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 چکیده

هاي عضو هاي سالانه شرکتمشاهده از داده 2642در این تحقیق، با استفاده از یک نمونه شامل 

شود که ورود یا خروج ، شواهدي ارائه می1394تا  1380بورس اوراق بهادار تهران براي دوره 

نقدي غیرعملیاتی عمده، که با رخدادهاي شرکتی مانند عرضه عمومی اولیه یا رخدادهاي هاي جریان

گذاري همبسته است، احتمالا به دلیل تاثیر بر درجه تحمل ریسک، باعث تغییر تامین مالی و سرمایه

ایه گذاري در سرمدر سیاست مدیریت سرمایه در گردش و متعاقبا افزایش یا کاهش در میزان سرمایه

اي فروش هتواند به صورت مستقل از شوكهاي تحقیق، این تغییر میشود. مطابق یافتهدر گردش می

دي، هاي تعهباعث تغییر اقلام تعهدي عادي سرمایه در گردش شود و نتیجتا، عدم کنترل آن در مدل

ول سود حهاي کشف مدیریت نمایی اقلام تعهدي غیرعادي، به ویژه در آزموننمایی یا کمباعث بیش

سازي مونت کارلویی خطاي نوع اول نشان گردد. شواهد حاصل از شبیهرخدادهاي شرکتی، می

هاي تصادفی هاي تعهدي مورد بررسی، میزان اقلام تعهدي غیرعادي را براي نمونهدهند که مدلمی

کنند. ی میینمانمایی و بیشهاي نقدي غیرعملیاتی به ترتیب کماز دهک پایین و بالاي تغییر جریان

هاي نقدي غیرعملیاتی با متغیرهاي جداکننده در مطالعات کشف مدیریت به دلیل همبستگی جریان

گیري سنجه خطاي اندازه تواند نشان دهد که احتمالا بینسود حول رخدادهاي شرکتی، یافته فوق می

در  یج این تحقیقات،اقلام تعهدي غیرعادي و متغیرهاي جداکننده یک همبستگی وجود دارد و لذا نتا

اي هصورت عدم کنترل این همبستگی، داراي تورش است. این تحقیق، ضرورت کنترل تاثیر جریان

نقدي غیرعملیاتی بر تغییر سیاست مدیریت سرمایه در گردش را در تحقیقات کشف مدیریت سود، 

  کند. به ویژه حول رخدادهاي شرکتی، برجسته می
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  ـ مقدمه1
تمرکز بخشی از مطالعات تجربی حسابداري، کشف مدیریت سود حول برخی رخدادهاي شرکتی 

، ادغام، خرید، افزایش 2هاي ثانویه سهام، افزایش سرمایه، عرضه1هاي عمومی اولیه سهاممانند عرضه

هاي اي، و توقف یا کاهش عملیات است. این رخدادها با ورود یا خروج عمده جریانمخارج سرمایه

هاي نقدي غیرعملیاتی عمده یا نقدي غیرعملیاتی به واحد تجاري همراه هستند و از این رو جریان

ی شود یا با رخدادهاي شرکترخدادهاي شرکتی در این دسته از تحقیقات استفاده می به عنوان سنجه

ه است. از آنجا که محقق قادر به مشاهده اقلام تعهدي غیرعادي نیست، در این مطالعات از همبست

گیري باشد. در بسیاري از که ممکن است داراي خطاي اندازهشود یک سنجه براي آن استفاده می

تحقیقات مدیریت سود، سنجه اقلام تعهدي غیرعادي برابر است با تفاوت اقلام تعهدي مشاهده شده 

)، 211؛ 1991هاي تعهدي، مانند مدل جونز (اقلام تعهدي عاديِ مورد انتظار که طبق یکی از مدل با

شود. در یک آزمون کشف مدیریت سود، فرض صفرِ عدم وقوع مدیریت سود در صورتی برآورد می

 شود، و به بیان دیگر زمانی شواهديبه نفع فرض نقیض یک مدیریت سود افزاینده یا کاهنده رد می

شود، که الگوي مشاهده شده سنجه اقلام تعهدي غیرعادي با الگوي از دستکاري سود مشاهده می

). با این 370؛ 1999مورد انتظار آن طبق انگیزه مدیریت سود انطباق داشته باشد (هیلی و والن، 

 ) در196؛ 1995) و دیچاو، اسلوان و سویینی (13-7؛ 1988نیکولز و ویلسون (وجود، مطابق مک

گیري، ضروري است که بین یک آزمون کشف مدیریت سود، به منظور اجتناب از تورش در نتیجه

محقق که نمونه را بر حسب وجود یا عدم وجود انگیزه براي مدیریت سود به دو  3متغیر جداکننده

کند و اقلام تعهدي عادي همبستگی وجود نداشته باشد. در صورتی که بین متغیر گروه تقسیم می

تعهدي رگرسیونی مورد استفاده  کننده و اقلام تعهدي عادي همبستگی وجود داشته باشد، و مدلجدا

قادر به کنترل آن نباشد، بخشی از تغییرات اقلام تعهدي عادي که به دلیل متغیر جداکننده ایجاد شده 

 کم نمایی انمایی یشود و نتیجتا اقلام تعهدي غیرعادي بیشاست توسط مدل تعهدي توضیح داده نمی

شود. در این حالت، به دلیل آنکه بخشی از اقلام تعهدي عادي اشتباها به اقلام تعهدي غیرعادي می

گیري خواهد بود که با متغیر شود، سنجه اقلام تعهدي غیرعادي داراي یک خطاي اندازهاضافه می

و بزرگی این  ). بسته به علامت196-195؛ 1995جداکننده همبسته است (دیچاو و همکاران، 

؛ 2000تواند تحت تاثیر قرار گیرد (مک نیکولز، همبستگی، نتایج یک آزمون کشف مدیریت سود می

)، دوره عرضه عمومی اولیه سهام، که 1998). براي مثال، در تحقیق توئه، ولش و وانگ (319-320

رار د استفاده قیک رخداد شرکتی است، به عنوان متغیر جداکننده در آزمون کشف مدیریت سود مور

گیرد. مطابق استدلال این محققان، فرایند عرضه عمومی اولیه، اولا به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی، می

ین دهد. بر امستعد مدیریت سود است و ثانیا به مدیر هم انگیزه و هم فرصت دستکاري سود را می

ارِ سطح اقلام تعهدي غیرعادي دهاي تجربی خود مبنی بر تفاوت معنیاساس، توئه و همکاران یافته

غم این دهند. به رمثبت، قبل و بعد از عرضه عمومی اولیه سهام، را به مدیریت سود افزاینده نسبت می
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دهند. ) این نتایج را مورد تردید قرار می12؛ 2013) و پریمتی (326؛ 2008ها، بال و شیواکمار (یافته

عهدي عادي سرمایه در گردش ممکن است با متغیر )، سطح اقلام ت2008مطابق بال و شیواکمار (

جداکننده (یعنی عرضه عمومی اولیه) همبستگی داشته باشد و به دلیل عدم کنترل این همبستگی در 

)، نتایج این تحقیق ممکن است داراي تورش 1998مدل تعهدي مورد استفاده توسط توئه و همکاران (

تواند باعث افزایش ن که چرا عرضه عمومی اولیه می) در توضیح ای2008باشد. بال و شیواکمار (

هاي مالی قبل از عرضه عمومی اولیه دهند. اولا، محدودیتاقلام تعهدي عادي شود دو دلیل ارائه می

گذاري ناکافی و غیربهینه در سرمایه در گردش شود. ثانیا، وجوه نقد حاصله ممکن است باعث سرمایه

گذاري در سرمایه در گردش باعث رشد غیرعادي در میزان سرمایه از عرضه عمومی اولیه ممکن است

؛ 2003شود (فایرفیلد، ویسنتانت و یوهن،شود که به طور مکانیکی باعث ایجاد اقلام تعهدي مثبت می

ه ها، نسبت به سطح آن پیش از عرضي). در نتیجه، افزایش غیرمنتظره حسابهاي دریافتنی و موجود4

اي هست ناشی از تغییر در سیاست مدیریت سرمایه در گردش به دلیل جریانعمومی اولیه، ممکن ا

  نقدي غیرعملیاتی ورودي ناشی از عرضه عمومی اولیه باشد و نه مدیریت سود. 

کند. هدف اول، انجام یک با توجه به توضیحات فوق، تحقیق حاضر، دو هدف کلی را پیگیري می

-رعملیاتی بر سیاست مدیریت سرمایه در گردش است. مطالعههاي نقدي غیمطالعه درباره تاثیر جریان

هاي تغییر سیاست مدیریت سرمایه در گردش در سطح تواند براي شناسایی ریشهاي از این دست می

اقتصاد خرد سودمند باشد و مضافا، از آنجا که اقلام تعهدي سرمایه در گردش برابر با تغییر جزء 

تواند به تبیین بهتر رفتار اقلام تعهدي عادي حول ین مطالعه میغیرنقدي سرمایه در گردش است، ا

نی بیرخدادهاي شرکتی یا رخدادهاي تامین مالی و سرمایه گذاري کمک کند. در این تحقیق پیش

هاي ثابت، استقراض یا انتشار سهام هاي نقدي ورودي ناشی از فروش داراییشود که جریانمی

ات ریسک/سودآوري سرمایه گذاري در سرمایه در گردش و متعاقبا تواند باعث تغییر در ملاحظمی

 گذاريهاي نقدي خروجی ناشی از سرمایهگذاري در آن شود و بر همین منوال، جریانافزایش سرمایه

گذاري در سرمایه در گردش گردد. مطالعات تواند باعث کاهش سرمایهها مییا بازپرداخت بدهی

؛ 2015؛ لی و ژو، 2012؛ شان، تیلور و والتر، 2002؛ هریبار و کالینز، 1999قبلی (براي مثال، هنسن، 

) شواهدي از تاثیر رخدادهایی مانند خرید، واگذاري، توقف یا کاهش 2017لارنس، اسلوان و سان، 

ند. کناي و معاملات تامین مالی بر سطح اقلام تعهدي عادي ارائه میعملیات، افزایش مخارج سرمایه

شود که چنین رخدادهایی باعث تغییر در چارچوب و اساس حقیقات، عمدتا فرض میدر این ت

ین گردد. در مطاله حاضر، اعملیات تجاري و متعاقبا تغییر غیرمنتظره در سطح اقلام تعهدي عادي می

هاي نقدي متناظر با گیرد. جریانمسئله از زاویه کلی اقتضائات وجه نقد مورد بررسی قرار می

شرکتی مزبور، به دلیل تاثیر بر درجه ریسک پذیري یا اقتضائات مربوط به سطح نقدینگی  رخدادهاي

ها و تغییر سیاست گذاري در موجوديتوانند باعث تغییر در میزان سرمایهدر واحد تجاري، می

شوند. به نظر نویسندگان این مقاله، مربوط ساختن تغییراتِ سطح اقلام تعهدي هاي اعتباري فروش
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یف تر براي توصتر و جامعدي به تغییر در سیاست مدیریت سرمایه در گردش، یک چارچوب کلیعا

الگوي تغییر اقلام تعهدي حول رخدادهاي شرکتی یا رخدادهاي تامین مالی و سرمایه گذاري به 

شود که در یک رخداد شرکتی مانند خرید یک دهد. در الگوي مطالعات قبلی استدلال میدست می

هاي جاري ها و مطالبات واحد تحصیل شده به داراییجاري، به دلیل اضافه شدن موجوديواحد ت

شرکت تحصیل کننده، سطح اقلام تعهدي سرمایه در گردش نسبت به سطح آن قبل از رخداد خرید 

اي هیابد. با این وجود، رخداد خرید یک واحد تجاري در مقایسه با رخداد تحصیل داراییافزایش می

هاي نقدي اي) یک حالت خاص از رخدادهاي متناظر با جریانیا افزایش مخارج سرمایهثابت (

تر بر سطح اقلام تعهدي گذاري است. تاثیر این رخدادهاي عامهاي سرمایهخروجی ناشی از فعالیت

ابت، به هاي ثسرمایه در گردش احتمالا متفاوت است. مطابق پیشبینی این تحقیق، تحصیل دارایی

ن که منجر به خروج وجه نقد و کاهش درجه ریسک قابل تحمل در خصوص نقدشوندگی دلیل آ

گذاري در سرمایه در گردش را اقتضاء کند. شود، ممکن است کاهش سرمایهسرمایه در گردش می

گذاري، به دلیل رویکرد انقباضی مدیریت هاي نقدي خروجی سرمایهدر نتیجه، در دوره رخدادِ جریان

اي هیابد. بالعکس، جریانیه در گردش، احتمالا سطح اقلام تعهدي عادي کاهش میدر خصوص سرما

تواند باعث یک رویکرد هاي غیرعملیاتی، مطابق همین چارچوب، مینقدي ورودي ناشی از فعالیت

انبساطی در خصوص سرمایه در گردش شود، که نتیجه آن افزایش غیرمنتظره در سطح اقلام تعهدي 

  عادي است.

 بینی در خصوص خطاي سیستماتیکهاي فوق، هدف دوم تحقیق، ارائه یک پیشبینیوجه پیشبا ت

هاي نقدي غیرعملیاتی ناشی از رخدادهاي شرکتی هاي تعهدي در صورت عدم کنترل تاثیر جریانمدل

 گذاري بر اقلام تعهدي عادي است. براي تایید یا رد این پیشبینی،یا معاملات تامین مالی و سرمایه

گردد. یک انگیزه براي سازي مونت کارلویی خطاي نوع اول ارائه میشواهد تجربی از طریق شبیه

هاي تعهدي مبتنی بر آن، تغییر اقلام تعهدي تحقیق در این باره این است که در مدل جونز و مدل

یزان م هاي فروش) است. با این وجود، تغییر درسرمایه در گردش تنها تابعی از تغییر فروش (شوك

رود متعاقب ورود یا خروج جریانهاي نقدي ناشی سرمایه گذاري در سرمایه در گردش، که انتظار می

اي مستقل از تغییر فروش، سطح اقلام تعهدي تواند به گونههاي غیرعملیاتی رخ دهد، میاز فعالیت

تعهدي ممکن است  هايسنجی، این مدلسرمایه در گردش را تغییر دهد. در نتیجه، از منظر اقتصاد

داراي مشکل وجود متغیر همبسته محذوف باشند. در یک آزمون کشف مدیریت سود پیرامون 

رخدادهاي شرکتی یا معاملات تامین مالی یا سرمایه گذاري، عدم کنترل این متغیر همبسته محذوف، 

 ر گردش کههاي نقدي غیرعملیاتی عمده بر میزان سرمایه گذاري در سرمایه دیعنی تاثیر جریان

 تواند نتایج چنین آزمونی را دچارتواند سطح اقلام تعهدي عادي را تغییر دهد، بالقوه مینتیجتا می

هاي نقدي غیرعملیاتی یک همبستگی مستقیم با متغیرهاي جداکننده در این کند، زیرا جریانتورش 
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گیري سنجه اقلام خطاي اندازهها، مطالعات دارد. در نتیجه، این احتمال وجود دارد که در این آزمون

  تعهدي غیرعادي با متغیر جداکننده همبسته باشد و نتایج تحقیق عاري از تورش نباشد. 

هایی براي ادبیات حسابداري داشته باشد. این تحقیق، اولا شواهدي کوشد تا افزودهمطالعه حاضر، می

خروجی عمده، که معمولا با متغیرهاي هاي نقدي غیرعملیاتی ورودي یا دهد که بین جریانمی ارائه

جداکننده در مطالعات کشف مدیریت سود حول رخدادهاي شرکتی یا رخدادهاي تامین مالی و 

گذاري همبسته هستند، و اقلام تعهدي عادي همبستگی وجود دارد و ثانیا، در صورت عدم سرمایه

لعات، خطاي نوع اول یا دوم هاي تعهدي مورد استفاده در این مطاکنترل این همبستگی در مدل

تواند ضرورت کنترل این همبستگی را در مطالعات مزبور، براي افزایش می یابد. این شواهد می

اي نقدي هکنند، برجسته کند. ثالثا این تحقیق، تاثیر جریانپژوهشگرانی که در این حوزه تحقیق می

دیریت سرمایه در گردش، و نه تغییر در غیرعملیاتی بر اقلام تعهدي را از زاویه تغییر در سیاست م

کند. همچنین، خلاف مطالعات قبلی، این تحقیق اثر همزمان اساس عملیات تجاري، بررسی می

گذاري و تامین مالی را بر کل اقلام تعهدي، اقلام تعهدي هاي نقدي ناشی از رخدادهاي سرمایهجریان

دهد. یک توضیح براي توجیه چنین می سرمایه در گردش و اجزاي عمده آن مورد مطالعه قرار

گذاري و تامین مالی احتمالا مستقل از یکدیگر هاي نقدي سرمایهاي این است که جریانمطالعه

دهد همزمان ممکن است وجوه نیستند. یک واحد تجاري که استقراض یا عرضه سهام انجام می

گذاري در سرمایه در گردش. مایههاي ثابت کند و نه سرگذاري در داراییحاصله را صرف سرمایه

هاي نقدي غیرعملیاتی عامل موثرتري بر رود که مجموع تغییر جریانبر این اساس، انتظار می

الی یا هاي تامین مهاي نقدي ناشی از فعالیتتصمیمات سرمایه در گردش در مقایسه با تغییر جریان

  سرمایه گذاري به طور مجزا باشد. 

  هاه و توسعه فرضیهـ مبانی نظري، پیشین2

مطالعات تجربی، شواهدي در خصوص شایع بودن مدیریت سود حول رخدادهاي شرکتی مانند عرضه 

دهند (براي مثال، توئه و عمومی اولیه، عرضه ثانویه، خرید یا واگذاري واحدهاي تجاري ارائه می

مطابق الگوي ارائه  ).2017؛ و گائو، منگ، چن و وو، 2016؛ چن، توماس و ژانگ، 2003همکاران، 

)، نتایج تحقیقات مدیریت سود در صورتی عاري از 6؛ 1998شده توسط مک نیکولز و ویلسون (

تورش است که بین اقلام تعهدي عادي و متغیرهاي جداکننده که نمونه را بر حسب وجود یا عدم 

نترل این عدم ک وجود انگیزه مدیریت سود به دو گروه تقسیم می کند همبستگی وجود نداشته باشد.

نمایی سنجه اقلام تعهدي غیرعادي شود (دیچاو و همکاران، نمایی یا کمتواند باعث بیشهمبستگی می

1995.(  

قلام تعهدي مدیریت شده) براي محقق ریت سود، اقلام تعهدي غیرعادي (ادر یک آزمون کشف مدی

ي آن استفاده کند که ممکن است قابل مشاهده نیست. از این رو، وي ناگزیر است تا از یک سنجه برا

هاي )، برخی مدل94؛ 1985گیري باشد. متعاقب مدل ارائه شده توسط هیلی (داراي خطاي اندازه
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ینی بها بر پیشگیري سنجه اقلام تعهدي غیرعادي ارائه شده است. بنیاد این مدلتعهدي براي اندازه

هر گونه تفاوت میان اقلام تعهدي مشاهده  اقلام تعهدي عادي مورد انتظار استوار است. در نتیجه،

شود. بخشی از اقلام تعهدي شده با مقدار مورد انتظار به عنوان اقلام تعهدي غیرعادي تعریف می

عادي در دوره جاري، مربوط به تغییر سرمایه در گردش (به استثناي وجه نقد) و بخشی دیگر مربوط 

هاي تعهدي مبتنی بر آن، فرایند ایجاد اقلام تعهدي ) و مدل1991به استهلاك است. در مدل جونز (

عادي سرمایه در گردش، که برابر با مجموع تغییر اجزاي غیرنقدي سرمایه در گردش است، تابعی از 

 فروشمتغیر تغییر ، )211؛ 1991( مطابق جونزشود. سطح عملیات و شرایط اقتصادي فرض می

 اتیعملسطح از  ینیع اریمع کیفروش  رایل کند، زرا کنتر يواحد تجار ياقتصاد طیتواند محمی

-با این وجود، تغییر سیاست مدیریت سرمایه در گردش (از جمله افزایش یا کاهش سرمایه است.

هاي اعتباري) به گونه اي مستقل از تغییر فروش ها یا تغییر خطی مشی فروشگذاري در موجودي

)، 136؛ 1998براي مثال، دیچاو، کوتاري و واتز ( تواند سطح اقلام تعهدي عادي را تغییر دهد.می

دهند که متعاقب یک پیشبینی از افزایش احتمالی تقاضا در دوره ) نشان می327؛ 2000مک نیکولز (

گذاري در سرمایه در گردش و نتیجتا اقلام تعهدي مربوط به آن، مستقل از میزان آتی، میزان سرمایه

  یابد.   تغییر فروش دوره جاري، افزایش می

ر شود، تاثیدر سطح اقتصاد خرد، یک عامل دیگر که باعث تغییر مدیریت سرمایه در گردش می

گذاري در سرمایه در گردش است. شان و همکاران هاي نقدي غیرعملیاتی بر میزان سرمایهجریان

قراض یا ها هنگامی که منابع مالی خود را از طریق استدهند که شرکت) شواهدي ارائه می2012(

هاي اعتباري هاي نقدي ورودي فروشکنند ممکن است به واسطه این جریانفروش سهام تامین می

ها کنند و نهایتا سرمایه در خود را افزایش دهند، وجوه حاصله را صرف خرید و ساخت موجودي

شرکتهایی دهد که ) مدلی نظري ارائه می126-124؛ 1995گردش خود را افزایش دهند. گروینگر (

گذاري در سرمایه در گردش خود را اي خود را افزایش دهند سرمایهکه می خواهند مخارج سرمایه

دهند که تغییر ساختار ) شواهدي ارائه می2017) و لارنس و همکاران (1999دهند. هنسن (کاهش می

، و توقف بنیادي واحدهاي تجاري در نتیجه رخدادهایی مانند خرید یا ادغام واحدهاي تجاري

) شواهدي 2012تواند بر میزان اقلام تعهدي عادي موثر باشد. کالینز، پونگالیا و ویج (عملیات می

دهند که رشد شرکت در نتیجه رویدادهایی مانند عرضه ثانویه سهام، تجزیه سهام و خرید ارائه می

لام تعهدي در سطح اق واحد تجاري دیگر باعث تغییر در سرمایه در گردش و نتیجتا تغییر غیرمنتظره

  شود. عادي سرمایه در گردش می

گذاري بهینه در سرمایه در گردش، که بر سطح اقلام تعهدي عادي دوره موثر است، تابعی از سرمایه

؛ گارسیاترول و 1998؛ شین و سونن، 1980ریسک نقدشوندگی و منافع سودآوري است (اسمیت، 

گذاري بیشتر در سرمایه فزایش درجه ریسک و سرمایه). افزایش سودآوري مستلزم ا2007سولانو، 

گذاري در سرمایه در گردش در گردش است. به همین ترتیب، کاهش ریسک مستلزم کاهش سرمایه
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هاي مالی است (امامی است. سرمایه گذاري بهینه در سرمایه در گردش همچنین متاثر از محدودیت

شود که بینی میاساس، در تحقیق حاضر پیش ). بر این1395؛ دولو و محمودي، 1395و فرید، 

هاي نقدي غیرعملیاتی ورودي یا خروجی ناشی از رخدادهاي شرکتی مانند عرضه مجموع جریان

گذاري و تامین مالی، به دلیل تاثیر آن بر میزان ریسک قابل عمومی اولیه، خرید یا معاملات سرمایه

مایه گذاري در سرد باعث تغییر در میزان سرمایهتوانتحمل و اقتضائات نقدینگی واحد تجاري، می

در گردش و متعاقبا تغییر در سطح اقلام تعهدي سرمایه در گردش شود. براي مثال، متعاقب ورود 

هاي ثابت یا استقراض، میزان سرمایه گذاري در سرمایه در هاي نقدي ناشی از فروش داراییجریان

هاي نقدي ممکن است درجه ریسک قابل تحمل در ریانگردش ممکن است افزایش یابد، زیرا این ج

ا ها یخصوص نقدشوندگی سرمایه در گردش را افزایش دهند. همچنین، متعاقب بازپرداخت بدهی

گذاري در سرمایه در گردش هاي ثابت، میزان سرمایهاي مانند خرید داراییافزایش مخارج سرمایه

-هاي اعتباري و میزان سرمایهضی در خصوص فروشممکن است کاهش یابد، زیرا یک رویکرد انقبا

تواند ریسک افزایش یافته نقدشوندگی را کاهش دهد. به هاي مواد و کالا میگذاري در موجودي

گذاري خنثی شود و بالعکس، دلیل این که وجوه نقد تامین مالی ممکن است با وجوه نقد سرمایه

احتمالا عامل موثرتري بر تصمیمات سرمایه در هاي نقدي غیرعملیاتی خالص مجموع تغییر جریان

هاي تامین مالی و سرمایه گذاري به هاي نقدي ورودي ناشی از فعالیتگردش در مقایسه با جریان

شرح زیر  هایی بههایی فوق، فرضیهبینیطور جداگانه است. در این تحقیق، براي آزمون تجربی پیش

  شوند:تدوین می

-هاي نقدي ناشی از فعالیتي سرمایه در گردش و تغییر در مجموع جریان: بین اقلام تعهد1فرضیه 

  هاي غیرعملیاتی رابطه مثبت وجود دارد.

اي ههاي نقدي ناشی از فعالیت: بین اقلام تعهدي سرمایه در گردش و تغییر در جریان1-1فرضیه 

  گذاري رابطه مثبت وجود دارد. سرمایه

اي هه در گردش و تغییر در جریان هاي نقدي ناشی از فعالیت: بین اقلام تعهدي سرمای1-2فرضیه 

    تامین مالی رابطه مثبت وجود دارد.

هاي کشف مدیریت سود حول هاي نقدي غیرعملیاتی با متغیرهاي جداکننده در آزمونجریان

رخدادهاي شرکتی یا رخدادهاي تامین مالی یا سرمایه گذاري همبسته است. بر این اساس، در 

هاي نقدي غیرعملیاتی بر سطح اقلام تعهدي عادي سرمایه در گردش، احتمالا تاثیر جریانصورت 

تیجه شود. در نیک همبستگی بین متغیرهاي جداکننده و اقلام تعهدي عادي در این مطالعات ایجاد می

توان انتظار داشت که در صورت عدم کنترل این همبستگی در مدل تعهدي مورد استفاده، بین می

هاي نقدي غیرعملیاتی اي اندازه گیري موجود در سنجه اقلام تعهدي غیرعادي و تغییر جریانخط

تواند باعث افزایش خطاي نوع اول یا دوم شود. در این تحقیق، همبستگی مشاهده شود. این مسئله می

  شود:  بینی فوق در قالب فرضیه دوم تحقیق آزمون میپیش
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مل، در صورت عدم کنترل همبستگی مثبت بین تغییر در مجموع : با ثابت بودن سایر عوا2فرضیه 

هاي نقدي غیرعملیاتی و اقلام تعهدي عادي سرمایه در گردش، اقلام تعهدي غیرعادي جریان

هستند،  هاي نقدي غیرعملیاتیبرآوردي براي مشاهداتی که داراي بیشترین تغییر مثبت (منفی) جریان

  شود.نمایی) مینمایی (کمبیش

  ـ روش تحقیق3

  قیها و نمونه تحقدادهـ 3ـ1

 ياههاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که دادهاین تحقیق شامل کلیه شرکت نمونه

 15 یوجوه نقد) براي دوره زمان انیو صورت جر انیسالانه آنها (شامل ترازنامه، صورت سود و ز

و  يکوتارمطابق است.  سآورد نوین در دستردر بانک اطلاعاتی ره  1394تا  1380ساله از 

به دلیل تفاوت در  ،هاگذاري، موسسات مالی و بانکهاي سرمایهشرکت ،)172؛ 2005( همکاران

تفاضل مرتبه اول مشاهدات  از آنجا که .شوندیاز نمونه کنار گذاشته م ماهیت سرمایه در گردش،

اطلاعات  یعنی 1380به دوره بعد از سال  تحقیق است نمونه ازیمورد ن قیتحق يرهایمحاسبه متغ يبرا

از نمونه کنار گذاشته  و ناهمخوان يمشاهدات تکرار هیشود. کلیکاسته م 1394تا  1381ساله  14

 از کههایی و شرکت عیصناهاي تعهدي در سطح صنعت، به دلیل برآورد پارامترهاي مدلشوند. یم

 وجود .شوندیاز نمونه حذف م برخوردار نیستندها مدلاین  يپارامترها نیتخم يبرا یکاف يهاداده

 نیمتعاقب امشاهده در سطح صنعت در دوره تحقیق، شرط ابقاء در نمونه است.  30حداقل 

صنعت به عنوان  17شرکت و  200شرکت ـ سال از  مشاهده 2642نمونه شامل  کیها، تیمحدود

 قیتحق يرهایمشاهدات متغ هیکل انس،یوار یاهمسانانتخاب شد. به منظور کاهش ن قیتحق یینمونه نها

ها و هوجود خطا در داد لیبه دل قیتحق يرهایمتغ هی. کلدندیگرد میتقس دوره يهاییدارا نیانگیبر م

 %1ها، در سطح از اطلاعات داده شتریاستفاده ببه جهت و مضافا  ،ییزدااسیاز مق یمشکلات ناش

  شدند. 4یرایشام) و 99و صدك  کمیصدك  ،یعنیشان (عیتوز ییمنتها ریمقاد

  هاي تحقیقـ مدل3ـ2

) شامل اقلام تعهدي سرمایه در گردش TAC)، کل اقلام تعهدي (212-211؛ 1991( مطابق جونز

)WCAC( ) و اقلام تعهدي منفی استهلاك دارایی هاي ثابتDEP است. به منظور برآورد اقلام (

  انتظار است، داریم:تعهدي عادي، که همان اقلام تعهدي مورد 

(�,����)�  1رابطه  = �������,�� − �(����,�)  

کند که اقلام تعهدي عادي امید ریاضی است. جونز، همچنین فرض میمعرف  (.)Eبالا، در رابطه 

  ) است:���، ماشین آلات و تجهیزات (ك، تابعی از ناخالص املاكاستهلا

��,������  2رابطه  = �(����,�)  

  ) است:ΔSو اقلام تعهدي عادي سرمایه در گردش، تابعی از تغییر فروش در دوره جاري (
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��,�������  3رابطه     = �(Δ��,�)  

 گذاري وهاي سرمایههاي نقدي ورودي (خروجی) ناشی از فعالیتهاي تحقیق، جریانمطابق فرضیه

گذاري در جزء غیرنقدي سرمایه در گردش (کاهش) در سرمایهتامین مالی ممکن است باعث افزایش 

اي هشود. لذا، در صورتی که بخشی از اقلام تعهدي عادي سرمایه در گردش ناشی از تغییر جریان

  ) و نه تغییر فروش باشد، داریم:PNOCF∆(نقدي غیرعملیاتی 

��,�������  4رابطه  = ��Δ��,�� + �(∆������,�)  

هاي نقدي غیرعملیاتی بر اقلام تعهدي عادي سرمایه در گردش، صورت عدم کنترل تاثیر جریاندر 

هاي مبتنی بر آن، مشکل وجود متغیر محذوف ایجاد خواهد شد. در نتیجه، در مدل جونز و مدل

، یعنی شودبخشی از تغییرات اقلام تعهدي عادي که توسط متغیرهاي موجود در مدل توضیح داده نمی

بندي خواهد شد. متعاقب این ، به خطا به عنوان اقلام تعهدي غیرعادي طبقه(�,�PNOCF∆)�ء جز

رود سنجه اقلام تعهدي تفکیک نادرست اقلام تعهدي غیرعادي از اقلام تعهدي عادي، اولا انتظار می

 �,�DAPثانیا تفاوت داشته باشد و  �,�DAP) با مقدار حقیقی اقلام تعهدي غیرعادي �,�DAPغیرعادي (

  باشد. �,�PNOCF∆تابعی قابل پیشبینی از متغیر 

بر  هاي نقدي غیرعملیاتیبا توجه به توضیحات فوق، در این تحقیق به منظور آزمون تاثیر جریان

 شود:اقلام تعهدي سرمایه در گردش و اجزاي عمده آن، از مدل رگرسیونی پانلی زیر استفاده می

�,����       1مدل  = �� + ��(1/��,�) + ��∆��,� + ∑ ��(∆������,�,���)
���
���,� + ��,�  

، تغییر WCAC، متغیرهاي: اقلام تعهدي سرمایه در گردش ACCکه در آن، به جاي متغیر وابسته 

جایگزین  ��∆، و تغییر حسابهاي پرداختنی ���Δها ، تغییر موجودي��∆حسابهاي دریافتنی 

هاي دوره. این متغیر مطابق جونز و به برابر است با یک تقسیم بر میانگین دارایی= A/1شوند. می

دلیل جلوگیري از ایجاد یک همبستگی کاذب میان متغیرهاي وابسته و مستقل که ممکن است به 

= تغییر فروش؛ و �∆شود. ها به وجود بیاید به مدل اضافه میواسطه تقسیم آنها بر میانگین دارایی

 هاي نقديعملیاتی است، شامل تغییر جریانهاي نقدي غیرهاي تغییر جریان= سنجه ������∆

شوند. به دلیل اجتناب از )، که به صورت همزمان در مدل وارد میCFF∆) و (���∆گذاري (سرمایه

�,�ΔNOCFغیرعملیاتی ( هاي نقديهمخطی احتمالی بین متغیرهاي مستقل، تغییر مجموع جریان =

ΔCFI�,� + ΔCFF�,شود. ) به طور جداگانه و تنها در مدل جایگزین می�e  .جزء اخلال (خطا) است

  به ترتیب معرف شرکت و سال است.  tو  iاندیس 

هاي نقدي غیرعملیاتی بر کل اقلام تعهدي، از مدل زیر همچنین به منظور، بررسی تاثیر تغییر جریان

 شود: میاستفاده 

�,���� 2 مدل = �� + ��(1/��,�) + ��∆��,� + ������,� +
∑ ��(∆������,�,���)

���
���,� + ��,�  
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، ماشین آلات و تجهیزات است. بقیه املاكناخالص  PPEکل اقلام تعهدي و  TACدر رابطه بالا، 

)، برابر WCACاقلام تعهدي سرمایه در گردش (است. در این تحقیق،  1متغیرهاي مدل، مانند مدل 

 هاي جاري (به استثنايهاي جاري (به استثناي وجه نقد) منهاي تغییر بدهیاست با تغییر دارایی

هاي بلند مدت). همچنین، کل مالیات پرداختنی، تسهیلات مالی جاري دریافتی و حصه جاري بدهی

هاي نقدي عملیاتی تعدیل شده (که برابر نهاي جریان)، برابر است با سود خالص مTACاقلام تعهدي (

هاي نقدي ناشی از مالیات بر هاي نقدي عملیاتی مطابق استاندارد ایران بعلاوه جریاناست با جریان

 هاي نقدي ناشی از بازده سرمایه گذاري و سود پرداختی بابت تامین مالی). درآمد و جریان

اري هاي اعتباري واحد تجکه در اکثر صنایع سیاست فروش: با فرض این بینی علامت ضرایبپیش

هاي سودآور رشد اقلام تعهدي کنندگان مواد اولیه آن یکسان است، از آنجا که در شرکتو عرضه

)، انتظار داریم تا یک رابطه مثبت 2008درآمد بیشتر از رشد اقلام تعهدي هزینه است (رونن و یاري، 

ي سرمایه در گردش (کل اقلام تعهدي) وجود داشته باشد. همچنین بین تغییر فروش و اقلام تعهد

) یک رابطه مثبت بین اجزاي اقلام تعهدي با تغییر فروش 1998مطابق مدل نظري دیچاو و همکاران (

���، انتظار داریم 2و  1در مدل  وجود دارد. بر این اساس براي کلیه متغیرهاي وابسته > . مطابق 0

���رود جونز، انتظار می > اثر تقسیم متغیرهاي وابسته و مستقل بر میانگین  A/1، زیرا متغیر 0

مربوط به اقلام تعهدي عادي منفی استهلاك  ��، از آنجا که 2کند. در مدل ها را کنترل میدارایی

���رود است، انتظار می < . همچنین، مطابق فرضیه تحقیق، یک رابطه مثبت و معنی دار بین خالص 0

هاي نقدي غیرعملیاتی و اقلام تعهدي وجود دارد. بدین جهت، انتظار داریم ضریب کلیه  تغییر جریان

، )��∆شوند (به استثناي هاي تحقیق جایگزین میدر مدل ������∆متغیرهایی که به جاي متغیر 

تعهدي به این معنی است که یک متغیر محذوف در مدل  ���دار باشد. غیرصفر بودن مثبت و معنی

هاي نقدي غیرعملیاتی دوره جاري، بلکه جونز وجود دارد. در این مطالعه، نه تنها اثر تغییر جریان

هاي نقدي غیرعملیاتی دوره قبل نیز بر اقلام تعهدي سرمایه در گردش (کل اقلام اثر تغییر جریان

ز معاملات تامین هاي نقدي ورودي یا خروجی ناشی اشود، زیرا احتمالا جریانتعهدي) کنترل می

ها یا گذاري در موجوديگذاري علاوه بر دوره جاري، ممکن است بر میزان سرمایهمالی و سرمایه

  هاي اعتباري در دوره آتی نیز موثر باشند.  سیاست فروش

هاي نقدي غیرعملیاتی احتمال بیشتري دارد که با متغیرهاي از آنجا که تغییرات شدیدتر جریان

به دلیل این که این تغییرات عمده  قیقات مدیریت سود همبستگی داشته باشد و مضافاجداکننده در تح

احتمال بیشتري دارد که باعث تغییر سیاست مدیریت سرمایه در گردش شود، به منظور بررسی بیشتر، 

  گیرد:هاي رگرسیونی پانلی زیر مورد استفاده قرار میهمچنین مدل

�,���� 3مدل  = �� + ��(1/��,�) + ��∆��,� + ���_���_������,� +
���_����_������,� + ��,�  

�,���� 4مدل  = �� + ��(1/��,�) + ��∆��,� + ������,� +
���_���_������,� + ���_����_������,� + ��,�  
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شود. در جایگزین می ��∆، و ���WCAC ،∆�� ،Δ، به جاي متغیر وابسته، متغیرهاي 3در مدل 

) 0و1متغیرهاي مصنوعی دو ارزشی (  �����_����_� و  �����_���_�هر دو مدل، 

لاترین اترین و بهاي نقدي غیرعملیاتی به ترتیب در پایینهستند با ارزش یک، اگر سنجه جریان

اي هدهک توزیع آن قرار بگیرد و ارزش صفر در غیر اینصورت. بقیه متغیرها در دو مدل، مشابه مدل

  قبل است. 

���در صورتی که  < 0 )��� > سطح اقلام تعهدي  باشد، به این معنا است که، به طور متوسط،) 0

هاي نقدي (مثبت) جریان سرمایه در گردش و کل اقلام تعهدي در مشاهداتی با بیشترین تغییرات منفی

  داري کمتر (بیشتر) از سایر نمونه است. غیرعملیاتی، به طور معنی

  ـ برآورد اقلام تعهدي غیرعادي 3ـ3

؛ 2012در تحقیق حاضر، براي برآورد پارامترهاي اقلام تعهدي عادي، مطابق دیچاو و همکاران (

  شود:)، از مدل کلی زیر استفاده می288-289
�,����  5مدل     = �� + ���1/��,�� + ∑ ����,�,�� + ��,�  

  که در آن، 

TAC= هاي نقدي عملیاتی تعدیل شده)؛ کل اقلام تعهدي (که برابر است با سود خالص منهاي جریان

kf=  پارامترهاي اقلام تعهدي عادي وkX =هاي کننده اقلام تعهدي عادي طبق مدلمتغیرهاي تعیین

ماشین  املاك) و ناخالص ��∆تغییر فروش ( :)1991جونز (تعهدي، به شرح زیر است: طبق مدل 

): تغییر فروش نقدي که برابر است با 1995شده ( لیجونز تعد)؛ طبق مدل ����آلات و تجهیزات (

��∆تغییر فروش منهاي تغییر حسابهاي دریافتنی ( − الات و و ناخالص اموال ماشین آ ) ���∆

)، ناخالص اموال ماشین ��∆): تغییر فروش (2002مک نیکولز ( )؛ طبق مدل ترکیبی����تجهیزات (

هاي نقدي )، جریان������هاي نقدي عملیاتی دوره قبل ()، جریان����آالات و تجهیزات (

). در تحقیق حاضر، ������هاي نقدي عملیاتی دوره آتی () و جریان����عملیاتی دوره جاري (

) یا بازده ����(هاي دوره جاري )، با افزوده شدن بازده دارایی2005مشابه کوتاري و همکاران (

) به متغیرهاي تبیین کننده اقلام تعهدي در مدل جونز و جونز تعدیل ������هاي دوره قبل (دارایی

د. گیررد اقلام تعهدي عادي مورد استفاده قرار میشده، چهار مدل تعدیل شده دیگر نیز براي برآو

مطابق جونز، به منظور کنترل ایجاد احتمالی همبستگی کاذب به دلیل تقسیم متغیرهاي وابسته و 

)، به ��، و مطابق کوتاري و همکاران، یک عرض از مبدا (A/1ها، متغیر مستقل بر میانگین دارایی

  است. هاي تعهدي اضافه شده هر یک از مدل

)، به منظور برآورد اقلام تعهدي عادي از نسخه پانلی 2012در این تحقیق، مشابه دیچاو و همکاران (

تواند علاوه بر کنترل ها به صورت پانلی میشود زیرا برازش مدلهاي تعهدي استفاده میمدل

خمین س کارایی تها)، با افزایش حجم نمونه در دسترناهمگونی مشاهده نشده بین مقاطع (یعنی شرکت

ها در سطح صنعت به صورت مقطعی عرضی نیازمند وجود حداقل برازش مدل مضافا، .را افزایش دهد
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در این راستا،  .شودشرکت در هر سال است، و این شرط باعث تقلیل شدید نمونه تحقیق می 15

ب هاي انتخاهاي تعهدي در سطح صنعت و با استفاده از مدل انتخابی طبق آزموننخست کلیه مدل

ولش، بروش پاگان و هاسمن) برازش و پارامترهاي اقلام تعهدي عادي برآورد  F مدل (شامل آزمون

ي شود. اقلام تعهدگردد. در مرحله بعد، با استفاده از این پارامترها، اقلام تعهدي عادي محاسبه میمی

  شود:براي هر مدل به شرح زیر محاسبه می DAغیرعادي برآوردي 

���,� = ����,� − (��� + ���1/��,� + ∑ ��
� ��,�,�� )    

  

مطابق رابطه بالا، اقلام تعهدي غیرعادي برابر است با اقلام تعهدي مشاهده شده منهاي اقلام تعهدي 

  هاي تعهدي. برآورد شده طبق هر یک از مدل

  ـ شبیه سازي مونت کارلویی خطاي نوع اول3ـ4

سازي خطاي نوع اول، از الگویی که توسط مک نیکولز و ویلسون بیهدر این تحقیق، به منظور ش

بر شود. ) پیشنهاد شده استفاده می2005) و کوتاري و همکاران (1995)، دیچاو و همکاران(1988(

 NOCF∆و  CFI ،∆CFF∆هاي این اساس، نخست اقلام تعهدي غیرعادي برآوردي بر حسب دهک

شوند و از هر دهک توزیع شرطی اقلام تعهدي غیرعادي یک نمونه تصادفی به ده گروه تقسیم می

گردد. اندازه نمونه تصادفی، بر اساس حداقل با جایگذاري انتخاب می DAمشاهده  30متشکل از 

 α=05/٠دو دامنه تفاوت میانگین نسبت به یک عدد ثابت، با فرض  tنمونه مورد نیاز براي آزمون 

، انتخاب شده است. در مرحله بعد، براي نمونه تصادفی آزمون فرض صفر و اندازه تاثیر متوسط

H�: DA���� = :�Hهاي نقیضدر مقابل فرض 0 DA���� > :�Hو   0 DA���� < شود. آماره این انجام می 0

  شود:است که به شرح زیر محاسبه می n-1با درجه آزادي  tآزمون داراي توزیع 
t= ������ (�(��)/√�)⁄  

������ که در آن،  =
�

�
∑ ���,�

�
(��)�و ��� = �∑ (���,� − ������)��

��� /� − است. براي هر  (1

هاي نقیض به صورت یک دامنه و در سطح نمونه، آزمون فرض صفر در مقابل هر یک از فرض

بار و آزمون فرض صفر، نرخ دفعات  100گیري براي شود. با تکرار نمونهدرصد انجام می 5خطاي 

�Pرد فرض صفر که عبارت است از  = � تعداد دفعات مشاهده رد  xشود، که در آن محاسبه می ⁄�

است). نرخ اسمی و مورد انتظار  100ها است (که در این آزمون برابر با تعداد امتحان nفرض صفر و 

05/0Pرد فرض صفر در جامعه  درصد براي  95اي، فاصله اطمینان است. مطابق آزمون دوجمله =

ست. در صورتی که نرخ رد مشاهده شده خارج از فاصله ) ا01/0،  09/0اسمی ( 05/0نرخ رد 

توان گفت که نرخ مشاهده با نرخ مورد انتظار متفاوت است. با درصدي قرار بگیرد می 95اطمینان 

این وجود، در تحقیق حاضر، بیشتر علاقمند هستیم تا مشخص کنیم که آیا نرخ رد بیشتر یا کمتر از 

هاي نقیض یک دامنه آزمون اساس، فرض صفر در مقابل فرض اسمی است یا خیر و بر این %5نرخ 

:�Hشود. براي آزمون فرض صفر (می P� = در مقابل این فرض نقیض که آیا نرخ رد مشاهده ) 0.05
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:�Hشده بیشتر ( P� > :�H) یا کمتر (0.05 P� < اسمی است از آزمون  05/0) از نرخ رد 0.05

نرخ دفعات رد مشاهده شده بیشتر (کمتر) از شود. در صورتی که اي یک دامنه استفاده میدوجمله

توان گفت که نرخ دفعات رد فرض صفر درصد می 95) باشد با اطمینان 02/0( 08/0مقدار بحرانی 

در صورتی که نرخ رد مشاهده شده به شکل است.  05/0بیشتر (کمتر) از نرخ رد مورد انتظار 

ن معنا است که احتمال این که محقق به نادرستی بزرگتر باشد به ای %5داري از نرخ مورد انتظار معنی

فرض صفر عدم وقوع مدیریت سود را به نفع فرضیه نقیض وقوع مدیریت سود کاهنده یا افزاینده رد 

اري دیابد (افزایش خطاي نوع اول). در صورتی که نرخ رد مشاهده شده به شکل معنیکند افزایش می

ین معنا است که احتمال این که محقق به نادرستی فرضیه صفر کمتر باشد به ا %5از نرخ مورد انتظار 

H�: DA���� = :�Hرا بپذیرد در حالی که فرضیه نقیض  0 DA���� > :�H یا  0 DA���� < درست است   0

  یابد (خطاي نوع دوم). افزایش می

  هاـ یافته4

  آمار توصیفی  ـ4ـ1

، آمار توصیفی براي متغیرهاي تحقیق در کل نمونه ارائه شده است. چولگی اقلام تعهدي 1 نگارهدر 

 سرمایه در گردش 
  آمار توصیفی در کل نمونه .1 نگاره

  کشیدگی    چولگی  بیشترین  کمترین  میانه  میانگین  

∆S�  120/0 098/0 558/0- 026/1 70/0 14/2  

∆S� − ∆AR�   085/0  062/0  658/0-  016/1  56/0  09/2  

∆AP�  019/0  006/0  239/0-  338/0  79/0  45/3  

∆INV�   032/0  024/0  245/0-  364/0  50/0  26/2  

∆AR�   035/0  024/0  247/0-  346/0  38/0  36/1  

WC���   042/0  034/0  389/0-  514/0  21/0  05/1  

TAC�   110/0  092/0  323/0-  667/0  47/0  83/0  

CFO�   023/0   024/0  376/0-  379/0  15/0-  44/1  

PPE�  276/0  229/0  005/0  888/0  00/1  59/0  

∆CFI�   007/0-  000/0  370/0-  294/0  56/0-  44/4  

∆CFF�  007/0  000/0  388/0-  453/0  24/0  26/2  

∆NOCF�   000/0  000/0  455/0-  436/0  03/0-  20/2  

  مشاهده شرکت ـ سال 2642  مشاهدات

  اند. درصد توزیع خود ویرایش شده 1اند. تمام متغیرها در سطح مقادیر منتهایی تقسیم شدهها تمام متغیرها بر میانگین دارایی

WCAC و کل اقلام تعهدي ،TAC  کوچکتر است. همچنین  5/0است که از  47/0و  21/0به ترتیب

که متغیرهاي یاد شده گرفت توان نتیجه است. بر این اساس می 5/1کشیدگی این متغیرها کمتر از 

هاي تحقیق در سطح صنعت برازش هستند. جدا از این، از آنجا که مدل نرمالقریبا تاي یک توزیع دار
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شوند، به دلیل همگونی بالاتر در میان مشاهدات یک صنعت، توزیع متغیرهاي وابسته تحقیق تا می

  کند.حد قابل قبولی از یک توزیع نرمال پیروي می

  ماتریس ضرایب همبستگی پیرسون.  2نگاره

 ∆����   ∆CFF�   ∆NOCF�   TAC�   WCAC�   ∆AR�   ∆INV�   ∆AP�   PPE�   ∆S�   

∆����                       
∆CFF�   308/0-                    

∆NOCF�   399/0  738/0                  
TAC�   141/0  348/0  437/0                

WCAC�   055/0  260/0  284/0  553/0              
∆AR�   028/0  164/0  172/0  290/0  353/0            

∆INV�   004/0  181/0  181/0  311/0  334/0  469/0          
∆AP�   025/0-  025/0  006/0  061/0-  052/0-  323/0  204/0        

PPE�  067/0-  017/0  029/0- 131/0- 099/0-  057/0-  018/0-  012/0      
∆S�  131/0-  028/0  064/0- 212/0 272/0  204/0  169/0  055/0  039/0    

است. مقدار بحرانی در سطح پنج درصد (دو دامنه)،  2642دهد. تعداد مشاهدات پیرسون را نمایش میجدول فوق، ضرایب همبستگی 

  است.  038/0

  

که همچناندهد. ، ضرایب همبستگی پیرسون را براي هر جفت از متغیرهاي تحقیق ارائه می2 نگاره

غییر خالص دار بین تمعنیبینی تحقیق، یک همبستگی مثبت و شود، مطابق پیشمشاهده می 2 نگارهدر 

سابهاي هاي نقدي غیرعملیاتی با اقلام تعهدي، اقلام تعهدي سرمایه در گردش، تغییر حجریان

  وجود دارد.   دریافتنی و تغییر موجودي کالا

  هاي نقدي غیرعملیاتی بر اقلام تعهدي عاديشواهد تاثیر جریان ـ4ـ2

اساس آزمون لوین لین و چو انجام شده است مانایی نتایج آزمون ریشه واحد متغیرهاي تحقیق که بر 

راي آزمون بکند (این نتایج در جداول ارائه نشده است). سري زمانی کلیه متغیرهاي تحقیق را تایید می

هاي پانلی نمونه تحقیق و با استفاده از با استفاده از داده 2و  1هاي تحقیق، مدل رگرسیونی فرضیه

  ارائه شده است. 4و  3ها در جدول . نتایج برازش این مدلمدل اثرات ثابت برازش شد

) و تغییر ����شود، یک رابطه مثبت بین کل اقلام تعهدي (مشاهده می 3 نگارههمچنان که در 

شود. ) مشاهده می������∆) و تاخیر مرتبه اول آن (����∆هاي نقدي سرمایه گذاري (جریان

) t= 239/6( 155/0) و t= 76/14( 466/0به ترتیب داراي بزرگی  ������∆و  ����∆ضریب 

هاي نقدي سرمایه گذاري دهد که، مطابق انتظار، علاوه بر تغییر جریاناست. این شواهد نشان می

گذاري دوره قبل نیز بر سطح اقلام تعهدي دوره جاري تاثیر هاي نقدي سرمایههمدوره، تغییر جریان

هاي نقدي کاهش (افزایش) ثیر یک تاثیر مثبت است و لذا هنگامی که این جریانمی گذارد. این تا

فت که توان نتیجه گریابد. مطابق این شواهد مییابد، اقلام تعهدي نیز متعاقبا کاهش (افزایش) میمی

هاي ثابت) گذاري (مثلا در نتیجه فروش داراییهاي نقدي سرمایهنمتعاقب افزایش ورود جریا

هاي نقدي یابد و بالعکس در زمان خروج جریانگذاري در سرمایه در گردش افزایش میسرمایه



 39/ ... گردش در هیسرما تیریمد استیس بر یاتیرعملیغ ينقد هايانیجر ریتاث از يشواهد

گذاري در سرمایه در گردش کاهش هاي ثابت) سرمایهگذاري (مثلا، در نتیجه خرید داراییسرمایه

هاي نقدي تامین مالی ) و تغییر جریان�TACیابد. همچنین، یک رابطه مثبت بین کل اقلام تعهدي (می

به ترتیب  ���CFF∆و  �CFF∆) وجود دارد. ضریب ���CFF∆) و تاخیر مرتبه اول آن (����∆(

) است. این شواهد تاییدي است بر این t= 20/16( 229/0) و t= 46/27( 561/0داراي بزرگی 

تواند باعث تغییر در سیاست سرمایه در هاي نقدي تامین مالی میادعا که ورود یا خروج جریان

ود. مطابق این شواهد، وجوه نقد ورودي (خروجی) ناشی از استقراض/ انتشار سهام گردش ش

گذاري در سرمایه در ها) نه تنها در سال ایجاد باعث افزایش (کاهش) سرمایه(بازپرداخت بدهی

  یابد.شوند بلکه این اثر به دوره بعد نیز انتقال میگردش غیرنقدي می

 در سطح کل نمونه 2و  1رگرسیونی تابلویی هاي مدل برازشنتایج  .3 نگاره

  ����  �����  ∆���  ∆����  ∆���  

 ES  i  ii  iii  iv  v  

Intercept ؟ 
097/0  

)73/12(  

024/0  

)147/7(  

036/0  

)99/14(  

025/0  

)39/14(  

026/0  

)03/15(  

1/��  + 
5/1487  

)286/1(  

6/172-  

)832/0-(  

7/2195-  

)857/3-(  

8/268-  

)668/0-(  

05/1896-  

)990/4-(  

∆��   +  
111/0  

)43/10(  

146/0  

)69/10(  

075/0  

)107/8(  

054/0  

)740/7(  

003/0  

)430/0(  

∆����   +  
466/0  

)76/14(  

249/0  

)648/6(  

124/0  

)408/6(  

055/0  

)980/2(  

002/0-  

)129/0-(  

∆����   +  
561/0  

)46/27(  

357/0  

)95/12(  

154/0  

)941/8(  

117/0  

)580/7(  

017/0  

)469/1(  

∆������   +  
155/0  

)239/6(  

129/0  

)612/3(  

054/0  

)539/2(  

014/0-  

)817/0-(  

012/0-  

)788/0-(  

∆������   +  
299/0  

)20/16( 

132/0  

)247/5(  

041/0  

)130/2(  

069/0  

)177/5(  

009/0  

)888/0(  

����   - 
116/0-  

)784/5-( 

        

  01/0  08/0  09/0  18/0 34/0 شدهضریب تعیین تعدیل 

R��   مدل بدون جریانهاي نقدي

  غیرعملیاتی
05/0 08/0  04/0  03/0  01/0  

 )19/0( 29/3 آزمون دورنیک هنسن (آماره خی دو)
75/5 

)06/0(  
77/5 )06/0(  91/5 )05/0(  05/6 )05/0(  

  )F(  53/8 )00/0ولش (آماره  Fآزمون 
42/1 

)00/0(  
41/1 )00/0(  69/1 )00/0(  27/1 )00/0(  

  )00/0( 5/53  آزمون هاسمن (آماري خی دو)
9/12 

)04/0(  
8/31 )00/0(  1/14 )03/0(  5/20 )00/0(  

  اثرات ثابت  اثرات ثابت  اثرات ثابت  اثرات ثابت اثرات ثابت مدل برازش

هاي نقدي غیرعملیاتی بر اقلام تعهدي دهد که به منظور بررسی درباره تاثیر جریانهایی را نشان میجدول فوق، خلاصه نتایج برازش مدل

هاي انتخاب مدل با مشاهده) و بر اساس آزمون 2642ها در سطح کل نمونه (اند. مدلسرمایه در گردش و کل اقلام تعهدي به کار گرفته شده
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سبه اي استاندارد براي محااند. به منظور تصحیح ناهمسانی واریانس و خودهمسبتگی سریالی، خطاستفاده از مدل اثرات ثابت برازش شده

 Gretlمرتبه تاخیر برآورد شده است (نرم افزار آماري مورد استفاده:  3با  Newey-Westضرایب با استفاده از تخمین زن  tمقدار آماره 

پنج درصد (دو در سطح خطاي  tضرایب رگرسیون در پرانتز ارائه شده است. قدر مطلق مقدار بحرانی آماره   t). مقدار آماره 2017نسخه 

هد. دعلامت مورد انتظار ضرایب را براي کلیه متغیرهاي وابسته (به استنثاي تغییر حسابهاي پرداختنی) نمایش می ESاست.  96/1دامنه)، 

ده ش ولش براي انتخاب بین مدل اثرات ثابت و تلفیقی و آزمون هاسمن براي انتخاب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی استفاده Fآزمون 

) است انجام شده 2ها بر اساس آزمون دورنیک هنسن که داراي توزیع مجانبی خی دو با درجه آزادي (است. آزمون نرمال بودن باقی مانده

  داري در پرانتر ارائه شده است.است. سطح معنی

  

ک قبلی، یدهد. به طور مشابه با نتایج هاي اشاره شده ارائه میشواهد تکمیلی براي یافته 3 نگاره

و   ����∆، ������∆، ����∆دار بین اقلام تعهدي سرمایه در گردش با رابطه مثبت و معنی

= 648/6( 249/0) به ترتیب داراي بزرگی iiوجود دارد. ضرایب این متغیرها (در ستون  ������∆

t ،(129/0 )612/3 =t ،(357/0 )95/12 =t 247/5( 132/0) و =tنتایج براي  ) است. این

  شود.ده میمشاهمتغیرهاي وابسته تغییر حسابهاي دریافتنی تجاري و تغییر موجودي مواد و کالا نیز 
  

 در سطح کل نمونه 2و  1هاي رگرسیونی تابلویی نتایج برازش مدل .4 نگاره

  ����  �����  ∆���  ∆����  ∆���  
 ES  i  ii  iii  iv  v  

Intercept  ؟ 
097/0  

)63/12(  

024/0  

)106/7(  

036/0  

)11/15(  

026/0  

)89/14(  

026/0  

)09/15(  

1/��  + 
4/1570  

)339/1(  

31/77-  

)095/0-(  

2/2139-  

)801/3-(  

2/225-  

)568/0-(  

9/1890-  

)964/4-(  

∆��   +  
115/0  

)98/10(  

150/0  

)01/11(  

076/0  

)247/8(  

057/0  

)246/8(  

004/0  

)567/0(  

∆�����   +  
527/0  

)62/24(  

322/0  

)31/12(  

141/0  

)705/8(  

103/0  

)163/7(  

014/0  

)324/1(  

∆�������   +  
254/0  

)79/13(  

127/0  

)319/5(  

044/0  

)522/2(  

046/0  

)492/3(  

006/0  

)625/0(  

����   -  
111/0-  

)524/5-(  

        

  01/0  07/0  09/0  18/0  48/0 ضریب تعیین تعدیل شده

  01/0  03/0  04/0  08/0  05/0 مدل بدون جریانهاي نقدي غیرعملیاتی ���

 آزمون دورنیک هنسن (آماره خی دو)
98/3 

)13/0( 

18/5 

)08/0(  
73/5 )06/0(  49/5 )06/0(  11/6 )05/0(  

  )Fولش (آماره  Fآزمون 
09/9 

)00/0(  

39/1 

)00/0(  
41/1 )00/0(  66/1 )00/0(  20/1 )04/0(  

  خی دو)آزمون هاسمن (آماري 
5/38 

)00/0(  

7/12 

)01/0(  
8/25 )00/0(   4/14 )02/0(  2/16 )00/0(  

  اثرات ثابت  اثرات ثابت  اثرات ثابت  اثرات ثابت اثرات ثابت مدل برازش

عهدي تهاي نقدي غیرعملیاتی بر اقلام دهد که به منظور بررسی درباره تاثیر جریانهایی را نشان میجدول فوق، خلاصه نتایج برازش مدل

هاي انتخاب مدل با مشاهده) و بر اساس آزمون 2642ها در سطح کل نمونه (اند. مدلسرمایه در گردش و کل اقلام تعهدي به کار گرفته شده

اند. به منظور تصحیح ناهمسانی واریانس و خودهمسبتگی سریالی، خطاي استاندارد براي محاسبه استفاده از مدل اثرات ثابت برازش شده



 41/ ... گردش در هیسرما تیریمد استیس بر یاتیرعملیغ ينقد هايانیجر ریتاث از يشواهد

 Gretlمرتبه تاخیر برآورد شده است (نرم افزار آماري مورد استفاده:  3با  Newey-Westضرایب با استفاده از تخمین زن  tر آماره مقدا

در سطح خطاي پنج درصد (دو   tضرایب رگرسیون در پرانتز ارائه شده است. قدر مطلق مقدار بحرانی آماره  t). مقدار آماره 2017نسخه 

هد. دعلامت مورد انتظار ضرایب را براي کلیه متغیرهاي وابسته (به استنثاي تغییر حسابهاي پرداختنی) نمایش می ES. است 96/1دامنه)، 

ولش براي انتخاب بین مدل اثرات ثابت و تلفیقی و آزمون هاسمن براي انتخاب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی استفاده شده  Fآزمون 

) است انجام شده 2ها بر اساس آزمون دورنیک هنسن که داراي توزیع مجانبی خی دو با درجه آزادي (قی ماندهاست. آزمون نرمال بودن با

  داري در پرانتر ارائه شده است.است. سطح معنی

، ���CFI� ،∆CFI∆)، ضرایب iiiدر مدل برازش شده با متغیر وابسته حسابهاي دریافتنی (ستون 

∆CFF�  408/6( 124/0به ترتیب داراي بزرگی  ������∆و =t ،(054/0 )539/2 =t ،(154/0 

)941/8 =t 130/2( 041/0) و =tهاي نقدي همدوره و دوره قبل ها، جریان) است. مطابق این یافته

ول هاي اعتباري و سیاست وصهاي غیرعملیاتی تاثیر مستقیمی بر سیاست فروشناشی از فعالیت

ترتیب، در مدل برازش شده با متغیر وابسته تغییر موجودي مواد و کالا،  مطالبات دارد. به همین

)، t= 980/2( 055/0به ترتیب داراي بزرگی   ���CFF∆و   �CFI� ،∆CFI��� ،∆CFF∆ضرایب 

014/0- )817/0-  =t ،(117/0 )580/7 =t 177/5( 069/0) و =t ،است. مطابق این شواهد (

هاي غیرعملیاتی بر سیاست شرکت در خصوص ناشی از فعالیتهاي نقدي همدوره و دوره قبل جریان

گذاري در موجودي مواد و کالا تاثیر مستقیم دارد. مطابق انتظار، شواهدي در خصوص تاثیر سرمایه

). هیچ v، ستون 3 نگارهشود (هاي نقدي غیرعملیاتی بر تغییر حسابهاي پرداختنی مشاهده نمیجریان

در مدل برازش شده با متغیر  ���CFF∆و  �CFF∆، ������∆، ����∆یک از ضرایب متغیرهاي 

نقدي  هايدار نیست. بر این اساس، احتمالا جریانوابسته تغییر حسابهاي پرداختنی تجاري معنی

  هاي ناشی از خرید مواد و کالا ندارند.غیرعملیاتی تاثیري بر سیاست پرداخت بدهی
  

 در سطح کل نمونه 4و  3هاي رگرسیونی تابلویی نتایج ادغام شده برازش مدل .5 نگاره

  ����  �����  ∆���  ∆����  ∆���  
 ES  i  ii  iii  iv  v  

Intercept ؟ 
061/0  

)380/8(  

020/0  

)846/8(  

030/0  

)836/9(  

026/0  

)13/13(  

026/0  

)69/11(  

1/��  + 
9/1254  

)054/1(  

566/0  

)672/0(  

4/940-  

)533/1-(  

2/324-  

)973/0-(  

8/2046-  

)295/5-(  

∆��   +  
106/0  

)538/7(  

142/0  

)328/9(  

074/0  

)897/7(  

053/0  

)302/7(  

004/0  

)739/0(  

�_���_����   -  
021/0-  

)949/2-(  

012/0-  

)810/1-(  

000/0  

)094/0(  

002/0-  

)698/0-(  

003/0-  

)954/0-(  

�_����_����   +  
036/0  

)493/5(  

010/0  

)657/1(  

011/0  

)102/2(  

003/0  

)893/0(  

000/0-  

)230/0-(  

�_���_����   -  
053/0-  

)851/7-(  

033/0-  

)753/4-(  

018/0-  

)654/3-(  

014/0-  

)614/3-(  

004/0-  

)261/1-(  

�_����_����   +  
079/0  

)25/12(  

055/0  

)532/8(  

020/0  

)576/4(  

018/0  

)348/4(  

000/0  

)125/0(  

�_���_�����   -  090/0-  049/0-  025/0-  012/0-  003/0-  
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)50/14-(  )300/7-(  )346/5-(  )916/2-(  )054/1-(  

�_����_�����   +  
115/0  

)28/21(  

057/0  

)338/9(  

025/0  

)312/5(  

019/0  

)240/5(  

001/0  

)319/0(  

����   -  
069/0-  

)042/4-(  

   
  

    

 06/0  12/0 15/0  21/0 47/0   ضریب تعیین

 01/0  05/0 06/0  15/0 23/0  ضریب تعیین تعدیل شده

  اثرات ثابت  اثرات ثابت  اثرات ثابت  اثرات ثابت اثرات ثابت   مدل برازش

ر هاي تغییترین و بالاترین دهکتعهدي براي پاییندهند که آیا به طور متوسط میزان اقلام مدل هاي برازش شده در جدول بالا نشان می

تر و بالاتر از سایر مشاهدات نمونه است یا خیر. ضرایب نمایش داده شده در هر ستون حاصل هاي نقدي غیرعملیاتی، به ترتیب، پایینجریان

رایب ایین و متغیرهاي کنترلی مشترك است. ضگر کران بالا و پبرازش سه مدل رگرسیونی جداگانه متغیر وابسته با هر جفت متغیرهاي نشان

ها در سطح کل نمونه متناظر) و ضرلیب تعیین، میانه آنها در سه رگرسیون جداگانه هستند. مدل tمتغیرهاي کنترلی مشترك (و مقدار آماره 

خودهمسبتگی سریالی، خطاي  مشاهده) و با استفاده از مدل اثرات ثابت برازش شده اندبه منظور تصحیح ناهمسانی واریانس و 2642(

مرتبه تاخیر برآورد شده است (نرم افزار آماري  3با  Newey-Westضرایب با استفاده از تخمین زن  tاستاندارد براي محاسبه مقدار آماره 

در سطح  tآماره  ضرایب رگرسیون در پرانتز ارائه شده است. قدر مطلق مقدار بحرانی t). مقدار آماره 2017نسخه  Gretlمورد استفاده: 

علامت مورد انتظار ضرایب را براي کلیه متغیرهاي وابسته (به استنثاي تغییر حسابهاي  ESاست.  96/1خطاي پنج درصد (دو دامنه)، 

 دهد.پرداختنی) نمایش می

  

هاي نقدي غیرعملیاتی دوره جاري و دوره ، شواهدي درباره تاثیر تغییر مجموع جریان4 نگارهدر 

اقلام تعهدي، اقلام تعهدي سرمایه در گردش و اجزاي آن ارائه شده است. به استثناي  قبل بر کل

هد، ضرایب دستون آخر، که نتایج برازش مدل با متغیر وابسته تغییر حسابهاي پرداختنی را ارائه می

ست. این دار ادرصد معنی 5ها مطابق انتظار مثبت و در سطح در کلیه مدل �������∆و  �����∆

گذاري و هاي نقدي بدست آمده از معاملات سرمایهدهد که خالص مجموع جریانشواهد نشان می

هاي مدیریت سرمایه در گردش و متعاقبا بر سطح اقلام تعهدي سرمایه تواند بر سیاستتامین مالی می

  در گردش تاثیر بگذارد.

قلام تعهدي در دهک بالا و دهک پایین دهد سطح اشود که نشان می، شواهدي ارائه می5 نگارهدر 

اي تابلویی ههاي نقدي غیرعملیاتی به ترتیب، بیشتر و کمتر از سایر مشاهدات است. مدلتغییر جریان

نقدي  هاي، با هر جفت متغیرهاي مصنوعی، که تعلق مشاهده به دهک بالا و پایین تغییر جریان4و  3

)، به طور جداگانه، برازش �∆و  A/1 کنترلی مشترك (یعنی کنند، و متغیرهايغیرعملیاتی را کنترل می

ادغام شده است. لذا، در  5هاي جداگانه در هر ستون جدول شده است. با این وجود، نتایج این مدل

، ضرایب متغیرهاي کنترلی مشترك، میانه این ضرایب در سه برازش جداگانه هستند و ضرایب 5 نگاره

t  .آنها، ضرایب متناظر با ضریب نمایش داده است  

شود، در مدل برازش شده با متغیر وابسته کل اقلام تعهدي (ستون مشاهده می 5همچنانکه در جدول 

iبینی شده است. مقدار )، علامت ضرایب مصنوعی نشانگر مطابق علامت پیش

 493/5( 036/0و  )t= -949/2( -021/0به ترتیب  ����_����_�و   ����_���_�ضریب

=tتوان نتیجه گرفت که به طور متوسط، مقدار اقلام تعهدي براي مشاهداتی ) است. بر این اساس می
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هستند، به ترتیب،  گذاريهاي نقدي سرمایهکه داراي بیشترین تغییر مثبت و بیشترین تغییر منفی جریان

ها بیشتر از سایر مشاهدات است. به طور میانگین دارایی 036/0ها کمتر و میانگین دارایی -021/0

����_���_�مشابه، مقدار ضریب ) و t= -851/7( -053/0به ترتیب   ����_����_�و   

079/0 )25/12 =t است. مطابق این یافته، مقدار اقلام تعهدي براي مشاهداتی با بیشترین تغییر (

متر و بیشتر داري، به ترتیب، کهاي نقدي تامین مالی به طور معنیجریانمثبت و بیشترین تغییر منفی 

هاي کرانی نسبت به سایر از سایر مشاهدات است. بزرگی این تفاوتِ سطح اقلام تعهدي در دهک

هاي اول و دهم تغییر مجموع جریان هاي نقدي غیرعملیاتی بیشتر است. مقدار مشاهدات، براي دهک

�����_���_�ضریب  115/0) و t= -851/7( -090/0به ترتیب   �����_����_�و   

)25/12 =tها به لحاظ اقتصادي با اهمیت هستند. ) است. این تفاوت  

، قابل مشاهده است. در 5هاي جدول هاي فوق، در سایر ستونشواهد تکمیلی در خصوص یافته

)، مقدار iiمایه در گردش (ستون مدل برازش شده با متغیر وابسته اقلام تعهدي سر

 657/1( 010/0) و t= -810/1( -012/0به ترتیب  ����_����_�و   ����_���_�ضریب

=t753/4( -033/0به ترتیب  ����_����_�و   ����_���_�) است. مقدار ضریب-=t و (

020/0 )576/4=tب �����_���_�) است. مقدار ضری به ترتیب   �����_����_�و   

049/0- )300/7- =t 338/9( 057/0) و =tدهند که به طور ) است. مجموع این شواهد نشان می

 هاي نقديمتوسط، سطج اقلام تعهدي سرمایه در گردش در دهک پایین (دهک بالاي) تغییر جریان

  به سایر مشاهدات کمتر (بیشتر) است.غیرعملیاتی، به شکل معنی داري نسبت 

)، مقدار iii، ستون 5 نگارهدر مدل برازش شده با متغیر وابسته تغییر حسابهاي دریافتنی تجاري (

) t= 102/2( 011/0) و t= 094/0( 000/0به ترتیب  ����_����_�و   ����_���_�ضریب

����_���_�است. مقدار ضریب ) و t=-654/3( -018/0به ترتیب   ����_����_�و   

020/0 )576/4=tب �����_���_�) است. مقدار ضری به ترتیب   �����_����_�و   

025/0- )346/5- =t 312/5( 025/0) و =tتوان نتیجه گرفت ) است. بر اساس این شواهد، می

ریافتنی تجاري در دهک پایین (دهک بالاي) تغییر که به طور متوسط، میزان تغییر حسابهاي د

داري نسبت به سایر مشاهدات کمتر (بیشتر) است. در هاي نقدي غیرعملیاتی، به شکل معنیجریان

)، مقدار iv، ستون 5مدل برازش شده با متغیر وابسته تغییر موجودي مواد و کالا (جدول 

 893/0( 003/0) و t= -698/0( -002/0به ترتیب  ����_����_�و   ����_���_�ضریب

=t614/3( -014/0به ترتیب  ����_����_�و   ����_���_�) است. مقدار ضریب-=t و (

018/0 )348/4=tب �����_���_�) است. مقدار ضری به ترتیب   �����_����_�و   

012/0- )916/2- =t 240/5( 019/0) و =tها در هاي فوق، تغییر موجودي) است. مطابق یافته

داري متفاوت از سایر نمونه هاي نقدي سرمایه گذاري به شکل معنیهاي کرانی تغییر جریاندهک
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ین هاي نقدي تامهاي کرانی تغییر جریانها در دهکنیست. مع الوصف، تفاوت سطح تغییر موجودي

  دار است. درصد معنی 5ي مالی نسبت به بقیه نمونه در سطح خطا

  نتایج شبیه سازي مونت کارلوي خطاي نوع اول ـ4ـ3

مدل  مورد بررسی  در این  7، آمار توصیفی براي اقلام تعهدي غیرعادي برآوردي  براي 6 نگارهدر 

فر ها صتحقیق نمایش داده شده است. میانگین اقلام تعهدي غیرعادي در کل نمونه براي کلیه مدل

) و STD=071/0کمترین انحراف معیار اقلام تعهدي غیرعادي متعلق به مدل مک نیکولز (است. 

) است. به همین ترتیب، کمترین STD=134/0بیشترین انحراف معیار متعلق به مدل جونز تعدیل شده (

  (بیشترین) دامنه میان چارکی متعلق به مدل مک نیکولز (مدل جونز تعدیل شده) است. 

  توصیفی اقلام تعهدي غیرعادي برآوردي در کل نمونهآمار .6 نگاره

دامنه   چولگی

میان 

 چارکی

انحراف 

 معیار

   میانگین میانه

 مدل جونز 000/0 -004/0 131/0 146/0  31/0

 مدل جونز تعدیل شده 000/0 -006/0 134/0 151/0  31/0

 مدل مک نیکولز 000/0 000/0 071/0 066/0  43/0

   ROAمدل جونز با کنترل  000/0 -005/0 119/0 126/0  57/0

  ROAمدل جونز با کنترل تاخیر مرتبه اول  000/0 -006/0 122/0 132/0  46/0

   ROAتعدیل شده با کنترل  مدل جونز 000/0 -006/0 119/0 127/0  62/0

 ROAمدل جونز تعدیل شده با کنترل تاخیر مرتبه اول  000/0 -006/0 125/0 137/0  46/0

دهد. به منظور مدل تعهدي مبتنی بر مدل جونز را ارائه می 7توصیفی مربوط به اقلام تعهدي غیرعادي برآورد شده بر اساس  جدول فوق آمار

هاي تعهدي در سطح صنعت برازش و پارامترهاي اقلام تعهدي در هر مدل برآورد گردید. بر اساس برآورد اقلام تعهدي، نخست کلیه مدل

تعهدي عادي براي هر مدل برآوردگردید. اقلام تعهدي غیرعادي براي هر مدل برابر است با تفاوت کل اقلام تعهدي  پارامترهاي یاد شده، اقلام

  محاسبه شده است.  1394تا  1381هاي و کل اقلام تعهدي عادي برآورد شده طبق پارامترهاي آن مدل. اقلام تعهدي غیرعادي براي سال

  

ارائه شده است. در تابلوي اول، نرخ دفعات  7 نگارهسازي خطاي نوع اول در شواهد مربوط به شبیه

:�Hرد فرض صفر در مقابل فرض نقیض  DA���� > براي کل نمونه اقلام تعهدي غیرعادي ارائه شده  0

تایی از  100نمونه تصادفی  1000سازي خطاي نوع اول براي کل نمونه با استفاده از است. شببه

غیرعادي انجام شده است. مطابق انتظار، میزان رد فرض صفر براي کلیه مشاهدات اقلام تعهدي 

توان نتیجه گیرد و به این ترتیب می) قرار می%6/3و  %3/6درصدي ( 95ها در فاصله اطمینان مدل

درصد تفاوت معنی داري ندارد. در تابلوي دوم، نرخ  5گرفت که نرخ رد مشاهده با نرخ مورد انتظار 

:�Hصفر در مقابل فرض نقیض دفعات رد فرض  DA���� < براي کل نمونه اقلام تعهدي غیر عادي  0

درصدي براي نرخ رد  95ها، نرخ رد فرض صفر در فاصله اطمینان ارائه شده است. براي کلیه مدل

توان نتیجه گرفت که نرخ رد مشاهده شده با نرخ گیرد و بر این اساس، میدرصد اسمی قرار می 5

هاي هاي تعهدي براي نمونهدهد که مدلت ندارد. مجموع شواهد فوق، نشان میمغایر 05/0رد اسمی 

  دهند. تصادفی عملکرد خوبی دارند و خطاي نوع اول را افزایش نمی
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  نتایج شبیه سازي مونت کارلوي خطاي نوع اول .7 نگاره

:�H   تابلوي اول)   DA���� > 0  

    

  

  

  

  دهک

مدل 

  جونز

مدل جونز 

تعدیل 

  شده

مدل مک 

  نیکولز

مدل جونز 

با کنترل 
ROA  

مدل جونز 

با کنترل 

تاخیر 

مرتبه اول 

ROA  

مدل 

 جونز

تعدیل 

شده با 

کنترل 
ROA  

مدل جونز 

تعدیل شده 

با کنترل 

تاخیر 

مرتبه اول 
ROA  

  %4  %4  %5  %5  %4  %4 %4    کل نمونه

∆CFI   
  %0  %0  %0  %0  %35  %0  %0  نتریپایین

  %93  %97  %94  %98  %3  %94  %96  بالاترین

∆CFF   
  %0  %0  %0  %0  %1  %0  %0  نتریپایین

  %98  %100  %97  %100  %12  %100  %100  بالاترین

∆NOCF   
  %0  %0  %0  %0  %9  %0  %0  نتریپایین

  %99  %100  %100  %100  %7  %100  %100  بالاترین

:�H  تابلوي دوم)    DA���� < 0  
  %5  %6  %6  %5  %6  %5  %5    کل نمونه

∆CFI   

- پایین

  ترین
70%  66%  1%  85%  78%  83%  76%  

  %0  %0  %0  %0  %6  %0  %0  بالاترین

∆CFF   

- پایین

  ترین
99%  100%  8%  98%  96%  98%  96%  

  %0  %0  %0  %0  %3  %0  %0  بالاترین

∆NOCF   

- پایین

  ترین
100%  100%  1%  100%  100%  100%  100%  

  %0  %0  %0  %0  %14  %0  %0  بالاترین

سود) در مقابل فرض نقیض (وقوع مدیریت سود افزاینده) ارائه شده است.  در تابلوي اول، نرخ دفعات رد فرض صفر (عدم وقوع مدیریت

در تابلوي دوم، نرخ رد فرض صفر در مقابل فرض نقیض (وقوع مدیریت سود کاهنده) ارائه شده است. شبیه سازي خطاي نوع اول براي کل 

مشاهدات اقلام تعهدي غیرعادي انجام شده است. معنی  تایی از 30و  100بار نمونه گیري تصادفی  100و  1000نمونه و طبقات بر اساس 

درصد  95با اطمینان  %2اسمی با آزمون دوجمله اي آزمون شده است. مقادیر کوچکتر از  %5داري تفاوت نرخ هاي رد مشاهده شده با مقدار 

اسمی  %5(آزمون یک طرفه) بیشتر از نرخ درصد  95با اطمینان  %8اسمی هستند و  مقادیر بزرگتر از  %5(آزمون یک طرفه) کمتر از نرخ 

  هستند.

هاي تعهدي براي توزیع شرطی اقلام تعهدي غیرعادي سازي خطاي نوع اول مدلنتایج مربوط به شبیه

قابل  7 نگارههاي نقدي غیرعملیاتی در هاي تغییر جریانترین دهکبر حسب بالاترین و پایین

هاي کرانی اولا به این دلیل این تمرکز بر نمونه)، 1995مشاهده است. مطابق دیچاو و همکاران (

هاي مدیریت سود و عملکردهاي مالی ها و مشوقگیرد که مطابق شواهد تجربی بین انگیزهصورت می

ا هلکرد این مدلها مستلزم آن است  که عمهمبستگی وجود دارد و ثانیا، آزمون توان و تصریح مدل

هاي مدیریت سود و عملکرد همبستگی وجود هایی سنجیده شود که اگرچه بین مشوقبراي نمونه
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ها به صورت از آنجا که نمونهشوند. ها به طور علّی باعث مدیریت سود نمیدارد اما این مشوق

اي هجریان شود، به طور سیستماتیک یک رابطه علّی بین سطح تصادفی از هر دهک انتخاب می

ا هنقدي غیرعملیاتی و میزان اقلام تعهدي غیرعادي وجود ندارد. بنابر این در صورتی که تصریح مدل

 08/0باعث افزایش خطاي نوع اول و دوم نشود نرخ دفعات رد مشاهده شده باید از مقدار بحرانی 

:�Hض کوچکتر نباشد. براي مدل جونز، نرخ رد فر 02/0بزرگتر و از مقدار بحرانی  DA���� = در  0

:�Hمقابل فرض نقیض  DA���� > است که   CFI ،0%∆ترین دهک هاي تصادفی از پایینبراي نمونه  0

،  CFI∆هاي تصادفی از بالاترین دهک کمتر است و در مقابل براي نمونه %5به طور معنی داري از 

:�Hبیشتر است. به طور متناظر، نرخ رد فرض  %5داري از است که به طور معنی 96% DA���� = در  0

:�Hمقابل فرض نقیض  DA���� < - است که به طور معنی %70اول  هاي تصادفی از دهکبراي نمونه 0

است که به شکل  %0هاي تصادفی از دهک آخر بیشتر است و در مقابل براي نمونه %5داري از 

-انیها، شانس این که مدل جونز در دهک اول تغییر جرکمتر است. مطابق این یافته %5داري از معنی

گذاري یک مدیریت سود افزاینده را کشف کند پایین است. به همین ترتیب، شانس هاي نقدي سرمایه

گذاري، به نادرستی فرض صفر عدم هاي نقدي سرمایهاین که این مدل در دهک بالاي تغییر جریان

:�Hوقوع مدیریت سود ( DA���� = ) را به نفع فرض نقیض وقوع مدیریت سود افزاینده (یعنی 0

H�: DA���� >   ) رد کند زیاد است. 0

 
  

  CFI∆هاي براي دهک DA>0در مقابل فرض نقیض  DA=0) نرخ دفعات رد فرض صفر 1نمودار 

 

 
  

  CFI∆هاي براي دهک DA<0در مقابل فرض نقیض  DA=0) نرخ دفعات رد فرض صفر 2نمودار 
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نیکولز در  شود، مطابق انتظار، عملکرد مدل مکمشاهده می 2و  1همچنان که در نمودارهاي 

ها به شکل قابل توجهی بهتر در مقایسه با سایر مدل CFI∆هاي هاي تصادفی از دهکخصوص نمونه

هاي نقدي عملیاتی گذاري یک همبستگی با جریانهاي نقدي سرمایهاست. به لجاظ نظري جریان

 قبل، دوره جاريهاي نقدي عملیاتی سال دارد. مدل مک نیکولز به دلیل کنترل همزمان تاثیر جریان

هاي نقدي غیرعملیاتی را بر اقلام تعهدي تواند اثر جریانو دوره آتی، احتمالا به شکل بهتري می

ا یکدیگر داري بکنترل کند. همچنین، مطابق انتظار، عملکرد مدل جونز و جونز تعدیل شده تفاوت معنی

  کنند. رعملیاتی را کنترل نمیندارند، زیرا هر دو مدل به طور مشابه تاثیر جریان هاي نقدي غی

هاي تعهدي براي توزیع شرطی اقلام تعهدي سازي خطاي نوع اول مدلشواهد مربوط به شبیه

) در CFI∆هاي نقدي تامین مالی (هاي تغییر جریانترین دهکغیرعادي بر حسب بالاترین و پایین

:�Hارائه شده است. براي مدل جونز، نرخ رد فرض صفر  7جدول  DA���� = در مقابل فرض نقیض  0

H�: DA���� >  %5است که به طور معنی داري از   CFI ،0%∆هاي تصادفی از دهک اول براي نمونه ،0

است که به طور  %100هاي تصادفی از دهک آخر (دهک دهم)، کمتر است و در مقابل براي نمونه

:�Hبیشتر است. به طور متناظر، نرخ رد فرض صفر  %5معنی داري از  DA���� = فرض  در مقابل 0

:�Hنقیض  DA���� <  5است که به طور معنی داري از  %99اول  هاي تصادفی از دهکبراي نمونه 0

  درصد

 
  

  CFF∆هاي براي دهک DA>0در مقابل فرض نقیض  DA=0) نرخ دفعات رد فرض صفر 3نمودار 
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 CFF∆هاي براي دهک DA<0در مقابل فرض نقیض  DA=0) نرخ دفعات رد فرض صفر 4نمودار 

است که به  %0هاي تصادفی از دهک آخر است و در مقابل نرخ رد فرض صفر براي نمونه بیشتر

 هاي تعهدي (به استثنايکمتر است. این الگوي فراوانی نرخ رد براي کلیه مدل %5داري از شکل معنی

مدل مک نیکولز) یکسان است. مطابق این یافته، شانس این که مدل جونز یا مدل جونز تعدیل شده 

هاي نقدي تامین مالی یک مدیریت سود افزاینده را هاي تصادفی از دهک اول تغییر جریاننمونه در

هاي تصادفی از دهک ها در نمونهکشف کنند پایین است. به همین ترتیب، شانس این که این مدل

هاي نقدي تامین مالی، به نادرستی فرض صفر عدم وقوع مدیریت سود بالاي تغییر جریان

)H�: DA���� = :�H) را به نفع فرض نقیض وقوع مدیریت سود افزاینده (یعنی 0 DA���� > ) رد کند بالا 0

هاي نقدي تامین مالی را می توان در هاي تغییر جریانهاي تعهدي در سایر دهکاست. عملکرد مدل

  مشاهده کرد. 4و  3نمودار 

  
  

  NOCF∆هک هاي براي د DA>0در مقابل فرض نقیض  DA=0) نرخ دفعات رد فرض صفر 5نمودار 
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 NOCF∆هاي براي دهک DA<0در مقابل فرض نقیض  DA=0) نرخ دفعات رد فرض صفر 6نمودار 

هاي تعهدي براي توزیع شرطی اقلام تعهدي سازي خطاي نوع اول مدلشواهد مربوط به شبیه

ارائه  7 نگاره) در ��CF∆هاي نقدي غیرعملیاتی (غیرعادي بر حسب طبقات تغییر مجموع جریان

ی هاي تصادفشده است. مطابق این شواهد، شانس این که مدل جونز یا مدل جونز تعدیل شده در نمونه

هاي نقدي غیرعملیاتی یک مدیریت سود افزاینده کشف کند پایین از دهک اول تغییر مجموع جریان

تغییر مجموع  هاي تصادفی از دهک بالاياست. به همین ترتیب، شانس این که این مدل در نمونه

هاي نقدي غیرعملیاتی، به نادرستی فرض صفر عدم وقوع مدیریت سود را به نفع فرض نقیض جریان

 وقوع مدیریت سود افزاینده رد کند، بالاتر از میزان مورد انتظار است.

  گیري و پیشنهادها ـ نتیجه5

هاي نقدي عمده ناشی از شود که متعاقب ورود یا خروج جریاندر تحقیق حاضر، شواهدي ارائه می

گذاري در سرمایه در گذاري،  میزان سرمایهرخدادهاي شرکتی یا رخدادهاي تامین مالی و سرمایه

هاي ینیبکند. الگوي مشاهده شده این تغییر مطابق پیشگردش، به تبع آن، سطح اقلام تعهدي تغییر می

) در تضاد است. مطابق 2016) یا لارنس و همکاران (1999تحقیق است و با نتایج تحقیق هنسن (

ی، هاي نقدي غیرعملیاتدهد که ورود یا خروج جریانبا پیشبینی تحقیق، شواهد یافت شده نشان می

ر د گذاري در سرمایهبه دلیل اقتضائات مربوط به نقدینگی، بر درجه ریسک قابل تحمل سرمایه

ا هاي نسیه یها یا میزان فروشگذاري در موجوديگذارد و متعاقب آن میزان سرمایهگردش تاثیر می

دهد یها نشان مکند. این یافتهسیاست شرکت در خصوص دوره سررسید مطالبات تجاري تغییر می

ر د که بخشی از تغییرات اقلام تعهدي عادي سرمایه در گردش ناشی از متغیر محذوفی است که

هاي تعهدي جونز یا جونز تعدیل شده گنجانده نشده است. در صورت عدم کنترل این متغیر مدل

گیري سنجه اقلام تعهدي غیرعادي یک همبستگی مستقیم با متغیر محذوف محذوف، خطاي اندازه

هاي نقدي غیرعملیاتی) خواهد داشت. مطابق با این پیشبینی، شواهد حاصل از (یعنی تغییر جریان

دهد که سطح اقلام تعهدي غیرعادي برآوردي هاي تعهدي، نشان میسازي خطاي نوع اول مدلشبیه

اي ههاي تصادفی از دهک پایین (بالاي) تغییر جریانجونز و جونز تعدیل شده براي نمونه توسط مدل
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هاي جریان یشود. به دلیل همبستگنقدي غیرعملیاتی احتمالا کمتر (بیشتر) از مقدار واقع برآورد می

نقدي غیرعملیاتی با متغیرهاي جداکننده در مطالعات کشف مدیریت سود حول رخدادهاي شرکتی 

یري گتواند نشان دهد که احتمالا بین خطاي اندازههاي ثانویه سهام و غیره، یافته فوق میمانند عرضه

مطابق مک نیکولز و سنجه اقلام تعهدي غیرعادي و متغیرهاي جداکننده یک همبستگی وجود دارد. 

هاي کشف ) این همبستگی باعث اریبی نتایج آزمون1995) و دیچاو و همکاران (1988ویلسون (

- هاي این تحقیق، ضرورت کنترل تاثیر مجموع تغییر جریانشود. بر این اساس، یافتهمدیریت سود می

کشف  ، به ویژه در مطالعاتکند. این کنترلهاي نقدي غیرعملیاتی را بر سطح اقلام تعهدي برجسته می

مدیریت سود حول رخدادهاي شرکتی یا معاملات تامین مالی و سرمایه گذاري اهمیت بیشتري دارد. 

کند، ) را در این دست مطالعات توصیه می2002این تحقیق، همچنین استفاده از مدل مک نیکولز (

هی در مقایسه با مدل جونز و زیرا در مجموع و به طور نسبی، عملکرد این مدل به شکل قابل توج

هاي نقدي غیر عملیاتی هاي تغییر جریانهاي تصادفی از دهکجونز تعدیل شده در خصوص نمونه

  دهد. بهتر است و خطاي نوع اول تحقیق را افزایش نمی

هاي در دسترس یا قابل اتکاء و هایی مانند اندازه نمونه، نبود دادهدر انجام تحقیق حاضر، محدودیت

ت، ها را تحت تاثیر قرار دارد وجود نداشته اسره که بتواند تعمیم پذیري یا کاربرد و تفاسیر یافتهغی

اگرچه یک فرضیه رقیب در مقابل فرضیه تحقیق احتمالا قابل شناسایی است. طبق این فرضیه رقیب، 

لکه یل خطا بنمایی اقلام تعهدي غیرعادي ممکن است نه به دلنمایی یا کممشاهدات مربوط به بیش

در نتیجه یک مدیریت سود سیستماتیک افزاینده یا کاهنده در سال رخداد معاملات تامین مالی و 

) و 2008سرمایه گذاري ایجاد شده باشد. با این وجود، شواهد تجربی مانند تحقیق بال و شیواکمار (

مضافا، همچنان که بال و دهند. )، شواهدي در پشتیبانی از این فرضیه رقیب ارائه نمی2013پریمتی (

رد هاي پیگیکنند پذیرش فرضیه رقیب به معناي نادیده گرفتن هزینه) اشاره می2008شیواکمار (

قانونی و ناتوانی حسابرسی در کشف و ممانعت از این مدیریت سود سیستماتیک در سال رخداد 

 معاملات تامین مالی و سرمایه گذاري است.  

در سرمایه  گذاريآینده، بررسی عوامل تعیین کننده سطح بهینه سرمایه یک پیشنهاد براي تحقیق در

هاي تعهدي است. بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی، ها در مدلگردش در صنایع مختلف و کنترل آن

اي ههاي نمایندگی، رقابت در صنعت، یا درجه ریسک پذیري مدیریت بر میزان تاثیر جریانتعارض

ر سیاست مدیریت سرمایه در گردش، مثالی از این دست تحقیقات است. نقدي غیرعملیاتی بر تغیی

توانند کنترل بیشتري بر متغیرهاي تعیین کننده سطح اقلام تعهدي اعمال کنند و نتیجتا این تحقیقات می

   هاي تعهدي را کاهش دهند.خطاي مدل
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