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Abstract***†*** 

 In this research, the manipulation of operational cash flows in companies listed on 

the Tehran Stock Exchange companies and its motivational aspects in the form of 
capital market incentives (beat benchmarks (achieving predetermined goals) and 

financial distress) were investigated during the period of 2011-2020 in the form of 

seasonal and annual data. In order to do this research, 150 listed companies were 

investigated during the mentioned period. In order to test the hypotheses, 

Pooled/Panel regression analysis in the form of seasonal data, and the chi-square test 

in the form of annual data were used in EViews 9 software. In this research, the 

independent variables are the dummy variables that determine the fourth quarter and 

the first quarter of the financial year in the form of quarterly data to test the first 

hypothesis, and the variables of the levels and changes of operational cash flows and 

financial distress in the form of annual data to test the second hypothesis. In the current 

research, dependent variables include changes in working capital based on changes in 

the cash collection cycle and changes in net non-cash working capital as criteria for 
measuring the manipulation and management of operational cash flows in the form of 

quarterly data to test the first hypothesis. Also, in this research, the control variables 

of sales changes, net earnings and its changes were used in the form of seasonal data 

to test the first hypothesis. The findings of the research indicate the confirmation of 

the manipulation of operational cash flows by the investigated companies. Other 

results indicate that beat benchmarks (the achievement of predetermined goals) and 

financial distress have been effective in manipulating operational cash flows. 
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در بازار  ی: شواهد تجربیاتیعمل ینقد یهاانیجر یدستکار

  رانیا هیسرما

 ***یمانیپورسلبهنام ، **یریمحمدجواد بهنم، *پورزدیا یمصطف

 1چکیده
شده در  رفتهيپذ یهادر شرکت یاتیعمل ینقد یهاانيجر یمقوله دستکار یدر اين پژوهش به بررس

به اهداف از  یابی)دست هيبازار سرما یهازهیآن در قالب انگ یِزشیانگ یهانهیبورس اوراق بهادار تهران و زم
پرداخته  انهیو سال یفصل یهادر قالب داده 1390-1399طی دوره زمانی ( یمال یشده و ناتوان نییقبل تع

طی دوره زمانی مذکور بررسی گرديد. برای آزمون  یشرکت بورس 150شد. برای انجام اين پژوهش تعداد 
 یهادو در قالب داده یو از آزمون خ یفصل یهاها، از تحلیل رگرسیونی تلفیقی/ترکیبی در قالب دادهفرضیه

 یمجاز یرهایمستقل عبارتند از متغ یرهایاين پژوهش، متغ در استفاده شد. EViews 9افزار در نرم انهیسال
اول و  هیآزمون فرض یبرا یفصل یهادر قالب داده یفصل چهارم و فصل اول سال مال کنندهنییتع

 انهیسال یهادر قالب داده یمال یو درماندگ یاتیوجوه نقد عمل راتییتغ ،یاتیوجوه نقد عمل زانیم یرهایمتغ
 یدر گردش بر مبنا هيسرما راتییوابسته شامل تغ یرهایدوم. در پژوهش حاضر، متغ هیآزمون فرض یبرا
 یبرا يیارهایبه عنوان مع یرنقدیدر گردش غ هيدر خالص سرما رییو تغ یدر چرخه وصول نقد رییتغ

آزمون  ی)سه ماهه( برا یفصل یهاداده در قالب یاتیعمل ینقد یهاانيجر تِيريو مد یسنجش دستکار
در  زیآن ن راتییفروش، سود خالص و تغ راتییتغ یکنترل یرهایاست. در اين پژوهش از متغ اول هیفرض

 یدستکار دِيیاز تأ یپژوهش حاک هایيافته .دياول استفاده گرد هیآزمون فرض یبرا یفصل یهاقالب داده
 یابیاز آن است که دست یحاک جينتا گرياست. د یمورد بررس یهاتوسط شرکت یاتیعمل ینقد یهاانيجر

مؤثر  یاتیعمل ینقد یهاانيجر یدر دستکار ،یمال یو درماندگ یشده و ناتوان نییبه اهداف از قبل تع
 اند.بوده

 .یبورس یهاشرکت، هیبازار سرما یهازهیانگ ،یاتیعمل ینقد یهاانیجر یدستکارها: واژهکلید
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  . مقدمه1

ها به منظور پیشرفت و های اقتصادی، شرکتبا توجه به محیط رقابتی و در حال رشد فعالیت
های جديد هستند. اين امر مستلزم تأمین وجوه نقد گذاریهای خود نیازمند سرمايهگسترش فعالیت

ده ها بوهای نقدی عملیاتی از موضوعات مورد تأکید شرکت، مديريت جريانلذا. [17]موردنیاز است 
ت. اهمیت اين و اين موضوع برای بقای تمام واحدهای اقتصادی از ضرورت بالايی برخوردار اس

های نموضوع به حدی است که در چارچوب نظری حسابداری مالی کشورهای مختلف به جريا
ی مطرح شده نقدی توجه خاصی شده و به عنوان يکی از اهداف مهم حسابداری و گزارشگری مال

 .[14]است 

های نقدی، اغلب نويسندگان بر اين باورند که در مطالعات به انجام رسیده در رابطه با جريان
ت( های نقدی عملیاتی در مقايسه با سود خالص، به میزان کمتری قابل دستکاری )مديريجريان

های نقدی بیانگر جريان واقعی دريافت و پرداخت وجه نقد توسط واحد تجاری است؛ زيرا جريان
یر های نقدی قابل اتکاتر از سود خالص است. به هر حال، نتايج مطالعات اخ. از اين رو، جرياناست

های نقدی عملیاتی را همانند سود، مديريت توانند جريانحاکی از آن است که مديران می
 .[5])دستکاری( کنند 

های نقدی انبه دلیل روند رو به رشد میزان استفاده از اطلاعات وجه نقد و به خصوص جري
های نقدی عملیاتی، غیرقابل کنندگان، سؤال مطرح اين است که آيا جريانعملیاتی در بین استفاده

ر چه شرايطی و دمديريت )دستکاری( است و يا اين که امکان دستکاری آن وجود دارد؟ و اين که 
 وجود دارد؟تی های نقدی عملیاهايی احتمال مديريت )دستکاری( جريانبر اساس چه انگیزه

های بازار سرمايه )دستیابی به در واقع، نظر به اين که تاکنون پژوهش داخلی در زمینه انگیزه
های نقدی اهداف از قبل تعیین شده و ناتوانی مالی( در خصوص مديريت و دستکاری جريان

ی تواند راهگشای اين موضوع مهم مالی و حسابدارعملیاتی انجام نشده است، اين پژوهش می
 مینه ارائه نمايد.زای را در اين گردد و مدارك تجربی مربوطه

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

گذاران، های واحد تجاری، در زمینه ارزيابی سرمايهترين دارايیوجه نقد به عنوان يکی از مهم
يش وجه نفعان در راستای سنجش توانايی واحد تجاری در ايجاد و افزااعتباردهندگان و ساير ذی

های نقدی در زمینه اتخاذ بسیاری از نقد از اهمیت بسزايی برخوردار است. از يک سو، جريان
ای، های سرمايهگذاری اوراق بهادار، در راستای ارزيابی طرحهای ارزشتصمیمات مالی و در مدل

های پاداش مديريت و قراردادهای وام و غیره نقش محوری دارد. از سوی ديگر، طرح
توانند از اطلاعات تاريخی صورت جريان وجه نقد در سنجش عملکرد گذشته کنندگان میفادهاست
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شرکت و در قضاوت نسبت به منابع، زمان و میزان اطمینان از تحقق جريان نقدی آتی استفاده 
 .[21]نمايند 

ی و داف سودآوربه هر حال، مديريت و دستکاری جريان وجه نقد )چه در راستای دستیابی به اه
های نقدی(، از طريق پوشاندن ضعفِ عملکرد شرکت چه در راستای دستیابی به اهداف جريان

است.  شود به نظر رسد که شرکت از میزان وجه نقد کافی برای ايفای تعهدات برخوردارموجب می
دهد های نقدی عملیاتی، کیفیت اطلاعات گزارش شده را کاهش میدستکاری جريان ،حال به هر

[8]. 

کار کارهای مختلفی از قبیل راههای نقدی، راهمعتقد است برای مديريت جريان[ 18]( 2012) 1لی
بندی از طريق جا به جايی اقلام مندرج در کار طبقهبندی وجود دارد. راهکار زمانبندی و راهطبقه

پرداخت به  بندی طريق به تأخیر انداختنکار زمانطبقات مختلف از صورت جريان وجه نقد و راه
تأمین کنندگان و يا از طريق تسريع در وصول مطالبات از مشتريان قابل اعمال است. اين در حالی 

کار شامل تغییرات در میزان سرمايه در گردش، در اين زمینه، چهار راه [8] (2007است که جیل )
ابل داد و ستد و در های دريافتنی(، خريد و فروش اوراق بهادار قواگذاریِ مطالبات تجاری )حساب

نهايت، استفاده از تأمین مالی فرعی را معرفی نموده است. تغییرات در میزان سرمايه در گردش، از 
های دريافتنی( و به ها، کاهش دوره وصول مطالبات تجاری )حسابطريق فروش ارزان موجودی

مايه در گردش سبب تعويق انداختن پرداخت به تأمین کنندگان مواد قابل اعمال است. کاهش سر
توانند ها در زمان نیاز به وجه نقد، میگردد. شرکتهای نقدی عملیاتی میافزايش در جريان

خود را قبل از موعد وصول آن به فروش برسانند. اگر چه واگذاری مطالبات تجاری،  مطالبات تجاری
ايش وجه نقد شرکت مدت موجب افزگیرد، اين موضوع در کوتاهاغلب با اندکی تخفیف انجام می

های تأمین مالی، محسوب و در بخش عملیاتی گزارش شود. اين رويدادها در حقیقت فعالیتمی
گردند. اوراق بهادار قابل داد و ستد بر خلاف اوراق بهادار قابل نگهداشت تا سررسید و اوراق می

وجه نقد گزارش  گذاری صورت جريانهای سرمايهبهادار آماده برای فروش که در بخش فعالیت
ها در زمان دارا گردند. بر اين اساس، شرکتهای عملیاتی منعکس میشوند، در بخش فعالیتمی

های گذاری و در زمان نیاز به بهبود جريانبودن وجه نقد زياد، در اوراق قابل داد و ستد، سرمايه
نمايند. نمونه را تأمین میتر اين اوراق، وجوه موردنیاز خود نقدی عملیاتی، از طريق فروش ارزان

بندیِ اوراق بهادار آماده برای فروش تجديد طبقه ،های نقدی عملیاتیديگری از دستکاری جريان
های که با اين کار سبب افزايش جريان است به اوراق بهادار قابل داد و ستد و سپس فروش آن

تأمین  ،های نقدی عملیاتینشوند. در نهايت، نمونه ديگری از دستکاری جريانقدی عملیاتی می
های وابسته به مشتريان شرکت اصلی وام . به اين صورت که شرکتاست شرکت فرعیاز مالی 

                                                   
1 Lee  
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دهند. مشتريان شرکت اصلی نیز از محل وام دريافتی اقدام به خريد از شرکت اصلی کرده و با می
 شوند.فیقی میهای مالی تلهای نقدی عملیاتی در صورتاين اقدام موجب افزايش جريان

های نقدی های بسیاری با محوريت مديريت و دستکاری جريانهای اخیر پژوهشدر سال
های مختلفی بررسی عملیاتی در داخل و خارج از کشور به انجام رسیده که اين مقوله را از جنبه

 2، ژانگ[7] (2005) 1انجام شده توسط فرنکل خارجی هایتوان به پژوهشاند، برای نمونه مینموده
های و پژوهش [23] (2020) 4يانگ و کیم [ و24]( 2013) 3، يرو[18] (2012، لی )[26] (2009)

 (1394، گودرزی و همکاران )[21]( 1392داخلی به انجام رسیده توسط رحمانی و منتظرقائم )
ن قلی زاده و همکارا[، 20]( 1397نژاد )، نصیری و حسن[6] (1396، فخاری و همکاران )[12]
دهد که در زمینه ها نشان میاشاره نمود. بررسی [13] (1400و هادی و همکاران )[ 9]( 1399)

های بازار سرمايه )دستیابی به اهداف از قبل تعیین شده و ناتوانی مالی( در خصوص مديريت انگیزه
توجهی  های فصلی، تلاش قابلهای نقدی عملیاتی و آن هم با استفاده از دادهو دستکاری جريان

های های دستکاری جريانصورت نگرفته است. از اين رو، در پژوهش حاضر، به بررسی انگیزه
های بازار سرمايه )دستیابی به اهداف از قبل تعیین شده و ناتوانی نقدی عملیاتی در قالب انگیزه

 های فصلی پرداخته شده است.های بورسی و با استفاده از دادهمالی( در شرکت

 تجربی خارجیپیشینه 

 است: بوده به شرح ذيل در اين زمینههای خارجی ای از پژوهشنتايج نمونه

ترين معیار ارزيابی های نقدی به عنوان سنتیبا معرفی جريان[ 3]( 2003) 5فاند و هانگدی
های نقدی، ابزاری برای نقدينگی و ريسک اعتباری، نشان دادند که مديريت و دستکاری جريان

[ 10]( 2005و همکاران ) 6های دارای ناتوانی مالی است. گراهامعملکرد ضعیف در شرکتپوشاندن 
های نقدی بیشتر از سود اهمیت نیز نشان دادند که مديران در شرايط درماندگی مالی، به جريان

مؤثر  بینی ورشکستگیهای نقدی را در پیشدهند. همچنین، از آنجايی که تحلیلگران، جريانمی
های نقدی عملیاتی خواهند د؛ مديران دارای ناتوانی مالی، انگیزه بالايی برای مديريت جريانداننمی

 .[18] داشت

در پژوهشی به اين نتیجه رسید که سرمايه در گردش غیرنقدی در فصل  [7] (2005فرنکل )
هش گردد. اين کا)سه ماهه( چهارم، به طور معناداری کاهش و در فصل اول سال بعد، معکوس می

                                                   
1 Frankel 
2 Zhang 
3 Yero 
4 Yang and Kim 
5 DeFond and Hung 
6 Graham 
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در سطوح فعالیت شرکت  1موقت در سرمايه در گردش غیرنقدی، حتی بعد از کنترل نوسانات فصلی
( نیز 4و آتی 3، جاری2گیری شده بر حسب معیارهای فروش و سود خالص در فصول گذشته)اندازه

همراستا های قراردادی قلمداد کرد. های بازار سرمايه و انگیزهپابرجاست. وی دلیل اين امر را انگیزه
های نقدی، نتايج حاکی از آن است که های بازار سرمايه در خصوص مديريت جريانبا انگیزه
ها برای شکستن معیارها )رسیدن به اهداف از قبل تعیین شده( بر اساس میزان )سطوح(، شرکت

ها هکنند. در رابطه با انگیزهای نقدی عملیاتی تلاش میبینی جريانتغییرات و کاهش خطای پیش
های دارای اهداف پاداش )جبران های قراردادی، نتايج حاکی از آن است که شرکتو مشوق
فصل چهارم  ( بر مبنای سرمايه در گردش، کاهش بیشتری در میزانِ سرمايه در گردش5ِخسارت

 دارند و احتمال معکوس شدن آن نیز بالا نیست.

های نقدی، چندان قابل اتکا جريان هاینشان داد که گزارش یدر پژوهش[ 26]( 2009ژانگ )
های نقدی را نیز دستکاری کنند، جرياننبوده و مديران به همان میزان که سود را دستکاری می

های های نقدی صفر، جريانهای بیشتر حاکی از آن است که دستیابی به جرياننمايند. تحلیلمی
ن، سه آستانه اثرگذار بر تصمیماتِ بینی شده تحلیلگراهای نقدی پیشنقدی سال قبل و جريان
درصد  16باشند. ديگر نتايج حاکی از آن است که بیشتر از های نقدی میمديران در گزارش جريان

های دارای تغییرات اندك در درصد از شرکت 68/16های نقدی مثبت، های دارای جرياناز شرکت
های نقدی با شگفتی اندك، ريانهای دارای اعلان جصد از شرکتدر 81/9های نقدی و جريان

های اند. وی به اين نتیجه رسید که مديريت جريانهای نقدی نمودهاقدام به دستکاری جريان
های نقدی سال قبل، های نقدی صفر و جريانحد آستانه جريان نقدی در بازار سهام چین، در

بینی شده تحلیلگران، تفاوت شهای نقدی پیتر از بازار آمريکاست، ولی در حد آستانه جريانرايج
 معناداری با بازار آمريکا ندارد.

 هایفعالیت دستکاری طريق از سال، فصل آخر در هاشرکت نشان داد که[ 2]( 2011) 6چاپمن

 سود اهداف ساختن برآورده به اقدام موقتی فروش، تسريع منظور کاهش قیمت به واقعی نظیر

 العملعکس سود، مديريت هایانگیزه شرايط رقابتی، نسبت بهدر  هانمايند. همچنین، شرکتمی

 دهند.می بیشتری نشان

از  معتقد است بر خلاف دستکاری اقلام تعهدی، مديريت جريان نقد عملیاتی[ 18]( 2012لی )
های ها از طريق مقولهپذير نیست؛ بلکه شرکتامکان 7طريق برآوردهای سوگیرانه )جانبدارانه(

                                                   
1 Seasonal variation 
2 Lag 
3 Contemporaneous 
4 Lead 
5 Compensation 
6 Chapman 
7 biased estimates 
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کنند. های نقدی میبندیِ گزارش جريان نقد عملیاتی، اقدام به مديريت جريانزمانبندی و طبقه
. رتبه اعتباری 2، 1. درماندگی مالی1ها از مديريت جريان نقد عملیاتی را شامل وی انگیزه شرکت

بینی . وجود پیش3، 2گذاریگذاری به غیرسرمايهبلندمدت نزديک به انقطاع زمانی میزان سرمايه
. همبستگی بالاتر بین جريان نقد عملیاتی و بازده سهام 4های نقدی توسط تحلیلگران و نجريا

ها برای مديريت جريان نقد عملیاتی، از طريق معرفی نمود. ديگر نتايج حاکی از آن است که شرکت
های نقدی، هم در چارچوب و هم در خارج های مختلف صورت جريانجابجايی اقلام بین بخش

بندی )مقوله بندی( و يا از طريق زماناصول عمومی پذيرفته شده حسابداری )مقوله طبقه از چاچوب
بندی( معاملات و رويدادهای مالیِ خاص، از قبیل تأخیر در پرداخت به بستانکاران و يا تسريع زمان

 کنند.در وصول مطالبات از مشتريان )بدهکاران( اقدام می

اعتمادی مديران منجر شی به اين نتیجه نايل آمدند که بیشدر پژوه [23] (2020) 3يانگ و کیم
 به افزايش دستکاری جريان نقدی عملیاتی گرديده است. 

های نقدی از طريق کاهش [ نشان دادند که مديريت جريان16( ]2023و همکاران ) 4لاگاری
عملکرد  و همچنین از طريق کاهش چرخه تبديل وجه نقد، بهبود چشمگیری در چرخه وصول نقدی

 مالی شرکت را به دنبال خواهد داشت.

 پیشینه تجربی داخلی

 باشد:به شرح ذيل می مرتبط در اين زمینههای داخلی نتايج تعدادی از پژوهش

به اين نتیجه رسیدند که بین مديريت جريان نقد عملیاتی و  [21] (1392و منتظرقائم ) رحمانی
ملیاتی و واگرايی بین سود و جريان پايین بودن پايداری سود و همچنین بین مديريت جريان نقد ع

های پايین ، انگیزهايراننقد حاصل از عملیات رابطه معناداری وجود دارد. به بیان ديگر، در بورس 
ها به مديريت جريان بودن پايداری سود و واگرايی بین سود و جريان نقد عملیاتی در ترغیب شرکت

 انی مالی در مديريت جريان نقد عملیاتی تأيید نشد.انگیزه ناتو به هر حال،نقد عملیاتی تأيید شد. 

های نقدی عملیاتی انگیزه ناتوانی مالی در دستکاری جريان[ 12]( 1394گودرزی و همکاران )
های نقدی عملیاتی، مستقل از متغیرها و را تأيید نمودند. اين در حالی است که دستکاری جريان

 های نقدی و بازده سهام بوده است.انهای هزينه بدهی و ارتباط بین جريانگیزه

                                                   
1 financial distress 
2 investment/non-investment grade cutoff 
3 Yang and Kim 
4 Laghari 
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های رفتاری مديريتی، تأثیر به اين نتیجه رسید که تورش [19] (1399مرادخانی ورکرودی )
های پذيرفته شده در بورس مثبت و معناداری بر دستکاری جريانات وجوه نقدی عملیاتی شرکت

 اوراق بهادار تهران دارد.

دیِ عملیاتیِ اين نتیجه رسیدند که دستکاری جريان نقهم به  [13] (1400هادی و همکاران )
اعتمادی وله بیشمنفیِ کوچک و دستکاری جريان نقدی عملیاتیِ مثبتِ رو به بالا، مستقل از مق

 مديران بوده است.

 نقدیِ عملیاتی که دستکاری جريان[ به اين نتیجه نايل آمدند 4( ]1402ايزدپور و همکاران )
شود. ديگر نتايج حاکی از آن است که حضور مؤسسات گزارش حسابرسی می منجر به تعديلِ بیشتر

و  قدیِ عملیاتیندستکاری جريان حسابرسی رتبه اول منجر به تقويت و تشديد رابطه مستقیم بین 
 دستکاری جريان نقدیِ عملیاتیالی است که رابطه بین حشود. اين در تعديلِ گزارش حسابرسی می

 .ده است.های داخلی بوسی، مستقل از کنترلو تعديلِ گزارش حسابر

 شناسی پژوهش. روش3

هايی که ضرورتاً تأثیری بر سود به طور کلی، تحقیقات در زمینه دستکاری معیارها و سنجه
با بررسی  [11] (2001و همکاران ) 1لیچاند، بسیار محدود بوده است. برای مثال، گرمنداشته

بندی اقلام خاص تعهدات کوتاه مدت به عنوان بدهی بلندمدت تصمیمات مديران در راستای طبقه
تر کردن و يا به عنوان بدهی کوتاه مدت به اين نتیجه رسیدند که مديران تمايل به نزديک

های سال قبل دارند. هدف پژوهش حاضر، های سال جاری به متوسط صنعت و نسبتنسبت
های مالی از طريق بر مبنایِ دستکاری صورت [11] (2001لیچ و همکاران )تحقیق گرمگسترش 

های بررسی سطوح )میزان( سرمايه در گردشِ فصلی و در نتیجه تعیین مديريت و دستکاری جريان
، 2نقدی عملیاتی است. همچنین، بر خلافِ ادبیات قبلی در زمینه دستکاری سود )از قبیل جونز

مطالعه حاضر بر میزانِ تغییرات در سود خالص است. به بیان ديگر، تأکید اين پژوهش  (، تأکید1991
بر روی اقدامات مديران در راستای افزايش اجزای نقدی سود خالص بدون تحت تأثیر قرار دادن 

، از تکنیک رايج در ادبیات [7] (2005کل سود خالص است. در پژوهش حاضر، به پیروی از فرنکل )
عمل آمده است که بر اساس آن، اقلام تعهدی ه( استفاده ب1991ود از قبیل مدل جونز )مديريت س

بینی شده، به عنوان معیاری به طور مستقیم، فرموله شده و تفاوت بین اقلام تعهدی واقعی و پیش
برای سنجش اقلام تعهدی اختیاری )مديريت سود( استفاده شده است. البته در اينجا به جای 

های نقدی عملیاتی غیرعادی، از ش جريانهای نقدی به منظور سنجفرموله کردن مستقیم جريان
بینی شده و سطوح فعالیت اين بینش که سطوح )میزان( سرمايه در گردش با سطوح فعالیت پیش

                                                   
1 Gramlich 
2 Jones 
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عمل هقبلی در ارتباط است؛ در راستای فرموله کردن تغییرات سرمايه در گردش غیرنقدی استفاده ب
غیرنقدی به طور ضمنی برابر با تغییرات  آمده است. يعنی؛ تغییرات غیرعادی در سرمايه در گردش

 های نقدی عملیاتی لحاظ شده است.غیرعادی در جريان

حاکی از کاهش سرمايه در گردش غیرنقدی  [22] (2004) 1نتايج تحقیقات پیشین از جمله ريزن
در فصل چهارم و در مقابل، افزايش سرمايه در گردش غیرنقدی در فصل اول سال بعد بوده است. 

، اولاً، ساير عوامل مرتبط با تغییرات فصلی از قبیل نوسانات [22] (2004ه در تحقیق ريزن )البت
فصلی سود و فروش کنترل نشده بود و ثانیاً، میزان کاهش و افزايش نیز از نظر آماری غیرمعنادار 

 حتی بعد از کنترل نمودنِ نوسانات فصلی [7] (2005بوده است. اين در حالی است که فرنکل )
سود و فروش نیز به اين نتیجه رسید که کاهش سرمايه در گردش غیرنقدی در فصل چهارم و 
افزايش سرمايه در گردش غیرنقدی در فصل اول سال بعد از نظر آماری معنادار بوده است. بر اين 

 بندی شده است:اساس، فرضیه اول پژوهش حاضر به شرح ذيل صورت

 نمايند.های نقدی عملیاتی میاری جريانها اقدام به دستک: شرکتفرضیه اول

از سوی ديگر، شکستن معیارها )رسیدن به اهداف از قبل تعیین شده( بر اساس میزان )سطوح( 
های پردازش اطلاعات و در نتیجه شرايط داد و ستد بین های نقد عملیاتی، هزينهو تغییراتِ جريان

کنندگان، تمايل زيادی برای مثال، عرضه دهد. براینفعان را تحت تأثیر قرار میشرکت و ذی
. همچنین، مديران [7] های نقدی عملیاتی منفی ندارندهای دارای جرياناعطای اعتبار به شرکت

های نقدی عملیاتی دارند. يعنی، هر چه دارای ناتوانی مالی، انگیزه بالايی برای مديريت جريان
. آشتاب و [18]ی نقدی نیز بیشتر خواهد بود هاسلامت مالی کمتر باشد، انگیزه مديريت جريان

های درمانده مالی، به دلیل داشتنِ میزانِ بالای نیز بر اين باورند که شرکت [1] (1397همکاران )
پذيری، تمايل بیشتری به استفاده از ابزارهای مديريت سود واقعی )از قبیل اهرم مالی و ريسک

های قبل از ه ابزارهای مديريت سود تعهدی در سالهای نقدی عملیاتی( نسبت بدستکاری جريان
در اين زمینه نظر متفاوتی دارد. وی بر  [25] (2006) 2وقوع بحران مالی دارند. به هر حالی، ژانگ

کنند های مواجه با آشفتگی مالی، به میزان بالايی بر رفع بحران تمرکز میاين باور است که شرکت
های نقدی دارند. مالی کم، انگیزه بیشتری برای مديريت جريان های با آشفتگیو در مقابل، شرکت

های نقدی های بازار سرمايه در خصوص مديريت )دستکاری( جريانبه هر حال، همراستا با انگیزه
 به صورت ذيل تدوين شده است:  نیزعملیاتی، فرضیه دوم اين پژوهش 

 های نقدی عملیاتی مؤثر هستند.دستکاری جريان های بازار سرمايه در: انگیزهفرضیه دوم
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 جامعه و نمونه آماری

راق بهادار های پذيرفته شده در بورس اوجامعه مورد مطالعه اين پژوهش، متشکل از شرکت
 اند: را داشته ساله( است که تمام شرايط زير 10)دوره  1399الی  1390تهران طی دوره زمانی 

 باشد. ال مالی آن منتهی به پايان اسفند ماهس -1
 یر داده باشند. ها نبايد سال مالی خود را در طی دوره مورد نظر تغیشرکت -2
های فصلی( را در دوره زمانی ی مورد نیاز برای انجام اين پژوهش )به ويژه دادهاطلاعات مال -3

 موردنظر به طور کامل ارائه کرده باشند. 
 مالی نباشد. گریها و واسطهگذاری، بانکهای سرمايهجزء شرکت -4

 بررسی شد. وشرکت به عنوان جامعه مورد مطالعه، انتخاب  150شرايط، تعداد اين بر اساس 

 بانک اطلاعاتی، های اطلاعاتی بورساطلاعات مورد نیاز جهت انجام اين پژوهش از بانک کلیه
های سالیانه داده به دلیل ماهیت متغیرها، از آوری گرديد.های بورس جمعآورد نوين و نشريهره

مده است. البته به دلیل استفاده نیز استفاده بعمل آ 1400ول سال ا های سه ماههو داده 1389سال 
های ن مدلهای رگرسیونی با يک و دو وقفه زمانی و با يک و دو دوره آتی، دوره زمانی تخمیاز مدل

ماهه سوم سال  تا سه 1390ل رگرسیونی در فرضیه اول محدود به بازه زمانی از سه ماهه آخر سا
 است: ذيل ارائه شده (1)های مورد مطالعه در جدول نحوه انتخاب شرکت گرديد. 1399

های مورد مطالعه. نحوه انتخاب شرکت1جدول   

 تعداد شرايط رديف

 443 های بورسی طی دوره پژوهشتعداد کل شرکت 1

 (83) .استنبوده ها اسفند هايی که پايان سال مالی آنشرکت 2

 (16) اند.ههايی که سال مالی خود را در طی دوره پژوهش تغییر دادشرکت 3

 (116) گری مالیها و واسطهگذاری، بانکهای سرمايهشرکت 4

5 
های فصلی فاقد داده هایشرکت)به ويژه  های فاقد اطلاعات کاملشرکت

 کامل(
(78) 

 152 جامعه مورد مطالعه 6
 

 پژوهش روش

 -پژوهش حاضر از نظر هدف اجرا، پژوهش توصیفی، از لحاظ منطق اجرا، پژوهش قیاسی
ی مورد بررسی(، پژوهش کمّی، از ديدگاه نتیجه اجرا، هادادهاستقرايی، از منظر فرايند اجرا )نوع 

پژوهش بنیادی، و از نظر بعد زمانی، يک پژوهش طولی )پس رويدادی( است. در نهايت، از نظر 
اساس های پژوهش برفرضیه .های همبستگی قرار دارد، پژوهش حاضر در حیطه پژوهشروش اجرا

انجام شده  EViews 9 افزارهای آماری به کمک نرمی تلفیقی/ترکیبی آزمون و تحلیلهاداده
 .است
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 هاها و آزمون فرضیهروش تجزیه و تحلیل داده 

، مدل رگرسیونی زير [7] (2005فرنکل )به پیروی از  در پژوهش حاضر برای آزمون فرضیه اول
 تخمین زده شده است: 1در حالت ترکیبی/تلفیقی

∆𝑊𝐶𝑞
= β0 + β1∆SALESq−2
+ β2∆SALESq−1+β3∆SALESq+β4∆SALESq+1+β5∆SALESq+2+β6∆NIq−2+β7∆NIq−1+β8∆NIq+β9∆NIq+1+β10∆NIq+2+β11NIq+β12Q4q+β13Q1q
+ εq 

= 𝑊𝐶q  میزان سرمايه در گردش در پايان فصلq .بر اساس دو معیار مختلف 

= ∆𝑊𝐶q  میزان تغییرات سرمايه در گردش در پايان فصلq  در مقايسه با فصلq-1  بر اساس
 .دو معیار مختلف

= ∆𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆q  میزان تغییرات فروش در پايان فصلq  در مقايسه با فصلq-1. 

= ∆𝑁𝐼q  میزان تغییرات سود خالص در پايان فصلq  در مقايسه با فصلq-1. 

= 𝑁𝐼q  میزان سود خالص در پايان فصلq. 

 اند.شده و يکنواخت استاندارد q-1ها در پايان فصل حسب میزان دارايیاين متغیرها بر 

= Q4q  متغیر مجازی است که اگر فصلq  فصل چهارم سال مالی باشد، مقدار آن برابر با يک و
 در غیر اين صورت برابر با صفر خواهد بود. 

= Q1q  متغیر مجازی است که اگر فصلq  فصل اول سال مالی باشد، مقدار آن برابر با يک و در
 غیر اين صورت برابر با صفر خواهد بود. 

ها با رنگ های رگرسیونی، ضرايب رگرسیونی مطلوب و مدنظر در راستایِ آزمون فرضیهدر مدل
)به بیان ديگر،  β12یونی در صورت منفی و معنادار بودن ضريب رگرس قرمز مشخص شده است.

و مثبت و سال جاری(  میزان کاهش سرمايه در گردش غیرنقدی در فصل چهارمبودنِ  معنادار
میزان افزايش سرمايه در گردش )به عبارت ديگر، معنادار بودنِ  β13معنادار بودن ضريب رگرسیونی 
 شود. ل مورد تأيید واقع میزمان در مدل فوق، فرضیه اوبه طور هم( غیرنقدی در فصل اول سال بعد

از طريق بررسی میزان ناپیوستگی در توزيع میزان  ابتدا همچنین، برای آزمون فرضیه دوم،
رصد فراوانی های نقدی عملیاتی )به بیان ديگر، بالاتر بودن میزان و د)سطوح( و تغییراتِ جريان

در  03/0های نقدی عملیاتی در نقطه صفر )آستانه(( در فواصل در توزيع میزان و تغییراتِ جريان
طريق بررسی وجود تفاوت معنادار بین فراوانی واقعی و فراوانی ، از سپسهای سالیانه، و قالب داده

های دارای میزان های نقدی عملیاتی در نقطه صفر )آستانه( برای شرکتموردانتظار میزانِ جريان

                                                   
1 Panel/Pooled 
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های در قالب دادهو آن هم بالای درماندگی مالی از طريق آزمون خی دو )کای دو يا کای اسکوئر( 
ها در زمان رسیدن و نزديک شدن به حد آستانه شرکترود زيرا انتظار می .سالیانه، اقدام شده است

در  نمايندهای نقدی عملیاتی برابر با صفر باشد( تلاش )يعنی زمانی که میزان و يا تغییرات جريان
در زمان مواجه شدن با سطح بالای و همچنین، دستیابی به اهداف از قبل تعیین شده راستای 

 های نقدی عملیاتی را افزايش دهند.جريان، درماندگی مالی

 متغیرهای پژوهش 

 متغیرهای مستقل 

 عبارتند از: [7] (2005فرنکل )به پیروی از متغیرهای مستقل پژوهش حاضر 

فصل چهارم سال مالی باشد، مقدار  qاگر  ؛متغیر مجازی است :1. معیار تعیین فصل چهارم1

 خواهد بود. از اين متغیر برای آزمون فرضیه اول استفاده شده است. 0و در غیر اين صورت  1آن 

 1فصل اول سال مالی باشد، مقدار آن  qاگر  ؛متغیر مجازی است :2. معیار تعیین فصل اول2

خواهد بود. از اين متغیر نیز برای آزمون فرضیه اول استفاده بعمل آمده  0و در غیر اين صورت 
 است.

به منظور  سنجش  اين  معیار در راستای آزمون فرضیه دوم : 3ملیاتی. میزان وجوه نقد ع3

های نقدی عملیاتی )به بیان ديگر، بالاتر بودن درصد فراوانی در توزيع )بررسی توزيع میزانِ جريان
های نقدی ناشی از های نقدی عملیاتی در نقطه صفر )آستانه((، از نسبت جريانمیزانِ جريان

 های شرکت در سال قبل استفاده شده است.بر کل دارايی های عملیاتیفعالیت

آزمون فرضیه دوم  جهتبه منظور سنجش اين معیار در : 4. تغییرات وجوه نقد عملیاتی4

های نقدی عملیاتی )به بیان ديگر، بالاتر بودن درصد فراوانی در )بررسی توزيع تغییراتِ جريان
های نقدی ناشی های نقدی عملیاتی در نقطه صفر(، از نسبت تغییرات جريانتوزيع تغییراتِ جريان

 مده است.ها در سال قبل استفاده بعمل آهای عملیاتی بر کل دارايیاز فعالیت

برای سنجش درماندگی مالی در راستای آزمون فرضیه دوم )بررسی وجود  :5. درماندگی مالی5

های نقدی عملیاتی در نقطه تفاوت معنادار بین فراوانی واقعی و فراوانی موردانتظار میزانِ جريان
یزی مالی( از مدل تحلیل مم های دارای میزان بالای درماندگیصفر )آستانه( برای شرکت

 ( به شرح ذيل استفاده شده است:[15] (1393شده توسط کردستانی و تاتلی ))بومی

                                                   
1 Q4 
2 Q1 
3 CFO 
4 DCFO 
5 FD 
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𝑀𝐷𝐴𝑖𝑡 = 0.626(REit−1/TAit−1) + 0.137(EBITit−1/TAit−1)
+ 0.679(Pit−1/TAit−1) − 0.583(Lit−1/TAit−1) 

= 𝑀𝐷𝐴it  مقدارMDA  برای شرکتi  در پايان سالt لازم به توضیح است مقداری بالای .
MDA  بیانگر سطح پايین درماندگی مالی است و بالعکس. در اين مدل، اگر مقدارMDA  برای

باشد، احتمال  -3/0و  -5/0باشد، احتمال درماندگی مالی، خیلی زياد و اگر بین  -5/0شرکتی، زير 
 باشد، احتمال درماندگی مالی خیلی ضعیف است. -3/0تر از درماندگی مالی ضعیف و اگر بزرگ

= 𝑅𝐸it−1  میزان سود انباشته برای شرکتi  در پايان سالt-1. 

= TAit−1  میزان کل دارايی برای شرکتi  در پايان سالt-1. 

= EBITit−1  میزان سود قبل از بهره و مالیات برای شرکتi  در پايان سالt-1. 

= Pit−1  میزان سود )زيان( خالص برای شرکتi  در پايان سالt-1. 

= Lit−1  میزان کل بدهی برای شرکتi  در پايان سالt-1. 

 متغیر وابسته

به شرح ه اول متغیر وابسته، سرمايه در گردش بوده و نحوه سنجش آن در راستای آزمون فرضی
 بوده است: ذيل

است. معمولاً مديران تمرکز  1چرخه وصول نقدیمعیار اول برای سنجش سرمايه در گردش، 
ای بر روی حداقل نمودن چرخه وصول نقدی دارند. چرخه وصول نقدی عبارت است از مجموع ويژه

میانگین تعداد روزهای وصول مطالبات فروش از بدهکاران )دوره وصول مطالبات( و میانگین تعداد 
عداد روزهای پرداخت ها( منهای میانگین تها )دوره گردش موجودیروزهای فروش موجودی

اين معیار در  ها به بستانکاران )دوره پرداخت بستانکاران(.های مرتبط با خريد موجودیبدهی
 نیز استفاده گرديده است. [7] (2005و فرنکل ) [22] (2004های ريزن )پژوهش

 است. دلیل 2گیری سرمايه در گردش، خالص سرمايه در گردش غیرنقدیمعیار دوم برای اندازه
گذاران را متقاعد کنند که کنند تا سرمايهاستفاده از اين معیار نیز آن است که مديران تلاش می

گذاری اضافی توسط آنها به دنبال حداکثر نمودن ثروت آنان، از طريق حداقل نمودن سرمايه
های نقدی عملیاتی هستند. خالص سرمايه در گردش گذاران و حداکثر نمودن جريانسرمايه

های جاری به علاوه های جاری از دارايیقدی عبارت است از کسر نمودن وجه نقد و بدهیغیرن
های بلندمدت است. خالص سرمايه در گردش غیرنقدی در پايان هر فصل بر حصه جاری بدهی

                                                   
1 Cash Collection Cycle (CCC) 
2 Non-Cash Working Capital (NWC) 
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نیز مورد [ 7]( 2005اين معیار در پژوهش فرنکل )های فصل قبل استاندارد شد. اساس دارايی
 است. استفاده واقع شده

يی برای سنجش در راستای آزمون فرضیه اول، از تغییرات سرمايه در گردش به عنوان معیارها
 های فصلی استفاده شده است.های نقدی عملیاتی در قالب دادهدستکاری و مديريتِ جريان

 متغیرهای کنترلی

شامل موارد  ولاو در راستای آزمون فرضیه [ 7]( 2005کنترلی به پیروی از فرنکل ) متغیرهای
 ذيل بوده است:

 .q-1در مقايسه با فصل  q: میزان تغییرات فروش در پايان فصل 1. تغییرات فروش1

 .q-1در مقايسه با فصل  q: تغییرات سود خالص در پايان فصل 2. تغییرات سود خالص2

 .q: میزان سود خالص در پايان فصل 3. سود خالص3

 اند.شده و يکنواخت استاندارد q-1ها در پايان فصل حسب میزان دارايیاين متغیرها بر 

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

 های فصلی و سالیانهبررسی پایایی متغیرها در قالب داده

 ارائه شده است. (2)های فصلی و سالیانه در جدول نتايج پايايی متغیرها در قالب داده

پژوهش . آزمون پايايی متغیرهای2جدول   

 نوع آزمون
 متغیرها

قالب 
 هاداده

مقدار آماره لوين، لین و 
 چو

احتمال آماره لوين، لین و 
 چو

 0000/0 -43/32 فصلی DCCCتغییر در چرخه وصول نقدی 
 تغییر در خالص سرمايه در گردش غیرنقدی 

DNWC 
 0000/0 -36/66 فصلی

 0000/0 -17/24 فصلی DSALES تغییرات فروش 

 0000/0 -11/38 فصلی DNIتغییرات سود خالص 

 0000/0 -48/5 فصلی NIسود خالص 

 0000/0 -91/21 سالیانه CFOمیزان وجوه نقد عملیاتی 

 0000/0 -84/41 سالیانه DCFOتغییرات وجوه نقد عملیاتی 

 0000/0 -26/13 سالیانه FDدرماندگی مالی 

 

                                                   
1 DSALES 
2 DNI 
3 NI 
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استفاده شد. نتايج اين آزمون بیانگر آن  1از آزمون لوين، لین و چو برای تعیین پايايی متغیرها
اند، چرا که مقدار احتمال پايا بوده 2های فصلی و سالیانه( در سطحاست که متغیرها )اعم از داده

بوده است. انجام آزمون پايايی در رابطه با  %5تر از برای آزمون مذکور و برای تمام متغیرها کم
و از ارائه آن خودداری  ( سال مالی نامفهوم استQ4( و چهارم )Q1مجازی فصول اول )متغیرهای 
 شده است.

 های فصلی و سالیانهبررسی آمار توصیفی متغیرها در قالب داده

 ارائه شده است.  (3)های فصلی و سالیانه در جدول آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در قالب داده

هاای پژوهش در سطح کل شرکت. آمار توصیفی متغیره3جدول   

 معیارها
 متغیرها و قالب داده

 مینیمم ماکزيمم میانه میانگین تعداد
انحراف 

 معیار
ضريب 
 تغییرات

تغییر در چرخه وصول نقدی )فصلی( 
DCCC 

6000 52/0 50/0 44/5 34/2- 15/1 21/2 

  تغییر در خالص سرمايه در گردش غیرنقدی )فصلی(
DNWC 

6000 0005/0 004/0 68/0 61/0- 001/0 00/2 

 DSALES 6000 06/0 06/0 27/1 82/0- 15/0 50/2  تغییرات فروش )فصلی(

 DNI 6000 01/0 01/0 75/0 48/0- 02/0 00/2تغییرات سود خالص )فصلی( 

 NI 6000 07/0 07/0 74/0 40/0- 14/0 00/2سود خالص )فصلی( 

 میزان وجوه نقد عملیاتی )سالیانه(

CFO 
1500 13/0 11/0 79/0 44/0- 18/0 38/1 

 تغییرات وجوه نقد عملیاتی )سالیانه(

DCFO 
1500 03/0 02/0 61/0 56/0- 07/0 33/2 

 FD 1500 31/0- 25/0- 96/0- 48/4- 50/0 61/1درماندگی مالی )سالیانه( 
 

متوسط های فصلی، نتايج آمار توصیفی حاکی از آن است که طی دوره پژوهش و در قالب داده
ات متوسط تغییر تغییر در چرخه وصول نقدی، میانگین تغییر در خالص سرمايه در گردش غیرنقدی،

و  درصد 7، ددرص 6، درصد 05/0، درصد 52 ، به ترتیب، میانگین سود خالص و تغییرات آنفروش
ییرات های سالیانه، میانگین میزان وجوه نقد عملیاتی و تغبوده است. همچنین، در قالب داده 1%

بودن میانگین  يکتوضیح است به دلیل نزدلازم به  است.بوده  درصد 3و  درصد 13آن، به ترتیب 
 رای همه متغیرهابنرمال بودن را  توان فرضو بر اساس قانون اعداد بزرگ، می و میانه متغیرها

 های فصلی و سالیانه پذيرفت.)اعم از مستقل، وابسته، کنترلی( در قالب داده

 های فصلیفرضیه اول پژوهش در قالب دادهآزمون 

های مورد های نقدی عملیاتی توسط شرکتدر راستای تعیین و آزمونِ اقدام به دستکاری جريان
دی و تغییر در بررسی، دو مدلِ مختلف رگرسیونی بر مبنای معیارهایِ تغییر در چرخه وصول نق

  در گردش غیرنقدی، تخمین زده شد. خالص سرمايه

                                                   
1 Levin, Lin & Chu 
2 Level 
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ی رگرسیونیِ تأثیر فصول اول و چهارم سال مالی بر معیارهایِ تغییر در چرخه وصول هامدل
نقدی و تغییر در خالص سرمايه در گردش غیرنقدی )به ترتیب، مدل رگرسیونی ترکیبی اثرات ثابت 

 ارائه شده است. (4)در جدول های فصلی و مدل رگرسیونی تلفیقی( در قالب داده
یر در چرخه وصول نقدی و تغییر در خالص نیِ تأثیر فصول اول و چهارم سال مالی بر معیارهایِ تغیهای رگرسیو. مدل4جدول 

 سرمايه در گردش غیرنقدی

تغیر وابستهم -هاآماره  
 

 متغیرها

تغییر در خالص سرمايه در گردش  تغییر در چرخه وصول نقدی
 غیرنقدی

ضرايب 
 رگرسیونی

مقدار 
 tآماره 

احتمال 
 tآماره 

 ضرايب
 رگرسیونی

مقدار 
 tآماره 

احتمال 
 tآماره 

-C 05/0مقدار ثابت   24/1-  2146/0  02/0-  74/6-  0000/0  
تغییرات فروش با دو وقفه زمانی 

DSALES(-2) 
12/0-  35/1-  1773/0  01/0-  76/1-  0778/0  

تغییرات فروش با يک وقفه زمانی 
DSALES(-1) 

05/0-  66/0-  5106/0  004/0  73/0  4659/0  

جاری  فصلتغییرات فروش در  DSALES 44/0-  39/5-  0000/0  02/0  62/2  0087/0  
آتی  فصلتغییرات فروش در 

DSALES(+1) 
03/0-  33/0-  7419/0  01/0  80/1  0721/0  

آتی  فصلتغییرات فروش در دو 
DSALES(+2) 

12/0-  51/1-  1301/0  003/0  36/0  7221/0  

-)DNIتغییرات سود خالص با دو وقفه زمانی 

2) 
18/0  78/0  4350/0  09/0-  01/4-  0001/0  

تغییرات سود خالص با يک وقفه زمانی 
DNI(-1) 

08/0-  33/0-  7413/0  01/0-  48/0-  6334/0  

جاری  فصلتغییرات سود خالص در  DNI 81/0-  79/2-  0053/0  41/0  34/6  0000/0  
آتی  فصلتغییرات سود خالص در  DNI(+1) 45/0-  26/2-  0239/0  07/0-  52/3-  0004/0  

آتی  فصلتغییرات سود خالص در دو 
DNI(+2) 

13/0-  68/0-  4944/0  02/0-  24/1-  2148/0  

NI 10/1سود خالص   05/4  0001/0  11/0  28/6  0000/0  
-Q4 16/0فصل چهارم   17/2-  0301/0  03/0-  90/3-  0001/0  
Q1 31/0فصل اول   45/4  0000/0  03/0  35/4  0000/0  

مدل اول -نتايج آزمون هاسمن Fنتايج آزمون   اول مدل -لیمر   
احتمال آماره 

 آزمون
درجه آزادی 

دوخی  
دومقدار آماره خی  

احتمال آماره 
 آزمون

 مقدار آماره آزمون درجه آزادی

0000/0  13 88/60  0000/0 (149و  5237)   27/2  
اتسونو-آماره دوربین Fاحتمال آماره  ضريب تعیین تعديل شده ضريب تعیین  

643/0  632/0  0000/0  130/2  
Fنتايج آزمون  مدل دوم -لیمر   

5924/0  
احتمال آماره 

 آزمون
(149و  5237) 97/0 درجه آزادی   مقدار آماره آزمون 

اتسونو-آماره دوربین Fاحتمال آماره  ضريب تعیین تعديل شده ضريب تعیین  

624/0 602/0 0000/0 041/2 
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دهد که تأثیر فصل اول سال مالی بر معیارهایِ تغییر در نشان می (4)در جدول  نتايج حاصل
( 03/0و  31/0چرخه وصول نقدی و تغییر در خالص سرمايه در گردش غیرنقدی، مثبت )به ترتیب، 

باشد. اين در حالی است ( معنادار می0000/0و  0000/0)به ترتیب  tهای و با توجه به احتمال آماره
بر معیارهایِ تغییر در چرخه وصول نقدی و تغییر در خالص سرمايه که تأثیر فصل چهارم سال مالی 

)به ترتیب  tهای ( و با توجه به احتمال آماره-03/0و  -16/0در گردش غیرنقدی، منفی )به ترتیب، 
دهد که در فصل چهارم سال مالی، باشد. اين موضوع نشان می( معنادار می0001/0و  0301/0

میزان سرمايه در گردش غیرنقدی به طور چشمگیری پايین بوده چرخه وصول نقدی و همچنین 
های نقدی عملیاتی به طور قابل است. به بیان ديگر، در فصل چهارم سال مالی، میزان جريان

ای بالا بوده است. اين در حالی است که در فصل اول سال مالی، چرخه وصول نقدی و ملاحظه
چشمگیری بالا بوده است. اين موضوع حاکی از سطح میزان سرمايه در گردش غیرنقدی به طور 

های نقدی عملیاتی در فصل اول سال مالی است. اين نتايج بیانگر دستکاری پايین جريان
های نقدی عملیاتی از طريق مديريت چرخه وصول نقدی و میزان سرمايه در گردش جريان

ها اقدام به دستکاری ، شرکتهای مورد بررسی بوده است. به عبارت ديگرغیرنقدی توسط شرکت
 نمايند. های نقدی عملیاتی میجريان

تغییرات آن  ودهد که تأثیر تغییرات فروش در سال جاری، سود خالص نتايج همچنین نشان می
ست. يعنی؛ ادر سال جاری و سال آتی بر تغییر در چرخه وصول نقدی، منفی و معنادار بوده 

های دارای میزان فروش در سال جاری و شرکت رات و نوساناتهای دارای میزان بالای تغییشرکت
اهش قابل توجهی بالای سود خالص و سطوحِ بالای نوسانات و تغییرات آن در سال جاری و آتی، ک

 اند.در چرخه وصول نقدی را تجربه کرده

جاری، سود خالص و تغییرات  فصلديگر نتايج حاکی از تأثیر مثبت و معنادار تغییرات فروش در 
جاری بر تغییر در خالص سرمايه در گردش غیرنقدی است. اين در حالی است که تأثیر  فصلآن در 

گذشته بر تغییر در خالص سرمايه در گردش  فصلآتی و در دو  فصلتغییرات سود خالص در 
دارای میزان بالای های غیرنقدی، منفی و معنادار بوده است. اين امر بیانگر آن است که شرکت

های دارای میزان بالای سود خالص جاری و همچنین، شرکت فصلتغییرات و نوسانات فروش در 
جاری، افزايش قابل توجهی در خالص سرمايه در  فصلو سطوحِ بالای نوسانات و تغییرات آن در 

ییرات سود خالص های دارای میزان بالایِ تغاند. به هر حال، شرکتگردش غیرنقدی را تجربه کرده
گذشته، کاهش چشمگیری در خالص سرمايه در گردش غیرنقدی  فصلآتی و در دو  فصلدر 

 اند. داشته

ها در حالت کلی معنادار بوده و با توجه به دهد که مدلنیز نشان می Fنتايج مربوط به آماره 
شده نشان تعديل ضريب تعییننتايج  اند.واتسون، فاقد مشکل خودهمبستگی بوده-آماره دوربین
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از تغییرات چرخه وصول  درصد 2/60و  درصد 2/63دوره پژوهش، به ترتیب حدود  طیدهد که می
نقدی و خالص سرمايه در گردش غیرنقدی، تحت تأثیر فصول اول و چهارم سال مالی و متغیرهای 

 کنترلی بوده است.

 5برا بیشتر از احتمال آماره جاركارای دهای مذکور نیز های رگرسیونی مدلماندهمقادير باقی
 های رگرسیونی است.های مدلماندهبوده که حاکی از نرمال بودن باقی درصد

ر چرخه وصول نقدی با توجه به تأثیر مثبت و معنادار فصل اول سال مالی بر معیارهایِ تغییر د
سال مالی بر  ارمو تغییر در خالص سرمايه در گردش غیرنقدی و تأثیر منفی و معنادار فصل چه

های مورد های نقدی عملیاتی توسط شرکتتوان اقدام به دستکاری جريانمعیارهایِ مذکور نمی
ها از . يعنی، شرکتبررسی را رد کرد. به بیان ديگر، شواهد کافی برای رد فرضیه اول وجود ندارد

دش ر گرطريق کاهش موقتیِ چرخه وصول نقدی و همچنین، کاهش موقتیِ خالص سرمايه د
های نقدی عملیاتی غیرنقدی در فصل چهارم سال مالی، اقدام به دستکاری و افزايش جريان

 شود.نمايند و اين افزايش در فصل اول سال مالی بعد معکوس میمی

 های سالیانهآزمون فرضیه دوم پژوهش در قالب داده

ها در شرکت پژوهش، به عبارت ديگر، بررسی اين موضوع که آيافرضیه دوم ور آزمون ظبه من
های نقدی ريانجزمان رسیدن و نزديک شدن به حد آستانه )يعنی زمانی که میزان و يا تغییرات 

کنند، از نمودار های نقدی عملیاتی تلاش میگردد( در راستای افزايش جريانعملیاتی صفر می
های در قالب داده 03/0های نقدی عملیاتی در فواصل جريانتوزيع فراوانی میزان و تغییرات 

های نقدی عملیاتی و تغییرات آن پرداخته سالیانه، در راستای شناسايی میزان ناپیوستگی در جريان
 زير ارائه شده است. (2)و  (1)شد. نتیجه حاصل در نمودارهای 

 



 119                                                     ()ایزدپور، بهنمیری و پورسلیمانی ......................ینقد یهاانیجر یدستکار 

 
های سالیانهدر قالب داده های نقدی عملیاتی. توزيع فراوانی میزان جريان1نمودار   

 

 
های سالیانههای نقدی عملیاتی در قالب داده. توزيع فراوانی تغییرات جريان2نمودار   

 

های نقدی که در نقطه صفر )حد آستانه( و در رابطه با میزان جرياندهد نشان می (1)نمودار 
درصد بوده است؛ به  10د شرکت و در حدو-سال 149عملیاتی، تعداد و درصد فراوانی، به ترتیب 

شرکت و در -سال 173طوری که تنها در دو سطح بالاتر از نقطه صفر، تعداد و درصد فراوانی )
های درصد(، بالاتر از نقطه صفر بوده است. اين موضوع )ناپیوستگی در توزيع جريان 5/11حدود 
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ها در زمان نزديک شرکت نقدی عملیاتی و فراوانی نسبتاً بالا در نقطه صفر( بیانگر آن است که
 اند.های نقدی عملیاتی تلاش نمودهشدن به حد آستانه، در راستای افزايش میزان جريان

های نقدی دهد که در نقطه صفر و در رابطه با تغییراتِ جرياننشان مینیز  (2)نمودار همچنین، 
درصد بوده است و اين  12شرکت و در حدود -سال 182عملیاتی، تعداد و درصد فراوانی، به ترتیب 

های نقدی عملیاتی )ناپیوستگی در توزيع تغییراتِ جريانامر باشد. اين تعداد، بالاتر از ساير نقاط می
ها در زمان نزديک شدن به حد آستانه، دهد که شرکتنشان می نیز و فراوانی بالا در نقطه صفر(

 اند.نقطه صفر تلاش نموده های نقدی عملیاتی به بالاتر ازدر راستای افزايش جريان

دستیابی به اهداف از قبل تعیین شده، در دستکاری  دهد کهالذکر نشان میمطالب فوق
 های نقدی عملیاتی مؤثر بوده است.جريان

، از طريق بررسی وجود تفاوت معنادار بین فراوانی واقعی و آزمون فرضیه دومدر نهايت، برای 
های دارای میزان های نقدی عملیاتی در نقطه صفر برای شرکتجريانفراوانی موردانتظار میزانِ 

 آزمون خی دو اقدام شده است.طريق از  ،های سالیانهبالای درماندگی مالی در قالب داده

های نقدی عملیاتی در سطح آستانه و در دو سطح بالا و پايین سطح توزيع فراوانی میزان جريان
 ارائه شده است. 5جدول سالیانه در  داده می تحلیل ممیزی در قالبِبندی مدل بوچارك طبقِ آستانه 

های نقدی عملیاتی در سطح آستانه )نقطه صفر( و همچنین در دو سطح بالا و پايین . توزيع فراوانی میزان جريان5جدول 
های سالیانهبندی مدل بومی تحلیل ممیزی و در قالب دادهسطح آستانه بر مبنای چارك  

بالای درماندگی مالی سطح 

)مقادير پايین مدل بومی تحلیل 
 چارك چهارم -ممیزی(

سطح پايین درماندگی مالی  چارك دوم چارك سوم

)مقادير بالای مدل بومی تحلیل 
 چارك اول -ممیزی(

 درماندگی مالی

آستانه جربان نقد عملیاتی و 
 فواصل نزديک آن

درصد 
فراوانی 
 موردانتظار

درصد 
فراوانی 
 واقعی

فراوا
نی 
 واقعی

درصد 
فراوانی 
 موردانتظار

درصد 
فراوان
ی 
 واقعی

فراوانی 
 واقعی

درصد 
فراوانی 
 موردانتظار

درصد 
فراوانی 
 واقعی

فراوانی 
 واقعی

درصد 
فراوانی 
 موردانتظار

درصد 
فراوانی 
 واقعی

فراوا
نی 
 واقعی

 

 سطح پايین آستانه 10 17/0 33/0 13 19/0 33/0 19 20/0 33/0 30 22/0 33/0

 سطح آستانه 17 29/0 33/0 20 29/0 33/0 37 39/0 33/0 69 51/0 33/0

 سطح بالای آستانه 29 50/0 33/0 37 54/0 33/0 30 32/0 33/0 39 29/0 33/0

 مقدار خی دو 62/9 26/13 94/5 60/18

 تعداد مشاهدات 375 375 375 375

میانگین مدل بومی تحلیل  11/0 -17/0 -33/0 -84/0
 ممیزی

رماندگی مالی )مقادير پايین مدل دهد که در سطح بالای دنشان می (5)نتايج حاصل در جدول 
( بالاتر از ساير سطوح درماندگی مالی بوده است 60/18بومی تحلیل ممیزی(، اولاً، مقدار خی دو )

های دارای ها به سطح بالای درماندگی مالی، تعداد و درصدِ شرکتو ثانیاً، با رسیدن شرکت
 17های نقدی عملیاتی در نقطه صفر به طور چشمگیری افزايش پیدا کرده است )رسیدن از جريان

((؛ اين در حالی است که اين روند در سطح درصد 51شرکت )-سال 69( به درصد 29شرکت )-سال
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( و در سطح پايین آستانه، تقريباً ثابت درصد 29به  درصد 50بالای آستانه، نزولی )رسیدن از 
 ( بوده است.درصد 22به  درصد 17)رسیدن از 

هم وجود ندارد. يعنی، ناتوانی و فرضیه دوم توان نتیجه گرفت که شواهد کافی برای رد ، میلذا
 های نقدی عملیاتی مؤثر بوده است.درماندگی مالی هم، در دستکاری جريان

 گیری نتیجهبحث و . 5

ها در راستای انجام های اقتصادی، شرکتالیتکه در محیط رقابتی و در حال رشد فع بیان شد
های های جديد، نیازمند وجوه نقد موردنیاز هستند. بر اين اساس، دستکاری جريانگذاریسرمايه

ها بوده و اين موضوع برای بقای تمام واحدهای نقدی عملیاتی از موضوعات مورد تأکید شرکت
از سوی ديگر، بیان شد با وجود قابلیتِ  .اقتصادی از اهمیت و ضرورت بالايی برخوردار است

های نقدی عملیاتی در مقايسه با سود خالص، نتايج مطالعات تجربی اخیر دستکاریِ پايینِ جريان
های ها با اهداف و انگیزههای نقدی عملیاتی شرکتحاکی از حجم بالای میزان دستکاری جريان

 متفاوت است.

های نقدی عملیاتی در بررسی مقوله دستکاری جريانبر اين اساس، در پژوهش حاضر، به 
های های انگیزشیِ آن در قالب انگیزههای پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و زمینهشرکت

 بازار سرمايه )دستیابی به اهداف از قبل تعیین شده و ناتوانی مالی( پرداخته شد.

بینی رمايه در گردش با سطوح فعالیت پیش، از اين بینش که سطوح )میزان( سپژوهشاين در 
شده و سطوح فعالیت قبلی در ارتباط است؛ در راستای فرموله کردن تغییرات سرمايه در گردش 
غیرنقدی استفاده بعمل آمده است. يعنی؛ تغییرات غیرعادی در سرمايه در گردش غیرنقدی به طور 

های نقدی عملیاتی )معیاری برای سنجش ضمنی برابر با تغییرات غیرعادی )اختیاری( در جريان
، در راستای آزمون استحکامهای نقدی عملیاتی( لحاظ شده است. همچنین، در دستکاری جريان

اين مطالعه، از تغییرات در میزان سرمايه در گردش بر مبنای تغییر در چرخه وصول نقدی نیز به 
کار قدی عملیاتی استفاده گرديد )راههای نکاری برای سنجش دستکاری جريانعنوان معیار و راه

های نقدی زان جريانبندی(؛ زيرا کاهش میزان سرمايه در گردش معادل با افزايش در میزمان
 عملیاتی است.

، موافق های نقدی عملیاتیها به دستکاری جرياناقدام شرکتنتايج فرضیه اول در رابطه با تأيید 
 بوده است. [20]و مغاير با نتايج پژوهش قبلی  [5،6،18،26]های قبلی با نتايج پژوهش

ابی به اهداف از قبل تعیین ، حاکی از آن است که دستیطور کلی نتیجه حاصل از فرضیه دومبه 
های نقدی عملیاتی ناتوانی و درماندگی مالی، از جمله عوامل مؤثر بر دستکاری جريان شده و

 اند.بوده
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ر تأثیر مثبت دستیابی به اهداف از قبل تعیین شده بر ، مبنی بفرضیه دومیجه به طور کلی، نت
همچنین،  بوده است. [2،7]های قبلی های نقدی عملیاتی، موافق با نتايج پژوهشدستکاری جريان

های نقدی ، مبنی بر تأثیر مثبت ناتوانی و درماندگی مالی بر دستکاری جريانفرضیه دومنتیجه 
 های قبلیو مغاير با نتايج پژوهش [1،3،10،12،18] قبلیهای عملیاتی، موافق با نتايج پژوهش

 بوده است. [21،25]

 پیشنهادات. 6

 توان پیشنهادات زير را ارائه داد:با توجه به نتايج اين پژوهش می

شود های نقدی عملیاتی، پیشنهاد میها به دستکاری جريانبا توجه به تأيید اقدام شرکت -1
های بورسی و به ويژه سهامداران و اعتباردهندگان بالقوه در شرکت کنندگان از اطلاعاتاستفاده

گذاری آتی در های مذکور و همچنین جهت سرمايهی ارزيابی وضعیت نقدينگی شرکتزمینه
ها، های نقدی عملیاتی در اين قبیل شرکتهای مذکور، به دلیل امکان دستکاری جريانشرکت

اطمینان از وضعیت کمّی نقدينگی، در رابطه با کیفیت دقت بیشتری به خرج دهند و علاوه بر 
های نقدی عملیاتی آنان نیز اطلاعاتی را کسب نمايند. همچنین، به حسابرسان و تحلیلگران جريان

گردد، توجه بیشتری به کیفیت و صحت اطلاعات مندرج در صورت جريان مالی نیز توصیه می
کنندگان اقدام کنند. از آنجايی که آن به ساير استفادهوجوه نقد داشته باشند و نسبت به شناساندن 

های نقدی عملیاتی توجه دارد، به سازمان بورس و ها به جريانبورس در ضوابط پذيرش شرکت
های نقدی ها، امکان دستکاری جريانشود در زمان بررسی شرکتاوراق بهادار تهران نیز توصیه می

 آنان از اين موضوع را مدنظر قرار دهد.های ها و انگیزهعملیاتی توسط شرکت

های با توجه به تأثیر مستقیم دستیابی به اهداف از قبل تعیین شده بر دستکاری جريان ،همچنین -2
های شود تحلیلگران مالی در راستای ارزيابی وضعیت نقدينگی شرکتنقدی عملیاتی، پیشنهاد می

های نقدی عملیاتی، دقت بیشتری نمايند. انها در سطح آستانه جريبورسی به ويژه برای شرکت
های نقدی عملیاتی، دقت بیشتری گذاران نیز لازم است در سطح آستانه جريانعلاوه بر اين، سرمايه

گذاری بهتری اتخاذ نمايند. تجزيه و تحلیل اين اطلاعات به خرج دهند تا بتوانند تصمیمات سرمايه
ثری در شناسايی مسائل و مشکلات پیش رویِ در زمینه صورت جريان وجوه نقد، کمک مؤ

 ها خواهد کرد.شرکت

های نقدی در نهايت و با عنايت به تأثیر مستقیم ناتوانی و درماندگی مالی بر دستکاری جريان -3
های بورسی شود تحلیلگران مالی در راستای ارزيابی وضعیت نقدينگی شرکتعملیاتی، پیشنهاد می
های نقدی عملیاتی، دقت بیشتری رمانده و در سطح آستانه جريانهای دبه ويژه برای شرکت

های درمانده و در سطح آستانه گذاران نیز لازم است برای شرکتنمايند. علاوه بر اين، سرمايه
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گذاری بهتری های نقدی عملیاتی، دقت بیشتری به خرج دهند تا بتوانند تصمیمات سرمايهجريان
 شود:های آتی پیشنهاد میز جهت پژوهشاتخاذ نمايند. موارد زير نی

های نقدی عملیاتی در های انگیزشیِ دستکاری جريانبررسی و آزمون رابطه بین زمینه -1
 های سود ده.های زيان ده در مقايسه با شرکتشرکت

های نقدی عملیاتی در های انگیزشیِ دستکاری جريانبررسی و آزمون رابطه بین زمینه -2
 های فاقد محدوديت مالی.ی محدوديت مالی در مقايسه با شرکتهای داراشرکت

 تکرار اين پژوهش در سطوح صنايع مختلف بورسی. -3

های نقدی عملیاتی کارهای دستکاری جريانانجام پژوهشی مشابه از طريق استفاده از ساير راه -4
مالی فرعی و مقايسه نتايج  از قبیل خريد و فروش اوراق بهادار قابل داد و ستد و استفاده از تأمین

 آن با نتايج مطالعه حاضر.

 های نقدی عملیاتی بر بازار سرمايه.های احتمالیِ دستکاری جريانبررسی پیامدها و آسیب -5

 های نقدی عملیاتی.کننده به دستکاری جريان های اقدامهای شرکتناسايی ويژگیش -6

 های پژوهشمحدودیت

 زير اشاره کرد:مورد توان به مده پژوهش حاضر میع هایدر رابطه با محدوديت

های ، از دادهی فصلی و برای آزمون فرضیه دومها، از دادهاين پژوهش برای آزمون فرضیه اول در
های تنها از گزارش 1391و  1390های های بورسی در سالسالیانه استفاده بعمل آمده است. شرکت

های سالیانه، از گزارش 1392سالیانه و شش ماهه در رابطه با صورت گردش وجوه نقد و در سال 
بايد در بررسی وديت محداند. اين شش و نه ماهه در رابطه با صورت گردش وجوه نقد برخوردار بوده

 نتايج حاصل از پژوهش حاضر مدنظر قرار گیرد.

 یسپاسگزار

پژوهش از  ني. در اميینمایم تشکر نمودند یاريپژوهش  نيکه ما را در انجام ا یافراد هیکل از
 نشده است. افتيدر یکمک مال یشخص ايسازمان، نهاد 
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