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   :چكيده
 در   1380-1386در دوره زمـاني     اين تحقيق به بررسي رابطه ميان جريان نقدي مديريت شـده و هزينـه بـدهي                 

مديريت جريان نقدي به اقدامات آگاهانه مدير براي       . دشركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي پرداز         
نتايج تحقيق نشان مي دهـد مـديريت   . تغيير در نحوه گزارش و يا زمان بندي جريانات نقدي عملياتي گفته مي شود 

همچنين نوع ساختار سرمايه در     .  دارد جريانات نقدي در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود           
ن مديريت جريانات نقدي اثرگذار است ، بطوري كه در شركتهايي كه منابع مـالي آنهـا عمـدتاً از محـل بـدهي                        ميزا

همچنين اندازه شركت، درجه اهرم مالي بـر مـديريت جريانـات         .  تامين مي شود، مديريت جريان نقدي بيشتر است       
 . نقدي موثر بوده، درحاليكه ميزان مالكيت دولت بر آن بي تاثير است
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  مقدمه -1
گزارش هاي حسابداري از جملـه منـابع اطلاعـاتي          
مهمي بـراي تـصميم گيـري هـاي اقتـصادي مـديران ،              
ــتفاده    ــدگان و ســاير اس ــار دهن ــذاران ، اعتب ســرمايه گ

ا اين اطلاعات به صورت     ام. شوند كنندگان محسوب مي  
از . گيـرد  استفاده كننـدگان قـرار نمـي       يكسان در اختيار  

آنجائيكه مدير مسئوليت تهيه اطلاعات را به عهده دارد،         
 نفع خود و به ضرر ديگران       ممكن است اطلاعاتي را به    

بـه ايـن حالـت عـدم تقـارن اطلاعـاتي            . نمايدگزارش  
عـاتي،   هـاي عـدم تقـارن اطلا       يكي از نـشانه   . گويند مي

  . مديريت جريانات نقدي است
در مواردي كه واحد تجاري با كمبود جريان نقدي          

عملياتي مواجه است ، مديران سعي دارند تا اين كمبود          
را به واسـطه كنتـرل اقـلام تعهـدي و از طريـق انجـام                
رويدادهايي كه منجر به افزايش خريد هاي نـسيه و يـا            

بـت نـشان داده و      افزايش استهلاك ، جبـران و آن را مث        
اين موضوع بـا هـدف فريـب اسـتفاده          . مديريت نمايند 

ايـن  . كنندگان خارجي صورتهاي مالي انجام مـي شـود        
مقاله، مباحث مربوط به عدم تقارن اطلاعـاتي از طريـق           
انجام رفتارهاي فرصت طلبانه مدير در مديريت سود را         

از اين رو سئوال ايـن تحقيـق آن اسـت     .  بسط مي دهد  
اولاً مديريت جريان نقدي به عنوان يكي از موارد  كه آيا   

عدم تقـارن اطلاعـاتي در ايـران وجـود دارد يـا خيـر؟               
همچنين  اين مقاله سعي دارد تا در صورت مثبت بودن           
پاسخ سئوال مذكور، رابطه ميان مديريت جريـان نقـدي    

هدف مقاله از   . و هزينه بدهي را مورد بررسي قرار دهد       
 ، بسط مباني نظري در رابطه بـا         پاسخ به سئوالات فوق   

موضـوع عـدم تقـارن اطلاعـاتي و موضـوع مــشكلات      
كارگزاري از جمله مديريت جريانات نقدي و مـديريت    

  .سود مي باشد
  
  
  

   مباني نظري و پيشينه تحقيق-2
كاهش سرمايه در گردش كه منجـر       ) 2005(فرانكل

مي شـوند را مـورد       به افزايش جريانات نقدي عملياتي    
ــ ــدگاه حــسابداري،. رار دادبررســي ق  كــاهش در از دي

 افزايش در بدهي هـاي جـاري         يا   دارايي هاي جاري و   
او . منجر به افزايش جريانات نقدي عملياتي مـي گـردد         

ي ســرمايه در گــردش  متوجــه كــاهش قابــل ملاحظــه
 مديران سرمايه در گردش را به منظور        دريافتگرديد و   

. مي دهند  تحقق اهداف جريانات نقدي عملياتي كاهش     
كـه پـاداش مـديران بـر         دريافت كه هنگامي  بعلاوه، او   

مبناي جريان نقدي عملياتي تعيين شـود ، تكـرار  ايـن             
  . موضوع بيشتر است

نيز شواهدي را درخصوص ) 2005(ژيانگ
شركتهايي كه به مديريت جريان نقدي جهت دستيابي 
به جريانات نقدي عملياتي مثبت، تحقق پيش بيني ها و 

به سود سهام و اهداف نقدي اقدام مي كنند، رسيدن 
در راستاي پيشينه ادبيات درخصوص . ارائه نموده است

 اجزاء غير عادي ،جريانات نقدي عملياتي، وي دريافت
اين امر با اين . جريانات نقدي پايداري كمتري دارند

موضوع كه مديريت جريانات نقدي عملياتي اطلاعات 
ايين تر ايجاد مي نمايند، مالي ناپايدار و با كيفيت پ

 .مطابقت دارد

رابطه مثبتي بين نوسان  )1999(مينتون و اسكراند
جريانات نقدي عملياتي سه ماهه با شاخص هاي 

 شامل هزينه ،مختلف هزينه هاي تأمين مالي خارجي
اين امر بيانگر اين مطلب است كه . بدهي پيدا كردند

د، هزينه دارن يشركتهايي كه جريانات نقدي پر نوسان
آنها نشان دادند شركتهايي كه . بدهي آنها بيشتر است

جريانات نقدي عملياتي پايين تري دارند، تغييرات 
شدت نوسان بنابراين . جريانات نقدي بالاتري دارند

جريانات نقدي و تعاملات موجود بين ميزان جريانات 
نقدي و نوسانات آن ممكن است براي سرمايه گذاران 

  .مهم باشد
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 طي تحقيقـي نـشان داد كـه جريانـات           )1994(لي  آ
. نقدي نسبت به سود ، محتواي اطلاعاتي بيـشتري دارد         

اين نتايج نشان مي دهد سرمايه گذاران بسته بـه ميـزان            
اهميت هـاي مختلفـي بـراي       ،  تغييرات جريانات نقدي    

بطـور مـشابه، دارنـدگان      . جريانات نقدي قائل هـستند    
 عدم بازپرداخت شـركتها     اوراق بهادار نسبت به احتمال    

اگر سطح  . و توانايي آنها در پرداخت بهره نگران هستند       
جريانات نقدي عملياتي پـايين باشـد، دارنـدگان اوراق          
بهادار نگراني بيشتري درخصوص توانـايي شـركت در         

البتـه جريانـات    . اجراي به موقع تعهـدات خـود دارنـد        
تـي بـر    نقدي عملياتي بسيار بـالا نيـز معمـولاً تـأثير مثب           

دارندگان اوراق بهادار ندارد، چراكه بيش از ميزان تعيين 
  .شده در قراردادهاي بدهي، نفعي به آنها نمي رسد

طي تحقيقي نتيجه گرفتند ) 2004(جوس و پلسكو
كه زيانهاي موقتي نتيجه جريانات نقدي مثبت و اقلام 

زيان هاي دائمي شامل  درحاليكه. تعهدي منفي است
 منفي اقلام تعهديزرگ منفي و جريانات نقدي ب

در صورتيكه اطلاعات تركيبي از جريانات . باشد مي
نقدي و سود نشان دهنده سناريو هاي مختلفي در آينده 
باشد، تعامل جريانات نقدي مديريت شده و سطح سود 

اعتبار دهندگان از عملكرد  نيز ممكن است بر پيش بيني
 . آينده تأثير بگذارد

يانــات نقــدي در كــشور درخــصوص مــديريت جر
تحقيقي صورت نپذيرفتـه اسـت، امـا بـدليل مـشابهت            
مفهوم مديريت جريانات نقـدي بـا مـديريت سـود بـه             

 تحقيقات انجام شده در اين مورد و وجـوه نقـد            اي  پاره
  .گردد اشاره مي

طــي تحقيقــي اثــر  )1383( پورحيــدري و همتــي 
هاي سياسي، طرح هاي پاداش      قراردادهاي بدهي، هزينه  

 مالكيت را در دستكاري سـود توسـط مـديران مـورد             و
نتايج تحقيق آنها نشان مي دهـد كـه         . بررسي قرار دادند  

ميان نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام و دسـتكاري          
بررسـي  . سود ، ارتباط مثبت و معني داري وجود ندارد        

ارتباط متغير انـدازه شـركت و دسـتكاري سـود نـشان             
يقات خارجي بـا افـزايش      داد كه برخلاف نتايج تحق     مي

اندازه شركت ، مديريت انگيزه بيشتري جهـت افـزايش          
سود در جهت ارائه تصويري بهتر از عملكرد خـود بـه            

  . سهامداران و مسئولين دارد 
نقش اقلام اختياري در  ) 1384(مشايخي و ديگران 

مديريت سود شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق 
ي قرار دادند و به اين نتيجه بهادار تهران را مورد بررس

دست يافتند كه در شركت هاي مورد مطالعه اين تحقيق 
مديريت سود اعمال شده است و مديران اين شركت ها 
به هنگام كاهش وجه نقد حاصل از عمليات كه بيانگر 
عملكرد ضعيف واحد تجاري بوده است به منظور 
جبران اين موضوع اقدام به افزايش سود از طريق 

  .  اند زايش اقلام تعهدي اختياري كردهاف
ررسي بابزارهاي مديريت سود را     ) 1384(رخشاني  

نتايج نشان مي دهد معمولاً مديران شركتهايي كـه    . نمود
با نوسان هاي سود مواجه هستند ، جهت مطلوب نشان          
دادن نتايج عمليات براي استفاده كنندگان از صـورتهاي         

مديران اين . ها دارند  مالي ، سعي در كاهش اين نوسان        
دسته از شـركت هـا جهـت اثرگـذاري روي سـودهاي             
 گزارش شده ، از روش ها يـا ابزارهـاي مختلفـي نظيـر      
 زمــان بنــدي فــروش دارايــي هــا و زمــان بنــدي       

اين مديران زماني كه    . هزينه هاي مالي استفاده مي كنند       
سود شركت افزايش مي يابد ، بـا بـه تعويـق انـداختن              

 ها و يا فروش دارايي هايي كه منجـر بـه            فروش دارايي 
زيان مي شود ، سعي مي كنند بر سودهاي گزارش شده           

  .اثر بگذارند و آن را كنترل نمايند
 به بررسي 1384نوروش و همكارانش در سال 

مديريت سود در شركت هاي پذيرفته شده در بورس 
نتيجه اين تحقيق نشان . اوراق بهادار تهران پرداختند

ه مديران شركتهاي بزرگ از اقلام تعهدي دهد ك مي
. كنند براي به حداقل رساندن ماليات شركتها استفاده مي

همچنين در صورت بزرگ بودن شركت و زياد بودن 
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بدهي شركت، تمايل مديران به مديريت سود بيشتر 
  .خواهد شد

  
   فرضيات تحقيق-3

  : فرضيات تحقيق به شرح زير مي باشند
  :فرضيه اصلي اول 

ين جريانات نقدي مديريت شده و مديريت نشده ب 
در شركتهاي پذيرفته ) هزينه بدهي(با هزينه هاي مالي 

شده در بورس اوراق بهادار تهران تفاوت معناداري 
  .وجود دارد

 :فرضيه فرعي اول

بين جريانات نقدي عملياتي مديريت شده و هزينه 
  .رابطه وجود دارد) هزينه بدهي(هاي مالي 
 :ي دومفرضيه فرع

بين جريانات نقدي عملياتي مديريت نشده و هزينه 
  .رابطه وجود دارد) هزينه بدهي(هاي مالي 

  
 :فرضيه اصلي دوم تحقيق

بين جريانات نقدي عملياتي مديريت شده و اندازه 
 .شركت رابطه وجود دارد

  :فرضيه اصلي سوم تحقيق
بين جريانات نقدي عملياتي مديريت شده و نسبت        

ــي  ــسب(اهرمـ ــع   نـ ــه جمـ ــدت بـ ــدهي بلندمـ   ت بـ
  .رابطه وجود دارد) دارايي ها

  :فرضيه اصلي چهارم تحقيق
بين جريان نقدي عملياتي مديريت شده و درصد 

  .مالكيت دولت رابطه معني دار وجود دارد
  

   جامعه، نمونه و روش نمونه گيري-4
جامعه مورد مطالعه در اين تحقيق شركتهاي 

دار تهران است كه پذيرفته شده در بورس اوراق بها
گزارشهاي مالي و اطلاعات مربوط به معاملات آنها طي 

 تا پايان سال 1380يك دوره زماني هفت ساله از سال 
به منظور انجام .  مورد بررسي قرار خواهد گرفت1386

تحقيق، نمونه آماري از شركتهاي پذيرفته شده در 
بورس اوراق بهادار تهران به روش نمونه گيري 

اين نمونه شامل . ساده  انتخاب گرديدتصادفي 
 : شركتهايي است كه مجموعه شرايط زير را داشته باشند

مورد پذيرش قرار   1380شركتهايي كه قبل از سال       .1
  .گرفته باشند

 اسفندماه هر   29شركتهايي كه پايان سال مالي آنها        .2
 .سال باشد

شركتهايي كه در دوره مورد بررسي توقف معاملـه          .3
 .الي نداشته باشنديا تغيير دوره م

به غير از شركتهاي سرمايه گذاري و واسطه گـري       .4
 .مالي انتخاب مي شوند

 شركت هـايي كـه داده هـاي مـورد نظـر آنهـا در               .5
  .دسترس باشد

 شركت در هريك از سالهاي 48بدين ترتيب كلاً 
 336 انتخاب شده و تعداد نمونه ها 1386 تا 1380

  . مشاهده  مي باشد
  

ايند محاسبه متغيرها و اجراي  روش تحقيق و فر-5
  تحقيق 

روش تحقيق حاضر، پيمايش از نوع همبستگي 
در اين تحقيق به بررسي رابطه بين مديريت . است

جريانات نقدي و هزينه استفاده از بدهي در شركتهاي 
. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد

و تعيين در ابتدا بمنظور بررسي صورت جريانات نقدي 
اثرات ناشي از اعمال مديريت و دستكاري بر اقلام 

 1386 تا 1380جريانات نقدي از اطلاعات سالهاي 
صورتهاي مالي نمونه انتخابي براي تعديل صورت 

در گام اول بمنظور . جريانات نقدي استفاده گرديد
تعيين ميزان تاثير متغيرهاي موثر بر كل جريانات نقدي 

وسيله جمع داراييهاي ه كتها كه بعملياتي ساليانه شر



 بررسي رابطه بين مديريت جريانات نقدي و هزينه بدهي

  77    اولشماره/مجله حسابداري مديريت

ساليانه نرمال شده است، از معادله زير بمنظور تعيين 
 ، B1ضرايب متغيرهاي موثر بر جريانات نقدي شامل، 

B2  وB3اجزاء صورت جريانات نقدي .  استفاده شد
گيري فاكتورهاي  منظور تشخيص و اندازهه عملياتي ب

  .موثر بر آن بصورت زير محاسبه مي گردد
  :1معادله 

  
  :كه در آن 

TA =جمع داراييهاي يكساله  
OCF = جمع جريانات نقدي تقسيم بر جمع داراييهاي
  يكساله
REV = جمع درآمدها تقسيم بر جمع داراييهاي
  يكساله

∆REVt = تغيير در درآمدها تقسيم بر جمع داراييهاي
  .يكساله مي باشد

ميزان اثرات متغيرهاي  B3و  B1 ، B2ضرايب 
راييها، جمع درآمدها و تغيير در درآمد ساليانه را جمع دا

. بر جريانات نقدي عملياتي ساليانه نشان مي دهد
 ساله محاسبه و 7ضرايب فوق براي يك دوره معين 

منظور تعيين جريانات ه سپس مقادير ضرايب فوق ب
نرمال و دستكاري شده مورد استفاده قرار  نقدي غير

 جريانات نقدي غير 2ه با استفاده از معادل. گيرد مي
  :نرمال را مي توان از طريق معادله زير بدست آورد

  :2معادله 

  
  :كه در آن

ABNOCF = جريانات نقدي غير نرمال مي باشد.  
مقدار جريانات نقدي غير نرمال و دستكاري شده 

 7براي هر شركت بصورت جداگانه و براي يك دوره 
 ABNOCFسپس ميانگين متغير . شود ساله محاسبه مي

 ساله فوق بعنوان معيار جريانات نقدي 7 براي دوره 
در گام دوم  .گيرد دستكاري شده مورد استفاده قرار مي

هزينه هاي مالي يك شركت كه معياري براي استفاده از 
منابع مالي بلند مدت جهت تأمين مالي شركت است 

در گام سوم با .بعنوان معيار هزينه بدهي انتخاب گرديد
 از معادله رگرسيون آماري و استفاده از ضريب استفاده

همبستگي بين متغيرها به تبيين رابطه بين شاخصهاي 
ABNOCF) متغير مستقل ( وKd) متغير وابسته (

  . خواهيم پرداخت
همچنين اثر انـدازه شـركت، اهـرم مـالي و درصـد             
مالكيت دولت بر جريانـات نقـد مـديريت شـده تبيـين          

ه جريانـات نقـدي مـديريت       بمنظور دستيابي ب  . شود مي
شــده از متغيرهــاي جريانــات نقــدي عمليــاتي؛ جمــع  
داراييها، جمع درآمدهاي ساليانه و براي دستيابي به نرخ         
هزينه بدهي نيز از جمع هزينه هاي مالي ساليانه شركتها          

بمنظـور تعيـين اثـرات ناشـي از         . استفاده خواهـد شـد    
دازه متغيرهــاي اثرگــذار احتمــالي بــر نتــايج تحقيــق انــ

شركت، درصد مالكيت دولت، نسبت بدهي نيز آزمـون         
  .مي شوند

  
   روش هاي تحليل داده ها-6

آزمون هاي آماري تحقيق نيز شامل تجزيه و تحليل 
همبستگي و رگرسيون چندگانه بين متغيرهاي تحقيق 

 براي آزمون نرمال K-Sهمچنين از آزمون . مي باشد
اطلاعات مورد .  آزمون استفاده گرديدبودن داده هاي

نياز شركت ها از طريق بانكهاي اطلاعاتي تدبيرپرداز و 
دناسهم و سايت رسمي بورس اوراق بهادار تهران 
گردآوري شد و سپس با جمع بندي و محاسبات مورد 
نياز در صفحه گسترده نرم افزار اكسل براي تجزيه و 

نهايي به كمك تجزيه و تحليل . تحليل استفاده گرديد
براي بررسي و .  انجام شد11,5 نسخه SPSSنرم افزار 

. استفاده شده است برآورد مدل كلي از تحليل پانلي
. ها است نوع ماهيت داده، دليل استفاده از اين روش
  زماني-ها به صورت مقطعي زيرا در تحليل پانلي داده

هايي كه بدين صورت  در داده. اند گردآوري شده
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شوند، استقلال مشاهدات حفظ   ميآوري جمع
هاي مختلف  گردد؛ زيرا از هر شركت در سال نمي

چندين مشاهده وجود دارد كه اين مشاهدات به هم 
ها  همانطور كه بيان شد، در اين تحليل، داده. اند وابسته

به صورت انباشتي در نظر گرفته شده بنابراين از هر 
 ديگر در به عبارت. شركت هفت سال داده وجود دارد

اين تحليل تعداد داده ها عبارت است از تعداد 
  .ها ها ضربدر تعداد سال شركت

ititoit XYLn εββ ++= 11 )(  

1386,...,1380
,..,2,1

=
=

t
ni  

  
 بـا اسـتفاده از      0β 1,βهـاي     هدف، بـرآورد پـارامتر    

. اســت) PLS(روش حــداقل مربعــات تركيــب شــده 
 حـداقل  ها در اين روش بـا روش  گرچه برآورد پارامتر
در روش (متفــاوت اســت ) OLS(مربعــات معمــولي 

حــداقل مربعــات معمــولي مــشاهدات از هــم مــستقل  
باشند، در حاليكه در روش حداقل مربعـات تركيـب           مي

ــدارد   ــود ن ــتقلال وج ــشاهدات اس ــده، در م ــي )ش ، ول
هاي به دست آمده تفـسيري مـشابه بـا تحليـل              شاخص

  .رگرسيوني خواهد داشت
  

  قيق نتايج آزمون فرضيات تح-7
  : فرعي اول آزمون فرضيه

 بـراي مـدل     F) داري  يا سطح معنـي   (مقدار احتمال   
 05/0 چون ايـن مقـدار كمتـر از       .  است 0000/0برابر با   

 درصـد    95 است، بنابراين فرض صفر در سطح اطمينان      
ميـزان   .داري وجـود دارد  شود يعنـي مـدل معنـي    رد مي

 رسيده است كه    85/0ار   نيز به مقد   2Rضريب تعيين يا  
بيشتر مقدار آن حاكي از تبيين تغييرات متغير وابسته بـا           

بنابراين مدل بـه صـورت زيـر     .يكسال قبل از آن است
  :شود نوشته مي

]88/0)1([27/045/10)( 1 =++= ARXYLn itit
  

يعني رابطه مستقيمي بين اين دو وجود دارد تفـسير          
ضريب مدل به اين صورت است كه به ازاي يك واحد           

 LN(FIN EXP)  شركت ميزانMOCF افزايش در

بنــابراين بــين  .مــي يابــد  درصــد افــزايش27 برابــر بــا
جريانات نقدي مديريت شده و هزينه هاي مالي رابطـه          

  .وجود دارد
  
 آزمون تعديل شده اتورگرسيو در آزمون فرضيه -1نگاره

 فرعي اول

 متغيرها

ضريب 
همبستگي

انحراف  
استاندارد

  

 .t Probآماره 

25.3 0.41 10.45 عدد ثابت
2 0.000 

جريان (متغير مستقل 
 0.017 2.39 0.11 0.27 )نقدي غير نرمال

ضريب تعديل مدل 
31.5 0.03 0.88 اتورگرسيو

1 0.000 

R-squared 0.85 
Mean 

dependent 
var 

8.975 

Adjusted R-
squared 0.85 

S.D. 
dependent 

var 
1.383 

S.E. of 
regression 0.53 Sum squared 

resid 
75.81

4 
F-statistic 759.8

4 
Durbin-

Watson stat 2.231 
Prob(F-
statistic) 

0.000
0   

 
  :آزمون فرضيه فرعي دوم

 بـراي مـدل     F) داري  يا سطح معنـي   (مقدار احتمال   
 05/0 چـون ايـن مقـدار كمتـر از    .  اسـت 62/0برابر بـا   

درصد   95 نيست، بنابراين فرض صفر در سطح اطمينان
بنـا بـه    .داري وجود ندارد  يعني مدل معنيشود، رد نمي

نـشانه خـود    ( دليل كم بـودن آمـاره دوربـين واتـسون           
از مدل اتو رگرسيو استفاده شده اسـت كـه          ) همبستگي

ميـزان سـطح    . نتايج در جدول زير منعكس شده اسـت       
   اسـت يعنـي مـدل      000/0معني داري آزمـون برابـر بـا         

 در  x2وجود  دار است اما اين معني داري به علت          معني
 در مدل AR(1)مدل نيست بلكه به علت وجود بخش 

است بنابراين هنوز متغيـر اصـلي مـورد نظـر در مـدل              
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بنابراين بـين جريانـات نقـدي مـديريت          .معنادار نيست 
  .نشده و هزينه بدهي رابطه معناداري وجود ندارد

  
   نتايج آزمون فرضيه فرعي دوم-2نگاره

 متغيرها

ضريب 
همبستگي

انحراف  
استاندارد

  
 .t Probآماره 

C 8.83 0.08 107.61 0.000 
متغير مستقل 

جريان نقدي (
 )نرمال

0.16 0.29 0.53 0.593 

R-squared 0.00 Mean 
dependent var 8.835 

Adjusted R-
squared 0.00 S.D. dependent 

var 1.449 
S.E. of 

regression 1.45 Sum squared 
resid 

660.9
12 

F-statistic 0.25 Durbin-Watson 
stat 0.170 

Prob(F-
statistic) 0.62   

  
  :آزمون فرضيه اصلي اول 

بـين جريانـات نقـدي      :  فرضيه تحقيق عبارتست از   
مديريت شده و مديريت نشده با هزينـه هـاي مـالي در             
شركتهاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران           

فرضيه فرعي  نتايج آزمون    .وجود دارد  تفاوت معناداري 
اول و دوم بيـانگر آن اســت كــه بــين جريانــات نقــدي  
مديريت شده و هزينه بدهي رابطه معنادار وجـود دارد،          
اما درخصوص جريانات نقدي مديريت نشده و هزينـه         

  .بدهي چنين رابطه معناداري مشاهده نمي شود
  

  :آزمون فرضيه اصلي دوم
 بـراي مـدل     F) داري  يا سطح معنـي   (مقدار احتمال   

 05/0 چون ايـن مقـدار كمتـر از       .  است 0000/0رابر با   ب
درصـد    95است، بنابراين فرض صفر در سطح اطمينان        

ميـزان   .داري وجـود دارد  شود يعنـي مـدل معنـي    رد مي

  است   16/0  نيز براي مدل برابر با     2Rضريب تعيين يا    
اين بدان معناسـت   اين مقدار در عمل قابل توجه است

 درصد تغييرات متغيـر وابـسته       16 در مدل برآوردي     كه

مقـدار دوربـين    . گـردد   توسط متغيـر مـستقل بيـان مـي        
 است كه در مدل برآوردي نـشانگر عـدم          61/1واتسون  

بنـابراين مـدل بـه صـورت زيـر          . خودهمبستگي اسـت  
  :نوشته مي شود

itit XY 32 03/036/0 +−=  
 

ير يعني رابطه مستقيمي بين اين دو وجود دارد تفـس         
ضريب مدل به اين صورت است كه به ازاي يك واحد           

 3برابـر بـا      MOCFافزايش در اندازه شـركت ميـزان        
 بنابراين بـين انـدازه شـركت و         .درصد افزايش مي يابد   

  .جريانات نقدي مديريت شده رابطه وجود دارد
  

  نتايج آزمون فرضيه اصلي دوم-3نگاره 

 متغيرها
ضريب 
همبستگي

انحراف  
استاندارد

  

 .t Probآماره 

C -0.36 0.18 -1.97 0.049 
متغير 

اندازه (مستقل
 )شركت

0.03 0.02 2.20 0.029 

R-squared 0.16 Mean 
dependent var 0.026 

Adjusted R-
squared 0.13 S.D. 

dependent var 0.259 
S.E. of 

regression 0.26 Sum squared 
resid 

21.56
5 

F-statistic 8.90 Durbin-Watson 
stat 1.610 

Prob(F-
statistic) 

0.000
0   

  
  :آزمون فرضيه اصلي سوم

 بـراي مـدل     F) داري  يا سطح معنـي   (مقدار احتمال   
 05/0 چون ايـن مقـدار كمتـر از       .  است 0000/0برابر با   

درصـد     95 است، بنابراين فرض صفر در سطح اطمينان      
ميـزان   .داري وجـود دارد  شود يعنـي مـدل معنـي    رد مي

  است   18/0  نيز براي مدل برابر با     2Rعيين يا   ضريب ت 
 درصـد تغييـرات متغيـر وابـسته         18در مدل بـرآوردي     

مقـدار دوربـين    . گـردد   توسط متغيـر مـستقل بيـان مـي        
 است كه در مدل برآوردي نـشانگر عـدم          65/1واتسون  
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بنـابراين مـدل بـه صـورت زيـر          . خودهمبستگي اسـت  
  :نوشته مي شود

itit XY 42 39/009/0 −=  
  

 تفسير  .يعني رابطه معكوسي بين اين دو وجود دارد       
ضريب مدل به اين صورت است كه به ازاي يك واحد           

 درصـد   39برابـر بـا      MOCFافزايش در اهرم ميـزان      
 بنـابراين بـين اهـرم مـالي و جريانـات            .كاهش مي يابد  

  .نقدي مديريت شده رابطه وجود دارد
  

  يه اصلي سوم نتايج آزمون فرض- 4نگاره

 متغيرها

ضريب 
همبستگي

انحراف  
استاندارد

  

t Proآماره 
b. 

C 0.09 0.01 6.16 0.0
00 

اهرم (متغير مستقل
0.0 3.93- 0.10 0.39- )مالي

00 

R-squared 0.18     Mean 
dependent var 

0.0
26 

Adjusted R-
squared 0.17     S.D. 

dependent var 
0.2
59 

S.E. of 
regression 0.24     Sum squared 

resid 
19.
481 

F-statistic 44.83     Durbin-
Watson stat 

1.6
54 

Prob(F-
statistic) 

0.000
0     

  
  :آزمون فرضيه اصلي چهارم

.  اسـت  18/0 براي مـدل برابـر بـا         Fمقدار احتمال   
نيـست، بنـابراين فـرض      50/0چون اين مقدار كمتـر از       

شود يعني مدل     ميدرصد رد ن    95صفر در سطح اطمينان     

 نيز 2Rميزان ضريب تعيين يا  .داري وجود ندارد معني
.   است كه مقدار ناچيزي اسـت       01/0براي مدل برابر با     

 است كه در مدل برآوردي      66/1مقدار دوربين واتسون    
بنـابراين بـين ميـزان      . نشانگر عدم خودهمبستگي است   

يريت شـده رابطـه     مالكيت دولت و جريانات نقدي مـد      
  .وجود ندارد

  

   نتايج آزمون فرضيه اصلي چهارم-5نگاره 

 متغيرها

ضريب 
همبستگي

انحراف  
استاندارد

  

 .t Probآماره 

C 0.06 0.02 2.50 0.013 
درصد (متغير مستقل

 0.193 1.30- 0.05 0.07- )مالكيت دولت

R-squared 0.01     Mean 
dependent var 0.026 

Adjusted R-
squared 0.00     S.D. 

dependent var 0.259 
S.E. of 

regression 0.26     Sum 
squared resid 

22.02
4 

F-statistic 1.84     Durbin-
Watson stat 1.662 

Prob(F-
statistic) 0.18     

  
   نتيجه گيري و بحث-8

با توجـه بـه نتـايج حاصـل از آزمـون فرضـيه اول               
ركتهاي پذيرفته شده در تحقيق مشخص گرديد كه در ش     

بورس اوراق بهادار تهران ، مديريت جريـان نقـدي بـه            
منظور نمايشي بهتـر از وجـوه نقـد عمليـاتي شـركت،             

بين جريانات نقدي مديريت شده و هزينـه        . وجود دارد 
بدهي رابطه معنادار وجود دارد اما بين جريانات نقـدي          
مديريت نشده و هزينه بدهي رابطـه معنـاداري موجـود           

بنابراين ميزان اسـتفاده از بـدهي در سـاختار     . نمي باشد 
سرمايه و به عبارتي نـوع سـاختار سـرمايه شـركت بـر              

  .ميزان مديريت جريانات نقدي اثرگذار است
  

   پيشنهادات تحقيق-9
   پيشنهادات مبتني بر فرضيه ها-1-9

پيشنهاد مي گردد تحليلگران و فعالان بازار سرمايه 
 نقدينگي شركتها، نوع در هنگام بررسي وضعيت

ساختار سرمايه و درصد استفاده از بدهي در تامين 
منابع مالي را مدنظر قرار داده و در شركتهايي كه درصد 
تامين مالي از محل بدهي بيشتر است نسبت به بررسي 
و كنترل صحت جريانات نقدي با دقت نظر بيشتري 

  . اقدام نمايند
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 مي دهد كه نتايج آزمون فرضيه دوم تحقيق نشان
پديده مديريت جريانات نقدي در بين شركتهاي با 

. گردد بالاتر بيشتر مشاهده مي) ارزش(حجم داراييها 
ها  ند بعنوان فاكتوري موثر در تحليلتوا اين عامل نيز مي

ها  هايي كه حجم دارايي مدنظر قرار گرفته و در شركت
بيشتر و شركت بزرگتر است در بررسي وضعيت 

ها  نظر بيشتري بررسيدي با احتياط و دقت جريانات نق
  .صورت پذيرد

نتايج آزمون فرضيه سوم تحقيق نشان داد در 
شركتهايي كه ميزان اهرم مالي آنها بيشتر است پديده 

بنابراين . شود مديريت جريانات نقدي كمتر مشاهده مي
هاي مالي  گران و استفاده كنندگان در صورت تحليل

اي خود از وضعيت نقدينگي ه بايست در ارزيابي مي
  . نظر قرار دهند شركت ، تاثير عوامل مزبور را مد

نتايج آزمون فرضيه چهارم تحقيق نشان داد كه نوع 
و ميزان حاكميت دولت بر شركتها بر ميزان مديريت 

بنابراين در . جريانات نقدي در آنها بي تاثير است
 بررسي صحت منابع نقدي شركتها ميزان و نوع مالكيت
دولت تاثيري در بررسي ها نداشته و پيشنهاد مي شود 

  .تاثير عامل فوق ناديده گرفته شود
  

   پيشنهادات براي تحقيقات آتي-2-9
، به منظور كنترل اثـرات بخـش اقتـصادي صـنعت           )1

بررسي ها را بـه تفكيـك صـنايع مختلـف انجـام             
  .گردد

بمنظور افزايش جامعيت اجراي تحقيـق، پيـشنهاد         )2
م تعهدي اختيـاري بـر مـديريت        شود نقش اقلا   مي

  .جريانات نقدي بررسي شود
شناسايي سـاير عوامـل مـوثر از جملـه نوسـانات             )3

قيمت سهام و ارزش روز شركت، نسبت قيمت به         
بـر  ... سود هر سهم، حجم بدهيهاي بلنـد مـدت و         

مــديريت جريانــات نقــدي در شــركتها و بررســي 
  . اثرات آنها نيز از ضروريات است
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