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Abstract 
Purpose: The fundamental aim of this research is to apply the cash flows and characteristics 
of cash flows, namely “timing”, and “matching”, in important models for predicting 
accruals to improve the quality and explanatory power of these models. 
Method: The research data consists of a sample of 167 companies listed on the Tehran 
Stock Exchange for a period of 10 years and the hypotheses are tested using multiple linear 
regression and t-tests, Vuong test (1989) with the statistical software Stata (version 18). 
Results: The explanatory power of the models significantly increases and improves 
compared to standard models. Thirdly, the modified models result in the emergence of 
discretionary accruals items with greater reliability. Lastly, the adjusted jeter and 
shivakumar model, incorporating cash flows and their characteristics, exhibits the highest 
explanatory power among the examined models. 
Contribution: The article provides a theoretical framework for understanding the 
relationship between accruals and cash-flow properties and empirically tests the 
relationship between accruals and cash-flow properties. Incorporating these variables in 
accrual models improves aids detection of earnings management in firms. 
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 چکیده
هاي مهم برآورد اقلام بندي و تطابق در مدلهاي نقدي یعنی زمانهاي جریانهدف بنیادین این پژوهش کاربست ویژگی هدف:

 ها است. دهندگی این مدلمنظور بهبود کیفیت و توان توضیحتعهدي به

شرکت در بازه  167به تعداد  ايهاي بهابازار اوراق بهادار تهران است که نمونهجامعه آماري پژوهش دربرگیرنده شرکت روش:
هاي پژوهش با شیوه وایازش خطی چندمتغیره مند از آن گزینش شده است. آزمون فرضیهبه شیوه حذفی سامان 1399تا  1390زمانی 

 شوند.) بررسی می18افزار آماري استاتا (نسخه ) با نرم1989استیودنت و وونگ ( -هاي تی و آزمون
د شود پسمانها باعث میهاي آنها در مدلهاي نقدي و ویژگیدهند کاربست جریانپژوهش نشان می دستاوردهاي این ها:یافته

هاي دلها نسبت به مدهندگی مدلها مفهومی اقتصادي بگیرد که با مفهوم صرفاً اقتصادسنجی ناهمسان است و توان توضیحمدل
 صورت معناداري افزایش و بهبود پیدا کند. استاندارد به

عهدي، هاي تهاي نقدي و طول چرخه عملیاتی در مدلهاي نقدي، همبستگی سریالی در تغییر جریانتغییر جریان گیري:جهنتی
ها به کشف مدیریت سود و استخراج اقلام تعهدي با کیفیت بالا یاري بخشد. کاربست این مدلقدرت توضیحی آنها را بهبود می

 د.هاي مورد بررسی را دارده بیشترین توان توضیحی به صورت معنادار را در میان مدلرساند. مدل جتر و شیواکومار تعدیل شمی
کند و رابطه بین اقلام تعهدي و هاي جریان نقدي ارائه میچارچوب نظري براي درك رابطه بین اقلام تعهدي و ویژگی افزایی:دانش

 ر مدل هاي تعهدي به تشخیص مدیریت سود در شرکت ها کمک می کند.کند. گنجاندن این متغیرها دهاي جریان نقدي را آزمایش میویژگی

 بندي، تطابق.هاي نقدي، زماناقلام تعهدي، تغییر در جریان هاي کلیدي:واژه
 G01 ،G59 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
است.  1گستره پژوهش حاضر تمرکز بر نقطه عطفی بسیار بااهمیت در بستر حسابداري تعهدي

حاصل کاربست حسابداري  2حسابداري تعهدي رویکرد مقابل حسابداري نقدي است و اقلام تعهدي
میان ورود و  4و تطابق 3بنديتعهدي هستند. در بستر حسابداري تعهدي شکافی عمیق از نظر زمان

مجازي ها وجود دارد و اقلام تعهدي تعدیلات هاي نقدي و لحظه ثبت درآمدها و هزینهخروج جریان
ها را به عهده دارند. از سوي دیگر، ماهیت پیچیده اقلام هستند که وظیفه ساماندهی به این ناهماهنگی

 5ویژه در حیطه مدیریت سودهایی بهتعهدي و سو استفاده از آنها در مواردي موجب خلق چالش
هایی هگرفتن زمینه جدیدي از تحقیقات حسابداري و نظریها شده است که باعث شکلشرکت

ها یا هنجاريها داراي بی) معتقد است که همه نظریه762: 1962( 6شوند. کوهنناهمسان می
کِشند. تغییر وفصل موضوعات را به چالش میهایی هستند که تلاش براي حلناسازواري

با  یهاي کاملاً ناهمتایزندگی گروهی، منجر به تغییر تفکر مردم درباره جهان به روش 7هايالگوواره
شوند و مورد پذیرش همگان قرار رو، باورهایی که امروز درست انگاشته میشود. ازاینگذشته می

یرفته اي از دانشِ پذتوانند باورهاي رد شده در آینده باشند. به سخن دیگر، هیچ شاخهگیرند، میمی
تند؛ نوعی ناقص هسبهاکنون کامل نیست و چیزي به نام نظریۀ کامل وجود ندارد و همه باورها شده هم

باور دارد تمام دانش علمی نامشخص است و عدم  8همانگونه که فیزیکدان نامی ریچارد فاینمن
). بر همین پایه در حسابداري نیز به 1767: 2010، 9قطعیت بخش بسیار مهمی از آن است (کاستیلو

د. تفکر نادرست هستن هاي رایجرسد جستارهایی وجود دارند که به طور غیرعادي در شیوهنظر می
همه باورها نادرست هستند؛ ولی برخی از آنها نسبت به بقیه ) «134: 1945( 10بر پایه نگاه اوروِل

                                                                                                                              
1. Accrual Accounting. 
2. Accruals. 
3. Timing. 
4. Matching. 
5. Earnings management. 
6. Kuhn. 
7. Paradigms. 

 .هاي آمریکایی سده بیستم میلادي بوددان) از اثرگذارترین فیزیکRichard Fynman( . ریچارد فاینمن8
9. Castillo. 
10. Orwell. 
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نوعی شوند یا به. در نتیجه، باورهایی که امروز به طور گسترده درست تلقی می1»تر هستندنادرست
زاده گونه که داداش). همان848: 0132،  2کنند (بالتر هستند، ناگزیر باگذشت زمان تغییر میدرست

تواند دستاویزي براي نفوذ سیاسی براي دهد که مدیریت سود غیرمجاز می) نشان می34-32: 1399(
د اطلاعات شوها باشد. همچنین، اعمال مدیریت سود باعث میطلبانه در شرکتکنترل مقاصد فرصت

ا نکند و همین موضوع موجب گمراهی مندرج در صورتهاي مالی به درستی وضعیت شرکت را افش
گردد. در مطالعات حسـابداري، از کیفیت سـود گذران و اعتباردهندگان میافرادي چون سرمایه

ان و شود (بذرافشگیـري کیفیت گزارشـگري مالی اسـتفاده میاي بـراي اندازهعنوان سنجهبه
 ).57-60: 1401محمودي، 

ارند که اقلام تعهدي با کیفیت بالا به سطحی اشاره دارد که ) باور د248: 2022دچو و همکاران (
طرفانه و عاري نشان دهنده فعالیت اقتصادي صادقانه است. اقلام تعهدي با کیفیت آنهایی هستند که بی

که  کنندها استدلال میکنند. آناز اختیارهاي مدیران در سامانه حسابداري تعهدي ایفاي نقش می
تواند استنتاج در مورد کیفیت اقلام تعهدي را دچار سوگیري کند. این به دي میتعهناهمگونی اقلام

دلیل است که اقلام تعهدي ناهمگون ممکن است به احتمال زیاد توسط صلاحدید مدیران هدایت این
شود . در این پژوهش کوشش می3تواند منجر به تحریف در صورت هاي مالی شودشود که می

 هاي تعهديهاي نقدي در مدلبست تغییر در درآمدها و تغییر در جریاننخست مبانی نظري کار
هاي تعهدي در گذر زمان ارائه شود اي از ایجاد و گسترش مدلبازشناسی شود. پس از آن، تاریخچه

ي نقدي و هاهاي تعهدي با کاربست جریانکه با بسط مبانی نظري و کتابشناسی حسابداري مدل
 هاي نقدي در قالب همبستگی سریالیهاي جریانشوند. کاربست ویژگیمیهاي آنها اصلاح ویژگی

                                                                                                                              
) 847: 2013؛ در واقع بال (»همه با هم برابرند، اما بعضی برابرترند«مضمون . در کتاب مزرعه حیوانات نوشته جرج اورول عبارتی وجود دارد به این 1

 از این جمله بهره برده است.
2 Ball. 

هاي نقدي، وضعیت عملکرد شرکت را روشن بندي شناخت درآمدها و جریان) باور دارد که حسابداري تعهدي با تغییر در زمان5-10: 1994. دچو ، (3
کرد را اي براي ارزیابی عملعنوان سنجهبندي و تطابق هستند که توانایی آنها بههاي نقدي داراي دو ویژگی زمانهد جریاندکند. او نشان میمی

هایی ناهمتا با رویداد اقتصادي رخ دهد تواند در دورههاي نقدي خالص میها و پرداختکنند. روشن است که دریافتدچار کاستی و ضعف می
دهند که برایند آنها هایی ناهمسان رخ میهاي نقدي ورودي و خروجی یک رویداد اقتصادي مشخص در دورهر، جریانو یا به مفهومی دیگ

 هاي نقدي است.بندي و تطابق جریانهاي زمانشدن چالشنمایان
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 هايشود بخش پسماند مدلهاي نقدي و چرخه نقدي عملیات باعث می(منفی) در تغییر جریان
تعهدي ماهیتی اقتصادي پیدا کنند که با مفهومی صرفاً اقتصادسنجی ناهمسان است. این رویه توان 

 هایی با قابلیت اتکاي بیشتردهد و مدل یا مدللام تعهدي را بهبود میهاي اقدهندگی مدلتوضیح
 آورد. براي سنجش اقلام تعهدي به وجود می

 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
شناسی اقتصاد روش«) اقتصاددان نامی معاصر در مقاله مشهور خود، 35-30: 1966( 1فریدمن میلتون
میزانِ «که یک فرضیه (مدل) هنگامی باارزش خواهد بود که بتواند کند این نکته را بازگو می» 2دستوري

ادین توضیح دهد. به بیان دیگر، براي درك بنی» وسیله تعداد محدودي از متغیرهافراوانی از تغییر را به
هر پدیدة در دست مطالعه، باید تنها متغیرهاي کلیدي در واکاوي مدنظر قرار گرفته شود و تمام آثار 

شود تا با کاربست منتقل شود. در این پژوهش کوشش می 3صادفی به بخش پسماندجزئی و ت
عنوان متغیرهایی اقتصادي کلیدي و اثرگذار در بندي و تطابق) بههاي نقدي (زمانهاي جریانویژگی

رود، با ورود هاي اقلام تعهدي، کاربست نوینی از برآورد اقلام تعهدي ارائه شود. انتظار میمدل
دهندگی ها، توان توضیحو تصریح مدل 4هاي برآورد اقلام تعهديهاي نقدي به مدلهاي جریانویژگی

دي با هاي برآورد اقلام تعهیافته و اقلام تعهدي بادقت بهتر برآورد بشوند. توسعه مدلها افزایشمدل
ها، . در طول سال) با شتاب بیشتري ادامه پیدا کرده است و تا امروز نیز ادامه دارد1991مدل جونز (

؛ دچو و 200-193: 1991، 7جونز ؛415-410: 61986آنجلو؛ دي107-100: 1985، 5پژوهشگران (هیلی

                                                                                                                              
1. Milton Friedman. 
2. The Methodology of Positive Economics. 
3. Residual. 

ي بهنجار عبارت شوند. اقلام تعهدبندي میاري، کل اقلام تعهدي به دو رسته نابهنجار (اختیاري ) و بهنجار (غیراختیاري ) طبقه. در کتابشناسی حسابد4
هاي کنندة استانداردهاي حسابداري مانند کمیسیون برگهاي نقدي شرکت که به دست نهادهاي تدویناست از تعدیل حسابداري در جریان

ختیاري هاي نقدي با گزینش ایئت استانداردهاي حسابداري مالی  الزام شده است . اقلام تعهدي نابهنجار نمایانگر تعدیل جریانبهادار و بازار  و ه
 مدیران است.

5. Healy. 
6. Deangelo. 
7. Jones. 
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ها را با درنظرگرفتن متغیرهاي جدید، مدنظر قراردادن ) بهبود و توسعه این مدل10-4: 1994، 1همکاران
ها و نقطه آغاز ایجاد فرضیهاند. ها ادامه دادههاي جدیدي از محدوده پژوهش و رفع محدودیتزمینه
تعهدي ها اقلام آناست.  )136: 1998هاي این پژوهش تمرکز بر مبانی نظري دچو و همکاران (مدل

گیرند و هاي پیشین و جاري در نظر میدوره 2هاي فروشعنوان تابعی از تکانهرا به سرمایه در گردش
دهد بخشی از اقلام . برایند مفروضات آنها نشان می3کنندچارچوبی منسجم از مفروضات را بیان می

ها و شرایط اعتباري براي دریافتنی«و » سیاست موجودي مواد و کالا«تعهدي که ضرایب آن تابعی از 
هاي نقدي برآمده از تغییر سرمایه در گردش را که به دلیل است، جریان» هاي تجاريپرداختنی

کند. دچو و د و انتظار بازگشت آن وجود دارد را جبران میشوایجاد می tهاي فروش دورة تکانه
عنوان بخشی از یک ) شرکت بهδ( 4) این بخش را برابر با چرخه نقدي عملیات138: 1998همکاران (

هاي نقدي و توان با درنظرگرفتن چرخه نقدي عملیات، جریان. در نتیجه، می5گیرندسال در نظر می
 دهند، بازنویسی کرد:) نشان می2) و (1ه که روابط (صورت آنچاقلام تعهدي را به

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡                                                                                             )1رابطه (  =  𝜋𝜋𝜋𝜋𝑡𝑡  −  𝛿𝛿𝛿𝛿𝑡𝑡 

: چرخه نقدي t ،𝛿𝛿فروش در دوره  :St: بازده فروش، t ،πهاي در دوره : جریانCFtکه در آن، 
 است. tدر دورة  6هاي تصادفی: تکانهεtعملیات و 

 ACCt = δεt                                                                                                          )2رابطه (

توان ) می1ه (است. با کاربست رابط t: اقلام تعهدي سرمایه در گردش در دوره ACCtکه در آن، 
 ) بازنویسی کرد:3صورت رابطه (هاي نقدي را بهتغییر در جریان

                                                                                                                              
1. Dechow et al. 
2. Sale Shocks. 

ها متغیر هستند و سودبخش ثابتی تمام هزینه )2(کند، فروش از یک گام تصادفی پیروي می) 1(کنند: ) فرض می136-140: 1998. دچو و همکاران (3

 tپایان دورة  موجودي مواد و کالاي) 4(برابر با بخش ثابتی از فروش همان دوره است،  tمانده دریافتنیهاي تجاري  دورة  )3(از فروش است، 
برابر است  tهاي تجاري در پایان دورة مانده پرداختنی) 5(هاي فروش همان دوره است و هبرابر با سطح هدف منهاي انحرافهاي برآمده از تکان

 تسویه نشده است. tهاي اعتباري شرکت در همان دوره که تا پایان دورة با بخشی از خرید
4. Operating cash cycle. 

 ) مراجعه شود.166-168: 2018) و فرانکل و سان (136-140: 1998(. براي آگاهی بیشتر از اثبات این روابط و مفروضات به دچو و همکاران 5
6. Random shocks. 
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= 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡∆                                                                    )3رابطه (  𝜋𝜋𝜋𝜋𝑡𝑡  −  𝛿𝛿(𝛿𝛿𝑡𝑡  −  𝛿𝛿𝑡𝑡−1) 

که روشن است و اثبات گونه است. همان 𝑡𝑡هاي نقدي در دورة : تغییر در جریان𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡∆که در آن، 
هاي تواند تابعی از تغییر در درآمدها و یا تابعی از جریاندهد، اقلام تعهدي میروابط بالا نشان می

) 1ه (توانند بر پایهدي (برآورد اقلام تعهدي) میهاي تعدهند که مدلنقدي باشد. این روابط نشان می
هاي نقدي با ترکیب ) تغییر در جریان2( تغییر در درآمدها با ترکیب چرخه نقدي عملیات و یا

دهد، انتظار ) نشان می2طور که رابطه (هاي نقدي باشند. همانهمبستگی سریالی در تغییر جریان
رود اقلام تعهدي با کاربست تغییر در درآمدها توضیح داده شوند و رابطه میان اقلام تعهدي و می

، اقلام )3به رابطه (ت باشد. اما از سوي دیگر و باتوجهتغییر در درآمدها متأثر از چرخه نقدي عملیا
هاي نقدي در نظر گرفته شود و رابطه میان آنها تحت تاثیر همبستگی تواند تابعی از جریانتعهدي می

هاي نقدي هاي نقدي باشد؛ بنابراین، اگر تغییر در درآمدها و تغییر در جریانسریالی در تغییر جریان
است را سازي نشده) مدل1998دست دچو و همکاران (اقلام تعهدي را که بههاي گوناگون جنبه

 هاي آن یعنی چرخه نقديهاي نقدي و ویژگیبینی اقلام تعهدي بر پایه جریاندربرگیرد، پیش
براي رویکرد  2یا جایگزینی 1تواند مکملهاي نقدي، میعملیات و همبستگی سریالی در تغییر جریان

) 1994کنند که همسان با دیدگاه دچو () اثبات می173: 2018( 3اشد. فرانکل و سانمبتنی بر درآمد ب
یري گبندي و تطابق هستند که توانایی آنها را در اندازههاي نقدي داراي دو ویژگی مهم زمانجریان

قدي هاي نهاي نقدي یا به فرازي دیگر، جریانها و پرداختکند. دریافتعملکرد دچار کاستی می
هایی ناهمسان با رویدادهاي اقتصادي ایجاد بشوند، این توانند در دوره یا دورهودي و خروجی میور

ند شود. دستاوردِ نقش اقتصادي اقلام تعهدي دو فرایبندي و تطابق میپیشامد مایه پیدایش چالش زمان
 tهاي فروش دورة عنوان تابعی از تکانهدي سرمایه در گردش را به)، اقلام تعه3مهم است. رابطه (

هاي فروش، پشتیبانی نظري نیازین براي گنجاندن تغییر در درآمدها در مدل دهد و این تکانهنشان می
 .4دهد) را ارائه می1991( جونز

                                                                                                                              
1. Complement. 
2. Offer an Alternative. 
3. Franekl and sun. 

عهدي مدلهاي تدهندگی تواند به افزایش کیفیت و توان توضیحدست آنها میدهند که مدل اثبات شده به) نشان می167: 1998. دچو و همکاران (4
 دهند.) را براي بررسی این پرسمان پیشنهاد می1991بهنجار کمک کند. آنها مدل جونز (
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بندي و تطابق هاي زمان) ویژگی140: 1998از سوي دیگر، در چارچوب دچو و همکاران (
ی با هاي نقدي بشوند. این دو ویژگدر تغییر جریانتوانند باعث ایجاد همبستگی سریالی منفی می

یر هاي نسبی آنها جهت و سطح همبستگی سریالی تغیکنش دارند. بدین معنا که اندازهیکدیگر برهم
) 1998) که برگرفته از روابط دچو و همکاران (4کند. رابطه (هاي نقدي را گزینش میدر جریان

 دهد:هاي نقدي، این اثرها را نشان میدر جریاناست با کاربست همبستگی سریالی تغییر 

𝜌𝜌(∆𝑐𝑐𝑐𝑐𝑡𝑡                                                                   )4رابطه ( ,∆𝑐𝑐𝑐𝑐𝑡𝑡−1)  =  𝛿𝛿(𝜋𝜋−𝛿𝛿)
(𝜋𝜋2+2𝛿𝛿2−2𝛿𝛿𝜋𝜋)′

 

𝜌𝜌(∆𝑐𝑐𝑐𝑐𝑡𝑡که در آن،  ,∆𝑐𝑐𝑐𝑐𝑡𝑡−1)ة رهاي نقدي دو: خودهمبستگی سریالی مرتبه اول تغییر در جریان
t  و دورةt-1 ) ر عنوان تابعی از تغیی) با اصلاح این رابطه، اقلام تعهدي را به2018است.  فرانکل و سان

 کنند:) بازنویسی می5در رابطه ( tهاي نقدي دورة در جریان

𝐴𝐴𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡                                                                                          )5رابطه ( = 𝜑𝜑∆𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝑒𝑒𝑡𝑡′ 

؛ 𝑡𝑡: خطاي نرمال دورة ′𝑒𝑒𝑡𝑡و  1هاي نقدي است: همبستگی سریالی تغییر در جریان𝜑𝜑که در آن 

𝜑𝜑که بنابراین، ازآنجایی = 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝐴𝐴𝑡𝑡,∆𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡)
𝑉𝑉𝐴𝐴𝑉𝑉(∆𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡)

) و به شرح زیر 6) را به گونه رابطه (5توان رابطه (، می
 بازنویسی کرد:

𝐴𝐴𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡                                                                      )6رابطه ( = 𝛿𝛿(𝜋𝜋−𝛿𝛿)
(𝜋𝜋2+2𝛿𝛿2−2𝛿𝛿𝜋𝜋)

∆𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝑒𝑒𝑡𝑡 

هاي تنها پشتیبانی نظري از همبستگی منفی میان سطوح اقلام تعهدي و تغییر در جریان) نه6رابطه (
دهد، بلکه دربرگیرنده این مفهوم است می) معرفی شد را نشان 14-20: 1994نقدي که توسط دچو (

هاي نقدي که بزرگی این همبستگی منفی با بزرگی همبستگی سریالی منفی در تغییرات جریان
) پژوهش حاضر بیان 2) طبق آنچه که در رابطه (1998. روابط دچو و همکاران (2کندافزایش پیدا می

                                                                                                                              
) است. این ضریب، اهمیت همبستگی سریالی تغییر در جریانهاي نقدي 4) همان همبستگی سریالی تغییر در جریانهاي نقدي یعنی همان رابطه (5) در رابطه (φ. در واقع (1

 دهد.هاي زمانبندي و تطابق جریانهاي نقدي را به رابطه میان تغییر در جریانهاي نقدي و اقلام تعهدي اختصاص میکه ویژگی دهدرا نشان می
دهد که تغییر جریانهاي نقدي همبستگی سریالی منفی دارد و اقلام تعهدي سرمایه در گردش با پژوهش خود نشان می 2) در جدول.1994دچو (. 2

) رابطه منفی میان اقلام تعهدي و جریانهاي 45-50: 2014ي نقدي ارتباط منفی دارد. در پژوهشی مستقل، بوشمن و همکاران (تغییر در جریانها
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درآمدها) براي توضیح اقلام تعهدي سرمایه در  (تغییر در 𝑡𝑡هاي فروش دورة دهد تکانهشد، نشان می
سبت به توضیحی بیشتري ن هاي نقدي هیچ توانگردش کافی است، بدان معنی که تغییر در جریان

کند. این پرسمان از نگاه تجربی بسیار دور از ذهن تغییر در درآمدها براي اقلام تعهدي فراهم نمی
دهند که در آن اقلام تعهدي و چوبی ارائه می) چار32-25: 2016( 1است. بارت و همکاران

مورد انتظار شرکت در سال بعدي  2»واقعیت اقتصادي«هاي نقدي دربرگیرنده اطلاعاتی درباره جریان
ردش هاي مرتبط با سرمایه در گتواند بر تصمیمهایی میبینیهستند. بدیهی است که چنین پیش

صلاح شده بر هاي ابیان شده این گفتار منجر به ارائه مدلها کارساز باشد. بر پایه مبانی نظري شرکت
)، روابط اثبات شده در پژوهش 1998شود که برگرفته از مفروضات دچو () می1991پایه مدل جونز (
هاي رود که مدل) است. انتظار می1991) و اصلاح مدل استاندارد جونز (173: 2018فرانکل و سان (

نقدي افزون بر آنچه که بیان شد، ضمن کمک به توضیح سودمندتر هاي تعهدي با کاربست جریان
همبستگی «و » چرخه نقدي عملیات«هاي نقدي در قالب هاي جریاناقلام تعهدي، با ورود ویژگی

عهدي را هاي تدهندگی و کیفیت جزء پسماند مدلتوان توضیح» هاي نقديسریالی در تغییر جریان
هاي هاي به کار گرفته شده در پژوهش حاضر شامل مدلند. مدلازپیش افزایش معناداري بدهبیش

 : 3شوندزیر است که به صورت استاندارد و اصلاح شده معرفی می
 ):1991جونز ( )1مدل (

𝑇𝑇𝐴𝐴𝑖𝑖𝑡𝑡/𝐴𝐴𝑖𝑖𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼0[
1

𝐴𝐴𝑖𝑖𝑡𝑡−1
] + 𝛼𝛼1[∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡/𝐴𝐴𝑖𝑖𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼2[∆𝑃𝑃𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡/𝐴𝐴𝑖𝑖𝑡𝑡−1] + 𝛿𝛿𝑖𝑖𝑡𝑡 

 ن:هاي آهاي نقدي و ویژگیتغییر در درآمدها و تغییر در جریان جونز اصلاح شده بر پایۀ )2مدل (

ACCWit=α0+α1∆REVit+α2rCYCLEit+α3∆REVit×rCYCLEit+α4∆OCFit 

                                                                                                                              
. آنها کنندنقدي را کاوش کرده و خاطرنشان کردند که اقلام تعهدي بسامدهاي زمانی موقت و همواري را در جریانهاي نقدي عملیاتی ایجاد می

 کنند.ن اقلام تعهدي و سطوح جریانهاي نقدي را بررسی میعلت کاهش رابطه میا
1. Barth et al. 
2. Economic factor. 

؛ کانگ و 1995) تا به امروز ادامه داشته است. براي نمونه: دچو و همکاران، 1991ویژه بعد از پژوهش جونز (هاي برآورد اقلام تعهدي به. سیر تکامل و توسعه مدل3
؛ آکار و 2013؛ اکر و همکاران، 2005؛ کوتاري و همکاران، 2003؛ دچو و همکاران، 1997؛ کیمبرلی گالیگان کی، 1996؛ شیواکومار، 1995سیواراماکریشنان، 

 اند یک یا برخی از ابعاد برآورد اقلام تعهدي را بهبود بدهند.هاي کوشش کردهها و مدل. تمامی پژوهش2020کوسکون، 
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+𝛼𝛼5∆𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝜋𝜋𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛼𝛼6∆𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡 × ∆𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝜋𝜋𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛿𝛿𝑖𝑖𝑡𝑡 

،: تغییر در REVitt∆در دورة  𝑖𝑖: اقلام تعهدي سرمایه در گردش شرکت ACCWitکه در آن، 
در دورة  𝑖𝑖: رتبه صدکی چرخۀ نقدي عملیات شرکت 𝑡𝑡 ،rCYCLEitدر دورة  𝑖𝑖درآمدهاي شرکت 

𝑡𝑡 ،∆𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡هاي نقدي عملیاتی شرکت : تغییر در جریان𝑖𝑖  در دورة𝑡𝑡  و∆OCFSCit همبستگی :
 است. 𝑡𝑡در دورة  𝑖𝑖هاي نقدي عملیاتی شرکت سریالی در تغییر جریان

 ):1999و شیواکومار ( جتر )3مدل (

TACCit

Ait-1
=α0+

α1∆REVit

Ait-1
+

α2∆PPEit

Ait-1
+α3d1it×

OCFit

Ait-1
+α4d2it×

OCFit

Ait-1
+α5d3it× 

OCFit

Ait-1
+α6d4it×

OCFit

Ait-1
+α7d5it×OCFit/Ait-1+εit 

هاي هاي نقدي و ویژگیجتر و شیواکومار بر پایۀ تغییر در درآمدها و تغییر در جریان )4مدل (
 آن:

ACCWit=α0+α1
∆REVit

Ait-1
+α2d1it×

OCFit

Ait-1
+α3d2it×

OCFit

Ait-1
+α4d3it×

OCFit

Ait-1
 

+α5d4it×
OCFit

Ait-1
+α6d5it×

OCFit

Ait-1
+α7

∆OCFit

Ait-1
+α8∆OCFSCit+α9

∆OCFit

Ait-1
 

×∆OCFSCit+α10rCYCLEit+α11
∆REVit

Ait-1
×rCYCLEit+εit 

 𝑡𝑡در دورة  𝑖𝑖 شرکتبندي شده هاي نقدي عملیاتی پنجک: جریانdn×OCFitکه در آن، 
 ):2002نیکولز (مک )5مدل (

𝑇𝑇𝐴𝐴𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼2𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛼𝛼3𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡+1 + 𝛼𝛼4∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡
+ 𝛼𝛼5∆𝑃𝑃𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛿𝛿𝑖𝑖𝑡𝑡 

هاي نقدي و اصلاح شده بر پایۀ تغییر در درآمدها و تغییر در جریان نیکولزمک )6مدل (
 هاي آن:ویژگی

ACCWit=α0+a1∆REVit+α2OCFit-1+α3OCFit+α4OCFit+1+ α5∆OCFSCit 



 1403، پاییز 3ه شمارچهاردهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداري و  302 

+α6∆OCFit×∆OCFSCit+α7rCYCLEit + α8∆REVit×rCYCLEit+εit 

tدر دورة  𝑖𝑖 شرکتهاي نقدي عملیاتی : جریانOCFit-1که در آن،  − 1 ،𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡هاي : جریان
 𝑖𝑖 شرکتملیاتی هاي نقدي ع: جریان𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡+1و  𝑡𝑡در دورة  𝑖𝑖 شرکتنقدي عملیاتی دوره جاري 

tدر دورة  +  است. 1
 ):2006بال و شیواکومار ( )7مدل (

𝐴𝐴𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛼𝛼2𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛼𝛼3𝐷𝐷𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡
∗ 𝐷𝐷𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛿𝛿𝑖𝑖𝑡𝑡 

ي و هاي نقداصلاح شده بر پایۀ تغییر در درآمدها و تغییر در جریان بال و شیواکومار )8مدل (
 هاي آن:ویژگی

𝐴𝐴𝐶𝐶𝐶𝐶𝐴𝐴𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛼𝛼2𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛼𝛼3𝐷𝐷𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡
+ 𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡 × 𝐷𝐷𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛼𝛼5∆𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛼𝛼6∆𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝜋𝜋𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡
+ 𝛼𝛼7∆𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡 × ∆𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝜋𝜋𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛼𝛼8𝑟𝑟𝐶𝐶𝑟𝑟𝐶𝐶𝑟𝑟𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛼𝛼9∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡
× 𝑟𝑟𝐶𝐶𝑟𝑟𝐶𝐶𝑟𝑟𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛿𝛿𝑖𝑖𝑡𝑡 

: متغیر 𝐷𝐷𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡و  𝑡𝑡در دورة  𝑖𝑖شرکت براي بازده نابهنجار سهام ،: 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡که در آن
دهد. مجازي که در صورت منفی بودن بازده نابهنجار عدد یک و در غیر این صورت صفر را نشان می

هاي اصلاح شده؛ سازي تعهدي و مدلبه مبانی نظري بیان شده و بازشناسی مدلباتوجهحال 
 شوند:هاي این پژوهش در قالب چهار فرضیه اصلی به شرح زیر معرفی میفرضیه

هاي نقدي و مدل جونز تعدیل شده بر پایۀ تغییر در درآمدها و تغییر در جریان ):1فرضیه (
 ) دارد.1991سنجی با مدل استاندارد جونز (هندگی بیشتري در همدهاي آن، توان توضیحویژگی

هاي مدل جتر و شیواکومار تعدیل شده بر پایۀ تغییر در درآمدها و تغییر در جریان ):2فرضیه (
سنجی با مدل استاندارد جتر و دهندگی بیشتري در همهاي آن، توان توضیحنقدي و ویژگی

 ) دارد.1999شیواکومار (
دي و هاي نقنیکولز تعدیل شده بر پایۀ تغییر در درآمدها و تغییر در جریانمدل مک ):3فرضیه (

) 2002نیکولز (سنجی با مدل استاندارد مکدهندگی بیشتري در همهاي آن، توان توضیحویژگی
 دارد.
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ي و هاي نقدمدل بال و شیواکومار تعدیل شده بر پایۀ تغییر در درآمدها و تغییر در جریان ):4فرضیه (
 ) دارد.2006سنجی با مدل استاندارد بال و شیواکومار (دهندگی بیشتري در همهاي آن، توان توضیحویژگی

 پژوهش شناسی روش
هاي اولیۀ آن از راه مشاهده دادهتجربی است؛ زیرا  -این پژوهش از نگاه هدف یک پژوهش بنیادي 

 شود. از نگاههاي مورد پذیرش آناکاوي میهاي آماري و سنجهآید و با کاربست روشبه دست می
هاي همبستگی یا همخوانی جاي داد. ویژگی توان این پژوهش را در پژوهشروش و ماهیت می
 یک رابطۀ علِّی که در آن تنها به ها یافتن رابطه میان متغیرهاست ولی نه الزاماًاصلی این پژوهش

 1ترکیبی هايشود که در قالب دادهبررسی وجود رابطه بین متغیرهاي مستقل و وابسته پرداخته می
آید. جامعۀ آماري این پژوهش )، به اجرا درمی3هاي مقطعیو داده 2هاي رشتۀ زمانی(ترکیب داده

منظور ار اوراق بهادار تهران است. همچنین بههاي پذیرفته شده در بهابازدربرگیرندة تمام شرکت
کاستن از آثار مربوط به نبود کیفیت در اطلاعات مالی مورداستفاده و آثار ناشی از ناهمسانی در 

گیري و شناخت رویدادهاي مالی، دورة زمانی پژوهش حاضر از سال هاي حسابداري، اندازهرویه
 فته شده است.سال در نظر گر 10به مدت  1399تا سال  1390

 گیري آنهامتغیرها و نحوه اندازه
) است که براي سنجش آن ACCWitمتغیر وابسته در این پژوهش اقلام تعهدي ( متغیر وابسته:

: 1391) و باباجانی و عظیمی (172: 2018)، فرانکل و سان (147: 1998و همکاران ( دچوهمسان با 
ردش اي که تغییر در سرمایۀ در گشود به شیوهده میاستفا» رویکرد سرمایۀ در گردش«) از رویکرد 91

 تغییر در«غیرنقدي گویاي اقلام تعهدي است. منظور از سرمایۀ در گردش غیرنقدي این است: 
هاي عملیاتی جاري هاي عملیاتی جاري منهاي تغییر در بدهیهاي عملیاتی جاري. داراییدارایی

گیرد و بدهیهاي عملیاتی جاري، تسهیلات در برنمی مدت راگذاریهاي کوتاهموجودي نقد و سرمایه
 »شود.مدت را شامل نمیمالی دریافتی کوتاه

                                                                                                                              
1. Panel. 
2. Time Series.  
3. Cross-Sectional.  
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 ش(فرو» تغییر در درآمدها«اند از: در این پژوهش عبارت مستقلمتغیرهاي مستقل: متغیرهاي 
هاي نقدي رتبۀ صدکی چرخۀ نقدي عملیات، تغییر در جریان«خالص و درآمد ارائۀ خدمات)، 

یان ؛ چگونگی سنجش این متغیرها در ادامه ب»هاي نقديتی و همبستگی سریالی در تغییر جریانعملیا
 شود:می

1 .∆REVit (فروش خالص و درآمد ارائه خدمات) شرکت  درآمدهاي: تغییر در𝑖𝑖  در دورة𝑡𝑡  که
 شود:گیري می) اندازه172: 2018) همسان با فرانکل و سان (7با کاربست رابطه (

 =REVi t∆ )7(رابطه 
REVit-REVit-1

Total Assetsit-1
 

، tدر دورة  iدرآمدهاي (فروش خالص و درآمد ارائۀ خدمات) شرکت : REVitکه در آن، 
REVit-1 درآمدهاي (فروش خالص و درآمد ارائۀ خدمات) شرکت :i  در دورةt-1  و

Total Assetsit-1شرکت هاي : کل داراییi  در دورةt-1 .است 

2 .CYCLEit رتبۀ صدکی چرخۀ نقدي عملیات شرکت :i  در دورةtگیري این متغیر . براي اندازه
) همسان با 8نخست باید چرخۀ نقدي عملیات سنجیده شود. چرخۀ نقدي عملیات با کاربست رابطه (

 شود:) سنجیده می2018فرانکل و سان (

 =CYCLEi t )8رابطه (
AV_ARit

REVit
+

AV_INVit
CGSit

-
AV_APit

PURCHASEit
 

هاي تجاري (حسابها و اسناد دریافتنی تجاري) : میانگین (دو سال) دریافتنیAV_ARitکه در آن، 
در دورة  iهاي مواد و کالا براي شرکت : میانگین موجوديt ،AV_INVitدر دورة  iبراي شرکت 

t ،CGSit بهاي کالاي فروش رفته براي شرکت :i  در دورةt ،AV_APit میانگین پرداختنیهاي :
: خرید مواد t ،PURCHASEitدر دورة  iتجاري (حسابها و اسناد پرداختنی تجاري) براي شرکت 

 است. tدر دورة  iو کالا براي شرکت 

در هرسال و براي هر شرکت، براي هموار ساختن اثر  عملیاتپس از محاسبه چرخه نقدي 
سال چرخه نقدي عملیات براي هر» سابی سه سال گذشتهمیانگین ح«هاي عملیاتی در هرسال، از تکانه
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حاسبه ها براي هرسال ماستفاده شده و پس از آن، رتبه صدکی میانگین چرخه نقدي عملیات شرکت
 .1شودمی

3 .∆OCFitهاي نقدي عملیاتی شرکت : تغییر در جریانi  در دورةt ) 9که با کاربست رابطه (
 شود:گیري می) اندازه2018همانند فرانکل و سان (

=OCFit∆ )9رابطه (
OCFit-OCFit-1

Total Assetsit-1
 

هاي : جریانt-1 ،OCFitدر دورة  iنقدي عملیاتی براي شرکت هاي : جریانOCFit-1که در آن، 
در دورة  iنقدي عملیاتی شرکت هاي : جریانt ،OCFit+1در دورة  iنقدي عملیاتی براي شرکت 

t-1 ،Total Assetsit-1 کل داراییها براي شرکت :i  در پایان دورةt-1 .است 

4 .∆OCFSCit هاي نقدي که با رویکرد فرانکل و سانجریان تغییر: همبستگی سریالی در 
میانگین بازده فروش در سه سال  2وارونۀ رتبه صدکی”) برابر است با میانگین دو متغیر 172: 2018(

 بازده فروش حاصل تقسیم سود (سود) بر“. رتبۀ صدکی میانگین چرخۀ نقد عملیات”و “ گذشته 
 .3درآمد است

5 .rrAbsROSitبرابر است با واژگون 172: 2018گیري فرانکل و سان (: همسان با شیوه اندازه (
. بدین شیوه که اگر رتبۀ صدکی برابر با tدر دورة  iرتبۀ صدکی بازده فروش شرکت براي شرکت 

 .4شوددر نظر گرفته می 7/0باشد، واژگون آن برابر با  3/0
6 .𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡 : شرکت  سهام نابهنجاربازده𝑖𝑖  در دورة𝑡𝑡 ) شود:گیري می) اندازه10که با کاربست رابطه 

                                                                                                                              
 افزار اکسل بهره برد.در نرم» Percentrank«توان از تابع . براي راحتی بیشتر می1

2. Reverse Percentile Rank. 
ازاین براي سنجش همبستگی سریالی تغییر در جریانهاي نقدي از همبستگی سریالی همچون ضریب خودهمبستگی مرتبۀ یکم هاي پیش. در پژوهش3

 شود که مدل آن به شرح زیر است:استفاده می
Ocft-Ocft-1 = α+β(Ocft-1-Ocft-2)+ε 

) 1998به اینکه مشتق جزئی همبستگی سریالی تغییرات جریانهاي نقدي در مدل دچو و همکاران (دهند باتوجه) نشان می170: 2018فرانکل و سان (
شود همبستگی نی میبیق جزئی آن نسبت به چرخه نقدي عملیاتی منفی است، پیشنسبت به بازده فروش (حاشیه سود خالص)، مثبت است و مشت

تر ، منفیتر باشدتر، یا زمانی که چرخه نقد عملیاتی طولانیسریالی در تغییرات جریانهاي نقدي زمانی که اندازه حاشیه سود خالص کوچک
 دسترس پژوهشگر باشد. در» مشاهدات بسیار بیشتري«شود که باشد. کاربست این روش باعث می

 نگاه کنید. )49: 2020گریوتر و والناو (» آمار براي علوم رفتاري«. براي آگاهی بیشتر به کتاب 4
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𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡                                                                               )10رابطه ( = 𝑟𝑟𝑖𝑖𝑡𝑡 − 𝑟𝑟𝑚𝑚𝑡𝑡 

: بازده سهام براي  𝑡𝑡 ،𝑟𝑟𝑖𝑖𝑡𝑡در دورة  𝑖𝑖شرکت : بازده نابهنجار سهام براي 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡که در آن، 
ام بازده سهاست. لازم به توضیح است که  𝑡𝑡دورة : بازده بازار سهام در  𝑟𝑟𝑚𝑚𝑡𝑡و 𝑡𝑡در دورة  𝑖𝑖شرکت 
افزار هاي نرممرکز پردازش اطلاعات مالی ایران و یا بسته 1گاهها و بازده بازار سهام از وبشرکت

 موجود مانند رهاورد نوین استخراج خواهد شد.
𝑑𝑑𝑛𝑛 × 𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡هاي نقدي یاد شده شده که مبلغ جریان 2بنديهاي نقدي عملیاتی پنجک: جریان

 شود.در مقدار پنجک محاسبه شده ضرب می

 ي پژوهشها یافته
هاي مقطعی)، به اجرا هاي رشته زمانی و داده(ترکیب داده 3هاي ترکیبیاین پژوهش در قالب داده

ۀ آزادي، جآید. ضرورت کاربست این شیوه بیشتر به دلیل افزایش تعداد مشاهدات، افزایش دردر می
ده هاي یاد شخطی میان متغیرها است. بدین ترتیب، تخمین مدلو کاهش هم 4کاهش ناهمسانی پراش

انجام  1399تا  1390هاي عضو نمونه در فاصله زمانی هاي ترکیبی براي همۀ شرکتبا کاربست داده
ت، زیرا ه استوسط پژوهشگر در نظر گرفته شد» صنعت«و » سال«شده است. همچنین، کنترل عوامل 

ار بوده ها اثرگذهاي زیادي بر شرایط اقتصادي، مالی و عملیاتی شرکتدر بازه زمانی پژوهش رویداد
با کاربست  آمده ودستکه وابستگی زیادي به اقتصاد کلان داشته است. سپس، برطبق تخمین به

ت و ارزیابی هاي پژوهش قضاو) درباره فرضیه1989( 5و وونگ  استیودنت -آزمون آماري تی 
 .8متغیرهاي پژوهش است 7) نمایانگر آمار توصیفی1. در ادامه؛ جدول (6شودمی

                                                                                                                              
 https://www.fipiran.com . به آدرس اینترنتی1

2. Quintiles. 
3. Panel. 
4. Variance. 
5. Vuong. 

غیرها به مدل اي باشند که نتوان با حذف برخی از متگونهولی از نظر متغیرهاي مستقل بهکه متغیر وابسته دو مدل رگرسیونی، یکسان باشد . هنگامی6
) 1989اي هستند. در این شرایط براي همسنجی توان توضیحی مدلها از آزمون وونگ (شود که مدلهاي غیرآشیانهدیگر دست پیدا کرد، گفته می

 ).118: 1395شود (افلاطونی، استفاده می
7. Descriptive statistic. 

 استفاده شده است. 18افزار استاتا نسخه گسترده اکسل و براي عملیات آماري از نرمافزار صفحهها و متغیرهاي پژوهش از نرمسازي داده. براي آماده8
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آمار توصیقی متغیرها1جدول  . 

 بخش اول:
 متغیرها تعداد میانگین کمینه میانه بیشینه
5238/1 0427/0 8542/3- 0598/0 1670 ΔACCWt 
0509/2 1226/0 3629/1- 1552/0 1670 OCFt 
5894/1 0216/0 5053/1- 0288/0 1670 ΔOCFt 
5539/5 1703/0 1578/2- 2668/0 1670 ΔREVt 
1 5/0 0 4995/0 1670 rCYCLEt 
1 5/0 0 4995/0 1670 rrAbsROSt 

9965/0 503/0 006/0 5/0 1670 ΔOCFSCt 
4803/22 0839/0- 1354/2- 3307/0 1670 ABNRETt 
1 1 0 5539/0 1670 DABNRETt 

 بخش دوم:
 متغیرها چارك نخست چارك سوم انحراف استاندارد کشیدگی قرینگی

9022/3- 2176/62 2525/0 1475/0 0397/0- ΔACCWt 
2479/1 59/12 212/0 2393/0 0436/0 OCFt 
3758/0 9867/14 2034/0 1107/0 0605/0- ΔOCFt 
7411/2 0248/22 4899/0 418/0 0228/0 ΔREVt 
0001/0 7989/1 2904/0 753/0 246/0 rCYCLEt 
0001/0 7989/1 2904/0 753/0 246/0 rrAbsROSt 
1584/0- 6142/3 1717/0 596/0 413/0 ΔOCFSCt 

2958/5 0445/49 7216/1 4404/0 4293/0- ABNRETt 
2168/0- 047/1 4972/0 1 0 DABNRETt 

 منبع: یافته هاي پژوهشگر

 
نمونه ترکیبی که  1،670پژوهش به تعداد هاي ) نمایان است، داده1طور که در جدول (همان

است. میانگین اقلام تعهدي سرمایه در گردش سال ارائه شده 10شرکت و بازه زمانی  167شامل 
)ΔACCWt (0598/0 دهنده افزایش آن در بازه زمانی است؛ به گفتاري دیگر است که نشان

 نیازهاي سرمایه در گردش خودمدت) بیشتري براي تامین مالی ها از منابع بدهی (کوتاهشرکت
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که نشان  0288/0) برابر است با OCFt∆هاي نقدي (اند. میانگین تغییر در جریاناستفاده کرده
 یابد. انحراف استانداردهاي نقدي عملیاتی براي نمونه افزایش میدهد به طور متوسط جریانمی

قدي هاي نرهاي احتمالی در جریانهاي نقدي نشان می دهد که دامنه نسبتاً وسیعی از تغییجریان
ها تواند به دلیل عواملی مانند صنایع مختلفی که شرکتهاي نمونه وجود دارد که میبراي شرکت

ها و سطوح مختلف ریسکی که شرکت ها با هاي مختلف شرکتدر آن فعالیت می کنند، اندازه
هاي نقدي یر جریانآن مواجه هستند باشد. همچنین، میانگین همبستگی سریالی در تغی

)∆OCFSCt است، به این دلیل که این متغیر حاصل میانگین رتبه صدکی  5/0) بسیار دقیق برابر با
 میانگین سه سال چرخه نقدي عملیاتی و میانگین سه سال وارونۀ رتبه صدکی بازده فروش است.

هاي موجود در رکتدهد شاست و نشان می 2668/0) برابر با REVt∆میانگین تغییر در درآمدها (
دهند که به طور کلی نمادي از عملکرد تجاري مثبت ها درآمد خود را افزایش میمجموعه داده

ها است. متوسط توجهی از رشد درآمد در بین این شرکتاست. این شاخص نشانگر نرخ قابل
تر باشد است؛ چرخه نقدي عملیات هرچقدر کم rCYCLEt (4995/0چرخه نقدي عملیات (

تر نقدینگی را تولید کند و سرمایه در گردش تواند سریعدمندتر است زیرا یک شرکت میسو
 کند.هاي دریافتنی خود انباشت میها و حسابکمتري در موجودي

 لیمر –آزمون اِف 
 3لیمر –، از آماره اِف 2هاي تلفیقیو داده 1هاي تابلوییهاي دادهمنظور گزینش یکی از روشبه

هاي لیمر (همسانی عرض از مبدأها) را براي مدل –) نتایج آزمون اِف 2شود. جدول (استفاده می
هاي پژوهش استفاده شده است. چنان که دهد. از این رابطه براي آزمون فرضیهپژوهش نشان می

هاي هاي فردي بوده و روش دادهشود، مقاطع مورد بررسی ناهمگن و داراي تفاوتملاحظه می
شود که باید از مدل تلفیقی استفاده ) فرضیه صفر رد نمی7تر است، فقط در مدل (بلویی مناسبتا

 شود.

                                                                                                                              
1. Panel Data. 
2. Pooled Data. 
3. F Leamer Test. 
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آزمون اِف 2جدول  سانی عرض از مبدأهاي شرکت –.   1 ها)لیمر (هم
 نتیجه آزمون احتمال آماره آماره اِف مدل فرضیه صفر

عرض از مبدأهاي تمامی مقاطع با هم 
 یکسان است.

 شودفرضیه صفر رد می 0000/0 63/1 )1مدل (
 شودفرضیه صفر رد می 0000/0 33/2 )2مدل (
 شودفرضیه صفر رد می 0004/0 45/1 )3مدل (
 شودفرضیه صفر رد می 0000/0 65/1 )4(مدل 

 شودفرضیه صفر رد می 0073/0 31/1 )5مدل (
 شودفرضیه صفر رد می 0003/0 46/1 )6مدل (
 شودفرضیه صفر رد نمی 2968/0 06/1 )7مدل (
 شودفرضیه صفر رد می 0000/0 59/139 )8مدل (

 منبع: یافته پژوهشگر

 آزمون هاسمن
دهد که فرضیه دو نشان می -دهد. معناداري آمارة کاي را نشان می 2آزمون هاسمن) چکیده 3جدول (

 شود.هاي پژوهش پذیرفته می) براي مدل4) رد شده و فرضیه مقابل (آثار ثابت3صفر (آثار تصادفی

آثار تصادفی)3جدول  آثار ثابت و  آزمون هاسمن (انتخاب بین  ج   . نتای
 نتیجه آزمون احتمال آماره دو -آماره کاي  مدل فرضیه صفر

جزء اخلال عرض از مبدأ و متغیرهاي 
 توضیحی مستقل هستند.

 شودفرضیه صفر رد می 0368/0 36/4 )1مدل (
 شودفرضیه صفر رد می 0000/0 06/59 )2مدل (
 شودفرضیه صفر رد می 0001/0 80/22 )3مدل (
 ودشفرضیه صفر رد نمی 2240/0 68/5 )4مدل (
 شودمیفرضیه صفر رد  0000/0 42/57 )5مدل (
 شودفرضیه صفر رد می 0071/0 73/25 )6مدل (
 - - - )7مدل (
 شودفرضیه صفر رد می 0000/0 59/139 )8مدل (

 منبع: یافته پژوهشگر

                                                                                                                              
 انجام شده است. 1399تا 1390سال در مدت زمان  -نمونه شرکت  1،670دهد. این آزمون براي میلیمر (چاو) را نمایش  -) نتایج آزمون افِ 2. جدول (1

2. Hausman Test. 
3. Random Effects. 
4. Fix Effects. 
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 خطی 1هاي سنتی وایازشبررسی فرض
ن این تریشود. مهمهاي تشخیصی انجام میهاي سنتی وایازش با کاربست آزمونبررسی فرض
) 3) نبود همبستگی پیاپی (خودهمبستگی2، (2) میانگین صفر  اجزاي اخلال1از ( اندفروض عبارت

شوند. نتایج بررسی با که در ادامه بازگو می 4) همسانی پراش اجزاي اخلال3بین اجزاي اخلال و (
دهد که میانگین ) نشان می84-129: 1395هاي معرفی شده به دست افلاطونی (کاربست آزمون

اي که از توزیع تی استیودنت سنجی تک نمونهاجزاي اخلال پس از تخمین، با کاربست آزمون هم
هاي سنجش وجود خودهمبستگی پیاپی در دادهکند تفاوت معناداري با صفر ندارد. براي پیروي می

دهد استفاده شده است که نتایج آن نبود خودهمبستگی پیاپی را نشان می 5ترکیبی از آزمون وولدریج
(مناسب براي مدل آثار ثابت) استفاده  6و براي بررسی ناهمسانی پراش از آزمون والد تعدیل شده

 .7) ارائه شده است5) و (4هاي (ش خطی در جدولهاي سنتی وایازشده است. برایند بررسی فرض
 

ستگی پیاپی4جدول  آزمون خودهمب ج   . نتای
 نتیجه آزمون احتمال آماره آماره فیشر مدل آزمون

 هاي آمیختیکآزمون وولدریج براي داده

 عدم وجود خودهمبستگی 1859/0 764/1 )1مدل (
 عدم وجود خودهمبستگی )5089/0( 438/0 )2مدل (
 عدم وجود خودهمبستگی )7857/0( 074/0 )3مدل (
 عدم وجود خودهمبستگی )2482/0( 343/1 )4مدل (
 خودهمبستگیعدم وجود  )5595/0( 342/0 )5مدل (
 عدم وجود خودهمبستگی )4374/0( 606/0 )6مدل (
 عدم وجود خودهمبستگی )8607/0( 031/0 )7مدل (
 عدم وجود خودهمبستگی )5404/0( 376/0 )8مدل (

 منبع: یافته پژوهشگر

                                                                                                                              
ظور است. به منگزینی فرهنگستان زبان و ادب فارسی این معادل را برگزیرده است. گروه واژه» Regression«. این واژه معادلی براي واژة انگلیسی1

 مراجعه کنید. www.Persianacademy.ir گاه فرهنگستان زبان و ادب فارسی به نشانیآگاهی بیشتر به وب

 گر در برآورد مدل وایازشی عرض از مبدأ وجود داشتهتواند برآمده از نبود عرض از مبدأ در مدل وایازشی باشد؛ بنابراین اطور معمول، عدم برقراري این فرض می. به2
 ) نگاه کنید.84: 1395اي عمومی برقرار است و نیازي به آزمون آن نیست. براي آگاهی بیشتر به افلاطونی (گونهباشد، این فرض به

3. Autocorrelation. 
4. Variance Heteroscedasticity. 
5. Wooldridge. 
6. Modified wald. 

 هاي مورد نیاز (همخطی، مانایی متغیرها و...) توسط پژوهشگر انجام شده است.سایر آزمون. 7

http://www.persianacademy.ir/
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سانی پراش5جدول  آزمون ناهم ج   ها. نتای
 روش اصلاح نتیجه آزمون احتمال آماره دو -آماره کاي  مدل آزمون

 والد اصلاح شده 

 وجود ناهمسانی  )0000/0( 30/27،955 )1مدل (

 شیوه وایت

 وجود ناهمسانی  )0000/0( 42/45،786 )2مدل (
 وجود ناهمسانی  )0000/0( 120،000 )3مدل (
 وجود ناهمسانی  )0000/0( 09/7،095 )4مدل (
 وجود ناهمسانی  )0000/0( 81/35،478 )5مدل (
 وجود ناهمسانی  )0000/0( 59/53،732 )6مدل (
 وجود ناهمسانی  )0000/0( 10،680 )7مدل (
 وجود ناهمسانی  )0000/0( 38/39،833 )8مدل (

 منبع: یافته پژوهشگر

 هاآزمون فرضیه

 آزمون فرضیه اول
) با کاربست وایازش حداقل مربعات آثار ثابت شرکت 2) و (1هاي (نتایج وایازش مدل )6( جدول

ها برآورد شده است را در دو بخش ارائه سال که با رویکرد کنترل مقاطع و رفع ناهمسانی پراش -
. در 1) است1دهنده معناداري کلی مدل () نشانF )96/25دهد. در بخش نخست، معناداري آمارة می

) است. در بخش دوم، 2دهنده معناداري کلی مدل () نشانF )96/45بخش دوم، معناداري آمارة 
خطی میان متغیرها ) است که عدم هم51/2خطی برابر با مقدار (میانگین تورم واریانس براي بررسی هم

همبستگی در ) آزمون وولدریج بیانگر نبود خود342/0دهد. عدم معناداري آماره اِف (را نشان می
) 2152/0) برابر با (2) و در مدل (0432/0) برابر با (1متغیرها است. ضریب تعیین تعدیل شده در مدل (

) بیانگر وجود -3765/3وونگ ( -) معناداري آمارة زد 1989است. در نتایج بررسی آزمون وونگ (
اکه علامت این آماره دهندگی و تبیین هر دو مدل است. ازآنجاختلاف معنادار میان توان توضیح

                                                                                                                              
) در مدل اثر معنادار و  آلات و تجهیزاتهاي ثابت (امول، ماشینگیري سرمایه در گردش باشد، وجود متغیر دارایی. هنگامی که متغیر وابسته اقلام تعهدي با شیوه اندازه1

ر وابسته اقلام تعهدي که متغیگیري اقلام تعهدي سرمایه گردش ندارند. اما، هنگامیکند. بدیهی است که داراییهاي ثابت نقشی در اندازهجاد نمیتغیري در نتایج ای
اراییهاي ثابت در مدل ر در دگیري اقلام تعهدي نقش موثر دارند، تغییگیري رویکرد صورت وضعیت مالی باشد، به دلیل آنکه تمام داراییها در اندازهبا شیوه اندازه

 ) آزمون و بررسی شده است. منبع: یافته پژوهشگر2018دست پژوهشگر همانند فرانکل و سان (شود. این فرایند بهلحاظ می
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دهندگی بیشتري برخوردار ) از توان توضیح1) نسبت به مدل (2دهد مدل (است، نشان می» منفی«
 شود.شدن فرضیه اول پژوهش میاست. این نتیجه، باعث پذیرفته

 

آزمون فرضیه اول6جدول  ج   . نتای

 )1991): استاندارد جونز (1مدل ( بخش نخست

 بضری نشان اختصاري متغیر
انحراف 
 استاندارد

 تی -آماره 
 احتمال آماره

 C 0275/0 0063/0 36/4 0000/0 عرض از مبدأ
 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 1207/0 0236/0 10/5 0000/0∆ تغییر در درآمدها

 )0000/0( 96/25(احتمال آماره):  Fآماره 
2R :0544/0  2وR  :0538/0تعدیل شده 

 سال) 10زمان  – 167(مقاطع:  1،670مشاهدات: 
 

 هاي آنهاي نقدي و ویژگی): جونز اصلاح شده با جریان2مدل ( بخش دوم

 ضریب نشان اختصاري متغیر
انحراف 
 استاندارد

 تی -آماره 
 احتمال آماره

 C 2840/0 0807/0 52/3 0010/0 ضریب ثابت
 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 0150/0 0226/0 66/0 5070/0∆ تغییر در درآمدها

چرخه نقدي 
 𝑟𝑟𝐶𝐶𝑟𝑟𝐶𝐶𝑟𝑟𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 0443/0 0312/0 42/1 1580/0 عملیات

ر متغیر ضربی تغیی
در درآمدها و 
چرخه نقدي 

 عملیات

∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 × 𝑟𝑟𝐶𝐶𝑟𝑟𝐶𝐶𝑟𝑟𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 4459/0 0699/0 38/6 0000/0 

تغییر در 
 𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡 0450/0 0086/0 24/5 0000/0∆ هاي نقديجریان

همبستگی سریالی 
در تغییر 

 هاي نقديجریان
∆𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝜋𝜋𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡 4882/0- 1087/0 49/4- 0000/0 

ر متغیر ضربی تغیی
𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡∆هاي در جریان × ∆𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝜋𝜋𝐶𝐶𝑡𝑡 8553/0- 1046/0 17/8- 0000/0 
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 هاي آنهاي نقدي و ویژگی): جونز اصلاح شده با جریان2مدل ( بخش دوم

 ضریب نشان اختصاري متغیر
انحراف 
 استاندارد

 تی -آماره 
 احتمال آماره

نقدي و همبستگی 
سریالی در تغییر 

 هاي نقديجریان

 ها.ناهمسانی پراشروش آثار ثابت با کاربست کنترل مقاطع و رفع  -هاي تابلویی روش تخمین: روش داده

 )0000/0( 96/45(احتمال آماره):  Fآماره 
2R :2180/0  2وR  :2152/0تعدیل شده 

 سال) 10زمان  – 167(مقاطع:  1،670مشاهدات: 

 51/2میانگین تورم واریانس: 

 )5595/0( 342/0وولدریج (احتمال آماره):  -آماره اِف 

 )0007/0( -3765/3): احتمال آمارهوونگ ( -  Zآماره 

 منبع: یافته پژوهشگر

 آزمون فرضیه دوم
) با کاربست وایازش حداقل مربعات آثار ثابت شرکت 4) و (3هاي () نتایج وایازش مدل7( جدول

ها برآورد شده است را در دو بخش ارائه سال که با رویکرد کنترل مقاطع و رفع ناهمسانی پراش -
) است. در 3دهنده معناداري کلی مدل () نشانF )15/20دهد. در بخش نخست، معناداري آمارة می

) است. در بخش دوم، 4دهنده معناداري کلی مدل () نشانF )49/29بخش دوم، معناداري آمارة 
خطی میان متغیرها ) است که عدم هم41/2خطی برابر با مقدار (میانگین تورم واریانس براي بررسی هم

) آزمون وولدریج بیانگر نبود خودهمبستگی در 606/0اره اِف (دهد. عدم معناداري آمرا نشان می
) 2697/0) برابر با (4) و در مدل (1374/0) برابر با (3متغیرها است. ضریب تعیین تعدیل شده در مدل (

) بیانگر وجود -8655/5وونگ ( -) معناداري آمارة زد 1989است. در نتایج بررسی آزمون وونگ (
دهندگی و تبیین دو هر مدل است. ازآنجاکه علامت این آماره وان توضیحاختلاف معنادار میان ت

دهندگی بیشتري برخوردار ) از توان توضیح3) نسبت به مدل (4دهد مدل (است، نشان می» منفی«
 شود.شدن فرضیه دوم پژوهش میاست. این نتیجه، باعث پذیرفته
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آزمون فرضیه دوم7جدول  ج   . نتای
 )1999ستاندارد جتر و شیواکومار (): ا3مدل ( بخش نخست

 ضریب نشان اختصاري متغیر
انحراف 
 استاندارد

آماره 
 تی -

احتمال 
 آماره

 𝐶𝐶 1146/0 0208/0 51/5 0000/0 عرض از مبدأ
 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 1459/0 0226/0 44/6 0000/0∆ تغییر در درآمدها

𝑑𝑑1 هاي نقديپنجک اول جریان × 𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡  6886/7 0115/2 82/3 0000/0 
𝑑𝑑2 هاي نقديپنجک دوم جریان × 𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡  6099/17- 0803/4 32/4- 0000/0 
𝑑𝑑3 هاي نقديپنجک سوم جریان × 𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡  6225/4- 0058/1 60/4- 0000/0 

𝑑𝑑4 هاي نقديپنجک چهارم جریان × 𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡  7193/2- 5203/0 23/5- 0000/0 
𝑑𝑑5 هاي نقديپنجک پنجم جریان × 𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡  7434/0- 1506/0 94/4- 0000/0 

 )0000/0( 15/20(احتمال آماره):  Fآماره 
2R :1405/0  2وR  :1374/0تعدیل شده 

 سال) 10زمان  – 167(مقاطع:  1،670مشاهدات: 
 10/1میانگین تورم واریانس: 

 )5089/0( 438/0وولدریج (احتمال آماره):  -آماره اِف 
 

 هاي آنهاي نقدي و ویژگیشیواکومار اصلاح شده با جریان): جتر و 4مدل ( بخش دوم

 ضریب نشان اختصاري متغیر
انحراف 
 استاندارد

 تی -آماره 
احتمال 

 آماره
 𝐶𝐶 4076/0 0910/0 48/4 0000/0 عرض از مبدأ

 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 0223/0 0205/0 09/1 2780/0∆ تغییر در درآمدها
 𝑟𝑟𝐶𝐶𝑟𝑟𝐶𝐶𝑟𝑟𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 0528/0 0312/0 69/1 093/0 چرخه نقدي عملیات

متغیر ضربی تغییر در درآمدها و 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡∆ چرخه نقدي عملیات × 𝑟𝑟𝐶𝐶𝑟𝑟𝐶𝐶𝑟𝑟𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 4300/0 0651/0 60/6 0000/0 

𝑑𝑑1 هاي نقديپنجک اول جریان × 𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡 2735/5 0729/2 54/2 0120/0 
𝑑𝑑2 هاي نقديپنجک دوم جریان × 𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡 6131/14- 0283/4 63/3- 0000/0 
𝑑𝑑3 هاي نقديپنجک سوم جریان × 𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡 7211/3- 9294/0 00/4- 0000/0 

𝑑𝑑4 هاي نقديپنجک چهارم جریان × 𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡  3348/2- 5349/0 36/4- 0000/0 
𝑑𝑑5 هاي نقديپنجک پنجم جریان × 𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡 6568/0- 1557/0 22/4- 0000/0 

 𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡 0359/0 0126/0 85/2 0050/0∆ هاي نقديتغییر در جریان
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 هاي آنهاي نقدي و ویژگیشیواکومار اصلاح شده با جریان): جتر و 4مدل ( بخش دوم

 ضریب نشان اختصاري متغیر
انحراف 
 استاندارد

 تی -آماره 
احتمال 

 آماره
همبستگی سریالی در تغییر 

 𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝜋𝜋𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡 5596/0- 1101/0 08/5- 0000/0∆ هاي نقديجریان

هاي متغیر ضربی تغییر در جریان
نقدي و همبستگی سریالی در 

 هاي نقديتغییر جریان
∆𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡 × ∆𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝜋𝜋𝐶𝐶𝑡𝑡 3013/0- 1163/0 59/2- 0100/0 

 ها.روش آثار ثابت با کاربست کنترل مقاطع و رفع ناهمسانی پراش -هاي تابلویی داده روش تخمین: روش

 )0000/0( 49/29(احتمال آماره):  Fآماره 
2R :2723/0  2وR  :2697/0تعدیل شده 

 سال) 10زمان  – 167(مقاطع:  1،670مشاهدات: 

 41/2میانگین تورم واریانس: 

 )4374/0( 606/0آماره): وولدریج (احتمال  -آماره اِف 

 )0000/0( -8655/5): آماره احتمالوونگ ( – Zآماره  

 منبع: یافته پژوهشگر

 آزمون فرضیه سوم
) با کاربست وایازش حداقل مربعات آثار ثابت شرکت 6) و (5هاي () نتایج وایازش مدل8( جدول

ها برآورد شده است را در دو بخش ارائه سال که با رویکرد کنترل مقاطع و رفع ناهمسانی پراش -
) است. در 5دهنده معناداري کلی مدل () نشانF )39/23. در بخش نخست، معناداري آمارة 1دهدمی

) است. در بخش دوم، 6دهنده معناداري کلی مدل () نشانF )49/32بخش دوم، معناداري آمارة 
خطی میان متغیرها ) است که عدم هم83/1خطی برابر با مقدار (میانگین تورم واریانس براي بررسی هم

گی در ) آزمون وولدریج بیانگر نبود خودهمبست031/0دهد. عدم معناداري آماره اِف (را نشان می
) 2279/0) برابر با (6) و در مدل (1463/0) برابر با (4متغیرها است. ضریب تعیین تعدیل شده در مدل (

) بیانگر وجود -6418/2وونگ ( -) معناداري آمارة زد 1989است. در نتایج بررسی آزمون وونگ (

                                                                                                                              
 –شرکت مشاده  1،503سال به  –مشاهده شرکت  1،670نیکولز به دلیل کاربست جریانهاي نقدي آینده، از تعداد . تعداد مشاهدات براي مدل مک1

 کند.سال کاهش پیدا می
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 لامت این آمارهدهندگی و تبیین دو هر مدل است. ازآنجاکه عاختلاف معنادار میان توان توضیح
دهندگی بیشتري برخوردار ) از توان توضیح5) نسبت به مدل (6دهد مدل (است، نشان می» منفی«

 شود.شدن فرضیه سوم پژوهش میاست. این نتیجه، باعث پذیرفته

آزمون فرضیه سوم8جدول  ج   . نتای
 )2002نیکولز (): استاندارد مک5مدل ( بخش نخست

 ضریب نشان اختصاري متغیر
انحراف 
 استاندارد

آماره 
 تی -

احتمال 
 آماره

 𝐶𝐶 0494/0 1542/0 21/3 0020/0 عرض از مبدأ
 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 1291/0 0264/0 88/4 0000/0∆ تغییر در درآمدها

 𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡−1 1881/0 0418/0 49/4 0000/0 هاي نقدي دوره قبلجریان
 𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡 5414/0- 0878/0 16/6- 0000/0 هاي نقدي دوره جاريجریان

 𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡+1 1325/0 0291/0 55/4 0000/0 هاي نقدي آیندهجریان
 )0000/0( 39/23(احتمال آماره):  Fآماره 

2R :1483/0  2وR  :1463/0تعدیل شده 
 سال) 9زمان  – 167(مقاطع:  1،503مشاهدات: 

 )7857/0( 074/0وولدریج (احتمال آماره):  -آماره اِف 
 

 هاي آنهاي نقدي و ویژگینیکولز اصلاح شده با جریان): مک6( مدل بخش دوم

 ضریب نشان اختصاري متغیر
انحراف 
 استاندارد

آماره 
 تی -

احتمال 
 آماره

 𝐶𝐶 0839/0 0302/0 78/2 0060/0 عرض از مبدأ
 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 0035/0 0224/0 16/0 8750/0∆ تغییر در درآمدها

 𝑟𝑟𝐶𝐶𝑟𝑟𝐶𝐶𝑟𝑟𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 1637/0 0317/0 16/5 0000/0 چرخه نقدي عملیات
متغیر ضربی تغییر در درآمدها و 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡∆ چرخه نقدي عملیات × 𝑟𝑟𝐶𝐶𝑟𝑟𝐶𝐶𝑟𝑟𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 4121/0 0737/0 59/5 0000/0 

 𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡−1 1980/0- 0597/0 31/3- 0010/0 هاي نقدي دوره قبلجریان
 𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡 0266/0 0202/0 32/1 1890/0 هاي نقدي دوره جاريجریان

 𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡+1 0751/0 0277/0 70/2 0080/0 هاي نقدي آیندهجریان
همبستگی سریالی در تغییر 

 𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝜋𝜋𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡 2848/0- 0653/0 36/4- 0000/0∆ هاي نقديجریان
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 هاي آنهاي نقدي و ویژگینیکولز اصلاح شده با جریان): مک6( مدل بخش دوم

 ضریب نشان اختصاري متغیر
انحراف 
 استاندارد

آماره 
 تی -

احتمال 
 آماره

اي همتغیر ضربی تغییر در جریان
نقدي و همبستگی سریالی در تغییر 

 هاي نقديجریان
∆𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡 × ∆𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝜋𝜋𝐶𝐶𝑡𝑡 9646/0- 1699/0 68/5- 0000/0 

 ها.روش آثار ثابت با کاربست کنترل مقاطع و رفع ناهمسانی پراش -هاي تلفیقی روش تخمین: روش داده
 )0000/0( 49/32(احتمال آماره):  Fآماره 

2R :2316/0  2وR  :2279/0تعدیل شده 
 سال) 9زمان  – 167(مقاطع:  1،503مشاهدات: 

 83/1واریانس: میانگین تورم 
 )8607/0( 031/0وولدریج (احتمال آماره):  -آماره اِف 

 )0082/0( -6418/2وونگ (احتمال آماره):  - Zآماره 
 منبع: یافته پژوهشگر

 آزمون فرضیه چهارم
سال  -) با کاربست وایازش حداقل مربعات شرکت 8) و (7هاي () نتایج وایازش مدل9( جدول

) که با رویکرد کنترل مقاطع و رفع ناهمسانی 8و آثار ثابت براي مدل  7(آثار تصادفی براي مدل 
دو  -دهد. در بخش نخست، معناداري آمارة کاي ها برآورد شده است را در دو بخش ارائه میپراش

) 80/32( F) است. در بخش دوم، معناداري آمارة 7دهنده معناداري کلی مدل () نشان61/46(
ی خط) است. در بخش دوم، میانگین تورم واریانس براي بررسی هم8دهنده معناداري کلی مدل (نشان

ف دهد. عدم معناداري آماره اِخطی میان متغیرها را نشان می) است که عدم هم77/2برابر با مقدار (
) آزمون وولدریج بیانگر نبود خودهمبستگی در متغیرها است. ضریب تعیین تعدیل شده در 376/0(

) است. در نتایج بررسی آزمون وونگ 2159/0) برابر با (8) و در مدل (0510/0) برابر با (7مدل (
) بیانگر وجود اختلاف معنادار میان توان -5597/3وونگ ( -) معناداري آمارة زد 1989(

دهد است، نشان می» منفی«دهندگی و تبیین دو هر مدل است. ازآنجاکه علامت این آماره ضیحتو
دهندگی بیشتري برخوردار است. این نتیجه، باعث ) از توان توضیح7) نسبت به مدل (8مدل (

 شود.شدن فرضیه چهارم پژوهش میپذیرفته
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آزمون فرضیه چهارم9دول ج ج   . نتای
 )2006اندارد بال و شیواکومار (): است7مدل ( بخش نخست

 احتمال آماره تی -آماره  انحراف استاندارد ضریب نشان اختصاري متغیر
 𝐶𝐶 0297/0 0129/0 30/2 0210/0 عرض از مبدأ

 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 1021/0 0216/0 71/4 0000/0∆ تغییر در درآمدها
 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡 0123/0 0103/0 19/1 2330/0 بازده غیرعادي سهام

 𝐷𝐷𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡 0313/0- 0173/0 81/1- 0700/0 براي غیرمنفی 0هاي منفی و براي بازه 1متغیر مجازي 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡 متغیر ضربی
∗ 𝐷𝐷𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡 

0627/0- 0252/0 49/2- 0130/0 

 )0000/0( 61/46(احتمال آماره):  Chi2آماره والد 
2R :0533/0  2وR  :0510/0تعدیل شده 

 سال) 10زمان  – 167(مقاطع:  1،670مشاهدات: 
 89/1میانگین تورم واریانس: 

 )2482/0( 343/1وولدریج (احتمال آماره):  -آماره اِف 
 هاي آنهاي نقدي و ویژگی): بال و شیواکومار اصلاح شده با جریان8مدل ( بخش دوم

 احتمال آماره تی -آماره  استانداردانحراف  ضریب نشان اختصاري متغیر
 𝐶𝐶 2998/0 0798/0 76/3 0000/0 عرض از مبدأ

 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 0134/0 0226/0 60/0 5330/0∆ تغییر در درآمدها
 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡 0466/0 0301/0 55/1 1240/0 بازده غیرعادي سهام

 𝐷𝐷𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡 4312/0 0730/0 90/5 0000/0 هاي منفیبراي بازه 1متغیر مجازي 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡 متغیر ضربی
∗ 𝐷𝐷𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖𝑡𝑡 

0004/0 0082/0 06/0 9530/0 

 𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡 0327/0- 0139/0 34/2- 0200/0∆ هاي نقديتغییر در جریان
 𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝜋𝜋𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡 0459/0- 0218/0 10/2- 0370/0∆ يهاي نقدهمبستگی سریالی در تغییر جریان

𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡∆ متغیر ضربی  × ∆𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝜋𝜋𝐶𝐶𝑡𝑡 0432/0 0085/0 04/5 0000/0 
 ها.روش آثار تصادفی با کاربست کنترل مقاطع و رفع ناهمسانی پراش -هاي تابلویی روش تخمین: روش داده

 )0000/0( 80/32(احتمال آماره):  Fآماره 
2R :2201/0  2وR  :2159/0تعدیل شده 

 سال) 10زمان  – 167(مقاطع:  1،670مشاهدات: 
 77/2میانگین تورم واریانس: 

 )5404/0( 376/0وولدریج (معناداري):  -آماره اِف 
 )0004/0( -5597/3وونگ (احتمال آماره):  – Zآماره 

 منبع: یافته پژوهشگر
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 گزینش مدل منتخب
دهد. می دهندگی نشانهاي پژوهش را از لحاظ توان توضیحیک مدلبهسنجی یک) نتایج هم10جدول (

قدي هاي نهاي استاندارد تعدیل شده با جریانها مشخص شد، مدلازاین در آزمون فرضیهطور که پیشهمان
ت. هاي استاندارد خود خواهند داشدهندگی بیشتر و معناداري نسبت به مدلهاي آنها توان توضیحو ویژگی
) 10) که در جدول (1989وونگ (هاي تعدیل شده در این پژوهش توسط آزمون سنجی مدلاما با هم

) 4شود مدل جتر و شیواکومار اصلاح شده در این پژوهش یعنی مدل (شده است، مشخص میدادهنشان
 .دهدها به خود اختصاص میصورت معناداري در میان این مدلدهندگی را بهبیشترین توان توضیح

شترین توان توضیح14جدول  آزمون بررسی بی ج   هادلدهندگی م. نتای
 )8مدل ( )6مدل ( )4مدل ( )2مدل ( مدل / مدل

2R 2180/0 2723/0 2316/0 2201/0 

 -6174/0 -3305/103 -8368/2 - )2مدل () 1989آماره وونگ (

 )5369/0( )0000/0( )0046/0( - (احتمال آماره)

 -8811/2 -0117/31 - 8368/2 )4) مدل (1989آماره وونگ (

 )0040/0( )0000/0( - )0046/0( (احتمال آماره)

 -3096/107 - 0117/31 3305/103 )6) مدل (1989آماره وونگ (

 )0000/0( - )0000/0( )0000/0( (احتمال آماره)

 - 3096/107 8811/2 6174/0 )8) مدل (1989آماره وونگ (

 - )0000/0( )0040/0( )5369/0( (احتمال آماره)

 منبع: یافته پژوهشگر

 هاگیري و پیشنهادنتیجهبحث، 
هاي دلهاي موجود در مبه بیان فراگیر، پژوهش حاضر به مطالعه به بررسی نقاط ضعف و کاستی

هاي این پژوهش که با بسط مفروضات دچو و همکاران پردازد. یافتهتعهدي و درك اقلام تعهدي می
) منطبق 185: 2018کل و سان (هاي پیشین مانند فرانشود و با نتایج پژوهش) آغاز می136: 1998(

هاي هاي تعهدي و بهبود توان توضیحی آنها است. نتایج پژوهشاست مکملی براي توسعه مدل
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نیکولز، ؛ مک850: 2013؛ بال 32: 2013، 1؛ اونز و همکاران185: 2018بسیاري (فرانکل و سان، 
گیر ت همهصورتولید اقلام تعهدي بهدهند که رویکرد و روش ایستایی از فرایند ) نشان می340؛ 2000

)، دچو 1994شده به دست دچو (وجود ندارد. پژوهش حاضر، با تمرکز و کاوش در مفروضات بیان
سازي نوین )، مدل2018) و همچنین کاربست مبانی نظري پژوهش فرانکل و سان (1998و همکاران (

هاي این پژوهش که در قالب چهار فرضیه هدهد. یافتو سودمندتري براي برآورد اقلام تعهدي ارائه می
 دهند:اند نشان میاصلی بیان شده

مایه در شود که اقلام تعهدي سر. همسان با کتابشناسی حسابداري و پیشینه پژوهش مشخص می1
ن شوند و یک رابطه منفی و معنادار میاگردش تنها به دست تغییر در درآمدها توضیح داده نمی

نقدي و اقلام تعهدي سرمایه در گردش برقرار است. هنگامی که  هايتغییر در جریان
شود، امکان افزایش اقلام تعهدي سرمایه هاي نقدي از یک دوره به دوره دچار تغییر میجریان

هاي نقدي، امکان افزایش یابد و برعکس، در صورت کاهش جریاندر گردش کاهش می
تغییر  دهد کهنتیجه مهمی است که نشان میاقلام تعهدي سرمایه در گردش بیشتر است. این 

توجهی بر روي اقلام تعهدي سرمایه در گردش داشته تواند تأثیر قابلهاي نقدي میدر جریان
تواند کمبود یک متغیر را جبران کند و هاي تعهدي میهاي نقدي به مدلباشد. افزودن جریان

ا شرکت ایجاد شود و مطابق بتر نسبت به وضعیت مالی یک کمک کند تا دیدگاهی جامع
ابطه هاي نقدي و با استفاده از یک رتواند به دست جریانهاي قبلی، اقلام تعهدي میبینیپیش

ر تواند به کاهش اقلام تعهدي منجهاي نقدي میمنفی توضیح داده شوند. یعنی، افزایش جریان
د تا ها کمک کناند به آنتوها بسیار مهم است، زیرا میشود. این نکته براي مدیران شرکت

هاي نقدي و کاهش اقلام تعهدي تدوین کنند. همچنین، به راهبُردهایی را براي بهبود جریان
دهد تا برآورد اقلام تعهدي را هاي مالی این آگاهی را میکنندگان دادهگران و استفادهتحلیل

هاي نقدي و سی جریاندهد که بررباکیفیت و دقت بیشتري انجام بدهند این تفسیر نشان می
توجهی در مدیریت اقلام تعهدي سرمایه در گردش تواند بهبود قابلمدیریت مناسب آنها می

 ها داشته باشد.و بهبود عملکرد مالی شرکت

                                                                                                                              
1. Owens et al. 
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طابق) بندي و تهاي نقدي (زمانهاي جریاندهد که بین ویژگیها نشان می. برایند آزمون فرضیه2
ي اند و اقلام تعهدها شدههاي نقدي وارد مدلتغییر در جریانکه در قالب همبستگی سریالی 

ن به تواسرمایه در گردش یک رابطه منفی و معنادار وجود دارد. این همبستگی منفی را می
هاي نقدي نسبت داد. از سوي دیگر هاي جریانهدف اقلام تعهدي در هموارسازي نوسان

هاي نقدي و اقلام تعهدي سرمایه در گردش رابطه منفی و معنادار میان تغییر در جریان
 شود.هاي نقدي تقویت میصورت معناداري توسط همبستگی سریالی تغییر در جریانبه

بازده «ز هاي نقدي اگیري همبستگی سریالی در تغییر جریانمنظور اندازه. در پژوهش حاضر به3
 دهد این رویه از کاربستیاستفاده شده است. نتایج نشان م» چرخه نقدي عملیات«و » فروش

هاي طولانی در بُعد زمان هاي نقدي کارآمدتر است و به دادهخودهمبستگی مرتبه اول جریان
 نیاز ندارد.

صورت معناداري بیشتري توان هاي اصلاح شده در این پژوهش بهسنجی میان مدل. هم4
دهد. براي ح شده نشان میها را براي مدل جتر و شیواکومار اصلادهندگی در میان مدلتوضیح

ارآمدتري تر و کتواند به تحلیل دقیقگذاران، استفاده از این رویکرد میها و سرمایهمدیران شرکت
 ل کند.تري را تسهیهاي مالی مستند و آگاهانهگیرياز اقلام تعهدي منجر شود و در نتیجه، تصمیم

اط شود. استنباي از آن اشاره میزیدههاي در پیوند بوده است که به گاین پژوهش با محدودیت
هاي راز تکانهغی) براي کاستن پیچیدگی روابط، از درنظرگرفتن متغیرهایی به1998دچو و همکاران (

کند؛ پوشی میبینی فروش آینده چشمفروش دوره قبلی و جاري (تغییر در درآمدها) براي پیش
که  انند اقلام تعهدي را نادرست سنجش کنند اگرچهتوهاي تجربی بر پایه این نظریه میبنابراین، مدل

ها دقیق انجام بشود. شرایط اقتصادي کشور ایران در دهه ها فرایند برآورد عاملبا برازش درست مدل
ه اثر ویژه از منظر اقتصادي و سیاسی بوده است کتأثیر عوامل غیر قابل واپایش زیادي بهگذشته تحت

بررسی ی قابلدرستشرکت نیز به -ها ممکن است حتی با کنترل صنعت ها بر عملیات مالی شرکتآن
ار هاي رشد یا تغییر در متغیرها را بسینباشد؛ براي نمونه آثار تورمی تغییر در روندهایی مانند نرخ

راي هاي ممکن، پیشنهادهایی بدهد. همچنین؛ به منظور توسعه و بهبود کاستیتأثیر قرار میتحت
 شود:ه به شرح زیر بیان میهاي آیندپژوهش
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یانه هاي مالی سالهاي استفاده شده در این پژوهش برگرفته از اطلاعات صورت. کاربست داده1
شود هاي پذیرفته شده در بهابازار اوراق بهادار تهران است. پیشنهاد میحسابرسی شده شرکت

هاي غیرخطی براي لماهه و مدهاي مالی فصلی سههاي آینده از اطلاعات صورتدر پژوهش
 بررسی پرسمان بنیادین پیش کشیده شده در این پژوهش استفاده شود.

هاي نقدي و هاي تعدیل شده با جریانآمده از مدلدست. رابطه میان اقلام تعهدي بهنجار به2
هاي هاي بهادار بررسی بشود و با یافتههاي آنها با عدم تقارن اطلاعاتی در بازار برگویژگی

 سنجی قرار بگیرد.هاي سنتی و امروزي مورد همده از مدلبرآم
هاي نقدي عملیاتی و اقلام هاي پژوهش و رابطه معنادار میان جریانبه عدم رد فرضیه. باتوجه3

گذاري هاي مالی؛ مانند سیاست توزیع سود، سیاست سرمایهشود تأثیر سیاستتعهدي پیشنهاد می
 هاي نقدي و اقلام تعهدي بررسی شود.میان جریانو سیاست اعتباري و... بر رابطه 

ن و هاي مالیاتی، تغییرات قوانی. بررسی تأثیر عوامل خارجی مانند شرایط اقتصادي، سیاست4
ها بررسی شود؛ این پژوهش هاي فناوري در چرخه نقدي عملیاتی شرکتمقررات و نوآوري

ها ی و تأثیر آن بر رفتار مالی شرکتهاي نقدي را بررستواند نقش محیط بیرونی در جریانمی
 را بررسی کند.
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 منابع
. تهران: انتشارات Stataافزار هاي مالی و حسابداري با نرم). تحلیل آماري در پژوهش1395افلاطونی، عباس (

 .ترمه
 مجله). اثر قابلیت اتکاي اقلام تعهدي بر بازده سهام. 1391باباجانی، جعفر و مجید عظیمی یانچشمه. (

 .83-100): 12( 2 هاي حسابداري مالیپژوهش
). بررسی اثر سرریزي ورشکستگی بر کیفیت گزارشگري مالی. 1401بذرافشان, آمنه و مرجان محمودي. (

 .86-57): 4(12. حسابداري و منافع اجتماعی
ري و سابداح). ارتباط بین روابط سیاسی و پدیده مدیریتّ مصنوعی و واقعی سود. 1399داداش زاده، قادر. (
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