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م با تاكیذ بر اجسای اقلام تعُذی ي بازدٌ سُای بیه رابطٍبررسي 
  َای در يافتىي وقش حساب

 
 

* ػجذالِ آصاد
 

 حسبثذاس سسوي، (سُ)الوللي اهبم خويٌي  داًطگبُ ثييکبسضٌبس اسضذ حسبثذاسی 
 هحوذػلي لٌذسی

 حسبثذاس  ،َس ثْطْشپيبم ًداًطگبُ کبسضٌبس اسضذ حسبثذاسی 
 

 

 چکیذٌ
ثب تبکيذ ثش ًمص ٍ ثبصدُ سْبم  اللام تؼْذیاجضای ثيي  یتؼييي ساثطِ ًَضتبسّذف اغلي ایي 

دس ًجَد ّبیي ًطبى دادُ ضذُ است کِ  استذلالدس ایي جستبس، ثب  .استّبی دسیبفتٌي حسبة
ل اتكب ّبی لبثّبی دسیبفتٌي یك للن تؼْذی پَلي ثب ػلاهتگشی هبلي هتملجبًِ، حسبةگضاسش
اًذ کِ ایي للن، اص اللام تؼْذی گزاساى ًيض دسیبفتِسشهبیِ. ّبی ًمذی آیٌذُ استی جشیبىدسثبسُ

ای اص ًوًَِهشثَط ثِ اطلاػبت  تجشثي ثب استفبدُ اص ّبی ًتبیج آصهَى . دیگش اسصضوٌذتش است
حبکي اص  1388تب  1381  یطي دٍسُپزیشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى ّبی ضشکت

-ّبی ًمذی ػوليبتي ٍ حسبةاجضای سَد، ثِ ٍیژُ جشیبىداس هيبى ی هثجت ٍ هؼٌيٍجَد ساثطِ

 . یك للن تؼْذی ٍ ثبصدُ سْبم استثِ ػٌَاى ّبی دسیبفتٌي 
 .ّبی دسیبفتٌيحسبة، جشیبى ّبی ًمذی، اللام تؼْذی :َای كلیذیياشٌ
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 مقذمٍ
ّبی پشثسبهذ دس ؼْذی تَسط ثبصاس، یكي اص هَضَعّبی ًمذی ٍ اللام تگزاسی جشیبىليوت

گزاساى، گشچِ ضَاّذ هَجَد دس ایي ادثيبت ًطبى دادُ است سشهبیِ. ادثيبت حسبثذاسی است
ٍ  20، 1[ اًذّبی ًمذی ٍ اللام تؼْذی سا ثشای اسصضيبثي حمَق غبحجبى سشهبیِ هفيذ یبفتِجشیبى
 ثشای. اجضا، ضَاّذی ًبّوگَى هَجَد است ؛ دس ساثطِ ثب هيضاى اّويت ّش یك اص ایي]23

 سبىّوسا ّبی ًمذی ٍ اللام تؼْذی اًذ کِ ثبصاس جشیبىدسیبفتِ( 1987)، پبتل ٍ کبپلاى ًوًَِ
تش اص گزاساى هطلَةّبی ًمذی ثشای سشهبیِجشیبى( 1987)ثبٍى  دس ثبٍسِ. ]18[ ًْذاسصش هي

اللام  ی اسصضيبثي ثيطتشِضَاّذی دسثبسُ( 1986)ثب ٍجَد ایي، ٍیلسَى  .]11[ اللام تؼْذی است
اًذ کِ دسیبفتِ( 1989)ثشًبسد ٍ استَثش  .]23[ استآٍسدُ ّبی ًمذی تؼْذی ًسجت ثِ جشیبى

ًطبى ( 2005)چوجشص  .]9[ ّبی صهبًي دیگش تؼوين دادتَاى ثِ دٍسًُتبیج پژٍّص ٍیلسَى سا ًوي
ثيٌي ّبی ًمذی سا پيصاللام تؼْذی ٍ جشیبى کِ پبیذاسی ًذاگزاساى دس تلاشسشهبیِدادُ است 

ّب ثش ایي ثٌيبد کِ دس ثشخي ضشکت ؛ّب هٌؼكس کٌٌذتَاًٌذ آى سا دس ليوتکٌٌذ؛ ٍلي ًوي
 . ]12[ ضَدپبیذاسی اللام تؼْذی ثيطتش اص ٍالغ ٍ دس ثشخي کوتش اص ٍالغ ثشآٍسد هي

ثيٌي اسصش ضشکت پيص مذی تَاىّبی ًاًذ کِ جشیبىًطبى دادُ( 1385)کشدستبًي ٍ سٍدًطيي 
ّبی ًمذی ثِ اسصش ثبصاس هشثَط است ٍ اص اللام دس ًتيجِ جشیبى. ٍلي اللام تؼْذی ًِسا داسد 

کِ ثيي  ًذادسیبفتِ( 1390)صادُ ٍ ّوكبساى ٍ ػجبس( 1388)کبظوي  .]4[ تؼْذی سَدهٌذتش است
اسی ٍجَد داسد؛ ٍ ًيض، هيبى دی هثجت ٍ هؼٌياللام تؼْذی ٍ سَدّبی غيشػبدی آیٌذُ ساثطِ

اصایٌشٍ، اللام . داس ّستای هٌفي ٍ هؼٌيّبی ًمذی ٍ سَدّبی غيشػبدی آیٌذُ ساثطِجشیبى
ّب هفيذًذ ٍ ثب آى ثيٌي اسصش ثبصاس سْبم ضشکتثشای پيصّبی ًمذی ّشدٍ تؼْذی ٍ جشیبى

في لبثليت اػتوبد ٍ ی هيبى ٍیژگي کيساثطِ( 1389)ثمفي  .]3[ٍ  ] 2[ ی اسصضي داسًذساثطِ
ای سا پژٍّيذُ ٍ دسیبفتِ است کِ ثب کبّص لبثليت کيفيت سَد ثب کبسثست سٍیكشد تشاصًبهِ

کَتبُ سخي،  .یبثذگيشی افضایص هياللام تؼْذی، کيفيت سَد کبّص ٍ خطبی اًذاصُ اػتوبد
 ًوبیذٌي ثبص ًويّبی ًمذی ٍ اللام تؼْذی سا ثِ سٍضادثيبت پيطيي اسصضيبثي ًسجي ثبصاس اص جشیبى

]1[. 
ّبی ًمذی ٍ اللام تؼْذی ثب جشیبى ٍ سَد ی ثبصدُ سْبمّبی ثسيبسی ثِ ثشسسي ساثطِپژٍّص
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ی غيشخطي هيبى ثبصدُ ثب ی ٍجَد ساثطِضَاّذی سا دسثبسُ( 1994)ػلي  ًَِ،وًثشای . اًذپشداختِ
( 1996)ٌگ ٍ ّوكبساى چ .]5[ ّبی ًمذی اسائِ ًوَدُ استسشهبیِ دس گشدش ػوليبتي ٍ جشیبى

ّبی ًمذی ثب ٍصى ثيطتشی ًسجت ثِ اللام تؼْذی اًذ کِ ثب کبّص پبیذاسی سَد، جشیبىدسیبفتِ
ٍ ثبسَ  ]16[ صیبى ًسجت ثِ سَد ًبپبیذاستش است( 1995)دس ثبٍس ّبیي  .]13[ ذیبثافضایص هي

هلٌذسص ٍ ّوكبساى . ]8[ ّبی ًمذیایي سا ثشخبستِ اص اللام تؼْذی داًستِ است ًِ جشیبى( 1997)
ّبی ًمذی غيشهٌتظشُ پبیذاسی اًذ کِ اللام تؼْذی غيشهٌتظشُ ًسجت ثِ جشیبىًطبى دادُ( 2005)

ثٌذیَپبدیب ٍ ّوكبساى  .]17[ اًذدُ ًسجت دادُّبی صیبىکوتشی داسًذ ٍ ایي ًتيجِ سا ثِ ضشکت
ی سْبم ّوجستگي هٌفي ُ آیٌذُپزیشی اللام تؼْذی ٍ ثبصداًذ کِ هيبى ًَسبىًطبى دادُ( 2011)

 پزیشی اللام تؼْذی پبیذاسًذداسی ٍجَد داسد؛ ٍ ًيض ایي ّوجستگي ٍ ّوچٌيي ًَسبىٍ هؼٌي
]6[. 

. گزاسی ًبدسست دس ثبصاس ٍ اجضای سَددس پيطيٌِ، ضَاّذ دیگشی ّن ّست؛ ضبهل ليوت
اللام تؼْذی پبیذاستش  ّبی ًمذی ػوليبتي ًسجت ثِ اجضایدسیبفتِ است کِ جشیبى( 1996)اسلَى 
 –ّبی ثبصدُ هذل( 1999)پفيفش ٍ الگشص  .]21[دٌّذ ّبی سْبم ایي سا ًطبى ًوي؛ ٍلي ليوتاست

-سا ثب دسًظش گشفتي  ليوت( 1987)ٍ ثبٍى ٍ ّوكبساى ( 1986)سى َسَد اسائِ ضذُ تَسط سیج

ذًذ ٍ ثِ ایي ًتيجِ ی ثبصگطت ثِ هيبًگيي سَدّب ثْجَد ثخطيگزاسی ًبدسست دس ثبصاس ٍ پذیذُ
 ّبی ًمذی ػوليبتي سا ًسجت ثِ اللام تؼْذی جبسی ٍ غيشجبسی ثيطتشسسيذًذ کِ ثبصاس، جشیبى

 . ]19[ گزاسداسصش هي
ّبی ًمذی ٍ اللام تؼْذی ٍ اجضایص ی جشیبىّبی صیبدی دسثبسُ، پژٍّص1گشچِ ثشثٌيبد پيطيٌِ

ّبی ًمذی ٍ اللام تؼْذی ی هيبى جشیبىثطِای دیگش، سااًجبم ضذُ است؛ دس ایي جستبس ثِ گًَِ
   .گضاسینًوبیين ٍ هيّبی دسیبفتٌي سا ثبص هيثب ثبصدُ سْبم، ثب تبکيذ ثش ًمص حسبة

، اسصضيبثي ثبصاس اص اللام تؼْذی ثِ ًسجت تَاًبیي ایي اللام دس پيص (1986)سى َسیجی ًَضتِثِ 
، ّبی دسیبفتٌيحسبةادػبی ثٌيبدیيِ  ،ًَِ ساًو .کٌذّبی ًمذی ٍ سَد آتي تغييش هيجشیبى ثيٌي

                                                      
 

ّبی ًمذی ٍ اللام تؼْذی ی جشیبىضدیك است؛ ٍگشًِ دسثبسُثِ هَضَع ایي جستبس ً ّبیي آٍسدُ ضذ کِایٌجب پژٍّص - 1
  .   ّبی ثسيبسی ّستپژٍّص
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لطغ استبًذاسدّبی حسبثذاسی . طوئي استّبی ًمذی آتي تمشیجب هداسایي پَلي ثب جشیبىٍجَد 
ضبى اثْبم ّبیي کِ دس ٍغَلی غيشلبثل ٍغَل ٍ ایجبد رخيشُ ثشای دسیبفتٌيّبدسیبفتٌيضٌبخت 

ّب خطش حسبثذاسیِ دسیبفتٌيشی هبلي هتملجبًِ، دس ًجَد گضاسضگثذیي سٍی، . داًذاست سا لاصم هي
ّبی تػَیش هٌبسجي اص جشیبىدسیبفتٌي ّبی حسبةلبثليت ثبصیبفت سا دس ًظش گشفتِ ٍ دس ًتيجِ 

  .]20[ کٌذاسائِ هي سا ًمذی آیٌذُ
ّبی غيشپَلي هبًٌذ هَجَدی هَاد ٍ کبلا چًَبى یك للن داسایي، (2008)ثِ ثبٍس فشاًسيس 

ی ثْبی ی کويٌِکبسثشدِ سٍیِاستبًذاسدّبی حسبثذاسی  گشچِ. بًي هتفبٍت داسدتؼْذی، داست
توبم ضذُ ٍ خبلع اسصش فشٍش سا الضاهي کشدُ است؛ چٌيي الضاهي، تؼذیلات اسصش هشثَط ثِ 

پيطشفت غٌؼت ٍ  دگشگًَي هَسد اًتظبس دس تشجيحبت هػشف کٌٌذُ، تغييشات هَسد اًتظبسِ
ػذم اطويٌبى هشثَط ثِ صهبًجٌذی فشٍش هَجَدی کبلا دس آیٌذُ  .کٌذيغيشُ سا پيص ثيٌي ًو

گزاساى سا ثِ کبّص اسصضيبثي هَجَدی کبلا ّب، سشهبیِپزیشی دسآهذ ایي فشٍشّوشاُ ثب ًَسبى
اًذ ًطبى دادُ( 55، ظ 2001)ثبسث ٍ ّوكبساى  .]14[ کٌذللن تؼْذی ّذایت هيیك ثِ ػٌَاى 

 ّبی ًمذی ػوليبتي کوتش استّب ٍ جشیبىلا ًسجت ثِ دسیبفتٌيکِ اسصضيبثي ثبصاس اص هَجَدی کب
]7[  . 

تش اص اسصشّبی پشداختٌي سا کن گزاساى دس سْبم، هوكي است تغييشات دس حسبةسشهبیِ
ّبی دسیبفتٌي ثذاًٌذ؛ چشا؟ ثِ دليل پبیذاسی ثيطتش افضایص دسآهذّب ًسجت ثِ حسبة تغييشات دس
اًذ کِ ساّجشد سلجب دسیبفتِ( 35-36، ظ 2005)گَش ٍ ّوكبساى ی ثِ ًَضتِ. ّبکبّص ّضیٌِ
. سبصی هحػَل ثشای افضایص دسآهذ سختآسبى است ٍ لي اجشای ساّجشد دگشگَى 1لطغ ّضیٌِ

ی افضایص دسآهذ صیبد است ٍلي کبّص ّضیٌِ سا حذ پبیيٌي است؛ تَاى ثبلمَُ ًيض، ثِ ثبٍس آًْب
اص ایٌشٍ، اخجبس خَة ّوشاُ  .]15[ ضَدتَلف ػوليبت هيّب هَجت صیشا لطغ ثيص اص حذ ّضیٌِ
ّبی دسیبفتٌي، سضذ آیٌذُ ٍ پبیذاسی سَد سا ثب احتوبل ثيطتشی ًسجت ثب تغييشی هثجت دس حسبة

ّبی پشداختٌي ًوبیص یبفتِ، ًطبى ثِ اخجبس خَة ًبضي اص ساّجشد لطغ ّضیٌِ کِ اثشش دس حسبة
ّبی ّبی دسیبفتٌي ثضسگتش اص حسبةثبصاس اص حسبة اسصضيبثي سٍد کِثٌبثشایي، اًتظبس هي. دّذهي

                                                      
 

1  - cost-cutting strategy 
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 .]14[ ضذبثپشداختٌي 

ّبی جبسی سا ّب ٍ ثذّيت ثش دسآهذ ٍ دیگش داسایيهبليب یسبیش اللام تؼْذی جبسی، رخيشُ
ضبى اص پبیذاسی، سضذ ٍ ػذم داضتچطن گزاساى سَدّب سا ثش ثٌيبدسشهبیِاگش . گيشددسثش هي

ای سا ی هبليبت ثش دسآهذ اطلاػبت ػلاهت دٌّذُرخيشُ بثي کٌٌذ؛ پس تغييشاتاطويٌبى اسصی
-ی هبليبت ثش دسآهذ هجبلغي سا دسثبسُرخيشُ. دّذی پيص ثيٌي سَدّبی آیٌذُ ًوبیص ًويدسثبسُ

ًوبیذ کِ هوكي است اطلاػبت اًذکي ّبی گزضتِ ٍ جبسی ثبص هيپزیش دٍسُی سَد هبليبت
ّب ّب ٍ ثذّيچگًَگي اسصضيبثي سبیش داسایي. ًمذی آیٌذُ داضتِ ثبضٌذّبی ی جشیبىدسثبسُ

 .]14[ سٍضي ًيست؛ صیشا ضبهل اللام تؼْذی هتفبٍتي استتَسط سشهبیِ گزاساى 
کِ  دٌّذهيگشچِ ضَاّذ هَجَد ًطبى ثيٌي کشد کِ  تَاى پيصضذ، هي ًَضتِثب تَجِ ثِ آًچِ 
ّبی اسصضيبثي ثبصاس اص حسبةداًذ؛ ْذی سا اسصضوٌذ هيّبی ًمذی ٍ ّن اللام تؼثبصاس ّن جشیبى

دسیبفتٌي چًَبى یك للن تؼْذی، ًسجت ثِ اسصضيبثي ثبصاس اص اللام تؼْذی جبسی دیگش ثضسگتش 
 .ایي جستبس است ّبیفشضيِ ىثٌيبثيٌي ایي پيص. است

 ی تحقیقَافرضیٍ

ّبی دسیبفتٌي یك جبًِ، حسبةلهتم گشی هبليثٌبثش آًچِ پيص اص ایي ًَضتِ آهذ؛ دس ًجَد گضاسش
گزاساى سشهبیِ. ّبی ًمذی آیٌذُ استی جشیبىّبی لبثل اتكب دسثبسُللن تؼْذی پَلي ثب ػلاهت

ی ًخست ثٌبثشایي فشضيِ. اًذ کِ ایي للن، اص اللام تؼْذی دیگش اسصضوٌذتش استًيض دسیبفتِ
 :پژٍّص ثِ ضشح صیش است

ّبی دسیبفتٌي ثِ ػٌَاى یك للن تؼْذی، ًسجت ثِ ص حسبةاسصضيبثي ثبصاس ا: ی وخستفرضیٍ
  .اسصضيبثي ثبصاس اص اللام تؼْذی جبسی دیگش ثضسگتش است
ّبی ًمذی ٍ ّن اللام تؼْذی سا اسصضوٌذ افضٍى ثش ایي، پيطيٌِ ًطبى هي دّذ کِ ثبصاس ّن جشیبى

ّبی ًمذی اس، جشیبىاًذ کِ ثبصًطبى دادُ ]21[ٍ  ]19[، ]4[ّب داًذ؛ ٍلي ثشخي پژٍّصهي
ی ثٌبثشایي فشضيِ. گزاسدػوليبتي سا ًسجت ثِ اللام تؼْذی جبسی ٍ غيشجبسی ثيطتش اسصش هي

 :دٍم پژٍّص ثِ ضشح صیش است
ّبی ًمذی ػوليبتي، ًسجت ثِ اسصضيبثي ثبصاس اص اسصضيبثي ثبصاس اص جشیبى: ی ديمفرضیٍ
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 .یكبیك اللام تؼْذی جبسی ثضسگتش است

  َارضیٍمذل آزمًن ف

ای اسصضيبثي صیش کِ تَسط ثيذل ٍ ای اص هذل پبیِّبی ثسط یبفتِّبی پيطيي، گًَِپژٍّص
 :]10[ اًذاسائِ ضذُ سا ثكبس گشفتِ( 1995)ّوكبساى 

 
 :کِ دس آى

SIZERET :ُ؛ ٍ ی سْبم استثبصدُ سبلاًِ تؼذیل ضذُ ثب اًذاصEarn : سَد لجل اص اللام
 .غيشهتشلجِ است

ّبی ًمذی ٍ اللام تؼْذی کَتبُ ٍ ثلٌذهذت تجضیِ ، هذل ثبلا سا ثِ جشیبى(1999)گشص پفيفش ٍ ال
 :]19[ اًذکشدُ

 
 :کِ دس آى

CFO :؛ ّبی ًمذی ػوليبتي استجشیبىCA : ٍ اللام تؼْذی ػوليبتي جبسی است؛NCA : اللام
 .تؼْذی ػوليبتي غيشجبسی است

 اللام تؼْذی. يطتش اجضای اللام تؼْذی استی ثی ایي پژٍّص، ًيبصهٌذ تجضیِّبآصهَى فشضيِ
-ی دس گشدش خبلع غيشًمذی است کِ تغييش دس داسایيػوليبتي جبسی، ّوبى تغييش دس سشهبیِ

ّبی داسایي .دّذّبی ػوليبتي جبسی سا ًطبى هيػوليبتي جبسی هٌْبی تغييش دس ثذّيّبی 
دّذ ٍ دس خَد جبی ًويهذت سا ّبی کَتبُگزاسیػوليبتي جبسی ٍجَُ ًمذ ٍ سشهبیِ

ػوليبتي  اللام تؼْذی. گٌجذّبی ػوليبتي جبسی ًويهذت دس ثذّيتسْيلات هبلي کَتبُ
جبسی غيشّبی ػوليبتي جبسی هٌْبی تغييش دس ثذّيغيشّبی ػوليبتي جبسی، تغييش دس داسایيغيش

دس خَد جبی هذت سا ّبی ثلٌذگزاسیّبی ػوليبتي غيشجبسی سشهبیِداسایي. دّذسا ًطبى هي
 . ] 1[گٌجذ ّبی ػوليبتي غيشجبسی ًويهذت دس ثذّيدّذ ٍ تسْيلات هبلي ثلٌذًوي
 :اص هذل صیش استفبدُ ضذُ است ّباص ایٌشٍ، ثشای آصهَى فشضيِ 
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RETt   = γ0 + γ1 CFOt + γ2 ∆ARt + γ3 ∆INVt + γ4 ∆Apt + γ5 
∆INCTAXt + γ6 OCAt + γ7 NCAt + γ8  CFOt_1 + γ9 ARt_1+ γ10 

∆INVt_1 + γ11 ∆ APt_1 + γ12 ∆ INCTAXt_1 + γ13 ∆ OCAt_1+ γ14 

NCAt_1  + γ15 SIZE + εt 
 :کِ دس آى

RET :ُاص اثتذای هشداد هبُ ّشسبل تب پبیبى تيش سبل ثؼذ حسبة سْبم است کِ ی ثبصدُ دٍاصدُ هب
س اص پبیبى سبل هبلي ّبی هبلي سا تب چْبس هبُ پضذُ است؛ چشا؟ دس ایشاى ثِ الضام لبًَى، غَست

اًذ ّبیي دس ًوًَِ گٌجبًذُ ضذُدس ایي پژٍّص، ثشای ّوسبًي، ضشکت. کٌٌذتْيِ ٍ هٌتطش هي
ّبی هبلي اص غَست هتغيشّبی هستملثِ ایٌكِ تَجِ بث. اسفٌذ هبُ ثبضذ 29کِ پبیبى سبل هبلي آًْب 

-ػبت هٌذس  دس غَست؛ ثبیذ صهبى هٌبسجي سا ثشای ٍاکٌص ثبصدُ ًسجت ثِ اطلاآیٌذثذست هي

تغييشات : INV∆ّبی دسیبفتٌي است؛ تغييشات حسبة: AR∆ّبی هبلي دس ًظش گشفت؛ 
تغييشات دس : INCTAX∆ ّبی پشداختٌي است؛تغييشات حسبة Ap∆:هَجَدی کبلا است؛ 

: NCA؛ دیگش است جبسی غييشات دس اللام تؼْذیت: OCA ی هبليبت ثش دسآهذ است؛رخيشُ
 ضشکت یهتغيشی است ثشای کٌتشل اًذاصُ: SIZE؛ ٍؼْذی غيشجبسی دیگش استتغييشات اللام ت

ّب، هذل ثشای آصهَى فشضيِ. گيشی ضذُ استکِ ثب لگبسیتن طجيؼي حمَق غبحجبى سشهبیِ اًذاصُ
 .اینکبس ثشدُثبلا سا ّوشاُ ثب آصهَى ثشاثشی ضشایت سگشسيَى ثِ

ًخست، ثشای : اینکشدُجستبس سا سِ ثبس آصهَى  ی ایيافضٍى ثش آًچِ تب ایٌجب ًَضتِ ضذ؛ فشضيِ
ّبی دیگش، ثشای کل ضشکتدُ، ٍ سِّبی صیبىّبی سَددُ، دٍدیگش، ثشای ضشکتضشکت
 .ًسجت ثِ ایي سِ حبلت دسیبفتِ ٍ همبیسِ ضَدّذف ایي است کِ ٍاکٌص ثبصدُ  .ًوًَِ

  ی تحقیقی آماری ي ومًوٍجامعٍ
اطلاػبت ٍالؼي ٍ تبسیخي است کِ اص سبیت ثَسس اٍساق  تبسجسدس ایي  ضذُ ّبی استفبدُدادُ

ٍ ًشم افضاس تذثيش پشداص  1سبیت هذیشیت پژٍّص، تَسؼِ ٍ هطبلؼبت اسلاهيثْبداس تْشاى، 
ّبی پزیشفتِ ضذُ دس ی ضشکتی آهبسی ایي پژٍّص ضبهل کليِجبهؼِ. گشدآٍسی ضذُ است

 . است 1388تب پبیبى سبل  1381ثتذای سبل ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى ٍ للوشٍ صهبًي آى اص ا

                                                      
 

1  - http://www.rdis.ir 

http://www.rdis.ir/
http://www.rdis.ir/
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هؼيبسّبی اًتخبة ًوًَِ . اًذضشکت ثِ ػٌَاى ًوًَِ اًتخبة ضذُ 71تؼذاد ، ی آهبسیاص جبهؼِ
 دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى پزیشفتِ ضذُ ثبضٌذ؛ 1381ّب اص اثتذای سبل ضشکت( 1: ػجبستٌذ اص

بی پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس ّاص فْشست ضشکت 1388ّب تب پبیبى سبل ضشکت( 2
ی مورد بزرسی دچار ها در طول دورهمعاملات سهام شزکت( 3 تْشاى حزف ًطذُ ثبضٌذ؛

ی معاملاتی کم شش ماه وقفههايی که دستشزکتاساينزو، . ی طولانی نشده باشدوقفه
ثشای ( 5باشد؛ ها تغییز نکزده ی مالی شزکتدوره( 4 اند؛اند اس نمونه حذف شدهداشته

 29 ّبتّبی اًتخبثي، پبیبى سبل هبلي ضشکًوًَِسبصی ضشایط افضایص تَاى ّوسٌجي ٍ ّوسبى
 .ّبی ًوًَِ هَجَد ثبضذاطلاػبت هَسد ًيبص تحميك دس ساثطِ ثب ضشکت( 4؛  اسفٌذ هبُ ثبضذ

 ی تحقیق وتايج آزمًن فرضیٍ
ّبی ًمذی ػوليبتي ٍ یكبیك بى جشیبىی هيًتبیج آصهَى ساثطِی یك ًوبیطگش ی ضوبسًُگبسُ

ّبی یبدضذُ ّوِ دّذ؛ ساثطِآًگًَِ کِ ایي ًگبسُ ًطبى هي. استاللام تؼْذی ثب ثبصدُ سْبم 
داس است کِ هؼٌي ثب ثبصدُ سْبمی هبليبت ی هيبى تغييشات رخيشُساثطِهؼٌي داسًذ ٍ هثجت؛ ثِ جض 

 . ٍلي هٌفي
سا ( γ2)ّبی دسیبفتٌي زاساى تغييشات حسبةگسشهبیِکٌذ ثيٌي هيپيص ی ًخست پژٍّصفشضيِ

ّبی سَددُ، ّن دس ضشکت: داًٌذهي( γ3 ,γ4, γ5,γ6)اسصضوٌذتش اص سبیش اللام تؼْذی جبسی 
-تغييشات حسبةدّذ ضشایت ًطبى هيی یك ًگبسُ. دُ ٍ ّن دس کلّبی صیبىّن دس ضشکت

است ٍ اص  140/1ٍ  791/0، 131/2ِ تشتيت، ثدُ ٍ کلسَددُ، صیبىّبی س ًوًَِّبی دسیبفتٌي د
 است؛ ثضسگتش 872/0ٍ  465/0، 942/1کِ ثِ تشتيت هَجَدی هَاد ٍ کبلا تغييشات ضشایت 
ٍ ثِ تشتيت  68/0ٍ  30/2، 33/4ثِ تشتيت  tدّذ کِ ًتبیج آصهَى ی دٍ ًيض ًطبى هيًگبسُ .است

ّبی دسیبفتٌي ثب ييشات حسبةدسًتيجِ ضشایت تغ. داس استهؼٌي% 95ٍ % 99، %99دس سطَح  
ی کذاهيك ثب داسی داسد؛ ٍلي ساثطِّبی هؼٌيتفبٍت هَجَدی هَاد ٍ کبلاتغييشات ضشایت 

ضشایت تؼييي . تَاى یبفتی سِ هيتش است؟ پبسخ ایي پشسص سا دس ًگبسُثبصدُ سْبم لَی
است  43/0ٍ  35/0، 42/0ّبی دسیبفتٌي ثب ثبصدُ سْبم ثِ تشتيت سگشسيَى هيبى تغييشات حسبة

ثب ثبصدُ سْبم کِ ثِ تشتيت هَجَدی هَاد ٍ کبلا تؼييي سگشسيَى هيبى تغييشات ضشایت ٍ اص 
ّبی دسیبفتٌي ثب ثبصدُ ی تغييشات حسبةدسًتيجِ ساثطِ .است است؛ ثضسگتش 31/0ٍ  20/0، 33/0
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 .تش استسْبم لَی

 ّب، ًتبیج آصهَى فشضي1ِی ُی ضوبسًگبسُ

RETt   = γ0 + γ1 CFOt + γ2 ∆ARt + γ3 ∆INVt + γ4 ∆Apt + γ5 ∆INCTAXt + γ6 OCAt 
+ γ7 NCAt + γ8  CFOt_1 + γ9 ARt_1+ γ10 ∆INVt_1 + γ11 ∆ APt_1 + γ12 ∆ 

INCTAXt_1 + γ13 ∆ OCAt_1+ γ14 NCAt_1  + γ15 SIZE + εt 

 هتغيش
 (39)ّبی سَددُ ًوًَِ (32)دُ ّبی صیبىًوًَِ (71)ّب کل ًوًَِ

 tی آهبسُ ضشیت tی آهبسُ ضشیت tی آهبسُ ضشیت

CFOt 0,956 ***18,918 0,582 ***9,83 2,061 ***10,41 

∆ARt 1,140 ***16,04 0,791 ***8,50 2,131 ***9,71 

∆INVt 0,872 ***12,85 0,465 ***4,96 1,942 ***9,52 

∆APt 0,645 ***7,81 0,423 ***3,95 1,558 ***5,93 

∆INCTAXt 0,142- ***0,48- 1,240- ***2,45- 0,961 ***2,0 

∆OCAt 0,746 ***6,85 0,521 ***3,75 1,540 ***5,87 

NCAt 0,531 ***3,60 0,336 **2,10 1,367 ***4,159 

CFOt-1 0,371 ***7,41 0,440 ***7,31 0,285 **1,76 

∆ARt-1 0,321 ***4,32 0,335 ***3,45 0,406 ***2,35 

∆INVt-1 0,395 ***6,05 0,452 ***5,80 0,386 ***2,05 

∆APt-1 0,318- ***4,35 0,335 **3,45 0,401 ***2,30 

∆ INCTAXt_1 0,675- ***3,01- 1,041- ***2,01- 0,370- *1,31- 

∆OCAt-1 0,336- **3,66- 0,362- **3,05- 1,09- ***0,236- 

NCAt-1 0,295- *1,84 0,425 **2,33 0,058- 0,21 

SIZE 0,75- 0,320- 1,17- 0,580- 1,42 2,174 

 52,77 53,18 49,89 ضشیت تؼييي

ٍاتسي-ی دٍسثييآهبسُ  1,83 1,76 1,89 
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 .ٍ یب کوتش است ٪1ٍ  ٪5،  ٪10داسی دس سطح ثِ تشتيت ثيبًگش هؼٌي*** ٍ** ،* 

 هَى ثشاثشی ضشایت سگشسيَى، آصّب، ًتبیج آصهَى فشضي2ِی ی ضوبسًُگبسُ

ی غفش دس فشضيِ

آصهَى ثشاثشی ضشایت 

 سگشسيَى

 (39)ّبی سَددُ ًوًَِ (32)دُ ّبی صیبىًوًَِ (71)ّب کل ًوًَِ

 tی آهبسُ
سطح 

 داسیهؼٌي
 tی آهبسُ

سطح 

 داسیهؼٌي
 tی آهبسُ

سطح 

 داسیهؼٌي

∆AR = ∆INV (γ2= γ3)  0,68 .045 2,30 .001 4,33 .003 

∆AR = ∆AP (γ2= γ4) 3,20 .001 4,21 .004 6,25 .002 

∆AR = ∆INCTAX (γ2= 

γ5) 
6,33 .006 5,53 .001 7,68 .003 

∆AR= ∆OCA (γ2= γ6) 2,43 .002 2,07 .003 2,24 .001 

CFO = ∆AR (γ1= γ2) 1,22 .078 1,98 .04 2,66 .086 

CFO =∆ INV (γ1= γ3) 3,55 .004 3,69 .029 3,17 .002 

CFO= ∆ AP (γ1= γ4) 2,26 .008 2,08 .004 2,15 .003 
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 ی ضشایت تؼييي تؼذیل ضذُ، همبیسِّب، ًتبیج آصهَى فشضي3ِی ی ضوبسًُگبسُ

 ّب هذل
 (39)ّبی سَددُ ًوًَِ (32)دُ ّبی صیبىًوًَِ (71)ّب کل ًوًَِ

 ضشیت تؼييي تؼذیل ضذُ ضشیت تؼييي تؼذیل ضذُ ضشیت تؼييي تؼذیل ضذُ

RETt   ; γ0 + γ1 CFOt + εt .48 .39 .46 

RETt   ; γ0 + γ1 ∆ARt + εt .43 .35 .42 

RETt   ; γ0 + γ1 ∆INVt + εt .31 .20 .33 

RETt   ; γ0 + γ1 ∆Apt + εt .39 .22 .32 

RETt   ; γ0 + γ1 ∆INCTAXt 

+ εt 
.36 .41 .29 

RETt   ; γ0 + γ1 OCAt + εt .38 .37 .32 

RETt   ; γ0 + γ1 NCAt + εt .34 .26 .38 
 

ضشایت . ي ّوگَى ثِ دست آهذُ استًتبیج  AP∆ثب ضشایت  AR∆ضشیت یهمبیسِاص 
-حسبةتغييشات ضشایت اص ، دُ ٍ کلسَددُ، صیبىّبی س ًوًَِّبی دسیبفتٌي دحسبةتغييشات 

 ی دٍ ًيض ًطبىًگبسُ .است است؛ ثضسگتش 645/0ٍ  423/0، 558/1ّبی پشداختٌي کِ ثِ تشتيت 
. داس استهؼٌي% 99ٍ ّوگي دس سطح   20/3ٍ  21/4، 25/6ثِ تشتيت  tدّذ کِ ًتبیج آصهَى هي

-ّبی پشداختٌي تفبٍتتغييشات حسبةضشایت ّبی دسیبفتٌي ثب دسًتيجِ ضشایت تغييشات حسبة

ّبی ضشایت تؼييي سگشسيَى هيبى تغييشات حسبةدّذ ًطبى هي سِ یًگبسُ .داس داسدي هؼٌيیّب
تؼييي سگشسيَى هيبى ضشایت ٍ اص است  43/0ٍ  35/0، 42/0تشتيت تٌي ثب ثبصدُ سْبم ثِ دسیبف

 است؛ ثضسگتش 39/0ٍ  22/0، 32/0ثب ثبصدُ سْبم کِ ثِ تشتيت  ّبی پشداختٌيحسبةتغييشات 
 .تش استّبی دسیبفتٌي ثب ثبصدُ سْبم لَیی تغييشات حسبةدسًتيجِ ساثطِ .است
تغييشات ضشایت . ای ّوگَى استًِتيجسا ّن   INCTAX∆شایتثب ض  AR∆ضشیت یهمبیسِ
 ی هبليبترخيشُتغييشات ضشایت اص ، دُ ٍ کلسَددُ، صیبىّبی س ًوًَِّبی دسیبفتٌي دحسبة

ّبی صیبى افضٍى ثشایي، دس ضشکت .است است؛ ثضسگتش -142/0ٍ  -24/1، 961/0کِ ثِ تشتيت 
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ی دٍ ًطبى ًگبسُ .ی هبليبت ثب ثبصدُ سْبم هٌفي استی هيبى تغييشات رخيشُدُ ٍ دس کل، ساثطِ
. داس استهؼٌي% 99ٍ ّوگي دس سطح   33/6ٍ  53/5، 68/7ثِ تشتيت  tدّذ کِ ًتبیج آصهَى هي

ّبیي ی هبليبت تفبٍتتغييشات رخيشُضشایت ّبی دسیبفتٌي ثب دسًتيجِ ضشایت تغييشات حسبة
ّبی شایت تؼييي سگشسيَى هيبى تغييشات حسبةدّذ ضی سِ ًطبى هيًگبسُ. داس داسدهؼٌي

تؼييي سگشسيَى هيبى ضشایت است؛ ٍ  43/0ٍ  35/0، 42/0دسیبفتٌي ثب ثبصدُ سْبم ثِ تشتيت 
-ثٌبثش ایي دس ًوًَِ. است 36/0ٍ  41/0، 29/0ی هبليبت ثب ثبصدُ سْبم ثِ تشتيت تغييشات رخيشُ

تش است؛ ٍلي دس یبفتٌي ثب ثبصدُ سْبم لَیّبی دسی تغييشات حسبةّبی سَددُ ٍ دس کل ساثطِ
 .تش استی هبليبت ثب ثبصدُ سْبم لَیی تغييشات تغييشات رخيشُدُ ساثطِّبی صیبىًوًَِ
ضشایت . ي ّوگَى ثِ دست آهذُ استًتبیجضذُ ٍ  همبیسِّن  OCA∆ ثب ضشیت  AR∆ضشیت

غييشات دس اللام تضشایت اص  ،دُ ٍ کلسَددُ، صیبىّبی س ًوًَِّبی دسیبفتٌي دتغييشات حسبة
ی دٍ ًطبى ًگبسُ .است است؛ ثضسگتش 746/0ٍ  521/0، 54/1تؼْذی جبسی دیگش کِ ثِ تشتيت 

. داس استهؼٌي% 99ٍ ّوگي دس سطح  43/2ٍ  07/2، 24/2ثِ تشتيت  tدّذ ًتبیج آصهَى هي
-داختٌي تفبٍتّبی پشتغييشات حسبةضشایت ّبی دسیبفتٌي ثب دسًتيجِ ضشایت تغييشات حسبة

ّبی دّذ ضشایت تؼييي سگشسيَى هيبى تغييشات حسبةی سِ ًطبى هيًگبسُ. داس داسدّبیي هؼٌي
تؼييي سگشسيَى هيبى تغييشات دس اللام تؼْذی جبسی دیگش ثب ضشایت دسیبفتٌي ثب ثبصدُ سْبم، اص 
ی تغييشات ِدسًتيجِ ساثط .است است؛ ثضسگتش 38/0ٍ  37/0، 32/0ثبصدُ سْبم کِ ثِ تشتيت 

 .تش استّبی دسیبفتٌي ثب ثبصدُ سْبم لَیحسبة
ثب تَجِ ثِ ًتبیج یبدضذُ . سسذای هطبثِ هيّن ثِ ًتيجِ NCA∆ ثب ضشیت  AR∆ضشیتی همبیسِ
 .ضَدی ًخست پزیشفتِ هيفشضيِ
سا اسصضوٌذتش اص  CFOاطلاػبت هَجَد دس گزاساى سشهبیِذ کِ ٌدّثبلا ًطبى هي ّبیًگبسُ
-جشیبىدّذ ضشایت ًطبى هيی یك ًگبسُ. داًٌذهيیكبیك اللام تؼْذی  ػبت هَجَد دساطلا

است  956/0ٍ  582/0، 061/2، ثِ تشتيتدُ ٍ کلسَددُ، صیبىّبی س ًوًَِّبی ًمذی ػوليبتي د
اًذکي  است؛ 140/1ٍ  791/0، 131/2ثِ تشتيتکِ ّبی دسیبفتٌي حسبةتغييشات ضشایت ٍ اص 

ٍ ثِ  22/1ٍ  98/1، 66/2ثِ تشتيت  tدّذ کِ ًتبیج آصهَى ی دٍ ًطبى هيًُگبس .است کَچكتش
ّبی ًمذی ػوليبتي جشیبىدسًتيجِ ضشایت . داس استهؼٌي% 90ٍ % 95، %90تشتيت دس سطَح  
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داسی ّبی هؼٌيتفبٍتسَددُ ٍ دس کل ّبی ًوًَِ ّبی دسیبفتٌي دسحسبةتغييشات ضشایت ثب 
ضشایت ی دسساثطِ ثب همبیسِ. داس استدُ تفبٍت ضشایت هؼٌيیبىصّبی س ًوًَِدذاسد؛ ٍلي ً

ّبی ضشایت جشیبى دّذ کًِيض ًتبیج ًطبى هي ّبی ًمذی ػوليبتي ثب اللام تؼْذی دیگشجشیبى
ضشایت تؼييي سگشسيَى . داسی داسدّبی هؼٌيتغييشات آًْب تفبٍتضشایت ًمذی ػوليبتي ثب 

توبم اص تمشیجب است ٍ  48/0ٍ  39/0، 46/0بصدُ سْبم ثِ تشتيت ثب ثّبی ًمذی ػوليبتي جشیبىهيبى 
ّبی ًمذی جشیبىی دسًتيجِ ساثطِ .است ثضسگتشی سِ ّبی دیگش ًگبسُتؼييي سگشسيَىضشایت 
ّبی ایي یبفتِ، ثب پژٍّص .ضَدی دٍم پزیشفتِ هيٍ فشضيِ تش استثب ثبصدُ سْبم لَیػوليبتي 

ثب . سبصگبس است ]3[( 1385)ٍ کشدستبًي ٍ سٍدًطيي ] 18[( 1999)پفيفش ٍ الگشص پيطيي هبًٌذ 
  .ّبی سَددُ تفبٍت چٌذاًي ًذاسًذدس ًوًَِ AR∆و  CFOٍجَد ایي، اسصضيبثي 

ّبی ّبی سَددُ ثضسگتش اص ضشایت ًوًَِضشایت ًوًَِافضٍى ثش ایي، ًتبیج ًطبى دادُ است کِ 
-هيبى اللام تؼْذی ػوليبتي ٍ جشیبىی ساثطِگفت  تَاىاص ایٌشٍ هي. است ّبًوًَِکل دُ ٍ صیبى

 .دُ استّبی صیبىتش اص ضشکتّبی سَددُ لَیدس ضشکت ثب ثبصدُ سْبم ّبی ًمذی ػوليبتي

 تفسیر وتايج ي پیشىُادَا
ٍ اللام تؼْذی ػوليبتي یكي اص هَضَع ّبی جبلت ادثيبت ّبی ًمذی جشیبىاسصضيبثي ثبصاس اص 

ی گشچِ دسثبسُ. ی هشثَط ثِ آىثِ خبطش ضَاّذ ًبسبصگبس ٍ پيچيذُ حسبثذاسی است؛ ثِ ٍیژُ
-اجضای تؼْذی ٍ ًمذی سَد پژٍّص ثسيبس ضذُ است؛ دس ایي جستبس، ایي اسصضيبثي سا ثِ گًَِ

ػوليبتي ثب ثبصدُ سْبم ٍ ثب  ّبی ًمذیجشیبى ی هيبى اللام تؼْذی ػوليبتي ٍای دیگش، ثب ساثطِ
-ًْذ؛ کبٍیذُّبی دسیبفتٌي سا ثيص اص دیگش اللام تؼْذی اسصش هيبةایي استذلال کِ ثبصاس حس

 . ایناین ٍ ثشسسيذُ
ػوليبتي  ّبی ًمذیجشیبىّن  ٍ کِ ّن اللام تؼْذی ػوليبتيدٌّذ ّبی ایي جستبس ًطبى هيیبفتِ

ثيطتش ، اص هيبى اجضای سَد، گزاساىسشهبیِکِ دٌّذ ّب ًطبى هيیبفتِ. ی اطلاػبتي داسًذدسًٍوبیِ
ّبی دسیبفتٌي حسبة گزاساىسشهبیِسپس، . ًٌْذػوليبتي سا اسصش هي ّبی ًمذیجشیبى اص ّوِ
 ّبی سَددُ اسصضيبثي ثبصاس اص؛ ثِ ٍیژُ دس ضشکتًٌذدااص سبیش اللام تؼْذی هياسصضوٌذتش سا 

ٍ ایي  دػوليبتي تفبٍت چٌذاًي ًذاس ّبی ًمذیجشیبىاسصضيبثي ثبصاس اص  ّبی دسیبفتٌي ثبحسبة
ثِ  گزاساىسشهبیِدّذ کِ ایي ًتبیج ًطبى هي .اسصضي یكسبى داسًذ گزاساىسشهبیِدٍ، ثشای 
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ّبی جشیبىّب یب دس ایي ػلاهت ؛کٌٌذّب تَجِ هيّبی ساّجشد افضایص دسآهذ ضشکتػلاهت
 . ّبی دسیبفتٌيکٌٌذ؛ یب دس حسبةػوليبتي جلَُ هي ًمذی

جبًِ، لگشی هبلي هتمفشؼ ثٌب ضذ کِ دس ًجَد گضاسشي پيصی ایي پژٍّص ثش ثٌيبد ایفشضيِ 
ّبی ًمذی ی جشیبىّبی لبثل اتكب دسثبسُّبی دسیبفتٌي یك للن تؼْذی پَلي ثب ػلاهتحسبة

ّبی داس هيبى تغييشات حسبةی هثجت ٍ هؼٌيثبتَجِ ثِ ًتبیج ثبلا ٍ ٍجَد ساثطِ. آیٌذُ است
 صضوٌذی ایي للن تؼْذی ثشای ثبصاس سشهبیِ، دستكبسیدسیبفتٌي ٍ ثبصدُ سْبم ٍ دس ًتيجِ اس

تَاًذ هيدس ضشایط ٍجَد ًبلشیٌگي اطلاػبتي ّبی دسیبفتٌي ٍ ثبصی ثب اػذاد هشثَط ثِ آى حسبة
 . سا گوشاُ کٌذًبآگبُ  گزاساىسشهبیِ

ی ی هٌفي هيبى تغييشات رخيشٍُجَد ساثطِ ؛دّذیكي دیگش اص ًتبیجي کِ ایي جستبس ًطبى هي
ی هبليبت رخيشُ گزاساى تغييشاتدّذ کِ سشهبیِایي ساثطِ ًطبى هي. بليبت ثب ثبصدُ سْبم استه

ای ی هبليبت ثش دسآهذ اطلاػبت ػلاهت دٌّذُرخيشُ ًٌْذ ٍ دس کطَس هب تغييشاتسا اسصش هي
 . کٌذّبی ًمذی آیٌذُ اسائِ هيی جشیبىسا دسثبسُ

 ّبی ًمذیجشیبى ی اللام تؼْذی ٍای پژٍّص دسثبسُتَاى گفت کِ ًتبیج ثبلا ثشدس ًْبیت هي
دس ایي پژٍّص اص تؼشیف هؼوَل اللام تؼْذی استفبدُ ضذُ است؛ ٍلي ثمفي . هفيذ است

ی ّبٍ ثذّي ّبتؼشیف جبهؼي اص اللام تؼْذی اسائِ کشدُ کِ ضبهل تغييش دس داسایي ]1[( 1389)
ی ساثطِثشسسي . تَاى سٌجيذیبد ضذُ ًيض هي ی ایي پژٍّص سا ثب تؼشیفضَد؛ فشضيِهبلي ًيض هي

اص جولِ  ًيض گزاساىٍ هيضاى ًبلشیٌگي اطلاػبتي هيبى سشهبیِ اللام تؼْذی کيفيتهيبى 
 .تَاًذ دس ایشاى غَست پزیشدهَضَػبتي است کِ ثشای تكويل داًص ًسجت ثِ ایي هَضَع، هي
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Abstract 
     The main goal of this paper is determining the link between accrual 
components and stock’s return. This paper emphesise on reciveables rule as a 
accrual component. we argu that in absense of deliberate managerial acts to 
deceive, the valuation of receivables considers the risks associated with 
uncollected revenues, and the accounting for accounts receivable provides an 
accurate representation for future cash flows. So, investors find the receivable 
accrual more valuable than other accruals.  
Our statistical population is the firms listed in Tehran Stock Exchange that 
examined for the time period 1381 to 1388 by 71 firms as the sample. The 
results of empirical tests indicate that operating cash flowes and receivable 
accrual is significantly positively related to stock’s return. 
 
Key words: accruals, cash flows, accounts receivable. 
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