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تاثير چرخه عملياتي شرکت ها بر پايداري
 اقلام تعهدي سود

هدف از اين تحقيق، بررس��ي تاثير چرخه عملياتي ش��ركت ها بر پايداري اقلام تعهدي آن ها و 
همچنين مقايسه پايداري اجزاي تعهدي و نقدي سود مي باشد كه در آن توان تبيين سودهاي آتي به 
عنوان معيار پايداري اجزاي تعهدي و نقدي سود در نظر گرفته شده است. در اين تحقيق تعداد 83 
شركت در طي دوره زماني پنج ساله از 1384 تا 1388 مورد بررسي قرار گرفته اند و در جهت بررسي 
و توسعه ادبيات عوامل تاثيرگذار بر پايداري اقلام تعهدي سود انجام شده است. در اين تحقيق براي 
بررسي فرضيه تحقيق از تاثير متقابل بين چرخه عملياتي و اقلام تعهدي بر پيش بيني سودهاي آتي 
با استفاده از مدل ارائه شده توسط كويين هاو )2009( استفاده شده است و پس از آن پايداري اقلام 
تعهدي هر دهك را نيز به منظور مقايسه با استفاده از مدل ارائه شده توسط اسلوان )1996( بررسي 
نموده ايم. نتايج نشان مي دهد كه در ايران بين طول چرخه عملياتي و پايداري اقلام تعهدي رابطه 
معناداري وجود ندارد و نمي توان اين ادعا را تاييد كرد كه شركت هاي با چرخه عملياتي بلندتر داراي 
اقلام تعهدي كم ثبات تري هستند و همچنين نتايج اين تحقيق حاكي از آن است كه اجزاي تعهدي 
سود ثبات كمتري نسبت به اجزاي نقدي آن دارند، بنابراين اجزاي نقدي سود توانايي بيشتري براي 

پيش بيني سودهاي آتي دارند و سودي پايدارتر است كه اجزاي نقدي آن بيشتر باشد.
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مقدمه
صورت هاي مالي هر ش��ركتي همواره مهم ترين مبنا براي تصميم گيري در مورد وضعيت مالي 
و چش��م انداز آينده آن شركت بوده است. در طي سال ها همواره محققان قصد داشتند با تحقيقات 
مختلف به توانايي اين صورت ها در راهنمايي اس��تفاده كنندگان آن ها بيفزايند، يكي از صورت هاي 
مالي اساس��ي شركت ها صورت س��ود و زيان مي باش��د كه همگان از اهميت و جايگاه آن با اطلاع 
هستند. همان طور كه مي دانيم سود به دو جزء نقدي و تعهدي تقسيم مي شود، قسمت نقدي آن به 
دليل همراه بودن با جريان هاي نقدي از اطمينان كافي برخوردار مي باشد، اما جزء تعهدي آن براي 

بسياري از استفاده كنندگان و تحليل گران صورت هاي مالي بحث برانگيز بوده است. 
از ديدگاه سرمايه گذاران، سود با كيفيت پايين ناخوشايند است، زيرا بيانگر تخصيص غير بهينه 
منابع است. سود با كيفيت پايين بدليل اينكه رشد اقتصادي را از طريق تخصيص غير بهينه سرمايه 
كاهش مي دهد، ناكاراست. سود با كيفيت پايين نظير سود متقلبانه از آن جهت كه باعث مي شود 
تا منابع از پروژه هاي واقعي با بازده دس��ت يافتني و عملي به پروژه هاي موهوم با بازده غير واقعي و 
رويايي س��وق پيدا كند، ناخوشايند تلقي مي شود. پايداري گاهي در حوزه سود با دوام و ناب بحث 
مي شود. چنانچه دوام و پايداري مترادف يكديگر در نظر گرفته شوند، سود با كيفيت بالا معمولاً با 

دوام است. )بولو،1383(
عوام��ل فراوان��ي در پايداري و ثبات اقلام تعهدي س��ود تاثيرگذارند كه هر يك در جايگاه خود 
از اهميت ويژه اي برخوردارند. يكي از اين عوامل، تاثير چرخه عملياتي ش��ركت ها بر پايداري اقلام 
تعهدي است. تحقيق حاضر قصد دارد تا با شيوه اي جديد به بررسي اين موضوع بپردازد كه آيا چرخه 

عملياتي يك شركت مي تواند بر پايداري اقلام تعهدي آن تاثير بگذارد؟ 
بر طبق گفته هاي دچاو1 )1994( ميانگين زمان بين وجوه مصرف شده براي توليد محصولات 
و وجوه دريافت ش��ده از فروش محصولات، چرخه عملياتي ناميده مي شود. علاوه بر آن، دچاو بيان 
كرد كه مدت چرخه عملياتي ميزان سرمايه در گردش را تعيين مي كند، شركت ها با چرخه عملياتي 
طولاني تر نيازمند سرمايه در گردش بالاتري هستند تا بتوانند فعاليت هاي عملياتي خود را در سطح 
عادي نگه دارند. )مانع كاهش فعاليت هاي عملياتي شوند( بنابراين در شركت هاي با چرخه عملياتي 
طولاني تر انتظار مي رود كه س��رمايه در گردش آن ها نيز بالاتر باش��د. افزايش جريان نقد ناش��ي از 
عمليات باعث كاهش اقلام تعهدي س��ود مي شوند و بنابراين هرگاه جريان نقد عملياتي شركت ها 



 س��ال دوازدهم/ شماره 46/ ب���هار 91

36

افزايش يابد )طول چرخه عملياتي شركت كوتاه تر شود(، ميزان سرمايه در گردش مورد نياز شركت 
نيز كاهش مي يابد، از اين رو طول چرخه عملياتي شركت ها همواره يكي از مهمترين عوامل براي 
تشخيص ميزان سرمايه در گردش شركت ها مي باشد و از طريق سود عملياتي شركت ها نمي توان 

ميزان سرمايه در گردش مورد نياز آن شركت را تخمين زد. )دچاو، 1994( 

پيشينه تحقيق 
عرب مازار يزدي و صفرزاده )1386( تفكيك سود و پيش بيني جريان هاي نقدي عملياتي آتي را 
مورد بررسي قرار داده اند. در مدل پيش بيني جريان هاي نقدي استفاده شده در اين تحقيق، سودها 
به دو جزء نقدي و تعهدي تفكيك، و مش��خص ش��د اجزاي س��ود، اطلاعات متفاوتي در خصوص 
جريانهاي نقدي آتي منعكس مي نمايند .به علاوه، جزء تعهدي به5  جزء تفكيك شده، توانايي مدل 
در پيش بيني جريان هاي نقدي آتي مورد بررسي قرار گرفته است. نتيجه نشان مي دهد با تفكيك 
ج��زء تعهدي به اجزاء بيش��تر، توان توضيح دهندگي مدل در پيش بين��ي جريان هاي نقدي بهبود 

مي يابد. )عرب مازار يزدي و صفرزاده، 1386(  
م��درس و عباس زاده )1387( به بررس��ي اين موضوع پرداختند كه آيا دقت اجزاي س��ود در  
پيش بيني خودش��ان، به بهبود پيش بيني س��ود مي انجامد و مي تواند پايداري س��ود و رابطه سود 
وجريان هاي نقدي را توضيح دهد. نتايج اين تحقيق نش��ان مي دهد كه س��ودهاي گذشته مي تواند 
س��ود آت��ي را با حداقل خطاي ممكن پيش بين��ي كند. همچنين ورود يكي از اجزاء س��ود )نقدي 
يا تعهدي( به مدل ها، پيش بيني را بهبود مي بخش��د. اين تحقيق نش��ان داد كه عملكرد سودها با 
قابليت پيش بيني اجزاي س��ود و اس��تمرار آنها رابطه مثبت دارد. به بيان ديگر آن اجزاي سود كه 
از استمرار بيشتري برخوردارند يا به تعبير ديگر از كيفيت بالاتري برخوردارند، مي توانند سودها را 
به نحو مناس��ب تري پيش بيني كنند. همچنين مشخص گرديد تاثير جزء جريان هاي نقدي سود، 
از ماندگاري بيش��تري برخوردار است. به تعبير ديگر اجزاي جريان نقدي سودهاي فعلي نسبت به 
اجزاي تعهدي ماندگارترند و نيز جريان هاي نقدي توانايي بيش��تري در پيش بيني س��ودها دارد و 
متقابلًا مي توان از روي س��ودها، جريان نقدي و از روي جريان نقدي، س��ودها را پيش بيني نمود. 

)مدرس و عباس زاده، 1387(
در تحقيق ديگری علی رحمانی و ديگران )1390( به بررس��ی رابطه سودآوري و بازده با توجه 
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به چرخه عمر و اندازه شركت پرداختند. در اين تحقيق اطلاعات مورد نياز دردوره زمانی 1383 تا 
1387 بررسی شده است.برای بررسی صحت فرضيه های تحقيق از روش تلفيق داده های زمانی و 
مقطعی استفاده است.نتايج بدست آمده نشان می دهد كه متغيرهای چرخه عمر و اندازه شركت، 
عوامل تاثيرگذار در رابطه بين س��ود آوری و بازده می باش��ند و باعث افزايش ضريب تعيين تعديل 

شده می شوند.)علی رحمانی و ديگران، 1390( 
استا و قيطاسی در تحقيقی اثر چرخه عمر واحد تجاري بر اقلام تعهدي اختياري را مورد بررسی 
قرار دادند. نتايج حاصل از بررسی 140 شركت عضو نمونه آماری تحقيق نشان می دهد كه ميزان 
استفاده از اقلام تعهدی اختياری در مراحل مختلف چرخه عمر متفاوت است، به طوری كه ميزان 
استفاده از اقلام تعهدی اختياری در مرحله رشد نسبت به مرحله افول و بلوغ بيشتر و ميزان استفاده 

از اين اقلام در مرحله بلوغ نسبت به مرحله افول كمتر است. )استا و قيطاسی، 1391(
فايرفيلد و ديگران2  )2003( اقلام تعهدي س��ود و رش��د ش��ركت ها را مورد بررسي قرار دادند. 
آنها س��ود را  به اقلام تعهدي و جريان هاي نقدي ناش��ي از عمليات تقسيم كردند و همچنين رشد 
دارايي هاي خالص عملياتي را به اقلام تعهدي و رشد دارايي هاي خالص عملياتي بلند مدت تقسيم 
نمودند. نتايج نش��ان داد كه، پس از كنترل س��ود دهي جاري هر دو جزء رش��د دارايي هاي جاري 
عمليات��ي )اقلام تعهدي و رش��د در دارايي ه��اي خالص عملياتي بلندم��دت( داراي رابطه منفي با 

بازگشت دارايي ها )وجه نقد( در يك سال بعد هستند. )فايرفيلد و ديگران، 2003(
اس��كات و ديگران3 )2005( به توس��عه اثر اس��لوان )1996( بوسيله ارتباط قابليت اتكاي اقلام 
تعهدي و پايداري س��ود پرداختند.  نتايج نش��ان داد كه پايداري كمتر اقلام تعهدي منجر به ثبات 
كمت��ر عايدات مي گردند و در نتيجه س��رمايه گذاران توانايي كمتري جهت پيش بيني ثبات كمتر 
عايدات خواهند داشت كه اين امر منجر به قيمت گذاري نامناسب سهام مي گردد و در نهايت نتايج 
نشان داد كه هزينه هاي قابل توجهي براي شركت هايي كه اقلام تعهدي گزارش شده در صورت هاي 

مالي آنها داراي ثبات كمتري هستند، بوجود مي آيد. )اسكات و ديگران، 2005 (
جوهوا جيانگ4 )2007( رابطه همزمان بين عملكرد قيمت سهام و پايداري اقلام تعهدي، و تاثير 
اقلام تعهدي غير نرمال را بررس��ي كرد. او متوجه شد كه در يك سال مالي عايدات بدست آمده از 
سهام كه داراي عملكرد ضعيفي هستند در پيش بيني عايدات آن نسبت به عايدات بدست آمده براي 
سهامي كه داراي عملكرد متوسط هستند پايداري كمتري دارد. وی همچنين دريافت كه استراتژي 
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پوشش ريسك بر اساس اقلام تعهدي براي سال هاي با اخبار بد، بازده غير عادي را افزايش مي دهد. 
)جوهوا جيانگ، 2007( 

كويي��ن هاو5 )2009( تاثير چرخه هاي عملياتي ش��ركت ها را بر ميزان ثب��ات اقلام تعهدي و 
قيمت گذاري اشتباه اقلام تعهدي6 در امريكا مورد بررسي قرار داد. او به اين نتيجه رسيد كه اختلاف 
ثبات اقلام تعهدي قابل استناد به خطاي تخمين7 در اقلام تعهدي است. علاوه بر آن، بررسي كارايي 
بازار نش��ان داد كه قيمت گذاري اشتباه اقلام تعهدي براي شركت ها با چرخه عملياتي بالاتر بيشتر 
است. او همچنين به اين نتيجه رسيد كه سرمايه گذاران بيشتر بر سود تمركز مي كنند، در حاليكه 
پايداري اقلام تعهدي را براي ش��ركت ها با كيفيت س��ودهاي متفاوت ناشي از چرخه هاي عملياتي 

متفاوت، ناديده مي گيرند. )كويين هاو، 2009(  
اسام الشافي وهمكاران8 )2010( به بررسي رابطه بين مديريت اطلاعات سرمايه گذاران از طريق 
گزارش بيش از واقعيت پيش بيني س��ود و همچنين مديريت س��ود از طريق فعاليت هاي واقعي يا 
بوس��يله دس��تكاري در اقلام تعهدي پرداختند. آنها به اين نتايج دست يافتند كه  مديران اقدام به 
گزارش بيش از حد پيش بيني عايدات مي كنند و اگر توانايي محدودي براي مديريت س��ود داشته 
باش��ند ،آنها نمي توانند به سود هدفش��ان نايل گردند و همچنين اين نتيجه بدست آمد كه شكاف 
مربوط به س��ودهاي بدس��ت آمده از اصول پذيرفته شده حسابداري و س��ودهاي پيش بيني براي 
شركت هايي كه داراي سطح پاييني از اقلام تعهدي اختياري هستند، كمتر مي باشد. )اسام الشافي 

وهمكاران، 2010(

فرضيات و سوالات پژوهش 
سوالات پژوهش 

يكي از عواملي كه ممكن است بر روي پايداري اقلام تعهدي شركت ها تاثير بگذارد مدت چرخه 
عملياتي آن شركت است كه از طريق تاثير بر سرمايه در گردش شركت ها بر ثبات اقلام تعهدي آن ها 
اثر مي گذارد. به گفته محققان قبلي سرمايه در گردش بالاتر تخمين را دشوار مي كند و منجر به عدم 
قطعيت )ناپايداري( بيش��تر اقلام تعهدي مي شود. برطبق گفته هاي اسلوان )1996(، زي )2001(، 
دچاو و دچو )2002(  درجه بالاتري از ذهنيت در اقلام تعهدي منجر به كاهش پايداري آنها مي شود. 

)Dechow&Dichev. 2002. Xie. 2001. Sloan. 1996(
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با توجه به مسايل مطرح شده سوالات تحقيق به ترتيب زير بيان مي گردد:
1( آيا شركت هاي با چرخه عملیاتي بلندتر داراي ثبات اقلام تعهدي كمتري هستند؟

2( آيا اجزاء نقدي سود پايداري بیشتري نسبت به اجزاء تعهدي آن دارند؟9

فرضيه هاي تحقيق
بر طبق گفته هاي دچاو )1994( ميانگين زمان بين وجوه مصرف ش��ده براي توليد محصولات 
و وجوه دريافت شده از فروش محصولات ، چرخه عملياتي ناميده مي شود. علاوه بر آن، دچاو بيان 
كرد كه مدت چرخه عملياتي ميزان سرمايه در گردش را تعيين مي كند، شركت ها با چرخه عملياتي 

طولاني تر نيازمند سرمايه در گردش بالاتري هستند.
س��رمايه در گردش بالاتر تخمين را دش��وار مي كند و منجر به عدم قطعيت )ناپايداري ( بيشتر 
اقلام تعهدي مي شود. برطبق گفته هاي اسلوان )1996( ، زي )2001( ، دچاو و دچو )2002(  درجه 
بالاتري از ذهنيت در اقلام تعهدي منجر به كاهش پايداري آن ها مي ش��ود. بر اساس گفته هاي بالا 

فرضيه اين تحقيق اين گونه بيان مي شود:
فرضیه اصلي: چرخه عملیاتي بلندتر، منجر به كاهش ثبات اقلام تعهدي مي شود.
فرضیه فرعي: اجزاء نقدي سود پايداري بیشتري نسبت به اجزاء تعهدي آن دارند.

روش تحقیق
در اين تحقيق براي تعريف متغير ها از مدل اسلوان )1996( و مدل فايرفيلد و همكاران )2003( 
اس��تفاده ش��ده است و بر اساس پيش��نهاد كويين هاو )2009( به منظور آسان كردن مقايسه هاي 
زماني بين ارتباط عملكرد س��ودهاي آتي و وزن نسبي دو جزء تشكيل دهنده سود )اقلام تعهدي و 
جريان هاي نقدي(، سود ، اقلام تعهدي و جريان هاي نقدي عملياتي بر اساس اندازه شركت تعديل 

شده اند تا بتوان اين اقلام را تا حدي همگن نمود.
سود بر اساس معادله زير محاسبه مي شود:

كه؛ OPINCt: سود عملياتي و TA: كل دارايي ها می باشد.
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بر اساس پيشنهاد اسلوان )1996( و فايرفيلد )2003( اقلام تعهدي به روش غير مستقيم محاسبه 
مي شوند. بنابراين مي توان اقلام تعهدي را به صورت زير محاسبه كرد:

 :∆OTHERCA ،تغيير در موجودي ها :∆INV،تغيير در حساب هاي دريافتني  :∆AR كه؛
تغيير در ساير دارايي هاي جاري،  AP∆:  تغيير در حساب هاي پرداختني، OTHERCL∆:  تغيير 

در ساير بدهي هاي جاري و DepAmort: هزينه استهلاك و نقصان می باشد.
پس از آن اجزاء نقدي س��ود را از طريق اختلاف بين اقلام تعهدي و س��ود عملياتي به دس��ت 

مي آوريم:

پس از به دس��ت آوردن س��ود و اقلام تش��كيل دهنده آن، چرخه عملياتي ش��ركت را بررسي 
مي كنيم:

چرخه عملياتي ميانگين دوره پرداخت وجوه براي توليد و دريافت وجه از فروش ها است:
كه؛ Sales: فروش خالص، COGS: بهاي تمام شده كالاي فروخته شده و Purchases: بهاي 
تمام شده كالاي فروخته شده بعلاوه موجودي كالاي پايان دوره منهاي موجودي كالاي اول دوره 

می باشد.
البته به پيشنهاد كويين هاو )2009( در اين تحقيق براي خنثي كردن اثر مشاهدات افراطي كه 
ممكن اس��ت بر نتايج تحقيق تاثير بگذارد، از چرخه عملياتي رتبه بندي شده به جاي مقدار واقعي 

آن استفاده شده است.
براي آزمون فرضيه  از مدل  ارايه ش��ده توس��ط كويين هاو )2009( به صورت زير استفاده شده 
اس��ت كه ابتدا تمامي شركت هاي مورد بررس��ي را در دهك هاي مورد نظر دسته بندي مي كنيم به 
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اين صورت كه ش��ركت هاي ب��ا طولاني ترين چرخه هاي عملياتي به ده��ك 10 و كمترين آن به 
دهك 1 انتقال مي يابند. پس از آن براي بررسي رابطه متقابل بين چرخه عملياتي و اقلام تعهدي 
با س��ود س��ال آتي، رتبه  چرخه عملياتي را كه شركت در آن قرار مي گيرد در ميزان اقلام تعهدي 
آن ش��ركت ضرب مي كنيم تا بدينوسيله تاثير چرخه عملياتي را بر اقلام تعهدي شركت بسنجيم 
)Acct×rcyclet(، به عبارت ديگر با ضرب اين دو متغير مي توانيم تاثير چرخه عملياتي را بر اقلام 
تعهدي آن ش��ركت لحاظ كنيم و توانايي پيش بيني همزمان چرخه عملياتي و اقلام تعهدي سال 
جاري را در پيش بيني س��ود آتي ش��ركت در سال بعد بسنجيم. بنابراين ميزان رابطه متقابل بين 
طبقات چرخه هاي عملياتي و اقلام تعهدي )Acc_rcycle( را براساس مدل زير )مدل 1( بررسي 

مي كنيم:

ك��ه در اين معادله  3βكه ضري��ب )Acc_rcycle( ميزان رابطه متقابل  مورد نظر را نش��ان 
مي دهد. شايان ذكر است كه در مدل فوق متغير)Acc_rcycle(  از حاصلضرب اقلام تعهدي سود 
)Acc( در رتبه دهكي كه ش��ركت بر اس��اس چرخه عملياتي در آن قرار مي گيرد )rcycle (، به 

دست مي آيد.
سپس براي بررسي دقيق تر رابطه بين چرخه عملياتي و پايداري اقلام تعهدي، مدل ارايه شده 
اسلوان )1996( براي پايداري اقلام تعهدي را براي هر يك از دهك هاي بدست آمده بر اساس چرخه 

عملياتي مورد بررسي قرار مي  دهيم:
 مدل ارائه شده در مقاله اسلوان )1996(: 

Earningst+1 = α0+ α1 Acct + α2 CFOt

يعني پس از آنكه ش��ركت هاي مورد بررس��ي را بر اس��اس چرخه عملياتي دهك بندي كرديم، 
م��دل فوق را براي هر دهك مورد نظر به كار مي بريم تا ميزان پايداري اقلام تعهدي هر دهك را با 
دهك هاي بعدي مورد بررسي قرار دهيم و ضريب α1 را براي هر دهك بدست آورده و با دهك هاي 
بالات��ر و پايين تر مقايس��ه مي كنيم از اين طريق مي توانيم ميزان پاي��داري اقلام تعهدي )توانايي 
پيش بيني سود آتي از طريق اقلام تعهدي سال جاري(هر دهك را با دهك هاي ديگر مقايسه كنيم.
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جامعه و نمونه آماری تحقيق
جامعه آماري مورد بررسي تمامي شركت هاي غير مالی حاضر در بورس اوراق بهادار تهران طي 
دوره زماني 1384 تا 1388 بوده كه سال مالی آنها به 29 اسفند منتهی می شد. پس از جمع آوري 
اطلاعات تعداد83  شركت از جامعه مورد نظر باقي مانده اند كه در طي 5 سال مورد بررسي جمعاً 

415 سال - شركت را در بر گرفت.

تحليل توصيفی
برای تجزيه و تحليل داده های تحقيق از نرم افزارهای Spss و EViews استفاده شده است. 

نگاره 1 خلاصه آمار توصيفی مربوط به مشاهدات را نشان می دهد.

نگاره 1: آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق 

 انحراف میانهمیانگیننام متغیر
چولگيكشیدگيمعیار

Earning t+10/196130/167560/1237241/2491/816

ACC t0/056750/042870/1345910/5113/756

CFO t0/124770/125840/1641010/2891/214

ACC * Rcycle t0/382410/170410/9030111/4166/259

بر اس��اس نگاره 1 ميانگين عايدات )كه بر اس��اس اندازه ميانگين دارايي هاي ش��ركت تعديل 
ش��ده است( برابر 0/19613مي باشد و ميانه براي اين متغير 0/16756است. ميانگين اقلام تعهدي 
و جريان وجه نقد )كه آن ها نيز بر اس��اس اندازه ميانگين دارايي هاي ش��ركت تعديل شده است( به 
ترتي��ب برابر  0/05675 و 0/12477 و ميانه آنها نيز به ترتيب برابر 0/04287و 0/12584 اس��ت. 

بازده دارايي ها )عايدات تعديل شده بر اساس اندازه( براي كل جامعه در حدود 20% است.

آزمون فرضيه با استفاده از مدل رگرسيوني چندگانه
فرضيه اصلي تحقيق: در مدل )1( ضريب مورد بررس��ي ضريب β3 مي باش��د كه تاثير چرخه 
عمليات��ي بر پايداري اقلام تعهدي را بررس��ي مي كند، از آنجايي كه مق��دار T براي آن برابر 1/15 
مي باش��د كه در مدل فوق معنادار نيس��ت لذا فرضيه اصلي تحقيق تاييد نمي ش��ود و اين ادعا كه 



43

تاثیر چرخه عملیاتي شركت ها بر پايداري اقلام تعهدي سود

شركت هاي با چرخه عملياتي طولاني تر، پايداري اقلام تعهدي آن ها كمتر است تاييد نمي شود.در 
مدل فوق، با توجه به نگاره 2 ضريب β براي اجزاء تعهدي و نقدي سود به ترتيب 0/634 و 0/812 
مي باش��د و آماره T نيز به ترتيب برابر 8/621 و 24/467 اس��ت كه نشانگر آن مي باشد كه پايداري 
اجزاء تعهدي سود نسبت به اجزاء نقدي آن كمتر است، بنابراين فرضيه فرعي تحقيق تاييد مي شود.

نگاره 2: مقايسه ضرايب مدل )1( کلي و مدل بدست آمده از روش پسرو

مدل                متغیر               

ضرايب استاندارد 
نشده

ضرايب استاندارد 
شده

T سطح آزمون
معناداري

آماره هاي هم 
خطي

خطاي بتا
عامل تورم بتااستاندارد

واريانس

0/0390/0113/6830/000ثابت1

 ACC t0/6340/0740/6848/6210/0005/914

 CFO t0/8120/0331/06824/4670/0001/791

 ACC * Rcyclet0/0120/0110/881/1510/2515/516

 Rcycle t0/0030/0020/0631/7780/0761/197

0/0360/0113/5060/001ثابت2

 ACC t0/7040/0740/76017/2500/0001/821

 CFO t0/8120/0331/06824/4570/0001/791

 Rcycle t0/0030/0010/0792/3920/0171/025

آزمون فرضيه با استفاده از تحليل رگرسيوني به تفکيک دهک ها
فرضي��ه اصلي: پاي��داري اقلام تعهدي از دهكي به دهك ديگر از روند خاصی پيروي نمي كند و 
نمي توان اينگونه ادعا كرد كه با افزايش دهك )كه بر اس��اس چرخه عملياتي ش��ركت ها رتبه بندي 
شده است( پايداري اقلام تعهدي كاهش مي يابد. ميزان همبستگي اسپيرمن بين دهك ها و ضريب 
تعيين وجود ندارد زيرا مقدار سطح معناداري برابر با 0/427 است و ميزان همبستگي برابر با 0/067 
اس��ت، يعن��ي دهك ها و ضريب تعيين مدل فوق، رابطه معناداري ب��ا هم ندارند. همچنين ضرايب 

استانداردشده اقلام تعهدي از دهكي به دهك ديگر در نگاره 3 از روند خاصي پيروي نمي كند.
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نگاره 3: رابطه ضريب تعيين با هر يک از دهک ها

 
ضريب تعیین

تعدادسطح معناداري) يک دامنه اي(ضريب همبستگي

0/0670/42710دهک

فرضي��ه فرعي: با توجه به نگاره 4 ضرايب β و t براي تمامي دهك ها بيانگر اين موضوع اس��ت 
كه اجزاء نقدي سود نسبت به اجزاء تعهدي آن توانايي بيشتري براي تبيين سودهاي آتي دارند و 
همچنين ميانگين آماره t دهك ها براي اجزاء نقدي و تعهدي سود به ترتيب 7/5807 و 5/2272 و 
همچنين ضريب β آن ها به ترتيب 1/0551 و 0/743 مي باشد، بنابراين با استفاده از مدل دوم نيز 

مي توان به تاييد فرضيه فرعي تحقيق رسيد.
نگاره 4: ضرايب مدل )2(

دهک    متغیر     
ضرايب استانداردضرايب غیر استاندارد

Tسطح معناداري
آماره هاي هم خطي

عامل تورم واريانسبتاخطاي استانداردبتا
 2/6410/013 0/0480/018)ثابت(1
 ACC t0/4730/1720/5062/7530/0102/466
 CFO t0/6200/1051/0875/9210/0002/466
 3/4220/002 0/0810/024)ثابت(2
 ACC t0/5530/1520/6943/6430/0012/135
 CFO t0/7080/1341/0045/2730/0002/135
 2/8120/009 0/0680/024)ثابت(3
 ACC t0/5790/1281/0554/5250/0002/812
 CFO t0/5600/1301/0024/2950/0002/812

 0/1870/853- 0/0040/019-)ثابت(4
 ACC t1/0820/1250/7808/6550/0001/600
 CFO t1/1720/0911/16512/9300/0001/600
 1/5350/135 0/0430/028)ثابت(5
 ACC t0/7320/1710/4994/2850/0001/675
 CFO t0/7720/0821/0929/3840/0001/675
 3/0820/004 0/0770/025)ثابت(6
 ACC t0/6860/1180/6065/8330/0001/093
 CFO t0/8100/1070/7837/5340/0001/093
 2/1920/036 0/0530/024)ثابت(7
 ACC t0/6390/1360/4844/6780/0001/213
 CFO t0/8400/0930/9399/0740/0001/213
 1/1840/245 0/0290/024)ثابت(8
 ACC t0/9350/1280/9337/3190/0001/784
 CFO t0/9500/1101/0988/6200/0001/784
 1/9380/062 0/0420/022)ثابت(9
 ACC t0/8540/1051/1968/1150/0002/468
 CFO t0/9470/1071/3078/8650/0002/468
 3/1190/004 0/0920/030)ثابت(10
 ACC t0/4700/1910/6772/4660/0203/529
 CFO t0/6630/1691/0743/9110/0013/529
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يافته هاي تحقيق
نتايج حاصل از آزمون فرضیه اصلي با استفاده از مدل اول )مدل اصلي(

نشان دهنده اين مطلب است كه بين مدت چرخه عملياتي و پايداري اقلام تعهدي سود رابطه 
معناداري وجود ندارد. زيرا مقدار آماره t براي متغير ACC*rcycle برابر 1/15 مي باشد كه رابطه 
معناداري را نشان نمي دهد و زماني كه با استفاده از روش گام به گام )پسرو( متغير فوق را از مدل 
اصلي حذف مي كنيم ، ميزان ضريب تعيين مدل تغيير خاصي نمي كند ، بنابراين مي توان با استفاده 
از مدل اول اينگونه بيان كرد كه در س��الهاي 84 الي 88 براي ش��ركت هاي پذيرفته شده در بورس 
اوراق به��ادار تهران بين پايداري اقلام تعهدي و طول چرخه عملياتي ش��ركت ها ، رابطه معناداري 

وجود ندارد.
نتايج حاصل از آزمون فرضیه اصلي با استفاده از تحلیل رگرسیوني به تفکیک دهک ها 

و بررسي همبستگي بین ضريب تعیین و دهک ها
با توجه به نتايج تحقيق ميزان همبستگي اسپيرمن بين دهك ها و ضريب تعيين وجود ندارد، 
زيرا ميزان سطح معناداري برابر 0.427 است و ميزان همبستگي برابر 0.067 است يعني دهك ها 
و ضري��ب تعيين در مدل )2( رابطه معناداري با هم ندارند. بنابراين در اين مدل نيز، پايداري اقلام 
تعه��دي از دهك��ي به دهك ديگر از روند خاصي پيروي نمي كند و نمي توان اينگونه ادعا كرد كه با 
افزايش دهك )كه بر اس��اس چرخه عملياتي رتبه بندي ش��ده است( پايداري اقلام تعهدي كاهش 

 مي يابد.
نتايج حاصل از آزمون فرضیه فرعي )مقايسه بین پايداري اجزاء نقدي و تعهدي سود(
نتايج اين تحقيق )با اس��تفاده از مدل اصلي( حاكي از آن اس��ت كه اجزاء تعهدي سود پايداري 
كمتري نس��بت به اجزاء نقدي آن دارند، زيرا همبس��تگي بدست آمده و همچنين مقادير t حاكي 
از آن است. مقاديرt و ضريب همبستگي براي اقلام تعهدي به ترتيب 8/62 و 0/634 و براي اجزاء 
نقدي 24/467 و 0/812 مي باشد، كه به خوبي بيانگر اين مطلب است كه اجزاء نقدي سود توانايي 

بيشتري براي توضيح دادن سودهاي آتي شركت دارند.
همچنين نتايج حاصل از آزمون فرضيه فرعي با استفاده از تحليل رگرسيوني به تفكيك دهك ها 
بيانگر اين موضوع است كه اجزاء نقدي سود نسبت به اجزاء تعهدي آن توانايي بيشتري براي تبيين 
سودهاي آتي دارند و همچنين ميانگين آماره t دهك ها براي اجزاء نقدي و تعهدي سود به ترتيب 
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7/5807 و 5/2272 و همچنين ضريب β آن ها به ترتيب 1/0551 و 0/743 مي باش��د، بنابراين با 
استفاده از مدل دوم نيز مي توان به تاييد فرضيه فرعي تحقيق رسيد. در مورد فرضيه فرعي تحقيق، 
مي توان گفت كه اجزاء نقدي س��ود پايداري بيش��تري از اقلام تعهدي س��ود دارند كه اين نتيجه 

يافته های پيشين در اين زمينه را تاييد می كند.
از آن جايي كه دارايي هاي ش��ركت برمبناي بهاي تمام شده حس��ابداري شناسايي مي شوند و 
به دليل مش��كلات مالياتي تجديد ارزيابي نمي شوند، بنابراين اطلاعات صورت هاي مالي با توجه به 
تغييرات قيمت ها تعديل نمي شوند و در به دست آوردن نسبت سود )و اجزاء آن( به كل دارايي ها در 
تحقيق حاضر ايجاد مشكل نموده است، زيرا صورت كسر )سود و اجزاء آن( كه از صورت سود و زيان 
بدست آمده اند از تورم تاثير پذيرفته اند و در دارايي ها كه به بهاي تمام شده قيمت گذاري مي شوند، 

اثر تورمي لحاظ نشده است.

پيشنهادها براي تحقيقات آتي
1. در تحقيق حاضر، تاثير چرخه عملياتي بر پايداري اقلام تعهدي سنجيده شده است و توانايي 
پيش بيني س��ودهاي آتي معياري براي پايداري اقلام تعهدي بيان ش��ده است و مي دانيم كه سود 
دست خوش تغييراتي از تصميمات مديران و تغيير رويه ها است، بنابراين در تحقيقات آتي مي توان 
معيار پايداري اقلام تعهدي را از طريق بررسي رابطه آن با معيارهايي همچون قيمت سهام شركت ها 

سنجيد كه شايد معيار بهتري براي بررسي پايداري اقلام تعهدي باشند.
2. از آنجايي كه ميزان سرمايه در گردش )كه در تحقيق حاضر نماينده چرخه عملياتي عنوان 
شد( در صنايع مختلف مي تواند متفاوت باشد، بنابراين پيشنهاد مي شود كه متغير فوق به تفكيك 

صنايع ولي در دوره زماني طولاني تر نيز بررسي شود.
3. در تحقيقات آتي مي توان تاثير چرخه عملياتي را بر قيمت گذاري اش��تباه اقلام تعهدي نيز 
س��نجيد و اين موضوع را بررسي نمود كه آيا س��رمايه گذاران و تحليل گران بازارهاي مالي به تاثير 

چرخه عملياتي شركت ها بر پايداري اقلام تعهدي آن ها، توجه مي كنند يا خير؟
4. مي ت��وان مدل ارايه ش��ده در تحقيق حاضر را با افزودن متغيره��اي كنترلي از قبيل اندازه 
ش��ركت، تورم و غيره س��نجيد، تا تاثير عوامل مذكور بر پايداري اقلام تعهدي را از چرخه عملياتي 

تفكيك نمود. 
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تاثیر چرخه عملیاتي شركت ها بر پايداري اقلام تعهدي سود

پي نوشت ها:
1- Dechow
2- Fairfield et al
3- Scott et al
4- Guohua Jiang
5- Hao Qian
6- accrual mispricing
7- estimation errors
8- Essam Elshafie

9- البته اس��لوان )1996( دريافت كه اقلام تعهدي تش��كيل دهنده سود ثبات كمتري نسبت به اقلام نقدي آن 
دارند، اما در اين تحقيق به بررس��ي اين موضوع به عنوان فرضيه فرعي در قلمرو مكاني كش��ور ايران پرداخته 

مي شود، زيرا از يك تحقيق در دوره هاي زماني و مكاني متفاوت ممكن است نتايج يكساني حاصل نگردد.
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