
 

 .گروه حسابداري. يو اقتصاد اجتماعيي علوم  ، دانشگاه الزهرا، دانشكدهتهران :نويسنده مسؤول مكاتباتي نشاني -1

 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  هاي حسابداري مالي مجله پژوهش
  1392 بهار، )15(سال پنجم، شماره اول، شماره پياپي  

  27/9/90: تاريخ وصول
  14/9/91: تاريخ پذيرش

  29 -50صص 

  هاي مديريت جريان نقدي حاصل از عمليات آزمون تجربي انگيزه
  

  **ن منتظرقائميالبن ام، *1علي رحماني
  گروه حسابداري دانشگاه الزهرا دانشيار *

rahmani@alzahra.ac.ir 
  كارشناس ارشد حسابداري دانشگاه علوم اقتصادي **

 o.ghaem@nigec.com   
  چكيده 

پـردازد كـه در    هـايي مـي   جريان وجه نقد حاصل از عمليات و نيز به شناسايي انگيزهاين پژوهش به بررسي مديريت 
اول : هاي مـورد بررسـي شـامل    انگيزه. ها به انجام مديريت جريان نقد حاصل از عمليات مؤثر هستند ترغيب شركت

مـديريت  . عمليـات اسـت  ناتواني مالي؛ دوم، پايداري كمتر سود؛ و سوم، واگرايي بين سود و جريان نقد حاصـل از  
قضاوت مديران در انتخاب رويدادها براي اصلاح گزارشگري مالي، به منظور گمـراه نمـودن   "توان  جريان نقد را مي

ايـن پـژوهش از نظـر روش، جـزو تحقيقـات      .تعريـف كـرد   "كنندگان بيروني و به وجود آوردن نتايج مثبت  استفاده
هاي پذيرفته  جامعه آماري اين پژوهش، شركت. شود ي محسوب ميهمبستگي و از نظر هدف، جزو تحقيقات كاربرد
شركت پذيرفته شده  130پژوهش شامل   و نمونه 1379 -1388اني حشده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زم

اي معنادار بين مديريت جريان نقد حاصل از  نتايج پژوهش حاكي از وجود رابطه. در بورس اوراق بهادار تهران است
تاثير ناتواني مالي در مديريت . عمليات و پايداري كمتر سود؛ واگرايي بين سود و جريان نقد حاصل از عمليات است

  .جريان نقد حاصل از عمليات به اثبات نرسيد
نقد حاصل از عمليات، ناتواني مالي، پايداري سود، واگرايـي سـود و جريـان نقـد      مديريت جريان: هاي كليدي واژه

  .عملياتحاصل از 
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  مقدمه
جريان وجه نقد معياري  اطلاعات تاريخي صورت

عملكرد گذشته شـركت  تواند در سنجش  است كه مي
و نيز قضاوت نسبت به منابع، زمان و ميـزان اطمينـان   

كننـدگان   هاي نقدي آتـي بـه اسـتفاده    از تحقق جريان
با توجه به رونـد رو بـه رشـد اسـتفاده از      .كمك كند

اطلاعات صورت جريـان وجـه نقـد و بـه خصـوص      
ــان ــان     جري ــات درمي ــل از عملي ــدي حاص ــاي نق ه
هـاي مـالي، ايـن     كنندگان از اطلاعات صورت استفاده

هـاي نقـدي    پرسش مطرح است كه آيا به واقع جريان
حاصل از عمليات غيرقابل مديريت است و يـا اينكـه   

ريت آن وجود دارد؟ و در چـه شـرايطي و   امكان مدي
  رود؟ هايي احتمال مديريت آن مي تحت چه انگيزه

تـوان، فرآينـد    هـاي نقـدي را مـي    مديريت جريان
قضاوت مديران در انتخـاب رويـدادها بـراي اصـلاح     

لي بـــه منظـــور گمـــراه نمـــودن  گزارشـــگري مـــا
كنندگان بيروني و ايجاد نتايج مثبـت، تعريـف    استفاده

ر اين تحقيـق مـا قصـد داريـم بـه بررسـي       د]. 8[كرد
ها به انجـام   هايي بپردازيم كه در ترغيب شركت انگيزه

هاي نقدي حاصل از عمليـات دخيـل    مديريت جريان
توانـد متـاثر از    هاي نقدي مـي  مديريت جريان. هستند

، پايـداري كمتـر   1درمانـدگي مـالي  : سه انگيـزه باشـد  
د حاصـل  نق ـ  ، واگرايي بين سود و جريان وجوه2سود

در ابتدا مبـاني نظـري، پيشـينه پـژوهش،     . 3از عمليات
ها و چگونگي محاسبه متغيرها و  فرضيات، تبيين مدل

ســپس نتــايج تحليــل آمــاري و در نهايــت بــه ارائــه  
پيشنهادهايي بر اساس نتايج حاصل ازپژوهش بسـنده  

                                                            

1 Financial Distress 
2 Less Persistent Earning 
3 A trend of Diverging Earning and CFO 

  .خواهد شد
 

  مباني نظري پژوهش
 هاي نقدي و اهميت آن جريان

هـاي واحـد    تـرين دارايـي  مهم وجه نقـد يكـي از  
گـذاران، اعتباردهنـدگان و سـاير     سرمايه.تجاري است

نفعان براي ارزيابي واحد تجاري به توانايي آن در  ذي
 ].6[ دهنـد  ايجاد و افزايش وجه نقد اهميت زيادي مي

گذاري  هاي ارزش در بسياري از تصميمات مالي، مدل
اي،  سـرمايه هاي  هاي ارزيابي طرح اوراق بهادار، روش

هاي پاداش مـديريت، قراردادهـاي وام و غيـره،     طرح
  .هاي نقدي نقش محوري دارد جريان

نظـري گزارشـگري مـالي ايـران آمـده       در مفاهيم
ــت ــط   ": اسـ ــادي توسـ ــميمات اقتصـ ــاذ تصـ اتخـ
هاي مالي مستلزم ارزيابي توان  كنندگان صورت استفاده

 واحد تجاري براي ايجاد وجه نقد و قطعيت ايجاد آن
ارزيابي توان ايجاد وجه نقد از طريق تمركز بـر  . است

هـاي نقـدي    وضعيت مالي، عملكـرد مـالي و جريـان   
ــيش    ــا در پ ــتفاده از آنه ــاري و اس ــد تج ــي  واح بين

ــان ــار و ســـنجش   جريـ ــورد انتظـ هـــاي نقـــدي مـ
  ].7["گردد پذيري مالي، تسهيل مي انعطاف

سابقه تهيه صورت جريان وجوه  د در ايران،هرچن
رش خالص وجوه نقد حاصل از عمليات در نقد و گزا

مقايسه با تهيه صورت سود و زيـان و گـزارش سـود    
هـاي   كمتر است؛ اما نگاهي به روند تغييرات طي سال

دهد كه محتـواي اطلاعـاتي وجـه نقـد      نشان مياخير 
گــذاران در حــال  حاصــل از عمليــات بــراي ســرمايه

 ].3[ افزايش است
 

 عمليات حاصل از هاي نقدي مديريت جريان

بحث مديريت جريان نقـد حاصـل از عمليـات از    
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هـا بـا علـم بـه افـزايش       شود كه شركت آنجا آغاز مي
نقد حاصـل از عمليـات سـعي در     توجهات به جريان

ل از عمليـات  متورم كـردن ارقـام جريـان نقـد حاص ـ    
البته، اين موضوع با مناسب نشان دادن ارقـام  . كنند مي

نقـد    مديريت جريان وجهسود كاملاً متفاوت است و 
ارتباطي به دستكاري در اقلام تعهدي و اعمال اختيـار  

  ].16[ ها ندارد  در برآوردها و تخمين
اول اينكـه  : هاي نقد دو هدف دارد مديريت جريان

هـاي نقـد عمليـاتي بـه      ها با دستكاري جريـان  شركت
هـاي نقـد    اهداف سودآوري و دوم به اهداف جريـان 

نقـد، عملكـرد    يت جريـان وجـه  مدير. يابند دست مي
شود به نظر  پوشاند و موجب مي ضعيف شركت را مي

رسد شركت از وجه نقد كافي بـراي ايفـاي تعهـدات    
در هــر صــورت، دســتكاري  .خــود برخــوردار اســت

هاي نقد عمليـاتي، كيفيـت اطلاعـات گـزارش      جريان
  ].13[ دهد شده را كاهش قرار مي

هــاي هــاي نقــدي راهكار بــراي مــديريت جريــان
به بررسي دو راهكـار بـا   ]16[ لي. مختلفي وجود دارد

به نظـر وي  . پردازد بندي مي بندي و طبقه عناوين زمان
بر خلاف مديريت سود كه از طريق دسـتكاري اقـلام   

ــديريت تخمــين ــا انجــام  تعهــدي و م ــا و برآورده ه
نقــد ارتبــاطي بــه  شــود، مــديريت جريــان وجــه مــي

اختيار در برآوردها و دستكاري اقلام تعهدي و اعمال 
مديرت جريان وجـه نقـد حاصـل از    . ها ندارد تخمين

بنــدي؛ يعنــي  اعمــال طبقــه. 1: عمليــات يــا از طريــق
جايي اقلام مندرج در طبقـات مختلـف صـورت     جابه

خير أبندي، مانند ت اعمال زمان. 2نقد و يا   جريان وجه
كنندگان و يا تسـريع در   انداختن در پرداخت به تامين

  .شود مطالبات مشتريان، انجام مي وصول
كـار بـراي اجـراي مـديريت      راهچهار ] 13[ جيل

تغييـرات در  . 1: كنـد  هـاي نقـدي معرفـي مـي     جريان
هاي دريافتني؛  واگذاري حساب. 2سرمايه در گردش؛ 

. 4خريد و فروش اوراق بهادار قابـل داد و سـتد و   . 3
 هــاي تغييــر در از راه. مين مــالي فرعــيأاســتفاده از تــ

تــوان بــه فــروش ارزان    دش مــيســرمايه در گــر 
هاي دريافتني  ها، كاهش دوره وصول حساب موجودي

 ـو ب كننـدگان مـواد    مينأه تعويق انداختن پرداخت به ت
كاهش سرمايه در گردش سـبب افـزايش   . اشاره نمود
هـا   شـركت . شود نقد حاصل از عمليات مي در جريان

نــد، كــه بــه وجــه نقــد نيــاز دار تواننــد هنگــامي مــي
هاي دريافتني خود را قبل از موعد وصـول آن   حساب

يـافتني بـا   هـاي در  هرچند اغلب حساب. واگذار كنند
ــي  ــدكي واگــذار م ــا  تخفيــف ان واگــذاري شــوند، ام

مدت سبب افـزايش وجـه    هاي دريافتني كوتاه حساب
  . شود نقد شركت مي

هاي تـامين مـالي    اين رويدادها در حقيقت فعاليت
در بخـش عمليـاتي گـزارش    شـوند كـه    محسوب مي

اوراق بهادار به سه دسـته قابـل نگهداشـت    . گردند مي
تا سررسيد، آماده براي فروش و قابل داد وستد تقسيم 

اوراق قابل نگهداشت تـا سررسـيد و آمـاده    . شوند مي
گذاري صـورت جريـان    براي فروش در بخش سرمايه

كه اوراق قابل داد  شوند، در حالي وجه نقد گزارش مي
بـا  . تواند در بخش عملياتي مـنعكس گـردد   ستد ميو 

ها وجه نقـد   كه شركت بندي، زماني توجه به اين طبقه
ي گـذار  زيادي دارند، در اوراق قابل داد وستد سرمايه

هـاي عمليـاتي بـه     كه جريان كنند و سپس هنگامي مي
بهبود نياز دارند، از فروش ارزانتـر ايـن اوراق وجـوه    

  . كنند مورد نياز را تامين مي
بنـدي،   نمونه ديگـري از دسـتكاري در ايـن طبقـه    

هـا اوراق بهـادار آمـاده بـراي      زماني است كه شـركت 
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گـذاري صـورت    خرند كه در بخش سرمايه فروش مي
كه بـه   شود، سپس هنگامي نقد گزارش مي جريان وجه

بندي اين اوراق به  وجه نقد نياز دارند، با تجديد طبقه
وش آن سـبب افـزايش در   عنوان قابل داد و ستد و فر

 ـ. شـوند  جريان نقد حاصل از عمليات مي مين مـالي  أت
شود كـه بـه    هاي وابسته انجام مي فرعي توسط شركت

 ـ. دهند مشتريان شركت اصلي وام مي مين مـالي  أاين ت
هـاي نقـدي    طور غيرمسـتقيم سـبب ايجـاد جريـان     به

گـردد، زيـرا    هاي مالي تلفيقي مـي  عملياتي در صورت
اصلي از محل وام دريافتي اقـدام بـه    مشتريان شركت

ــزايش     ــب اف ــرده، موج ــلي ك ــركت اص ــد از ش خري
هـاي مـالي    هـاي نقـدي عمليـاتي در صـورت     جريان

  ].13[شود تلفيقي مي
  
 عملياتهاي مديريت جريان نقد حاصل از  زهانگي

پـردازد، كـه    اين پژوهش به بررسي شـرايطي مـي  
بـراي  ها داراي انگيزة بالايي  تحت اين شرايط شركت

سـه  . مديريت جريان نقد حاصل از عمليـات هسـتند  
 :هاي بررسي شده عبارتند از دسته از انگيزه

  ناتواني مالي
تنوع رويدادهايي كه براي يك شـركت بـا عنـوان    

دهد، باعث شده تـا ارائـه تعريفـي     بحران مالي رخ مي
اگرچـه  . دقيق از ناتواني يا بحران مالي مشـكل گـردد  

هستند، تعدادي از آنها عبارتنـد   شمار اين رويدادها بي
كاهش در سود سهام، وقوع زيان، دوران تعليق يـا  : از

در . توقف، اسـتعفاي مـديران ارشـد و سـقوط سـهام     
هاي زيادي بـراي معرفـي بحـران     ادبيات مالي از واژه
ها عبارتنـد   برخي از اين واژه. است مالي استفاده شده

  ].5... [ و 3، شكست2، ورشكستگي1ناتواني مالي: از 
ترين  هاي نقد را سنتي ، جريان]12[ديفاند و هانگ 

معيار ارزيـابي نقـدينگي و ريسـك اعتبـاري معرفـي      
هـاي نقـد    آنها نشان دادند كه مديريت جريان. نمودند
اي بـــراي پوشـــاندن عملكـــرد ضـــعيف در  وســـيله
بـه  ] 14[گراهام . هاي داراي ناتواني مالي است شركت

ــن نتيجــه رســيد در   ــه شــركت اي ــا در  شــرايطي ك ه
هـاي   برند، مديران به جريان درماندگي مالي به سر مي

بسـياري از   .دهنـد  نقدي بيشـتر از سـود اهميـت مـي    
ــان  ــران جري ــيش   تحليلگ ــدي را در پ ــاي نق ــي  ه بين

داننـد، لـذا    ورشكستگي شركتي عاملي تاثيرگـذار مـي  
برنـد،   كه در ناتواني مالي به سـر مـي   مديران در حالي

هاي نقد حاصـل از   بالايي براي مديريت جريانانگيزه 
به عبارتي، هـر چـه سـلامت    . عمليات خواهند داشت

هاي نقـد نيـز    مالي كمتر باشد، انگيزه مديريت جريان
  .]16[بيشتر خواهد بود 

وي معتقـد  : نظري متفـاوت دارد ] 21[البته، زانگ 
هــا در شــرايط آشــفتگي مــالي تمركــز  اســت شــركت

ها با  كنند و در مقابل شركت مي بسياري بر رفع بحران
آشفتگي مـالي كـم، انگيـزه بيشـتري بـراي مـديريت       

  .هاي نقد دارند جريان
  

 سود با پايداري كم

انـد كـه سـودمندي اطلاعـات      تحقيقات نشان داده
هاي با پايداري سـود   مربوط به سود، در مورد شركت

البتـه، صـرف پـايين بـودن     . پايين مورد ترديـد اسـت  
نشان دهنده كيفيت پايين سـود نيسـت؛   پايداري سود 

گذاران بـا درك ايـن مطلـب بـه      تحليلگران و سرمايه
                                                            

1 Financial Distress 
2 Bankruptcy 
3 Failure 
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هاي ارزيابي عملكرد ماننـد جريـان وجـه     ديگر گزينه
توجه بيشتر .]12[ كنند نقد حاصل از عمليات تكيه مي

شود تا مديران اقـدام بـه    هاي نقد موجب مي به جريان
نـابراين،  ب. هاي نقـد كننـد   گزارش رضايتبخش جريان

هرچـه سـود داراي پايـداري كمتـري باشـد، مـديران       
انگيزه بالاتري براي مديريت جريـان نقـد حاصـل از    

  ].21،16[ عمليات خواهند داشت
  

  نقد حاصل از عمليات واگرايي بين سود و جريان
هـاي نقـدي در اعتباربخشـي بـه سـود كـه        جريان

حــاوي اقــلام تعهــدي اســت، بســيار مفيــد اســت و  
دگان در بازار براي ارزيابي ميزان تحريف كنن مشاركت

گيرنـد   هاي نقـدي بهـره مـي    سود از اطلاعات جريان
كنـد،   كه يك شركت سود بزرگي اظهار مي زماني].12[

هاي نقدي حاصل از عمليات اندكي  كه جريان درحالي
ــي و    ــار در خصــوص غيرواقع ــك اخط ــن ي دارد، اي

كـه   كننده بون سود اسـت؛ بـر عكـس در حـالي     گمراه
هاي نقدي حاصل از عمليات، نسبت بـه سـود    جريان

ــده   ــزارش ش ــدارد،    گ ــادي ن ــتلاف زي ــركت اخ ش
گــذاران در خصــوص كيفيــت ســود آســوده   ســرمايه
كــه جريــان نقــد حاصــل از  تــا زمــاني.]17[ خاطرنــد

گـذاران در آشكارسـازي مـديريت     عمليات به سرمايه
گذاران در شرايط واگرايـي   رمايهكند، س سود كمك مي

سود و جريان نقد حاصل از عمليات، اهميت بيشتري 
بنـابراين،  . دهنـد  به جريان نقد حاصل از عمليات مـي 

هايي كه داراي واگرايي بين جريان نقد حاصل  شركت
ــراي   ــزه بيشــتري ب از عمليــات و ســود هســتند، انگي
مديريت جريان نقد حاصل از عمليات دارنـد و بـراي   

وازنه و نزديك كردن جريان نقد حاصل از عمليـات  م
  ].16[كنند  به سود تلاش مي

هاي ديگـري نيـز در    البته، ممكن است انگيزه
ترغيب مـديران بـه انجـام مـديريت جريـان نقـد       
حاصل از عمليات وجود داشته باشد؛ مثل شروط 

يكــي از دلايــل ] 21[زانــگ . قراردادهــاي بــدهي
نقــد را تحقــق مــديران بــراي دســتكاري جريــان 
مـديران  . كنـد  شرايط قراردادهاي بدهي عنوان مي

در اين شرايط سعي دارند تا نسـبت مشخصـي از   
بدهي به جريان وجـوه نقـد را حفـظ و از نقـض     
شروط قرارداد جلوگيري كنند، لذا در اين راسـتا  
اقـدام بــه مـديريت جريــان وجـوه نقــد خواهنــد    

 هـاي ذكـر شـده، بايـد بـه      عـلاوه بـر انگيـزه   .كرد
شرايطي كه در دستور العمل پذيرش اوراق بهادار 

» ب«بند: اي بكنيم در بورس تعيين شده نيز اشاره
از فصل دوم ايـن دسـتورالعمل بـه بيـان شـرايط      
خاص پذيرش سهام عادي در تابلوي اصلي بازار 

: كنـد كـه   مقرر مي 6از ماده  9بند  .پردازد اول مي
ــد ناشــي از   " ــالص وجــه نق ــان خ ــوع جري مجم

هاي عملياتي شركت در دو دوره منتهي به  يتفعال
توانـد   لذا اين شرط مـي ]. 1["پذيرش مثبت باشد

نقد حاصـل از   انگيزه خوبي براي مديريت جريان
در اين پژوهش به بررسي اثر سـه  . عمليات باشد

انگيزه شرح داده شـده در فـوق در محـيط ايـران     
  .خواهيم پرداخت

 
 پيشينه پژوهش

هاي متـورم   انگيزه"عنوان  در پژوهشي با] 16[لي 
نقد حاصـل از عمليـات بـا اسـتفاده از       كردن جريان

به بررسي مديريت  "بندي بندي و زمان هاي طبقه روش
هاي آن  جريان نقد حاصل از عمليات و بررسي انگيزه

ــه اســت ــانگر اعمــال  . پرداخت ــايج پــژوهش وي بي نت
مديريت جريان نقد حاصل از عمليات توسـط برخـي   
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كه به شناسـايي پـنج عامـل      ؛ ضمن اينهاست شركت
محرك در مديريت جريـان نقـد حاصـل از عمليـات     

پايـداري كـم    )2ناتواني مالي؛  )1: پردازد كه شامل مي
نقـد حاصـل از    واگرايي بين سود و جريـان  )3سود؛ 

نزديـك   )5هاي جريـان نقـد و    بيني پيش )4عمليات؛ 
گـذاري   بودن نرخ بدهي بلندمـدت بـه رتبـه سـرمايه    

دار  اي معنا نتايج پژوهش وي بيانگر وجود رابطه. است
  . بين اين عوامل با مديريت جريان وجه نقد است

لي وجود جريان نقد غيرمنتظره را نشاني از اعمال 
داند، لذا ابتدا با استفاده از مدل  مديريت جريان نقد مي

به محاسبه ايـن متغيـر پرداختـه و    ] 18[رويچودوري 
روابط بين ايـن متغيـر و هـر يـك از     سپس به برازش 

لي براي محاسبه متغيـر  . پردازد هاي پنجگانه مي انگيزه
و بـراي  ] 19[مستقل نـاتواني مـالي از مـدل شـاموي     

محاسبه متغير كنترل اندازه شركت از لگـاريتم طبيعـي   
هــا اســتفاده كــرده و در مــورد ســاير  مجمــوع دارايــي

فاده كـرده  هايي است متغيرهاي مستقل و كنترل از روش
نتــايج . حاضــر مشــابه آنهاســت اســت كــه پــژوهش

اي معنـادار و   هاي آماري حاكي از وجود رابطـه  تحليل
به ترتيب مسـتقيم ، مسـتقيم، غيرمسـتقيم، مسـتقيم و     
مستقيم بين مديريـت جريان نقد حاصل از عمليات و 

در ايـن  . هر يك از پـنج انگيـزه مشـروح در بالاسـت    
شـده و از   لي ايـده گرفتـه   هاي پژوهش مقاله از نظريه

  .است هاي وي استفاده گرديده مدل
بـه بررسـي مـديريت جريـان نقـد در      ] 20[زانگ 

بازارهاي چين و مقايسه آن با بازارهاي سهام آمريكـا  
براي ايـن آزمـون او از مـدل بورگسـتالر و     . پرداخت

دهـد، كـه    نتـايج نشـان مـي   . استفاده كـرد ] 10[دچاو 
ي زياد قابل اتكا نيستند و هاي نقد هاي جريان گزارش

كننـد،   همان ميزان كه سود را دستكاري مـي مديران به 

هـاي   تحليـل . كنند هاي نقد را نيز دستكاري مي جريان
هاي نقـد صـفر،    بيشتر نشان داد كه دستيابي به جريان

بينـي   هاي نقد پـيش  هاي نقد سال قبل و جريان جريان
ــرا  ــده تحليلگ ــتانه ش ــه آس ــر    ن، س ــه ب ــت ك اي اس

هـاي   گيري مديران در گزارش عملكرد جريـان  صميمت
وي در تحقيـق خـود نشـان داد كـه     . گذارد نقد اثر مي
هــايي كــه داراي   رصــد از شــركت د 16بيشــتر از 
ــان ــد جري ــاي نق ــد،  ه ــت بودن درصــد از  16,68مثب
هـاي   هايي كه داراي تغييرات اندك در جريـان  شركت

اعـلان  هايي كـه   درصد از شركت 81/9نقدي بودند و 
هاي نقـد آنهـا داراي شـگفتي انـدك بـود، بـه        جريان

وي همچنـين  . هـاي نقـد پرداختنـد    دستكاري جريـان 
هاي نقد در بازارهاي سهام چين  رواج مديريت جريان

و آمريكــا را مقايســه نمــود و دريافــت كــه مــديريت 
ــان ــتان   جري ــين، در حــد آس ــازار چ ــد در ب ــاي نق ه ه
سـال قبـل،    هـاي نقـد   هاي نقد صفر و جريـان  جريان

ــازار آ ــر از ب ــي در حــد آســتانه  رايجت مريكاســت، ول
بيني شده تحليلگـران تفـاوتي بـا     هاي نقد پيش جريان

  .بازار آمريكا نداشت
هـاي نقـد    به بررسي رابطه بين جريـان ] 13[جيل 

وي براي آزمون اين . عملياتي و هزينه بدهي پرداخت
هــاي نقــد عمليــاتي را بــه دو بخــش  رابطــه، جريــان

وي . ت شـده و مـديريت نشـده تفكيـك نمـود     مديري
براي شناسايي جريان نقد عملياتي مـديريت شـده، از   

دهد كـه   نتايج نشان مي. استفاده نمود] 11[مدل ديچو 
هـاي نقـد    بين هزينه بـدهي و هـر دو بخـش جريـان    

بـا ايـن   . عملياتي رابطه منفي چشمگيري وجـود دارد 
. بـود تـر   حال، رابطه بين بخش مديريت شـده، منفـي  

علاوه بـراين، وي در تحقيـق خـود نشـان داد كـه در      
هـاي بـا شـرايط آشـفتگي مـالي، رابطـه بـين         شركت
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هاي نقـدي عمليـاتي مـديريت شـده و هزينـه       جريان
  .بدهي مثبت است

هـاي نقـدي و    دلايل مديريت جريـان ] 21[زانگ 
وي بـراي بررسـي   . العمل بازار را بررسي كـرد  عكس

هاي نقد، رابطه بين  جريانانگيزه مديران در دستكاري 
سطح مديريت اقلام : هاي مقطعي شركت، نظير ويژگي

تعهــدي، شــفافيت ســرمايه، تعهــدي، مجمــوع اقــلام 
هـاي   آشفتگي مالي و نوسان پذيري سود را با جريـان 

  . نقد غيرعادي مورد آزمون قرار داد
در محاسبه ] 11[براي اين منظور، او از مدل ديچو 

دي استفاده نمود كـه در نهايـت   هاي نقد غيرعا جريان
هاي نقد غيرعـادي، معـادل ميـزان انحـراف از      جريان
زانـگ انگيـزه   . هاي نقد عادي بـرآورد گرديـد   جريان

ــدير ــديران از م ــانم ــزارش   يت جري ــد را گ ــاي نق ه
هاي نقـد مثبـت و دسـتيابي بـه اهـداف سـود        جريان

دهـد   نتايج تحقيق نشان مي. تقسيمي نقدي مطرح كرد
هاي نقد بـه طـور منفـي بـا      ريت جريانكه سطح مدي

ــلام   ــديريت اق ــين،   م ــه دارد و همچن ــدي رابط تعه
داراي اقــلام تعهــدي بســيار،    هــايي كــه  شــركت
 اي زيـاد و  شـفافيت سـرمايه  پذيري سـود بـالا،    نوسان

احتمال آشفتگي مالي كم هستند، تمايـل بيشـتري بـه    
  .هاي نقدي دارند دستكاري جريان

نشان دادنـد كـه هرچـه     ]8[ملاشاهي و مشايخي 
بدهي در ترازنامه بيشتر باشـد، انگيـزه مـديران بـراي     
خوشبينانه جلوه دادن هزينه بدهي از طريـق مـديريت   

آنها در تحقيق خود . يابد هاي نقدي افزايش مي جريان
هايي كه انگيزه مديريت جريـان   براي شناسايي شركت

] 21[نقد بيشـتري دارنـد، از رويكـرد و مـدل زانـگ      
به عبارتي از نسبت بـدهي بـه حقـوق    . فاده كردنداست

معيار انگيزه مديريت اسـتفاده  صاحبان سهام به عنوان 

ها براي هر صنعت و  بر اين اساس، شركت. است شده
هر سال به پنج گروه، كه به ترتيب بيانگر كمتـرين تـا   
. بيشترين سـطح معيـار فـوق هسـتند، تقسـيم شـدند      

هستند كه نسبت  هايي هاي گروه پنجم، شركت شركت
هاي صنايع داراي انگيزه بيشتري بـراي   به سايرشركت
آنها  .هاي نقد حاصل از عمليات هستند نمديريت جريا

هـاي   هاي فوق، بخش جريـان  پس از شناسايي شركت
هـاي نقـد    نقدي غيرعادي را به عنـوان معيـار جريـان   

و ] 11[عملياتي مديريت شده، بر اساس مـدل ديچـو   
ر اساس مدل بازده سـنگوپتا محاسـبه   هزينه بدهي را ب

  . كردند
نتايج تحقيق بيانگر اين موضـوع اسـت كـه، بـين     
جريان نقدي حاصل از عمليات مديريت شده و هزينه 

دار منفي و بين جريان نقدي حاصل  بدهي رابطه معني
يت نشــده و هزينــه بــدهي رابطــه از عمليــات مــدير

 هـايي كـه   دار مثبت وجـود دارد؛ يعنـي شـركت    معني
داراي هزينه بدهي بالايي هستند، نسبت بـه مـديريت   

 .كنند جريان وجوه نقد حاصل از عمليات اقدام مي

  
 هاي پژوهش فرضيه

هاي اصلي اين پژوهش با توجه به مسأله و  فرضيه
موضوع پژوهش و نيز شرايط حاضر در ايران به شرح 

 :زير است

مـديريت جريـان نقـد    بين ناتواني مالي و : فرضيه اول
  . داري وجود دارد حاصل از عمليات رابطه معنا

بين پايداري سود و مديريت جريان نقـد  : فرضيه دوم
  .حاصل از عمليات رابطه معناداري وجود دارد

بين واگرايي سود و جريان نقد حاصل از : فرضيه سوم
عمليات با مديريت جريـان نقـد حاصـل از عمليـات     

  .دارد داري وجود رابطه معنا
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 شناسي پژوهش روش

ــات     ــزو تحقيق ــر روش، ج ــژوهش از نظ ــن پ اي
همبستگي و از نظر هدف، جـزو تحقيقـات كـاربردي    

جامعه آماري ايـن پـژوهش شـامل    . شود محسوب مي
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت

شرايط زير براي . است 1388-1379طي دوره زماني 
آمـاري قـرار داده شـد و از    هاي نمونه  انتخاب شركت

اين رو، نمونه آمـاري بـه روش حـذف سيسـتماتيك     
  :شرايط عبارتند از. انتخاب شد

در بـورس اوراق   1379ها تا ابتـداي سـال    شركت -1
  .بهادار تهران پذيرفته شده باشند

اسفند و اطلاعات آنها  29سال مالي آنها منتهي به  -2
  .ددر دسترس باش 88الي  79هاي  در طي سال

ها طي دوره پژوهش فعاليت مستمر داشـته   شركت -3
  .و سال مالي خود را تغيير نداده باشند

گـذاري   سرمايهگري مالي، هاي واسطه شركتجزو  -4
 .ها نباشند و بانك

هـاي مـالي    داده. است شركت 130نمونه نهايي شامل 
آوردنوين و تـدبير   افزارهاي ره ها، از طريق نرم شركت

اسـتخراج و آزمـون   1سازمان بـورس  پرداز ونيز سايت
 انجـام  EVIEWSو SPSSافزارهـاي   ها با نـرم  فرضيه

  .است  شده
  

 ها و متغيرها مدل

از گيري مديريت جريـان نقـد حاصـل     دازهمدل ان
 عمليات

وجــه نقــد حاصــل از   بررســي مــديريت جريــان
عمليات نيازمند تقسيم آن به دو بخش، شـامل بخـش   

                                                            

1www.rdis.ir 

منتظـره و غيـر قابـل     بيني و نيز بخـش غيـر   قابل پيش
در مرحله اول براي اسـتخراج سـطح   . بيني است پيش

مورد انتظار جريان وجه نقـد حاصـل از عمليـات، از    
در اين مدل، . ايم استفاده كرده ]18[مدل رويچودوري 

 جريان وجه نقد حاصل از عمليـات، تـابعي خطـي از   
  .هاست فروش و نيز تغيير در فروش

  1معادله 
௧ܱܨܥ

௧ିଵܣܶ
ൌ  λ  λଵ ൬

1
௧ିଵܣܶ

൰ 

λଶ ൬
௧ܧܮܣܵ

௧ିଵܣܶ
൰ 

λଷ ൬
௧ܧܮܣܵ∆

௧ିଵܣܶ
൰   ௧ߝ

  :كه در آن
CFO جريان وجه نقد حاصل از عمليات  
TAt-1 ها در پايان دوره مجموع داراييt-1  

SALE t و ∆SALE t     فـروش و تغييـر در فـروش
  .است tطي دوره 

نقد غيرمنتظره حاصـل از عمليـات    بنابراين، جريان
)UCFO(  عبارت است از باقيمانده رگرسيون)ε t(  

ــون فرضــيه  ــراي آزم ــه دوم، ب ــديريت   در مرحل م
  : است جريان وجوه نقد از مدل زير استفاده شده

   2معادله 
௧ܱܨܥܷ ൌ ߚ  ௧ܥܨଵߚ  ܧଶߚ ௧ܶ 
ߚଷܵܧܼܫ௧   ௧ܤܯସߚ
ߚହܥܥܣܤܣ௧   ௧ߝ

  :كه در آن
UCFO     مـديريت  (جريان وجه نقـد غيـر منتظـره

  حاصل از عمليات؛) شده
FC هاي مديريت جريان وجه نقد حاصل از  انگيزه
  عمليات؛

ABACC  اقلام تعهدي غيراختياري بر مبناي مدل
  ؛]15[جونز 

ET  سود قبل از اقلام غير مترقبه تقسيم بر مجموع
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  ها؛ دارايي
SIZE لگاريتم طبيعي مجموع فروش؛  

MB ازار حقوق صاحبان سهام تقسـيم بـر   ارزش ب
  .ارزش دفتري آن

بينـي شـده    انحـراف از ارزش پـيش   UCFOمتغير
جريان وجه نقد حاصـل از عمليـات، در معادلـه اول    

هـاي   است و در معادله دوم ايـن انحـراف بـه انگيـزه    
مديريت جريان وجه نقد حاصـل از عمليـات نسـبت    

ن شود، لـيكن عوامـل ديگـري بـه غيـر از اي ـ      داده مي
ايـن  . تواند باعث ايجاد اين انحراف گردد ها مي انگيزه

اندازه  ،)ET(اقلام غيرمترقبه  عوامل شامل سود قبل از
ارزش بازار سهام بـه ارزش دفتـري   ، )SIZE(شركت 

 ABACC)(اقــلام تعهــدي غيراختيــاري  و) MB(آن 
است، كه براي كنترل اثر آنها در قالب متغير كنترل در 

  .اند مدل قرار داده شده
ــر  ــود در    ETمتغي ــطوح س ــرل س ــور كنت ــه منظ ب

ف انتخـاب گرديـد، چراكـه انتظـار     هاي مختل شركت
رود سطوح سود بالاتر سطوح مديريت جريان نقد  مي

بدين طريـق، تفـاوت   . بالاتري را به دنبال داشته باشد
هـا كـه محـتملاً     در ميزان مديريت جريان نقد شركت

گردد  كنترل ميناشي از اختلاف سطوح سود آنهاست، 
هـاي كوچـك از لحـاظ ميـزان      از آنجا كـه شـركت  . 

هاي  با شركت 2و نيز قدرت پيش بيني كنندگي 1پايايي
هـاي بزرگتـر    رود شـركت  بزرگ متفاوتند، انتظار مـي 

كمتر به مديريت جريان نقد دسـت زننـد، لـذا متغيـر     
اندازه شركت براي كنترل اثر اين موضـوع بـر ميـزان    

  .انتخاب گرديدمديريت جريان نقد 
ــر  ــت    MB متغي ــن اس ــه ممك ــت ك ــن جه از اي

                                                            

1 stability 
2 Predictability of the operation 

هـاي   همبستگي مثبتي بين عملكرد شركت و فرصـت 
رشــد آن بــا اقــلام جريــان نقــد حاصــل از عمليــات 
مديريت شده داشـته باشـد، بـه عنـوان متغيـر كنتـرل       

رود اعمــال  از آنجــا كــه انتظــار مــي. انتخــاب گرديــد
م تعهـدي  مديريت سود با اسـتفاده از دسـتكاري اقـلا   

بتوانــد تغييــر و انحرافــي در جريــان نقــد حاصــل از 
عمليات ايجاد كند، لذا بـراي كنتـرل اثـر آن از متغيـر     

ABACC شايان . به عنوان متغير كنترل استفاده گرديد
هـاي   ذكر است، متغيرهاي كنترل مـذكور در پـژوهش  

نيــز در قالــب متغيــر ] 16[و لــي  ]18[رويچــودوري 
 .اند كنترل استفاده شده

  
هاي مديريت جريـان نقـد    گيري انگيزه روش اندازه

  حاصل از عمليات
هاي مديريت جريـان وجـه نقـد حاصـل از      انگيزه

عمليــات، شــامل درمانــدگي مــالي، پايــداري ســود و 
واگرايي سود و جريان نقد حاصل از عمليات در زيـر  

  :گردد تشريح مي
  نحوه محاسبه درماندگي مالي

در خصوص محاسبه درمانـدگي  هاي بسياري  مدل
مدل فالمر، : اند؛ مانند و ورشكستگي مالي ارائه گرديده

بـر اسـاس   ... آلتمن، اسپرينيگيت، شيراتا، زيمسكي و 
هـايي در داخـل كشـور     بررسي به عمل آمده، پژوهش

ــدل  ] 4،5،9[ ــاربرد م ــي ك ــه بررس ــز ب ــوق  ني ــاي ف ه
هـاي   در نهايت و پس از بررسي پـژوهش . اند پرداخته

كــه اخيــراً ] 2[ و كوپــايي لــي، مــدل پورحيــدريداخ
تخمين زده شده است، به عنوان مناسبترين مدل براي 

  .استفاده در اين پژوهش انتخاب گرديد
  3معادله 

ݖ ൌ ଵܭ3.20784  ଶܭ1.80384  
ଷܭ1.61363  ସܭ0.50094  
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ହܭ0.16903 െ ܭ0.39709 െ 
ܭ0.12505  ଼ܭ0.33849  
 ଽܭ1.42363

  :كه در آن
K1  هـا   سود قبل از بهره و ماليات به دارايـي نسبت

)EBIT/TA(  
K2 ها  نسبت سود انباشته به دارايي)AE/TA(  
K3  ــرمايه ــبت س ــي   نس ــه داراي ــردش ب ــا  درگ ه

)WC/TA(  
K4 هــا  نســبت حقــوق صــاحبان ســهام بــه بــدهي

)E/TA(  
K5     نسبت سود قبل از بهره و ماليـات بـه فـروش

)EBIT/S(  
K6 هاي جـاري   هاي جاري به بدهي نسبت دارايي

)CA/CL(    
K7  نسبت سود خالص به فروش)NE/S(  
K8 ها ها به دارايي نسبت بدهي )TL/TA(  
K9  اندازه شركت كه لگاريم طبيعي فروش است  
Z ناتواني مالي در شركت  

باشـد شـركت داراي نـاتواني     Z>15,8907كه اگر
باشد شركت فاقـد بحـران    Z<=15,8907مالي و اگر 
  .مالي است

 
  نحوه محاسبه پايداري سود   

پايــداري ســود در ايــن تحقيــق عبــارت اســت از 
  :α1در معادله زير يعني Et-1ضريب
     4معادله 

௧ܧ ൌ ߙ     ௧ିଵܧଵߙ
سـود   Et-1و  tسود عملياتي در سـال   Et كه در آن، 

  .           است  t-1عملياتي در سال
  

هـاي نقـد    نحوه محاسبه واگرايـي سـود و جريـان   
  ):ACC Score(از عمليات حاصل 
  5معادله 

݁ݎܿܵܥܥܣ ൌ  ாாܥܥܣܱܲ
∆ܱܲܥܥܣாா 

  6معادله 
୲ܥܥܣܱܲ ൌ

ሺEAEN୲ െ CFO୲ሻ
TA୲ିଵ

  
  7معادله 

ܥܥܣܱܲ∆ ൌ ݐܥܥܣܱܲ െ    െ1ݐܥܥܣܱܲ
EARN t  سود عملياتي در سالt                   

TA t ها درسال  مجموع داراييt-1            

CFO t جريان نقد حاصل ازعمليات در سال t    

ACC Score واگرايي بـين سـود و جريـان     ميزان
  نقد حاصل از عمليات

OPACC t اقلام تعهدي عملياتي در سال مجموعt  
  

       ها تجزيه و تحليل آماري داده
         آمار توصيفي

هـاي مركـزي از    شـاخص ) 1(در نگاره شـماره  
هـــاي  ميـــانگين و ميانـــه و شـــاخص :جملـــه

انحـراف معيـار، كشـيدگي و     :پراكندگي،از جملـه 
 1مختلـف طـي سـه سـال    چولگي بـراي متغيرهـاي   

  .محاسبه گرديده است

  

                                                            

جريان نقد حاصل از عمليـات شـامل   دوره تخمين مدل اصلي مديريت  1
 1388الي  1386 سال
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  آمار توصيفي متغيرها. 1شماره  نگاره

متغيرنماد  متغير  
نوع 
 متغير

 ميانه ميانگين سال
انحراف 

اريمع  
 كشيدگي چولگي

 وابسته UCFO جريان نقد غيرمنتظره
1386
1387 
1388 

0025/0
0064/0  
0029/0-  

0041/0-
0077/0  
0082/0-  

0677/0  
0715/0  
0659/0  

322/0  
200/0  
232/0  

290/2  
109/1  
755/0  

 DISTRESS ناتواني مالي

 مستقل

1386
1387 
1388 

1894/19
2486/19  
3719/19  

9892/18  
2057/19  
4465/19  

1911/2  
3634/2  
3661/2  

337/0  
116/0-  
108/0  

554/1  
516/1  
801/0  

واگرايي سود و جريان 
 ACC Score نقد

1386
1387 
1388 

0000/11
9077/10  
0000/11  

0000/11  
0000/11  
0000/11  

3061/5  
0108/5  
2133/5  

062/0  
068/0-  
075/0  

086/1-  
939/0-  
110/1-  

 PERSISTENCE پايداري سود

1386
1387 
1388 

6210/0
6426/0  
6395/0  

6055/0  
6517/0  
6389/0  

5617/0  
5049/0  
4252/0  

580/0  
035/0  
056/0-  

712/1  
095/1  
434/0  

سود قبل از اقلام 
به كل ه غيرمترقب

ها دارايي  

ET  
 
 
 

 كنترل

1386
1387 
1388 

1243/0
1121/0  
1005/0  

1155/0  
0855/0  
0852/0  

1181/0  
1393/0  
1346/0  

494/0  
237/0  
407/0  

415/1  
233/1  
455/1  

 SIZE اندازه شركت

1386
1387 
1388 

8099/12
8866/12  
9727/12  

6127/12  
7147/12  
8248/12  

3387/1  
4129/1  
4336/1  

860/0  
716/0  
657/0  

730/1  
475/1  
430/1  

ارزش بازار سهام به 
 MB ارزش دفتري آن

1386
1387 
1388 

6358/1
3718/1  
3990/1  

3957/1  
2026/1  
1852/1  

4038/1  
2823/1  
4401/1  

727/0-  
622/0-  
921/0-  

084/7  
543/8  
222/7  

اقلام تعهدي 
 ABACC غيراختياري

1386
1387 
1388 

0205/0
0006/0  
0010/0-  

0013/0  
0057/0-  
0115/0-  

1304/0  
1092/0  
1035/0  

584/0  
214/0  
270/0  

96/0  
59/0  
57/0  
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متغير ناتواني مالي نمايانگر احتمال ورشكستگي 
براي اين متغير مطـابق  . هاست و بحران مالي شركت

نقطه تميـزي شـامل   ] 2[مدل پورحيدري و كوپايي 
تعيين گرديده؛ بـدين معنـي كـه احتمـال      15,8907

كوچكتر از اين نقطه بيانگر وجود ناتواني مالي براي 
ميانـه و ميـانگين ايـن متغيـر بـراي      . شركت اسـت 

بـدين  . اسـت  19هـاي مـورد بررسـي حـدود      سال
توان نتيجه گرفت كـه قريـب بـه اتفـاق      ترتيب، مي

هاي نمونه اين پژوهش فاقـد نـاتواني مـالي     شركت
و  17بين  همچنين، انحراف معيار اين متغير. اند بوده
 بــوده و لــذا نــاتواني مــالي بــه نــدرت در ميــان 21

  .هاي نمونه وجود دارد شركت
پايداري سود ميزان ارتباط سود سال جاري را با 

،  4مطـابق معادلـه   . دهـد  سود سال قبـل نشـان مـي   
پايداري سود عبارت است از ضريب سـود قبـل از   

گيـري   انـدازه  بـراي . t-1اقلام غير مترقبـه در سـال   
هـاي مـورد    مقدار پايداري سود در هر يك از سـال 

، رگرسيون متحـرك هشـت    )1388-1386( آزمون
ميانـه و ميـانگين   . ساله براي هر شركت برازش شد

 60براي ايـن متغيـر حـاكي از پايـداري      0,6حدود 
  .درصدي سود سال قبل در سال جاري است

متغير واگرايـي سـود و جريـان نقـد حاصـل از      
عمليات بيانگر انحراف بين مقادير سودهاي كسـب  

اسـبه ايـن متغيـر،    براي مح. شده و جريان نقد است
ابتدا اقلام تعهدي و نيز تغيير در اقـلام تعهـدي هـر    

هــاي مــورد بررســي  شــركت  در هــر يــك از ســال
ســپس در . محاســبه گرديــده اســت) 1386-1388(

ها بر اسـاس ميـزان اقـلام     ها، شركت هريك از سال
تعهدي در ده طبقه قرار گرفته و شماره طبقه مربوط 

بندي از نظر  ين طبقهبه هر شركت مشخص و البته، ا
تغيير در اقلام تعهدي نيز انجام و شماره طبقـه هـر   

متغير واگرايـي سـود و   . شركت تعيين گرديده است
جريان نقـد از جمـع طبقـه هـر شـركت، در اقـلام       
تعهدي و تغيير در اقـلام تعهـدي بـه دسـت آمـده      

  . است
قـرار خواهـد     20لذا اين متغير بين مقادير صـفر و  

قابل توجه اينكه، هرچه متغير مربوطـه  نكته . گرفت
مقدار بزرگتري را به خـود اختصـاص دهـد، مؤيـد     
انحراف و واگرايي بيشتر بـين سـود و جريـان نقـد     

بـراي ايـن    11ميانه و ميـانگين حـدود   . خواهد بود
ــوق نشــان مــي  ــدرج در جــدول ف ــر من دهــد،  متغي

هاي نمونه داراي واگرايي متوسطي بوده، بـا   شركت
راف معيـار بـه دسـت آمـده، واگرايـي      توجه به انح

 .است 16و  6ها بين  شركت
 

برآوردآماري مدل مديريت جريان نقـد حاصـل از   
  عمليات

گيري جريان نقد غيرمنتظـره در هـر    ابتدا براي اندازه
، با استفاده )1388- 1386(هاي مورد آزمون  يك از سال

هشت  1، به برازش رگرسيون متحرك]11[از مدل ديچو
  .هاي نمونه پرداخته شد ي هر يك از شركتبرا 2ساله

                                                            

1 Rolling Regression 
و  1380-1387 ، 1379- 1386ســه دوره متحــرك هشــت ســاله شــامل2 

1388-1381  
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  ضرايب مدل جريان نقد حاصل از عمليات. 2شماره  نگاره

 پارامتر دوره
تعداد 
ها شركت  

t انحراف معيار ميانگين آماره     درجه آزادي 
سطح 
 معناداري

 79سال 
 الي
86سال   

ثابتمقدار   130 06/0  48/0  45/1  129 0150/0  

1/TA (t-1) 130 80/7116  11/118170  69/0  129 494/0  

SALE/TA (t-1) 130 16/0  58/0  06/3  129 003/0  

∆SALE/TA(t-1) 130 10/0 -  59/0  03/2 -  129 045/0  

 80سال 
 الي
87سال   

11/0 130 مقدار ثابت  45/0  80/2  129 006/0  

1/TA(t-1) 130 35/52708  07/241438  49/2  129 014/0  

SALE/TA(t-1) 130 06/0  59/0  12/1  129 267/0  

∆SALE/TA(t-1) 130 06/0  73/0  92/0  129 357/0  

 81سال 
 الي
88سال   

08/0 130 مقدار ثابت  41/0  21/2  129 029/0  

1/TA(t-1) 130 57/77077  05/430333  04/2  129 043/0  

SALE/TA(t-1) 130 14/0  65/0  45/2  129 016/0  

∆SALE/TA(t-1) 130 11/0 -  57/0  22/2 -  129 028/0  
  

ــ ــژوهش ســپس م ــه (دل اصــلي پ ــي ) 2معادل ط
. آزمون و برازش شده است 1388الي  1386هاي  سال

صورت مجزا از   هاي سه گانه ابتدا به هر يك از انگيزه
هر سـه همزمـان بـا    يكديگر و تك تك، و در نهايت، 

هم وارد مدل مديريت جريان نقد حاصل از عمليـات  
گيري ساير متغيرهايي كـه   البته، براي اندازه. اند گرديده

انـد، نيـز از    از طريق رگرسيون متحرك بـرازش شـده  
اســـتفاده  1388الـــي  1379اي هـــ اطلاعـــات ســـال

شايان ذكـر اسـت كـه بـراي بررسـي و      . است گرديده
اسـتفاده   1مراحل از تحليل پـانلي  برآورد مدل در تمام

همچنــين، بــراي تشــخيص ايــن كــه در . شــده اســت
ها از مدل با تأثيرات ثابت استفاده شود و يا از  بررسي

                                                            

1 Panel Analysis 

 .، آزمون چاو اجرا گرديد2مدل ادغام شده
  آزمون چاو. 3هشمار نگاره

 مدل حضور هر سه متغير
 احتمال درجه آزادي آماره آزمون

F 11/1  378/7-  3991/0  
84/11كاي دو  7 106/0  

پايداري سود مدل  

F 90/0  375/5-  5295/0  
87/9كاي دو  5 196/0  

ناتواني ماليمدل   

F64/0  374/5-  7199/0  
30/7كاي دو  5 398/0  

واگرايي سود و جريان نقدمدل   

F 13/2  375/5-  0927/0  
93/19كاي دو  5 006/0  

                                                            

2 pooled 
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مقدار احتمال براي آزمون مدل بـا تـأثيرات ثابـت بـه     
اســت و  09/0و  72/0، 53/0، 40/0ترتيـب برابــر بــا  

بنابراين استفاده از مدل ادغام شـده مناسـبتر بـه نظـر     

: بررسي فرضيه اول :به قرار زير استا ه يافته. رسد مي
بين درماندگي مالي و مديريت جريان نقـد حاصـل از   

  .عمليات رابطه معناداري وجود دارد
  

  برآورد مدل با حضور متغير ناتواني مالي. 4شماره  نگاره
UCFO : ر وابستهيمتغ  

ريمتغ  

بيضرا اريانحراف مع   سطح معناداري t آماره 

 اينتر
گام به 
گام

 اينتر
گام به 
گام

 اينتر
گام به 
 گام

 اينتر
گام به 
 گام

 عرض از مبدأ
C 

019/0  007/0-  030/0  004/0  169/0  562/1-  537/0  119/0  

 درماندگي مالي
DISTRESS 

001/0- 007/0 حذف  -231/0 حذف  831/0 حذف   حذف 

/ سود قبل از اقلام غيرمترقبه
ها دارايي     ET 

098/0  091/0  053/0  025/0  862/1  695/3  063/0  000/0  

 اندازه شركت
SIZE 

000/0 010/0 حذف  035/0 حذف  972/0 حذف   حذف 

ارزش بازار سهام به ارزش 
 MB دفتري

00049/0 002403/0 حذف  -204/0 حذف  839/0 حذف   حذف 

 اقلام تعهدي غيراختياري
ABACC 

256/0-  260/0-  028/0  028/0  123/9-  221/9-  000/0  000/0  

نييتعب يضر  184/0  184/0  

واتسون -ن يآماره دورب  697/1  692/1  
ل شدهين تعدييب تعيضر  173/0  179/0  

F 136/17 آماره  548/43  
F 000/0 سطح معناداري آماره  000/0

  

ــا توجــه بــه مقــدار آمــاره  و ســطح معنــاداري، t ب
 99و  90اطمينـان  در سطح ( ABACC و ETمتغيرهاي

مدل . معنادار بوده، ساير متغيرها معنادار نيستند) درصد
نهايي بـا حـذف متغيرهـايي كـه معنـادار نيسـتند، بـه        
صورت زير خواهد بود كه متغير ناتواني مالي به علـت  

  :عدم معناداري در اين رابطه وجود ندارد
   8معادله 

ܨܥܷ ܱ௧ ൌ െ0.007  ܧ0.091 ܶ௧ 
െ0.26ܥܥܣܤܣ௧ 

اي  رفـت، رابطـه   بنابراين، بر خلاف آنچه انتظار مي
بين ناتواني مـالي و مـديريت جريـان نقـد حاصـل از      

  .شود لذا فرضيه اول رد مي. عمليات وجود ندارد
بــين پايــداري ســود و مــديريت : بررســي فرضــيه دوم

جريان نقد حاصل از عمليات رابطـه معنـاداري وجـود    
  .دارد
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  برآورد مدل با حضور متغير پايداري سود. 5شماره  نگاره
UCFO :ر وابستهيمتغ  

ريمتغ  

بيضرا اريانحراف مع   سطح معناداري t آماره 

 اينتر
گام به
 گام

 اينتر گام به گام اينتر گام به گام اينتر
گام به 
 گام

 عرض از مبدأ
C 

017/0  01/0-  022/0  003/0  778/0  419/3-  437/0  001/0  

 پايداري سود
PERSISTENCE

008/0  008/0  005/0  004/0  528/1  017/2  127/0  044/0  

/سود قبل از اقلام غيرمترقبه
ها دارايي  

ET 

079/0  079/0  027/0  031/0  953/2  567/2  003/0  011/0  

 اندازه شركت
SIZE 

002/0- 002/0 حذف  -215/1 حذف  225/0 حذف   حذف 

ارزش بازار سهام به ارزش
 دفتري
MB 

001/0- 001/0 حذف  -898/0 حذف  370/0 حذف   حذف 

اقلام تعهدي غيراختياري
ABACC 

259/0-  263/0-  021/0  022/0  387/12-  715/11-  000/0  000/0  

نييب تعيضر  186/0  187/0

واتسون -ن يآماره دورب  677/1  671/1  
ل شدهين تعدييب تعيضر  175/0  180/0

F 416/17 آماره  545/29
F 000/0 سطح معناداري آماره  000/0

  
ــاره    ــدار آم ــه مق ــه ب ــا توج ــاي tب  و ET، متغيره

ABACC معنادار بوده و ساير متغيرها معنادار نيستند .
 t، مقدار آمـاره  MB و SIZEالبته، با حذف متغيرهاي 

است كه  017/2برابر با  PERSISTENCEبراي متغير 
بنـابراين،  . بيانگر معناداري اين متغيـر در مـدل اسـت   

مدل با استفاده از روش گام به گـام بـه صـورت زيـر     
 :خواهد بود

 

  9معادله 
ܨܥܷ  ܱ௧ ൌ െ0.01 
0.008ܲܧܥܰܧܶܵܫܴܵܧ௧  ܧ0.79 ܶ௧ 
െ0.263ܥܥܣܤܣ௧ 

نقد حاصـل از  لذا پايداري سود با مديريت جريان 
 .اي مستقيم دارد عمليات رابطه

بين واگرايي سـود و جريـان   : بررسي فرضيه سوم
نقد با مديريت جريان نقد حاصـل از عمليـات رابطـه    

  .معناداري وجود دارد
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  سود و جريان نقد حاصل از عمليات برآورد مدل با حضور متغير واگرايي. 6شماره  نگاره
UCFO :ر وابستهيمتغ  

ريمتغ  

بيضرا اريانحراف مع   سطح معناداري t آماره 

 اينتر
گام به
 گام

 اينتر
گام به 
 گام

 اينتر
گام به 
 گام

 اينتر
گام به 
 گام

عرض از مبدأ
C 

080/0  060/0  023/0  010/  464/3  061/6  001/0  000/0  

واگرايي سود و جريان نقد
 عملياتي

ACC Score 

006/0-  006/0-001/0  001/0414/11-  273/12  000/0  000/0  

/سود قبل از اقلام غيرمترقبه
ها دارايي  

ET 

082/0  083/0  022/0  025/0722/3  261/3  000/0  001/0  

اندازه شركت
SIZE 

002/0- 001/0 حذف  -595/1 حذف  112/0 حذف   حذف 

ارزش بازار سهام به ارزش 
 دفتري
MB 

-885/0 حذف000706/0 حذف-00062/0 377/0 حذف   حذف 

 اقلام تعهدي غيراختياري
ABACC 

049/0-  046/0-027/0  026/0862/1-  792/1-  063/0  074/0  

نييب تعيضر  269/0  273/0

واتسون -ن يآماره دورب  624/1  613/1  
ل شدهين تعدييب تعيضر  260/0  267/0

F 66/28 آماره  264/48
معناداري آمارهسطح  F 000/0  000/0

، ACC Score، متغيرهايtبا توجه به مقدار آماره 
ET و ABACC ) درصد اطمينان 90و  99در سطح( ،

بنابراين، بـا  . معنادار بوده، ساير متغيرها معنادار نيستند
استفاده از روش گام بـه گـام مـدل بـه صـورت زيـر       

  :خواهد بود
  

  10معادله 
ܨܥܷ ܱ௧ ൌ 0.06 െ  ௧݁ݎܿܵܥܥܣ0.006
0.083ܧ ܶ௧ െ  ௧ܥܥܣܤܣ0.046

بـا مـديريت جريـان نقـد     واگرايي سود و جريان نقد 
  .اي معكوس دارد حاصل از عمليات رابطه
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  بررسي همزمان هر سه انگيزه
 

  برآورد مدل با حضور همزمان هر سه متغير. 7شماره  نگاره
UCFO :ر وابستهيمتغ  

ريمتغ  

بيضرا اريانحراف مع   سطح معناداري t آماره 

 اينتر
گام به
 گام

 اينتر
گام به
 گام

 اينتر
گام به 
 گام

 اينتر
گام به 
 گام

 عرض از مبدأ
C 

084/0  082/0  026/0  024/0178/3  446/3  002/0  001/0  

 درماندگي مالي
DISTRESS 

004/0-001/0-  005/0  001/0690/0-  687/1-  490/0  092/0  

واگرايي سود و جريان نقد
 عملياتي

ACC Score 

006/0-006/0-  000/0  000/0116/12-  356/14-  000/0  000/0  

 پايداري سود
PERSISTENCE 

007/0  008/0  001/0  001/0944/8  685/5  000/0  000/0  

سود قبل از اقلام
ها دارايي/ غيرمترقبه  

ET 

098/0  085/0  024/0  019/0017/4  569/4  000/0  000/0  

 اندازه شركت
SIZE 

003/0 007/0 حذف  504/0 حذف  614/0 حذف   حذف 

ارزش بازار سهام به ارزش
 دفتري
MB 

001/0 حذف-001/0 -0./840 حذف  402/0 حذف   حذف 

اقلام تعهدي غيراختياري
ABACC 

050/0-049/0-  025/0  022/0959/1-  250/2-  051/0  025/0  

نييب تعيضر  272/0  277/0

واتسون -ن يآماره دورب  
619/
1 

602/
1 

ل شدهين تعدييب تعيضر  259/0  268/0

F 234/20 آماره  
748/
283 

سطح معناداري آماره F 000/0  000/0  
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، ACC Score ، متغيرهـاي tبا توجه بـه مقـدارآماره   
PERSISTENCE، ET و ABACC  معنادار بوده، ساير

متغيرها معنادار نيستند، اما در نگاره حاصل از روش گام 
ــده اســت و در آن     ــاوت ش ــي متف ــايج كم ــام نت ــه گ ب

DISTRESS  درصد معنادار شـده اسـت و    90در سطح
بنـابراين  . ثيرندأهمچنان بدون ت SIZE و MBمتغيرهاي 

  :مدل با استفاده از روش گام به گام به صورت زير است
  11دله معا
  

ܨܥܷ ܱ௧ ൌ 0.082 െ  ௧ܵܵܧܴܶܵܫܦ0.001
0.008ܲܧܥܰܧܶܵܫܴܵܧ௧ 
െ0.006݁ݎܿܵܥܥܣ௧  ܧ0.085 ܶ௧ 
െ0.049ܥܥܣܤܣ௧ 

هاي برآورد شده به ميزان برقـراري   ميزان اعتبار مدل
هاي رگرسيون بـراي بـرآورد مـدل بسـتگي      پيش فرض

نرمال بودن : ها عبارتند از پيش فرض مهمترين اين. دارد
ها، همساني واريـانس، عـدم خـود همبسـتگي      باقيمانده
ها، وجود ارتباط خطي و نداشتن نقاط پـرت و   باقيمانده

هاي ذكـر   ثير گذار كه برقراري هر كدام از پيش فرضأت
هـا و نمودارهـاي تشخيصـي بـه      شده از طريـق آزمـون  

نف، نمـودار  اسـمير  –آزمون كلمـوگروف : ترتيب شامل
نداشتن الگـو در  (باقيمانده در مقابل مقادير برآورد شده 

، آزمون )اين نمودارها نشان از همساني واريانس داشت
كه نشـان دهنـده    2مقادير نزديك به (واتسون  -دوربين

و نمودارهاي پراكنش بررسي ) عدم خود همبستگي بود
  .ييد گرديدأو تمامي فروض مربوطه ت

  
 گيري نتيجه

اين بخش به بيان نتايج حاصل از پژوهش حاضر در 
آنچـه لـي    .پـردازيم  مقايسه آن با نتايج پژوهش لي مي و

در پژوهش خود بيان داشته، وجود ارتباط مستقيم ] 16[
ميان ناتواني مالي و احتمال انجام مديريت جريـان نقـد   

ــه نظــر وي . حاصــل از عمليــات اســت ــارتي، ب ــه عب ب
ا نـاتواني مـالي، سـعي در    ها در شرايط مواجهه ب شركت

مديريت جريان نقد حاصل از عمليات دارنـد تـا بـدين    
هـا پنهـان كننـد،     وسيله شرايط نابسامان خود را از ديده

هـاي   ليكن نتايج پژوهش حاضـر در خصـوص شـركت   
داخلي، حاكي از عدم ارتباط بين دو متغير مـورد بحـث   

ن البته، توجه به اين نكته ضروري است، كه از ميا. است
 10شركت موجود در نمونـه مـورد بررسـي تنهـا      130

هـاي مـورد بررسـي     شركت در تمام يـا برخـي از سـال   
لذا بـه نظـر   . اند داراي ناتواني مالي بوده) 1388-1386(

رسد نتيجه كسـب شـده در خصـوص ارتبـاط ميـان       مي
متغير ناتواني مالي و مديريت جريان نقد، تا حد زيـادي  

 ـ أتحت ت اتواني مـالي در بررسـي   ثير مشاهدات انـدك ن
معتقد است، انگيزه اصـلي  ] 21[زانگ . انجام شده باشد

ها در شرايط ناتواني مالي رفع بحران اسـت و از   شركت
هـاي نقـدي هزينـه بـر اسـت،       آنجا كه مديريت جريان

تمايل مديران به اين امر كاهش يافته و در مقابل هر چه 
ــديري   ــراي م ــزه ب ــالي بيشــتر باشــد، انگي ت ســلامتي م

  . هاي نقدي نيز بيشتر خواهد بود جريان
 

حاكي از وجـود  ] 16[پژوهش انجام شده توسط لي 
ارتباطي معكوس ميان پايداري سود و مـديريت جريـان   

هـا داراي پايـداري    به عبارتي، هر چه شركت. نقد است
كمتري در سود باشند، تمايل بيشتري به مديريت جريان 

نفي عدم ثبات سود را با نقد دارند تا بدين وسيله تاثير م
ن متورم كردن و بزرگتر جلـوه دادن جريـان نقـد جبـرا    

هـايي را كـه داراي    نيز تمايـل شـركت  ] 21[زانگ  .كنند
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پذيري سـود بـالايي هسـتند، نسـبت بـه سـاير        نوسان
ها در مديريت جريان نقد حاصـل از عمليـات    شركت

دهد هـر   داند، اما نتايج اين پژوهش نشان مي بيشتر مي
منـد   ها از پايداري بيشـتري در سـود بهـره    شركتچه 

باشند، علاقه دارند كه جريـان نقـد بزرگتـري را نيـز     
رسـد مـديران ايرانـي هـر دو      به نظر مي. گزارش كنند

پايداري سود بيشـتر و  (خصوصيت و ويژگي مطلوب 
  . كنند را همزمان با هم طلب مي) جريان نقد بزرگتر

مستقيم ميان  در پژوهش خود به ارتباطي] 16[لي 
واگرايي سود و جريان نقد بـا مـديريت جريـان نقـد     

هـا زمانيكـه    كنـد، شـركت   وي بيان مـي . است  رسيده
كه موجودي  اند، درحالي ميزان سود بالايي كسب كرده

نقد حاصل از عمليات اندكي در صورت جريـان نقـد   
خود دارند، تمايل بيشتري بـه مـديريت جريـان نقـد     

دهنــد، زيــرا  د نشــان مــيحاصــل از عمليــات از خــو
توانـد حـاكي از    واگرايي زياد بين ايـن دو متغيـر مـي   

لـذا  . غيرواقعي بـودن سـودهاي گـزارش شـده باشـد     
كند، لاجرم بايـد   مديري كه اقدام به مديريت سود مي

در جهت مديريت جريان نقد حاصل از عمليـات نيـز   
رفـت،   رغم آنچه انتظار مـي  علي. ته باشداقداماتي داش

ايــن پــژوهش نشــان دهنــده وجــود ارتبــاطي  نتــايج 
بـه عبـارتي، مـديران    . معكوس بين ايـن متغيرهاسـت  

هاي ايراني همزمان با اعمال مـديريت سـود و    شركت
دستكاري اقلام تعهدي، كه متعاقباً واگرايي بين سـود  

حاصـل از عمليـات را در پـي خواهـد     و جريان نقـد  
داشت، توجه و اقدامات كمتـري بـراي متـورم كـردن     

  . جريان نقد حاصل از عمليات دارند
تـوان نتيجـه گرفـت،     بنابراين، به طور خلاصه مـي 

مستنداتي مبني بر اينكه ناتواني مالي بـه عنـوان يـك    
عامل محرك در اعمال مديريت جريان نقد حاصـل از  

همچنين، پايداري سـود  . عمليات باشد، يافت نگرديد
د جريـان نق ـ بالا به عنـوان يـك انگيـزه در مـديريت     

كه واگرايـي زيـاد سـود و     در نهايت، اين. شناخته شد
جريان نقد در افزايش ميزان مديريت جريان نقـد اثـر   

  .منفي دارد
  

  ها محدوديت

ها و مشكلاتي كـه در اجـراي پـژوهش     محدوديت
وجود دارد، در تعبير و تفسير نتايج و نيـز در قابليـت   

هـاي   از جمله محـدوديت . شود تعميم آن ملاحظه مي
هاي مـالي مـورد بررسـي     پژوهش مربوط به دورهاين 
با عنايـت به اينكه الزام ارائـه صـورت جريـان    . است

بـه بعـد بـوده، لـذا      1378وجوه نقد در ايران از سال 
اي بلنـد مـدت    امكان انجام پـژوهش حاضـر در دوره  

از آنجا كه با افزايش اطلاعات و تعداد . فراهم نگرديد
ع آن نتيجه پـژوهش از  مشاهدات، نتايج آزمون و به تب

شـود   گـردد، توصـيه مـي    اعتبار بالاتري برخوردار مـي 
هـاي زمـاني ديگـر بـا احتيـاط       تعميم نتـايج بـه دوره  
همچنـين، در ايـن پـژوهش از    . بيشتري صورت گيرد

شركت عضو جامعـه بـورس    130اي مشتمل بر  نمونه
اوراق بهادار تهران استفاده شده و مسـلماً ايـن تعـداد    

هـاي بـورس اوراق بهـادار تهـران      تمعرف كل شـرك 
گـردد تسـري نتـايج بـه سـاير       نيست، لذا توصيه مـي 

 .ها وصنايع مختلف محتاطانه صورت گيرد شركت
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  پيشنهادها
گـردد،   برسان و تحليلگران مالي توصـيه مـي  به حسا

توجه بيشتري به كيفيت و صحت اطلاعـات منـدرج در   
هاي  گزارشنقد داشته باشند و در  وجوهصورت جريان 

هاي مديريت جريان نقد را در نظـر گرفتـه،    خود انگيزه
كننـدگان اقـدام    نسبت به شناساندن آن به ساير اسـتفاده 

نفعـان نيـز توصـيه     ان و سـاير ذي گـذار  به سرمايه. كنند
گردد، توجه بيشـتري بـه ارتباطـات ميـان اطلاعـات       مي

تجزيه . هاي مالي مختلف داشته باشند مندرج در صورت
ليــل ايــن ارتباطــات بــه خصــوص در اســتفاده از و تح

ثري در ؤاطلاعات صورت جريان وجـه نقـد، كمـك م ـ   
ها با آن روبه رو  شناسايي مسائل و مشكلاتي كه شركت

اگرچه بورس در ضوابط پذيرش به . هستند، خواهدكرد
جريان نقد حاصل از عمليات توجه دارد، ليكن توصـيه  

هاي مـديريت   زهها، انگي د در زمان بررسي شركتشو مي
  .جريان نقد حاصل از عمليات را مد نظر قرار دهد

  
با انجام هر پژوهش، راه بـه سـوي مسـيري جديـد بـاز      

هـاي ديگـري    شود و ادامه راه مستلزم انجام پژوهش مي
هـاي ذيـل    هـايي بـا موضـوع    لذا انجـام پـژوهش  . است

 :گردد پيشنهاد مي

ت هاي اجرايـي اعمـال مـديري    بررسي ابزار و روش -1
  هاي نقد حاصل از عمليات جريان

هــاي ممكــن بــراي  تبيــين و اســتفاده از ســاير مــدل -2
 گيري جريان نقد غيرمنتظره حاصل از عمليات اندازه

هـاي مـديريت جريـان نقـد      بررسي و مقايسه انگيزه -3
 حاصل از عمليات در صنايع مختلف

هـايي كـه اقـدام بـه      هـاي شـركت   شناسايي ويژگـي  -4

  كنند هاي نقدي مي مديريت جريان
هـاي احتمـالي ناشـي از مـديريت      شناسايي آسـيب  -5

  .جريان نقد حاصل از عمليات بر بازارهاي سرمايه
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