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فروش، بهاي تمام شده كالاي گذاريقيمتنحوهبررسي

تهرانبهاداراوراقبورسدرفروش رفته و جريان نقدي آزاد

∗ كردستانيغلامرضا
∗∗ احد عليپور اصل 

7/12/89:تاريخ پذيرش18/8/89:تاريخ دريافت

چكيده

سود"هاشركتماليهايصورتدرشدهگزارشكليديومهماطلاعاتازيكي
استفادهاقتصاديهايبنگاهعملكردارزيابيدرآنازماليگرانتحليلكهاست"حسابداري

، خطر اخلاقي ناشي از كم كاري بداري معرف عملكرد مدير باشدحساچنانچه سود. كنندمي
سودگيريبنابراين چگونگي اندازه. مدير به عنوان پيامد عدم تقارن اطلاعاتي كاهش مي يابد

ي گيري سود حسابداري تعهداندازهچون در فرآيند . بايد مورد توجه قرار گيردحسابداري
همينبهوشدهايجادترديدهاييسودازاستفادهره، درباممكن است مديريت اعمال نظر كند

ايندر. دهندميقرارتوجهموردرا"نقدوجوهجريان"مالي،گرانتحليلازبسياريدليل
جريانتعهدي،سودرفته،فروشكالايشدهتمامبهايوفروشتغييراتسهام،قيمتپژوهش 

سهامسودواصليمتغيرهايعنوانبهيگذارسرمايههايفعاليتنقديجريانوآزادنقدي
عملياتيهايئيادارخالصعملياتي،سودسهام،صاحبانحقوقارزشداران،سهامبهپرداختي

گذاريقيمتبرايكههستندپژوهش كنترليمتغيرهايعملياتيهايفعاليتنقديجريانو
بامقطعيآماريروشاز،ژوهشپهايفرضيهآزمونبراي. اندشدهاستفادهنقديجريانوسود

ايران, ، قزويندانشكده علوم اجتماعي،)ره(دانشگاه بين المللي امام خميني،حسابدارياستاديار ∗

gkordestani@yahoo.com)نويسنده مسئول(

، گروه حسابداري، همدان، ايراندانشگاه آزاد اسلامي واحد همدان،حسابداريكارشناس ارشد  ∗∗
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هايسالدرتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذيرفتهشركت91مالياطلاعاتكارگيريه ب
سودوفروشتغييراتدهدمينشانپژوهش هايافتهي. استشدهاستفاده1388لغايت1383
شدهتمامبهايتوضيحيمتغيرسهوليدارند،سهامقيمتبا) مستقيم(مثبترابطهتعهدي
سهامقيمتباگذاريسرمايههايفعاليتنقديجريانوآزادنقديجريانرفته،فروشكالاي
.دارند) معكوس(منفيرابطه

گذاريسرمايههايفعاليتآزاد،نقديجرياننقدي،جريانتعهدي،سود: كليديهايواژه

مقدمه- 1
"اتكاءقابل"و"مربوط"اطلاعاتبايدبداريحسااطلاعاتيهايكه سيستماينبهتوجهبا

موردآنهاگيريتصميمهايمدلدرتادهندقرارماليهايگزارشكنندگاناستفادهاختياردررا
نيازمورداطلاعاتموجود،گزارشگرينظامآياكهشودميمطرحسؤالاينشود،واقعاستفاده

ماليحسابدارينظريچارچوبدرسازد؟ميمفراهراسرمايهبازاردركنندگانمشاركت
كهطوريبه. استشدهخاصيتوجهنقديهايجريانوحسابداريسودبهمختلف،كشورهاي

وحسابدارياصليهدفنقديهايجريانوحسابداريسودگزارشكشورهااكثردر
برايسودمندومفيداطلاعاتارائهنمونهعنوانبه. آيندميحساببهماليگزارشگري

وگذارانسرمايهآگاهانهگيريتصميمبهكمكوبهاداراوراقارزشتعيينجهتگذارانسرمايه
منبعترينمهمعنوانبهحسابداريسود. استماليگزارشگرياهدافجزءكنندگاناستفاده

عاتاطلاوشودميمحسوبآتينقديهايجريانوسودآوريتوانارزيابيدربارهاطلاعاتي
ميزانوبنديزمانمبلغ،بهنسبتقضاوتدرتواندميآتينقديهايجريانبهمربوطتاريخي

عرب(كندكمكماليهايصورتكنندگاناستفادهبهآتينقديهايجريانتحققازاطمينان
وسودكهاستاينپژوهشايناصليسؤال). 111-1386،138صفرزاده،ويزديمازار

شوند؟ميگذاريقيمتچگونهآناجزاي

تعهديحسابداريبرتأكيدبانقديهايجريانوسودگذاريقيمت-2
بهكافينقدوجهتأمينبرايتجاريواحدتواناييازنقدي،هايدريافتآتيدورنماي

گذاريسرمايهعملياتي،نقدينيازهايديگرنيزوسررسيددرتعهدياقلامتسويهمنظور
اعتباردهندگانوگذارانسرمايهتلقيطرزهمچنينوتقسيميسودپرداختعمليات،ردمجدد
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بهاداراوراقبازارهايقيمتبرحديتامسألهاينكهپذيردميتأثيرالذكرفوقهايتوانائياز

آنكمكبهكهكندفراهماطلاعاتيبايدماليگزارشگريبنابراين،.گذاردمياثرتجاريواحد
درموجوداطمينانعدموبندينزمامبلغ،بتوانندافرادسايرواعتباردهندگانگذاران،سرمايه

حسابداريهرچند). 1381شباهنگ،(نمايندارزيابيراتجاريواحدنقديهايجريانخصوص
تقويترااستشركتعملكردازاطلاعبهدارانسهاماصليتمايلسودكهفرضاينتعهدي

صورتكهدارندتأكيدنكتهاينبهتعهدي،حسابداريازسوءاستفادهباعقايدبرخياماد،كنمي
كهدادنشان) 1996(١اسلون. باشدگذارانسرمايهتوجهكانونبايدنقدوجوهجريان
ازسودوداردبستگيسهامآتيهايبازدهوشدهبينيپيشتعهدياقلامبهنقديهايجريان
. استهاشركتسهامارزشبرگذارتأثيرعوامل

قلبدرنقديهايجريانوحسابداريسودبينتفاوتكهاستمعتقد،)2004(٢پنمان
واحدهايگزارشگريدرتعهديحسابداريكهداردميبيانوي. استنهفتهتعهديحسابداري

حسابدارياصولالاعمدرآنواست،استثنائاتيداراينقديحسابداريبهنسبتتجاري
راسهامارزشهموهاشركتارزشهمتعهدي،سودكهكندميتعييناصولاين. است

نتايجكهاستذكرشايان. نداردسهامارزشدرتأثيرينقديهايجريانودهدميافزايش
وسودتغييراتبينمثبتهمبستگييككشفواقع،در. نيستندجديدسودبهمربوط
تكرارنيزديگرپژوهش هايازبسياريدر،)1968(3براونوبالپژوهش درسهامايهبازده
يكسهامبازدهونقديهايجريانبينشده،ثابتقبليهايپژوهشاساسبر. استشده

دررا» استپادشاهنقدوجوه«نظريهكهمفسرانيحقيقت،در. داردوجودمثبترابطه
رانقديهايجريانبهنسبتتعهدياقلاممطلوبيتميزاند،دهنميپيشنهادگذاريقيمت
بلكهارزشافزايشعنوانبهنهرانقديجريانتعهدي،حسابداريديگرطرفاز. دانندميكمتر

راآزادنقديجريانوگرفتهنظردرعملياتيهايفعاليتطريقازسيستمبازدهعنوانبه
.داندميسهامسودبامرتبط

فروش، قيمت تمام شده كالاي فروش رفته آياكهاستاينپژوهشايناصليسؤال
اين برايپاسخيكردنپيداراستايدردارد؟رابطهسهامقيمتبانقديهايجريانو

بانقديهايجريانوتعهديحسابداريسودبينارتباط،پژوهشاهدافبهيابيدستوسؤال
.گرددمشخصسهامقيمتباآنهابودنمربوطتااستگرفتهقراربررسيموردسهامقيمت

1- Sloan
2 -Penman
3- Ball & Brown
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پژوهشتجربيپيشينه-3
خارجيپژوهش هاي. الف

مثبـت همبسـتگي شـد، طراحـي بـروان وبالالگوياساسبركهمتعدديهايپژوهشدر
) 2001(١همكـاران وريچاردسـون . استشدهتكراربارهاسهامهايبازدهوسودتغييراتميان
اقـلام ميـزان بـين منفـي ايرابطـه سـهام بـازده وتعهدياقلامميزانبينرابطهبررسيضمن

. كردندمشاهدهسهامبازدهوتعهدي
افزايدميسهامارزشبرعملياتيسوددهدمينشانكهكردارايهشواهدي) 2004(پنمان

منفـي بـازار درآزادنقـدي جريـان ولـي .شـود مـي گـذاري قيمـت مثبـت صورتبهبازاردرو
.كاهدميسهامارزشازوشودميگذاريقيمت

قـرار بررسـي مـورد راسودنقدياجزايگذاريقيمتوپايداري) 2004(٢همكارانوديچو
واعتباردهنـدگان بـه پرداختينقدوجوهنقد،وجوهجزءسهبهراسودنقدياجزايآنها. دادند
پـژوهش  ايـن دركـه سودپايدارتراجزاءدريافتندوكردندتجزيهدارانسهامبهپرداختيوجوه
.داردسهامقيمتباداريمعنيرابطهبود،دارانمسهابهپرداختيوجوه

پايـداري بهكمتراتكايقابليتباتعهديارقامكهدادندنشان) 2005(٣همكارانواسكات
.شودميمنجرسودكمتر

گـذاري قيمـت درگـذاران سـرمايه نقشكهرسيدندنتيجهاينبه) 2009(٤متسووگرهارد
). تجربهبيگذارسرمايهفرضيه(استمهمبسيارنقديهايجريانوتعهدياقلام) گذاريارزش(

گرفتهصورتهايتحليلوتجزيهاساسبراست،) 1985(٥پريورپژوهش برخلافپژوهشاين
كههاييبازده-1است؛شدهتعريفخاصرايجاستراتژيسهبازدهبرايمتسو،وگرهاردتوسط

اسـتراتژي مخصـوص كـه هـايي بازده-2.هستندنقديهايجرياندررايجاستراتژيمخصوص
تعهدياقلامدرهمونقديهايجرياندرهمكههاييبازده-3وهستندتعهدياقلامدررايج

.هستندخاصهاياستراتژيداراي
ررسي محتواي اطلاعاتي سود پرداختنـد و دريافتنـد كـه عـدم     به ب) 2010(٦آباربانل و كيم

.گذاردأثير ميتقارن اطلاعاتي بر كشف قيمت حول و حوش اعلان سود ت

1 -Richardson, et al.
2 -Dechow, et al.
3 -Eskat, et al. 
4 - Gerhard, et al.
5 -Priver
6 - Abarbanell, et al.
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د و بازده هاي سهام، در بررسي رابطه تغييرات اقلام تعهدي، سو) 2010(١و همكاراناريك
ي برخوردار است و اگر كنندگبينيند كه اقلام تعهدي حسابداري از مزيت پيشبر اين باور

بيني شده متصور از اين اقلام تحقق نيابد، تغييرات اقلام تعهدي بر مزاياي اقتصادي پيش
دهد كه اقلام تعهدي كل از يك نتايج بررسي آنها نشان مي. سودهاي آتي اثرگذار خواهد بود

ان دادند كه آنها نش. كند كه بر سودهاي آتي اثرگذار استبيني پيروي ميالگوي قابل پيش
كند كه هم حضور كمتر بيني از اقلام تعهدي نهايي پيروي ميتغييرات اقلام تعهدي قابل پيش

نهايي اقلام هاي سهامي كه از حدبازدهدهد و هم اقلام تعهدي در اجزاي سود را نشان مي
. كندكنند را تبيين ميميتعهدي پيروي 

تواند بر هاي نقدي ميدهد جرياننشان مي) 2011(٢و همكارانسعيدپژوهش هاينتايج 
سود يا حساب مستقل وجوه دولتي ارزش رشدي داشته باشد، آنها همچنين به اين نتيجه 

هاي انتفاعي ذاران شركتگرسيدند كه صورت جريان وجوه نقد اطلاعات مفيدي را براي سرمايه
نوان نقطه مقابل حساب مستقل علاوه نياز به صورت جريان وجوه نقد به عنمايد، بهيفراهم م

.وجوه دولتي، داراي محتواي اطلاعاتي مفيدي از گزارشگري مالي است

داخليپژوهش هاي. ب
بـه تـوان مـي هـا آنجملهازكهاست،گرفتهانجامحوزهايندرپژوهش هايينيزايراندر
سـودهاي بـين طارتبـا "عنـوان تحت،)1380(شاهمراديتوسطگرفتهصورتتحليليبررسي

سـه بـه حسـابداري سـود تفكيـك باپژوهش ايندروي. كرداشاره"سهامبازدهوحسابداري
بـا جـامع سودوعملياتيسودبينكهرسدنتيجهاينبه) جامعوخالصعملياتي،سود(سطح
داريمعنـي رابطـه سـهام بـازده وخـالص سودبينامادارد،وجودداريمعنيرابطهسهامبازده
.نداردوجود

)كاهش(افزايشباسهام)انباشته(عاديغيربازدهدادندنشان) 1383(كردستانيوثقفي
ايـن بـه ) 1384(نـاظمي وخواجـوي .يابـد ميكاهشياافزايشمنتظرهغيرسودونقديسود

وطمرباجزايوتعهدياقلامميزانتاثيرتحتهاشركتسهامبازدهميانگينكهرسيدندنتيجه
بـازده تبيـين درنقدوجوههايجريانوسودنقش"،)1386(نژاديعقوب. گيردنميقرارآنبه

استمتغيريتنهاحسابدرايسودداد؛نشانپژوهش نتايج. دادقراربررسيموردرا"بلندمدت
وسـهام بـازده بـين اينكـه وداردبازدهباداريمعنيهمبستگيها،مدلوسطوحتماميدركه

1 -Eric, et al.
2 - Saeed, et al.
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امـا . داردوجـود داريمعنيارتباطبلندمدتدورهيكدرعملياتيهايفعاليتازناشينقدوجه
. اسـت بيشـتر مقـد وجـه مدلبهنسبتبلندمدتبازدهتبييندرسودهايمدلتوضيحيتوان

،عمليـاتي نقديهايجريانبهنسبتعملياتيسودكهدادندنشان) 1388(و مظاهريفروغي
.دهدميتوضيحبهترراسهامافتهيتحققذاتيارزش

اقـلام مجمـوع وعمليـاتي نقـدي هـاي جريـان كهدريافتند) 1389( همكارانوهاشمي
توانـايي دارايتعهدياقلاماجزايوهستندتوانمندسودبينيپيشوارزشتعييندرتعهدي

.استعاديغيرسودبينيپيش

پژوهش روش-4
پـس هـاي بررسـي نوعازواستكاربرديتحقيقيماهيت،اينوعلحاظازحاضرپژوهش 

ايـن اساسـي اطلاعات.پردازدميهافرضيهبررسيبهگذشتهماليهايدادهبراساسكهرويدادي
بـا كـه اسـت سـهام بـازار اطلاعـات وشدهحسابرسيماليهايصورتهايدادهشاملپژوهش 

بـرآورد پـژوهش  هـاي مـدل آناسـاس بـر ومحاسبهتخراج،اساطلاعاتيهايپايگاهبهمراجعه
زمـاني قلمـرو دراينكـه بـه توجـه بـا . سـازد فـراهم هافرضيهآزمونبرايمبناييتاشدخواهد

نتـايج، اتكـاء قابلافزايشمنظوربهبوده،زيادينوساناتدستخوشايرانسرمايهبازار،پژوهش
راپـژوهش  آمـاري جامعـه .اسـت شـده نآزمـو مقطعـي روشاسـاس بـر پـژوهش  هايفرضيه
بـا ،پژوهشزمانيقلمرو. دهدميتشكيلتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذيرفتههايشركت

جريـان اطلاعـات بـودن دسـترس دروپـژوهش انجـام زمانبهنزديكاطلاعاتگرفتننظردر
نمونه.استشدهعيينت1388سالپايانلغايت1383سالابتدايازساله6دورهكينقدي،
زيرمعيارهاياساسبرپژوهش زمانيومكانيقلمروگرفتننظردرباوحذفيروشبهآماري

:استشدهانتخاب
.باشندشدهپذيرفتهتهرانبهاداراوراقبورسدر1383سالابتدايتا-1
در1388لغايـت 1383هـاي سالازهريكبرايآنهاماليهايصورتونيازمورداطلاعات-2

.باشددسترس
مـدت اينطيدرراخودماليدورهونداشتهماهسهازبيشمعاملاتيوقفهكههاييشركت-3

.باشندندادهتغيير
.شوندگذاشتهكنارماليگريواسطهوگذاريسرمايههايشركت-4
.باشددسترسدربايدمتغيرهاتعريفبخشدرهاآننيازمورداطلاعات-5
.گيردميبردرراشركت91پژوهش آمارينمونهفوقمعيارهاياساسبر
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پژوهش هايفرضيه- 5
زيرهايفرضيهاستسهامبازاردرسوداجزايوسودگذاريقيمتنحوهبررسيمنظوربه
:اندشدهتدوين

تغييراتباداريمعنارابطهرفتهفروشكالايشدهتمامبهايوفروشتغييرات:اولفرضيه
.داردسهامقيمت

.داردسهامقيمتتغييراتبامعناداريرابطهتعهديسود:دومفرضيه
.داردسهامقيمتتغييراتبامعناداريرابطهآزادنقديجريان:سومفرضيه
قيمتتغييراتبامعناداريرابطهگذاريسرمايههايفعاليتنقديجريان:چهارمفرضيه

. داردسهام

هافرضيهآزمونبرايشدهاستفادههايمدل- 6
:استشدهبرآورد) 5(تا) 1(رگرسيونهايمدلپژوهش هايفرضيهآزمونبراي
كـالاي شـده تمـام بهـاي وفروشتغييراترابطهبررسيوپژوهش اولفرضيهآزمونبراي

:استشدهبرآورد)1(مدلسهام،قيمتبارفتهفروش

itititititit)1(مدل CGSSalesPdP εββα +∆+∆+=−+ − 211

و) 2(هايمدلسهام،قيمتباتعهديسودرابطهبررسيوپژوهشدومفرضيهآزمونبراي
:استشدهبرآورد) 3(

,) 2(مدل
1

1
3

1
2

1
1

1

1
it

it

it

it

it

it

it

it

itit

p
Bb

p
db

p
Earningsba

p
pp

ε++++=
−

−

−

−−−

−

,)3(مدل
)(

4
1

1
3

1
2

1
1

1

1
it

it

it

it

it

it

it

it

it

it

itit

p
IC

b
p
B

b
p
d

b
p

Earnings
ba

p
pp

ε+
−

++++=
−

−

−

−−−

−

مدلسهام،قيمتباآزادنقديجريانرابطهبررسيجهتپژوهشسومفرضيهآزمونبراي
:             استشدهبرآورد)4(
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8

)4(مدل
itNOA

it

it
NOA

it

it
NOA

it

it
NOA

it

NOA
it

NOA
it

P
NOA

P
IC

P
OI

P

PP
εβββα ++

−
++=

−

−

−

−−−

−

1

1
3

1
2

1
1

1

)(1

ــانرابطــهبررســيجهــتچهــارمفرضــيهآزمــونبــراي هــايفعاليــتنقــديجري
.استشدهبرآورد)5(مدلسهام،قيمتباگذاريسرمايه

)5(مدل
itNOA

it

it
NOA

it

itI
NOA

it

itc
NOA

it

it
NOA

it

NOA
it

NOA
it

P
NOA

P
I

P
C

P
OI

P

PP
εββββα +++++=

−

−

−

−−−−

−

1

1
3

1
2

1
2

1
1

1

1

:اندشدهمحاسبهوتعريفزيرشرحبه5تا1هايمدلمتغيرهاي
1-:pitشركتسهامقيمتiسالدرtافـزايش كنتـرل منظـور بـه پـژوهش  ايـن دركـه است

.استشدهمحاسبهسهامارزشسرمايه

سهامبازارقيمت×شركتسهامتعداد=شركتسهامارزش)1(فرمول 

2-dit :سـهام سـود (عـادي دارانسـهام بـه عملياتينقديهايجريانپرداختازاستعبارت
).مصوب

3-pit-1  :شركتدورهابتدايسهامقيمتiسالدرt .
4-itSales∆ :شركتفروشتغييراتiسالدرtاستشدهمحاسبهزيرشرحبهكهاست :

1−−=∆ ititit SalesSalesSales )2(فرمول 

5-itCGS∆1 :شركترفتهفروشكالايشدهتمامبهايتغييراتi سالدرt بـر كـه اسـت
:استگرديدهمحاسبهزيررابطهاساس

∆=−−1)3(فرمول  ititit CGSCGSCGS
6-itEarnings :شركتخالصسودi سالدرtستا .
7-1−itB1:شركت دورهابتدايسهامصاحبانحقوقدفتريارزشiسالدرt.

1 - Cost of goods sold
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8-itIC )( جريانباقيماندهعنوانبهكهاستtسالردiشركتآزادنقدوجوهجريان: −

:   شودميتعريفI(3(نقديايسرمايهاز مخارج2)C(عملياتيهايفعاليتازناشينقدوجه
-C =)4(فرمول  I  آزادنقديهايجريان

9-NOA
itp :شـركت عمليـاتي هـاي دارائيخالصبازارارزشiسـال درt، زيـر صـورت بـه كـه
:استشدهمحاسبه

)5(فرمول 

∑ ∑ −−=

−=
+=−

t t

it

ititit

itit
NOA

it

ICOINOA

BNOANFO
NFOPP

0 0

1

)(

)9-1(itNFO4 :شركتماليتعهداتخالصiسالدرtاست.
)9-2(NOA

itp .     tسالدرiشركتدورهابتدايعملياتيهايدارائيخالصبازارارزش: −1
)9-3(itOI5 :شركتعملياتيسودiدر سالt .

)9-4(itNOA6:شركتعملياتيهايدارائيخالصiسالدرt است.
هاي عملياتي دارائيخالصافزايشموجبآزادنقدوجوهجريانبهمربوطهايتعديل

)NOA (بردورهيكدرعملياتيهايدارائيخالصبهمربوطتغييراتوشود،ميترازنامهدر
:  شودميمحاسبهزيررابطهاساس

 I =�NOA +عملياتيتعهدياقلام)6(فرمول 
خـالص درتغييـر ازجزئـي كـه عمليـاتي تعهدياقلامازرانقديگذاريسرمايهفوقرابطه

.سازدميمتمايزاستعملياتيهايدارائي

1-itC :شركتعملياتيهايفعاليتازناشينقدوجوهجريانiسالدرt.

1 -Book value
2 - Cash flow from operating activities
3 -Cash investment
4 -Net Financial Obligations
5 - Operating income
6 - Net Operating Assets
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2-itI :شركتنقديگذاريسرمايهخالصiسالدرtاست.

3-: eit خطاعبارت(پژوهشدرناشناختهعواملضريب.(

4-iβ:هستند) 5(تا) 1(هايمدلدرتوضيحيمتغيرهايضرايب.

پژوهشهاييافته-7
.استشدهارائهپژوهشهايمدلبرآوردازحاصلنتايجسپسوتوصيفيآمارابتدا

توصيفيآمار
همچـون مركـزي هـاي شاخصازاستفادهباهادادهتحليلوتجزيهتوصيفي،آماربخشدر

. اسـت شـده انجامكشيدگيوچولگي،معيارانحرافپراكندگيهايشاخصوميانهوميانگين
.تاسشدهدادهنمايش) 1(جدولدرهاشاخصاينمحاسبه

هادادهتوصيفيمارآ:  1جدول 
متغيرهاميانگينميانهمعيارانحرافچولگيكشيدگي

0.3930.7770.1950.1410.1641−−+ ititit PdP

3.0421.2850.1140.1750.192itSales∆

2.4920.1360.1280.1770.189itCGS∆

1.4151.1140.1820.0340.064

1

1

−

−−

it

itit

P
PP

5.9771.1260.1060.2000.210
1−it

it

P
Earnings

9.1532.1140.0670.0890.099

1−it

it

P
d

1.2551.0640.3570.4960.596

1

1

−

−

it

it

P
B

27.9643.0710.2530.0860.125( )
1−

−

it

it

P
IC

3.1220.3360.3500.1310.175
NOA

it

NOA
it

NOA
it

P
PP

1

1

−

−−
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متغيرهاميانگينميانهمعيارانحرافچولگيكشيدگي

55.3826.8570.6430.2430.359
NOA

it

it

P
OI

1−

49.2085.6330.7030.1610.265
NOA

it

it

P
C

1−

32.6114.6200.2530.094-0.096-
NOA

it

it

P
I

1−

57.7366.9630.5980.0720.169( )
NOA

it

it

P
IC

1−

−

8.9422.5120.5150.1610.621
NOA

it

it

P
NOA

1

1

−

−

)هاي پژوهشگرمحاسبه: مĤخذ(

پراكنـدگي هـاي شـاخص وميانـه وميـانگين جملـه ازمركزيهايشاخصفوقجدولدر
بـزرگ . اسـت شدهمحاسبهپژوهش متغيرهايبرايچولگيوكشيدگيمعيار،انحرافهمچون

مـوارد گونـه ايـن دركـه دهـد مـي نشانهادادهدررابزرگنقاطوجودميانهازميانگيننبود
ايـن درامـا . شـود مـي راستبهچولههادادهتوزيعوگرفتهقرارمقاديراينتأثيرتحتميانگين

NOAوابســــته؛متغيرهــــايجملــــهازمتغيرهــــاتمــــاميپــــژوهش 
it

NOA
it

NOA
it

P
PP

1

1

−

−−

،

1−−+ ititit PdP،1

1

−

−−

it

itit

P
PP

ميانـه وميـانگين مقـادير دارايزيـادي حـد تا
متغيرهـاي توزيـع بودنمتقارن. استمتغيرهاتوزيعبودنمتقارنبيانگركهبودههمبهنزديك
.استنرمالتوزيعهايويژگيازكييتقارنزيراهستند،برخوردارايويژهاهميتازوابسته

تلقـي  متغيرهـا ١تقـارن عـدم گيـري انـدازه هـاي شـاخص تـرين مهمازكشيدگيوچولگي
صـورت ايـن درباشـد، نرمـال كـاملاً مطالعهموردجامعهدرمتغيرهاتوزيعكهزماني. شوندمي

ايـن چنانچـه بنابراين،. بودخواهندبرابرهمبا) Mo(مد و) Md(ميانه،)X(ميانگينمقادير
درفـوق جامعـه كـه شـد مـدعي تـوان ميباشندبرابرهمباجامعهكيدرمركزيشاخصسه

باشـد، X<Md<Moكـه زمانياما. استنرمالجامعهكينظرموردوابستهمتغيرخصوص
>Mo<Mdچنانچـه ومثبـت چـولگي وداشـته خميـدگي راسـت سمتبهمنحنينمودار

1 . Asymmetry Measurment
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Xايـن در. بـود خواهـد منفـي چـولگي وداشتهخميدگيچپسمتبهمنحنينموداراشد،ب

+−−1وابستهمتغيرهايپژوهش  ititit PdP1و

1

−

−−

it

itit

P
PP

،)3(تـا ) 1(هايمدل
متغيرهـاي توزيـع زيـاد چولگيبيانگركهبوده1.114و0.777چولگيضريبدارايترتيببه

وابستهمتغيراما. استشدهذكر
NOA

it

NOA
it

NOA
it

P
PP

1

1

−

−−

داراي،)5(تـا ) 4(هايمدلبهمربوط
.استوابستهمتغيرتوزيعكمچولگيبيانگركهبوده0.336چولگيضريب
توزيعبهنسبتكهاستآنبلنديوكوتاهيدرجهكشيدگيضريبازمنظورتوزيعهردر

+−−1وابستهرمتغيپژوهش ايندر. شودميسنجيدهنرمال ititit PdP داراي،)1(مـدل
نرمـال توزيـع بامتغيراينتوزيعاختلافنبودنفاحشبيانگركهبوده0.393كشيدگيضريب

1وابستهمتغيرهاياما. است

1

−

−−

it

itit

P
PP

و
NOA

it

NOA
it

NOA
it

P
PP

1

1

−

−−

) 2(هـاي مدلبهمربوط
اخـتلاف بـودن فـاحش بيانگركهبوده3.12و1.415گيكشيدضريبدارايترتيببه،)5(تا

.استنرمالتوزيعوشدهذكرمتغيرهايتوزيعبين

وابستهمتغيرهايتوزيعبودننرمالبررسي
اعتبـار دهنـده نشانكهاسترگرسيونهايفرضازيكيمدلهايباقيماندهبودننرمال

نرمـال اسـميرنف، -كلموگروفآزمونازتفادهاسباپژوهش ايندر. استرگرسيونيهايآزمون
بـودن نرمـال بـه وابستهمتغيرهايبودننرمالزيرا. استشدهبررسيسهامقيمتتوزيعبودن

فـرض وصـفر فـرض . انجامـد مـي ) واقعـي مقاديرازبرآورديمقاديرتفاوت(مدلهايباقيمانده
:شودميبيانزيرصورتبهآزمونايندرمقابل
.    كندميپيروينرمالتوزيعازوابستهمتغيربرايهاداده: H0 
.كندنميپيروينرمالتوزيعازوابستهمتغيربرايهاداده:  H1 

رددرصـد 95اطمينانسطحدرصفرفرضباشد0.05ازكمتراهميتسطحمقاديرهرگاه
سـهام قيمـت رايب ـداريمعنـي سـطح شود،ميديدهزيرجداولدركهگونههمان. شدخواهد
توزيـع ازوابسـته متغيـر بـراي هـا دادهعنـي يشود،ردنميصفرفرضپس. است0.05ازبيشتر

NOAوابسـته؛ متغيرهـاي كليهوكنندميپيروينرمال
it

NOA
it

NOA
it

P
PP

1

1

−

−−

،1−−+ ititit PdP،

1

1

−

−−

it

itit

P
PP

.هستندنرمالتوزيعدارايآزمونآمارهدر
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) 5(تا) 1(هايمدلاسميرنف- كلموگروفآزمون:2جدول 

هايمدلوابستهمتغير

)5(و) 4(

NOA
it

NOA
it

NOA
it

P
PP

1

1

−

−−

هايمدلوابستهمتغير

)3(و) 2(

1

1

−

−−

it

itit

P
PP

)1(مدلوابستهمتغير

1−−+ ititit PdP شرح

0.942 0.909 0.631 اسميرنف-كلموگروفzمقدار

0.337 0.380 0.820 P-value

)هاي پژوهشگرمحاسبه: مĤخذ(

اولفرضيهآزموننتايج
رابطهرفتهفروشكالايشدهتمامبهايوفروشتغييرات: داردميبيانپژوهشاولفرضيه

جـدول در) 1(مـدل بـرآورد ازحاصلنتيجه. داردسهامصاحبانحقوقتغييراتباداريمعني
روشبـه آزمـون نتـايج : شـود مـي مشاهده) 3(جدولدركهورطهمان. استشدهمنعكس) 3(

تغييراتبينودارمعنيومثبترابطهسهامقيمتبافروشتغييراتبيندهدمينشانمقطعي
tآمـاره . داردوجـود دارمعنـي ومنفـي رابطهسهامقيمتبارفتهفروشكالايشدهتمامبهاي

دارمعنـي درصـد 1خطـاي سطحدر0.000بابرابرP-valueو162/5بابرابرفروشتغييرات
-Pو-487/2بابرابررفتهفروشكالايشدهتمامبهايتغييراتtآماره. است value بـا برابـر

سطحدرمدلكليداريبيانگر معنيFآمارهو. استدارمعنيدرصد5خطايسطحدر0.015
. استدرصد1خطاي

)1(مدلاساسبراوليهفرضآزموننتيجه: 3جدول 

itititititit CGSSalesPdP εββα +∆+∆+=−+ − 211 )1(

توضيحييرغمت مقطعيآزمون

ضريب tآماره P-value

فروشتغييرات 1.215 5.162 0.000
شدهتمامبهايتغييرات 0.524- 2.487- 0.015

Fآماره 15.446
P-value 0.000

واتسوندوربينآماره 1.74
ضريب تعيين 0.510

)هاي پژوهشگرمحاسبه: مĤخذ(
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تغييـرات بـين بنـابراين .دارددلالـت خودهمستگيوجودعدمبرنيزواتسوندوربينآماره
بـازده بـا رفتـه فـروش كـالاي شدهتمامبهايتغييراتبينومثبترابطهسهامبازدهوفروش
.كندميتاييدرااولفرضيهواستدارمعنيماريآنظرازكهداردوجودمنفيرابطهسهام

دومفرضيهآزموننتايج

)2(مدلاساسبردومفرضيهآزموننتيجه: 4جدول

,
1

1
3

1
2

1
1

1

1
it

it

it

it

it

it

it

it

itit

p
Bb

p
db

p
Earningsba

p
pp

ε++++=
−

−

−

−−−

− )2(

توضيحيمتغير مقطعيآزمون

ضريب tآماره P-value

تعهديسود 0.705 3.383 0.001
)مصوبسود(پرداختيسهامسود 0.407- 1.296- 0.199

دفتريارزش 0.144- 2.689- 0.009
Fآماره 4.844

P-value 0.004

واتسوندوربينآماره 1.877

ضريب تعيين 0.378

)محاسبه هاي پژوهشگر: مĤخذ(

صـاحبان حقوقتغييراتبايدارمعنيرابطهتعهديسود: داردميبيانپژوهشدومفرضيه
) 2(مدلبرآوردازحاصلنتيجهكهشدهاستفادهمدلدوازفرضيهاينبرآوردبراي. داردسهام

.استشدهمنعكس) 5(جدولدر) 3(مدلو)  4(جدولدر
سـود بـين دهـد مـي نشـان مدلبرآوردنتايج: شودميمشاهده) 4(جدولدركهطورهمان

P-valueو 383/3بـا برابـر tآمـاره . داردوجودداريمعنيمثبترابطهسهامبازدهوتعهدي
درمـدل داريمعنـي بيـانگر Fآمـاره . اسـت دارمعنيدرصد1خطايسطحدر0.001بابرابر

منفـي رابطهسهامبازدهبادفتريارزشكنترليمتغيرضريببين. استدرصد1خطايسطح
ولي. كندميتأييددرصد1خطايسطحدررادفتريارزشريدامعنيوداردوجودداريمعني
خودهمسـتگي وجـود عـدم بـر نيـز واتسوندوربينآماره. نيستدارمعنيپرداختيسهامسود
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شـده مـنعكس ) 5(جـدول در،)3(مـدل برآوردبراساسدومفرضيهآزموننتيجه.دارددلالت
:است

)3(مدلاساسبردومفرضيهآزموننتيجه: 5جدول

,
)(

4
1

1
3

1
2

1
1

1

1
it

it

it

it

it

it

it

it

it

it

itit

p
IC

b
p
B

b
p
d

b
p

Earnings
ba

p
pp

ε+
−

++++=
−

−

−

−−−

− )3(

توضيحيمتغير مقطعيآزمون

ضريب tآماره P-value

تعهديسود 0.719 3.431 0.001
)مصوبسود(پرداختيسهامسود 0.400- 1.271- 0.207

دفتريارزش 0.149- 2.756- 0.007
آزادنقديجريان 0.058- 0.804- 0.424

Fآماره 3.780

P-value 0.007

واتسوندوربينآماره 1.921

ضريب تعيين 0.387

)هاي پژوهشگرمحاسبه: مĤخذ(

سـهام صـاحبان حقـوق تغييـرات وتعهـدي سـود بيندهدمينشان) 3(مدلبرآوردنتايج
سطحدر0.001بابرابرP-valueو3.431اببرابرtآماره. داردوجودداريمعنيمثبترابطه

. اسـت درصد1خطايسطحدرمدلداريمعنيبيانگرFآماره. استدارمعنيدرصد1خطاي
قيمـت بـا آزادنقـد وجـوه ودفتـري ارزشپرداختي،سهامسودكنترليمتغيرهايضرايببين

دارمعنـي آمـاري نظـر ازآزادنقدوجوهوپرداختيسهامسودكهداردوجودمنفيرابطهسهام
دوربـين آمـاره . كنـد مـي تأييددرصد1خطايسطحدررادفتريارزشداريمعنيولينبوده،

مـدل همو) 2(مدلاساسبرهمبنابراين.دارددلالتخودهمستگيوجودعدمبرنيزواتسون
رابطـه سـهام بانصـاح حقـوق تغييراتباتعهديسودبينعنييشودميتأييددومفرضيه) 3(

.داردوجودداريمعنيمثبت
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سومفرضيهآزموننتايج
حقـوق تغييـرات بـا داريمعنـي رابطهآزادنقديجريان: داردميبيانپژوهشسومفرضيه

.استشدهمنعكس) 6(جدولدر) 4(مدلبرآوردازحاصلنتيجه. داردسهامصاحبان

)4(مدلاساسبرسومفرضيهآزموننتيجه:6جدول

itNOA
it

it
NOA

it

it
NOA

it

it
NOA
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NOA
it
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P
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εβββα ++
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++=

−

−

−

−−−

−

1

1
3

1
2

1
1

1

)(1 )4(

توضيحيمتغير مقطعيآزمون

ضريب tآماره P-value

عملياتيسود 1.276 12.962 0.000
آزادنقديجريان 0.979 - 10.072- 0.000

عملياتيهايئيادارخالص 0.327- 5.810- 0.000
Fآماره 60.480

P-value 0.000
واتسوندوربينآماره 1.737

ضريب تعيين 0.822

)هاي پژوهشگرمحاسبه: مĤخذ(

رابطـه دهـد مـي نشان) 4(مدلبرآوردنتايج: شودميمشاهده) 6(جدولدركهطورهمان
 ـtآمـاره  . داردوجودسهامقيمتوآزادنقديجريانبينداريمعنيمنفي و-072/10بـا ربراب

P-valueبـين رابطـه وبـوده دارمعنيدرصد1خطاي سطحدرآمارينظراز0.000بابرابر
وجـود عمليـاتي، سـود كنترليمتغيرضرايب. كندميتأييدراسهامقيمتوآزادنقديجريان
ومنفيرابطهوجودعملياتي،هايدارائيخالصكنترليمتغيرضرايبودارمعنيومثبترابطه
بـر نيـز واتسوندوربينآماره. كندميتأييددرصد1خطايسطحدرراسهامقيمتبادارمعني
تأييـد سـوم فرضـيه ) 4(مـدل بـرآورد اساسبربنابراين. دارددلالتهمستگيخودوجودعدم
.داردوجودداريمعنيمنفيرابطهسهامقيمتباآزادنقديجريانبينعنييشودمي
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چهارمفرضيهآزموننتايج
-معنـي رابطـه گذاريسرمايههايفعاليتنقديجريان: داردميبيانپژوهشچهارمفرضيه

.استشدهمنعكس) 7(جدولدر) 5(مدلبرآوردازحاصلنتيجه. داردسهامقيمتباداري

)5(مدلاساسبرچهارمفرضيهآزموننتيجه:7جدول

itNOA
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1 )5(

توضيحيمتغير
مقطعيآزمون

ضريب tآماره P-value

عملياتيسود 1.281 11.864 0.000
عملياتيهايفعاليتنقديجريان 0.983- 9.480- 0.000

گذاريسرمايههايفعاليتنقديجريان 0.972- 8.346- 0.000
عملياتيهايئيادارخالص 0.327- 5.764- 0.000

Fآماره 44.849
P-value 0.000

واتسوندوربينآماره 1.736
ضريب تعيين 0.823

)هاي پژوهشگرمحاسبه: مĤخذ(

هـاي فعاليـت نقديجريانبينداريمعنيمنفيرابطهدهدمينشان) 5(مدلبرآوردنتايج
P-valueو-346/8بابرابرtآماره. داردوجودسهامصاحبانحقوقتغييراتباگذاريايهسرم
نقـدي جريـان بـين رابطـه وبـوده دارمعنيدرصد1خطايسطحآمارينظراز000/0بابرابر

متغيـر ضـرايب . كنـد مـي تأييـد راسـهام صاحبانحقوقتغييراتباگذاريسرمايههايفعاليت
نقـدي جريـان كنترليمتغيرهايضرايبودارمعنيومثبترابطهوجودعملياتي،سودكنترلي
تغييـرات بـا دارمعنـي ومنفـي رابطـه وجودعملياتي،هايدارائيخالصوعملياتيهايفعاليت
بـر نيـز واتسـون دوربـين آماره. كندميتأييددرصد1خطايسطحدرراسهامصاحبانحقوق

تأييـد چهـارم فرضـيه ) 5(مدلبرآورداساسبربنابراين. دارددلالتيهمستگخودوجودعدم
-منفـي معنـي  رابطـه سهامقيمتباگذاريسرمايههايفعاليتنقديجريانبينعنييشودمي

. داردوجودداري
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گيرينتيجهوپژوهش هايافتهيخلاصه-8
بورسدرشدهپذيرفتههايشركتدرسوداجزايوسودگذاريقيمتنحوهپژوهش ايندر
نشانپژوهشنتايج. استشدهبررسي88لغايت83هايسالطيدرتهرانبهاداراوراق

:دهدمي
افزايشيعني. استبرقرارمستقيمرابطهسهامقيمتتغييراتوفروشتغييراتبين•

.سبالعكوشودميسهامقيمتافزايشموجبقبل،دورهبهنسبتجاريدورهفروش
معكوسرابطهسهامقيمتتغييراتورفتهفروشكالايشدهتمامبهايتغييراتبين•

دورهبهنسبتجاريدورهرفتهفروشكالايشدهتمامبهايافزايشيعني. استبرقرار
.بالعكسوشودميسهامقيمتكاهشموجبقبل،

سودافزايشعنيي. استبرقرارمستقيمرابطهسهامقيمتتغييراتوتعهديسودبين•
.بالعكسوشودميسهامقيمتافزايشموجبتعهدي،

افزايشيعني. استبرقرارمعكوسرابطهسهامقيمتتغييراتوآزادنقديجريانبين•
بالعكسوشودميسهامقيمتكاهشموجبآزاد،نقديجريان

بالياتيعمهايدارائيخالصوعملياتيهايفعاليتنقديجرياندفتري،ارزشبين•
نقديجرياندفتري،ارزشكهمعناستبديناين. استبرقرارمعكوسرابطهسهامقيمت

وشودميسهامقيمتكاهشموجبعملياتيهايدارائيخالصوعملياتيهايفعاليت
.بالعكس

. استبرقرارمعكوسرابطهسهامقيمتوگذاريسرمايههايفعاليتنقديجريانبين•
وشودميسهامقيمتكاهشموجبگذاريسرمايههايفعاليتنقدييانجرافزايشيعني

.بالعكس
.نداردوجودداريمعنيرابطهسهامبازدهبادارانسهامبهپرداختيسهامسودبين•

پژوهشهايمحدويتوموانع-9
:ازعبارتندپژوهش عمدههايمحدويتازبرخي

ماليهايصورتبعضاًكهطوريبهبورسهايگزارشدرموجودهايمغايرت-1
همباسالانههايگزارشدرشدهچاپماليهايصورتباهاشركتشدهحسابرسي

موجودهايگزارشآخرينپژوهشايندرمشكلاينرفعجهت. اندداشتهمغايرت
.گرفتقرارعململاكوگردآوري،پژوهشزمانتا
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نهايتدركهبورس،درشدهرفتهپذيهايشركتازبرخياطلاعاتبهدسترسيعدم-2
. شدپژوهش نمونهازآنهاحذفبهمنجر

پيشنهادها
بهايتغييراتوبيشترفروشتغييراتكههاييشركتدهدمينشانپژوهشنتايج-1

تغييراتروايناز. دارندبيشتريسهامبازدهكنندميگزارشكمتريشدهتمام
.كردلحاظخودگيريتصميمهايمدلدربايدراشدهتمامبهايوفروش

نقديجريانآزاد،نقديجريان(نقديهايجريانكههاييشركتهمچنين-2
گزارشبيشتر) گذاريسرمايههايفعاليتنقديجريانوعملياتيهايفعاليت

براينقدوجوهجريانصورتاطلاعاتبنابراين. دارندكمتريسهامبازدهكنندمي
.استسودمندهاشركتسهامارزيابي

مالي،گرانتحليلكهاستواقعيتاينگويايپژوهش ايندرآمدهعملبههايبررسي
تمامبهايوفروشتغييراتازتوانندميماليهايصورتكنندگاناستفادهسايرودارانسهام
وياتيعملهايفعاليتنقديجريانآزاد،نقديجريانتعهدي،سودرفته،فروشكالايشده

.كننداستفادهاقتصاديتصميماتاتخاذدرهاشركتگذاريسرمايههايفعاليتنقديجريان
:شودميپيشنهادزيرموضوعاتآتيپژوهش هايبراي
. عملياتيهايدارائيخالصباعملياتيسودبينرابطهبررسي-1
.ياتيعملهايدارائيخالصباآزادنقدوجوهجريانبينرابطهبررسي-2
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