقلامی از 

سرمایه گذاران به بازده  ،به عبارت دیگر .ی کنند که بیشترین بازده و کمترین ریسک را داشته باشندها سرمایه گذاردارایی

ها )ریسک( به عنوان یک عنصر نامطلوب نظر دارند )چو نگرند و به واریانس بازدهلوب میسرمایه گذاری به عنوان یک عامل مط

تغییرات قیمت سهام و تغییر در حجم معاملات از مربوط بودن بازده  ،به عقیده بسیاری از کارشناسان مالی .(8413 ،و همکاران

ای و بررسی روند های مالی میان دورهالب صورتاستفاده از اطلاعات گزارشگری سودهای فصلی در ق .سهام حکایت دارد

ای و نحوه ن دورهبینی سودهای آتی در مقاطع میاتواند عاملی برای پیشهای گذشته میتغییرات آنها نسبت به دوره

 . (1938 ،باشد )قائمی و کیانیسود تاثیرگذاری آن بر 

در این  .ای استهای سرمایهمدل قیمت گذاری دارایی ،گیردمدلی که به طور گسترده توسط پژوهشگران مورد استفاده قرار می

سیستماتیک که به صورت ریسک  .شودریسک به دو بخش ریسک سیستماتیک و ریسک غیرسیستماتیک تقسیم می ،مدل

آن  توانآن قسمت از کل ریسک است که تابع عوامل بازار است و نمی ،شودریسک بازار یا ریسک کاهش ناپذیر هم شناخته می

اجتماعی و محیطی  ،سیاسی ،بازار و تورم بوده و در اثر تغییرات اقتصادی ،این ریسک شامل ریسک نرخ بهره .را حذف نمود

اگر بازار سهام افت داشته  .(1981 ،آید و برای سهام مختلف روندی تقریبا یکسان دارد )شباهنگوجود میبازار سرمایه به 

بنابراین تمامی اوراق بهادار )اعم از اوراق قرضه و سهام( تا حدودی از  .دهد و بالعکسقرار می ها را تحت تاثیربیشتر سهام ،باشد

ماتیک آن قسمت از تغییرات در بازده اوراق بهادار است که ارتباطی با ریسک غیرسیست .ریسک سیستماتیک برخوردارند

ریسک  ،ریخاصی است و به عواملی همچون ریسک تجااین نوع ریسک منحصر به اوراق بهادار  .تغییرپذیری کل بازار ندارد

 . (1934 ،مالی و ریسک نقدینگی بستگی دارد )دانش عسگری

را به عنوان نتیجه نهایی عملیات و بالا بردن ارزش شرکت تلقی کرد جریان وجه نقد  یکی از معیارهای عینی که می توان آن

صورت جریان  .(1939 ،دیگر باشد )اعتمادی و زندی دره غریب مالیهای می باشد که می تواند جایگزین مناسبی برای نسبت

اطلاعات مهمی را درباره ارزش شرکت ارائه می های اساسی حسابداری است که یک صورت حساب مهم از گزارش ،وجه نقد

-ه کنندگان از صورتدر سطح وسیعی مورد استفاده سرمایه گذاران و سایر استفاد ،اطلاعات ارائه شده در این صورت مالی .دهد

ندگان های پیش روی تدوین کنهمیشه یکی از چالش ،اندازه گیری وجه نقد به عنوان معیار ارزش .های مالی قرار می گیرد

های نقدی های نقدی شرکت و همچنین ارزیابی جریانسرمایه گذاران برای ارزیابی جریان .استانداردهای حسابداری بوده است

 .بر اطلاعات سود گزارش شده تاکید فراوانی دارند ،آنها خواهد شد سهام و افزایش قیمت سهام عایدآتی که از طریق سود 

شده باید به شکل کامل و صحیحی ارائه گردد تا استفاده کنندگان صورت های مالی را در عناصر وجه نقد گزارش  ،بنابراین

صورت جریان  .یاری دهد ،دام اقلام ماهیتی اتفاقی و ناپایدار دارندتعیین اینکه انتظار استمرار کدام اقلام وجود دارد و اینکه ک

وجه نقد از طریق  .های مختلف در واحد تجاری را در بر داردوجه نقد اطلاعات مهمی درباره جریان وجه نقد ناشی از فعالیت

بازپرداخت بدهی  ،پرداخت سود ،یاتعملیاتی عادی و سایر منابع تامین مالی به واحد انتفاعی وارد می شود و برای اجرای عمل

های تاب تصمیم گیریجریان ورود و خروج وجه نقد در هر واحد انتفاعی باز .رسدها و گسترش واحد انتفاعی به مصرف می

 ،مدیریت در مورد برنامه های کوتاه مدت و بلند مدت عملیاتی و طرح های سرمایه گذاری و تامین مالی است )دستگیر و اخگر

 ،بنابراین .عموماً قادر خواهند بود موجودیت شرکت را حفظ کنند ،شرکت هایی که جریان های نقدی قوی دارند .(1988

 .شان خواهند داشت گذاری اعتقاد قوی به سودآوری سرمایه ،کنند گذاری در شرکت را انتخاب می ایهگذارانی که سرم سرمایه

راچ ) ت می شودصمیم گیری سرمایه گذاری توسط سرمایه گذاران دریافسیگنال های مربوط به جریان نقدی عملیاتی قبل از ت
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مدیریتی که  .ند بخش مهمی از توجه سرمایه گذاران باشداستفاده از سرمایه در گردش می توا ،در نهایت .(8481 ،4ماواتی

 . (8414، 0)ادکانل کسیگنال مثبت تلقی می شود و بالعبتواند سرمایه در گردش را به خوبی مدیریت کند به عنوان یک س

سرمایه در  .شودهای جاری سرمایه گذاری میاز سوی دیگر سرمایه در گردش یک شرکت مجموعه مبالغی است که در دارایی

برای حفظ سرمایه در گردش عامل بسیار مهمی  .رودگردش به عنوان نیرویی حیات بخش برای هر واحد اقتصادی به شمار می

شرکت به سختی  ،ضعیف شوددر صورتی که سرمایه در گردش  .دآوری در کسب و کار استدهی و سوپرداخت ب ،بقا ،نقدینگی

در  ،بود سرمایه در گردش کافی به عنوان یک علت اصلی ورشکستگی واحدهای تجارین .تواند به فعالیت خود ادامه دهدمی

نیازهای مالی مالی کوتاه مدت شرکت را  در گردشسرمایه  .شودبسیاری از کشورهای در حال توسعه و توسعه یافته قلمداد می

  .(1934 ،کند )امامی و فریدبرآورده می

اگر  .شرکت می تواند عملیات خود را به خوبی انجام دهد ،با سرمایه در گردش .سرمایه در گردش جزء لاینفک مدیریت است

ین معنی است که شرکت قادر خواهد بود ا به ،سرمایه در گردش بتواند بر ریسک سیستماتیک در سطح پایین تاکید کند

بالعکس اگر سرمایه در گردش  .به خوبی پاسخ داد یواکنش سود آن بیرضیعنی  .بالایی به دست آورد یواکنش سود آن بیضر

نیاز به سرمایه در گردش همچنان افزایش می یابد که توسط گیرنده سیگنال دریافت می شود که  ،تأثیر بدی داشته باشد

-ا و مروانویگون) کاهش می یابد یواکنش سود آن بیضرسپس ریسک افزایش می یابد و در نهایت  ،وب نیستشرکت خ

  .لذا انجام این پژوهش دارای اهمیت و ضرورت است .(8488 ،5نگسری

ن و یستوو ا (1383) 8کارتاریاز چندین متغیر استفاده شده توسط کالینز و  ؛ محققبا تحقیقات قبلی متفاوت است پژوهشاین 

همچنین از توسعه  .کرده استاندازه شرکت و به موقع بودن استفاده  ،اهرم ،( مانند ریسک سیستماتیک1383) 3زمیجوسکی

یک متغیر مربوط  .گرددیاستفاده م (1335)14استفاده شده توسط کالینز و همکاران( FERC) یواکنش سود آن بیضرنظریه 

سپس از سرمایه  شد؛ی عملیاتی را به عنوان یک متغیر مستقل اضافه یان نقدیعنی جر ،(FERC) یواکنش سود آن بیضربه 

بنابراین پژوهش حاضر دارای  .گردید به عنوان شکاف تحقیق استفاده پژوهشدر گردش به عنوان متغیر تعدیل کننده در این 

و  یاتیوجوه نقد عمل انیجر ،کیستماتیس سکیر ریتاثمطالعه حاضر با هدف  ،بر این اساس .نوآوری در تحقیقات پیشین است

  .انجام گردیده است در گردش هیسرما لگری( با نقش تعدFERC) یواکنش سود آن بیضر

 

 پیشینه پژوهش-2

 بی( و ضدر OCF) یاتید نقدد عمل  انیجر ،(SR) کیستماتیس سکیاثر ر» ( پژوهشی تحت عنوان8488) نگسریویگونا و مروان

داده  854این مطالعه کمی از  .انجام دادند« (WCRدر گردش ) هیزامات سرماط التوس شده لیتعد( FERC) یواکنش سود آن

نتدایج   .کدرده اسدت  اسدتفاده   8413-8414در مورد شرکت های تولیدی فهرست شده در بورس اوراق بهادار انددونزی در دوره  

 سرمایه در گردش .دارد ید آنواکنش سو بیضر داری بر اثر منفی معنی ریسک سیستماتیک دهد که نشان میتحلیل رگرسیون 

در مطالعده   جریان نقد عملیاتی .قبلی را تضعیف می کند اثر یواکنش سود آن بیضرو  ریسک سیستماتیک تعدیل اثربه عنوان 

                                                           
5 Rachmawati 
6 Adekunle 
7 Wiguna & Murwaningsari 
8 Collins & Kothari 
9 Easton & Zmijewski 
10 Collins  
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سدودآوری و   ،دارد در حالی که اندازه یواکنش سود آن بیضر داری بر عنوان متغیر کنترل تأثیر معنی موقع بودن به به .حذف شد

 .  ندارند یواکنش سود آن بیضر أثیری براهرم ت

« ندهیپاسخ سود آ بیدرآمد را بر ضر یو هموارساز یعدم تقارن اطلاعاتتاثیر »پژوهشی تحت عنوان( 8481) 11راچ ماواتی

 نتایج نشان .شرکت تولیدی منتشر شده در بورس اوراق بهادار اندونزی استفاده کرد 80در تحقیقات خود از محقق  .انجام دادند

عدم تقارن اطلاعاتی توانسته  ،علاوه بر این ،أثیر معناداری بر ضریب پاسخ سود آتی داردها متغیر هموارسازی درآمد تداد که تن

در حالی که متغیرهای کنترلی ما تأثیر قابل توجهی بر پاسخ  .تقویت کند یواکنش سود آن بیتأثیر هموارسازی درآمد را بر ضر

 . های سود آتی دارند

سقوط  سکیر ینیب شیدر پ ERCپاسخ سود: نقش  بیضر کیجنبه تار»عنوان پژوهشی تحت ( 8418) و همکاران 18چنگ

انجام  کنگهنگبا استفاده از نمونه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار این مطالعه  .انجام دادند« ندهیسهام در آ

 ینیب شیپ تر نییپا ERCاز  شتریرا ب متیبالاتر احتمال سقوط ق( ERCپاسخ سود ) بیضر دهد که نتایج نشان می .شده است

 . کند یم

 بیبلندمدت به ضر یگذار هیو سرما ینهاد تیمالک ،یحسابرس تیفیکاثر » در پژوهشی تحت عنوان( 8415) 19ویلیم و آریاتی

بورس تولیدی پذیرفته شده در با استفاده از نمونه شرکت های  .به تحلیل پرداخت« شرکتهای بورس اندونزی یواکنش سود آن

 ،دارد یواکنش سود آن بیدهد که کیفیت حسابرسی تأثیر مثبتی بر ضر نتایج نشان می .اوراق بهادار اندونزی انجام شده است

 . زند آسیب می یواکنش سود آن بیگذاری بلندمدت به ضر ندارد و سرمایه یواکنش سود آن بیمالکیت نهادی تأثیری بر ضر

 یهاشرکت یاتیمال تینسبت به وضع یواکنش سود حسابدار بیضر یابیارز» تحت عنوان( پژوهشی 1544) وزیعزیزی و نور

شرکت های پذیرفته شده در بورس  114با استفاده از این پژوهش  .انجام دادند« شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

وضعیت بین سرمایه گذاری سهامداران با دهد که  نتایج نشان می .انجام شده است 1938-38تهران طی بازه زمانی اوراق بهادار 

 . رابطه ی منفی و معناداری وجود دارد وضعیت مالیاتیبا  ضریب واکنش سودبین  .د داردو معناداری وجومنفی  رابطه مالیاتی

این  .انجام دادند« واکنش سود بیعدم پرداخت بر ضر سکیاثر ر»( پژوهشی تحت عنوان1933) آسایش و جلیلی کامجو

نتایج  .انجام شده است 38-30تهران طی بازه زمانی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  144با استفاده از عه مطال

منفی دارد و میزان این تاثیر برابر  معنادار سود تاثیر ضریب واکنشم پرداخت بر دع ریسکدر بانکهای ایران دهد که  نشان می

همچنین نتایج نشان داد که  .ضریب واکنش سود کاهش می یابد ،عدم پرداخت ریسکیعنی با افزایش  .است 11/4

عدم پرداخت بر  ریسکسودغیرمنتظره استاندارد شده ارتباط مثبت و معنی داری با بازده غیر عادی انباشته دارد و همچنین 

 . روابط بین سود غیرمنتظره و بازده غیرعادی انباشته )ضریب واکنش سود( تاثیرگذار است

 یواکنش سود آت بیاطلاعات بر ضر تیثبت نشده و شفاف یها ییدارا ریتاث»( پژوهشی تحت عنوان1933) منش و ترابیعارف

شرکت های پذیرفته  199با استفاده از این مطالعه  .اندانجام داده« تهران بورس اوراق بهادار شده در رفتهیپذ یهاشرکت در

و توسعه و  قیمخارج تحق نیدهد که ب نتایج نشان می .انجام شده است 88-30تهران طی بازه زمانی شده در بورس اوراق بهادار 

 داریرابطه مثبت و معن یواکنش سود آت بیاطلاعات و ضر تیشفاف نیب یاز طرف .وجود ندارد یاطلاعات رابطه معنادار تیشفاف

ثبت نشده بالا  یهاییبا دارا یدر شرکت ها یواکنش سود آت بیاطلاعات و ضر تیشفاف نیب ،جینتا نیبر اساس هم .وجود دارد

                                                           
11 Rachmawati 
12 Cheng 
13 Williem & Aryati 

https://civilica.com/search/paper/k-%D9%88%D8%B6%D8%B9%DB%8C%D8%AA%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C%D8%A7%D8%AA%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%88%D8%B6%D8%B9%DB%8C%D8%AA%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C%D8%A7%D8%AA%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%88%D8%B6%D8%B9%DB%8C%D8%AA%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C%D8%A7%D8%AA%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B6%D8%B1%DB%8C%D8%A8%20%D9%88%D8%A7%DA%A9%D9%86%D8%B4%20%D8%B3%D9%88%D8%AF-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%88%D8%B6%D8%B9%DB%8C%D8%AA%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C%D8%A7%D8%AA%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B6%D8%B1%DB%8C%D8%A8%20%D9%88%D8%A7%DA%A9%D9%86%D8%B4-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9-o-Title-ot-desc/
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 تیشفاف ریثبت نشده بر تاث ییکننده دارا لینقش تعد گریبه عبارت د .وجود ندارد یو توسعه بالا( رابطه معنادار قیق)مخارج تح

 . نشد دییتا یاز لحاظ آمار یواکنش سود آت بیبر ضر یاطلاعات

اوراق  بورساز  ی: شواهدیمال یها تیعملکرد شرکت و محدود ،در گردش هیسرما( پژوهشی تحت عنوان 1934امامی و فرید )

تا  1988 یدوره زمان یط ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیشرکت پذ 88نمونه مورد نظر شامل  .انجام دادند بهادار تهران

در گردش استفاده شده  هیسرما اریعخالص به عنوان م یبه عنوان مولفه عملکرد شرکت و از چرخه تجار نیوتوبیک .است 1938

 یمال تیمحدود یارهایوجه نقد مع انیو جر kzشاخص  ،wwشاخص  ،پوشش بهره ،یمیسسود تقنسبت  یرهایاست و متغ

)اثرات ثابت( بهره گرفته  ییتابلو یها با استفاده از روش داده یونیرگرس لیو تحل هیاز تجز ها هیبه منظور آزمون فرض .باشد یم

وجود دارد  یشکل معکوس ویعملکرد شرکت رابطه  ردش ودر گ هیسرما نیاست که ب نیا انگریدست آمده ب به جینتا .شده است

 . کمتر است ،دارند یشتریبهره( ب از پوشش ری)غ یمال تیکه محدود ییها شرکت یدر گردش برا هیسرما نهیو سطح به

 

 پژوهشوش شناسی ر-3

جامعه آماری در این  .باشدتوصیفی از نوع همبستگی می ،هاکاربردی؛ و از لحاظ نحوه گردآوری داده ،این پژوهش از حیث هدف

 انتخابی نمونه .باشد می 1544تا  1934های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های پذیرفته شامل کلیه شرکت ،تحقیق

 باشند:  زیر شرایط که دارای شود می هایی شرکتشامل  تحقیق این

 . پایان سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند باشد (1

 . در بورس حضور داشته باشد 1544تا  1934های در طول سال (8

 . اطلاعات مالی شرکت در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد (9

  .نباشدگذاری( لیزینگ و سرمایه ،بیمه ،گری )بانکهای واسطهجزء شرکت (5

 

ق حاضر های باقی مانده برای تحقیهای حذف شده از نمونه و تعداد شرکتتعداد شرکت ،های بورس اوراق بهادارتعداد شرکت

 . اند( آورده شده1در جدول )

 ییمراحل انتخاب نمونه نها : (1)جدول 

 مراحل انتخاب نمونه نهایی هاتعداد شرکت

 که در دسترس هستند کل شرکت های موجود در بورس 548

 بیمه و ها بانک ،گذاری سرمایه مالی گری واسطه های شرکت 34

 باشد می ماه اسفند 83 از غیر مالی سال پایان هک هایی شرکت 144

 ماه وقفه معاملاتی دارند 5شرکت هایی که بیشتر از  54

 دارندی ناقصی ها شرکت هایی که داده 148
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 )نمونه انتخابی(جامعه تعدیل شده  84

 سایت کدالمأخذ: 

 

و نرم  های ترکیبیتوسط رگرسیون داده 1934-1544شرکت در دوره زمانی  84تعداد  ،های نمونه آماریپس از انتخاب شرکت

 لگری( با نقش تعدFERC) یواکنش سود آن بیو ضر یاتیوجوه نقد عمل انیجر ،کیستماتیس سکیر ریتاثبرای  Eviewsافزار 

  .اندها از سایت کدال گردآوری شدههای مربوط به شرکتاطلاعات و داده .تحلیل شدند در گردش هیسرما

 

 و متغیرها هشهاي پژومدل-4

از مدل رگرسیونی چندمتغیره به شرح ( 8488) نگسریویگونا و مروانبراساس پژوهش  ،هاداده یلتحلبه منظور تجزیه و 

  .( استفاده شده است5( تا )1های)رابطه

       (1)  

      

 (8)  

   (9)  

  

 (5)  

 

 ته:متغیر وابس

های ضریب واکنش سود آنی براساس فرصت( 8488نگسری)ویگونا و مروانطبق تحقیق (: که COMضریب واکنش سود آنی)

 شود که به شرح زیر است:رشد سنجیده می

 های رشد = تغییر در گزارش طبیعی فروشضریب واکنش سود آنی براساس فرصت

 متغیرهاي مستقل:

 15)بتا( با استفاده از مدل بازار مورد استفاده در هارتونو کیستماتیس سکیستفاده از ربا ا(: که R) کیستماتیس سکیرالف( 

 است: (4رابطه)به شرح  CAPMبا استفاده از فرمول  .شودمی یریگ اندازه (8481) و همکاران 14دی( و حم8449)

         (4)  

Ra دارایی مورد انتظار سرمایه گذاری  بازدهa 

Rrf بازدهی بدون ریسک نرخ 

Ba یا معیار ریسک سیستماتیک دارایی است ضریب بتا 

Rm مورد انتظار بازار بازده 

 

                                                           
14 Hartono 
15 Hamid 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B6%D8%B1%DB%8C%D8%A8_%D8%A8%D8%AA%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B6%D8%B1%DB%8C%D8%A8_%D8%A8%D8%AA%D8%A7
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 ( است: 0( به شرح رابطه)8488) نگسری(: که طبق تحقیق ویگونا و مروانOCFی)اتینقد عمل انیجرب( 

         (0)  

 متغیر تعدیلگر:

 ( است: 5( به شرح رابطه)8488) نگسری(: که طبق تحقیق ویگونا و مروانWCR)در گردش هیسرما

         (5)  

 متغیرهاي کنترلی:

 . آیدبدست می tدر سال مالی iایی شرکت این متغیر از طریق تقسیم کل بدهی بر کل دار(: LEV)ی اهرم مال

در سال  iشرکت  ییکل دارا به یرجاریغ یها ییدارااین متغیر از طریق تقسیم (: Tangibilityهای مشهود )ملموس()دارایی

  .آیدبدست می tمالی 

  .آیددست میب tدر سال مالی iاین متغیر از طریق سنجش لگاریتم طبیعی کل دارایی شرکت (: SIZEشرکت ) اندازه

 

 هایافته-5

 هاي توصیفییافته-5-1

این پارامترها عمدتاً شامل اطلاعات مربوط به  .دهدهای توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق را نشان می( یافته8جدول )

ر و همچنین اطلاعات مربوط به شاخص های پراکندگی نظی 13کمینه ،18بیشینه ،15میانه ،10نظیر میانگینشاخص های مرکزی 

مقدار ضریب چولگی و ضریب  ،شودهمانطور که ملاحظه می .است 88و ضریب کشیدگی 81ضریب چولگی ،84انحراف معیار

  .های تحقیق استبودن توزیع دادهنکشیدگی حاکی از نرمال 

 هاي توصیفی متغیرهایافته :(2جدول )

انحراف  کمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیر

 معیار

ضریب 

 چولگی

ضریب 

 یدگیکش

FERC 448/4 454/4 814/4 4148/4 454/4 085/1 498/4 

R 419/1 383/4 894/1 858/4 185/4 481/4 988/8 

OCF 908/4 994/4 590/4 4845/4 109/4 411/4 854/8 

WCR 185/4 488/4 550/3 495/5- 850/4 159/5 131/05 

SIZE 385/19 551/19 955/13 491/14 453/1 8588/4 499/5 

LEV 080/4 054/4 888/4 149/4 145/4 535/4- 088/9 

                                                           
16 Mean 
17 Median 
18 Maximum 
19 Minimum 
20 Standard Deviation 
21 Skewness 
22 Kurtosis 
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Tang 990/4 948/4 884/4 484/4 148/4 890/4 184/8 

 های پژوهشماخذ: یافته

 

 هاي استنباطییافته-5-2

 .به منظور جلوگیری از رگرسیون کاذب در ابتدا باید از وضعیت مانایی متغیرها اطمینان حاصل شود ،تخمین رگرسیونپیش از 

( نشان 9نتایج آزمون )جدول  .بررسی شده است 89پسران و شین ،حاضر مانایی متغیرهای الگو از طریق آزمون ایم در مطالعه

  .اندمانا بوده ،دهد که تمامی متغیرها در سطحمی

 

 نتایج آزمون مانایی :(3جدول )

 در سطح tآماره  نام متغیر
سطح 

 احتمال
 وضعیت مانایی

FERC 55/9 44/4 I(0) 

R 45/4 44/4 I(0) 

OCF 55/9 44/4 I(0) 

WCR 43/5 44/4 I(0) 

SIZE 84/5 44/4 I(0) 

LEV 85/5 44/4 I(0) 

Tang 31/5 44/4 I(0) 

 های پژوهشماخذ: یافته

 

 .لیمر استفاده گردید Fاز آزمون  ،مدل پژوهشچهار در هر ها بودن داده 84بودن یا تابلویی 85جهت تعیین تلفیقی ،ادامهدر 

-می 54/4و  90/4 ،90/4 ،54/4و سطح احتمال آنها برابر  38/4و  11/1 ،1/1 ،48/1ها به ترتیب برابر در مدل Fره مقدار آما

ها از آنجا که داده .شودها پذیرفته میدرصد فرضیه صفر مبتنی بر تلفیقی بودن داده 4داری بنابراین در سطح معنی .دنباش

مقدار  .استفاده شد 85جهت بررسی نرمال بودن اجزاء خطا از آزمون جارک برا .تنیس 80تلفیقی هستند نیازی به آزمون هاسمن

بدست آمده است که حاکی از نرمال بودن اجزاء خطا  33/4و  ،38/4 ،38/4 ،30/4به ترتیب برابر ها در مدلآماره جارک برا 

ها به ترتیب برابر در مدلن بروش پاگان آماره آزمو .آزمون شد 88همچنین همسانی واریانس توسط آزمون بروش پاگان .باشدمی

جهت  .باشدمی نی در هر چهار مدلحاکی از واریانس ناهمسا بدست آمده است که 84/458و  14/483 ،81/044 ،91/0433

                                                           
23 Im, Pesaran & Shin 
24 Pooling Data 
25 Panel Data 
26 Hausman 
27 Jarque-Bera 
28 Breusch-Pagan 
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GLSاز روش حداقل مربعات تعمیم یافته ) ،رفع مشکل
 ،لیمر Fهای نتایج آزمون .استفاده گردید ها( برای برآورد مدل83

  .( ارائه شده است5در جدول )برای هر چهار مدل و بروش پاگان  جارک برا

 جارک برا و بروش پاگان ،لیمر Fهاي نتایج آزمون :(4جدول )

نوع 

آزمو

 ن

 مدل چهارم مدل سوم مدل دوم مدل اول

آماره 

 آزمون

سطح 

احتما

 ل

آماره  نتیجه

 آزمون

سطح 

احتما

 ل

آماره  نتیجه

 آزمون

سطح 

احتما

 ل

آماره  نتیجه

 مونآز

سطح 

احتما

 ل

 نتیجه

F 
 لیمر

-داده 54/4 48/1

های 

 تلفیقی

-داده 90/4 1/1

های 

 تلفیقی

-داده 90/4 11/1

های 

 تلفیقی

-داده 54/4 38/4

های 

 تلفیقی

جار

 ک برا

نرمال  09/4 30/4

 است

نرمال  08/4 38/4

 است

نرمال  08/4 38/4

 است

نرمال  04/4 33/4

 است

بروش 

 پاگان

91/

0433 

ناهمسا 44/4

نی 

واریان

 س

81/

044 

ناهمسا 44/4

نی 

واریان

 س

14/

483 

ناهمسا 44/4

نی 

واریان

 س

84/

458 

ناهمسا 44/4

نی 

واریان

 س

 های پژوهشماخذ: یافته

 

های ترکیبی پول دیتا و روش ( توسط روش داده5( تا )1تخمین چهار مدل رگرسیون در روابط ) ،های تشخیصیپس از آزمون

GLS  مطابق با نتایج  .( انجام شد4به صورت جدول ) 1934-1544ادار تهران در دوره زمانی شرکت بورس اوراق به 84برای

 ،R، Sizeضریب متغیرهای  .درصد معنادار است 14یا  4در مدل اول ضریب تمامی متغیرها در سطح احتمال  ،بدست آمده

Lev  وTang  اندازه  ،راین ریسک سیستماتیکبدست آمده است؛ بناب 804/4 -4448/4 ،4498/4 ،4885/4به ترتیب برابر

در مدل دوم ضریب  .های مشهود تاثیر مثبت و اهرم مالی تاثیر منفی بر ضریب واکنش سود آنی شرکت دارندشرکت و دارایی

که متغیر مستقل در لذا از آنجا  .درصد معنادار هستند 14یا  4معنادار نبوده و سایر متغیرها در سطح احتمال  OCFمتغیر 

درصد  14یا  4در مدل سوم ضریب تمامی متغیرها در سطح احتمال  .شودعنادار نشده از تفسیر آن خودداری میاین مدل م

 ،4490/4 ،4418/4 ،4984/4به ترتیب برابر  Tangو  R، WCR، R×WCR، Size، Levضریب مغیرهای  .معنادار است

ضرب سرمایه در گردش و  ،سرمایه در گردش ،ت؛ بنابراین ریسک سیستماتیکبدست آمده اس 411/4و  -448/4 ،4494/4

های مشهود تاثیر مثبت و اهرم مالی تاثیر منفی بر ضریب واکنش سود آنی شرکت اندازه شرکت و دارایی ،ریسک سیستماتیک

 ،OCF، WCRب مغیرهای ضری .درصد معنادار است 14یا  4ضریب تمامی متغیرها در سطح احتمال  ،در مدل چهارم .دارند

OCF×WCR، Size، Lev  وTang  بدست آمده  415/4و  -4489/4 ،4485/4 ،4448/4 ،441/4 ،-448/4به ترتیب برابر

                                                           
29 Generalized Least Squares 
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های مشهود تاثیر مثبت اندازه شرکت و دارایی ،ضرب سرمایه در گردش و جریان نقد عملیاتی ،است؛ بنابراین سرمایه در گردش

 . کنش سود آنی شرکت دارنداهرم مالی تاثیر منفی بر ضریب واو جریان نقد عملیاتی و 

 (4( تا )1)رگرسیون هاي نتایج برآورد مدل :(5) جدول

 نام متغیر

 مدل چهارم مدل سوم مدل دوم مدل اول

 ضریب

 )سطح احتمال(

 ضریب

)سطح 

 احتمال(

 ضریب

)سطح 

 احتمال(

 ضریب

)سطح 

 احتمال(

 عرض از مبدا
4559/4 

(44/4) 

438/4 

(44/4) 

408/4 

(44/4) 

4354/4 

(44/4) 

R 
4885/4 

(44/4) 
- 

4984/4 

(44/4) 
- 

OCF - 
4481/4- 

(11/4) 
- 

448/4- 

(41/4) 

WCR - - 
4418/4 

(44/4) 

441/4 

(45/4) 

R×WCR - - 
4490/4 

(41/4) 
- 

OCF×WCR - - - 
4448/4 

(48/4) 

SIZE 
4498/4 

(44/4) 

4485/4 

(41/4) 

4494/4 

(44/4) 

4485/4 

(44/4) 

LEV 
4448/4- 

(44/4) 

4459/4- 

(44/4) 

448/4- 

(40/4) 

4489/4- 

(14/4) 

Tang 
804/4 

(44/4) 

411/4 

(44/4) 

411/4 

(44/4) 

415/4 

(44/4) 

 Fآماره 
033/18 

(44/4) 

844/84 

(44/4) 

410/84 

(44/4) 

548/15 

(44/4) 

DW 558/1 885/1 348/1 884/1 

R
2 98/4 95/4 54/4 90/4 

 های پژوهشماخذ: یافته
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 هاداتنتیجه گیري و پیشن-6

امروزه توسعه بازارهای مالی و ارائه ابزارهای نوین آن در جذب سرمایه و بازده بیشتر یکی از راهکارهای مناسب در بورس اوراق 

( FERC) یواکنش سود آن بیو ضر یاتیوجوه نقد عمل انیجر ،کیستماتیس سکیر ریتاثپژوهش حاضر با هدف  .بهادار است

-در این مطالعه چهار مدل رگرسیون برای بررسی هدف پژوهش توسط روش داده .انجام شد در گردش هیسرما لگریبا نقش تعد

 4885/4ریسک سیستماتیک به تنهایی تاثیر مثبت و به میزان  ،بر اساس نتایج برآورد مدل اول .های ترکیبی برآورد گردیدند

و  4984/4یی تاثیر مثبت و به میزان ک به تنهاریسک سیستماتی ،طبق نتایج مدل سوم .بر ضریب واکنش سود آنی دارد

هنگامی که این دو متغیر با  .ی داردواکنش سود آنبر ضریب  4418/4سرمایه در گردش به تنهایی تاثیر مثبت و به میزان 

واکنش بر ضریب  4490/4یعنی ضرب ریسک سیستماتیک و سرمایه در گردش تاثیر مثبت و به میزان  ،یکدیگر ترکیب شوند

و سرمایه در گردش تاثیر مثبت و به  -448/4جریان نقد عملیاتی تاثیر منفی و به میزان  ،طبق نتایج مدل سوم .دی دارد آنسو

یعنی ضرب جریان نقد  ،هنگامی که این دو متغیر با یکدیگر ترکیب شوند .ی داردواکنش سود آنبر ضریب  441/4میزان 

 . ی داردواکنش سود آنبر ضریب  4448/4میزان عملیاتی و سرمایه در گردش تاثیر مثبت و به 

ضریب واکنش سود بنابراین هنگامی که ریسک سیستماتیک و سرمایه در گردش در تعامل با یکدیگر باشند تاثیر کمتری بر 

بیشتری بر ضریب تاثیر مثبت و  ،آنی دارند؛ اما هنگامی که جریان نقد عملیاتی و سرمایه در گردش در تعامل با یکدیگر باشند

-لذا می .گذاردنش سود آنی دارند؛ در صورتی که جریان نقد عملیاتی به تنهایی تاثیر منفی بر ضریب واکنش سود آتی میواک

به طور مناسب عمل کرده است؛ اما برای بهبود وضعیت  ،توان گفت که سرمایه در گردش برای بهبود جریان نقد عملیاتی

و ( 8488نگسری )ویگونا و مرواننتایج بدست آمده با مطالعات  .کند سته نقش موثری ایفاریسک سیستماتیک شرکت نتوان

  .همخوانی دارد( 1934امامی و فرید )

پرداخت بدهی و سودآوری در کسب و کار و  ،بقا ،برای حفظ نقدینگیشود سرمایه گذاران و مدیران بورس برای لذا پیشنهاد می

 .ش را لحاظ نمایند و آن را در جریان نقد عملیاتی شرکت به کار ببرندسرمایه در گرد همواره شرکت ،ورشکستگیجلوگیری از 

توانند به طور کامل نمی ،بینی سود شرکتها برای پیشسرمایه گذاران شرکت ،همچنین از آنجا که مطابق با نتایج بدست آمده

بهتر است سرمایه در گردش  ،ی شرکتبینی سود آنلذا برای پیش .اتکا کنندبه اطلاعات حسابداری مربوط به جریان وجه نقد 

  .را به کار ببرند
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