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ديران در مديريت و دستكاري  حاكي از توانايي پايين م-باشدرگرسيون نيز مشخص مي

. باشدجريان نقد مي

جريان وجه نقد عملياتي، وجه نقد مديريت شده، وجه نقد مديريت :هاي كليديواژه

.نشده، هزينه بدهي

مقدمه
تواند آنها را در مديريت جريان وجوه نقد مديران توان انجام عملياتي را دارند كه مي

هاي عملياتي نقد عملياتي، وجوهي است كه از فعاليتجريان وجوه . عملياتي درگير كند

مجله بيزينس چند مورد ). 2004هارتمن و همكاران، (شود تكراري كسب و كار حاصل مي

 اما تحت عنوان ؛گذاري استهايي را كه مربوط به تصميمات مالي و سرمايهاز فعاليت

اين موارد ). 2004ري، هن(شوند را شناسايي كرده است جريان نقد عملياتي گزارش مي

هاي دريافتني اعتباري، تاسيس و استفاده از شامل تغييرات سرمايه در گردش، حساب

هاي  همه فعاليت)GAAP(با توجه به اصول پذيرفته شده . باشندهاي تابعه مالي ميشركت

مديران ممكن است در . شوندوجوه نقد گزارش ميجريان فوق در بخش عملياتي صورت 

. هاي وجوه نقد عملياتي را مديريت كنندها وارد شوند تا بتوانند جريانليتاين فعا

فروش يك جا و با . شودهاي نقد غيرعادي ميدستكاري اين معاملات منجر به جريان

خير انداختن أهاي دريافتني و به تتخفيف موجودي كالا، كاهش دوره برگشت حساب

هايي از تغيير در سرمايه در گردش توانند مثاليها به تامين كنندگان مواد اوليه مپرداخت

. باشند

رو از اين. كاهش سرمايه در گردش به معني افزايش در جريان وجوه نقد است

تواند  مي،گذاردثير ميأهاي سرمايه در گردش تها كه بر حساببندي عمدي فعاليتزمان

ها زودتر از كه شركتيهنگام. جريان وجوه نقد عملياتي گزارش شده را دستكاري كند

هاي دريافتني خود را به توانند حسابكنند، ميدوره بازگشت به وجه نقد نياز پيدا مي

مدت انجام اين كار شركت را با در كوتاه). 1998هارتمن و همكاران، (فروش رسانند 
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ي مين مالي به عنوان يك فعاليت عملياتأاين فعاليت ت. سازدافزايش وجوه نقد مواجه مي

رود، اما ممكن است در بخش عملياتي صورت جريان وجوه نقد معمول به شمار نمي

هايي هستند كه حسابهاي دريافتني هاي تابعه مالي شركتشركت. گزارش شود

تواند جريان هاي تابعه مالي مياستفاده از شركت. كنندمين مالي ميأهاي مادر را تشركت

ها به اين شركت. هاي مالي تلفيقي ايجاد كنندوجوه نقد عملياتي مثبتي را در صورت

دهند تا فروش را افزايش داده و در نتيجه جريان نقدي هاي شركت مادر وام ميمشتري

شود جريان وجوه اين كار باعث مي. هاي مالي تلفيقي افزايش دهندعملياتي را در صورت

زماني كه شركت قصد دارد . مين مالي افزايش پيدا كندأنقد عملياتي از طريق يك فعاليت ت

توانند جريان هاي مالي به درستي نميجريان وجوه نقد عملياتي را دستكاري كند، صورت

تواند جريان ها ميلذا دستكاري اين فعاليت. وجوه نقد حاصل از عمليات را نشان دهند

ريان ، ج)2005(مولفورد . وجوه نقد عملياتي غيرعادي و غيرقابل اتكايي را ايجاد كند

هاي نقدي تكرارپذير ناشي از عمليات وجوه نقد عملياتي قابل اتكا را به عنوان جريان

.كندسودآور شركت تعريف مي

مباني نظري پژوهش 
با توجه به سطح احتياطي كه در مورد اقلام تعهدي وجود دارد، ممكن است اعتبار 

 نقد  وجوهر اطلاعات جريانطرفانه از عملكرد شركت، بيشتر بدهندگان براي ارزيابي بي

 زيرا ؛ نقد براي بازار سرمايه مفيد استوجوهاطلاعات جريان . عملياتي تكيه كنند

بندي و عدم اطمينان بيني مقدار، زمانهاي مالي براي پيشاعتباردهندگان از صورت

ي هاشود اقلام تعهدي بالا با جريانفرض مي. كنند استفاده ميينده نقد آوجوهجريانهاي 

 نقد بالا نسبت به وجههاي با جريان اند و اوراق بهادار شركت نقد پايين تركيب شدهوجوه

مطالعات قبلي رابطه منفي ). 2003بوجراج، (اقلام تعهدي، نياز به بازده بازار كمتري دارند 

دهند هاي وجوه نقد و معيارهاي مختلف هزينه بدهي نشان ميداري را بين جريانمعني
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 نقد وجوههاي بنابراين جريان). 2004؛ اندرسون، 1999؛ مينتون و سراند، 2004من، پيت(

. باشندبالا با هزينه بدهي پايين همراه مي

هاي وجوه نقد عملياتي عادي هاي وجوه نقد عملياتي به جرياندر اين تحقيق جريان

هاي نقد عملياتي غيرعادي يا مديريت شده و جريان(NOCF)يا مديريت نشده 

(ABNOCF)توان بررسي با تجزيه و تحليل اجزاي جريان نقد عملياتي مي. اند تقسيم شده

جريان ) 2هاي نقد مديريت نشده مربوط به عمليات واقعي و جريان) 1كرد كه چگونه بازار 

 به دليل انتخاب راهبرد توسط مديريت واحد تجاري است، را نقد مديريت شده كه احتمالاً

 نقد به  وجوهمديريت جريان) 1999(مشابه تعريف هيلي و والن . ندكگذاري ميارزش

گري مالي به منظور  گزارشدرهايي به منظور تغيير عنوان توانايي مديران در انتخاب فعاليت

يابي به گمراه كردن استفاده كنندگان خارجي يا ايجاد نتايج مثبت به منظور دست

. شودقراردادهاي پاداش تعريف مي

گذاران و محققان دهندگان، سياستطالعه ممكن است به سه دليل براي اعتباراين م

دهندگان  بسته به سطح آشفتگي مالي يا ريسك نكول، اعتبار)1؛دانشگاهي مفيد باشد

. كنندگذاري ميهاي متفاوتي ارزش نقد عملياتي را به صورتوجوههاي مديريت جريان

 زيرا انعطاف در ؛باشدگذاران ميبراي سياستمطالعه حاضر حاوي اطلاعات مفيدي ) 2

به بخش عملياتي صورت جريان وجوه نقد اين ) GAAP(اصول پذيرفته شده حسابداري 

دهد كه شامل آن دسته از معاملات غير عملياتي باشد كه ممكن است اجازه را مي

كيفيت . ندازد نقد عملياتي به اشتباه اوجوههاي اعتباردهندگان را در مورد عملكرد جريان

هاي مالي را كنندگان صورت نقد ممكن است قابليت استفاده وجوهپايين اطلاعات جريان

كيد هيئت استانداردهاي حسابداري مالي أدر ارزيابي عملكرد شركت محدود كند، كه با ت

)FASB (هاي مالي متناقض استبر شفافيت صورت .

كنند، در اين تحقيق به د تاكيد ميثير مديريت سوأ زماني كه مطالعات قبلي بر ت)3

 نقد عملياتي وجوهشود كه جريان پيش بيني مي. شود نقد اشاره ميوجوهمديريت جريان 

تر نمايان شود و گذاري خواهد شد كه آسانمديريت شده زماني به طور صحيح قيمت
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. شته باشندداران انگيزه زيادي براي بررسي دقيق اطلاعات جريان وجه نقد عملياتي داسهام

يابي به معيارهاي مشخص  نقد عملياتي براي دست وجوهكه اجزا جريانهنگامياميد است 

.  نقد توسط سهامداران زودتر آشكار شود وجوهشوند، مديريت جريانمديريت مي

كه واحدهاي تجاري دچار مشكلات مالي هستند، سهامداران انگيزه همچنين زماني

.  نقد عملياتي مديريت شده انجام دهند وجوه از اجزا جريانخواهند داشت تا بررسي دقيقي

 نقد و هزينه بدهي رابطه وجهبنابراين سوال تحقيق اين است كه آيا بين مديريت جريان 

معناداري وجود دارد؟

پيشينه تحقيق
به بررسي رابطه مديريت جريان وجوه نقد و هزينه بدهي با استفاده ) 2007(جيل 

آوري اطلاعات همه ابزارهاي مالي در پايگاهي براي جمع (SDCاطلاعاتي هاي پايگاه داده

نتايج تحقيق نشان داد كه هزينه بدهي براي تمامي . پرداخته است) باشدسطح جهان مي

كه همچنين هنگامي. شركتهاي مورد بررسي اثر منفي بر جريانهاي نقد عملياتي دارد

، دارندگان اوراق قرضه انگيزه بيشتري براي دهندشركتها مديريت وجوه نقد را انجام مي

بررسي دقيق اطلاعات شركت دارند و اطلاعات وجوه نقد عملياتي مديريت شده به درستي 

نقد عملياتي مديريت همچنين او دريافت كه رابطه مثبتي بين وجوه . شوندگذاري ميقيمت

.هاي داراي آشفتگي مالي و هزينه بدهي وجود داردشده براي شركت

كند، گرچه انحراف در نمايش درست عمليات بيان مي) 2006(روي شاو هري 

كند، ليكن ارزش شركت شركت در رسيدن به اهداف گزارشگري مالي به مدير كمك مي

روشهاي دستكاري فعاليتهاي واقعي مانند كاهش قيمت فروش . دهدرا افزايش نمي

تياري در بحرانهاي اقتصادي، از محصولات به منظور افزايش فروش و يا كاهش مخارج اخ

كنند، ولي اگر مديران به صورت جمله روشهاي بهينه هستند كه به مديران كمك مي

گسترده و غيرعادي به استفاده از روشهاي مذكور علاقه نشان دهند، در واقع آنها به 

هاي گذاران خبره و آگاه دستكاري فعاليتمديريت واقعي سود تمايل دارند و وجود سرمايه
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توانند به بنابراين، گرچه مديران با انجام چنين فعاليتهايي مي. كندواقعي را محدود مي

 ولي در بلند مدت نخواهند توانست ؛سودهاي مورد نظر خود در كوتاه مدت دست يابند

. ارزش شركت را افزايش دهند

 مديريت در تحقيق خود به اين نتيجه رسيدند كه مديران،) 2005(گراهام و همكاران 

استدلال آنها اين . دهندواقعي سود را به مديريت سود از طريق اقلام تعهدي ترجيح مي

تواند از تصميمات بهينه تجاري غيرقابل تشخيص هاي واقعي مديريت مياست كه فعاليت

هايي ممكن است از نظر هاي چنين فعاليتاگرچه هزينه. تر است لذا كشف آن سخت؛باشد

كاهش سرمايه در گردش و ) 2005(فرانكل . ركت حائز اهميت باشداقتصادي براي ش

هاي او دريافت كه كاهش در دارايي. هاي نقد عملياتي را بررسي كردافزايش جريان

 منجر به افزايش در جريانهاي نقدي عملياتي ،هاي جاريجاري و افزايش در بدهي

ه در گردش و تلاش مديريت داري براي كاهش در سرماي همچنين او رابطه معني،شودمي

.هاي تعيين شده پيدا كردهاي نقدي عملياتي از محدودهبراي افزايش جريان

مديراني كه اقدام به دستكاري كه در تحقيق خود دريافت ) 2005(روي شاوهري 

هاي عملياتي مانند تخفيف در قيمت فروش اي نقدي عملياتي از طريق فعاليتهجريان

 منجر به كاهش بهاي تمام شده كالاي ،كند و توليد زيادش پيدا ميكنند، فروش افزايمي

 منجر به افزايش فروش شده و تغييرات مثبت سودآوري را ،اين كار. شودفروش رفته مي

هاي نقدي سودآوري را به دو بخش جريان) 1997(برگ استالر و ديچاو . كندايجاد مي

آنها نتيجه . گر اقلام تعهدي تقسيم كردندعملياتي كه تغييرات سرمايه در گردش است و دي

هاي اندك به سودهاي كم اقدام به دستكاري ها به منظور تبديل زيانگرفتند كه شركت

.كنندهاي نقدي عملياتي ميجريان

در تحقيقي رابطه بين وجوه نقد ناشي از عمليات شركت ) 1385(مشايخي و صفري 

نتايج مطالعه آنان حاكي از انجام مديريت . ردندو رفتار اقلام تعهدي اختياري را بررسي ك

همچنين مشخص شد هنگامي كه وجوه نقد عملياتي . هاي مورد بررسي بودسود در شركت

طور كلي در اما به. ها تمايل به راهبرد افزايش سود دارندكنند، شركتكاهش پيدا مي
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شد، هر چند تعداد قابل هاي با وجوه نقد عملياتي بالا كاهش اقلام تعهدي مشاهده شركت

. هاي افزايش سود را از خود نشان دادندها نيز تمايل به سياستتوجهي از اين شركت

هاي كاهش سود هاي با فعاليت عملياتي بسيار عالي نيز تمايل به سياستبعضي از شركت

هاي بزرگ در در پژوهشي نشان دادند كه شركت) 1384(نوروش و همكاران . داشتند

اند و انگيزه اعمال اين مديريت نيز با افزايش بدهي بيشتر قدام به مديريت سود كردهايران ا

هاي بزرگ از اقلام تعهدي براي هاي تحقيق نشان داد كه شركتهمچنين يافته. شودمي

ها تمايل مديران به مديريت كنند و با بزرگتر شدن شركتكمتر كردن ماليات استفاده مي

.شودسود بيشتر مي

به بررسي ارتباط بين اقلام تعهدي اختياري و وجوه نقد ) 1384(ايخي و همكاران مش

هاي مورد مطالعه مديريت سود نتايج نشان داد كه در شركت. حاصل از عمليات پرداختند

ها، به هنگام كاهش وجوه نقد حاصل از در واقع مديريت اين شركت. اعمال شده است

ركت بوده است، به منظور جبران اين موضوع اقدام گر عملكرد ضعيف شعمليات كه بيان

.به افزايش سود از طريق افزايش اقلام تعهدي اختياري كرده است

هاي تحقيقفرضيه
.بين جريان نقد عملياتي و هزينه بدهي رابطه معناداري وجود دارد:فرضيه اول

.معناداري وجود دارد بين جريان نقد عملياتي مديريت شده و هزينه بدهي رابطه :فرضيه دوم

بين جريان نقد عملياتي مديريت نشده و هزينه بدهي رابطه معناداري وجود : فرضيه سوم

.دارد

روش تحقيق 
آزمونبرايوكاربردي استبا هدف همبستگي-توصيفينوعازپژوهشاين

بين  مناسب، از يبراي تعيين الگو. استشدهمتغيره استفادهچندرگرسيونازهافرضيه

شود كه فرضيه صفر  ليمر استفاده ميF، از آزمون )پانل( تابلويي ي تلفيقي و الگويالگو
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 تلفيقي ارجح بود كه كار تمام ياگر الگو. تلفيقي استي حاكي از مناسب بودن الگو

 تابلويي ارجح باشد، از آزمون هاسمن براي اينكه مشخص شود ي ولي اگر الگو؛است

شود و فرضيه صفر حاكي از مناسب بودن دفي است، استفاده ميداراي اثرات ثابت يا تصا

شود، بهتر است از حداقل  كه انتخاب مي،در هر روش برآورد. الگو اثرات تصادفي است

يافته استفاده شود، چون به مشاهدات نزديك خط برازش وزن بيشتر و به مربعات تعميم

تر صورت تيب برآورد دقيقشود و به اين ترمشاهدات دورتر وزن كمتري داده مي

همچنين . منظور رفع ناهمساني واريانس از روش وايت استفاده شده استبه. گيردمي

استفاده ) VIF(خطي بين متغيرهاي مستقل از آزمون عامل تورم واريانس منظور تعيين همبه

. باشد، مشكل همخطي وجود ندارد5 و 1 بين VIFكه مقدار آماره صورتيدر. شده است

جامعه آماري تحقيق 
هاي توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماري، تمام شركت

هايي هستند كه نمونه آماري تحقيق، شركت. دهد تشكيل مي1387 تا 1383هاي طي سال

:حائز شرايط زير باشند

.پذيرفته شده باشند در بورس اوراق بهادار تهران 1383ها بايد قبل از سال اين شركت-1

 تغيير سال 1387 تا 1383هاي  اسفند باشد و در فاصله سال29سال مالي آنها منتهي به -2

.مالي نداده باشند

.هاي كاملي را در بازه زماني فوق داشته باشندداده-3

به عنوان نمونه )  شركت390در مجموع( شركت 78با لحاظ كردن شرايط فوق، تعداد 

.انتخاب شد

پژوهشالگوهايوتغيرهام
: رگرسيون زير استفاده شده استةبه منظور آزمون فرضيه هاي پژوهش از معادل

)1(CostDebt = β0 +β 1 SIZE +β 2 LEV +β 3 TIMES +β 4 ZSCORE + β 5
EARNZERO + β 6 PYREARN +β 7OCF + ε
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ها يم بر كل بدهي، هزينه بدهي كه برابر با هزينه مالي تقسCostDebtكه در آن،

هاي بلندمدت تقسيم بر كل بدهي) اهرم(، LEV؛هالگاريتم كل دارايي، SIZE؛ است

معيار،ZSCORE؛ ، هزينه بهره تقسيم بر سود قبل از هزينه بهره TIMES؛هادارايي

z؛ آلتمنEARNZERO و در غير اين صورت1، اگر واحد تجاري سودده باشد 

 و در غير 1د تجاري نسبت به سال قبل افزايش يابد برابر با اگر سود واح، PYRARNصفر؛

آلتمن به z معيار.ها است، جريان نقد عملياتي تقسيم بر كل داراييOCFاين صورت صفر؛

:باشدصورت زير مي

آلتمنz معيار  = 2/1)سرمايه در گردش/هاكل دارايي( +4/1)سود انباشته/هاكل دارايي (

+3/3)سود قبل از بهره و ماليات/هاكل دارايي+ (6/0)ارزش بازار/يارزش دفتر (

+999/0)فروش/هاكل دارايي( 

ي متغيرهاي كنترل
متغيرهاي كنترل ريسك به منظور آزمون هزينه بدهي استفاده  از در اين تحقيق

؛ مانسي و 2004؛ پيتمن و فورتين، 2004 و ديگران، ؛ آندرسون1998سنگيوپتا، . (شودمي

، (LEV)، اهرم (SIZE)اين متغيرها شامل اندازه شركت ). 2003؛ و شي،2004ديگران،

، سود مثبت (ZSCORE)، ريسك نكول (TIMES)هاي مالي نسبت پوشش هزينه

(EARNZERO) تغييرات مثبت سود ،(PYREARN) و جريان نقد عملياتي (OCF)

هاي بزرگتر معمولا شركت. شود كه ضريب اندازه منفي باشدبيني ميپيش. شندبامي

كري و همكاران، (ريسك نكول كمتري دارند، بنابراين داراي هزينه بدهي كمتري هستند 

اهرم نيز شاخصي براي . ، پس بايد متغير اندازه رابطه منفي با هزينه بدهي داشته باشد)1993

 پس ؛بدهي بزرگتر نشان دهنده ريسك نكول بيشتر استنسبت . باشدريسك نكول مي

 در نتيجه بايد ؛هاي با بدهي بيشتر، هزينه بدهي بالاتري داشته باشندممكن است شركت

گيري هاي مالي معمولا براي اندازهنسبت پوشش هزينه. ضريب متغير اهرم مثبت باشد

). 1998من و همكاران، هارت(رود توانايي شركت در پرداخت تعهدات مالي به كار مي
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هاي مالي بالاتر، هزينه بدهي هاي داراي نسبت پوشش هزينهشود كه شركتبيني ميپيش

. بالاتري را هم داشته باشند

دهد، كه امتياز  آلتمن نزديك بودن شركت به مرز ورشكستگي را نشان ميZمعيار 

و محك براي كنترل در اين تحقيق د. تر شركت استكمتر نشان دهنده وضعيت نامناسب

هاي سودآوري تعيين شده است تا ارتباط بين اطلاعات جريان نقدي يابي به هدفدست

كه اميد است هاي سودآوري، با كنترل هدف. عملياتي و هزينه بدهي مشخص شود

يابي به هاي نقدي عملياتي براي دستهاي انجام شده در مديريت جرياندستكاري

 به ترتيب PYREARN و EARNZEROمتغيرهاي . ندهاي سودآوري مشخص شوهدف

 خواهند 1در صورت مثبت بودن سود شركت و افزايش سود شركت برابر 

. باشد نيز متغير كنترل براي افزايش احتمال ورشكستگي شركت مي EARNZERO.بود

مير و همكاران، ا(يك شركت با سود منفي داراي هزينه بدهي بالاتري باشد اميد است پس 

هاي گيري سودآوري و توانايي شركت در پرداخت هزينه براي اندازهOCFمتغير ). 2005

 بايد داراي رابطه منفي با هزينه OCFبا توجه به تحقيقات پيشين، . شودمالي استفاده مي

).2004؛ اندرسون،1999؛ مينتون و سرند، 2004من، پيت(بدهي باشد 

اتي مديريت شدهمعيار جريان نقد عملي
 اقلام تعهدي غيرعادي روشا وكري يهاي جريان نقد عملياتي، مشابه الگومولفه

. شوندهاي نقد غيرعادي استفاده ميگيري جريانبراي اندازه) 2006(و زنگ ) 2005(

)2( =  β0 + β1(1/ TAt) + β2(REVt / TAt) + β3(∆REVt / TAt) + ε

، فروش كل؛ REV، جريان نقد عملياتي؛ OCF؛ ها كل داراييTAدر آن، كه 

∆REVt1. ، تغيير در فروش استβ ، 2β 3وβ براي ) 2( برآورد شده از معادله رگرسيون

شوند كه به شرح زير استفاده مي) 3(برآورد جريان نقد عملياتي غير عادي در رگرسيون 

:است
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)3(ABNOCFt/TAt = OCFt/TAt– [ 1β (1/TAt)+ 2β (REVt/ TAt)+ 3β (∆REVt /TAt)]

هاالگوهاي مربوط به آزمون فرضيه

به صورت ذيل تعديل ) 1معادله (براي آزمون فرضيه دوم و سوم، الگوي هزينه بدهي 

:شودمي

)4(CostDebt = β0 + β1 SIZE + β2 LEV + β3 TIMES + β4 ZSCORE+ β5

EARNZERO + β6 PYREARN + β7 ABNOCF + β8 NOCF +ε

، جريان نقد عملياتي منهاي جريان نقد عملياتي غيرعادي  NOCFكه در آن،

(ABNOCF)هاي سال   تقسيم بر كل داراييtاست .

آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق . 1جدول شماره 

جريان 

نقد 

عملياتي

غيرعادي

جريان 

نقد 

عملياتي 

عادي

جريانهاي 

نقد عملياتي

 تبديل شده

تتغييرا

 مثبت 

سود

سود 

مثبت

ريسك 

نكول

نسبت 

پوشش

هاي هزينه

مالي

اهرم اندازه

هزينه 

بدهي

تبديل 

شده

23/0 24/0- 01/0- 64/0 96/0 12/3 32/0 08/0 97/12 01/0- ميانه

26/0 25/0- 01/0- 00/1 00/1 78/2 18/0 05/0 48/12 02/0- ميانگين

00/3 36/0 52/2 00/1 00/1 46/11 66/11 67/0 11/18 78/3 بيشترين

08/3- 09/1- 36/3- 00/0 00/0 39/2- 58/2- 00/0 75/10 98/1- كمترين

00/1 19/0 98/0 48/0 20/0 68/1 84/0 09/0 28/1 00/1 انحراف معيار

18/0- 08/0- 20/0- 58/0- 47/4- 17/1 67/9 31/3 20/1 18/0 چولگي

11/3 11/5 17/3 33/1 99/20 59/5 42/118 64/18 43/5 31/3 كشيدگي

25/2 76/72 13/3 79/66 6556 230 222558 4687 189 60/3 BJآماره 

32/0 00/0 21/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 17/0 BJاحتمال 
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هاي تحقيقيافته
صيفينتايج آمار تو

با توجه به اين . دهدآمار توصيفي متغيرهاي تحقيق را نشان مي) 1(جدول شماره 

جدول شماره، احتمال آماره جارك براي متغيرهاي هزينه بدهي، جريان نقد عملياتي تبديل 

 درصد است كه حاكي از توزيع نرمال 5شده و جريانهاي نقد عملياتي غيرعادي بزرگتر از 

 درصد است كه 5احتمال آماره جارك براي ساير متغيرها كمتر از . باشداين متغيرها مي

هاي  همچنين ميانگين نسبت پوشش هزينه؛حاكي از عدم توزيع نرمال اين متغيرها است

 براي 05/0چنين مقدار  هم؛باشدها ميدهنده ضعف شركتباشد كه نشان مي18/0مالي 

اند، ر بسيار اندكي از اهرم استفاده كردهها به مقدادهد كه شركتميانگين اهرم نشان مي

-25/0مقدار . باشدهاي بدهي نيز پايين ميولي باز هم با اين مقدار كم نسبت پوشش هزينه

ها نيز براي ميانگين جريان نقد عملياتي عادي اشاره به عملكرد نامناسب عملياتي شركت

. دارد

تغيرهاي مستقل و وابسته را نشان نيز ماتريس همبستگي بين م) 2(جدول شماره 

با توجه به اين جدول شماره بين متغير هزينه بدهي تبديل شده با متغيرهاي نسبت . دهدمي

هاي مالي و اندازه بيشترين همبستگي مثبت و با متغيرهاي ريسك نكول، سود پوشش هزينه

.مثبت و جريان نقد عملياتي عادي بيشترين همبستگي منفي وجود دارد
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هافرضيهنتايج آزمون
روشازمعمولاًمتغيرهچندومتغيرهدورگرسيون خطيالگوهايبرآوردبراي

 براي تعيين الگوي مناسب، از بين .شده استاستفاده)OLS(معمولي كمترين مجذورات

Fبا توجه به سطح معناداري . شد ليمر استفاده Fالگوي تلفيقي و الگوي تابلويي، از آزمون 

 درصد 95، فرضيه صفر حاكي از مناسب بودن الگوي تلفيقي در سطح اطمينان )0/15(ر ليم

آزمونبراي.استفاده شده است بنابراين از الگوي رگرسيون تلفيقي ؛توان رد كردرا نمي

 برا -با استفاده از آزمون جارك پسماندجملاتبودننرمالاز آزمونهادادهبودننرمال

)BJ ( چون احتمال. فرضيه صفر حاكي از نرمال بودن توزيع خطاها است. استاستفاده شده

.  لذا توزيع پسماندهاي رگرسيونها عادي نيست؛باشد درصد مي5 كمتر از BJآماره 

 و جريان )CostDebt(سازي توزيع متغيرهاي وابسته يعني هزينه بدهي بنابراين، براي نرمال

 بنابراين به جاي استفاده از ؛شودمياستفاده  از تبديل جانسون )OCF(نقد عملياتي كل 

از مقادير تبديل شده آنها ) OCF( و جريان نقد عملياتي )CostDebt(مقادير هزينه بدهي 

) TOCF(و جريان نقد عملياتي تبديل شده ) TCostDebt(يعني هزينه بدهي تبديل شده 

باشد، پسماندهاي  درصد مي5 كه بزرگتر از BJبا توجه به احتمال آماره . استفاده شده است

.باشدرگرسيونها داراي توزيع نرمال مي

و جريان نقد عملياتي ) غيرعادي(براي تعيين جريان نقد عملياتي مديريت شده 

با استفاده از روش حداقل مربعات ) 2(، ابتدا معادله رگرسيون شماره )عادي(مديريت نشده

) 3(در معادله رگرسيون ) 2(گرسيون سپس ضرايب معادله ر. برازش شد) OLS(معمولي 

ضرايب . قرار گرفت و جريان نقد عملياتي مديريت شده و مديريت نشده مشخص گرديد

1β ،2β 3وβباشد به شرح زير مي:

OCFt /TAt = -0.5+ 29962(1/TAt)+0.445(REVt /TAt) -0.044(∆REVt /TAt)+ε

با توجه به . ارانه شده است) 3(نتايج مربوط به آزمون فرضيه اول در جدول شماره 

 درصد رابطه 95 ، جريان نقد عملياتي تبديل شده در سطح اطمينان tسطح معناداري آماره 

باشد كه حاكي  مي92/1آماره دوربين واتسون برابر با . معنادار و منفي با هزينه بدهي دارد
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ده برابر ضريب تعيين تعديل ش. از عدم وجود خودهمبستگي بين متغيرهاي مستقل است

 درصد تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل 18دهد باشد كه نشان مي مي18/0

99، كل الگو رگرسيون در سطح اطمينان Fبا توجه به احتمال آماره . شودتوضيح داده مي

 نيز حاكي از عدم وجود همخطي بين متغيرهاي مستقل VIFآماره . باشددار ميدرصد معني

دار بين جريان نقد عملياتي و هزينه  فرضيه اول مبني بر وجود رابطه معني،ينبنابرا. است

. توان رد كرد درصد را نمي95بدهي در سطح اطمينان 

نتايج مربوط به آزمون فرضيه اول. 3جدول شماره 

VIFسطح معناداريضريب
869/0-089/0مقدار ثابت

082/0024/0052/1اندازه

000/0085/1-24/3اهرم

212/0127/0347/1هاي مالينسبت پوشش هزينه

000/0276/1-172/0ريسك نكول

117/0354/1-508/0سود مثبت

332/0001/015/1تغييرات مثبت سود

042/0184/1-088/0جريان نقد عملياتي تبديل شده

179/0ضريب تعيين تعديل شده

92/1دوربين واتسون

F000/0ي سطح معنادار

با توجه به . ارائه شده است) 4(نتايج مربوط به آزمون فرضيه دوم در جدول شماره 

95در سطح اطمينان ) غيرعادي(، جريان نقد عملياتي مديريت شده tسطح معناداري آماره 

92/1آماره دوربين واتسون برابر با . درصد، رابطه معناداري و مثبت با هزينه بدهي دارد

ضريب تعيين .  كه حاكي از عدم وجود خود همبستگي بين متغيرهاي مستقل استباشدمي

 درصد تغييرات متغير وابسته 18دهد تقريبا باشد كه نشان مي مي182/0تعديل شده برابر 
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ي، كل الگوFبا توجه به احتمال آماره . شودتوسط متغيرهاي مستقل توضيح داده مي

 نيز حاكي از عدم VIFآماره . باشددار ميمعني درصد 99رگرسيون در سطح اطمينان 

 فرضيه دوم مبني بر وجود رابطه ،بنابراين. وجود همخطي بين متغيرهاي مستقل است

درصد را 95دار بين جريان نقد عملياتي مديريت شده و هزينه بدهي در سطح اطمينان معني

. توان رد كردنمي
نتايج آزمون فرضيه دوم. 4جدول شماره 

VIFسطح معناداريبضري
979/0-014/0مقدار ثابت

075/0039/0852/1اندازه

000/0285/1-18/3اهرم

215/0122/0747/1هاي مالينسبت پوشش هزينه

000/0376/1-177/0ريسك نكول

122/0374/1-498/0سود مثبت

329/0001/045/1تغييرات مثبت سود

104/004/0234/1)غيرعادي(يت شده جريان نقد عملياتي مدير

182/0ضريب تعيين تعديل شده

92/1دوربين واتسون

F00/0سطح معناداري 

با توجه به . ارائه شده است) 5(نتايج مربوط به آزمون فرضيه سوم در جدول شماره 

95در سطح اطمينان ) عادي(، جريان نقد عملياتي مديريت نشده tسطح معناداري آماره 

92/1آماره دوربين واتسون برابر با . درصد، رابطه معناداري و منفي با هزينه بدهي دارد

ضريب تعيين . باشد كه حاكي از عدم وجود خود همبستگي بين متغيرهاي مستقل استمي

 درصد تغييرات متغير وابسته 18دهد تقريباًباشد كه نشان مي مي18/0تعديل شده نزديك 

، كل الگو Fبا توجه به احتمال آماره . شودستقل توضيح داده ميتوسط متغيرهاي م

 نيز حاكي از عدم VIFآماره . باشددار مي درصد معني99رگرسيون در سطح اطمينان 

بنابراين فرضيه سوم مبني بر وجود رابطه . وجود همخطي بين متغيرهاي مستقل است
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 درصد 95ه بدهي در سطح اطمينان دار بين جريان نقد عملياتي مديريت نشده و هزينمعني

. توان رد كردرا نمي
نتايج آزمون فرضيه سوم. 5جدول شماره 

VIFسطح معناداريضريب
305/061/0مقدار ثابت

035/0418/0152/1اندازه

000/0185/1-95/2اهرم

205/0001/0398/1نسبت پوشش هزينه هاي مالي

000/0276/1-168/0ريسك نكول

081/0374/1-460/0سود مثبت

319/0002/0146/1تغييرات مثبت سود

046/0482/1-597/0)عادي(جريان نقد عملياتي مديريت نشده 

182/0ضريب تعيين تعديل شده

92/1دوربين واتسون

F00/0سطح معناداري 

گيري و پيشنهادهانتيجه
جه نقد عملياتي در تشريح و توضيح هزينه بدهي در اين تحقيق نقش مديريت جريان و

با توجه به سطح . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي شدشركت

احتياطي كه در مورد اقلام تعهدي وجود دارد، ممكن است اعتباردهندگان براي ارزيابي 

هر . اتي تكيه كنندطرفانه از عملكرد شركت، بيشتر بر اطلاعات جريان وجوه نقد عمليبي

چند كه اغلب اين عقيده وجود دارد كه جريان نقد عملياتي يك ارزش غير قابل دستكاري 

. كنند اما شواهدي وجود دارد كه واحدهاي تجاري اقدام به دستكاري آن مي؛است

توانند براي گري متعددي وجود دارد كه مديران ميهاي گزارشاقدامات و گزينه

 بر اين بود كهانتظار. هاي مالي كنندد عملياتي، اقدام به دستكاري صورتافزايش جريان نق

از سوي ديگر چون . بين جريان نقد عملياتي و هزينه بدهي رابطه منفي وجود داشته باشد

تواند آنها را در مديريت جريان وجوه مديران توان انجام عمليات زيادي را دارند كه مي

با تفكيك جريان وجه نقد عملياتي به بخش مديريت شده  لذا ؛نقد عملياتي درگير كند
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كه بين جريان وجه نقد مديريت شده و  انتظار داشتيم ، )عادي(و مديريت نشده ) غيرعادي(

هزينه بدهي رابطه مثبت و بين جريان وجه نقد عملياتي مديريت نشده و هزينه بدهي رابطه 

ه جريان وجه نقد عملياتي و هزينه بدهي در فرضيه اول تحقيق رابط. منفي وجود داشته باشد

بررسي شد و نتايج نشان داد كه بين جريان وجه نقد عملياتي و هزينه بدهي در سطح 

 درصد رابطه منفي و معناداري وجود دارد كه مشابه نتايج تحقيقات جيل 95اطمينان 

. باشدمي) 1999(، مينتون و سراند)2004(، اندرسون )2004(، پيت من )2007(

در فرضيه دوم رابطه بين جريان وجه نقد عملياتي مديريت شده و هزينه بدهي بررسي 

شد و نتايج نشان داد كه بين جريان وجه نقد عملياتي مديريت شده و هزينه بدهي در سطح 

) 2007( درصد رابطه مثبت و معناداري وجود دارد كه مشابه نتايج تحقيق جيل 95اطمينان 

م رابطه بين جريان وجه نقد عملياتي مديريت نشده و هزينه بدهي در فرضيه سو. باشدمي

بررسي شد و نتايج نشان داد كه بين جريان وجه نقد عملياتي مديريت نشده و هزينه بدهي 

بزرگتر ) منفي(همبستگي .  درصد رابطه مثبت و معناداري وجود دارد95در سطح اطمينان 

جريان نقد ) مثبت(بدهي نسبت به همبستگي جريان نقد عملياتي مديريت نشده با هزينه 

 حاكي ،باشدعملياتي مديريت شده با هزينه بدهي كه در ضرايب رگرسيون نيز مشخص مي

از توانايي پايين مديران در مديريت و دستكاري جريان وجه نقد نسبت به اقلام تعهدي 

اكي از  كه حدرصد است18ها ضريب تعيين شده تعديل حدود در تمام فرضيه. است

آماره دوربين .  درصدي تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل است18توضيح 

. دهدواتسون نيز عدم وجود خودهمبستگي بين متغيرهاي مستقل تحقيق را نشان مي

با توجه به نتايج حاصل از آزمون فرضيه هاي پژوهش به استفاده كنندگان 

 به مديريت جريان ، علاوه بر مديريت سود كهشودها پيشنهاد ميهاي مالي شركتصورت

. نقد نيز توجه كافي داشته باشند

 در  كهشودگران پيشنهاد ميبا توجه به نتايج حاصل از اين پژوهش به پژوهش

هاي نمونه، امكان تعميم هاي خود با افزايش دوره زماني تحقيق و تعداد شركتپژوهش

و چرخه عمر واحد تجاري را نيز در پژوهش وارد اثر صنعت . بيشتر نتايج را فراهم كنند

.گذاري بررسي كننداثر مديريت جريان وجه نقد را بر بازده سرمايه. نمايند
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