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های غیرجاری عملیاتی در گزارش  محتوای اطلاعاتی تغییرات دارایی

 سرمایه افزایشتوجیهی 

  جو پریناز صفت ، محمدحسین صفرزاده،  عشری حمیده اثنی

 چکیده
توانناد اداداب باه     هاا مای  ‌به منظور تأمین نقدینگی مورد نیاز برای توسعه فعالیت ها شرکت
سارمایه   تصویب گازار  تاوجیهی افازایش   تهیه و ملزب به  از این رو و ،سرمایه کنند  افزایش
سارمایه   گیری درخصوص مشاارکت در رارا افازایش    گذاران جهت تصمیم سرمایههستند. 
کنناد. عوامام متعاددی بار باازده ساهاب تاأثیر        ‌مای خاص به نرخ بازده سهاب توجه  ها شرکت

رو، ایان  ‌بازده سهاب اثرگذار باشد. از این  بینی تواند جهت پیش گذارد که بررسی آنها می‌می
هاای ییرجااری    هاای مادیریت از تیییار در دارایای     بینی پیشبه  گذاران واکنش سرمایه مقاله

هاای   شارکت  شاامم  ساندد. جامعاه آمااری پا وهش    ‌سرمایه را می عملیاتی ناشی از افزایش
بهادار تهران و فراباورس ایاران باود و نموناه آمااری باا لحاا          شده در بورس اوراق پذیرفته

پا وهش باا اساتفاده از رو      یهاا  فرضایه  سال(.ا  شرکت 702انتخاب شد ) هابرخی معیار
هاای مادیریت از تیییارات     بینی پیش. نتایج نشان داد ندیافته آزمون شد حدادم مربعات تعمیم

سارمایه باا باازده ییرعاادی آتای       های ییرجاری عملیاتی در گزار  توجیهی افزایش دارایی
هاای   اجازای دارایای   هماه کاه، تیییارات    سهاب رابطه معکاوس و معنااداری دارد. ضامن آن   

   واکنشی همراه است. ییرجاری عملیاتی برای بازار محتوای ارلاعاتی دارد که با کم
هاای ییرجااری عملیااتی، باازده ییرعاادی آتای        تیییار در دارایای   های کلیدی: واژه

  سرمایه سهاب، گزار  توجیهی افزایش
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 مقدمه
ساری  و روز افازون معااملات    هاای ادتصاادی و تحاول    ‌گستر  فزاینده و پیچیدگی فعالیات 

هاابرای حفا     و نیااز شارکت   ،المللای ‌اعام از تداارت داخلای یاا باین      ،بازرگانی در دنیای امروز
گذاری درجهت حف  یاا افازایش دادرت ردابات از      ها، سرمایه‌ها و ررا‌ظرفیت با توسعه فعالیت

ه اسات )ساماوی،   باه منااب  ماالی را افازایش داد     هاا  های داخلی و جهانی نیاز ایان شارکت  ‌عرصه
ای خاود و   های توساعه ‌به منظور تأمین نقدینگی مورد نیاز برای ررا ها (. بسیاری از شرکت1395

همچنااین در مااواردی در وااارووب الزامااات سااازمان بااورس و یااا باارای ع ااویت در بااورس   
ون داان  161(. ربا  مااده   1388کنناد )مهااب و همکااران،     سرمایه می بهادار، ادداب به افزایش اوراق

ملازب باه تنظایم و تصاویب گازار        ،سارمایه  های سهامی بارای اندااب افازایش    تدارت، شرکت
باشاند و بعاد از    سرمایه و ارائه آن به بازرس دانونی برای بررسی و اظهار نظار مای   توجیهی افزایش

 کند.   میسرمایه اتخاذ تصمیم   العاده درمورد افزایش‌آن مدم  عمومی فوق
باا   ،کننادگان منااب  ماالی ماورد نیااز واحادهای ادتصاادی        عنوان تامینگذاران به  سرمایه

سرمایه باه   افزایش(. 1390پور،  نمایند )عبادی و حسن میگذاری  انگیزه دریافت سود سرمایه
العاااده مبناای باار  گیاارد کااه در زمااان برگاازاری مدماا  عمااومی فااوق ماایتعلاا   انیسااهامدار
گیاری درخصاوص    گذاران برای تصامیم  سرمایه د.نسرمایه، مالک سهاب شرکت باش افزایش

دهناد و   مای سارمایه، نارخ باازده ساهاب را ماورد توجاه دارار         ی افزایشها مشارکت در ررا
سرمایه به صورت مساتقیم   ی توجیهی افزایشها  محتوای ارلاعاتی ادلاب منعکس در گزار

یان خصاوص   سرمایه بارای آنهاا باا ابهااب هماراه اسات. در ا       و سودآوری حاصم از افزایش
هاای   بینای  سارمایه از جملاه پایش    بررسی رابطه محتوای ارلاعاتی گازا  تاوجیهی افازایش   

سارمایه   را بعاد از افازایش   هاا  های ییرجاری که وضعیت شرکت مدیریت از تیییر در دارایی
 کند، حایز اهمیت است. می  بینی پیش

ر ساهامداران باه   هاای ثابات از منظا    های اخیر ایلب نشان داده است رشد دارایی پ وهش
ست کاه ایان افازایش    معنا(. اخبار بد به این 2017شود )لاب و وی،  عنوان اخبار بد تفسیر می

تواند نشانگر انگیزه مدیران در راستای تامین مناف  شخصی خود باشد. برای مثال مدیران  می
از  دست آوردن حقوق و مزایای بالاتر، خواهان آن هستند که سود شارکت را بایش   برای به

ای را افازایش دهناد در    اندازه نشان دهند و برای افزایش سود ممکن اسات مخاارس سارمایه   
و به این ترتیاب   ،توانند پوشش دهند کار گرفته شده را نمی‌که هزینه فرصت سرمایه به حالی
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گاذاران آگااه ایان موضاو  را      کنناد. در ایان شارایر سارمایه    ‌سود ادتصادی منفی ایداد می
شاوند )مشاایخی   ‌واکنش منفی به این موضو ، بازده آتی منفی را سبب میبا  درک کرده و
وجاود  یک رابطه منفی ها و بازده آتی سهاب  (، از این رو بین رشد دارایی1392و همکاران، 

هاا توضاید داده    دارد، اما این مسأله که این رابطه منفی توسر کداب یاک از اجازای دارایای   
هناوز مابهم    ،ها بر این ارتباط اثرگاذار اسات یاا خیار     داراییشود و محم تأمین مناب  این   می

 (. 2003است )ریچاردسون و اسلوان، 
های مادیریت از تیییار    بینی حاضر بر آن است به بررسی واکنش سهامداران به پیشمقاله 
گذاران  که سرمایه سرمایه بپردازد. این های ییرجاری در گزار  توجیهی افزایش در دارایی
سرمایه را آیا   ادبیات حاضر افزایش در دارایی ییرجاری عملیاتی از محم افزایش سازگار با

گاذاران باه    کنند یا خیر؟ سپس به بررسای واکانش سارمایه    به عنوان نوعی خبر بد تفسیر می
هااای ییرجاااری عملیاااتی بپااردازد و تعیااین نماینااد کااه آیااا      اجاازای افاازایش در دارایاای 

هاای ثابات مشاهود و     متفاوتی را برای تیییرات در دارایای  گذاران محتوای ارلاعاتی سرمایه
م هستند یا خیر؟ پاساخگویی باه   ئسرمایه دا  های ییرجاری ناشی از افزایش سایر ادلاب دارایی

هاای   گذاران به تیییارات دارایای   واکنشی باشد که سرمایه کننده تبیینتواند  می ها پرسشاین 
دهناد  ‌از خود نشان مای سرمایه  توجیهی افزایش ییر جاری عملیاتی و اجزای آن در گزار 

تواناد نشاانگر برداشات آنهاا از اهادار مادیریت در        و این موضو  به رور ییرمساتقیم مای  
کناد   سرمایه باشد. یکی از دلایلی که پرداختن به این موضو  را جذاب می خصوص افزایش

بااه ویاا ه از محاام  ،ساارمایه در بااازار ساارمایه ایااران آن اساات کااه بااا وجااود تعاادد افاازایش
گاذاران در خصاوص    تاکنون پ وهشی به بررسی رفتار سرمایه ،تددیدارزیابی و سود انباشته
ها در ‌سرمایه نپرداخته است و ایلب پ وهش های توجیهی افزایش‌محتوای ارلاعاتی گزار 
را  اند کاه ایان نکتاه    ای متمرکز بوده دوره های مالی سالانه یا میان‌این حوزه بر ادلاب گزار 

شامم مباانی نظاری و    مقاله ساختار های دانش افزایی مقاله حاضر دانست.‌توان از وی گی می
 باشد.  گیری می‌ها و در نهایت بحث و نتیده‌شناسی، یافته‌ها، پیشینه، رو ‌تبیین فرضیه

 

 مبانی نظری 
 سرمایه در ایران الزامات قانونی و فرآیند اجرائی افزایش

تاوان از رریا  صادور     اصلاحیه دانون تدارت، سارمایه شارکت را مای    157مطاب  ماده 
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سارمایه از   افازایش داد. اگرواه افازایش    ،یا بالا بردن مبلغ اسمی ساهاب موجاود   سهاب جدید
رری  بالا بردن مبلغ اسمی سهاب موجود در صورتی که برای صاحبان سهاب ایداد تعهد کند 

اصالاحیه داانون    159)مااده   ا آن مواف  باشندکه کلیه صاحبان سهاب ب ممکن نیست، مگر آن
 مدیره شرکتی که نزد سازمان بورس ثبت شاده اسات دصاد افازایش     تدارت(. ونانچه هیات

باازرس  و گازار    سارمایه  گازار  تاوجیهی افازایش   سرمایه داشته باشد باید پاس از تهیاه    
سارمایه، در   فازایش براساس دستورالعمم مراحم زمانی انسبت به افشای مستقیم آنها  ،دانونی

. اداداب نمایاد  بهاادار   سرمایه از ساازمان باورس و اوراق   ودریافت مدوز افزایشسامانه کدال 
بایاد مت امن توجیاه لازوب افازایش سارمایه و نیاز شاامم         سارمایه   گزار  توجیهی افازایش 

مودا  مدما  عماومی    ‌ سال مالی در جریان و اگر تا آن  گزارشی درباره امور شرکت از بدو
به حسابهای سال مالی دبم تصمیم نگرفته باشد حاکی از وض  شرکت از ابتدای ساال   نسبت
 نیاز  گزار  بازرس یا بازرساان  اصلاحیه دانون تدارت(. 161ماده  2)تبصره  دبم باشد  مالی

سارمایه،   دریافت مداوز افازایش  د بعد ازمدیره باش نظر درباره پیشنهاد هیئت باید شامم اظهار
مدما  عماومی   اداداب کناد.    العااده ‌باه برگازاری مدما  عماومی فاوق     شرکت بایاد نسابت   

مدیره اجازه دهد که ظرر مدت معینای کاه نبایاد از پانج ساال      ‌به هیاتتواند  میالعاده ‌فوق
تداوز کند، سرمایه شرکت را تا میزان مبلغ معینی باه یکای از رارق ماذکور در ایان داانون       

 .(دانون تدارت 162افزایش دهد )ماده 
 سرمایه ای سهامداران در زمان افزایشه چالش

هاای  ‌سارمایه باا واالش    گیری در خصوص شارکت در افازایش   تصمیم برایسهامداران 
 باشد: میسرمایه شرکت و به شرا زیر   مختلفی مواجهند که وابسته به رو  افزایش

در رو  مطالبات و  سرمایه افزایشسرمایه از محم آورده نقدی و مطالبات:  افزایش -
مااه راول بکشاد     شاش بر است تا جایی که ممکن است حتی تاا   آورده نقدی زمان

د و متناساب باا   گارد سارمایه باه پرتفاوی منتقام      که سهاب منتشرشده پس از افزایش
شاود باه حسااب شارکت پاول       تعداد سهم از سهامداران فعلی شرکت خواساته مای  

کناد یاا    شرایر فعلی بازار که مشاخ  نیسات باازار رشاد مای     با توجه به واریز کنند و 
 نااو  گیااری باارای مشااارکت یااا عاادب مشااارکت در ایاان  تصاامیمریااز  ادامااه دارد، 

 (.1399سرمایه برای سهامداران مشکم خواهد بود )پارس سهاب،  افزایش
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بادون دریافات    ،سارمایه  افازایش رو  در ایان   سرمایه از محم سود انباشته: افزایش -
 یان در ا .یاباد  ب سهامداران افزایش و دیمت سهم کااهش مای  اهیچ مبلیی، تعداد سه

شاود کاه هماین امار موجاب افازایش        درصد مالکیت ساهامداران حفا  مای    رو 
این  درسرمایه  از ررر دیگر افزایش اماشود  می انگذار جذابیت سهم برای سرمایه

 (.1399تقسیم نشود )پارس سهاب، بین سهامداران  یشود تا سود رو  سبب می

سرمایه به شیوه صارر   ترین مؤلفه افزایش مهم سرمایه از محم صرر سهاب: افزایش -
ترین والش پیش روی سهامداران  عمده دار اصلی شرکت است. سهاب، تمایم سهاب
سارمایه از محام صارر ساهاب ایان اسات کاه         ها در بحث افزایش عمده در شرکت

هاای ساهامداران فعلای شارکت پاس از عملیااتی        ارز  داراییریم عدب تیییر  علی
سرمایه، درصد مالکیت و در واد  درصد تاثیرگاذاری ساهامداران در    شدن افزایش

های آتی کاهش خواهد یافت. در کنار مزایای این نو  از تامین ماالی   گیری تصمیم
 دادن دسات  از موجاب  عماده  ساهامداران  مالکیات  درصاد  کاهش‌در صورتی که

باه دلیام    ،سارمایه  کت گردد، امکان عملیاتی نماودن افازایش  شر مدیریت و ترلکن
 (. 1399)پارس سهاب،  عدب تمایم سهامدان عمده، کان لم یکن خواهد شد

به دلیم تورب بالای حاکم بر ادتصااد کشاور    سرمایه از محم تددید ارزیابی: افزایش -
سارمایه از ایان محام بارای      افازایش ها،  های شرکت توجه ارز  دارایی و رشد دابم

سرمایه  های افزایش از جمله مزیت. ها و سهامداران جذابیت پیدا کرده است شرکت
داانون تدااارت،   141هااا، امکاان خاروس از ماااده    از محام تددیاد ارزیااابی دارایای   
های مالی، تقویات ظرفیات تاامین     روزرسانی صورت افزایش کارآیی ارلاعات و به

ایان نااو    واالش اسات ولای   هااای ماالی   دن وضاعیت صاورت  تار شا   ماالی، وادعای  
است که سیکم  سرمایه بر بودن ورخه افزایش ، زمانبرای سهامداران سرمایه افزایش

داادر  ساهامداران  مااه زماان ببارد. در آن زماان      2الای   1زمانی آن ممکن است بین 
 (.1399ند )ظفری، بود تا سهاب خود را به فرو  برسان ندنخواه

 ها و بازده سهام رشد دارایی

کنناده مسایر ساودآوری آتای      تاوان بیاان   های شرکت می به رور کلی افزایش در دارایی
ها و اینکه این رشد از کاداب منبا     شرکت باشد و به همین دلیم شناخت اجزای رشد دارایی

ها ارلاعات بهتاری را در  ‌تواند با ایداد ادراک بهتر از رشد دارایی تامبن مالی شده است می
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تواناد تواماان    هاا مای   خصوص بازده آتی شرکت در اختیار درار دهد. شاخ  رشد دارایای 
ای همبستگی مثبات و دابام   ‌حامم اخبار مثبت و منفی باشد. به این ترتیب که مخارس سرمایه

کننادگان منااب     ضامن آنکاه، نشاانگر اعتمااد تاامین      گذاری دارد. ملاحظه با فرصت سرمایه
حاال، ونانچاه مادیر از توانمنادی لازب بارای       باشاد. در عاین   مای ر مخارس سرمایه ای به مدی

ای برخاودار نباشاد و نتواناد انتظاارات را پاساخ دهاد        کسب بازده مناسب از مخارس سرمایه
هاای منفای آتای    ‌ای به معنای کاهش دیمات در ایناده و باازده    آنگاه افزایش مخارس سرمایه

)لاب و وی،  شود  یشناخته م ییرشد دارا ای یارگذ هیبه عنوان اثر سرما یرابطه منف نیا .است
: توضاید رفتااری  (. دو توضید رفتاری و عقلانی برای ایان رابطاه منفای وجاود دارد:     2017

ای و دیمت آتی سهم باه آن دلیام ایدااد     ی بین مخارس سرمایهکند که رابطه منف یاستدلال م
ای واکنش درستی نشان دهدکه  شده است که بازار نتوانسته در زمان افزایش مخارس سرمایه

این موضو  تورب دیمت سهم را به همراه داشته که با گذشت زمان موجباات باازده منفای را    
کم  یعیبه رور ربی ثابت را ها  ییدارا :توضید عقلانی(؛ و 2014آورد)لاب و وی،  فراهم می
 یگاذار  هیسارما  هاای ثابات   در دارایای شارکت   کیا کاه   یهنگام بنابراین .داند ریسک می

 هماراه اسات   نییبا باازده پاا   سکیکاهش رو یابد  شرکت کاهش می یکلریسک کند،  یم
 (.2012)لی و همکاران، 
 های عملیاتی و بازده سهام خالص دارایی

و  یاتیا عمل یهاا  یرشد باده  ،یاتیعمل های ییداراخال  به سه مؤلفه رشد ییها رشد دارا
 :(2008، کاوپر و همکااران  ؛ 2016شود )کائو،  می بهادار دابم فرو  و اوراق وجه نقدرشد 

است که با بازده رابطه منفی دارد که در این خصوص دلایام زیار   تنها مؤلفه اول در این بین 
 ارائه شده است:  

اساتفاده   ءتواناد ماورد ساو    یالا ما ب یاتیعمل های ییداراخال   :طلبانه سود فرصت تیریمد
 هاای  یای داراخاال   ودتای  کنناد.   یما  یت بالا دستکارسود را به سم رانیمد رایز ردیگر درا
هاای مشاهود و    باه دارایای  را  ینامناساب را به راور   ها نهیشرکت هز رانیمد استبالا  یاتیعمل

 دیعمر مف متناسب باکنند که  یرا انتخاب م یاستهلاک های رو  ایکنند  یم منتسب نامشهود
 دیا ساود معکاوس، باازار ناام    تیریماد  با ند. به این ترتیب،ستین های ثابت کاربست داراییو 
دهااد  هااای عملیاااتی نشااان ماای  واکاانش منفاای بااه افاازایش در خااال  دارایاای شااود و  یماا

 (. 2011)پاپاناستازوپولوس و همکاران، 
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تواناد باه    یم یاتیعمل های ییداراخال   :یندگینما بیش از حد ناشی از مساله یگذار هیسرما
که ناه تنهاا بارای ذینفعاان ارز  زا نیساتند      باشد یی ها در پروژه رانیمد یگذار هیسرما میدل

شارکت دصاد    نیفهماد کاه ونا     یباازار ما   یودتا  .نیاز باشاند  ارز  توانناد مخارب   ‌می بلکه
 نییساهاب باه سامت پاا     مات ی، دها با وناین نتاایدی را دارد   گذاری در خال  دارایی سرمایه
 (. 2011)پاپاناستازوپولوس و همکاران،  شود  یاصلاا م
توانااد   یباالا ماا  یاتیااعمل هاای  یاایداراخاال    :ک  ار و کس    طین  امولود در ش را  راتیی  تغ

باشد که بازده بالایی همراه نباشند. ثابت  یها ییدارا در ییبالاگذاری  سرمایه کننده منعکس
تیییارات ادالاب   واکانش کام، باه ارلاعاات موجاود در       ای یگذاران ایلب به آهستگ هیسرما

 در واکانش باه   ممکان اسات  ترتیاب،   باه ایان  دهناد.   یپاسخ م های مالی‌منعکس در صورت
باازار در ابتادا نسابت باه ارلاعاات       رایا ز ناهندااری پدیاد آیاد    یاتیعمل های ییداراخال  

کاه در راول زماان    نشاان داده و   یواکنشا کام  شارکت   یتداار  رینامطلوب در مورد شارا 
 (. 2011شود )پاپاناستازوپولوس و همکاران،  اصلاا می
هاای   خاال  دارایای   یی کاه هاا  از آندا که شرکت :آتیانتظارات در مورد رشد  خواها در

ممکان  بنابراین  دارند، یرشد یها شرکت های بع ا مشابهی با‌وی گی یی دارندبالا عملیاتی
در  و در نتیداه  گذاران بازدهی موردانتظار آنها را بایش از وادا  ارزیاابی کنناد     سرمایهاست 

کااه واکاانش منفاای را در پاای داشااته باشااد  را تدربااه کننااد یا کننااده دیااناام یبااازده ناادهیآ
 (. 2011)پاپاناستازوپولوس و همکاران، 

 

   ها و فرضیه پیشینه، مبانی نظری

گذاری درار داشاته و باه هماین     کسب حداکثر بازده همواره در مرکز تصمیمات سرمایه
متییرهایی موثر  (،2015دلیم مطالعات متعددی پیرامون این متییر انداب شده است. کادپلی )

متییرهای مبتنی بر ورخه تدااری مانناد تاورب، نارخ رشاد تولیاد        -1بر بازده را در سه ربقه 
احساساات   -3متییرهای مالی مانند سود خال ، نقدینگی و ونوساانات ارزی و   -2داخلی، 
ه (، عوامام ماوثر بار باازد    2005گذاران درارداده است. این در حالیست کاه ژانا) )   سرمایه

متییرهاای   -2متییرهای ترکیبی مانند نسبت ارز  دفتاری باه باازار،     -1سهاب را در ربقات 
های عملیاتی دارار   متییرهای مالی مانند خال  دارایی -3مبتنی بر بازار مانند شتاب دیمت و 

زاده و  های دیگر دسته بندی متفاوت ارائه کردناد از جملاه ولای   ‌پ وهش ،داده است. اگروه
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گااروه صااورتهای مااالی، کیفیاات افشااا، راهبااری شاارکتی، کیفیاات     6(، 1397همکاااران )
رفتاار باازده ماوثر     بینای  های باازار و عوامام کالان ادتصاادی را در پایش     ‌حسابرسی، وی گی

های ارائه شده ح ور داشاته و  ‌بندی دانستند. به این ترتیب، متییرهای مالی در ایلب ربقه می
ها را به ساه مولفاه    (، رشد کم دارایی2016کائو ) .اند بودهبه همین دلیم همواره مورد توجه 

رشاد وجاه نقاد و     -3هاای عملیااتی و   ‌رشد بدهی -2های عملیاتی،  رشد خال  دارایی -1
هاای عملیااتی    بهادار دابم فرو  تقسیم کرد و بیان کرد تنها مولفه رشد خال  دارایی اوراق
گاذاران باه    رو، ناهنداری رفتاری سارمایه  از اینتواند با بازده منفی آتی در ارتباط باشد.  می

هاای عملیااتی دانسات. باه هماین       ها را نتیده واکنش آنها به رشد خال  دارایی رشد دارایی
رشد (، دریافت رشد دارایی با بازده بازار سهاب رابطه منفی دارد ؛ بعلاوه، 2019ون )ترتیب، 

کالان   یسانت  یرهاا یاست که توسار متی  رآتی بازادر مورد بازده  یارلاعات یحاو ها ییدارا
نشاان داد   (،2020وکیام ) دابام توضاید نیسات.     یگاذار  هیسارما معیارهای  ریو سا یادتصاد

ارز  دفتری کم دارایی دفتری یا بازده ییرعادی ارتباط دارد که این ارتبااط توسار متییار    
 ادالاب  باه  مرباوط  ییرعاادی  هاای  باازده  اینشود؛ از ررفی  ریسک شرکت توضید داده نمی

گاذاران   ایان شاواهد از اساتدلال رفتااری سارمایه      .نیسات  دارایای  رشد ناهنداری یا تعهدی
بر اساس مثبت یا منفای باودن ارتبااط رشاد دارایای و      (، 2019لو و همکاران )حمایت کرد. 

ادالاب تعهادی در    کردناد آنهاا دریافتناد   بنادی   هاا را تقسایم   ادلاب تعهادی جااری، شارکت   
اسات.   ماوثر همچناان  همبستگی مثبات و منفای   سهاب برای هر دو گروه  آتی بینی بازده پیش

 در مهمای  کننده تعدیم تأثیر های عملیاتی (، دریافتند خال  دارایی2018گری و همکاران )
 لزوماا خبار   تعهادی  ادالاب  باالای  به این معنی که سطد. دارد تعهدی بر بازده سهاب ادلاب اثر
 پایادار  ساابقه  که آید می هایی به وجود شرکت برای فقر یتعهد اثر منفی ادلاب. نیست بدی
 (، تاأثیر 2016پترویچ و همکاران ) .به جریان وجوه نقد دارند تعهدی ادلاب نکردن تبدیم در

 بار  تدهیازات  آلات و ماشاین  اماوال،  در تیییارات  و ییرجااری  عملیاتی های دارایی تیییرات
گذاران  ییرعادی آتی سهاب را مورد بررسی دراردادند. نتایج نشان داد نشان داد سرمایه بازده

دهد و رابطه منفی بین تیییرات آنهاا   های عملیاتی کم واکنشی نشان می به افزایش در دارایی
گذاری  تأثیر سرمایه(، نیز به بررسی 2015وان) و همکاران )با بازده آتی سهم بردرار است. 

گذاری باالاتر باازده آتای      که سهاب با سرمایهپرداختند. نتایج نشان داد  بازده سهابشرکت بر 
 .کمتری دارند
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(، تأثیر کیفیت ادالاب تعهادی باه عناوان معیاار کیفیات       1400زاده ) اللهی و لشکری فیض
سود، بر ریسک بازدهی سهاب را بررسی کردناد. نتاایج نشاان داد باا افازایش کیفیات ادالاب        

(، نشاان دادناد باین    1398یابد. ودیعی و ساعی ) پذیری بازده سهاب افزایش می  تعهدی نوسان
ادلاب تعهدی اختیااری خااص شارکت و باازده ییرعاادی آتای شارکت رابطاه معکاوس و          

هاا، باین    گاذاری شارکت   گاذاران هنگااب ارز     معناداری وجود دارد و بهتار اسات سارمایه   
زاده فاتد   دائام شاوند. نماازی و عاو      پایداری اجزای سود )جزء نقدی و تعهدی( تفاوت

هاای   ها، نارخ رشاد دارایای    ارتباط مثبت و معنادار بین رشد کم دارایی(، نشان دادند 1395)
های ثابت با بازده آتی ساهاب اسات. همچناین جریاان نقادی عملیااتی،        جاری و رشد دارایی

هاا باا باازده آتای ساهاب       اندازه شرکت و اهرب مالی تاثیر معناداری بر ارتباط بین رشد دارایی
هاای بازرا ارتبااط باین      های دارای جریان نقدی عملیاتی بالا و شرکت دارند و در شرکت

های دارای جریاان نقاد عملیااتی     تر از شرکت ها با بازده آتی سهاب بیشتر و دوی رشد دارایی
 (، به بررسی تأثیرگاذاری 1390پور ) عبادی و حسن .بوده است های کووک پایین و شرکت

سارمایه پرداختناد. نتاایج حااکی از      عوامم مؤثر بر بازده ییرعادی ساهاب باه هنگااب افازایش    
سرمایه باوده اسات و تنهاا متییار عامام       وجود بازده ییرعادی تدمعی منفی به هنگاب افزایش

 واریانس بازده روزانه سهم بر بازده ییرعادی تأثیر گذار بوده است.
متییرهای ماالی از عوامام ماؤثر بار باازده ساهاب        ها حاکی از آن است که نتایج پ وهش

هاای   خاال  دارایای  هاا و   هستند و ارتباط منفی و معناداری بین ادلاب تعهدی و رشد دارایای 
ییرجاری با بازده ییرعادی آتی ساهاب وجاود دارد.    عملیاتی های دارایی تیییراتعملیاتی و 

ییرجاری با باازده ییرعاادی ساهاب رابطاه     بنابراین انتظار بر آن است بین تیییرات در دارایی 
های ثابت مشاهود اسات    منفی وجود داشته باشد؛ که ونین رابطه ناشی از تیییرات در دارایی

؛ 2019ون، های ییرجااری در ایان ارتبااط نقشای ندارناد )      و دیگر ادلاب تیییرات در دارایی
تایج بیانگر آن است کاه  (. علاوه بر این ن1398؛ ودیعی و ساعی، 2016پترویچ و همکاران، 

 هاای کام سارمایه دارناد     گذاری بالا بازده کمتری نسابت باه شارکت    های با سرمایه شرکت
ساارمایه  بااازده ییرعااادی تدمعاای منفاای بااه هنگاااب افاازایش و ( 2015واناا) و همکاااران، )

هاای پا وهش    (. بر این اساس فرضایه 1390آید )عبادی و حسن پور،  ها به وجود می شرکت
 های پ وهش به شرا زیر هستند: فرضیهبر مبنای مبانی نظری پیشگفته، . نگار  شدند
هاای مادیریت از تیییار در دارایای ییرجااری در گازار  تاوجیهی         بینای  پیش فرضیه اول:



 21در گزارشگری مالی، شماره های کاربردی  پ وهش  16

 سرمایه با بازده ییرعادی آتی سهاب رابطه معکوس و معناداری دارد. افزایش
هاای ثابات مشاهود در گازار        هاای مادیریت از تیییار در دارایای     بینای  پایش  فرضیه دوب:

 سرمایه با بازده ییرعادی آتی سهاب رابطه معکوس و معناداری دارد. توجیهی افزایش
های ییرجاری عملیاتی در گازار    های مدیریت از تیییر در سایر دارایی بینی پیش فرضیه ساوب: 
 سرمایه با بازده ییرعادی آتی سهاب رابطه معکوس و معناداری ندارد. توجیهی افزایش

 

 جامعه و نمونه آماری
هاای پذیرفتاه شاده در باورس و فراباورس       کلیاه شارکت  شاامم   جامعه آماری پ وهش

باشد. نمونه آماری پ وهش به رو  حذر سیستماتیک )یرباالگری(   ن میبهادار تهرا اوراق
 :اند  و با اعمال معیارهای زیر انتخاب شده

از  1398در باورس یاا فراباورس پذیرفتاه شاده باشاند و تاا پایاان ساال           1393از سال  .1
تابلوهای معاملاتی حذر نشده باشاند. انتخااب ایان باازه زماانی باه منظاور مادیریت         

ساال بار رفتاار     پانج هاای زماانی بایش از     باازه  تصادی است که ایلب درهای اد شوک
 متییرهای مبتنی بر بازار اثرگذار هستند.

 سرمایه داشته باشند. افزایش 1398تا پایان سال  1393ابتدای سال  ازهای انتخابی  شرکت .2
 تیییر سال مالی نداشته باشند. ،های انتخابی ری دوره مورد بررسی شرکت .3
 گری، لیزین) و بیمه نباشند. گذاری، واسطه های سرمایه مورد بررسی جزء شرکتهای  شرکت .4
های ماورد بررسای در ایان      ها، تعداد شرکت های موجود در نمونه براساس محدودیت .5

 سال( است.ا  شرکت 702)  شرکت 117پ وهش 
 

 شناسی روش
این پ وهش از نظر فلسفه از نو  اثباتی، از نظر منط  اجرا از نو  دیاسی، از نظر هادر از ناو    

نگار و از نظار رو     کاربردی، از نظر فرآیند اجرا از نو  کمی، از نظر زمان انداب از نو  گذشاته 
ور باشاد. باه منظا    هاا از ناو  همبساتگی مای     ها آرشیوی و از نظر شیوه تحلیم داده گردآوری داده

تعیین شیوه برآورد مدل از آزمون ار لیمر و آزمون هاسمن بهره گرفتاه شاد. باه اساتناد نتاایج از      
رو  حدادم مربعات تعمیم یافته برای برآورد پارامترهای مادل اساتفاده شاد. توضاید دهنادگی      

و معنااداری ضارایب    Fمدل با استفاده از ضریب تعیین تعدیم شده، معناداری مدل توسر آمااره  
 صورت گرفت.   tپارامترهای الگوی رگرسیون توسر آماره 
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 ها مدل

 (:2016شود )پترویچ و همکاران،  ( استفاده می1برای آزمون فرضیه اول پ وهش از مدل )

 (1مدل )
𝐴𝑅𝐸𝑇𝑖.𝑡+6 =  𝛼0 +  𝛽1∆𝑁𝐶𝑂𝐴𝑖.𝑡 +  𝛽2(−∆𝑁𝐶𝑂𝐿𝑖.𝑡) +  𝛽3∆𝑊𝐶𝑖.𝑡

+  ∑ 𝛿𝑘𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑆𝑘.𝑖.𝑡

9

𝑘=1

+  𝜀𝑖.𝑡 

𝐴𝑅𝐸𝑇بازده ییرعادی آتی سهاب است که از تفاوت بازده شارکت در دوره  :که در آن؛ 
سرمایه با بازده باازار در دوره مشاابه بدسات     شش ماه بعد از انتشار گزار  توجیهی افزایش

 (:1398آمد )ودیعی و ساعی، 
𝐴𝑅𝐸𝑇𝑖.𝑡+6 =  𝑅𝑖.𝑡+6 − 𝑅𝑚.𝑖.𝑡+6  

 (:1398بازده بازار به شیوه زیر محاسبه شده است )ودیعی و ساعی،  

𝑅𝑚.𝑖.𝑡+6 =  
𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑖.𝑡+6 −  𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑖.𝑡0

𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑖.𝑡0

× 100 

𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑖.𝑡+6بهاادار تهاران در    شاخ  بازده نقدی و دیمت باورس اوراق : که در آن؛
 سرمایه است. هی افزایشپایان ماه ششم بعد از انتشار گزار  توجی

∆𝑁𝐶𝑂𝐴𝑖.𝑡:  هاای   هاای ییرجااری عملیااتی کاه از تفااوت دارایای       تیییرات در دارایای
سارمایه و   های جاری( در وضاعیت دبام از افازایش    دارایی -ییرجاری عملیاتی )کم داراییها

سارمایه   افازایش ها در وضعیت دبم از  محاسبه و با میانگین جم  دارایی سرمایه بعد از افزایش
(. علامت منفی به دلیم 2016زدایی شد )پترویچ و همکاران،  سرمایه مقیاس و بعد از افزایش

 ماهیت بدهی )سمت وپ ترازنامه( در مدل لحا  شد.

 های ییرجاری عملیاتی به شیوه زیر محاسبه شده است: دارایی

∆𝑁𝐶𝑂𝐿𝑖.𝑡: هااای  از تفاااوت باادهیهااای ییرجاااری عملیاااتی اساات کااه  تیییاارات در باادهی
تساهیلات بلندمادت( در وضاعیت دبام از      –هاای جااری    بادهی  –ییرجاری عملیاتی )کم بادهیها  

هاا در وضاعیت دبام از     سارمایه محاسابه و باا میاانگین جما  دارایای       سرمایه و بعد از افزایش افزایش
 (. علامت منفی 1389زدایی شد )بزرا اصم و شیری،  سرمایه مقیاس سرمایه و بعد از افزایش افزایش
 ∆𝑊𝐶𝑖.𝑡:  تیییاارات در ساارمایه در گاارد  ییرنقاادی اساات کااه از تفاااوت ساارمایه در

سارمایه محاسابه و    سارمایه و بعاد از افازایش    گرد  ییرنقادی در وضاعیت دبام از افازایش    
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ساارمایه  ساارمایه و بعااد از افاازایش  هااا در وضااعیت دباام از افاازایش  میااانگین جماا  دارایاای 
زدایی شد. سرمایه در گرد  ییرنقدی به شیوه زیار محاسابه شاده اسات )پتارویچ و       مقیاس

 (: 2016همکاران، 

 مدت(  تسهیلات کوتاه –های جاری  )بدهی –نقد(  هایوجه نقد و معادل –ی جاری ها )دارایی 

𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑆:متییرهای کنترلی به شرا زیر هستند : 
𝑙𝑛𝑆𝐼𝑍𝐸 :  آخرین دیمات   دیمت بازار آخرین از حاصم ضرباندازه شرکت است که(

دبام از   در تعاداد ساهاب عاادی منتشاره    سارمایه(   سهاب دبم از انتشار گزار  توجیهی افزایش
 آمد. بدست  سرمایه انتشار گزار  توجیهی افزایش

𝐵𝑀:   ارز  نسبت ارز  دفتری به ارز  بازار سهاب شرکت است که از حاصم تقسایم
بینای از ارز  دفتاری حقاوق     اولین پایش عات لابا استفاده از ار)شرکتدفتری سهاب عادی 

 ضرب حاصمسهاب شرکت )ارز  بازار سرمایه و  در سال اول بعد از افزایش (صاحبان سهاب
در تعاداد ساهاب عاادی    سارمایه   آخرین دیمت سهاب دبم از انتشار گازار  تاوجیهی افازایش   

 آمد.بدست سرمایه(  دبم از انتشار گزار  توجیهی افزایش منتشره
MOMRET:  بهادار و یاک متییار مداازی اسات، کاه باا        برانرخ شتاب دیمت یک

لحا  یک دوره تشکیم پرتفوی و یک دوره آزمون پرتفوی محاسبه شد. به این ترتیب کاه  
دبم از پایان سال )دوره تشکیم( به شکم صعودی مرتب  ابتدا سهاب براساس بازده شش ماهه

ماهه آتی بعد از پایان سال ) دوره نگهداری( نگهداری گردید. ساهاب در  و برای دوره شش 
درصاد دارای   30« )ساهاب بازناده  »به ساه ربقاه    30-40-30براساس استرات ی  دوره تشکیم

 30« )ساهاب برناده  »درصاد دارای عملکارد متوسار( و     40بدترین عملکرد(، ربقه متوسار ) 
تفاوت بین میانگین بازدهی ربقه اول و ساوب  تقسیم شد. اگر  (درصد دارای بهترین عملکرد

در دوره نگهداری مثبت باشاد، اساتمرار دیمات )شاتاب( وجاود دارد و اگار تفااوت منفای         
لحاا  تفااوت باازده ربقاه اول و ساوب باه منظاور         (.1398باشد،شتاب صفر است )دریائی، 

 کاهش خطای اندازه گیری شتاب است.
CFO:  نسابت باه میاانگین    سرمایه است که  از افزایشجریان نقدی ناشی از عملیات بعد

 زدایی شد. سرمایه مقیاس سرمایه و بعد از افزایش ها در وضعیت دبم از افزایش جم  دارایی
EP: خال  در ساال   بینی از سود  اولین پیش دیمت است که حاصم تقسیم به سود نسبت
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آخارین دیمات ساهاب     حاصم ضرب)شرکت  سهاب بازار ارز  بر سرمایه اول بعد از افزایش
دبام از انتشاار    در تعاداد ساهاب عاادی منتشاره    سرمایه  دبم از انتشار گزار  توجیهی افزایش

 (.2016محاسبه شد )پترویچ و همکاران،  سرمایه( گزار  توجیهی افزایش
FLEV: بار ارز   سرمایه بدهی بعد از افزایش مالی است که از حاصم تقسیم کم اهرب 

آخارین دیمات ساهاب دبام از انتشاار گازار  تاوجیهی         م ضارب حاصا شرکت ) سهاب بازار
سارمایه(   دبم از انتشار گزار  تاوجیهی افازایش   در تعداد سهاب عادی منتشرهسرمایه  افزایش

 (.2016محاسبه شد )همان منب ، 
SALES:  سارمایه   بینای از فارو  در ساال اول بعاد از افازایش       پیش از است که فرو

ساارمایه و بعااد از  وضااعیت دباام از افاازایش در هااا    دارایاایجماا بدساات آمااد و بااا میااانگین
 (.2016سرمایه مقیاس زدایی شد )همان منب ،  افزایش
DY:       پرداختای بعاد از    ساهاب  بازده سود سهاب نقادی اسات کاه از حاصام تقسایم ساود
 (.2016محاسبه شد )پترویچ و همکاران، شرکت  سهاب بازار بر ارز  سرمایه افزایش

EFY : سال مالی شرکت است. اگر سال مالی شرکت منتهی به تاریخ پایان اسافند  پایان
 ماه باشد، یک و در ییراینصورت صفر است.

شاود )پتارویچ و    ( اساتفاده مای  2هاادوب و ساوب پا وهش از مادل )     برای آزماون فرضایه  
 (:2016همکاران، 

 (2مدل )
𝑅𝐸𝑇𝑖.𝑡+6 =  𝛼0 +  𝛽1∆𝐹𝐴𝑖.𝑡 +  𝛽2∆𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖.𝑡 +  𝛽3∆𝑂𝑁𝐶𝑂𝐴𝑖.𝑡

+  𝛽4(−∆𝑁𝐶𝑂𝐿𝑖.𝑡) +  𝛽5∆𝑊𝐶𝑖.𝑡

+  ∑ 𝛿𝑘

9

𝑘=1

𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑆𝑘.𝑖.𝑡 +  𝜀𝑖.𝑡 

 

∆𝐹𝐴𝑖.𝑡 ؛آن تیییرات در دارایی ثابت مشهود است کاه از تفااوت دارایای ثابات      :که در 
میانگین جم  سرمایه محاسبه و با   سرمایه و بعد از افزایش  مشهود در وضعیت دبم از افزایش

 زدایی شد.  سرمایه مقیاس  سرمایه و بعد از افزایش  ها در وضعیت دبم از افزایش  دارایی
∆𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖.𝑡:       تیییرات در دارایی نامشهود اسات کاه از تفااوت دارایای نامشاهود در

هاا   یسرمایه محاسبه و با میانگین جم  دارایا   سرمایه و بعد از افزایش  وضعیت دبم از افزایش
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 زدایی شد. سرمایه مقیاس  سرمایه و بعد از افزایش  در وضعیت دبم از افزایش
∆𝑂𝑁𝐶𝑂𝐴𝑖.𝑡 :هاای ییرجااری عملیااتی اسات کاه از تفااوت        تیییرات در سایر دارایی

 سارمایه و بعاد از افازایش     های ییرجاری عملیاتی در وضاعیت دبام از افازایش    سایر دارایی
سارمایه و بعاد از     هاا در وضاعیت دبام از افازایش      میانگین جم  دارایای سرمایه محاسبه و با  

 زدایی شد.  سرمایه مقیاس  افزایش
سارمایه    برای محاسبه تمامی متییرهای پ وهش از ارلاعاات گازار  تاوجیهی افازایش    

سرمایه در تعریف متییرها، اولاین ساال منادرس      استفاده شده است و منظور از بعد از افزایش
 سرمایه است.  ر  توجیهی بعد از افزایشدر گزا

 

 ها ها و آزمون فرضیه تجزیه و تحلیل داده

در این پ وهش ابتدا پایایی متییرهای پ وهش با استفاده از آزمون لوین، لین و وو بررسای شاد،   
نتایج حاکی از آن بود که متییرهای پا وهش در ساطد پایاا هساتند. ساپس باه منظاور تعیاین رو          

لیمار و ساپس آزماون هاسامن اندااب شاد. براسااس نتاایج آزماون ار لیمار و            آزمون اربرآورد، 
واتساون   ثابت برآورد شادند. آمااره دورباین ا     اثرات ی ا هاسمن، هر دو مدل پ وهش به شیوه تابلوی

ی عدب وجود خود همبستگی بین جمالات اخالال باود. معناادار باودن        دهنده برای هر دو مدل نشان
هاا باود، از ایان رو از     مانده ناهمسانی واریانس بادی  هر دو مدل پ وهش نشان دهنده آماره آزمون در

( منفای و  1در مادل )  𝛽1ونانچاه  یافته جهت برآورد مدل استفاده شاد.   رو  حدادم مربعات تعمیم
دار  ( منفای و معنای  2در مادل )  𝛽1در صورتی کاه  شود.  دار شود، فرضیه اول پ وهش رد نمی معنی
دار شاود،    ( منفای و معنای  2در مادل )  𝛽3یاا   𝛽2شاود. ونانچاه    فرضیه دوب پا وهش رد نمای  شود، 

 شود.  فرضیه سوب پ وهش رد می
 

 آمار توصیفی
 1برای ارائه یک نمای کلای از خصوصایات مهام متییرهاای محاسابه شاده، در جادول        

 برخی از مفاهیم آمار توصیفی این متییرها ارائه شده است.
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 توصیفی متییرها آمار:  1جدول 
 کشیدگی چولگی انحراف  کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

 070/3 -022/0 626/0 -497/3 707/0 -522/1 -540/1 بازده ییرعادی آتی سهاب

 7/219 262/12 588/1 -394/6 181/31 005/0 185/0 ییرجاری عملیاتی   تیییرات در دارایی

 62/72 591/7 694/0 -162/1 724/8 025/0 185/0 تیییرات در دارایی ثابت مشهود

 29/10 -276/0 264/0 -76/1 420/1 010/0 002/0 نامشهود تیییرات در دارایی

 109/7 209/0 129/0 -520/0 769/0 001/0 -0002/0 های ییرجاری عملیاتی اراییدتیییرات در سایر 

 8/304 60/15 639/6 -21/12 81/141 0005/0 5914/0 های ییرجاری عملیاتی تیییرات در بدهی

 274/7 -970/0 176/0 -120/1 5900/0 0100/0 0003/0 تیییرات در سرمایه در گرد  ییرنقدی

 007/3 508/0 772/1 020/11 050/22 045/15 248/15 اندازه شرکت

 58/20 504/3 128/5 610/0 780/47 130/2 303/4 بازار سهاب نسبت ارز  دفتری به ارز 

 137/1 370/0 491/0 000/0 000/1 000/0 408/0 شتاب دیمت نرخ

 47/20 -270/1 136/0 -31/1 730/0 1000/0 109/0 جریان نقدی ناشی از عملیات

 72/20 -815/1 112/0 -009/1 577/0 040/0 049/0 نسبت سود به دیمت

 80/61 093/6 178/0 000/0 350/2 080/0 131/0 مالی اهرب

 34/40 315/4 522/0 -74/0 560/6 160/0 253/0 فرو 

 65/15 944/2 072/0 0000/0 6100/0 020/0 048/0 بازده سود سهاب نقدی

 864/7 -619/2 303/0 000/0 000/1 000/1 8974/0 پایان سال مالی 

 

ها حاکی از آن اسات کاه باازار باه راور میاانگین باه ادالاب منادرس در گازار            ‌بررسی داده
رسااد ایلااب تیییاارات در  دهااد. بااه نظاار ماای واکاانش منفاای نشااان ماای ساارمایه تااوجیهی افاازایش

هاای ثابات مشاهود اسات و تیییارات       های ییرجاری عملیاتی مربوط به تیییرات در دارایی دارایی
های ییرجااری عملیااتی ساهم ونادانی ندارناد. ایان        های نامشهود و سایر ادلاب دارایی در دارایی
ارزیاابی   ها از مازاد ناشی از تددیاد ‌سرمایه که ایلب افزایشتوانسته ناشی از آن باشد ‌موضو  می
هاای ییرجااری   ‌مندی از مزایای مالیاتی آن بوده است. متییرهایی تیییرات در بدهی به منظور بهره

های ثابت مشاهود و تیییارات در    عملیاتی، نسبت ارز  دفتری به ارز  بازار، تیییرات در دارایی
از پراکندگی بالایی برخاوردار بودناد. در خصاوص متییار نسابت       های ییرجاری عملیاتی دارایی

ارز  دفتری به ارز  بازار، این موضو  ناشی از متییر دیمت که متییری مبتنی بار باازار اسات و    
تاوان گفات آنهاا     شود. اما در خصاوص دیگار متییرهاا مای     های زیادی دارد ناشی می‌گاه تلارم

هاای   بینای  سارمایه و باه منظاور انعکااس پایش      افازایش متییرهایی هستند که در گزار  توجیهی 
هاای مختلاف   ‌شوند که سابک ‌سرمایه ناشی می مدیریت از موارد مصرر مناب  حاصم از افزایش
گیرناد. مثبات    مای های مادیریت ساود هام دارار     ‌مدیریتی را نمایندگی کرده و تحت تاثیر انگیزه
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هاای ماورد بررسای     میانگین شارکت  های نقدی عملیاتی حاکی از آن است‌بودن میانگین جریان
های نقدی حاصم از عملیات بوده اند و ایلب در مرحله بلاو  یاا رشاد    ‌در پ وهش دارای جریان

بوده اند. مثبت بودن میانگین نسبت سود به دیمت، میانگین رشد فرو  و کووک بودن میاانگین  
گین متییار باازده ساود    باشد. اگروه کووک باودن میاان   اهرب مالی نیز خود موید این موضو  می

هاایی کاه در    سهاب نقدی و بالا بودن میانگین رشد فرو  حکایت از آن دارد کاه ساهم شارکت   
سارمایه ساازگار اسات.     مرحله رشد هستند بیشتر است که این موضو  با ماهیات نیااز باه افازایش    

ه داشاته و در  سارمای  هایی که افزایش دهد عمده شرکت میانگین متییر پایان سال مالی نیز نشان می
 .اند دارای سال مالی منتهی به اسفندماه بوده اند این پ وهش بعنوان نمونه مورد بررسی درار گرفته

 نتایج آزمون فرضیه اول

 باشد: میهای حاصم از آزمون فرضیه اول )مدل اول پ وهش( به شرا زیر ‌یافته

 نتایج آزمون مدل اول  : 2جدول 

 t آماره خوای دارد ضری  متغیرها 
سوح 
 یرمعنادا

 α0 46/3- 31/0 85/10- 0000/0 عر  از مبدأ

 NCOA 020/0- 005/0 08/4- 0001/0∆ های ییرجاری عملیاتی  تیییرات در دارایی

 NCOL 008/0- 0021/0 90/3- 0001/0∆ های ییرجاری عملیاتی  تیییرات در بدهی

 WC 19/0- 095/0 036/2- 042/0∆ تیییرات در سرمایه در گرد  ییرنقدی

 LNSIZE 12/0 021/0 80/5 0000/0 اندازه شرکت

 BM 001/0 004/0 24/0 80/0 نسبت ارز  دفتری به ارز  بازار سهاب

 MOMRET 135/0 046/0 89/2 003/0 نرخ شتاب دیمت

 CFO 39/0- 16/0 43/2- 015/0 جریان نقدی ناشی از عملیات

 EP 063/0- 19/0 32/0- 74/0 نسبت سود به دیمت

 FLEV 022/0 11/0 190/0 84/0 مالی اهرب

 SALES 022/0 041/0 54/0 58/0 فرو 

 DY 69/0 37/0 87/1 061/0 بازده سود سهاب نقدی

 EFY 03/0- 057/0 62/0- 53/0 پایان سال مالی شرکت

 75/6 آماره F 60/0 ضریب تعیین

 00/0 سطد معناداری 51/0 ضریب تعیین تعدیم شده

  48/2 دوربین واتسون 
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تاوان گفات    دار است به ایان معنای مای    % معنی99در سطد  مدل  F آماره نتایج نشان داد
ای مناساب باراز  کناد و ایان      که مدل پ وهش توانسته است رفتار متییر وابسته را به گوناه 

های ییرجااری   دار است. بر این اساس، متییر تیییرات در دارایی مدل در سطد ارمینان معنی
را نشاان دهاد. ایان در     (%99داری ) در ساطد   توانساته اسات رابطاه منفای و معنای     عملیاتی 

های ییرجاری عملیاتی بسیار انادک اسات اگرواه در    ‌حالیست که شدت رابطه متییر بدهی
گاذاری   تاوان بیاان کارد باازار در ارز      دهد؛از اینرو، می دار را توضید می % معنی99سطد 
دهاد. بعالاوه،    اب  تامین آن واکانش مناسابی نشاان نمای    های ییرجاری عملیاتی به من دارایی

دار دوی با متییار باازده    متییر تیییرات در سرمایه در گرد  ییرنقدی هم رابطه منفی و معنی
هاای   تواند نشانگر واکانش باازار باه تیییارات در دارایای      می ییرعادی دارد که این موضو 

باه ایان    سارمایه باشاد.   گزار  افازایش  های ییرجاری در جاری در کنار تیییرات در دارایی
تعیاین   % از رفتار متییر وابساته را نماایش دهاد )نتاایج ضاریب     51ترتیب، مدل توانسته است

. بنابراین فرضیه اول پ وهش که انتظار وجود رابطه منفی بین متییر تیییارات در  (تعدیم شده
نشاد. بررسای رفتاار     رد ،های ییرجاری عملیااتی و باازده ییرعاادی ساهاب را داشات      دارایی

دار و  متییرهای کنترلی حاکی از آن بود که متییر جریان نقدی عملیاتی رابطه منفای و معنای  
دار با متییر باازده ییرعاادی    متییرهای نرخ شتاب دیمت و اندازه شرکت رابطه مثبت و معنی

ه باازده  سرمایه دارند.به این ترتیب، هر وه انادازه شارکت بزرگتار باود     سهاب پس از افزایش
سرمایه نیاز کاووکتر باوده اسات )عادد منفای کاووکتر(. بعالاوه،          ییرعادی پس از افزایش

سرمایه با افزایش خو  بینی سهامداران )کام   های نقدی در گزار  افزایش‌جریان بینی پیش
سارمایه باا باازده ییرعاادی ساهاب پاس از انتشاار         واکنشی( در زمان انتشار گازار  افازایش  

 مایه مشاهده رابطه منفی را سبب شده است.  سر گزار  افزایش
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 های دوم و سوم نتایج آزمون فرضیه

 باشد: میدوب و سوب )مدل دوب پ وهش( به شرا زیر  ها های حاصم از آزمون فرضیه‌یافته

 نتایج آزمون مدل دوب :  3جدول 
خوای  ضری  متغیرها 

 استاندارد
سوح  t آماره

 α0 35/3- 31/0 60/10- 0000/0 عر  از مبدأ یرمعنادا

 INTANG 054/0- 026/0 059/2- 04/0∆ تیییرات در دارایی ثابت مشهود

 ONCOA 13/0- 062/0 16/2- 03/0∆ تیییرات در دارایی نامشهود

های ییرجاری   تیییرات در سایر دارایی
 عملیاتی

∆NCOA 54/0- 12/0 30/4- 00/0 

 NCOL 009/0- 001/0 097/5- 0000/0∆ های ییرجاری عملیاتی  تیییرات در بدهی

 WC 18/0- 091/0 97/1- 048/0∆ تیییرات در سرمایه در گرد  ییرنقدی

 LNSIZE 11/0 021/0 49/5 00/0 لگاریتم ربیعی ارز  بازار سهاب

 BM 003/0 004/0 70/0 47/0 نسبت ارز  دفتری به ارز  بازار سهاب

 MOMRET 14/0 045/0 18/3 001/0 نرخ شتاب دیمت

 CFO 44/0- 16/0 75/2- 006/0 جریان نقدی ناشی از عملیات

 EP 15/0- 19/0 79/0- 42/0 نسبت سود به دیمت

 FLEV 017/0 11/0 14/0 88/0 مالی اهرب

 SALES 012/0 04/0 306/0 75/0 فرو 

 DY 66/0 40/0 63/1 10/0 بازده سود سهاب نقدی

 EFY 005/0- 058/0 094/0- 92/0 پایان سال مالی شرکت

 32/7 آمارهF  62/0 ضریب تعیین

 00/0 سطد معناداری 53/0 ضریب تعیین تعدیم شده

  48/2 دوربین واتسون 
 

تاوان گفات کاه     دار است به ایان معنای مای    % معنی99مدل در سطد  F آماره نتایج نشان داد
ایان مادل در   ای مناساب باراز  کناد و     مدل پ وهش توانسته است رفتار متییر وابسته را به گوناه 

نتااایچ پاا وهش حاااکی از آن بااود کااه متییرهااای تیییاارات در   دار اساات. سااطد ارمینااان معناای
هاای ییرجااری عملیااتی باا باازده       های نامشهود و ساایر دارایای   های ثابت مشهود، دارایی دارایی

از  هاای مادیریت   بینای  دار دارند. به این ترتیاب، باازار باه پایش     ییرعادی سهاب رابطه منفی و معنی
دهد، به گوناه ای کاه واکانش     های ییرجاری عملیاتی واکنش منفی نشان می کلیه اجزای دارایی
هاای ییرجااری    های ییرجااری عملیااتی در مقایساه باا دیگار ادالاب دارایای        منفی به سایر دارایی



 25  سرمایه های ییرجاری عملیاتی در گزار  توجیهی افزایش محتوای ارلاعاتی تیییرات دارایی

 های ثابت مشهود در مقایسه باا دیگار ادالاب    تر و واکنش منفی به تیییرات در دارایی عملیاتی دوی
تر )ددر مطل  کووکتر( اسات. بعالاوه، متییار تیییارات در      های ییرجاری عملیاتی ضعیف دارایی

دار دوی با متییر بازده ییرعادی دارد کاه ایان    سرمایه در گرد  ییرنقدی هم رابطه منفی و معنی
هاای جااری در کناار تیییارات در      تواند نشانگر واکنش بازار باه تیییارات در دارایای    موضو  می

% از 53به این ترتیاب، مادل توانساته اسات     سرمایه باشد. های ییرجاری در گزار  افزایش راییدا
. بناابراین فرضایه دوب پا وهش    (شده تعیین تعدیم رفتار متییر وابسته را نمایش دهد )نتایج ضریب

هاای ثابات مشاهود و باازده ییرعاادی       که انتظار وجود رابطه منفی بین متییر تیییارات در دارایای  
اب را داشاات، رد نشااد. امااا فرضاایه سااوب پاا وهش کااه انتظااار داشاات بااین تیییاارات در سااایر سااه

های ییرجاری عملیاتی باا باازده ییرعاادی ساهاب رابطاه ای وجاود نداشاته باشاد رد شاد.           دارایی
بررسی رفتار متییرهای کنترلی حاکی از آن بود که متییر جریاان نقادی عملیااتی رابطاه منفای و      

دار باا متییار باازده     رهای نرخ شتاب دیمت و انادازه شارکت رابطاه مثبات و معنای     دار و متیی معنی
هاایی کاه    سرمایه داشتند. به این ترتیب، بازده ییرعادی درشارکت  ییرعادی سهاب پس از افزایش

هاااپس ازانتشاار گازار  تااوجیهی    باا شاتاب دیمتای همااراه هساتند در مقایساه بااا دیگار شارکت       
یابد. ضمن آنکه اندازه شرکت در شفافیت محایر ارلاعااتی و    یسرمایه کاهش کمتری م افزایش
 سرمایه موثر است.   واکنشی سهامداران به گزار  توجیهی افزایش کم
 

 گیری بحث و نتیجه
سارمایه، ادادامی مطلاوب در راساتای تاأمین منااف  آتای         رورکلی تصامیم باه افازایش    به

در اماا  اندامد  سودآوری شرکت می سهامداران است؛ زیرا به بهبود وضعیت یا رشد تولید و
ها تنها با هادر تاأمین مخاارس عاادی خاود       بسیاری از شرکت شرایر کنونی ادتصاد کشور

های توساعه   هایی که ررا شرکتسرمایه بیشتر در  افزایش کنند و سرمایه می ادداب به افزایش
شارایطی   شاود. در وناین    مای موجب رشد شادید ساودآوری   دارند های ددی   ریزی و برنامه

شارایر و  سرمایه تردید دارند و بایاد   های افزایش سهامداران درخصوص مشارکت در ررا
و بارای   منطقای  سارمایه  افزایش‌شرکت را بررسی کرده و این نتیده را بگیرند که لزوبد بنیا

ساارمایه کااه  . گاازار  تااوجیهی افاازایششاارکت و سااهامداران سااودآوری خواهااد داشاات
سرمایه براساس دانون تدارت ملازب باه تهیاه آن هساتند      افزایش های سهامی در زمان  شرکت

هاای   هاا پایش بینای    تواند این ارلاعات را در اختیار سهامداران درار دهد. در این گزار  می
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سرمایه آورده شده است. بررسی ارتباط برخی از  مدیریت از وضعیت شرکت بعد از افزایش
های ییرجااری باا باازده ساهاب کاه عامام        ر داراییبینی شده مانند تیییر د این متییرهای پیش

گاذاران جهات    تواناد راهنماای سارمایه    گذاران و بر آن مؤثر است، می گیری سرمایه تصمیم
 گیری بهتر باشد.  تصمیم

هاای   هاای مادیریت از تیییار در دارایای     بینی به پیش گذاران واکنش سرمایهاین پ وهش 
سرمایه ساندید. نتاایج پا وهش نشاان داد      فزایشییرجاری عملیاتی را در گزار  توجیهی ا

در گاازار  تااوجیهی  عملیااتی  دارایای ییرجاااری  ات درهاای ماادیریت از تیییاار  بیناای پایش 
. از دلایام ایان   بازده ییرعادی آتی سهاب رابطه معکاوس و معنااداری دارد  با سرمایه  افزایش

گاذاران   هیسرمافروواکنش )واکنش کم( از  یناشگذاری نادرست  توان دیمت ناهنداری می
گاذاری   را بیاان کارد. ایان دیمات     هاا  از حاد شارکت   شیب یگذار هیسرما یمنف یامدهایبه پ

تواند به دلیم مدیریت سود مدیران هم باشد تا سود را بیشتر نشان دهند و منااف    نادرست می
شود و به راور   یم دیشود، بازار ناام یسود معکوس م تیریمد یودتخود را گستر  دهند و 

هاای وانا) و همکااران     نتاایج پا وهش  . این یافته باا  کند یخود را اصلاا م یابیارز ینزول
(، ودیعاای و 2019(، ون )2018(، گااری و همکاااران )2016(، پتاارویچ و همکاااران )2015)

 ( همگرا است.1398ساعی )
در  مشاهود   ثابات  هاای  های مدیریت از تیییر در دارایی بینی پیشنتایج پ وهش نشان داد 
بازده ییرعاادی آتای ساهاب رابطاه معکاوس و معنااداری        با سرمایه گزار  توجیهی افزایش

رشد دارایی ثابت مندار باه افازایش هزیناه اساتهلاک و در نتیداه کااهش ساود         ، زیرا دارد
شاود.   شود، به همین دلیم رشد دارایی ثابت باعث کاهش بازده ییرعادی آتی ساهاب مای   می

هاای   های ثابت مشهود در مقایسه با دیگر ادالاب دارایای   اگروه واکنش منفی بازار به دارایی
هاای   ن موضو  نیز با این فرضایه کاه تیییارات در دارایای    ییرجاری عملیاتی کمتر بود که ای

باشد. همچنین خطاهای تخماین در محاسابه    میثابت با ریسک کمتری همراه است سازگار 
شاود و بعادها ایان     گذاری نادرست می ثابت وجود دارد که مندر به دیمت استهلاک دارایی

(، 2011ه با نتایج یائو و همکااران ) این یافتگردد.  اشتباه از رری  بازده آتی سهاب اصلاا می
 ( همگرا است.1398(، ودیعی و ساعی )2016پترویچ و همکاران )

 ییرجااری  یهاا  دارایای  ساایر  های مدیریت از تیییر در بینی پیشنتایج پ وهش نشان داد 
با  های ثابت مشهود سرمایه بعد از مستثنی کردن دارایی در گزار  توجیهی افزایش عملیاتی
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توان گفات تیییارات    . بنابراین، مییرعادی آتی سهاب رابطه معکوس و معناداری داردبازده ی
هاای ثابات مشاهود از آن حاذر شاده اسات،        های ییرجاری عملیاتی که دارایی در دارایی
توانند بازده ییرعادی آتی سهاب را دساتخو  تیییار نمایناد. ایان یافتاه باا نتاایج        ‌همچنان می
هاای دیگار باه جداساازی      ( در ت اد است. پ وهش2016ان )های پترویچ و همکار پ وهش
تاوان نتیداه گرفات مادیران      . به ایان ترتیاب، مای   اند های ییرجاری عملیاتی نپرداخته دارایی

هاای   سارمایه را در دارایای   سرمایه مناب  حاصم از افزایش ایرانی در گزار  توجیهی افزایش
کنناد کاه بارای باازار محتاوای       تززیا  مای  ثابت و دیگر ادلاب داراییهای ییرجاری عملیاتی 

 شود که بازده ییرعادی منفی آتی همراه است. ارلاعاتی دارد و موجب کم واکنشی می
رو است که در تفسیر نتایج باید مدنظر  به هایی رو هر پ وهش در مسیر خود با محدودیت

تیییرات متییرهای پ وهش از تفااوت  درار گیرد؛ این پ وهش نیز از این موضو  مبری نبود. 
ساارمایه و دباام از  اولااین سااال مناادرس در گاازار  تااوجیهی بعااد از افاازایش  در وضااعیت 

های دوب باه بعاد    بینی متییرها برای سال سرمایه محاسبه شده است و از ارلاعات پیش افزایش
ادی آتای  دلیم نداشاتن ارلاعاات باازده ییرعا      سرمایه به مندرس در گزار  توجیهی افزایش

 پ وهش استفاده نشده است. سالهایسهاب برای همه 
های آتی فاراهم   نتایج پ وهش حاضر بستری مناسب برای ارائه پیشنهاداتی برای پ وهش

هاای ییرجااری ناشای از تاأمین ماالی داخلای و        که تیییار در دارایای   کند. با توجه به این می
هاای   بار رابطاه باین تیییار در دارایای      نقش مناب  تأمین ماالی  شود خارجی است، پیشنهاد می

بررسی شود. علاوه بر این، با توجه باه ت اا    ها ییرجاری و بازده ییرعادی آتی سهاب شرکت
هاای   تأثیر حاکمیت شرکتی بر رابطه بین تیییر در دارایای مناف  سهامدارن و مدیران، بررسی 

شایساته پا وهش    هاا، از دیگار موضاوعات     ییرجاری و بازده ییرعادی آتای ساهاب شارکت   
است. پرداختن به موضو  کیفیت گزار  باازرس داانونی در خصاوص گازار  تاوجیهی      

 تواند بسیار راهگشا باشد. سرمایه و عوامم موثر بر آن می افزایش
منادی   توان پیشانهادهایی کااربردی را بارای بهاره     به پشتوانه نتایج حاصم از پ وهش می

هاای مادیریت از    بینای  پایش نهادهای مربوره ارائه کرد. نتاایج ایان پا وهش نشاان داد باین      
باازده ییرعاادی آتای    باا  سارمایه   در دارایی ییرجاری در گزار  توجیهی افازایش ات تیییر

گاذاران   شاود سارمایه   ، به این ترتیب پیشنهاد میداردوجود اری سهاب رابطه معکوس و معناد
هاای  ‌سرمایه را با ددت بیشتری مورد توجه درار داده و باه برناماه   در گزار  توجیهی افزایش
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سرمایه ددت کنند و صارفا تیییارات در    عملی مدیریت در استفاده از مناب  حاصم از افزایش
شاوند مادنظر دارار ندهناد. آنهاا بایاد در       ‌ه حاصام مای  سارمای  ها را که در اثر افزایش دارایی

های رفتااری مادیریت نیاز    ‌سرمایه به وی گی واکنش به ارلاعات مندرس در گزار  افزایش
بینانه از مدیرانی که عملکرد مناسبی ندارناد و   های مثبت یا خو  بینی توجه نمایند و به پیش

دهناد وزن ونادانی ندهناد. از     مای نهایشاان ارائاه   ‌ریساکی را در گازار    یا برآوردهای کم
سارمایه مبتنای بار ارلاعاات ماالی آتای اسات و         هاای تاوجیهی افازایش   ‌آندایی که گزار 

بنادی   شود نهاد ناظر ادداب به رتباه  د اوتهای مدیریت در آن بسیار اثرگذار است پیشنهاد می
ریساک یاا    کام هاای  ‌نامی در ارایه د اوت ها از منظر دابلیت اتکا یا خو  مدیران یا شرکت

دانونی در ارزیابی گزار  تاوجیهی   شود بازرس در پایان پیشنهاد میکیفیت د اوت نمایند. 
هاای ییرجااری    سارمایه موضاو  کام واکنشای ساهامداران باه تیییارات در دارایای         افزایش

های مدیریت را به گونه ای ‌های خود به د اوت‌عملیاتی را مورد توجه درارداده و رسیدگی
 ریزی کند که موجبات ارائه گزار  توجیهی دابم اتکا را فراهم آورد. برنامه
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