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 نیابی ذییبی و میدنرنو سیود وا  یی      ی بین  هینهیه   بررسی رابطهپژوهش حاضر به 

( و میدنرنو  2)تولند مازاد اذبیاری  1مهفی تقاضا  های شوک پردازد. به ان  مهظور فرضنه می

ها، تولند مازاد  دارانی  با استفاده از م نارهای بازده (4طلبانه )تولند مازاد فرصو 3سود وا  ی

ی آماری متشكل از  نمونهمورد بررسی  رارگرفته اسو. های ثابو  و نسبو حساسنو دارانی

بین   پیژوهش  زمیانی  بیازه  شرکو تولندی پینرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و  11

کار گرفته شده، مدل رگرسنون چهد متغنره  . مدل آماری بهاسو 1311تا  1331های  سال

اسیتفاده شیده اسیو.     و تلفنقیی( تابلونی های ترکنبی ) ها ازداده و ذهو آزمون فرضنه بوده

ی ذیاری و بیازده    که بن  تولنید میازاد دوره  دهد  ها، نشان می نتانج حاصل از آزمون فرضنه

ی  دار وذیود دارد و همین  رابطیه در دوره    ی مثبو و م هی ی ذاری، رابطه های دوره دارانی

طلبانه( را  فرصو ی مدنرنو سود وا  ی )تولند مازاد نتانج فرضنه ،آتی مهفی اسو؛ بهابران 
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‌مقدمه.‌1

عملكیرد   و اسیو راننو مد گییاران  هنسرما هها از موضوعات مورد توذ امروزه عملكرد شرکو

مهظیور ارزنیابی    . بیه شیود  یمی  هو اعتباردههدگان بالقو گیاران هنها موذب ذیب سرما آنمهاسب 

مهابع موذیود ذهیو    یرنکارگ هدر ب ونرنمد نیکارا یاننسهجش مو توانانی سودآوری ، عملكرد

 گییاران  هنسیرما  ی  و اسیتفاده  ذیه میورد تو   نیبازده دارا ینسبو مالها،  در شرکو سود لنتحص

عملكیرد   یابنی ارز ارنی عهیوان م   بیه  نیبر بازده دارا گیاررنعوامل تأث یبررساسو؛ به همن  دلنل 

 یموذیود  گییاری  ارزش یبیرا  یذییب  یابن ههن. الیامات استفاده از هیواس ونها حائی اهم شرکو

تحیو تیأثنر  یرار دادن عملكیرد     فروش رفته، امكیان   یکالا ی تمام شده یبها ی کالا و محاسبه

. در روش دنمانی  یمازاد را فراهم م دنص تولخو به طور مش دنسطوح تول رننتغ قناز طر ها شرکو

های سربار ثابو تولند به موذودی کیالای   ی ذیبی، تولند مازاد با ذیب بخشی از هینههابن هینهه

ی  ی آتیی و افییانش مو یو در سیودآوری دوره     ها به دوره پانان دوره، مهجر به انتقال ان  هینهه

سیود   ونرنمید  ونبا اهم یاز ابیارها یكنعهوان تواند به  ازاد میگردد؛ بهابران  تولند م ذاری می

زنرا میی توانید   باشد.  راننمد  ی ها مورد استفاده سود و عملكرد شرکو یکار ذهو دسو ،یوا  

در ذهو اهداف مدنرنو سود، از ذمله، تاثنر بر  نمو سهام، بنشنهه سازی مطلوبنو خیود و ...  

 (.1313همكاران،  رار گنرد )باباذانی و 

بیالاتر باشید،    دنی سیربار ثابیو تول   یها ههنکه هرچه سطوح هی دآن ینظر م به از سوی دنگر،

نشان دادن عملكرد  ده انناز ز یرنبه مهظور ذلوگ  راننو مد شدهتر شنمازاد ب دنتول یبرا یهنانگ

 تیر  شنبیه انتقیال هرچیه بی     تری بنش لتمان ها، سودآن دادن  رار رنخود و تحو تأث یها شرکو

سیربار   هیای  ههنهی  نبهابرا؛ ابهدن یم یآت یها به دوره یذار ی  دوره دنسربار ثابو تول های ههنهی

کالا  یمازاد موذود دنتول و ها شرکو برای یهنانگ جادندر ا یتنعامل و محرک با اهم ،دنثابو تول

)گوپتیا و  نمانید   یسیود فیراهم می    ونرنمید  یامیدها نو پ یهنی در میورد انگ  یادناسو و شواهد ز

نقش سربار تولند و تغننرات مقط ی آن در تصمنمات تولنید میازاد    بهابران ، (.2111، 1همكاران

 ها، اهمنو زنادی دارد. شرکو

‌.‌مبانی‌نظری‌تحقیق2

گییری  نییابی ذیییبی تههییا روش مییورد  بییول بییرای گیییارش  در حییال حاضییر روش هینهییه

ی سیود خیالص، میورد  بیول هنیأت       کههیده  عهیوان تههیا روش ت نین     سازمانی اسو و بیه  برون
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هیای   نیابی ذییبی، هینهیه    استانداردهای حسابداری مالی در آمرنكا و انران اسو. در روش هینهه

ی مسیتقنم، دسیتمید مسیتقنم، سیربار ثابیو و        مواد اولنیه  ی ها تولندی )محصول( شامل هینهه

که محصولات بیه فیروش    متغنر کارخانه اسو که اگرچه عهوان هینهه را دارا هستهد؛ اما تا زمانی

ی موذیودی کیالا    عهوان ذیئی از  بهای تمام شیده  ی دوره نشده و به اند، تبدنل به هینهه نرسنده

نیابی ذییبی بیرای     د؛ بهیابران  الیامیات اسیتفاده از هینهیه    شیون  هیا  نشیان داده میی    در ترازنامه

ی کیالای فیروش رفتیه، امكیان انجیام       ی بهای تمام شیده  گیاری موذودی کالا و محاسبه ارزش

کیاری   نماند. مهظور از مدنرنو سیود وا  یی؛ تحرنی  و دسیو     مدنرنو سود وا  ی را فراهم می

میازاد    ها و تولنید  احتناطی، فروش دارانی چون مخارج های وا  ی شرکو؛ هم مدنرنو در ف النو

، 6؛ شینرر 2111شیود )گوپتیا و همكیاران،     نف یان، انجیام میی    اسو که با هدف گمراه کردن ذی

1131.) 

بیرآورده سیاخت  تقاضیا و     یلازم بیرا  یانمنی  از تیر  اضیافه  ،کالا دنتول به م های مازاد دنتول

)گوپتیا و   گیردد  یکالا اطلاق م یموذود یاز سطح عاد شنب دنبه تولاسو و  فروش مورد انتظار

تولند مازاد زمانی رخ می دهد که رشد موذودی کالای نی  شیرکو از رشید     (.2111همكاران،

گیونی   تواند به دلنل تأخنر در عملكرد نا ناتوانی در پاسخ تر باشد. تولند مازاد می فروش آن بنش

ان  م هیا کیه بیه دلنیل کیاهش      های مهفی تقاضا برای محصولات ن  شرکو باشد؛ به  به شوک

سازی سیطوح   ی مشخص، هماههگ غنرمهتظره در تقاضای محصولات ن  شرکو طی ن  دوره

تولند محصول با منیان تقاضا، دشوار گردد. در نتنجه سطح تولند محصول از مقادنر میورد ننیاز   

ازاد مواذه تر شده و در نهانو شرکو با تولند م ی ذاری، بنش گونی به تقاضای دوره ذهو پاسخ

ی شیوک مهفیی تقاضیا(.     شود که ان  نوع از تولند مازاد، تولند مازاد اذبارنهیام دارد )فرضینه   می

هانی که دارای سربار ثابو تولند بالا هستهد، بیه دلنیل    علاوه،  نمو سهام و سودآوری شرکو به

روش، گیونی بیه کیاهش در تقاضیا و فی      تأخنر در پانن  آوردن سطوح موذودی کالا ذهو پاسخ

 (.2111تر تحو تأثنر  رار بگنرند )گوپتا و همكاران،  توانهد بنش می

های تولنید شیده صیورت      نابی ذیبی، تخصنص سربار ثابو و متغنر به واحد در روش هینهه

از  یبخشی  بیه فیروش نرسید،    یذیار  ی دوره یشده طی  دنتول یواحدها تمامچه  چهان گنرد. می

آن بیه   گیر نو بخیش د  دهنکه بیه فیروش رسی    یا شده دنتول یبه واحدها دنسربار تول یها ههنهی

سیربار ثابیو    یها ههن. هیابدن یاختصاص م اند، دهنکه ههوز به فروش نرس یا شده دنتول یواحدها



 62 4931هاي حسابداري، دوره هفتم، شماره اول ، بهار و تابستان  مجله پيشرفت

از  یعهیوان ذیئی   اسو، بیه  افتهناختصاص  دهنشده و به فروش رس دنلتو یکه به واحدها یدنتول

  نچهی  هیم  ؛شیود  یداده می  شننمیا  اننفروش رفته در صورت سود و ز یکالا ی تمام شده یبها

  افتیه ناختصیاص   دهنشده و به فروش نرسی  دنتول یکه به واحدها یدنسربار ثابو تول یها ههنهی

سهم سرباری . شود یدوره در ترازنامه نشان داده م اننپا یکالا یاز موذود یعهوان ذیئ به اسو،

ی موذودی کالای پانان دوره، مهجر بیه انتقیال    بهای تمام شده که به دلنل تولند مازاد ذیب به

 شود.  ی آتی می ی ذاری به دوره ی سربار از دوره هینهه

ی ذاری )اثر افیانشی تولند میازاد(   ان  انتقال هینهه مهجر به افیانش مو و سودآوری دوره

های سیربار ثابیو    هینهههای آتی خواهد شد؛ بهابران  سطوح بالای  و کاهش بالقوه در سود دوره

تولند، انگنیه و فرصو مهاسبی برای مدنرنو سود وا  ی از طرنیق تولنید میازاد موذیودی کیالا       

و تحیو   یکیار  طلبانه و با هیدف دسیو   به صورت فرصوی که مازادکهد. چهن  تولند  فراهم می

ی میدنرنو   شود )فرضینه  طلبانه نامنده می شود، تولند مازاد فرصو انجام می رار دادن سود رنتأث

 سود وا  ی(.  

ی ذاری باشد. از طرفی، براسیاس   تواند دارای دو تأثنر متفاوت بر سود دوره تولند مازاد می

ها به دلنل کاهش شدند در تقاضا با تولند مازاد مواذیه میی    شوک مهفی تقاضا، شرکو  ی فرضنه

توانید اثیر    شوند )تولند مازاد اذباری(. در ان  صورت، اثر کاهش تقاضای میکور بیر فیروش میی   

ی ذیاری   شی تولند مازاد را تحو تأثنر  رار داده و در مجموع، مهجر بیه کیاهش سیود دوره   افیان

ی  که شوک تقاضا به حد کافی بیرگ باشد(. از طرفی دنگیر، براسیاس فرضینه    گردد )به شرط آن

های دارای سطوح سربار ثابو تولند بالا، ذهو مدنرنو کردن سیود   مدنرنو سود وا  ی، شرکو

رود کیه   کههد. انتظیار میی    رار دادن آن، ا دام به تولند مازاد فرصو طلبانه میخود و تحو تأثنر

 ی دوره دنی سربار ثابیو تول  یها ههناز هی یانتقال بخشانبه دلنل  چهن  تولند مازاد فرصو طلبانه

هیای مییکور گیردد )روی     ی ذیاری شیرکو   ی،مهجر بیه افییانش سیود دوره   آت ی به دوره یذار

 (. 2111و همكاران،  ؛ گوپتا2116، 7چودهری

ی  های آتی را ننی تحیو تیأثنر  یرار دهید. براسیاس فرضینه       تواند سود دوره تولند مازاد می

در عملكیرد،   رنتقاضیا و تیأخ   دنکاهش شد لندل که به  یتا زمان رود یانتظار مشوک مهفی تقاضا 

طور مسیتمر   هوذود داشته باشد، کاهش در سود بی مازاد اذبار یکالا یاز موذود نیسطوح بالا

و انبیار   یدار نگیه  یبیالا  یهیا  هیه نمهجر بیه تحمیل هی   یمازاد اذبار یکالا ی. موذودابدنادامه 
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 ونی اسیو کیه در نها   ادنی ز ارنهیا بسی   یموذود  نا یاحتمال استهلاک و ناباب  نچههم ؛شود یم

. براسیاس  (2111)گوپتا و همكیاران،  دنی خواهید گرد  یآتی  یمهجر به کاهش عملكرد و سیودآور 

عهوان ن  راهكار مسیتمر و   تواند به طلبانه نمی ی مدنرنو سود وا  ی، تولند مازاد فرصو فرضنه

هیا  یرار گنیرد.     ی آن هیا میورد اسیتفاده    دائمی ذهو پههان کیردن مشیكلات عملكیرد شیرکو    

 هیا،  های مازاد و احتمال مسیتهل  و نابیاب شیدن آن    های بالای نگهداری و انبار موذودی هینهه

رود کیه تولنید    گردند؛ بهابران  انتظیار میی   یم یسود خالص و عملكرد آت ترشنبموذب کاهش 

(.  براسیاس  2111های آتی را کاهش دهید )گوپتیا و همكیاران    طلبانه ننی سود دوره مازاد فرصو

ی سیربار   های دارای هینهه شود که آنا تولند مازاد شرکو مطالب ذکر شده، ان  سؤال  مطرح می

 ر بگیارد.نثتا ی ذاری و آتی شرکو تواند بر بازده دوره میثابو تولند بالا، 

 

‌ی‌پژوهش‌.‌پیشینه3

‌های‌خارجی‌پژوهش.‌1-3

و همكاران در پژوهشی به بررسی تأثنر مدنرنو وا  ی سود بر عملكیرد میالی آتیی     3تبسم

ها پرداختهد. برای ان  مهظور تولند مازاد و مخارج اختناری و ذرنان نقدی عملناتی غنیر   شرکو

عادی را به عهوان نمانهدگان مدنرنو سود وا  ی و همچهن ، بازده سهم و بازده سرمانه و بیازده  

ها در نظر گرفتهید. نتیانج پیژوهش حیاکی از      ه عهوان نمانهدگان عملكرد مالی شرکودارانی را ب

 (.2113ها اسو )تبسم و همكاران،  تأثنر مهفی مدنرنو وا  ی سود بر عملكرد مالی آتی شرکو

ارتباط بن  تغننرات موذودی کیالا، سیود و ارزش   »در پژوهشی تحو عهوان  1باسو و وانگ

درنافتهد  2111تا  1111های  مشاهده در سال 31111ای با بنش از  هبا استفاده از نمون«شرکو

چهین  نتیانج    ی مهفیی اسیو؛ هیم    که تغننرات موذودی کالا و  عملكیرد شیرکو، دارای رابطیه   

فروشیان و   فروشیان و خیرده   گیر آن بیود کیه انی  ارتبیاط در صیه و عمیده        ها بنیان  پژوهش آن

تیر   ، ضی ن  دارنید  میی ی خود را پانن  نگیه  صورت عادی سطح موذودی کالا هانی که به شرکو

چون شرانط ا تصاد کلان و محینط صیه و، تغننیرات در     هم بر آن، بررسی عواملی؛  اسو. علاوه 

توانید موذیب تقونیو     ای، تغننرات در مخارج اداری، فروش و کنفنیو سیود، میی    مخارج سرمانه

 (. 2111ارتباط بن  موذودی کالا و عملكرد شرکو شود)باسو و وانگ، 

و  یذییب  یابنی  هیه نهی یحسیابدار  هایامید نپ»تحیو عهیوان    یقندر تحقگونتا و همكاران 
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سیربار   هیای  هیه نهی راتننی با در نظر گرفت  تغ« شرکو یبر عملكرد و ارزش آت دنتول ماتنتصم

هیا   هیا پرداختهید. آن   شیرکو  یو آتی  یمازاد و عملكرد ذیار  دنارتباط تول یبه بررس د،نثابو تول

 یها حیاک  پژوهش آن جنپرداختهد. نتا یطلبانه و اذبار مازاد فرصو دنآثار تول یننمبه ت  نچه هم

ارتبیاط   یذار ی طلبانه صورت گرفته و با عملكرد دوره مازاد به شكل فرصو دنبود که تول  ناز ا

هسیتهد،   نیسیربار ثابیو بیالا    هیای  هیه نهی یکیه دارا  نیهیا  رابطیه در شیرکو    نمثبو دارد و ا

 یطلبانه بیا عملكیرد آتی    مازاد فرصو دناز آن بود که تول یحاک جننتا گر،ند یسو. از تراسو ی و

فیو در فیروش را تجربیه    کیالا و ا   یموذیود  شنو افییا  کههید  یکه سهام مهتشیر می   نیها شرکو

 .(2111 ،گوپتا و همكاران) دارد مهفی ی ،رابطه(اند سود داشته ونرنمد یبرا یهن)انگ کههد یم

های مدنرنو سود وا  ی که تولند  چهار نوع از ف النودر پژوهشی به بررسی عوا ب 11گانی

شیرکو کیه بیه     3111شد، پرداخو. وی با بررسیی بینش از   مازاد موذودی کالا را هم شامل می

هیانی کیه از    های مدنرنو سود پرداخته بودند، بیه انی  نتنجیه رسیند کیه شیرکو       انواع ف النو

)گیانی،  دآوری آنهده را تجربه خواههد کیرد  سوکههد، کاهش در  می وا  ی استفاده مدنرنو سود

2111.) 

 هیای  ونی ف ال یکیار  دسیو  قنی سود از طر ونرنمد یبه بررس ای  در مطال هی،چودهر یرو

نشیان داد   یپیژوهش و  جنپرداخو. نتیا  دههد، ی رار م رنوذوه نقد را تحو تأثاننکه ذر ای یوا  

نشیان دادن   ده اننی از ز یرندارنید، بیه مهظیور ذلیوگ     لابیا  دنی تول های ههنکه هی نیها که شرکو

از  ی)حیدا ل در برخی   یذیار  ی ( سیود خیود در دوره  شن یرار دادن )افییا   رنعملكرد و تحو تأث

 (.2116 ی،چودهر یرو) طلبانه دارند مازاد فرصو دنتول یبرا اییهنانگ ،(طنشرا

تغننیرات موذیودی کیالا و بیازده آتیی      »در پژوهشی دنگر تحیو عهیوان    11توماس و ژانگ

درنافتهد که موذودی کالا عاملنت نن  کههده و بیا اهمنیو در ارزش و عملكیرد شیرکو     « سهام

ی مهفی بن  تغننرات موذودی کالا و بازده آتیی   ها حاکی از وذود رابطه اسو. نتانج پژوهش آن

 (.2113سهام بود )توماس و ژانگ، 

محتوای اطلاعات مربوط به تغننیر در درصید   »ای با عهوان  در مطال ه12نمبالو و همكارانذ

)برگرفته از کدهای  1112شرکو در سال  311با بررسی بنش از « افیوده شده به موذودی کالا

( به ان  نتنجه رسندند که تولند مازاد موذودی کالا اغلب فرصو طلبانیه   SIC 3111تا  2111

دهید. در وا یع تولنید     تری دارد، رخ  می زمانی که شرکو انتظار فروش آتی بنش ننسو بلكه در
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شود. از سوی دنگر نتیانج حیاکی از    های آنهده محسوب می ای برای فروش عهوان نمانهده مازاد به

 (. 1117واکهش مثبو بازار سهام در مقابل تولند مازاد بود )ذنمبالو و همكاران، 

 14آبربانل و بوشو (1113) 13اکاراذاننلِو و تهای انجام شده از ذمله پژوهش  اکثر پژوهش

و  یذیار  ی دوره یسیودآور  شنطلبانه موذب افیا مازاد فرصو دنتول دههد که نشان می (1117)

 خواهد شد. یآت یسهام و سودآور یکاهش بازده ذار

 

‌های‌داخلی‌پژوهش.‌2-3

نابی ذیبی و مدنرنو سود وا  یی پژوهشیی    ارتباط هینههدر داخل کشور، تاکهون در مورد 

های غنرمستقنم با عهوان پژوهش به شرح زنر مطرح می  . با وذود ان ، پژوهشانجام نشده اسو

 گردد:

ی مدنرنو سود مبتهی بر ا یلام وا  یی بیا     انصاری و همكاران در پژوهشی به بررسی رابطه

های پینرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختهید. بیه    نقدشوندگی سهام و ارزش شرکو

پرداختهید. نتیانج انی  پیژوهش      1311تا 1337شرکو در بازه زمانی  11ان  مهظور به بررسی 

دار بین  میدنرنو سیود وا  یی و نقدشیوندگی سیهام و ارزش        ی م هیی    رابطیه  بنانگر عدم وذود

 (. 1313ها اسو )انصاری و همكاران،  شرکو

ی منان عدم تقارن اطلاعیات و میدنرنو    ای به بررسی رابطه احمدپور و همكاران در مطال ه

و پینرفتیه  شیرک  111شیود( در   های وا  ی )که تولند مازاد ننی شامل میی  سود از طرنق ف النو

پرداختهید. نتیانج حیاکی از     1311تا  1334ی زمانی  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه

ی مستقنم بن  عدم تقارن اطلاعاتی و میدنرنو سیود وا  یی )تولنید میازاد( اسیو        وذود رابطه

 (1312)احمدپور و همكاران، 

 یوا  ی  هیای  ونی ف ال قنسود از طر یکار دسو یامدهانپ یبه بررس صدر اصفهانی و ثقفی 

از  یا یلام وا  ی   یکیار  شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختهد.دسو رفتهنپی یها در شرکو

از  شنبی  دنی فیروش، تول  یاعتبیار  طنشیرا  لنفروش، تسه  نتخف ی ارائه رننظ هانی روش قنطر

 یاثرات مهفی  گر اننحاصل، نما جن رار گرفو. نتا یمورد بررس یارناخت های ههنو کاهش هی دازهان

 (.1311ی، و ثقف یاصفهان صدراسو )ها  شرکو یبر عملكرد سهوات آت یا لام وا   یکار دسو

سیود   ونرنو مید  یسیود وا  ی   ونرنمد  نب ی رابطهای دنگر،   کرمی و همكاران در مطال ه
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  راشده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهنپی یها سود در شرکو یبه مهظور هموارساز یحسابدار

 یوا   یها ونف ال یکار دسو ماتنکه تصماسو از آن  یها حاک آن قنتحق جننتا اند. نكردهبررس

طور مكمل میورد اسیتفاده  یرار     دو راهكار به  نو ا شود یطور همیمان اتخاذ م به یو ا لام ت هد

سیود بیا دو    یمهتظیره  بیل از دسیتكار   رنسود غ یمهف ی رابطه گر انننما قنتحق جن. نتاردنگ یم

 (.1311، و همكاران یکرمناسو )ا لام وا   یکار و دسو یا لام ت هد یکار دسو رنمتغ

نمازی و همكاران به بررسی ارتباط بین  تغننیرات در موذیودی کیالا، سیودآوری و ارزش      

 16اند. انی  پیژوهش بیه بررسیی      پینرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته های شرکو

ی م كیوس و   پرداخته و نتانج آن حیاکی از وذیود رابطیه    1333تا  1331زه زمانی شرکو در با

هیا اسیو؛    میدت در سیود و ارزش شیرکو    دار بن  تغننرات موذودی کالا و تغننرات کوتیاه  م هی

دار بن  تغننرات موذودی کالا و تغننیرات بلهدمیدت    ی م هی چهن  نتانج از عدم وذود رابطه هم

 (.1311کهد )نمازی و همكاران،  های شرکو حكانو می در سود و بازده دارانی

سیود   ونرنمید  ی رابطیه  یبیه بررسی   ی دنگر در پژوهشی لارنجانی  زاده مجتهد زاده و ولی

پیژوهش    نی پرداختهید. در ا  یآتی  یاتنی نقید عمل  هیای  اننی و ذر هیا  نیی دارا ی( و بازده آتی)وا  

کیاهش   از: کیه عبارتهید   ردگنی  ی رار می  یمورد بررس هنشرکو با سه رو یها ونف ال یکار دسو

 هیای  نیی حاصیل از فیروش دارا   یاتنی عملرنسیود غ  شنافیاو فروش،  یو عموم یادار های ههنهی

 مازاد.   دنبلهدمدت و تول

آن   جنانجیام شیده اسیو و نتیا     «یگیان »پژوهش با استفاده از میدل    نآزمون مفروضات ا

( یسود )وا  ی  ونرنبا مد یاتنعمل ینقد های اننو ذر یبازده آت  ناز عدم وذود ارتباط ب یحاک

 (.1331ی، جاننزاده لار یمجتهدزاده و ولاسو )

 ی ههنو هی یوا   های ونبر ف ال یسود مبته یکار دسو  نب ی رابطهمرادزاده فرد و عدنلی 

  ناز آن بیود کیه بی    یحیاک  قنی تحق جن یرار دادنید. نتیا    یحقوق صاحبان سهام را میورد بررسی  

میازاد و   دنی تول ،یعیاد رنغ ینقد انن)ذر یوا   های ونبر ف ال یسود مبته یکار دسو یارهانم 

 داری یو م هی  منمسیتق  ی حقوق صاحبان سهام رابطیه  ی ههن( و هییعادرنغ یارناخت یاه ههنهی

 (.1333 ی،لنمرادزاده فرد و عد) وذود دارد

اسیو،  راننو مد گییاران  هنها از موضوعات مورد توذه سرما عملكرد شرکوکه  با توذه به ان 

 رغیم  یعلی  هیا حیائی اهمنیو اسیو.     عهوان عاملی تأثنرگیار بیر عملكیرد شیرکو    مدنرنو سود به
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هیا انجیام    سیود و عملكیرد شیرکو    ونرنارتبیاط مید   ی ههندر زم راننکه در ا یمطال ات مت دد

 دنی ص تولخطیور مشی   و بیه  یسود وا  ی  ونرنمد ی ها،رابطه از پژوهش یاسو، ت داد محدود شده

چهن  تاکهون پیژوهش مسیتقنمی در    اند و هم  رار داده یها را مورد بررس مازاد و عملكرد شرکو

 اننشیا اسو.  هاانجام نشده ی بر عملكرد شرکوطلبانه و اذبار مازاد فرصو دنآثار تول یننتممورد 

سیربار   به شكل واضح به نقیش  )داخلی و خارذی(، از مطال ات میکور  ن چنذکر اسو که در ه

 نیابی ذییبی،   در روش هینهیه  کیالا  یمیازاد موذیود   دنی تولو محیرک  عهوان عامل  هب تولند ابوث

بیا توذیه بیه الیامیات      دنی نقش سیربار ثابیو تول  به «گوپتا»اسو. تهها، در پژوهش  پرداخته نشده

با توذه به محیدودنو مطال یات     نبهابرا نابی ذیبی پرداخته شده اسو؛ استفاده از روش هینهه

ی بن  تولند مازاد و عملكرد  ، در پژوهش حاضر هدف اصلی بررسی رابطه با ان  موضوع در انران

با توذه به الیامیات  عهوان عامل و محرک تولند مازاد  بهدننقش سربار ثابو تولها و بررسی  شرکو

راهگشیا و   توانید  یپیژوهش می    نی ا هیای  افتیه نو  جن. نتای اسوذیب یابن ههناستفاده از روش هی

هیا باشید و    در مورد عملكیرد شیرکو   یادنبه های لندر زمان انجام تحل گیاران هنسرما یراههما

 .شودوا ع  دنمف ینن یکههدگان اطلاعات حسابدار استفاده رنسا یبرا

 

 های‌تحقیق‌.‌فرضیه4

ی میدنرنو سیود    ی پژوهش، دو فرضنه براساس مبانی نظری مطرح شده در بخش پنشنهه

ی میدنرنو سیود    طور کیه گفتیه شید، در فرضینه     گردند. همان وا  ی و شوک مهفی تقاضا بنان 

شیود و   طلبانه و بیا هیدف بهبیود عملكیرد ذیاری انجیام میی        وا  ی، تولند مازاد به شكل فرصو

طلبانه  ذهو  د ننی محرک مدنران برای استفاده از تولند مازاد فرصوهای سربار ثابو تولن هینهه

رود  ی مدنرنو سود وا  ی انتظار می ها هستهد؛ بهابران  طبق فرضنه مدنرنو کردن سود شرکو

دار باشید.   های سربار ثابو تولند با عملكرد ذاری مثبیو و م هیی   که ارتباط تولند مازاد و هینهه

رود که تولند مازاد به شكل اذبیاری و بیه دلنیل     ی تقاضا، انتظار میی شوک مهف براساس فرضنه

رود  گونی به کاهش شدند تقاضای محصولاترخ دهد و در ان  صورت انتظیار میی   ناتوانی در پاسخ

کیاهش سیرعو   ننیبیه دلنیل    دنی سیربار ثابیو تول   یها ههنهیی کاهش نابد. ذار ی سود دورهکه 

، احتمال ابتلاء به تولند مازاد اذبیاری  تقاضا یمهف یها کبه شو نیگو ها در پاسخ عملكرد شرکو

 ی شیوک مهفیی تقاضیا،    هنطبیق فرضی  دهد؛ بهیابران    ی ذاری را افیانش می و کاهش سود دوره
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و  مهفیی  یبیا عملكیرد ذیار    دنسربار ثابو تول یها ههنهی که ارتباط تولند مازاد و  رود یانتظار م

نیابی بیه اهیداف مطال یه،      ی پژوهش و به مهظیور دسیو   ؛ پس  با توذه به پنشنههباشد دار یم ه

 شوند:  های زنر بنان می فرضنه

ی  ی ذیاری رابطیه   های سربار ثابو تولند با عملكرد دوره (: تولند مازاد و هینهه1ی ) فرضنه

 دارند.  دار م هی

( مثبیو باشید، طبیق مبیانی نظیری      1ی ) دار مییکور در فرضینه   ی م هیی  چه رابطیه  چهان

دار بیودن انی  رابطیه،     شود و در صیورت مهفیی و م هیی    ی مدنرنو سود وا  ی تأنند می فرضنه

 شوک مهفی تقاضا تأنند خواهد شد.    ی فرضنه

طلبانیه   نا فرصیو  ی که به دلنل تولند مازاد اذباریمازاد یها یموذودطبق مبانی نظری، 

انبیار، اسیتهلاک و    ،یدار نگیه  یبیالا  های ههنل هیممهجر به تح ،نابهد ی انتقال میآت های دوره به

شوند   یم یسود خالص و عملكرد آت تر شنموذب کاهش ب یاضاف های ههنهیان  . گردد یم یناباب

 گنرد:  ( به شكل زنر تدون  می2ی ) و فرضنه

 ی رابطیه  آتیی  ی بیا عملكیرد دوره   دنسربار ثابو تول یها ههنمازاد و هی دنتول(: 2ی ) فرضنه

 دارند.دار یو م ه یمهف

 

‌.‌روش‌پژوهش5

پژوهش حاضر از لحاظ ماهنو توصنفی و از نیوع همبسیتگی و از لحیاظ هیدف، کیاربردی      

 یها دادهمدل رگرسنون چهد متغنره اسو.  پژوهشاسو. مدل آماری به کار گرفته شده در ان  

 یهیا  ادداشیو نو  یمیال  یهیا  بازار سیهام و صیورت   یبر ار ام و اطلاعات وا   یپژوهش مبته  نا

بیورس اوراق   یاطلاعیات  یها گاهنپا یمال یها مراذ ه به صورت قنها اسو که از طر همراه شرکو

پیژوهش،   ونرنمید  ونو سیا 16ناشیران بیورس اوراق بهیادار    یرسان ذامع اطلاع ستمن، س11بهادار

  نآورد نیو  و ره رپردازنتیدب  یافیارهیا  با اسیتفاده از نیرم    نچه و هم 17یو مطال ات اسلام  هتوس

هیا از   داده یمدل آمار لنو تحل هنو تجی رهانمتغ ی به مهظور محاسبههنچه هم ؛اند شده یگردآور

در ان  پیژوهش ذهیو آزمیون     استفاده شده اسو. 6 ی نسخه  Eviewsو   Ecxelیافیارها نرم

های پژوهش از طرنیق آزمیون    فرضنهدر نهانو . شده اسوهای ترکنبی استفاده  ها از داده فرضنه

t ،F (  2فنشر و ضرنب ت ننRآزمون ) ی اول از میدل   به مهظور بررسی آزمون فرضنه اند. شده
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 ( به شرح زنر استفاده شده اسو:1)

 (1مدل )

                                                 
                                   
                                       
                

 

 ( به شرح زنر استفاده شده اسو:2ی دوم از مدل ) ن فرضنهعلاوه بر آن ذهو آزمو

 (:2مدل )

                                                  
                                   
                                       
                

 های فوق: با توذه به مدل

ی عهوان شاخص عملكرد ذار به ی ذاری  هادر دوره ی دارانی شده : بازده ت دنل        

از  نیی دارا ی بیازده  لندر پژوهش حاضر، به مهظیور ت ید  و آتی شرکو در نظر گرفته شده اسو. 

خمین  زده شیده   ت  Eviwseافیار  افیار ( که توسط نرمeit( )3) وننرگرس یها مدل ی مانده یبا 

 .گردد میاستفاده اسو، 

                                                                         (:3مدل )

 اسو که به شكل زنر محاسبه می شود: tدر سال  iهای شرکو  : بازده دارانی

       (:4مدل ) 
     

     
 

 اسو. tدر سال  iرکو: سود خالص ش      

 اسو. tدر سال  iشرکوهای  : متوسط مجموع ارزش دفتری دارانی      

اسیو و   tدر سال  i: تغننرات درصد تولند افیوده شده به موذودی کالای شرکو       

میازاد میورد    دنی تول ی محاسیبه  یبیرا  یشاخصی  عهوان به«امبالونذ»و  «گوپتا»پژوهش مطابق با 

 گرفته اسو.استفاده  رار 

                               (:1ی ) رابطه
       

               
 

         

                   
 

I      t ی موذودی کالای شرکو  : تغننرات سالانهi  در سالt     کیه از تفیاوت موذیودی
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 آند. کالای ابتدا و انتهای دوره به دسو می

 اسو. tدر سال  i ی شرکو  ی کالای به فروش رفته : بهای تمام شده       

ی  عهیوان ارزنیابی از بیازده ت یدنل شیده      ( اسو که به3ی مدل رگرسنون )  مانده : با ی    

 در نظر گرفته شده اسو.        ی ذاری  در دوره  دارانی

و در  شیود  یبه شكل ذداگانه نشان داده نم یمال یها در صورت دنسربار ثابو تول :      

 بهیابران   ؛شود یدوره گهجانده م اننپا یکالا یفروش رفته و موذود ی بهکالا  ی تمام شده یبها

 یها نیپژوهش مطابق با پژوهش گوپتا از نسبو شدت دارا  نافشا، در ا اتنکمبود ذیئ لنبه دل

نسیبو  . گردد یاستفاده م دنسربار ثابو تول یها ههنهی گنری ی برای اندازهعهوان شاخص به 13ثابو

 به شكل زنر محاسبه می شود: tدر سال  iحساسنو دارانی ثابو شرکو 

                  (:6ی ) رابطه
      

     
 

 اسو. tدر سال  iهای ثابو ناخالص  شرکو  ذمع ارزش دفتری دارانی

 اسو. tدر سال  iهای شرکو  ذمع ارزش دفتری کل دارانی:       

 دنی درصید تول  راتننی ثابیو و تغ  نیی داراحساسینو  نسبو اثر متقابل :              

 . اسوtدر سال  iکالا شرکو  یافیوده شده به موذود

 ( به شرح زنر اسو:2( و )1های ) متغنرهای کهترلی مدل

بیر متوسیط    من، تقسی tدر سیال   iفروش شرکو  ی سالانه راتننتغ گر اننب:          

  بل آن شرکو اسو. ی دوره یها نیکل دارا یارزش دفتر

 شود: درصدی از فروش اسو که به شكل زنر محاسبه می :           

                         (:7ی ) رابطه 
     

    
 

که از تفیاوت فیروش ابتیدا و انتهیای      tدر سال  iکاهش در تقاضای فروش شرکو :      

 شود. دوره، محاسبه می

 اسو. t ی  در دوره iفروش شرکو      :

اسیو کیه از    tدر سال  iشرکو ا لام ت هدی عملناتی خالص غنرعادن :          

 شده اسو:استفاده « ذونی»های مدل  با ی مانده
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  (:3ی ) رابطه

ACCit=�0)1/ASSETSit(+�1REVit + �2 PPEit+ �it 

ASSETSit: شرکو ی  های ابتدای دوره عبارت اسو از ذمع دارانیi  در سالt. 

REVit  شرکو : عبارت اسو از تفاوت درآمدi  در ابتدای سالt  .و انتهای آن 

PPEit :  شرکو عبارت اسو از اموال ماشن  آلات تجهنیاتi  در سالt. 

�it     :ا یلام ت هیدی عملنیاتی خیالص     عهیوان ارزنیابی از    اسو که به( 3ی مدل ) مانده با ی

 شود. در نظر گرفته می tدر سال  iشرکو غنرعادن

: نسبو ارزش بازار به دفتری اسو که از تقسنم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام        

 بر ارزش دفتری آن، محاسبه می شود.  tدر سال iشرکو 

: انتشار سهام، اگر شرکو انتشار سهام را تجربه کرده باشد برابر با ن ، در غنیر         

ان  صورت صفر در نظر گرفته می شود. ان  متغننر برای فراهم کردن شیرانط آزمیون میدنرنو    

 گنرد. سود بالقوه، مورد استفاده  رار می

 tدر سیال i به کل دارانی های شیرکو    t در سالi های شرکو  : نسبو کل بدهی      

 اسو.

 اسو.  tدر سال i لگارنتم طبن ی حقوق صاحبان سهام شرکو :        

 

‌ی‌آماری‌و‌نمونه‌.‌جامعه6

اوراق بهیادار  های پینرفته شیده در بیورس    ی آماری ان  پژوهش، شامل تمام شرکو  ذام ه

گنیری انی    انید. روش نمونیه   در بورس ف یال بیوده   1311تا  1331های  که در سال اسو تهران

، هیای پیژوهش   بیه انی  صیورت کیه بیرای تخمین  میدل       پژوهش حییف سنسیتماتن  اسیو.    

ها  ی آماری لحاظ شده و آن دسته از شرکو اند ذیء نمونه هانی که دارای شرانط زنر بوده شرکو

‌اند. شرانط میکور به شرح زنر اسو:ی آماری حیف گردندهرا ندارند از نمونه که ان  شرانط

 در بورس اوراق بهادار تهران پینرفته شده باشهد. 1331ها تا پانان اسفهد ماه  شرکو (1

هیا بیه پانیان اسیفهدماه خیتم       به مهظور  ابل مقانسه بودن اطلاعات، سال مالی شرکو (2

 شود. 

، سال مالی خود را تغننر نیداده باشیهد و تو ی  ف النیو     ی مورد نظرها در دوره شرکو (3
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 نداشته باشهد.

بیه   1311تیا   1331هیا در سیال هیای     های همراه شرکوهای مالی و نادداشوصورت (4

 ای کامل در سانو بورس اوراق بهادار موذود باشد.گونه

 گری و لنینهگ نباشهد.گیاری، واسطه های سرمانه ها از شرکو شرکو (1

  ابییل پیژوهش  م ییادلات متغنرهیای  یمحاسییبه اذییای  بییه مربیوط  اتاطلاعیی تمیامی  (6

  باشهد. نابی دسو

های پینرفته شیده در بیورس اوراق    های فوق، از بن  شرکوبا توذه به شرانط و محدودنو

 شرکو انتخاب شدند. 11بهادار تهران، در مجموع 

 

 های‌پژوهش‌.‌یافته7

اسیتفاده شیده کیه    « 11بیرا  -ذیارکو »آزمون  ها از به مهظور بررسی نرمال بودن توزنع داده

نتیانج حاصیل از آزمیون    هیا اسیو.    گر نرمیال بیودن توزنیع داده    نتانج حاصل از ان  آزمون بنان

گیر عیدم وذیود خودهمبسیتگی در      نشیان ذهیو کشی  خیود همبسیتگی     « واتسون -دوربن »

زش شیده در مقابیل   نمودار پراکهش مقادنر *براافیون بر ان  در ( اسو. 3( و )2(، )1های ) مدل

شود که ان  خود بر عدم وذیود خطیای ناهمسیانی وارنیانس      روند خاصی ملاحظه نمی ،ها مانده

 های پژوهش به تفكن  هر فرضنه به شرح زنر اسو: نتانج حاصل از آزمون فرضنهدلالو دارد.

 

‌محاسبه‌بازده‌دارایی‌تعدیل‌شده.‌‌1-7

بیازده دارانیی ت یدنل شیده در سیطح      ( ذهیو محاسیبه   3نتانج حاصل از تخمن  میدل ) 

 درج شده اسو. (1)ی شماره نگارههای ترکنبی در داده
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‌های‌تعدیل‌شده‌بازده‌دارایی‌ی‌‌ها‌جهت‌محاسبه‌:‌نتایج‌تجزیه‌و‌تحلیل‌داده‌1نگاره

                         

 p-value آماره t خطا استاندارد ضرنب نماد متغنر

 CPAI 1.1134 1.111112 3.63123 1.11111 مازاد تولند

R
2 1.23423 

 1.131 واتسون-دوربن  ی آماره
R

 1.23321 شده لنت د  2

 p-value 1.111 13.37 ی آماره  F فنشر

 p-value 1.111 1.111 آزمون لنمر

 p-value 1.111 3.624 آزمون هاسم 

 

 Fلنمیر و   Fآزمیون   p-valueشیود،   ( مشیاهده میی  1ی ) شیماره  نگیاره طور که در  همان

بوده و بهیابران  روش اثیرات ثابیو    درصد( 1)تر از سطح خطای مورد پینرش  هاسم  هر دو کم

درصید( بیوده   1تر از سطح خطای مورد پینرش )  فنشر ننی کم  Fی  آمارهp-valueانتخاب شد. 

بیرای تی  تی  ضیرانب، نشیان       tی  آمیاره   p-valueچهن   دار اسو؛ هم و کل رگرسنون م هی

بیازده  رد شده اسو و بهابران  بن  متغنیر مییکور بیا    برای متغنر تولند مازاد  H0دهد فرض  می

ی دوربن  واتسون در برآورد مدل اولنه  توذه به آماره با. داری وذود دارد ی م هی رابطهها  دارانی

Rمشخص شد که مدل فوق دارای خودهمبستگی ننسو. 
دسو آمده نشیان میی دهید کیه      به 2

 % رابطه با متغنر وابسته را توضنح دههد.  23متغنرهای مستقل مدل  ادرند 

 

‌ی‌اول‌‌‌آزمون‌فرضیه.‌2-7

ی  شیماره  نگارههای ترکنبی در  ی اول، پژوهش در سطح داده نتانج حاصل از آزمون فرضنه

لنمر و آزمیون هاسیم     Fآزمون  p-valueشود،  طور که مشاهده می ( درج شده اسو. همان2)

درصد( بوده و بهابران  روش اثیرات ثابیو، انتخیاب     1تر از سطح خطای مورد پینرش) هر دو کم

درصید بیوده و کیل     1تر از سطح خطای میورد پیینرش    فنشر کم  Fی  آماره  p-valueگردند. 

کیه   دهد یشان منت  ضرانب  برای ت  tی  آماره  p-valueچهن    دار اسو؛ هم رگرسنون م هی

 راتننی ثابیو، تغ  نیی دارا حساسنوسال  بل، نسبو  یها نیبازده دارا یرهانمتغ یبرا H0فرض 

 ،ثابییو نیییدارا حساسینو کیالا، اثییر متقابیل نسییبو    یافییوده شییده بیه موذییود   دنییدرصید تول 
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 رنسیا  یرد و بیرا  یفروش و اهرم میال  راتننکالا، تغ یافیوده شده به موذود دندرصد تولراتننتغ

 دار یم هی  ی رابطیه  ،نیی دارا ی شده لنمیکور با بازده ت د یرهاناسو. متغ دهنگرد دننتأ رهانمتغ

توذیه   با .وذود ندارد یدار یم ه ی رابطه نیدارا ی شده لنبا بازده ت د رهانمتغ رنسا  ندارند و ب

ی دوربن  واتسون در برآورد مدل اولنه مشخص شد که مدل فوق دارای خودهمبستگی  به آماره

Rننسو. 
دهد که متغنرهای مستقل مدل  ادرند کیه رابطیه بیا متغنیر      دسو آمده نشان می به 2

دهد که  ها طبق روش فوق نشان می وابسته را توضنح دههد. نتانج حاصل از تجینه و تحلنل داده

 ونحساسی نسیبو  کیالا و   یافیوده شده به موذود دندرصد تول راتنن،تغ٪11طح اطمنهان در س

 دار و  یم هی  یا رابطیه  یذیار  ی شیده دوره  لنت ید  نیبا بازده دارا یذار ی ثابو دوره یها نیدارا

، شیاخص تولنید   کالا یافیوده شده به موذود دندرصد تول راتننتغکه  .باتوذه به ان دنمثبو دار

تیوان   های سربار ثابو تولند اسیو؛ میی   ، شاخص هینههثابو یها نیدارا وننسبو حساسمازاد و 

مثبیو و   ی رابطیه  یذیار  ی بیا عملكیرد دوره   دنی سربار ثابیو تول  یها ههنمازاد و هی دنتولگفو 

دار بیودن   . با توذه به مثبو و م هیشود یم رفتهناول پژوهشری ی هنفرضبهابران    ؛دارند  دار یم ه

گردد؛ بهیابران    طلبانه تأنند می ی مدنرنو سود فرصو میکور، طبق مبانی نظری فرضنهی  رابطه

 طلبانه انجام شده اسو. تولند مازاد به شكل فرصو

 

‌ی‌اول‌ها‌جهت‌آزمون‌فرضیه‌:‌نتایج‌تجزیه‌و‌تحلیل‌داده‌2نگاره

                                                           
                                              
                                  

 p-value آماره t خطااستانداد ضرنب نمادها متغنر ها

 C 1.12311- 1.121423 1.317117- 1.1117 ضرنب ثابو

 ROAit-1 1.11131 1.122161 27.11171 1.1111 های سال  بل بازده دارانی

 FAI 1.12131 1.111123 3.171114 1.1122 حساسنو دارانی ثابو

افیوده شده به  دندرصد تول راتننتغ

 کالا یموذود
CPAI 1.12314 1.111333 3.111721 1.1121 

 نیداراحساسنو اثر متقابل نسبو 

افیوده  دندرصد تول راتننثابو و تغ

 کالا یشده به موذود

FAI*CPAI 1.17123 1.132713 2.421323 1.1113 

 SALES 1.16261 1.113177 3.176163 1.1116 تغننرات فروش
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 p-value آماره t خطااستانداد ضرنب نمادها متغنر ها

 BACKLOG -1.1374 1.116376 -1.7311 1. 113 تغنننرات تقاضا

 ABNNOA 1.111161 1.114714 1.127114 1.1146 خالص ا لام ت هدی عملناتی

 MTB 1.111111 1.1111347 1.171211 1.2323 ارزش بازار به ارزش دفتری

 ISSUE 1.111137 1.113311 1.116433 1.1213 انتشار سهام

 LEV 1.13442- 1.111631 3.111371- 1.1111 اهرم مالی

 LMVE 1.111734 1.113261 1.131236 1.1162 لگارنتم ارزش بازار

R
2

 1.4467 
 1.7414 واتسون-دوربن  ی آماره

R
 1.4423 شده ت دنل2

 p-value 1.111 141.143 فنشر Fی  آماره

 p-value 1.111 11.21 لنمر Fی  آماره 

 p-value 1.111 7.216 آزمون هاسم 
‌

‌ی‌دوم‌آزمون‌فرضیه.‌3-7

ی  شماره نگارههای ترکنبی در  ی دوم پژوهش در سطح داده نتانج حاصل از آزمون فرضنه 

 ( درج شده اسو.3)
 

‌ی‌دوم‌ها‌جهت‌آزمون‌فرضیه‌:‌نتایج‌تجزیه‌و‌تحلیل‌داده‌3نگاره

                                                            
                                              
                                  

 p-value آماره t خطا استاندارد ضرنب نماد متغنر نام متغنر 

 C‌1.133416- 1.124723 1.31217- 1.1767 ضرنب ثابو

 AROA 1.716277 1.121422 21.71423 1.1111 ها نیدارا ی شده لنبازده ت د

 FAI 1.111361- 1.111611 1.131174- 1.1347 دارانی ثابونسبو حساسنو 

افیوده شده به  دندرصد تول راتننتغ

 کالا یموذود
CPAI 1.126133 1.111661 2.717166 1.1171 

 نیی دارا حساسنواثر متقابل نسبو 

افییوده   دندرصد تول راتننثابو و تغ

 کالا یشده به موذود

FAI*CPAI 1.173112- 1.134316 2.111111- 1.1321 
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 p-value آماره t خطا استاندارد ضرنب نماد متغنر نام متغنر 

 SALES 1.113732- 1.113317 1.216163- 1.3361 تغننرات فروش

 BACKLOG -1.12437 1.161324 -1.26111 1.6372 تغنننرات تقاضا

 ABNNOA 1.111663 1.116141 1.631211 1.1136 خالص ا لام ت هدی عملناتی

حقیوق   یارزش بازار به ارزش دفتر

 صاحبان سهام
MTB 1.1111612 1.1111311 1.777167 1.4376 

 ISSUE 1.111143 1.114633 2.376742 1.1171 انتشار سهام

 LEV 1.123712- 1.117621 1.344737- 1.1711 اهرم مالی

 LMVE 1.111313- 1.112161 1.642411- 1.1211 لگارنتم ارزش بازار 

R
2

 1.63111 
 1.134171 واتسون -ی دوربن   آماره

R
 1.63123 شده لنت د 2

 p-value 1.111 111.4313 ی آماره Fفنشر  

 p-value 1.2124 1.32146 ی  آمارهF لنمر

 

تیر از   لنمر بینش  Fآزمون  p-valueشود،  ( مشاهده می3ی ) شماره نگارهطور که در  همان

-pشییود. هییای تلفنقییی انتخییاب مییی سییطح خطییای مییورد پییینرش بییوده و بهییابران  روش داده

valueی  آمارهF  درصید( بیوده و کیل رگرسینون     1تر از سطح خطای میورد پیینرش)   فنشر کم

دهید فیرض    تی  ضیرانب، نشیان میی     بیرای تی    tی  آماره  p-valueچهن   دار اسو؛ هم م هی

H0درصید   راتننثابو، تغ نیدارا حساسنونسبو  ها، نیدارا ی شده لنبازده ت د یرهانمتغ یبرا

درصید   راتننی ثابیو و تغ  نیدارا حساسنوکالا، اثر متقابل نسبو  یافیوده شده به موذود دنتول

 ؛اسیو  دهنی گرد دننتأ رهانمتغ رنسا یکالا و انتشار سهام رد و برا یافیوده شده به موذود دنتول

 رنسیا   ندارنید و بی   دار یم هی  ی رابطیه  ،نیی دارا ی شیده  لنمیکور با بازده ت د یرهانهمتغنبهابرا

 . وذود ندارد دار یم ه ی رابطه نیدارا ی شده لنبا بازده ت د رهانمتغ

ی دوربن  واتسون در برآورد مدل اولنه مشخص شد کیه میدل فیوق فا ید      توذه به آماره با

Rچهن   خودهمبستگی اسو و هم
دهد کیه متغنرهیای مسیتقل میدل      دسو آمده نشان می به 2

ی بالانی بین  متغنرهیای    % رابطه با متغنر وابسته را توضنح دههد و بهابران  رابطه63 ادرند که 
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ها طبق روش فوق نشان  داده لنو تحل هنحاصل از تجی جننتامستقل و متغنر وابسته وذود دارد. 

کیالا و نسیبو    یافیوده شده به موذود دندرصد تول ترا،تغنن٪11 هانندهد که در سطح اطم یم

دار  یم ه یا رابطه آتی ی شده دوره لنت د نیبا بازده دارا آتی ی ثابو دوره یها نیدارا ونحساس

بیا عملكیرد    دنی سیربار ثابیو تول   یهیا  هیه نمازاد و هی دنگفو تول توان یم؛ بهابران  دارند مهفیو 

 رفتیه نپیژوهش پی دوم  ی هنفرضی  و در انی  صیورت   دارنید   دار یو م ه مهفی ی رابطه آتی ی دوره

 شود.  یم

 

‌نتیجه‌گیریبحث‌و‌.‌8

طیور مشیخص    نابی ذیبی امكان انجام مدنرنو سود وا  ی و بیه  گری هینهه الیامات گیارش

شیود؛ بیه همین  دلنیل در      نماند. تولند مازاد به شكل متفاوت انجام میی  تولند مازاد رافراهم می

طلبانیه   ی شوک مهفی تقاضا و مدنرنو سود فرصو بخش مبانی نظری پژوهش حاضر دو فرضنه

براسیاس  طلبانه اشاره دارد، مطرح شید.   ولند مازاد اذباری و تولند مازاد فرصوکه به ترتنب به ت

 دنی ، بیا تول ی محصیولات در تقاضیا  دنکاهش شد لنها به دل شرکوی شوک مهفی تقاضا،  فرضنه

توانید اثیر    یمیکور بر فروش می  یصورت، اثر کاهش تقاضا  نر ا. دشوند یمواذه م اذباری مازاد

 یذیار  ی  رار داده و در مجموع، مهجر بیه کیاهش سیود دوره    رنثأمازاد را تحو ت دنتول یشنافیا

کیردن سیود    ونرنها ذهو مد شرکو ،یسود وا  تنرنمد ی هنبراساس فرض گر،ناز طرف د. گردد

میازاد فرصیو    دن. تولکههد یطلبانه م مازاد فرصو دن رار دادن آن، ا دام به تول رنثأخود و تحو ت

 ،یآتی  ی بیه دوره  یذیار  ی دوره دنی سیربار ثابیو تول   یها ههناز هی ینتقال بخشا لندل هب ،طلبانه

میازاد   دنتولن ی اول ان  پژوهش به بنان رابطه فرضنه .گردد نمیذار ی سود دوره شنمهجر به افیا

( میورد  1ناشاره دارد که با استفاده از مدل )ذار ی با عملكرد دوره دنسربار ثابو تول یها ههنو هی

بین    دار یمثبیو و م هی   ی از وذیود رابطیه   یانجام شده حاک یآمار یها آزمونآزمون وا ع شد. 

( پیژوهش پینرفتیه شید و    1ی ) فرضنه، های سربار ثابو تولند اسو؛ بهابران  تولند مازاد و هینهه

طلبانیه   طلبانه  که حكانو از تولند مازاد فرصو ی مدنرنو سود فرصو طبق مبانی نظری فرضنه

توان گفو که بیا توذیه بیه وذیود شیرانط ا تصیادی تیورمی و الیامیات          شود. می دارد، تأنند می

ده در بورس اوراق بهادار های پینرفته ش نابی ذیبی در انران، شرکو گری به روش هینهه گیارش

تری بیه تولنید میازاد بیه      های سربار ثابو تولند بالا، تمانل بنش های دارای هینهه به ونژه شرکو
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چهن  تولند مازاد اذباری در دوران رکود ا تصادی و کاهش شدند  طلبانه دارند؛ هم شكل فرصو

هیای سیربار    د میازاد و هینهیه  دوم که حكانو از تأثنر مهفی تولن  ی تر اسو. فرضنه تقاضا محتمل

گیردد. انی  نتیانج بیا      های پژوهش تأنند میی  ی آتی دارد، طبق نافته ثابو تولند بر عملكرد دوره

 مطابقو دارد.« گوپتا»نتانج پژوهش 

 

‌های‌پژوهش‌.‌محدودیت9

هانی که در اذرای پژوهش وذود داشته و در ت بنیر و تفسینر نتیانج پیژوهش و      محدودنو

 ن باند مورد ملاحظه  رار گنرد، به شرح زنر اسو:: ابلنو ت منم آ

هیای تولنیدی پینرفتیه شیده در      ی آماری به شیرکو  با توذه به محدود بودن ذام ه -ال 

ها مهتهی به پانان اسفهد ماه اسو، تسری نتیانج   که سال مالی آن بورس اوراق بهادار تهران و ان 

 ها باند با احتناط انجام گنرد.  به سانر شرکو

های میالی تهنیه شیده بیر      ی متغنرهای پژوهش از صورت ذانی که برای محاسبه از آن -ب

هیای   ی تارنخی استفاده شده اسو؛ در صیورت ت یدنل اطلاعیات صیورت     مبهای بهای تمام شده

 مالی برای تورم ممك  اسو نتانج پژوهش متفاوت از نتانج ف لی باشد.

تیا   1331هیای مت یدد )   ربیوط بیه سیال   های میالی م  های استخراج شده از صورت داده -ج

( بوده اسو که در ان   زمان استانداردهای حسابداری دچار تغننرات زنادی شیده اسیو؛   1311

 همگ  نباشهد. در نتنجه ممك  اسو اعداد استخراج شده

شده انجام شیده   یحسابرس یمال یها پژوهش براساس اطلاعات ارائه شده در صورت  نا-د

و بیه   یمیال  یهیا  در صورت دنسربار ثابو تول یها ههنهی ی ذداگانه ی ارائه اسو. با توذه به عدم

 یها، از شاخصی  شرکو یسربار بر سودآور صنآثار تخص یابنافشا ذهو ارز اتنکمبود ذیئ لندل

 شیده اسیتفاده   دنی سربار ثابیو تول  یها ههنهی یثابو ذهو بررس نیدارا حساسنوبه نام نسبو 

 اسو.

 

‌.‌پیشنهاد‌پژوهش11

 :پژوهش جناز نتا یناش یکاربرد یشههادهانپ

  ی تولند میازاد فرصیو   دهد که فرضنه های پژوهش نشان می نتانج حاصل از آزمون فرضنه 
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سربار ثابو سربار  یها ههنهی، پژوهش حاضر یها افتهنطبق طلبانه مورد تأنند رار گرفته اسو و 

؛ کهید  یسیود می   ونرنمید  یبرا یوان ابیارعه مازاد به دنبه استفاده از تول بنترغرا  راننمد دنتول

هانی کیه   شود در مورد صه و گیاران حاضر در بورس اوراق بهادار توصنه می بهابران   به سرمانه

هیای سیربار ثابیو     های بهنادی، منیان هینهه های ثابو بالانی دارند، در زمان انجام تحلنل دارانی

تری میورد بررسیی و    پانان دوره( را با د و بنشی موذودی کالا )ابتدا و  تولند و بهای تمام شده

نابی ذییبی   تجینه و تحلنل  رار دههد تا بتوانهد احتمال استفاده از مدنرنو سود در روش هینهه

 یهیا  ادداشیو نبیه   ازنی بیه اطلاعیات میورد ن    یابن به مهظور دسوبررسی کههد. تر را با د و بنش

چهین    ؛ هیم هدنس اوراق بهادار مراذ ه نمابور ونسا قنها، از طر شرکو ی مهتشر شده یحنتوض

 ،ردنی  یرار بگ  یمورد بررس یآت یها در پژوهش شود یم شههادنکه پ یها و موارد از موضوع یبرخ

 عبارتهد از:

 یکیه دارا  نیهیا  شیرکو   نسیود، بی   ونرنو مید  یذییب  یابنی  هیه نهی ی رابطیه   سهنمقا .1

 ند. ادنز دنسربار ثابو تول یها ههنهی یکه دارا نیها کم و شرکو دنسربار ثابو تول یها ههنهی

 .ها مطلوب بر عملكرد شرکو دنمازاد و تول دنآثار تول ی سهنمقا .2

 .کالا یموذود قنسود از طر ونرنمد یبرا راننمد ی یهنانگ یبررس .3
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