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 چکيده

هایی باشد تا ارزش شرکت را افزایش دهد. بدون ایجاد وجوه نقد  مدیریت واحد تجاری همواره باید به دنبال فرصت 

توان محصولات جدید تولید نمود و به فروش رساند، از این رو، ارزش شرکت بدون ایجاد وجوه نقد  کافی، نمی

ست تا در راستای اهداف گزارشگری مالی،  کارایی هدف این پژوهش آن ایابد. بنابراین، عملیاتی کافی بهبود نمی

گیری نماید و سپس رابطه میان  ها اندازه مدیران  در  ایجاد جریان نقد عملیاتی را بر اساس تحلیل پوششی داده 

های  شرکت از شرکت  550نمره کارایی را با مدیریت سود واقعی مورد بررسی قرار دهد. جامعه آماری تحقیق شامل  

شرکت به عنوان نمونه تحقیق به روش حذف    120ده در بورس اوراق بهادار تهران که از این تعداد  پذیرفته ش

  آوری شده است. ای جمع های پژوهش طبق مطالعات کتابخانه اند. مبانی نظری و داده سیستماتیک انتخاب شده 

کارایی  دهدتحقیق نشان می. نتایج این های آماری از رگرسیون خطی چندمتغیره استفاده شده استبرای تحلیل

مدیران در  ایجاد جریان نقد عملیاتی طی دوره پژوهش، روندی نزولی است. همچنین کارایی مدیران در ایجاد  

 دار با مدیریت سود واقعی دارد.  ای منفی و معنیجریان نقد عملیاتی رابطه 

 .دیریت، مدیریت سود واقعیها، جریان نقد عملیاتی، کارایی متحلیل پوششی داده  های كليدی:واژه 
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 مقدمه   -1

محققان  پیش  خاص  توجه  مورد  همواره  گذشته  دهه  چند  در  که  است  موضوعاتی  از  یكی  نقد  جریان  بینی 

بینی حســابداری بوده اســت، به نحوی که تاکنون تحقیقات متعددی برای آزمون توانایی ارقام حسابداری در پیش

های نقدی عملیاتی ارائه شده است. محققان  بینی جریان متفاوتی نیز برای پیش های  های نقدی انجام و مدلجریان 

بینی های نقدی، توانایی بیشتری در پیش های نقدی عملیاتی در مقایسه با سایر جریاناند که جریاننشــان داده 

نیز نشان  2020سلامت مالی دارند )نوری و همكاران،   اند، جریان نقد  داده (.  تحقیقات در زمینه کیفیت سود 

(.  آنچه که در مطالعات  2002،  1تواند شاخص مناسبی برای سنجش کیفیت سود باشد )دیچو و دیچاو عملیاتی می

ها در ایجاد جریان نقد عملیاتی گذشته مورد توجه پژوهشگران قرار نگرفته است، محاسبه کارایی مدیران شرکت

 کارایی  بین  های تعهدی صورت سود و زیان نشان دادند( بر اساس داده 1397و مهری ) است. به عنوان نمونه کاظمی

 دارد.    وجود  معناداری  و  منفی  ارتباط   واقعی  سود  مدیریت  و  مدیریت

است که مورد توجه پژوهشگران    هاشرکت  مالی  عملكرد  موضوع مدیریت سود، یكی از موضوعات مهم در ارزیابی

اقعی، مدیریت شرکت به دنبال آن است تا سود و جریان نقدی را به زیادی قرار گرفته است. در مدیریت سود و 

بنابراین، یكی از معیارهای مهم در ارزیابی مدیریت سود واقعی، جریان نقد عملیاتی   طور همزمان دستكاری نماید.

حلیلگران مالی تواند به تهای نقدی عملیاتی میوری شرکت در ایجاد جریان است. از این رو،  ارزیابی کارایی و بهره

 ها بتوانند مدیریت سود واقعی را بهتر ارزیابی کنند. گذاران و همچنین اعتباردهندگان کمک نماید تا آن و سرمایه 

های نامشهود شرکت تلقی نمود. متون و مباحث حسابداری  توان به عنوان یكی از داراییرا میمدیریت    توانایی

کنند. مطالعات انجام شده در  ر تبدیل بهینه منابع شرکت، به درآمد تعریف می؛ توانایی مدیر را کارآیی او دو مالی

سازمانی  های فردی، عوامل دروننمایند که عملكرد مدیر به علل مختلفی از جمله ویژگیحوزه مدیریت، تأیید می

برون و همكاران،  و  )دمرجیان  است  وابسته  متداول 2013سازمانی  از  ارترین تكنیک(. یكی  و  های  زیابی کارایی 

عملكرد مدیر استفاده از تحلیل پوششی داده است. بر این اساس، هدف پژوهش حاضر در درجه اول، محاسبه 

کارایی مدیر در ایجاد جریان نقد عملیاتی و در درجه دوم بررسی ارتباط کارایی مدیر در ایجاد جریان نقد عملیاتی 

 باشد.  در بورس اوراق بهادار تهران می های پذیرفته شده  و مدیریت سود واقعی در شرکت 

ها، ابتدا کارایی مدیران شرکت را در  نوآوری تحقیق حاضر آن است که به کمک تكنیک تحلیل پوششی داده 

ها بر اساس ارقام و مبنای  نماید. در تحقیقات گذشته کارایی مدیران شرکتایجاد جریان نقد عملیاتی محاسبه  می

(،  2017) 3( و هوانگ و سون 2012و همكاران ) 2محاسبه گردیده است مانند تحقیق دمرجیان تعهدی حسابداری 

های عملیاتی صورت جریان  های بخش فعالیت اما در این تحقیق کارایی مدیران بر مبنای نقدی و با استفاده از داده 

 
1  Dechow & Dichev 
2 Demerjian 
3 Huang & Sun  
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تعهدی امكان دستكاری ارقام    شود. این موضوع از آن جهت دارای اهمیت است که در مبنایوجوه نقد محاسبه می

حسابداری وجود دارد، اما در مبنای نقدی این  چنین نیست. از این رو، پرسش این تحقیق آن است که کارایی 

به عقیده نویسندگان،  مدیر در ایجاد جریان نقد عملیاتی تا چه اندازه بر مدیریت سود واقعی شرکت تأثیرگذار است.  

 به شرح زیر داشته باشد:  ا وارزش افزوده علمیتواند دستاورده این مقاله می 

تواند موجب بسط و گسترش متون درباره کارایی مدیر و تأثیر  اول آن که نتایج این مقاله به صورت تجربی می

گذاران در حوزه بازار سرمایه  تواند دانش و آگاهی قانونآن  بر  مدیریت سود شود. دوم آن که این پژوهش می 

تواند مبنایی برای  نایی مدیران  بر مدیریت سود واقعی را بهبود بخشد. سوم آن که این مقاله می درباره نقش توا

 های جدید در حوزه مدیریت سود را فراهم آورد.      انجام پژوهش 

گیری  های تحقیق و نتیجهشناسی تحقیق، یافتههای انجام شده، روش ، پژوهش ای به مبانی نظریدر ادامه اشاره 

 ص دارد.  اختصا

 

 مبانی نظری و پيشينه پژوهش - 2

   1نظریه سطوح بالاتر  - 1-2

های مدیران سطوح بالا بر تصمیمات و عملكرد آنها در  ها و توانایی ویژگی  این نظریه بر این نكته تأکید دارد که  

ها در ارتباط است که همه  ها و ادراکات آنهای شناختی، ارزش ها با پایهسازمان تأثیرگذار است. زیرا این ویژگی

های فردی و  ویژگی   گیری مدیران داشته باشند. به عبارت دیگر،با تصمیمتوانند ارتباط مستقیمیاین موارد می 

تواند عملكرد واحد تجاری را تحت تأثیر خود قرار دهد. در این  گیری میهای تصمیممدیریتی مدیران نظیر سبک 

، حبیب و حسین مانند  های فردی و رفتاری مدیران عامل و مدیران مالی  ( نشان دادند ویژگی2013)  2راستا 

گیری مدیران در تواند در تصمیمو شهرت مدیر می  پذیری، قدرتجنسیت، سوابق کاری، بیش اعتمادی، ریسک

کارایی مدیران به (  2013حوزه گزارشگری مالی، بسیار با اهمیت و تأثیرگذار باشد. به عقیده دمرجان و همكاران )

های حسابداری و در نتیجه بر  سودآوری شرکت، ایجاد  های مدیریت به طور مستقیم بر  رویه عنوان یكی از ویژگی

(  نیز طی پژوهشی نشان دادند کارایی 2017گذارد.  هوانگ و سون )های نقدی و ارزش شرکت تأثیر میجریان 

ای مستقیم با مدیریت سود واقعی دارد.  به عقیده  های مدیریت، رابطه های سبکمدیر به عنوان یكی از ویژگی 

 ود اثرگذار باشد. نمایی سهای حسابداری در بیشتواند بر انتخاب رویهها این ویژگی میآن

 

 

 

 
1 Upper Echelons Theory 
2 Habib & hossien 
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 نظریه مباشرت مدیر  -2-2  

ها وظیفه دارند تا میان منافع  طبق این نظریه در یک  واحد تجاری، مدیران مباشر مالكان واحد تجاری هستند. آن  

خود و مالكان تعادل ایجاد کنند. به عبارت دیگر مطابق با این نظریه، مدیران واحد تجاری نباید منافعی بیش از  

ست تا مدیران را به فعالیت در راستای اهداف واحد تجاری  منافع مالكان کسب کنند. نظریه مباشرت به دنبال آن ا

برقرار سازد )دیویس و همكاران،   تشویق نمایند و همچنین وظیفه پاسخگویی را در روابط میان مدیر و مالک 

المللی گزارشگری مالی نیز بر ارائه اطلاعات  در اهداف گزارشگری مالی هیئت تدوین استانداردهای بین (.   1997

درباره ارزیابی وظیفه مباشرت مدیر تأکید شده است. این هیئت تأکید دارد تا اطلاعات درباره جریان    سودمند

کنندگان فراهم  های نقدی آتی برای استفاده نقدی به منظور ارزیابی توانایی واحد تجاری در ایجاد خالص جریان 

در ارزیابی این موضوع است که عملیات واحد  شود. در این راستا، مبلغ جریان نقدی حاصل از عملیات معیار اصلی  

ها، نگهداشت توان عملیاتی واحد تجاری، پرداخت  های نقدی کافی برای بازپرداخت وام تجاری تا چه میزان جریان 

(. در واقع، تأکید  1396گذاری جدید ایجاد کرده است )مدیریت تدوین استانداردها،  و انجام سرمایهسود تقسیمی

کننده استانداردهای حسابداری از ایجاد و کفایت جریان نقد عملیاتی پس از کسر تقسیم سود و  های تدوین هیئت

دیگر مخارج همان جریان نقد آزاد است. جریان نقد آزاد، میزان وجه نقد ناشی از عملیاتی است که از پس از کسر  

د آزاد بیشتر باشد، این موضوع نشان  ماند. هر چه مبلغ جریان نقای در شرکت باقی میسود سهام و مخارج سرمایه

دهد که مدیریت واحد تجاری در راستای خلق ارزش، موفق عمل نموده است. طبق مفهوم جریان نقد آزاد،  می

هایی باشد تا ارزش شرکت را افزایش دهد. این مفهوم تأکید دارد  مدیریت واحد تجاری همواره باید به دنبال فرصت 

توان محصولات جدید تولید نمود و به فروش رساند، از این رو، ارزش شرکت  فی، نمیکه بدون ایجاد وجوه نقد کا

نمی بهبود  نقد عملیاتی کافی  ایجاد وجوه  بنابراین می بدون  آزاد  یابد.  نقد  مفهوم جریان  نتیجه گرفت که  توان 

    .(2005و همكاران ،    1)چنگ   کاربردهای سودمندی در ارزیابی وظیفه مباشرت مدیر دارد
 

 پيشينه پژوهش -2- 3

( نشان دادند متغیرهای نسبت مالكان نهادی، نسبت مدبران غیرموظف، ارتباط سیاسی 1401آزاد و پورزمانی )

شرکت و نسبت مالكیت مدیریتی و تمرکز مالكیت نسبت به سایر متغیرها قدرت بالاتری در تبیین کارایی مدیران  

معیارهای ریسک، معیار ریسک مالی، ریسک نوسان قیمت سهام و ریسک بحران مالی بر  دارند. همچنین از بین  

های همتا و  ( نشان دادند بین عملكرد شرکت 1401کارایی مدیران تأثیرگذار است. کردستانی و جعفری سوق )

شود. به  می   های همتا منجر به افزایش مدیریت سودمدیریت سود رابطه مثبتی وجود دارد و عملكرد بالای شرکت 

های همتا دارد و همچنین بین  بینی مدیریت از سود هر سهم رابطه مثبتی با عملكرد شرکت علاوه تغییر پیش

(  1401های همتا رابطه معناداری وجود دارد. مشایخ و میرزایی )بینی سود و عملكرد شرکتمعیار تحقق پیش

 
1 Chung 
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اثر مثبت و معناداری دارد و همچنین  های نقد دریافتند که بیش اعتمادی مدیر بر مدیریت جریان  ی عملیاتی 

گذاری، اثر منفی و معنادار  های سرمایههای تأمین مالی و جریان نقدی حاصل از فعالیتجریان نقد حاصل از فعالیت 

( نشان دادند  1400های نقدی دارد. زمانیان فر و همكاران )ی بین بیش اعتمادی مدیر و مدیریت جریان در رابطه

سرمایه   مدیریت نامتقارن  ادراک  بر  واقعی  آنسود  همچنین  دارد.  معناداری  و  مثبت  تأثیر  دریافتند  گذاران  ها 

کند.  گذاران را تشدید میهای بیش از حد سهام تأثیر مثبت مدیریت سود واقعی بر ادراک نامتقارن سرمایهنوسان 

( توانگر  و  نژاد  وی1400ریاحی  تأثیر  بررسی  در  سازژگی(  فرهنگ  خوانایی های  و  سود  مدیریت  رابطه  بر  مانی 

گرایی و نوع دوستی بر رابطه مدیریت  گرایی، تساوی جنسیتی، قاطعیت، جمع آینده  دریافتند که های مالی  گزارش 

   د.  ندارداری  معنیهای مالی تأثیر  سود و خوانایی گزارش 

منی مدیریتی، تجربه و دانش  ( نشان دادند، تجربه شخصیتی و فردی، تجربه و دانش ض1399)  اسدی و کرمی 

هایی هستند که در الگوی رفتاری  ضمنی حسابرسی و تجربه و دانش ضمنی قوانین کار و تأمین اجتماعی از عامل 

های مالی و اقتصادی با تكنیک تحلیل پوششی  رابطه مدل  (  1399استا و همكاران )مدیریت سود مؤثر هستند.  

دهد که بین  پژوهش نشان می  این. نتایج  را بررسی نمودندگذاری  رمایههای سها در ارزیابی عملكرد شرکتداده

ها در ارزیابی عملكرد، رابطه معنادار و معكوسی وجود دارد. همچنین  های مالی و مدل تحلیل پوششی دادهمدل

.  دارد  وجودها در ارزیابی عملكرد، رابطه معنادار و مستقیمیهای اقتصادی و مدل تحلیل پوششی دادهبین مدل

های پذیرفته  ها توانایی مدیران شرکت( با استفاده از تحلیل پوششی داده 1398جبارزاده کنگرلویی و همكاران )

ها دریافتند که با افزایش توانایی مدیریت، عدم تقارن اطلاعاتی و عدم  گیری نمودند. آنشده در بورس را اندازه

شواهد این پژوهش بیانگر آن است که توانایی مدیر موجب بهبود رتبه یابد. همچنین  اطمینان اطلاعاتی کاهش می

گیرند که توانایی مدیریت باعث شفافیت ها در این پژوهش نتیجه میشود. آنشرکت در افشای به موقع اطلاعات می

عات را  تواند تأثیر توانایی مدیریت بر شفافیت اطلاداخلی شرکت می هایدر کنترل  شود. اما ضعفاطلاعات می

ها  ها، کارآیی مدیران شرکت( با استفاده از تكنیک تحلیل پوششی داده1393کاهش دهد. بزرگ اصل و صالح زاده ) 

را محاسبه و سپس ارتباط آن را با کیفیت اقلام تعهدی مورد مطالعه قرار دادند. نتایج این پژوهش بیانگر آن بود  

 ت اقلام تعهدی وجود ندارد. دار میان کارآیی مدیر و کیفیای معنیکه رابطه

های مالی شرکت از جمله مدیریت سود  ها و سیاست ( نشان دادند که استراتژی 2022و همكاران )  1حبیب

(  2022)  همكاران  و  2های مدیرعامل شرکت است. در تأیید این عقیده، فانگ واقعی به شدت تحت تأثیر ویژگی

مدیریت سود    ی که ارتباطات اجتماعی بالایی دارند بیشتر درگیر آمریكایی، مدیران اجرای  هایدر شرکت  دریافتند

  نیز نشان دادند با افزایش مراودات و ارتباطات اجتماعی(  2021)  همكاران  و  3تعهدی و واقعی هستند. گریفین

چن و  دار با نوسان در مدیریت سود واقعی دارد.  ای مثبت و معنیرابطه   خارج شرکت    با مدیران  مدیران عامل  

 
1 Habib 
2 Fang 
3 Griffin 
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ها در صنایع نوظهور و در حال توسعه دریافتند  ( در بررسی کارآیی مدیران در تأمین مالی شرکت2022)  1وانگ 

امل در  نشان دادند مدیران مالی و مدیران ع(  2021)  همكاران  و  2دیكولی ها پایین است.  که کارآیی این شرکت

  همكاران   و  3نمایند. این در حالی است که بیكر همكاری می   بیش نمایی سود با استفاده از مدیریت سود واقعی  

دار و مثبت وجود دارد، اما  ای معنی دریافتند هر چند میان قدرت مدیرعامل و مدیریت سود واقعی رابطه ( 2019)

های مدیرعامل در مدیریت سود واقعی را محدود  اند خواستهتومقاومت مدیر مالی در مقابل فشارهای مدیرعامل می 

های او  های خانوادگی مورد مطالعه و بررسی قرار داد. یافته( کارآیی مدیران را در شرکت2021)  4سیما مورا نماید.  

مدیران در این  شوند، کارآیی  ها توسط یكی از اعضای خانواده مدیریت میدهد هرگاه این گروه از شرکتنشان می

های مذکور مهم است، منافع  کند آنچه که برای مدیران شرکتها پایین است. او در این پژوهش بیان میشرکت

  5ها ندارد. تن خانوادگی از جمله حفظ شهرت خانوادگی است و موضوعات و نیاز مدیریتی اهمیت چندانی برای آن

داری نقش با  ها دریافتند که شرایط بازار در صنعت هتلده( با استفاده از تحلیل پوششی دا2021و همكاران )

های بازار در ایجاد توان رقابتی ها شرایط و فرصتهای نقدی عملیاتی دارند. به عقیده آناهمیتی در ایجاد جریان

و    6بنای داشته باشد. بوجلهای نقدی عملیاتی تأثیر عمدهتواند در کارآیی مدیران این صنعت در ایجاد جریانمی

-های نقدی عملیاتی: مطالعه شرکت مدیریت سود واقعی و ارتباط جریان"  (، در پژوهشی با عنوان2020همكاران )

فرانسویه طریق  "ای  از  سود  مدیریت  سطح  آیا  که  است  این  بررسی  مطالعه  این  اصلی  تمرکز  داشتند  بیان   ،

بینی جریان  یات با توجه به توانایی آنها در پیشهای نقدی حاصل از عملهای واقعی بر ارتباط ارزش جریانفعالیت

واقعیت را برجسته میگذارد. یافتهنقد عملیاتی آتی تأثیر می این  آنها  اگر مدیران تصمیم بگیرند  های  کند که 

تواند  بر محتوای اطلاعاتیِ  های عملیاتی دستكاری کنند، این موضوع میسودهای رو به بالا را از طریق فعالیت

( به بررسی رابطه بین توانایی مدیریت و کیفیت  2013)  دمرجیان وهمكاران نقد عملیاتی تأثیر منفی بگذارد.    جریان

الوصول و بینی مطالبات مشكوک های مالی، ثبات سود، پیشسود پرداختند و از چهار عامل تجدید ارائه صورت 

آنها در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که    کیفیت اقلام تعهدی به  عنوان معیار کیفیت سود استفاده نمودند و

 توانایی مدیریت با هرکدام از  چهار عامل کیفیت سود، رابطه مستقیم دارد.

یابد و  های نمایندگی کاهش میاز دیدگاه نظری با افزایش توانایی مدیر در ایجاد جریان نقد عملیاتی، هزینه 

های انجام شده بیانگر آن  اما از طرف دیگر،  پژوهش گردد.  این موضوع  باعث کاهش دستكاری مدیر در سود می

های واقعی در بیش نمایی سود )مدیریت  ها در دستكاری فعالیت است که با افزایش توانایی مدیران، دخالت آن 

 
1 Chen & Wang  
2 Dikolli 
3 Baker 
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  فرضيه پژوهش از این رو،  (.2022؛ حبیب و همكاران،  2013شود )دمرجان و همكاران، سود واقعی( بیشتر می 

 شود: به صورت زیر بیان می

 دار وجود دارد. میان  کارایی مدیر در ایجاد جریان نقد عملیاتی  و مدیریت سود واقعی رابطه معنی
 

 شناسی پژوهش روش  -3

باشد. قلمرو زمانی پژوهش از  شده در بورس اوراق بهادار تهران می های پذیرفتهجامعه آماری پژوهش شامل شرکت 

آوری شود.  ای جمعهای پژوهش بر اساس مطالعات کتابخانه است. مبانی نظری و داده   1398تا سال    1392سال  

شده در بورس اوراق  های پذیرفته های مالی شرکت های مورد نیاز برای تجزیه و تحلیل آماری از روی صورت داده

بهادار تهران از پایگاه الكترونیكی سازمان بورس اوراق بهادار، استخراج گردیده است. آزمون فرضیه  نیز بر اساس  

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار    550  روش رگرسیون چند متغیره انجام گردیده است. همچنین از تعداد

 شرکت به عنوان نمونه آماری بر اساس شرایط زیر انتخاب شده است:    120تهران ، تعداد  

 گردند های غیر فعال بورسی حذف می الف( شرکت 

از فهرست    1398در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشد و نام آن تا پایان سال    1392ب( شرکت قبل از سال  

 های یاد شده حذف نشده باشد؛ شرکت 

 ها باید به پایان اسفندماه هر سال منتهی شود؛ ج( سال مالی شرکت 

به   فعالیت د(  بین  مرزبندی  نبودن  شفاف  شرکت دلیل  مالی  تأمین  و  عملیاتی  )شرکت های  مالی  های  های 

...(، این شرکت ها  ها، نهادهای مالی و بیمه گری مالی، بانکگذاری و واسطه سرمایه ها از نمونه حذف  و 

 اند؛ شده 

( محاسبه  2006متغیر وابسته در این پژوهش مدیریت سود واقعی است. این متغیر بر اساس مدل روچودوری سال)  

نماید. مجموع خطای مدل  (  برای محاسبه مدیریت سود واقعی از سه مدل استفاده می 2006شود. روچودری )می

 دهد.را نشان می   ها،  مدیریت سود واقعی

(1  ) 

   
(2) 

 
(3) 

 



  و همکارانی نيمحدثه عابد    / یسود واقع  تيريو مد یاتینقد عمل انيجر جاديدر ا رانيمد يیکارآ انیارتباط م    |   32

 
  یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1402پائیز  /7پیاپی  /2 ۀدور

 ها: که در آن

CFOt =   جریان نقد عملیاتی سال جاری   

At-1=   جمع داراییها در ابتدای سال جاری 

St=   فروش سال جاری   

∆St=    تغییرات فروش سال جاری نسبت به سال قبل 

∆St-1=    تغییرات فروش سال قبل  نسبت به سال قبل تر از آن 

St-1=      فروش سال قبل 

PRODt =   بهای تمام شده کالای فروش رفته در سال جاری   

DISEXPt = هزینههای عمومی و اداری و فروش   

 ε=  خطای مدل

پس با مقادیر خطای  در منهای یک ضرب و س  3و    1بعد از محاسبه خطای سه مدل بالا ، مقادیر خطای رابطه  

شود. در واقع مجموع مقادیر خطای سه رابطه فوق بعد از تعدیل مذکور به عنوان مدیریت سود  جمع می 2رابطه  

 شوند.  واقعی در نظر گرفته می

بر اساس تحلیل  همچنین متغیر مستقل تحقیق کارایی مدیرعامل می این پژوهش کارآیی مدیر   باشد. در 

تفكیک هر صنعت محاسبه شده است. برای این منظور متغیرهای ورودی جمع تسهیلات مالی،  ها به  پوششی داده

های ثابت و متغیر خروجی نیز جریان نقد عملیاتی در نظر  های عملیاتی، تعداد کارکنان، جمع دارایی جمع هزینه

ملیاتی با توجه به متغیرهای  شود. هدف این است تا میزان توانایی و کارآیی مدیر در ایجاد جریان نقد عگرفته می

گیری شود. متغیرهای کنترل پژوهش نیز شامل اندازه شرکت، اهرمالی، توان رقابت شرکت، دانش  ورودی اندازه

مالی مدیرعامل ، استقلال هیئت مدیره، درصد سهام متعلق به سهامدار نهادی، بازده دارایی، رشد فروش و نوع 

 نوشت:     4توان به صورت رابطه  فته شد مدل پژوهش را می باشد. بر اساس آنچه که گحسابرس می 

(4) 
REMit = β0 + β1CEO_ERit + β2Sizeit+ β3LEVit+ β4 PMCit + β5CEO_Fk it +  β6BIndepit+ β7Ins_Sh it+ 

β8ROAit+ β9Sale Growthit+ β10Audit+ λ 

 که در آن : 

REM= مدیریت سود واقعی در سال جاری      

  CEO_ERit =    کارایی مدیرعامل در ایجاد جریان نقد عملیاتی   
Size = ها  اندازه شرکت که عبارت است از  لگاریتم طبیعی جمع دارایی  

Lev= آید  ها به دست میها به جمع دارایی که از طریق جمع بدهینسبت اهرمی  

PMC= از جمع فروش هر شرکت در هر سال به جمع فروش صنعت    توان رقابت شرکت عبارت است  
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CEO_FK =   هرگاه مدیرعامل دارای تحصیلات در زمینه مالی و حسابداری و مدیریت    ، دانش مالی مدیرعامل

   شود.  باشد، مقدار آن یک و در غیر آن صورت صفر در نظر گرفته می

BIndep=   عبارت است از نسبت تعداد اعضای هیئت مدیره غیرموظف به جمع کل اعضای     استقلال هیئت مدیره

 هیئت مدیر

Ins_Sh=    درصد سهام متعلق به سهامداران نهادی  

ROA=   بازده دارایی عبارت است از نسبت سود خالص به جمع دارایی 

  Sale Growth =  رشد فروش شرکت در سال جاری نسبت به سال قبل     

Aud =   برس ، اگر حسابرس شرکت سازمان حسابرسی باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر نوع حسا  

   λ  =  خطای مدل 
 

 مدل وزن مشترک      – هاداده  پوششی تحليل -4

وزن هایی  با تخصیص    با چندین ورودی و خروجی را  1گیری ها اندازه کارایی واحدهای تصمیمتحلیل پوششی داده 

آن نسبت  به  به صورت  و  وزنجمع خروجیها  ورودی های  بر   وزندار  میهای  به دست  واحد  دار  هر  لذا  آورد. 

ها را برای حاصل شدن ماکزیمم شاخص کارایی اختیار کند. بنابراین شاخص  ترین وزنتواند مطلوب گیری میتصمیم

برای هر واحد تصمیم  بداق  2016)وو،    باشدگیری میکارایی بدست آمده بهترین سطح کارایی  ی و همكاران،  ؛ 

1398    .)  

خروجی    s( و  i=1,..,m)  𝑥𝑖𝑗ورودی متمایز    jDMU    ،mها وجود دارد. هر    DMUفرض کنید که یک مجموعه از  

به صورت زیر نمایش   DEAدر    CCRبا استفاده از مدل    𝐷𝑀𝑈𝑑( دارد. کارایی خود ارزیابی از  r=1,…,s)  𝑦𝑟𝑗متمایز  

 داده خواهد شد: 

𝑚𝑎𝑥 𝐸𝑑 = ∑ 𝑢𝑟𝑑𝑦𝑟𝑑

𝑠

𝑟=1

 

𝑆. 𝑡 

∑ 𝑢𝑟𝑑𝑦𝑟𝑗
𝑠
𝑟=1 − ∑ 𝑣𝑖𝑑𝑥𝑖𝑗

𝑚
𝑖=1 ≤ 0     𝑗 = 1, … , 𝑛     (1)  

∑ 𝑣𝑖𝑑𝑥𝑖𝑑

𝑚

𝑖=1

= 1 

𝑣𝑖𝑑 ≥ 0              𝑖 = 1, . . , 𝑚 
𝑢𝑟𝑑 ≥ 0               𝑟 = 1, … 𝑠 

 

 
1 Decision Making Units(DMU) 
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هستند. حاصل این    𝐷𝑀𝑈𝑑امین ورودی از    iامین خروجی و    rبه ترتیب نمایش از وزن های    𝑣𝑖𝑑و    𝑢𝑟𝑑که در آن  

𝑣1𝑑یک مجموعه از وزن های بهینه    𝐷𝑀𝑈𝑑است. برای هر    𝐸𝑑مدل مقدار ماکزیمم کارایی  
∗    ،𝑣2𝑑

∗    ، .... ،𝑣𝑚𝑑
∗    ،

𝑢1𝑑
∗    ،𝑢2𝑑

∗    ، .... ،𝑢𝑠𝑑
یک مجموعه وزن داریم    DMUآوریم. پس برای ارزیابی کارایی هر  به دست می   1با حل مدل    ∗

ها     DMUکند. اما این باعث یک نوع عدم رضایت در بین  را در بهترین شرایط محاسبه می   DMUکه کارایی آن  

برای رفع این    دیگر قابل قبول نباشد.  DMUبرای یک    DMUشود. شاید بهترین وزن انتخاب شده برای یک  می

که در این تحقیق استفاده    DEAشود. مدل وزن مشترک  استفاده می   DEAهای وزن مشترک در  مشكل از مدل 

 شود به شرح زیر است: می

min ∑ 𝐸𝑗 − 𝐸𝑗

𝑛

𝑗=1

 

𝑆. 𝑡 
  

𝐸𝑗 =
∑ 𝑢𝑟𝑦𝑟𝑗

𝑠
𝑟=1

∑ 𝑣𝑖𝑥𝑖𝑗
𝑚
𝑖=1

≤ 1  ,       𝑗 = 1, … , 𝑛   (2)  

𝑣𝑖 ≥ 0  , 𝑢𝑟 ≥ 0  𝑖 = 1, … , 𝑚;      𝑟 = 1, … , 𝑠 

 

𝐷𝑀𝑈𝑗  (𝑗برای    1کارایی به دست آمده با استفاده از مدل    𝐸𝑗که در آن   = 1,2, … , 𝑛)    است. در واقع در این مدل

ها را داشته باشد. مدل  آل آن ها هستیم که کمترین فاصله از کارایی ایده  DMUبه دنبال یافتن وزن مشترکی برای  

 صورت زیر نوشت: توان به  فوق را می 

max ∑
∑ 𝑢𝑟𝑦𝑟𝑗

𝑠
𝑟=1

∑ 𝑣𝑖𝑥𝑖𝑗
𝑚
𝑖=1

𝑛

𝑗=1

 

𝑆. 𝑡 
  

∑ 𝑢𝑟𝑦𝑟𝑗
𝑠
𝑟=1 − ∑ 𝑣𝑖𝑥𝑖𝑗

𝑚
𝑖=1 ≤ 0  ,       𝑗 = 1, … , 𝑛   (3)  

𝑣𝑖 ≥ 0  , 𝑢𝑟 ≥ 0  𝑖 = 1, … , 𝑚;      𝑟 = 1, … , 𝑠 

 

سازی هیچ تأثیری ندارد حذف شده است. بعد  یک مقدار مشخص است و در بهینه 𝐸𝑗تابع هدف با توجه به اینكه  

𝑣1های بهینه  از حل این مدل که یک مدل وزن مشترک است، جواب 
∗    ،𝑣2

∗    ، .... ،𝑣𝑚
∗    ،𝑢1

∗    ،𝑢2
∗    ، .... ،𝑢𝑠

به دست   ∗

 های وزن مشترک عبارتنداز: گوییم و کاراییآید که به آن وزن مشترک میمی

 

 𝐸𝑗 =
∑ 𝑢∗

𝑟𝑦𝑟𝑗
𝑠
𝑟=1

∑ 𝑣∗
𝑖𝑥𝑖𝑗

𝑚
𝑖=1

           𝑗 = 1, … , 𝑛     (4 )  
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ها مورد استفاده قرار  به عنوان نمره کارایی وزن مشترک در این تحقیق برای محاسبه نمره کارایی شرکت  𝐸𝑗پس  

 گیرد.می

 

 مدل وزن مشترک با بازده به مقياس متغير   -  4-1

توان ورژن بازده به مقیاس متغیر آن  مدل وزن مشترک ارائه شده در بالا با فرض بازده به مقیاس ثابت بود. اما می

نیز گسترش داد. در واقع مدل وزن مشترک برای ارزیابی کارایی با فرض بازده به مقیاس متغیر به صورت زیر    را

 است: 

max ∑
∑ 𝑢𝑟𝑦𝑟𝑗

𝑠
𝑟=1 + 𝑤

∑ 𝑣𝑖𝑥𝑖𝑗
𝑚
𝑖=1

𝑛

𝑗=1

 

𝑆. 𝑡 
  

∑ 𝑢𝑟𝑦𝑟𝑗
𝑠
𝑟=1 − ∑ 𝑣𝑖𝑥𝑖𝑗

𝑚
𝑖=1 + 𝑤 ≤ 0  ,       𝑗 = 1, … , 𝑛   (5)  

𝑣𝑖 ≥ 0  , 𝑢𝑟 ≥ 0  𝑖 = 1, … , 𝑚;      𝑟 = 1, … , 𝑠 

 

𝑣1بعد از حل مدل وزن مشترک جواب های بهینه   
∗   ،𝑣2

∗   ، .... ،𝑣𝑚
∗   ،𝑢1

∗   ،𝑢2
∗   ، .... ،𝑢𝑠

آید که به دست می  ∗𝑤و   ∗

 های وزن مشترک عبارتنداز: گوییم و کاراییبه آن وزن مشترک می 

 

 𝐸𝑗 =
∑ 𝑢∗

𝑟𝑦𝑟𝑗+𝑤∗𝑠
𝑟=1

∑ 𝑣∗
𝑖𝑥𝑖𝑗

𝑚
𝑖=1

           𝑗 = 1, … , 𝑛     (6 )  

 

ویژگی از  انتقال دادههای مدل یكی  به  پایداری نسبت  متغیر  مقیاس  به  بازده  با  وزن مشترک  به های  است،  ها 

آید. این  ها را با یک عدد ثابت جمع کنیم تغییری در نمره کارایی به دست نمی اینصورت که اگر ورودی و خروجی 

های که  های منفی هستند مناسب است، به اینصورت که ورودی و خروجیکه شامل داده  های مالیمورد برای داده 

کنیم تا همگی نامنفی شوند و فرض اولیه تحلیل پوششی های منفی هستند را با یک عدد ثابت جمع می شامل داده 

 شود.  ها نامنفی باشند، برقرار می ها که تمام ورودی و خروجی داده 

 

   های پژوهشیافته -5

 آمار توصيفی   - 1-5

ترین  شود. اصلیارائه می  1پژوهش، آمار توصیفی متغیرهای تحقیق در جدول    در این بخش، قبل از آزمون فرضیه

شاخص مرکزی، میانگین است که بیانگر نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع  است و شاخص خوبی برای نشان دادن  

بیشتر از این مقدار  کمتر از این مقدار و نیمی دهد، نیمیجامعه را نشان می ها است و میانه وضعیت مرکزیت داده 
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دهد. برای مثال میانگین مدیریت سود  ها از میانگین را نشان می هستند. انحراف معیار هم میزان  پراکندگی داده 

اند.  سود واقعی نموده   ها اقدام  به مدیریت درصد دارایی  14های نمونه به میزان  یعنی شرکت   148/0واقعی برابر  

دهد که میانگین سطح کارآیی مدیران در ایجاد جریان نقد عملیاتی طی دوره تحقیق  نشان می  1شواهد جدول  

نماید طی دوره زمانی پژوهش، سطح  به روشنی مشخص می  1درصد است. همچنین نمودار    12بسیار پایین و برابر  

 روندی نزولی دارد.  کارآیی مدیران در ایجاد جریان نقد عملیاتی،  

 
 : آمار توصيفی متغيرهای مربوط به آزمون فرضيه  1جدول 

 انحراف معيار  مينيمم  ماكسيمم  ميانه ميانگين  نام متغير 

 772/0 - 034/1 478/4 042/0 148/0 مدیریت سود واقعی 

 344/0 - 646/1 435/0 - 028/0 - 063/0 جریان نقدی عملیاتی غیرعادی 

 463/0 - 388/1 445/1 020/0 068/0 غیرعادی بهای تمام شده 

 219/0 - 979/0 349/0 - 002/0 - 016/0 های عملیاتی غیرعادی هزینه

 171/0 0 1 047/0 120/0 های نقدی عملیاتیکارایی مدیر در ایجاد جریان

 365/1 609/9 492/19 155/14 262/14 اندازه شرکت 

 274/0 036/0 299/1 599/0 657/0 اهرم مالی 

 321/0 - 981/0 1 150/0 - 090/0 رشد فروش 

 041/0 0 331/0 007/0 023/0 توان رقابتی

 491/0 0 1 1 594/0 دانش مالی مدیر عامل

 378/0 0 1 0 172/0 نوع حسابرس 

 159/0 0 894/0 708/0 661/0 درصد سهامدار نهادی

 169/0 - 780/0 979/1 103/0 121/0 بازده دارایی 

 164/0 0 1 800/0 739/0 مدیره غیرموظف هیأت 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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÷ 
 : ميانگين كارآیی در ایجاد نقدعملياتی طی دوره زمانی پژوهش 1نمودار 

 های پژوهشگر منبع : یافته

 

   آزمون فرضيه - 2-5

شود.  ها استفاده میپژوهش ابتدا از آزمون اف لیمر برای  بررسی همگن یا ناهمگن بودن داده   قبل از آزمون فرضیه

داری آزمون اف لیمر برابر صفر است . این موضوع به این معنی است  دهد که سطح معنینتایج این آزمون نشان می

های تابلویی است. همچنین نتایج آزمون  ها از نوع داده ه که عرض از مبدا تمام مقاطع با هم یكسان نیستند و داد

درصد و    1/1داری این آزمون برابر  مند نیست ، زیرا سطح معنیدهد که تفاوت در ضرایب نظام هاسمن نشان می 

 گردد.  باشد. از این رو، روش اثرات ثابت انتخاب می کمتر از پنج درصد می

نشان داده شده است. شواهد این جدول بیانگر آن است که کارایی مدیر در    2نتایج آزمون فرضیه در جدول  

دار و منفی با مدیریت سود واقعی دارد. این موضوع به معنی است که با  ای معنیایجاد جریان نقد عملیاتی، رابطه 

یابد. همچنین نتایج این جدول  واقعی کاهش می افزایش کارایی مدیر در ایجاد جریان نقد عملیاتی، مدیریت سود  

دار با متغیر وابسته ای معنی، توان رقابتی و نسبت بازده دارایی رابطهدهد اندازه شرکت، نسبت اهرمی نشان می

یعنی مدیر سود واقعی دارند. در این میان سایر متغیرهای کنترل یعنی رشد فروش، دانش مالی مدیرعامل، نوع 

 دار با مدیریت سود واقعی ندارند.  ای معنی سهامدار نهادی و استقلال هیئت مدیره رابطه   حسابرس، درصد
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 نتایج آزمون فرضيه  -2جدول  

 آماره هم خطی  داریسطح معنی tآماره  انحراف استاندارد  ضریب نام متغير 

 مدیریت سود واقعی  متغیر وابسته: 

کارایی مدیر در ایجاد  

 عملیاتیهای نقدی جریان
145/0 - 052/0 757/2 - 006/0 114/1 

 291/1 000/0 885/5 007/0 041/0 اندازه شرکت 

 179/1 012/0 - 506/2 019/0 - 049/0 نسبت اهرم مالی 

 045/1 953/0 058/0 002/0 000/0 رشد فروش 

 081/1 028/0 201/2 217/0 478/0 توان رقابتی

 051/1 647/0 457/0 017/0 008/0 دانش مالی مدیر عامل

 169/1 605/0 516/0 024/0 012/0 نوع حسابرس 

 147/1 298/0 039/1 041/0 043/0 درصد سهامدار نهادی

 205/1 000/0 706/4 055/0 260/0 نسبت بازده دارایی 

 120/1 491/0 - 687/0 054/0 - 037/0 استقلال هیأت مدیره 

 - 000/0 - 696/5 116/0 - 663/0 مقدار ثابت 

 138/0ضریب تعیین: 
ضریب تعیین  

 128/0تعدیل شده: 

 Fآماره 

343/13 

داری: سطح معنی

000/0 

آماره دوربین  

 734/1واتسون: 
 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 گيری  بحث و نتيجه -6

پژوهش  دهد میانگین سطح کارآیی مدیران در ایجاد جریان نقد عملیاتی طی دوره  های این پژوهش نشان مییافته

های مورد مطالعه وظیفه مباشرت خود را در راستای کاهش  دهد مدیران شرکتنزولی است. این موضوع نشان می 

 اند.  هزینه های نمایندگی و حفظ منافع سهامداران، به درستی عمل ننموده

ایجاد جریان نقد  دار و منفی میان کارایی مدیر در  ای معنیهمچنین نتایج آزمون فرضیه نشان داد که رابطه 

عملیاتی و مدیریت سود واقعی وجود دارد. این رابطه از دیدگاه حسابداری مورد قبول است. از دیدگاه نظری با  

یابد و این موضوع  باعث کاهش  های نمایندگی کاهش می، هزینهافزایش کارایی مدیر در ایجاد جریان نقد عملیاتی

های قبلی از جمله پژوهش  دمرجان و  پژوهش حاضر با نتایج  پژوهش   اما نتیجهگردد.  دستكاری مدیر در سود می 

با افزایش توانایی مدیران، دخالت   ها نشان دادند(  مغایر است. آن 2022( و حبیب و همكاران )  2013همكاران )

و  کاظمی   های پژوهشاما با یافته  گردد.های واقعی در بیش نمایی سود نیز بیشتر می ها در دستكاری فعالیت آن

 ( مطابقت دارد.  1397مهری )
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توان در راستای اهمیت جریان نقدی عملیاتی طبق اهداف گزارشگری مالی این مقاله را می   دستاوردهای علمی

تواند شاخص مناسبی برای ارزیابی تفسیر نمود. این مقاله نشان داد که جریان نقد عملیاتی و توانایی ایجاد آن، می

ر راستای اهداف گزارشگری مالی باشد. شواهد و نتایج پژوهش اطلاعات سودمندی درباره  وظیفه مباشرت مدیر د

هزینه کاهش  راستای  در  عملیاتی  نقد  جریان  ایجاد  در  مدیران  کارایی  قانونسطح  به  نمایندگی  گذاران،  های 

ها و  با توجه به یافتهنماید.  ها ارائه می کارشناسان و مدیران بورس، تحلیلگران مالی و مجامع امور سهام شرکت 

هایی شود تا برنامههای اقتصادی و بازار سرمایه تأکید میگذاران حوزه گذاران و قانون شواهد این پژوهش به سیاست 

توانند  ها میهای بزرگ در نظر بگیرند. آن را به منظور ارزیابی و نظارت مستمر بر عملكرد مدیران به ویژه در شرکت 

ها به صورت ادواری، عملكرد مدیران را ارزیابی و همچنین انتخاب مدیران کارآمد  داده   از تكنیک تحلیل پوششی

از آن تكنیک استفاده نمایند. از سوی دیگر، از آن جایی که نتایج این پژوهش کارایی مدیران را بسیار پایین نشان  

گردد  تا موضوع ارزیابی وظیفه  د می گذاران استانداردهای حسابداری پیشنهاگذاران و سیاست دهد؛ لذا به قانون می

شیوه  به  مالی  گزارشگری  اهداف  راستای  در  را  مدیران  چارچوب  مباشرت  در  جداگانه  طور  به  و  شفاف  ای 

 گیری ترکیب نكنند.  گزارشگری مالی در نظر بگیرند و آن را در هدف سودمندی اطلاعات برای تصمیممفهومی 

 

 منابع  فهرست 

تحلیل کارایی شرکت از دیدگاه ریسک و نظام راهبری: رویكرد  "(، 1401زهرا پورزمانی، )آزاد، علی اصغر و   (1

، صص  4، شماره11پژوهشی دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت، دوره  ، فصلنامه علمی "هوش مصنوعی

347-371. 

2) ( و غلامرضا کرمی،  تجمه  و تج"(،  1399اسدی،  دانش ضمنی  بر  مبتنی  مدیریت سود  رفتاری  ربه  الگوی 

- 87، صص  36پژوهشی دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت، سال نهم، شماره    ، فصلنامه علمی"مدیران

95. 

های مالی و اقتصادی  بررسی رابطه مدل "(،  1399استا، سهراب، علی ثقفی، مقصود امیری و اسحق الماسی، ) (3

پذیرفته شده در بورس اوراق  گذاری  های سرمایهها در ارزیابی عملكرد شرکت با مدل تحلیل پوششی داده

 148-127(، صص  37)10های تجربی حسابداری،  ، پژوهش"بهادار

تحلیل روش وزن مشترک در تحلیل پوششی  "(،  1398نمین و شادی شاهوردیانی، )بداقی، زهرا، مهناز احدزاده (4

الی و مدیریت  ، مهندسی م"های فعال در بورس اوراق بهادار تهرانها بر پایه رضایت مشتریان شرکتداده

 41-  19، صص  38اوراق بهادار، شماره  
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Abstract 
Business enterprise management should always look for opportunities to increase the value of the 

company. Without generating sufficient cash, new products cannot be produced and sold, therefore, the 

value of fim will not improve without generating sufficient operating cash. Therefore, the purpose of 

this research is to measure the efficiency of managers in creating operating cash flow based on data 

envelopment analysis, in line with the goals of financial reporting, and then examine the relationship 

between the efficiency score and real earnings management. The statistical population of the research 

is the companies listed in the Tehran Stock Exchange. Theoretical foundations and research data have 

been collected according to library studies. Multivariable linear regression was used for statistical 

analysis. The results of this research show that the efficiency of managers in creating operating cash 

flows during the research period is a downward trend. Also, the efficiency of managers in creating 

operating cash flows has a negative and significant relationship with real earnings management. 
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