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  چكيده

كالا با تغييرات در سودآوري و ارزش شـركت  هدف اصلي اين پژوهش، بررسي ارتباط بين تغييرات در موجودي
ري و فروش بر رابطه بـين تغييـرات در   هاي اداهاي دريافتني و هزينهيافتن تأثير تغييرات در حساب ،همچنين. است

 چهـار بـدين منظـور   . كالا با تغييرات در سودآوري و ارزش شركت، از اهداف ديگر پژوهش حاضـر اسـت  موجودي
 هاي مطـرح شـده  شركت كه داراي ويژگي 56در اين پژوهش اطلاعات . شدفرضيه فرعي ارائه  ششفرضيه اصلي و 

هـاي  داده(هـا  در اين پژوهش بـا توجـه بـه نـوع داده     .شدآوري و پردازش جمع 1381-1388بودند، در بازه زماني 
پاگـان ال ام و همچنـين، بـراي    -هاي هاسمن، چـاو و بـروش  به منظور تعيين مدل تخمين مناسب از آزمون) تركيبي

ضـيه  نتايج حاصل از آزمون فر. و رگرسيون استفاده شده است) ضريب پيرسون(ها از تحليل همبستگي آزمون فرضيه
دار بـين تغييـرات در موجـودي كـالا و     دهنده وجود رابطـه معكـوس و معنـي   فرعي اول و فرضيه دوم پژوهش نشان

هـاي  همچنين، نتايج حاصل از آزمون فرضـيه . مدت در سود شركت و تغييرات در ارزش شركت استتغييرات كوتاه
كالا با تغييرات بلندمدت در سود شـركت و  ديدار بين تغييرات در موجومعني فرعي دوم و سوم حاكي از عدم رابطه

كننـده عـدم رابطـه    هاي سوم و چهارم بيانافزون بر آن، نتايج آزمون فرضيه. ها شركت استتغييرات در بازده دارايي
   .كالا، سودآوري و ارزش شركت است دار بين متغيرهاي كنترلي با تغييرات در موجوديمعني
مدت در سود، تغييـرات بلندمـدت در سـود، تغييـرات در     كوتاه كالا، تغييراتوجوديتغييرات در م :كليدي هاي هواژ

  .، بورس اوراق بهادار تهران، ارزش شركتهابازده دارايي
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 مقدمه -1

هــاي كــالا قســمت اعظمــي از همــواره موجــودي
ها را تشـكيل  ها و مصارف منابع شركتگذاريسرمايه

 ـداده   ،وده و در نتيجـه و از نظر مبلغ بسيار با اهميت ب
ها نيز به ميزان قابـل  آوري شركتهاي سودبر فعاليت

هاي خـارجي  تاكنون پژوهش. توجهي تأثيرگذار است
هـاي كـالا،   ارتباط بين موجودي خصوصمتعددي در 

 براي. است انجام شدهها سودآوري و عملكرد شركت
ــه، بل ــي  ينمون ــدر و مكين ــديريت  ]16[ن ــد م ، معتقدن
هـاي گونـاگوني بـر عملكـرد     وشكالا بـه ر موجودي

آنان همچنين، بيان كردند كـه  . شركت تأثيرگذار است
تواننـد  ها مـي كالا، شركتاز طريق نگهداري موجودي

هاي كمبـود  ريزي توليد را بهبود بخشيده، هزينهبرنامه
و  برســانندكــالا را بــه حــداقل و يــا نبــود موجــودي

هــاي خريــد را از طريــق خريــدهاي عمــده و  هزينــه
سوداگري در قيمت معاملات به ميزان قابـل تـوجهي   

كنند كه در ايـن ميـان نبايـد    آنها بيان مي. كاهش دهند
از قبيل، هزينـه فرصـت، هزينـه     ،هاي نگهداريهزينه

جايي، منسوخ شدن، بيمه، ضـايعات  مكان، هزينه جابه
. ]16[هـايي از ايـن دسـت را ناديـده گرفـت      و هزينه

گربـر  (، همچـون  وهشگرانافزون بر اين، برخي از پژ
معتقدند ) ]18[و كات  ]26[؛ خوئري]30[؛ ماينر ]21[

كــالا، هــاي جــاري كــه از مجمــوع موجــوديدارايــي
مـدت  هاي كوتـاه گذاريسرمايه هاي دريافتني،حساب

 كوتـاه  و اقـلام تعهـدي  ) وجه نقد و معادل وجه نقد(
براي شركت همچون سپري ، مدت تشكيل شده است

  .هستند اطمينانو عدمدر مقابل ريسك 
 ، معتقـد اسـت در ميـان اقـلام تشـكيل     ]20[فالگا 

كـالا از جايگـاه   هـاي جـاري، موجـودي   دهنده دارايي
اسـت   اي برخوردار است و اين امر موجب شدهويژه

-شركت همواره سعي كند مقدار كافي از موجودي كه

كالا را نگهداري نمايد، كه اين سياست تا حد زيـادي  
لياتي در جهت تصميمات مالي مـرتبط  با مديريت عم

كننـد  بيـان مـي   ]31[د و بالو افزون بر اين، مورا. است
هـاي اصـلي هـر شـركتي     از اهـداف و اسـتراتژي   كه

كه اين امـر تـا    ،حداكثر كردن ارزش آن شركت است
اطمينـان قابـل   حد زيادي با تمركز بر ريسـك و عـدم  

  .تحقيق است
يـن پـژوهش   با توجه به مطالب بالا، هدف اصلي ا

كــالا بــا بررســي ارتبــاط بــين تغييــرات در موجــودي
ــرات در ســودآوري و ارزش شــركت در محــيط   تغيي

از آنجـايي  . اقتصادي، فرهنگي و اجتماعي ايران است
ساير  باكه محيط اقتصادي، اجتماعي و فرهنگي ايران 

، بنابراين، ارتباط بـين تغييـرات   متفاوت است كشورها
توانــد رزش شــركت مــيموجــودي كــالا بــا ســود و ا

  .متفاوت از نتايج ساير كشورها باشد
  

  )مباني تئوريك(ژوهش  ادبيات پ
ــادي در   ــرات زيـ ــته تغييـ ــه گذشـ ــي دو دهـ طـ

هـا بـه   كالا در شركتهاي نگهداري موجودي سياست
 ،برخي پژوهشگران با طرح مسائلي. وجود آمده است

، 2، تكنولـوژي اطلاعـات  1همچون فلسفه توليد بموقع
و  4سـپاري ، بـرون 3جسـتيك شـخص ثالـث   خدمات ل
-نگهداري موجـودي ند كه معتقد 5كاري فرعيمقاطعه

برخـي   ،در مقابـل . بايد كاهش يابـد  هاكالا در شركت
همچـون رشـد تقاضـا بـراي      ،ديگر با طـرح مسـائلي  

                                                            

1 Just-in-time Philosophy 
2 Information Technology 
3 Third-party Logistics Service 
4 Outsourcing 
5 Subcontracting 
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ــاگون و ســطح خــدمت  ــه محصــولات گون رســاني ب
كالاي بيشـتر در  مشتريان، معتقد به نگهداري موجودي

هاي نگهداري اين تضاد بين سياست. ستندها هشركت
كـالا، در طــول زمـان موجـب تغييراتــي در    موجـودي 
كند كه؛ آيـا  اين سوال را مطرح مي ،كالا شدهموجودي

توانـد ارزش شـركت را   كالا مـي تغييرات در موجودي
  ]17[تحت تأثير خود قرار دهد؟ 

ــارد و نــول   كننــد كــه هرگــاه بيــان مــي ]14[برن
تـا حـد    ،بيني شده آتـي كـاهش يابـد   تقاضاهاي پيش
كالاي بيشـتري فروختـه   شود موجوديامكان سعي مي

 بنـابراين،  .يابدكالا كاهش ميشود، در نتيجه موجودي
هاي آتـي  كالا به طور مستقيم با فروشسطح موجودي
بينـي  همچنين، اگر تقاضـاهاي پـيش  . در ارتباط است

ي بين ـسودهاي پيش .شده آتي يك شركت كاهش يابد
ــز كــاهش مــي  ــد، در نتيجــه ســطح شــده آتــي ني ياب

كالا بـه طـور مسـتقيم بـا سـودهاي آتـي در       موجودي
  .ارتباط است

كـالا  ، معتقدند كـه موجـودي  ]34[توماس و ژانگ 
براي عملكرد و ارزش  يعامل تعيين كننده بسيار مهم

آنان، همچنين، بيان كردند كه تغييـرات  . شركت است
واملي است كـه بـا بـازده    از جمله ع ،كالادر موجودي

  .اي پايدار و محكم داردآتي شركت رابطه
هاي انجام شـده، از جملـه پـژوهش    اكثر پژوهش
، بيانگر يـك رابطـه   ]27[و لاي  ]17[چن و همكاران 

كـالا و كـارآيي   معكوس بـين تغييـرات در موجـودي   
هـاي ليـو و   همچنين، نتـايج پـژوهش  . شركت هستند

و بائو و بائو  ]11[و بوشي ، آباربانل ]28[دياگاراجان 
دار بـين  نشان داد كه يك رابطه معكوس و معني ]12[

هـا  كـالا و بـازده سـهام شـركت    تغييرات در موجودي
  .وجود دارد

، معتقدنـد كـه تغييـرات در    ]10[آباربانل و بوشي 
 ور معكوس با رشد سودها در كوتـاه طكالا بهموجودي

كنند كـه  ميآنها همچنين، بيان . مدت در ارتباط است
. اين رابطه براي رشد سودها در بلندمدت وجود ندارد

 كـه  كننـد ، بيان مي]35[افزون بر اين، ويز و همكاران 
 2000و  1990هـاي  كالا بـين سـال  تغييرات موجودي

  .بيني سودهاي آينده استقادر به پيش يطور بااهميتبه
  

  پيشينه پژوهش
  هاي خارجيپژوهش

پژوهشي بـه بررسـي ايـن    ، در ]14[برنارد و نول 
كالا، سـودها   موجودي اعداد موضوع پرداختند كه آيا

كنـد؟ نتـايج   بيني ميهاي آتي شركت را پيشو فروش
هـاي  شـركت بـين سـال    168پژوهش آنان با بررسي 

نشان داد كه ارتباط مستقيمي بين  1987تا پايان  1978
بينـي شـده   هـا پـيش  موجودي كالا با سودها و فروش

  .ود داردشركت وج
، در پژوهشـي بـه بررسـي    ]10[آباربانل و بوشـي  

ارتباط بين تغييرات سود هر سهم و چندين مشخصـه  
، تغييـرات  كالا از جمله تغييرات در موجودي(شركت 

هاي اداري هاي دريافتني، تغييرات در هزينهدر حساب
ــود و    ــيه س ــرات در حاش ــروش و تغيي ــين  ...)و ف ب

آنان دريافتنـد  . رداختندپ 1990لغايت  1983هاي  سال
كــه افــزايش غيرمنتظــره در موجــودي كــالا بــه طــور 

گيري شده مدت سودهاي اندازهمعكوس با رشد كوتاه
، در بعـد وسيله تغييرات سود هـر سـهم يـك سـال     به

  .ارتباط است
 39،315، در پژوهشــي بــا ]34[تومــاس و ژانــگ 

بـه بررسـي    1997لغايت  1970هاي مشاهده بين سال
هـاي آتـي   كـالا و بـازده  بين تغييرات موجوديارتباط 
نتايج پژوهش آنان، نشـان داد كـه   . ها پرداختندشركت
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ــازده  هــاي ارتبــاط معكــوس بــين اقــلام تعهــدي و ب
ها كاملاً از تغييرات در موجودي غيرعادي آتي شركت

آنها بيان كردند كه موجـودي كـالا   . شودكالا ناشي مي
اي عملكرد و ارزش بر يعامل تعيين كننده بسيار مهم

  .شركت است
رات يثتـأ اي به بررسي ، در مطالعه]12[بائو و بائو 

ــر روي    ــالا بـ ــودي كـ ــر در موجـ ــاهي از تغييـ آگـ
عدد  828آنها تعداد . ها پرداختندگذاري شركت ارزش

بـه دو گـروه    1985-1998هـاي  شركت را بين سـال 
ــا شــركت گــروه اول، :تقســيم كردنــد هــاي همــراه ب

ر مـورد تغييـر در موجـودي كـالا و     اطلاعات مفيـد د 
نتايج پژوهش آنها نشان داد . هاگروه دوم ساير شركت

كـــه آگـــاهي از تغييـــر در موجـــودي كـــالا بـــراي 
  .ها بسيار مفيد استگذاري شركت ارزش

، در پژوهشي به بررسي ارتباط ]13[باسو و وانگ 
بين تغييرات موجودي كالا، سـودها و ارزش شـركت   

ژوهش آنان با بررسي مشـاهده بـين   نتايج پ. پرداختند
نشـان داد كـه يـك ارتبـاط      2005تـا   1950هاي سال

منفي بين تغييرات موجودي كـالا و عملكـرد شـركت    
ــود دارد ــد ؛وجـ ــنعت   هرچنـ ــاط در صـ ــن ارتبـ ايـ

هـايي كـه بـه    شركت فروشان وفروشان و خرده عمده
ين يصورت عادي سطح موجودي كـالاي خـود را پـا   

آنـان  ، ايـن افزون بر . شودر ميتدارند، ضعيف نگه مي
 ،عـواملي به بررسي  ]10 [آباربانل و بوشيبا پيروي از 

هـاي خـاص   همچون شرايط اقتصـاد كـلان و محـيط   
هاي دريافتني، تغييرات در ، تغييرات در حسابصنعت

اي، تغييرات در حاشيه سود، تغييـرات  مخارج سرمايه
. ندهاي اداري و فروش و كيفيت سود پرداختدر هزينه

نـد  نتوامـي دريافتند كه عوامل بالا  ]13[ باسو و وانگ

ارتباط بين تغييرات موجـودي كـالا و   موجب تقويت 
  . شوندعملكرد شركت 

  
  هاي داخليپژوهش

در ايران، تاكنون در مورد ارتباط بين تغييـرات در  
و ارزش شـركت پژوهشـي    آوريسود ،موجودي كالا

ــت  ــده اس ــام نش ــه . انج ــر ب ــوارد در زي ــر م ي از ذك
 هاي انجـام شـده در زمينـه ارزش شـركت و     پژوهش

  .شودپرداخته ميسودآوري 
ــدي   ــادي و بايزي ــه  ]8[محمودآب ــي ب ، در پژوهش

هـاي ارزيـابي   بررسي مقايسه قدرت توضـيحي مـدل  
سود باقيمانده و رشد غيرعادي سود در تعيـين ارزش  

هـا از  آزمـون فرضـيه   بـراي آنهـا،  . ها پرداختندشركت
 1385تـا   1381قي در طـي دوره زمـاني   هاي تلفيداده

نتايج حاكي از آن است كه بين قدرت . نداستفاده كرد
هـا در  توضيحي اين دو مدل در تعيين ارزش شـركت 

حالت كلي و در صـنايع مختلـف، تفـاوت معنـاداري     
وجود ندارد و تقريباً در تمامي مـوارد، مـدل ارزيـابي    

قدرت  ها دارايسود باقيمانده در تعيين ارزش شركت
  .توضيحي نسبي بالاتري است

، در پژوهشــي بــه ]1[يگانــه و همكــاران حســاس
گــذاران نهــادي و ارزش بررســي رابطــه بــين ســرمايه

هـاي  آنان در ايـن پـژوهش نگـرش   . شركت پرداختند
همچـون فرضـيه نظـارت كارآمـد و فرضـيه       ،مختلف

گذاران نهـادي را مـورد   رمايه همگرايي منافع در مورد
 61نتايج پژوهش آنهـا بـا بررسـي    . ادندآزمون قرار د

بيانگر وجـود   1383تا  1376شركت طي دوره زماني 
گـذاران نهـادي و ارزش   يك رابطه مثبت بين سـرمايه 

. دهنده فرضيه نظارت كارآمد استنشان ،شركت بوده
افزون بر آن، ارتبـاط معنـاداري بـين تمركـز مالكيـت      
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ــته    ــود نداش ــركت وج ــادي و ارزش ش ــيه  ،نه فرض
  .كنديد نمييرايي منافع را تاهمگ

در پژوهشي به بررسي تأثير مديريت  ]7[محمدي 
هـاي پذيرفتـه   سرمايه در گردش بر سودآوري شركت

وي بـا  . شده در بورس اوراق بهادار تهـران پرداخـت  
 1384تــا  1375هــاي شــركت بــين ســال 92بررسـي  

دريافت كه بين سـودآوري شـركت بـا دوره وصـول     
ــردش ــات، دوره گ ــودي مطالب ــز موج ــا، دوره واري ه

بستانكاران و چرخه تبديل وجه نقد رابطه معكوس و 
تواننـد بـا   به عبارتي، مديران مي. معناداري وجود دارد

ــردش   ــات و دوره گـ ــول مطالبـ ــاهش دوره وصـ كـ
هـا در حـد معقـول، سـودآوري شـركت را      موجودي

نشـان داد دوره   ]7[همچنين، محمـدي  . افزايش دهند
هايي كه سودآور هسـتند،  در شركتواريز بستانكاران 

  .كوتاهتر است
در پژوهشي به بررسـي   ]2[جاني خدادادي و جان

هـاي  رابطه بين مـديريت سـود و سـودآوري شـركت    
. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختنـد 

هاي رگرسـيوني تـك متغيـره و    آنان با استفاده از مدل
يريت سـود  هايي كه مـد لجستيك دريافتند كه شركت

هـايي كـه مـديريت سـود     اند، نسبت به شـركت داشته
اند، در سطح سود عملياتي و سود خـالص  انجام نداده

تر، در سـطح سـود قبـل از ماليـات و     عملكرد ضعيف
سطح سود خالص رشد بيشتر، در سطح سود خـالص  
اندازه بزرگتر و سرانجام در سطح سود هر سهم نـرخ  

همچنـين، نتـايج بـه    . انـد سود تقسيمي بالاتري داشته
هايي كه دست آمده از مدل لجستيك نشان داد شركت

انـد، داراي رشـد بيشـتر و بـازده     مديريت سود داشته
  .اندكمتري بوده

  هدف پژوهش
اين مطالعه به بررسي و واكاوي رابطه تغييرات در 
ــا تغييــرات در ســودآوري و ارزش   موجــودي كــالا ب

ه در بـورس  هاي پذيرفته شدشركت مربوط به شركت
اهداف اساسي اين . اوراق بهادار تهران اختصاص دارد

  :پژوهش عبارتند از
رابطه بين تغييـرات موجـودي كـالا و     تعيين )1

 ؛تغييرات در سودآوري

رابطه بين تغييـرات موجـودي كـالا و     تعيين )2
 ؛تغييرات در ارزش شركت

هاي دريـافتني  تغييرات در حساب آثار تعيين )3
وش بـر رابطـه تغييـرات در    هاي اداري و فـر و هزينه

ــودآوري و ارزش    ــرات در س ــالا و تغيي ــودي ك موج
 .شركت

  
 هاي پژوهشفرضيه

سوال اساسي پـژوهش ايـن اسـت كـه؛ آيـا بـين       
تغييرات موجـودي كـالا و تغييـرات در سـودآوري و     

هــاي پذيرفتــه شــده در بــورس اوراق ارزش شــركت
داري وجـود دارد؟ اگـر ايـن رابطـه     بهادار رابطه معني

هــاي دريــافتني و ود دارد، آيــا تغييــرات حســابوجــ
هـاي اداري و فـروش بـر ايـن رابطـه      تغييرات هزينـه 

اثرگذار است؟ لذا با توجه بـه پيشـينه پـژوهش و بـه     
هاي زير بيان منظور دستيابي به اهداف مطالعه، فرضيه

  :شوندمي
ــيه اول ــي : فرض ــه معن ــرات  رابط ــين تغيي داري ب

  .داردموجودي كالا و سودآوري وجود 
گيري سودآوري از در اين پژوهش به منظور اندازه

مـدت در سـود، تغييـرات    عامـل تغييـرات كوتـاه    سه
بلندمدت در سود و كـارآيي عمليـاتي اسـتفاده شـده     
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، اين فرضـيه بـه   1بنابراين، براي آزمون فرضيه . است
  :شودفرضيه فرعي به شرح زير تقسيم مي سه

ــيه  ــي) 1-1فرض ــه معن ــين ترابط ــرات داري ب غيي
مـدت در سـود وجـود    موجودي كالا و تغييرات كوتاه

  .دارد
ــيه  ــي) 2-1فرض ــه معن ــرات رابط ــين تغيي داري ب

موجودي كالا و تغييـرات بلندمـدت در سـود وجـود     
  .دارد

ــيه  ــي) 3-1فرض ــه معن ــرات رابط ــين تغيي داري ب
  .موجودي كالا و كارآيي عملياتي وجود دارد

ــيه دوم ــي : فرض ــه معن ــين تغرابط ــرات داري ب يي
موجودي كـالا و تغييـرات در ارزش شـركت وجـود     

  .دارد
هـاي دريـافتني و   تغييرات در حساب: فرضيه سوم

هاي اداري و فروش موجب قويتر شـدن رابطـه   هزينه
بــين تغييــرات در موجــودي كــالا و تغييــرات در     

  .شودسودآوري مي
ــه منظــور   ــژوهش ب ــن پ طبــق فرضــيه اول، در اي

-عامـل تغييـرات كوتـاه    سهگيري سودآوري از  اندازه

مدت در سود، تغييرات بلندمدت در سود و تغييـرات  
فرضيه سوم نيـز  . ها استفاده شده استدر بازده دارايي

  :شودفرضيه فرعي به شرح زير تقسيم مي سهبه 
هاي دريـافتني و  تغييرات در حساب) 1-3فرضيه 

هاي اداري و فروش موجب قويتر شـدن رابطـه   هزينه
مـدت   ر موجودي كالا و تغييرات كوتاهبين تغييرات د
  .شوددر سود مي
هاي دريـافتني و  تغييرات در حساب) 2-3فرضيه 

هاي اداري و فروش موجب قويتر شـدن رابطـه   هزينه
بين تغييرات در موجودي كالا و تغييرات بلندمدت در 

  .شودسود مي

هاي دريـافتني و  تغييرات در حساب) 3-3فرضيه 
فروش موجب قويتر شـدن رابطـه   هاي اداري و هزينه

بين تغييرات در موجـودي كـالا و تغييـرات در بـازده     
  .شودها ميدارايي

هاي دريافتني و تغييرات در حساب: فرضيه چهارم
هاي اداري و فروش موجب قويتر شـدن رابطـه   هزينه

بين تغييرات در موجـودي كـالا و تغييـرات در ارزش    
  .شودشركت مي

  
  روش اجراي پژوهش 

طرح آن از نوع شـبه   ،ن پژوهش، كاربردي بودهاي
از طريـق  (تجربي و با استفاده از رويكرد پس آزمـون  

آوري بـه منظـور جمـع   . ]5[اسـت  ) اطلاعات گذشته
اي استفاده شـده  ها و اطلاعات، از روش  كتابخانه داده

ــب، مجــلات و  . اســت ــاني نظــري از كت قســمت مب
اي مالي ه و داده ،هاي تخصصي فارسي و لاتين سايت

افزارهاي تدبيرپرداز نسـخه   مورد نياز با استفاده از نرم
در ايـن  . اسـت   ، دنا سهم و صحرا گـردآوري شـده  2

هاي تجزيـه و  ها و روشپژوهش با توجه به نوع داده
اسـتفاده   ))هاي تركيبيداده((تحليل موجود، از روش 

به منظور بررسي پايايي متغيرهاي پژوهش . شده است
هـاي لـوين،   واحد از نوع آزمـون  1ي ريشههااز آزمون

؛ آزمـون  ]25[ ؛ ايـم، پسـران و شـين   ]29[ لين و چـو 
 پـرون  -و آزمون فليـپس  ]19[ ديكي فولر تعميم يافته

هاي به منظور بررسي فرضيه. استفاده شده است ]33[
پژوهش از تحليل همبستگي و رگرسيون استفاده شده 

  . است
  

                                                            

1 Unit Root Test 
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  متغيرهاي پژوهش
  متغيرهاي مستقل

ــرات در    ــژوهش تغيي ــن پ ــر مســتقل اي ــا متغي تنه
ــو و   ــا اســتفاده از مــدل لي موجــودي كالاســت كــه ب

و باســو و  ]10[، آباربانــل و بوشــي ]28[دياگاراجــان 
  :شود، به شرح زير محاسبه مي]13[وانگ 

Inventory (INV) = ∆Inventory - ∆Sales 
 

∆Inventory :  ــودي ــرات در موجـ ــالاي تغييـ كـ
  ؛ساخته شده
∆Sales : تغييرات در فروش خالص.  

  
  متغيرهاي وابسته

ــژوهش  ــن پ ــته اي ــر وابس ــدين  ،متغي يكــي از چن
هاي كارآيي است كه بر مبناي سـود و ارزش  مشخصه

در اين پژوهش نيـز هماننـد   . شودمي شركت محاسبه
، آباربانل و بوشي ]28[هاي ليو و دياگاراجان پژوهش

مـدت در  ، تغييـرات كوتـاه  ]13[و باسو و وانگ  ]10[
ــود  ــود  )CEPS1(سـ ــدت در سـ ــرات بلندمـ ، تغييـ

)CEPSL(  كارآيي عملياتي با استفاده از تغييـرات در ،
تغييـرات ارزش   ،و در نهايـت ) CROA( بازده دارايي

شركت با استفاده از تغييرات در نسبت ارزش بازار به 
به عنوان متغيرهـاي وابسـته   ) CMtoB(ارزش دفتري 

، كه به شرح زيـر محاسـبه   گيردمورد استفاده قرار مي
  :شوندمي

CEPS1=[Adj.EPSt+1 – EPSt]/pt-1 
CEPSLt= [Adj.EPSt+2 – EPSt+1]/pt 
CROA = ROAt+1 - ROAt 
CMtoB = M/B ratiot – M/B ratiot-1 

  
 CEPS1: ؛مدت در سود هر سهمتغييرات كوتاه  

Adj.EPSt+1 :       سود هـر سـهم تعـديل شـده سـال
t+1؛  

EPSt : ل سود هر سهم ساt؛  
pt-1 :  ارزش بازار هر سهم در سالt-1؛  

CEPSLt :     تغييرات بلندمدت در سـود هـر سـهم
 ؛tسال 

Adj.EPSt+2 :       سود هـر سـهم تعـديل شـده سـال
t+2؛  

CROA : ؛تغييرات در بازده دارايي   
ROAt+1 :  بازده دارايي در سالt+1؛  

ROAt :  بازده دارايي در سالt؛ 

CMtoB : ر بـــه ارزش تغييـــرات در ارزش بـــازا
  ؛دفتري

M/B ratiot :   نسبت ارزش بازار به ارزش دفتـري
 ؛tسال 

M/B ratiot-1:  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري
  .t-1سال 

  متغيرهاي كنترلي 
  :شرح زير استمتغيرهاي كنترلي اين پژوهش به

و  ليـو  -هـاي دريـافتني  تغييرات در حسـاب  )1
سـب در  افـزايش نامتنا  ند كـه ، معتقد]28[دياگاراجان 

تحليلگـران بـه عنـوان     از سويهاي دريافتني، حساب
شود كه همزمان بـا افـزايش   يك نشانه منفي تعبير مي

كننـد كـه   آنان بيان مي. شودكالا ايجاد ميدر موجودي
هـاي دريـافتني ممكـن    افزايش نامتناسب در حسـاب 

بـراي  . است بيانگر دستكاري در سـود شـركت باشـد   
كه هنوز تحقـق   را آمدهاييتواند درمثال، مديريت مي

آنها همچنين، . به عنوان فروش ثبت نمايد ،نيافته است
مطالب بالا را دلايلي اساسـي از ثبـات كـم سـودهاي     

بيني شده كه موجب كاهش در سودهاي پيش(جاري، 
 ـ. ندندامي) شودآتي مي ه اين متغير با استفاده از مدل ب

و  ]28[هـاي ليـو و دياگاراجـان    كار رفته در پـژوهش 
 :شود، به روش زير محاسبه مي]10[آباربانل و بوشي 
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Accounts Receivable (AR) = ∆AR - ∆ Sales 
∆AR: ؛هاي دريافتنيتغييرات در خالص حساب  

∆Sales: تغييرات در فروش خالص.  
 
ــه )2 ــروشتغييــرات در هزين  -هــاي اداري و ف

هاي هزينه، معتقد است در اغلب مواقع ]15[ برنستين
افـزايش   ،بنـابراين . فروش تقريباً ثابت هستنداداري و 

تواند به عنوان يـك  هاي مذكور مينامتناسب در هزينه
توان بـه  مثال، مي براي .نشانه منفي در نظر گرفته شود

ايـن  . هاي غيرمعمـول اشـاره كـرد   تلاش براي فروش
هـاي  كار رفتـه در پـژوهش  ه متغير با استفاده از مدل ب

، بـه  ]10[و آباربانـل و بوشـي    ]28[ليو و دياگاراجان 
 :شودمي روش زير محاسبه

Selling and Administrative Expense (S&A)= 
∆S&A - ∆Sales 

  
∆S&A: ؛هاي اداري و فروشتغييرات در هزينه  
∆Sales: تغييرات در فروش خالص.  

  
  ها براي تحليل اطلاعاتماهيت و منابع داده

دو جنبـه  متغيرهاي معرفي شده در اين مطالعـه از  
اين متغيرها از يـك سـو در   . شوندمتفاوت بررسي مي

هاي مختلـف و از سـوي ديگـر در دوره    ميان شركت

. انـد انتخـاب شـده   1388تـا   1381هـاي  زماني سـال 
تلفيــق  ، ازحــل پيشــنهاد شــده در چنــين مــواردي راه
هاي ميان گروهي و سـري زمـاني بـا يكـديگر و      داده

مجموعـه جديـد    برآورد الگوي مورد نظر بـر اسـاس  
هاي تركيبي، عناصر هر دو در داده. تشكيل شده است

وجـود دارد؛   و مقطعـي  سري زماني هايدسته از داده
هـاي مقطعـي در طـول    يعني اطلاعات مربوط به داده

هـايي  چنـين داده به بيان ديگر، . شودزمان مشاهده مي
كــه يــك بعــد آن مربــوط بــه هســتند داراي دو بعــد 

هر مقطع زماني خاص اسـت و   واحدهاي مختلف در
يعنـي، روش  . اسـت  بعد ديگـر آن مربـوط بـه زمـان    

هاي تركيبي، روشي براي تلفيق مشاهدات مقطعي  داده
همچنين، با  ]22 [در خلال چندين دوره زماني است 

به منظور تعيين ) هاي تركيبيداده(ها توجه به نوع داده
هـاي هاسـمن، چـاو و    مدل تخمين مناسب از آزمـون 

) 1(نگاره شـماره  . شودپاگان ال ام استفاده مي-وشبر
  .دهدهاي ذكر شده را نشان مينتايج حاصل از آزمون

مدل تأثيرات تصـادفي  ) 1(با توجه به نتايج نگاره 
 .شودانتخاب مي

  

  هاي تعيين مدل تخمين مناسبنتايج حاصل از آزمون: )1(نگاره 
  معناداري  آماره آزمون  آزمون

  3492/0  703/6  آزمون هاسمن
  4412/0  883/6  آزمون چاو

  0345/0  470/4  پاگان ال ام -آزمون بروش

  
  هاروش آماري آزمون فرضيه

  گانهرگرسيون چند
هـاي اقتصادسـنجي مـدل    نقطه آغـازين پـژوهش  

اي علّـي، بـين متغيـر    رگرسيون است كه طي آن رابطه

در اين پژوهش . شودوابسته و متغير مستقل فرض مي
به شـرح زيـر اسـتفاده     گانهل رگرسيون چندنيز از مد

  :شودمي
CEPS1= β0 + β1 Inventory Change  + ∑ βi 
Control variablei 
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CEPSLt = β0 + β1 Inventory Change  + ∑ βi 
Control variablei  
CROA = β0 + β1 Inventory Change  + ∑ βi 
Control variablei  
CMtoB = β0 + β1 Inventory Change  + ∑ βi 
Control variablei  

  
  همبستگي   نبود خود

براي بررسي اينكه آيا در مدل رگرسـيون مطالعـه   
  جملات خطا خود همبسته هستند يا خيـر، از آزمـون  

  :استفاده شده است 1واتسن -دوربين
 شـكل واتسن براي اين آزمـون بـه    -آماره دوربين

  :زير است

  
∑

∑

=

= −−
= n

t

n

t tt

et

ee
d

1

2

2 1)(  

ام t وره جمله خطاي رگرسـيون در د  etكه در آن 
  .تعداد مشاهدات در برازش رگرسيون است nو 

واتسـن   -محاسبه حد دقيق عمل آزمـون دوربـين  
و  (dL)بنابراين، آزمون را با كران پـايين  . مشكل است

   .]22[دهند  انجام مي (du)كران بالا 
  

  هاي تركيبي آزمون ريشه واحد در داده
بودن بيشتر متغيرهاي اقتصـادي   2به علت غيرايستا

ــطحد ــنجي در  3ر سـ ــاي اقتصادسـ ــرآورد الگوهـ ، بـ
هاي زماني به كمك ايـن متغيرهـا باعـث بـروز      سري

 ـ . شـود  مـي  4كـاذب  رگرسيون  كـارگيري ه بنـابراين، ب
متغيرهاي اقتصادي در الگوهاي اقتصادسنجي به انجام 

امـا بحـث پايـايي و     ،هـاي پايـايي منـوط شـد     آزمون
ي كـه  هاي مربوط، در حالت جمعي متغيرها و آزمون هم

سـري زمـاني اسـتفاده     -هاي تركيبـي مقطعـي   از داده
هـاي   هـا بـه صـورت سـري     شود، با حالتي كه داده مي

                                                            

1 Durbin-Watson (DW)   
2 Non-Stationary  
3 Level  
4 Spurious Regression  

ــده   ــاوت عم ــت، تف ــاني اس ــاي . اي دارد زم پارامتره
مربوط به متغيرهـاي هـر مـدل اعـم از     ) گشتاورهاي(

مستقل و وابسـته بايـد در طـول زمـان در يـك مـدل       
، كـه بـراي   رگرسيوني از نوع سري زماني ثابت باشـد 

متغيرهاي مدل از آزمون ريشه ) پايايي(ي تعيين ايستاي
  .]23[و  ]3[شود واحد استفاده مي

هاي تركيبي كه در اين  هاي ريشه واحد داده آزمون
هاي لوين، آزمون: عبارتند از اند،شدهپژوهش استفاده 

؛ ديكي فـولر  ]25[؛ ايم، پسران و شين ]29[لين و چو 
. ]24[؛ و هاردي]33[پرون  -ليپس؛ ف]19[تعميم يافته 

هاي ريشه واحد، ناايستا بودن متغيرهـا   چنانچه آزمون
جمعـي داده هـاي    هاي هم را نشان دهد، بايد از آزمون

استفاده كرد كه اين مورد در هيچ  ]32[تركيبي پدروني
  .يك از متغيرهاي اين پژوهش مشاهده نشده است

  
  آماريو نمونه جامعه 

هــاي ژوهش كليــه شــركتجامعــه آمــاري ايــن پــ
دوره . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است

 1388 تـا  1381سال، بين سـال   8زماني اين پژوهش 
روش  ازمناسـب   هـاي شـركت بـراي انتخـاب   . است

 معيارهاي زيـر اسـتفاده  سيستماتيك با در نظر گرفتن 
  :است شده

، دوره مـالي   به منظور ايجاد قابليـت مقايسـه   )1
 .منتهي به پايان اسفندماه باشد بايد هاشركت

ــز )2 ــركت وج ــرمايه ش ــاي س ــا  ه ــذاري ي گ
 .ها و ليزينگ نباشندگري مالي، هلدينگ، بانك واسطه
هــا در دوره زمــاني اطلاعــات مــالي شــركت )3

 .مورد مطالعه در دسترس باشد
طـور مـداوم در   ها بـه معاملات سهام شركت )4

بورس اوراق بهـادار تهـران صـورت گرفتـه باشـد و      
 .ماه نداشته باشند يكوقف معاملاتي بيش از ت
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 -سـال  448(شـركت   56با توجه به شـرايط بـالا   
شرايط مذكور  1388 تا 1381در دوره زماني ) شركت

  . اندرا دارا بوده و به عنوان نمونه آماري انتخاب شده
  
  هاهاي توصيفي و آزمون فرضيهآماره

هاي توصيفي محاسبه شـده شـامل    آماره) 1(نگاره 
ميانگين، ميانـه و انحـراف معيـار متغيرهـاي وابسـته،      

همبستگي پيرسون براي ) 2(مستقل و كنترلي و نگاره 
 .دهندرا نشان مي 1388الي  1381هاي  سال

ــاره   ــه نگ ــه ب ــا توج ــرات در ) 2(ب ــانگين تغيي مي
 952/310و انحراف معيار آن  -319/23موجودي كالا 

همچنين ميانگين تغييرات كوتاه مدت در سود، . است
ــاتي و     ــارايي عملي ــود، ك ــدت در س ــرات بلندم تغيي
تغييرات در نسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري بـه     

ــب  ــت -16و  -11، 4، -1ترتي ــار  . اس ــراف معي انح
تغييرات كوتاه مدت در سود، تغييـرات بلندمـدت در   

نسـبت ارزش  سود، كـارايي عمليـاتي و تغييـرات در    
، 631/21، 517/19بازار به ارزش دفتري نيز به ترتيب 

  .است 097/160و  914/226
  توصيفي هايآماره: )2(نگاره 

                                 شاخص آماري  هاي مركزيشاخص  شاخص پراكندگي
  ميانگين ميانه  انحراف معيار متغير                         

 Inventory∆ ميليون ريال  - 23،319  - 20،562  426/310،952
517/19  12/1 -  1 -  %  CEPS1 
631/21  26/0 -  4  % CEPSLt 

914/226  07/0 -  11 -  % CROA 
097/160  31 -  16 -  %  CMtoB  

 AR∆  ميليون ريال  - 60،073  - 108،25  726/765،088
 S&A∆  ميليون ريال  - 106،000  - 22،521  745/601،148

  

  ي پيرسونهمبستگ: )3(نگاره 
∆S&A ∆AR CMtoB CROA CEPSLt CEPS1  ∆Inventory  شرح  

608/0  
)000/0(  

485/0  
)000/0(  

099/0-  
)036/0(  

014/0  
)761/0(  

047/0  
)318/0(  

096/0-  
)042/0(  

1  
  ∆Inventory  

116/0-  
)014/0(  

078/0-  
)097/0(  

139/0  
)003/0(  

050/0  
)290/0(  

083/0-  
)080/0(  

1  
  

096/0-  
)042/0(  CEPS1  

015/0  
)759/0(  

056/0  
)238/0(  

190/0  
)000/0(  

057/0  
)230/0(  

1  
  

083/0-  
)080/0(  

047/0  
)318/0(  CEPSLt  

000/0  
)985/0(  

015/0  
)759/0(  

228/0  
)000/0(  

1  
  

057/0  
)230/0(  

050/0  
)290/0(  

014/0  
)761/0(  CROA  

077/0  
)102/0(  

073/0-  
)121/0(  

1  
  

228/0  
)000/0(  

190/0  
)000/0(  

139/0  
)003/0(  

099/0-  
)036/0(  CMtoB 

665/0  
)000/0(  

1  
  

073/0-  
)121/0(  

015/0  
)759/0(  

056/0  
)238/0(  

078/0-  
)097/0(  

485/0  
)000/0(  ∆AR  

1  
  

665/0  
)000/0(  

077/0  
)102/0(  

000/0  
)985/0(  

015/0  
)759/0(  

116/0-  
)014/0(  

608/0  
)000/0(  ∆S&A 

  .دهدرا نشان مي) p-value(ادير بحراني اعداد داخل پرانتز مق                  
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درصـد در نظـر    5خطاي نوع اول در اين پژوهش 
بيـانگر نرمـال    K-Sنتيجـه آزمـون   . گرفته شده اسـت 
همچنين، نتايج آزمـون ريشـه   . هاستبودن توزيع داده

لوين، لـين و   هايواحد، كه در اين پژوهش از آزمون
لر تعميم ؛ ديكي فو]25[؛ ايم، پسران و شين ]29[چو 

ــه  ــپس]19[يافت ــرون  -؛ فلي ــاردي ]33[پ  ]24[؛ و ه
ايـن  . پايا بودن متغيرهاستاستفاده شده است، بيانگر 

بدان معني است كه ميـانگين و واريـانس متغيرهـا در    
هــاي  طــول زمــان و كوواريــانس متغيرهــا بــين ســال

اسـتفاده از ايـن    ،در نتيجـه . مختلف ثابت بوده اسـت 
وجود آمدن رگرسيون كاذب  متغيرها در مدل باعث به

  .شودنمي
  

  نتايج آزمون فرضيه اول
رابطه بين تغييرات موجودي كالا و تغييـرات   )1-1
 مدت در سود شركتكوتاه

  
   1- 1آزمون فرضيه  نتايج: )4(نگاره 

  شرح
  ضرايب استاندارد شده  ضرايب استاندارد نشده

  نتيجه آزمون  )DW(آماره   t  P-Valueآماره 
B وردخطاي معيار برآ  β 

  337/0  -962/0    921/0  -887/0  مقدار ثابت
  H0رد   956/1

  042/0  -043/2  -096/0  000/0  -045/6×10- 6  تغييرات در موجودي كالا

  
شود، نتايج مشاهده مي) 4(طور كه در نگاره  همان

داري بين تغييرات دهد كه رابطه معنيآزمون نشان مي
ت در سود وجود مددر موجودي كالا و تغييرات كوتاه

-p(و مقـادير بحرانـي    -043/2برابـر بـا    tآماره . دارد

value ( درصـد   5در سطح خطـاي   042/0آن برابر با
واتسـن  -همچنين، مقدار آماره دوربين. دار استمعني

جملات خطا در معادله بيانگر نبود خودهمبستگي بين 
 ـ   افزون بر اين،  .رگرسيون است ه با توجـه بـه نتـايج ب

توان بيان كـرد  از آزمون فرضيه مذكور، مي دست آمده
ولـي معكـوس بـين تغييـرات در      ،داركه رابطه معنـي 

مـدت در سـود وجـود    كالا و تغييرات كوتاهموجودي
واحدي تغييـرات در   1به بياني ديگر، با افزايش . دارد

 096/0مـدت در سـود   كالا، تغييـرات كوتـاه  موجودي
  .يابدواحد كاهش مي

ــر )1-2 ــين تغيي ات در موجــودي كــالا و رابطــه ب
 تغييرات بلندمدت در سود شركت

  
 1- 2آزمون فرضيه  نتايج: )5(نگاره 

  شرح
  ضرايب استاندارد شده  ضرايب استاندارد نشده

  نتيجه آزمون  )DW(آماره   t P-Valueآماره 
B خطاي معيار برآورد  β 

  000/0  204/8    025/1  309/4  مقدار ثابت
  H0عدم رد   020/2

  318/0  000/1  -047/0  000/0  -290/3×10-7  در موجودي كالا تغييرات

 
شود، نتايج مشاهده مي) 5(طور كه در نگاره  همان

داري بين تغييرات دهد كه رابطه معنيآزمون نشان مي
در موجودي كالا و تغييرات بلندمدت در سود وجـود  

-p(و مقـادير بحرانـي    000/1برابـر بـا    tآمـاره  .ندارد
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value (درصــد  5در ســطح خطــاي  318/0بــر بــا برا
واتسن -همچنين، مقدار آماره دوربين. دار نيستمعني

جملات خطا در معادله بيانگر نبود خودهمبستگي بين 
   .رگرسيون است

رابطه بين تغييرات موجودي كالا و تغييـرات   )1-3
 هادر بازده دارايي

 1-3آزمون فرضيه  نتايج:  )6(نگاره 

  شرح
  ضرايب استاندارد شده  دهضرايب استاندارد نش

-t Pآماره 
Value   آماره)DW(  نتيجه آزمون  

B خطاي معيار برآورد  β 
  305/0  -026/1    762/10  - 045/11  مقدار ثابت

  H0عدم رد   937/1
  761/0  304/0 014/0 000/0 050/1×10- 5  تغييرات در موجودي كالا

  

 شود، نتايجمشاهده مي) 6(طور كه در نگاره  همان
داري بين تغييرات دهد كه رابطه معنيآزمون نشان مي

ها وجـود  در موجودي كالا و تغييرات در بازده دارايي
-p(و مقـادير بحرانـي    304/0برابـر بـا    tآمـاره  .ندارد

value ( درصــد  5در ســطح خطــاي  761/0برابــر بــا
واتسن -همچنين، مقدار آماره دوربين. دار نيستمعني

جملات خطا در معادله گي بين بيانگر نبود خودهمبست
  .رگرسيون است

  
  نتايج آزمون فرضيه دوم

رابطه بين تغييـرات موجـودي كـالا و    : فرضيه دوم
  تغييرات در ارزش شركت

  
  آزمون فرضيه دوم نتايج: )7(نگاره 

  شرح
  ضرايب استاندارد شده  ضرايب استاندارد نشده

  نتيجه آزمون  )DW(آماره   t P-Valueآماره 
B عيار برآوردخطاي م  β 

  027/0  -217/2    556/7  - 753/16  مقدار ثابت
  H0رد   996/1

  036/0  -108/2  -099/0  000/0  -114/5×10-5  تغييرات در موجودي كالا

 
شود، نتايج مشاهده مي) 7(طور كه در نگاره  همان

داري بين تغييرات دهد كه رابطه معنيآزمون نشان مي
ارزش شـركت وجـود    در موجودي كـالا و تغييـرات  

-p(و مقـادير بحرانـي    -108/2برابـر بـا    tآماره . دارد

value ( درصــد  5در ســطح خطــاي  036/0برابــر بــا
واتسـن  -همچنين، مقدار آماره دوربين. دار استمعني

جملات خطا در معادله خودهمبستگي بين  بيانگر نبود
  .رگرسيون است

 دست آمـده از آزمـون فرضـيه   ه با توجه به نتايج ب
ولـي   ،دارتوان بيان كرد كه يك رابطه معنيمذكور، مي

كالا و تغييـرات در  معكوس بين تغييرات در موجودي
 1به بياني ديگر، با افزايش . ارزش شركت وجود دارد

كالا، تغييـرات در ارزش  واحدي تغييرات در موجودي
 .يابدواحد كاهش مي 099/0شركت 

  
  نتايج آزمون فرضيه سوم

هاي دريـافتني و  غييرات در حسابت) 1-3فرضيه 
هاي اداري و فروش موجب قويتر شـدن رابطـه   هزينه

مـدت  بين تغييرات در موجودي كالا و تغييرات كوتـاه 
  .شوددر سودها مي
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  1- 3آماره آزمون فرضيه : )8(نگاره 
  F P-Valueآماره   ميانگين توان دوم  درجه آزادي  جمع توان دوم  مدل

  تيمار
  خطا

  )كل(

145/2713  
440/167571  
586/170284  

3  
444  
447  

382/904  
413/377  

396/2  068/0  

  
 1- 3آزمون فرضيه  نتايج: )9(نگاره 

  شرح
  ضرايب استاندارد نشده

ضرايب 
استاندارد 

 t P-Value Eigenvalue Conditionآماره   شده
Index  

آماره 
)DW(  

نتيجه 
  آزمون

B خطاي معيار برآورد  β 
  000/1  210/2  217/0  -236/1    934/0  -154/1  مقدار ثابت

عدم رد   982/1
H0  

تغييرات در موجودي 
  كالا

6 -10×128/3-  000/0  05/0 -  827/0-  409/0  977/0  504/1  

-تغييرات در حساب

  هاي دريافتني
6 -10×713/3-  000/0  114/0-  732/1-  084/0  516/0  069/2  

-تغييرات در هزينه

  هاي اداري و فروش
6 -10×233/1  000/0  048/0  812/0  417/0  296/0  730/2  

 
مشـاهده  ) 9(و ) 8(همانطور كه در نگاره شـماره  

دار دهد كه رابطه معنـي شود، نتايج آزمون نشان ميمي
بين تغييرات در موجودي كالا و تغييرات كوتاه مـدت  
در سود شركت با وارد كردن متغيرهاي كنترلي از بين 

گرسـيون بـا در نظـر    به بياني ديگر، معادلـه ر . رودمي
در  068/0برابـر بـا   ) p-value(گرفتن مقادير بحرانـي  

همچنين، همان . دار نيستدرصد معني 5سطح خطاي 
شود، مقـادير ويـژه   گونه كه در جدول بالا مشاهده مي

)Eigenvalue (افزون بر ايـن،  . نزديك به صفر نيست
 1نيز بـين   )Condition Index(هاي وضعيت شاخص

خطي بـين  بنابراين، فرض وجود هم. دارند قرار 15تا 
شود و اين فـرض از مفروضـات   متغيرها پذيرفته نمي

توان از رگرسيون رگرسيون نيز اعمال شده است و مي
 .استفاده كرد

  
هاي دريـافتني و  تغييرات در حساب) 2-3فرضيه 

هاي اداري و فروش موجب قويتر شـدن رابطـه   هزينه
و تغييرات بلندمدت در  بين تغييرات در موجودي كالا

  .شودسود مي

  
  2- 3آماره آزمون فرضيه :)10(نگاره 

  F P-Valueآماره   ميانگين توان دوم  درجه آزادي  جمع توان دوم  مدل

  تيمار
  خطا

  )كل(

150/1185  
097/207970  
247/209155  

3  
444  
447  

050/395  
401/468  

843/0  471/0  
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  2-3آزمون فرضيه  نتايج: )11(نگاره 

  شرح
  ايب استاندارد نشدهضر

ضرايب 
  استاندارد شده

t P-Value Eigenvalue  Conditioآماره 
n Index  

آماره 
)DW(  

نتيجه 
  آزمون

B 
خطاي معيار 

  β  برآورد

  000/1  210/2  000/0  026/4    040/1  188/4  مقدار ثابت

عدم رد   060/2
H0  

تغييرات در موجودي 
  كالا

6 -10×578/3  000/0  051/0-  855/0  393/0  977/0  504/1  

-تغييرات در حساب

  هاي دريافتني
6 -10×405/2-  000/0  067/0-  984/0-  343/0  516/0  069/2  

هاي تغييرات در هزينه
  اداري و فروش

6 -10×130/2  000/0  075/0  178/1  239/0  296/0  730/2  

  
) 11(و ) 10(طــور كــه در نگــاره شــماره   همــان
 دهد كـه علـي  ن ميشود، نتايج آزمون نشامشاهده مي

رغـــم وارد كـــردن متغيرهـــاي كنترلـــي در معادلـــه 
بـه بيـاني   . شـود دار نمـي رگرسيون، اين معادله معنـي 

ديگر، معادلـه رگرسـيون بـا در نظـر گـرفتن مقـادير       
 5در سطح خطـاي   471/0برابر با ) p-value(بحراني 

همچنين، همـان گونـه كـه در    . دار نيستدرصد معني
شــود، مقــادير ويــژه   جــدول بــالا مشــاهده مــي   

)Eigenvalue (افزون بر ايـن،  . نزديك به صفر نيستند

 1نيز بـين   )Condition Index(هاي وضعيت شاخص
خطي بـين  بنابراين، فرض وجود هم. قرار دارند 15تا 

شود و اين فـرض از مفروضـات   متغيرها پذيرفته نمي
تـوان از رگرسـيون   رگرسيون نيز اعمـال شـده و مـي   

  .استفاده كرد
هاي دريـافتني و  تغييرات در حساب) 3-3فرضيه 

هاي اداري و فروش موجب قويتر شـدن رابطـه   هزينه
بين تغييرات در موجـودي كـالا و تغييـرات در بـازده     

  .شودها ميدارايي
  3- 3آماره آزمون فرضيه : )12(نگاره 

  F P-Valueآماره   ميانگين توان دوم  درجه آزادي  جمع توان دوم  مدل
  تيمار
  طاخ
  )كل(

305/15494  
107×300/2  
107×302/2  

3  
444  
447  

768/5164  
047/51803  

100/0  960/0  

 3-3آزمون فرضيه  نتايج: )13(نگاره 

  شرح
  ضرايب استاندارد نشده

ضرايب 
استاندارد 

 t P-Value Eigenvalue  Conditionآماره   شده
Index  

آماره 
)DW(  

نتيجه 
  آزمون

B  خطاي معيار برآورد  β 
  000/1  210/2  286/0  -068/1    940/10  - 689/11  مقدار ثابت

عدم رد   940/1
H0  

تغييرات در موجودي 
  كالا

5 -10×505/1-  000/0  021/0-  342/0  733/0  977/0  504/1  

-تغييرات در حساب

  هاي دريافتني
5 -10×113/1-  000/0  029/0-  417/0-  677/0  516/0  069/2  

هاي تغييرات در هزينه
  روشاداري و ف

6 -10×153/7  000/0  024/0  376/0  707/0  296/0  730/2  
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) 13(و ) 12(طــور كــه در نگــاره شــماره   همــان
 دهد كـه علـي  شود، نتايج آزمون نشان ميمشاهده مي

رغـــم وارد كـــردن متغيرهـــاي كنترلـــي در معادلـــه 
بـه بيـاني   . شـود دار نمـي رگرسيون، اين معادله معنـي 

ر گـرفتن مقـادير   ديگر، معادلـه رگرسـيون بـا در نظ ـ   
 5در سطح خطـاي   960/0برابر با ) p-value(بحراني 

همچنين، همـان گونـه كـه در    . دار نيستدرصد معني
شــود، مقــادير ويــژه   جــدول بــالا مشــاهده مــي   

)Eigenvalue (افزون بر ايـن،  . نزديك به صفر نيستند

 1نيز بـين   )Condition Index(هاي وضعيت شاخص
خطي بـين  اين، فرض وجود همبنابر. قرار دارند 15تا 

شود و اين فـرض از مفروضـات   متغيرها پذيرفته نمي
تـوان از رگرسـيون   رگرسيون نيز اعمـال شـده و مـي   

  .استفاده كرد
  

  نتايج آزمون فرضيه چهارم

  

  آماره آزمون فرضيه چهارم: )14(نگاره 
  F P-Valueآماره   ميانگين توان دوم  درجه آزادي  جمع توان دوم  مدل

  تيمار
  خطا

  )كل(

639/123076  
107×300/2  
107×302/2  

3  
444  
447  

546/41025  
047/51803  

607/1  187/0  

  

  آزمون فرضيه چهارم نتايج: )15(نگاره 

  شرح
  ضرايب استاندارد نشده

ضرايب 
  استاندارد شده

 t P-Value Eigenvalue  Conditionآماره 
Index  

آماره 
)DW(  

  نتيجه آزمون
B  

خطاي معيار 
  β  برآورد

  000/1  210/2  026/0  -235/2    680/7  - 162/17  مقدار ثابت

  H0عدم رد   996/1

تغييرات در 
  موجودي كالا

5 -10×090/4-  000/0  079/0-  325/1-  186/0  977/0  504/1  

-تغييرات در حساب

  هاي دريافتني
6 -10×821/2-  000/0  011/0-  151/0-  880/0  516/0  069/2  

-تغييرات در هزينه

  اري و فروشهاي اد
6 -10×804/5-  000/0  028/0-  435/0  664/0  296/0  730/2  

  
) 15(و ) 14(طــور كــه در نگــاره شــماره   همــان
دهد كه رابطـه  شود، نتايج آزمون نشان ميمشاهده مي

دار بين تغييرات در موجودي كالا و تغييـرات در  معني
ارزش شركت با وارد كردن متغيرهاي كنترلـي از بـين   

ه بياني ديگر، معادلـه رگرسـيون بـا در نظـر     ب. رودمي
در  187/0برابـر بـا   ) p-value(گرفتن مقادير بحرانـي  

همچنين، همان  .دار نيستدرصد معني 5سطح خطاي 
شود، مقـادير ويـژه   گونه كه در جدول بالا مشاهده مي

)Eigenvalue (افزون بـر ايـن،   . نزديك به صفرنيستند
 1نيز بـين   )Condition Index(هاي وضعيت شاخص

خطي بـين  بنابراين، فرض وجود هم. قرار دارند 15تا 
شود و اين فـرض از مفروضـات   متغيرها پذيرفته نمي
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تـوان از رگرسـيون   رگرسيون نيز اعمـال شـده و مـي   
  .استفاده كرد

  
  گيري بحث و نتيجه

نتايج حاصل از آزمون فرضيه فرعي اول و فرضيه 
معكـوس و  دهنـده وجـود رابطـه    دوم پژوهش نشـان 

كـالا و تغييـرات   دار بـين تغييـرات در موجـودي   معني
ــاه مــدت در ســود شــركت و تغييــرات در ارزش كوت

وجود همبستگي بين متغيرهاي مـذكور  . شركت است
نتـايج  .  شـود هاي آماري استنباط مـي بر اساس تحليل
 ـ    حاصل از فرضيه ه هـاي مـذكور در راسـتاي نتـايج ب

و  ]10[و بوشـي   هاي آباربانـل دست آمده از پژوهش
آنها نيـز در پـژوهش خـود    . است ]13[باسو و وانگ 

كالا و وجود رابطه معكوس بين تغييرات در موجودي
ــاه ــرات كوت ــرات در ارزش  تغيي ــود تغيي ــدت در س م

  .  اندشركت را گزارش نموده
هـاي فرعـي دوم و   نتايج حاصل از آزمون فرضـيه 

ن دار بـي دهنـده عـدم رابطـه معنـي    سوم پژوهش نشان
كالا با تغييرات بلندمدت در سود تغييرات در موجودي

. هـا شـركت اسـت   در بازده دارايي شركت و تغييرات
هـاي سـوم و چهـارم    همچنين، نتايج آزمـون فرضـيه  

دار بـين  دهنـده عـدم رابطـه معنـي    نيز نشـان پژوهش 
كــالا بــا متغيرهــاي كنترلــي و تغييــرات در موجــودي

اي كه با وارد هگونبه ؛سودآوري و ارزش شركت است
كردن متغيرهاي كنترلـي در معادلـه رگرسـيون رابطـه     

نتـايج  . روددار برخـي متغيرهـا نيـز از بـين مـي     معني
 ـ  حاصل آزمون فرضيه ه فرعي دوم در راستاي نتـايج ب

. اسـت  ]10[دست آمده از پژوهش آباربانل و بوشـي  
دار بـين  آنها نيز در پژوهش خـود عـدم رابطـه معنـي    

كالا با تغييرات بلندمدت در سود جوديتغييرات در مو

افزون بر اين، نتايج حاصـل  . اندشركت را ارائه نموده
از فرضيه فرعي سوم و فرضيه سوم و چهارم پژوهش 

همسـو   ]13[باسو و وانگ  با نتايج حاصل از پژوهش
دار بين آنها در پژوهش خود وجود رابطه معني. نيست

ها در بازده دارايي كالا و تغييراتتغييرات در موجودي
دار بـين متغيرهـاي   و همچنـين، رابطـه معنـي    شركت

ــرات در موجــودي  ــژوهش و تغيي ــي پ ــا كنترل ــالا ب ك
  .اندسودآوري و ارزش شركت را نشان داده

ــودن برخــي از فرضــيه   هــاياز دلايــل همســو نب
هـاي خـارجي انجـام شـده     پژوهش حاضر با پژوهش

  :موارد زير اشاره كرد توان بهمي
ــدم )١ ــران    ع ــادار ته ــورس اوراق به ــارايي ب ك

 ؛]9[و]6[

نبــود شــفافيت اطلاعــاتي مناســب در بــورس  )٢
 ؛]4[اوراق بهادار تهران 

دوره زمـاني  نمونـه انتخـابي و   متفاوت بـودن   )٣
  ؛پژوهش

 .هاي آماري مورد استفادهن فندمتفاوت بو )٤
 

 پيشنهادها

 :براساس يافته هاي اين پژوهش

 هــاي آتــيپــژوهش بــرايبــه پژوهشــگران  )1
كـالا،  شود، رابطه بين تغييرات در موجوديپيشنهاد مي

ــه تفكيــك صــنايع   ســودآوري و ارزش شــركت را ب
 .كنندمختلف بررسي 

شـود،  پيشـنهاد مـي   ينـده هاي آپژوهش براي )2
جامعه مورد مطالعه بزرگتـري بـراي آزمـون انتخـاب     

رسـد  شود، زيرا با انتخاب جامعه بزرگتر به نظـر مـي  
 .دنتايج متفاوتي حاصل شو
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