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هاي هزینه هاي نقدي وبررسی رابطه میان مدیریت جریان
  هاي پذیرفته شده در بدهی در شرکت

  بورس اوراق بهادار تهران
  

  ** هادي ایرانی         * دکتر عباس طالب بیدختی
  

  15/02/1389: تاریخ پذیرش    21/01/1389: تاریخ دریافت
  

       چکیده
                هاي پذیرفته شده        در شرکت         هاي بدهی             نقدي و هزینه     هاي     جریان       مدیریت            رابطه میان                در این مطالعه

   ،                        از جریان نقدي غیر منتظره   ،            در این تحقیق   .                                                     در بورس اوراق بهادار تهران مورد مطالعه قرار گرفته است
     ازه                     اهـرم مـالی و انـد      ،                      درصـد مالکیـت دولـت      ،                                            عنوان متغیر مستقل و از متغیرهاي نرخ رشد فروش  ه  ب

                هـاي بـدهی در                     ها را بـا هزینـه    آن                تا بتوان رابطه   ،                                     عنوان متغیرهاي کنترلی استفاده شده است  ه  ب   ،    شرکت
     تـا        1378              ساله از سـال      نه                 طی یک دوره زمانی    ،                                          هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران    شرکت
              اي و میـدانی         بخانـه    کتا   ،                                      روش مورد استفاده جهت جمع آوري اطلاعـات    .                    مورد مطالعه قرار داد   ،1386
        نتـایج     .                                                              ها نیز از روش رگرسیون چند متغیره و روش گام به گام استفاده شـد                 براي آزمون فرضیه   .   است

                      نقدي غیرمنتظـره بـا       هاي                    اندازه شرکت و جریان   ،         اهرم مالی                 است که متغیرهاي   آن         بیانگر   ،    آمده     دست  به
      نیـز     ،                                   تغیرهاي رشد فروش و درصد مالکیت دولت         باشند و م                       داراي رابطه معناداري می   ،        هاي بدهی     هزینه
     بـه               غیرمنتظـره               هـاي نقـدي       جریان   ،     تحقیق        در این   .               هاي بدهی ندارند                            گونه رابطه معناداري با هزینه     هیچ

   .                               هاي بدهی شرکت رابطه مستقیم دارد     هزینه      که با   ،        نقدي است     هاي                       عنوان شاخص مدیریت جریان
  

   ،                درصد مالکیت دولت   ،            نرخ رشد فروش   ،          هزینه بدهی   ،      منتظره             هاي نقدي غیر      جریان   :         هاي کلیدي    واژه
  .         اهرم مالی

                                                
   .       مکاتبات       مسئول   و      اصلی         نویسنده،                                          استادیار دانشگاه آزاد اسلامی واحد گچساران  *

   .                                                           کارشناس ارشد رشته حسابداري دانشگاه آزاد اسلامی واحد مرودشت   **
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 مقدمه -1

                                       تواند به افراد تصمیم گیرنـده درخصـوص              هاي نقدي می                     اطلاعات مربوط به جریان
       در ضمن    .                            هاي یک واحد تجاري یاري رساند                                     ارزیابی نقدینگی و توان بازپرداخت بدهی

                                     و مخـاطرات واحـد تجـاري و وظیفـه          هـا               سـنجش فرصـت     در   ،     تواند             این اطلاعات می
   . )    1386 ،              عرب مازار یزدي (               مفید واقع شود   ،             مباشرت مدیریت

         مـدیران     ،                                                                 در مواردي که واحد تجاري با کمبود جریان نقدي عملیاتی مواجـه اسـت  
                                                                                        سعی دارند تا این کمبود را بـه واسـطه کنتـرل اقـلام تعهـدي و یـا از طریـق افـزایش         

                                            جبران و آن را مثبت نشان دهند و سپس از ایـن     ،                               خریدهاي نسیه و یا افزایش استهلاك
            تـوان بـه       مـی    ،                                           اولین مطالعات انجـام شـده در ایـن خصـوص      ز  ا   .                  طریق مدیریت نمایند

   ،                               تحقیقـات خـود متوجـه گردیـد                کـه وي در    ،            اشاره نمـود       1994        در سال1           مطالعات آلی
    صورت                                                 هاي نقدي در مقایسه با درآمد براي استفاده کنندگان                      تغییرات کوچک در جریان

  .                                     هاي مالی از اهمیت بیشتري برخوردار است
                                                                 مباحث مربوط به عدم تقارن اطلاعاتی از طریق انجام رفتارهـاي فرصـت      ،         این مقاله
  ه    ک ـ                                 از این رو سوال این تحقیق آن است .   دهد                       در مدیریت سود را بسط می   ،           طلبانه مدیر

                  در ایـران وجـود                                                                 آیا مدیریت جریان نقدي به عنوان یکی از موارد عدم تقارن اطلاعاتی 
            که مـدیران     ،                           عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد   ،        توان گفت              معمولا زمانی می   ؟           دارد یا خیر

                                    چنـین مطلـوب نشـان دادن بـازدهی                 هاي خود و هم                            جهت مطلوب نشان دادن فعالیت
-                                 در جهـت گمـراه نمـودن سـرمایه       ،                  هایی را انجام دهند                   اقدامات و یا فعالیت   ،  ها    شرکت
    هاي               از جمله فعالیت   .        هاي مالی                               یا سایر استفاده کنندگان از صورت            سهامداران و    ،      گذاران

                 هاي نقدي اشـاره                                   به هموارسازي سود و مدیریت جریان   ،    توان                       مدیر در این زمینه را می
                                       بسط مبانی نظري در رابطه با موضوع عـدم     ،                              هدف مقاله از پاسخ به سوالات فوق   .    نمود

               هـاي نقـدي و                      جمله مدیریت جریان                                        تقارن اطلاعاتی و موضوع مشکلات کارگزاري از 

                                                
١. Ali  
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     .    باشد             مدیریت سود می

                            چارچوب نظري و پیشینه پژوهش  - 2
-       کـاري       دسـت         منظـور       بـه          مـدیریت          آگاهانه         اقدامات    به    ،    نقدي    هاي      جریان       مدیریت 

  می          نقدي گفته      هاي     جریان        نوسانات     رفع   و      دادن    نشان           هدف مطلوب    با     نقدي    هاي      جریان
     یـا         پاداش   ً       مثلاً گرفتن    ،    آنان      اهداف    به      یابی         براي دست       مدیران     دست    در          که ابزاري    ،   شود

    )    2007   ،1    گیلی (     رود  می    کار  به   ها   آن        موقعیت         و تثبیت              بیشتر یا حفظ        مزایاي
                          مـدیران را بـه تـلاش در                        هایی که ممکن اسـت                             بسیاري از پژوهشگران روي محرك

                     هـایی کـه در ایـن                 هـا و محـرك        گیـزه   ان   .     انـد            تامل کـرده    ،                      جهت مدیریت نقد سوق دهد
         بارنیـا   (   :                             توان در سه گروه طبقه بندي کرد         اند را می     گرفته                      ها مورد شناسایی قرار     پژوهش

 2 )    1976 ،       همکاران   و

                             انگیزه افزایش رفاه سهامداران- 1- 2

                    متـاثر از انگیـزه      ،                            اند که تمایل به مدیریت سـود                                 محققان دلایل بسیاري را بیان نموده
           بـر ایـن      ،                                       به ویژه پژوهشگران متقدم هموارسازي سـود    .       رکت است                رفاه ارزش سهام ش

           نویـدي از     ،                                                         اند که وجود یک جریان هموار سود و وجه نقد براي سـهامداران          باور بوده
   .       تري است                  غیرسیستماتیک پایین                                                وجود جریان پایدارتر سود و نیز ریسک سیستماتیک و

                 حاضر به پرداخـت     ،            رمایه گذاران                                  توان مدعی شد که مدیریت باور دارد س              بر این مبنا می
   .                           که جریان سود هموارتري دارند            هایی هستند                         بهاي بیشتر براي سهام شرکت

                              انگیزه تسهیل قابلیت پیش بینی  - 2- 2
                                        فرایند برنامه ریزي و بودجه بنـدي آتـی      ،                                    استفاده از وجوه نقد پرنوسان ممکن است

    رود                        سـازمانی احتمـال مـی                              هم چنین از زاویه نگرش برون    .                       را با مشکلاتی مواجه سازد

                                                
١. Amy L. Geil 
٢. Baeniya ,ect 
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                           زمینه ساز رفتـار مـدیریت      ،                                                    انگیزه کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران
   .        نقد باشد

                   افزایش رفاه مدیریت  - 3- 2

                  ً                                                           مطالعات اخیر عمدتاً بر انگیزه مدیریت جهت حـداکثر کـردن رفـاه خـویش تکیـه      
                      وري نماینـدگی بـوده                     هـاي پـذیرش تئ ـ                                 دلیل اصلی این موضوع گسترش زمینه   .   اند    کرده
                                                                            علیرغم اختلاف نظرهایی که در رابطه با دامنه تضاد منافع مـدیران و سـهامداران      .   است

                                رسد اصل وجود تضاد منافع از یـک           به نظر می   ،                                در بین صاحب نظران مالی وجود دارد
                                                   بسیاري از صاحب نظران بر این باورنـد کـه مـدیران       .                          مقبولیت عمومی برخوردار است

                                                  هاي سهامداران نموده و به جاي حداکثر کـردن ثـروت                 جایگزین خواسته             منافع خود را 
                کـردن رفـاه و                                 ً       اعمال کنترل بر شرکت و نهایتاً حداکثر   ،                         سهامداران بدنبال کسب قدرت

     .                  سودمندي خویش هستند
                                                    که مربوط به تأمین مالی و تصـمیمات سـرمایه گـذاري                       مورد از موارد خاص      چهار

-        ترین روش             به عنوان اصلی   ،   اند                  دي عملیاتی ثبت شده      هاي نق           عنوان جریان            بوده و تحت
   :                    این موارد عبارتند از   .     باشند                            هاي نقدي به شرح موارد زیر می                  هاي مدیریت جریان

                         تغییر در سرمایه در گردش  - 1
              هاي دریافتنی          تنزیل حساب  - 2
                          خرید و فروش اوراق بهادار  - 3

                       از مؤسسات فرعی تـأمین          استفاده         شوند و  می                                  که تحت عنوان داد و ستد طبقه بندي
  .1 )    2004   ،    هنري (      مالی
   در    ،                                   کلیه چهار مـورد فـوق ممکـن اسـت       ،                                براساس اصول پذیرفته شده حسابداري 

         مـدیریت                           ممکن است مدیران به منظور   .          گزارش شوند         هاي نقدي                 بخش عملیاتی جریان
                                 ً                   ها شرکت نموده و یا معـاملات را عمـداً زمـان بنـدي                  در این فعالیت   ،        هاي نقدي     جریان

                                                
١. Henrry 
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                          هاي نقدي عملیاتی غیر عادي                                              سوء استفاده از این معاملات منجر به ایجاد جریان   .     مایند ن
      هـاي                                                            در ادامه به این موضوع که چگونه چهار مورد فوق از فعالیـت    .   شود             و ناپایدار می

   .1 )    2007   ،    گیلی (     شود          پرداخته می   ،   اند                   عادي شرکت منحرف شده
-                     کاهش دوره وصول حسـاب    ، ا ه                                        تغییر در سرمایه در گردش شامل فروش موجودي

                       کاهش در سرمایه در گردش    .               مین کنندگان است ا              در پرداخت به ت     خیر ا                هاي دریافتنی و ت
      کـه             هنگـامی    ،               از طـرف دیگـر     .      گـردد                        هاي نقدي عملیـاتی مـی                        منجر به افزایش جریان

      هـاي        حسـاب   ،       باشـند                                                        ها زودتر از تاریخ وصول مطالبات نیازمند وجـه نقـد مـی       شرکت
          شـرکت را     ،                هـاي دریـافتنی                        درکوتاه مدت تنزیل حساب   .    کنند          ا تنزیل می              دریافتنی خود ر

                    ً          مین مالی اسـت و معمـولاً یـک     ا               این یک فعالیت ت   .    سازد                           با افزایش وجوه نقد روبرو می
                                     اما ممکن است در بخش عملیـاتی صـورت      ،   شود                              معامله و فعالیت عادي محسوب نمی

   . )         همان منبع (                          جریان وجوه نقد گزارش شود
                                              در مورد خرید و فروش اوراق بهـادار از طریـق     ،        هاي نقدي        یت جریان          معمولا مدیر

  :2 ) 7   200   ،    گیلی (         پذیرد                هاي زیر انجام می   روش
-      سرمایه              اوراق بهادار      خرید    طریق    از  ،                          داراي وجوه نقد اضافی هستند    که  یی  ها      شرکت
                       هـاي نقـدي عملیـاتی                                             سپس با زمان بندي دلخواه هنگامی که جریـان    .      نمایند        گذاري می

                               اگرچـه ایـن اتفـاق در بخـش        .        فروشـند                         اوراق بهادار خود را مـی    ،                ازمند افزایش است  نی
                هـاي نقـدي از                          اما در واقع این جریـان    ،   شود               هاي نقدي ثبت می                   عملیاتی گزارش جریان

   را                                        اوراق بهـادار آمـاده بـراي فروشـی       ،    هـا          و یا شرکت     اند                     عملیات شرکت حاصل نشده
-    مـی         گـزارش                          اري صورت جریان وجوه نقد  گذ          بخش سرمایه       که در   ،    کنند  می        خریداري

   ،       نمایـد                              قابل داد و ستد طبقه بندي مـی        بهادار                  ً               سپس آنها را مجدداً به عنوان اوراق   ،   شود
   .                              هاي نقدي عملیاتی را افزایش دهد                                 تا بتوانند آنها را فروخته و جریان

  و       بـوده         شـرکت     به      متعلق       ً کاملاً   که      هستند             واحدهاي فرعی   ،                مؤسسات فرعی مالی

                                                
١. Amy L. Geile 
٢. Amy L. Geile 
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                            استفاده از واحـدهاي فرعـی      .      نمایند                                      اي دریافتنی شرکت مادر را تأمین مالی می ه    حساب
   .                             هاي نقدي مثبت ایجـاد نمایـد       جریان   ،               هاي مالی تلفیقی              تواند در گزارش             تأمین مالی می

               نتیجه افـزایش                                   کنند و منجر به افزایش فروش و در                                 این واحدها به مشتریان وام اعطا می
                             این امر نیز منجر به افـزایش     .    شوند             هاي تلفیقی می    زارش                     هاي نقدي عملیاتی در گ     جریان
    .    گردد                   هاي نقدي عملیاتی می     جریان

         پژوهش       پیشینه   - 4- 2
                                             به این نتیجه رسیدند که اطلاعـات مربـوط بـه          1999       در سال   ،1               پارت و همکارانش

       دلیـل        بـه    ،               اي برخوردار است    ویژه                                   هاي نقدي براي بستانکاران از اهمیت          صورت جریان
                   زمـان و اطمینـان      ،                            هاي مالی براي پیش بینی مقدار                         بستانکاران از اطلاعات صورت      اینکه 

     .    کنند                       هاي نقدي آتی استفاده می                    یا عدم اطمینان جریان
-     جریان          بین نوسان            رابطه مثبتی   ،           تحقیقات خود   در     1999    سال   در2       اسکراند  و       مینتون 

   ،                ن مـالی خـارجی            هاي تـأمی                هاي مختلف هزینه                            نقدي عملیاتی سه ماهه با شاخص     هاي
     کـه          هـایی                         مطلـب اسـت کـه شـرکت            گر این            این امر بیان   .                          شامل هزینه بدهی پیدا کردند

          ها نشـان    آن   .                            هاي بدهی بالاتري را نیز دارند     هزینه   ،         تري دارند                هاي نقدي پرنوسان     جریان
      هـاي                 تغییرات جریـان    ،         تري دارند                      هاي نقدي عملیاتی پایین     جریان   که    هایی    شرکت   ،     دادند

               هـاي نقـدي و          جریـان                   که شـدت نوسـان     ،   دهد  می              این مسئله نشان   .         تري دارند        نقدي بالا
                     ممکن است براي سرمایه    ،                     هاي نقدي و نوسانات آن           میزان جریان                   تعاملات موجود میان

   .               گذاران مهم باشد
     بـه     ،                  هاي نقدي عملیـاتی      جریان             عنوان مدیریت             در تحقیقی با      2005       در سال 3      فرانکل

             هـاي مـالی        جریان               کنند به اهداف  می        ها سعی       که شرکت     براین                        منظور ارائه شواهدي مبنی 
                 هاي نقدي عملیاتی                                               کاهش سرمایه در گردش را که منجر به افزایش جریان   ،         دست یابند

                                                
١. Part et al. 
٢.  Minton and Schrand 
٣. Frankel 
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         سـرمایه         اي در                                او متوجـه کـاهش قابـل ملاحظـه       .                                   شـوند را مـورد بررسـی قـرار داد      می
              هاي تعیین شده      حداقل    از   ،                مدیران سعی دارند    که                                  درگردش گردید و به این نتیجه رسید

   ،         گـردش را                      که مدیران سرمایه در      طوري   به    .                           هاي نقدي عملیاتی فراتر روند     جریان      براي
-        او تشویق   ،       به علاوه   .    دهند  می     کاهش                   هاي نقدي عملیاتی                         به منظور تحقق اهداف جریان

                                     ها مورد توجه قـرار داد و نشـان داد       حساب         کاري در       جهت دست                     هاي قراردادي را نیز
   "                سرمایه در گـردش  "               تر است و موضوع         ها مرسوم    شرکت             هاي نقدي در        یت جریان    مدیر

                    ایـن امـر شـواهد       .     شـود           ها یافت می      هاي آن                                      نیز در قراردادهاي پاداش مدیران و تشویق
             هـاي نقـدي                              یـابی بـه اهـداف جریـان                             دهد که مدیران در ازاي دست               خاصی را نشان می

       را در          شـواهدي                ایـن مقالـه     .       گیرنـد   می           تشویق قرار     مورد   ،                        عملیاتی و سرمایه در گردش
                                  هاي نقدي عملیاتی براي کسب پـاداش            کاري جریان                      انگیزه مدیران براي دست     خصوص 

     .   دهد      دست می  به   ،      مربوطه
       هـایی                          شواهدي را در خصوص شـرکت   2005           نیز در سال   1     ژیانگ   ،             در تحقیق بعدي

     تحقق    ،        اتی مثبت             هاي نقدي عملی             یابی به جریان                               که به مدیریت جریان نقدي جهت دست
   .                     ارائـه نمـوده اسـت      ،      کننـد   می                                          ها و رسیدن به سود سهام و اهداف نقدي اقدام     بینی   پیش

   ،        هاي نقدي              غیر عادي جریان   ي    اجزا   ،                          هاي نقدي عملیاتی وي دریافت            درخصوص جریان
                       هـاي نقـدي عملیـاتی                   که مدیریت جریان   ،                    این امر با این موضوع   .                   پایداري کمتري دارند

  .           مطابقت دارد   ،      نمایند           تر ایجاد می                          اپایدارتر و با کیفیت پایین             اطلاعات مالی ن
                       هاي درآمـدي را محقـق                هایی که حداقل                                 شواهدي را ارائه نموده است که شرکت    او
                          که سـود براسـاس هزینـه                         ضمنا با استناد به این   .         تري دارند                هزینه بدهی پایین   ،     سازند  می

                   هـایی کـه ریسـک          شـرکت    در                        نشان داد سود گزارش شده   ،   شود        گذاري می         بدهی ارزش
     .                         ثیر را بر هزینه بدهی دارد ا         بیشترین ت   ،                  پرداخت بالایی دارند         عدم باز

                   بر روي وضعیت جریان       2007       در سال   2            که توسط گیلی                       هم چنین در تحقیق دیگري

                                                
١. Jiang  
٢. Amy L. Geile 
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   ،                                       هاي مختلف عملکردي شرکت صورت پذیرفته است        در وضعیت   ،               نقدي مدیریت شده
  و        اسـت                                   نظر مالی ناتوان در پرداخت بـدهی                          شد در مواردي که شرکت از         نیز مشخص

        بیشـتر     ،                         نقـدي نیـز در آن شـرکت          هـاي        جریـان          مـدیریت     ،                    هاي مالی بالاتري دارد     هزینه
      .   شود         مشاهده می

                                                هـیچ پیشـینه تحقیقـی در رابطـه بـا تـاثیر          ،                                براي اهداف سوابق داخلی این پژوهش
                    براین ایـن پـژوهش      بنا   .                 هاي بدهی یافت نشد                     هاي نقدي بر روي هزینه              مدیریت جریان

   .    باشد                         فاقد سوابق تحقیق داخلی می

                موضوع پژوهش       اهمیت  - 3
                                                 ً                              جریان نقد و دستیابی به وجوه نقد مورد انتظار عمدتاً مستقل از تـاثیر تصـمیمات و   

              مـدیران بـه      ،     دهـد                      اما شواهد نشـان مـی     .   شود                                   اعمال نظرهاي مدیریت در نظر گرفته می
           دستیابی به    ،                     جلوگیري از اتلاف منابع   ،  ها    بینی          ها و پیش             رسیدن به شاخص       مانند       دلایلی

                           بنـابراین بررسـی تـاثیر       ،      کننـد                هاي نقـدي مـی                       اقدام به مدیریت جریان    ...  و             پاداش بیشتر
                                                                     هاي نقدي بر نحوه و میزان اسـتفاده اعتباردهنـدگان از وضـعیت نقـدي                 مدیریت جریان

   اي             میـت ویـژه                                                                         عملیاتی و در نتیجه بـر هزینـه اسـتفاده از بـدهی توسـط شـرکت از اه      
  .1 )2000  ،           جاس و پلسکو (             برخوردار است 

-                                                 هاي نقدي بر تصمیمات آتی استفاده کنندگان از صـورت                       با توجه به اهمیت جریان
                                   تاکنون در کشور تحقیقـی در زمینـه      ،                    گذاران و وام دهندگان     ً       خصوصاً سرمایه   ،        هاي مالی

   .            رفتـه اسـت                          هـاي بـدهی صـورت نپذی                    هاي نقدي بر هزینه                        اثرات اعمال مدیریت جریان
   ها                                                 زمینه را براي شناسایی به موقع وضعیت نقدینگی شرکت   ،     تواند                  اجراي این تحقیق می

     .   دهد                                           و تاثیر آن بر عملکرد شرکت مورد بررسی قرار
 

                                                
١. Joos and Plesko 
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            بیان مساله  - 4
                                                              براي دستیابی به اهداف مورد نظرشان مثل گرفتن پاداش یا مزایـاي     ،            معمولا مدیران

           تا بتوانند    ،      نمایند           هاي نقدي می                     اقدام به مدیریت جریان   ، ن                             بیشتر یا حفظ و تثبیت موقعیتشا
        اقدامات    ،        هاي نقدي                     منظور از مدیریت جریان   .                                به وضعیت نقدینگی مطلوب خود برسند

                                            بندي و میزان وصول وجه نقد یک شرکت یا پرداخت                                  اگاهانه مدیریت براي تغییر در زمان
                             هاي نقدي و منـابع آن و هـم    ن                          تشخیص مناسب و به موقع جریا   .    باشد         هاي آن می     هزینه

      نقـش     ،                                                                        چنین شناسایی منابع نقدي غیر منتظره و دستکاري شده در دستیابی بـه اهـداف  
     هایی             آنست که شرکت   ،                                       یکی از مفروضاتی که در این خصوص مطرح است   .          موثري دارد

   در    ،    کنند                                                                         که بیشتر از بدهی در ترکیب منابع مالی خود و به منظور تامین مالی استفاده می
         تا وضعیت    ،    کنند           هاي نقدي می                       اقدام به مدیریت جریان          ها بیشتر                  قایسه با سایر شرکت م

                                    از این طریق زمینه را براي جذب منابع    و              تر جلوه دهند                              منابع نقدي خود را بهتر و مطلوب
   .                          تر به سهامداران فراهم کنند                              مالی بیشتر و ارائه وضعیت مطلوب

-                    هاي بـدهی در شـرکت                 ي نقدي با هزینه  ها                        ارتباط میان مدیریت جریان   ،         این تحقیق
                به عبارت دیگـر     .   دهد                                                          هاي پذیرفته شده در بورس بهادار تهران را مورد بررسی قرار می

                                                          ارتباط و همبسـتگی میـان متغیرهـاي جریـان نقـدي غیـر          ،   شود                   در این تحقیق سعی می
         تا بتوان    ،                            عنوان متغیر وابسته تعیین شود  ه                                 عنوان متغیر مستقل و هزینه بدهی ب  ه  ب   ،      منتظره

                  هاي پذیرفته شـده                  هاي بدهی در شرکت     هزینه   ،        هاي نقدي                           دریافت که با تغییر در جریان
    .    کنند                                               در بورس اوراق بهادار تهران به چه میزان تغییر می

           هدف پژوهش  - 5
          بر مدیریت    ،                                                             هدف اصلی این پژوهش پاسخ به این سوال است که آیا نوع منابع مالی

                    هـایی کـه تـامین             در شـرکت    ،        توان گفت      آیا می   ؟     ا خیر                      هاي نقدي اثرگذار است ی     جریان
     هـا                         نسبت بـه سـایر شـرکت      ،     پذیرد          ها صورت می                    ها بیشتر از محل بدهی               منابع مالی آن

     .      نمایند           هاي نقدي می                           بیشتر اقدام به مدیریت جریان
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             فرضیه تحقیق  - 6
   :    باشد                                   فرضیه اصلی این تحقیق به صورت زیر می

  .         وجود دارد                رابطه معناداري          هاي بدهی       و هزینه           غیرمنتظره         هاي نقدي           میان جریان

           روش تحقیق  - 7
  .    باشد                                                   به لحاظ هدف کاربردي و به لحاظ روش از نوع همبستگی می   ،          تحقیق حاضر

         در ایـن     .                                               از رگرسیون چنـد متغیـره اسـتفاده شـده اسـت        ،                     جهت آزمون فرضیه پژوهش
       ابزاري  .            ستفاده گردید             اي و میدانی ا        کتابخانه     روش                              مطالعه جهت گردآوري اطلاعات از

             کـار رفتـه       به               استخراج نتایج  و           هاي تحقیق                                      که در تحقیق حاضر به منظور گردآوري داده
      تهران        بهادار       اوراق      بورس        شده در         پذیرفته     هاي      شرکت            مالی اساسی     هاي      صورت   ،   است
                                                                     اطلاعات با استفاده از اسناد موجود در نرم افزارهاي بورس اوراق بهـادار       این   .    باشد  می
   ،                                        جامعـه مـورد مطالعـه در ایـن تحقیـق        .   اند        آوري شده                هاي اینترنتی جمع         ان و سایت   تهر

               هـاي مـالی و             که گـزارش    ،                                              هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است    شرکت
             تـا پایـان         1378                                   ها طی یک دوره زمانی نه ساله از سال                          اطلاعات مربوط به معاملات آن

                                           بـراي انتخـاب نمونـه آمـاري از جامعـه         .    فـت                         مورد بررسی قرار خواهد گر      1386    سال 
    :                                      هاي نمونه باید شرایط زیر را دارا باشند         تمام شرکت   ،     آماري
               .                           مورد پذیرش قرار گرفته باشند      1378                   هایی که قبل از سال     شرکت  - 1
  .                    اسفندماه هر سال باشد    29   ها                            هایی که پایان سال مالی آن    شرکت  - 2
                                             سی توقف معامله یا تغییر دوره مـالی نداشـته                           هایی که در دوره مورد برر    شرکت  - 3
  .     باشند
   .               ها دردسترس باشد                              هایی که داده هاي مورد نظر آن  کت  شر  -4 

      حـال     .                     شرکت انتخـاب گردیـد      48                     نمونه آماري به تعداد    ،                      با لحاظ کردن این شرایط
     کـل              شرکت را به    48                                       که آیا می توان نتایج حاصل از بررسی این     آید               این سوال پیش می

   ؟                تعمیم داد یا خیر  )           جامعه آماري (                             اي پذیرفته شده در بورس تهران       شرکت ه
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                                                   توان گفت با توجه به حجم جامعه آماري توزیع جامعه را                       در پاسخ به این سوال می
   :    کنیم         محاسبه می  1       رابطه           استفاده از                 حجم نمونه را با                     نرمال در نظر گرفته و

              ) 1 (                                                 

   

 
                 خطاي بـرآورد را   و  %  95                  فاصله اطمینان را  ،                     ه مطابق تحقیقات مشابه          در صورتی ک 
                                                                  بگیریم و از طرفی برآوردهاي اولیه در مورد تایید فرضیه توسط مشاهدات  %  12       معادل

                                       که تعداد شرکت هـاي پذیرفتـه شـده در                                    در نظر بگیریم و با توجه به این  %  5      معادل    را
       شـرکت       169                   فعال بـوده انـد        1386   ال           تا پایان س      1378                             بورس تهران که از ابتداي سال

   :             محاسبه می شود   ) 1 (      رابطه                              حجم نمونه مورد بررسی به صورت    ،    بوده
48=  

 
P= 5/0     q= 5/0     Zα/2=Z 025/0 = 96/1      N=169 

  
                  بایسـتی حـداقل    %  12        با خطاي    %  95                                         بنابراین مشاهده می شود که در سطح اطمینان 

   که                 با توجه به این   .                                 آن قابل تعمیم به جامعه آماري باشد         تا نتایج                   نمونه انتخاب گردد    48
                                نتایج بدست آمده قابل تعمیم بـه     ،                          شرکت مورد بررسی قرار گرفته    48              در تحقیق حاضر 

  .                                                  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد       کل شرکت

                               تعاریف عملیاتی متغیرهاي پژوهش  - 8
             متغیر مستقل   - 1- 8

                                  عنوان متغیر مستقل اسـتفاده شـده     ه  ب   ،                   هاي نقدي غیر منتظره    ریان                 در این تحقیق از ج
           هاي نقـدي                          نیاز به برآوردي از جریان   ،                   هاي نقدي غیر منتظره                 براي محاسبه جریان   .   است
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                که بدین منظـور     .                    هاي نقدي عملیاتی است                                     عملیاتی و همچنین خود اقلام واقعی جریان
   .1 )    2007 ،    گیلی (         به نمود                      هاي نقدي واقعی را محاس     جریان  ،              ابتدا می بایست

   :   شود          استفاده می   2       رابطه   از    ،              هاي نقدي واقعی                براي تعیین جریان
) 2 (   

  
                                  از رابطه رگرسیونی بالا تعیین شده و   β3  و   β1،   β2      میزان    ،                    سپس از روي رابطه فوق

   ) 3 (       رابطه                  سپس با استفاده از    .    گردد                             هاي نقدي غیرمنتظره استفاده می                    در تعیین میزان جریان
   :                                 هاي نقدي غیرمنتظره را محاسبه نمود     جریان      توان  می  
) 3 (   

 
         وابسته        متغیر  - 2- 8

                                   عنوان متغیر وابسته اسـتفاده شـده     ه  ب   ،               نسبت هزینه بدهی                        در تحقیق مورد بررسی از
        هزینـه   (                             هاي تـامین مـالی سـالیانه                           توان از تقسیم جمع هزینه  می   ،              براي محاسبه آن   .   است
  .              ها استفاده کرد             به مجموع بدهی  )     بهره

                 متغیرهاي کنترلی  - 3- 8
                    جهـت تمـایز اثـر                از اینـرو    .                                            هاي بدهی تحت تاثیر عوامل مختلفی قرار دارنـد      هزینه
   .             کنترل شده است  ر                اثر متغیرهاي زی   ،        هاي بدهی                           هاي نقدي غیرمنتظره بر هزینه     جریان
                                           از تفاوت درآمد فـروش سـال مـورد نظـر و        ،        رشد فروش   :            نرخ رشد فروش  -   الف
   .   شود  می             مبنا محاسبه              تقسیم بر سال    ،        سال مبنا
   .    باشد              هاي کل شرکت می              لگاریتم دارایی   :           اندازه شرکت  - ب

                                                
١. Amy L. Geile 
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  .    باشد     ها می                           هاي بلندمدت به مجموع دارایی               نسبت مجموع بدهی   :         اهرم مالی  - ج

   ،  ها    بانک (                                         از تقسیم جمع سرمایه به سرمایه گذاري دولت    :                درصد مالکیت دولت  - د
  .   آید       بدست می    ..)  .             موسسات بیمه و   ،      نهادها

           هاي پژوهش     یافته  - 9
                 ررسی نرمال بودن ب  - 1  - 9

-            پارامتریک می     هاي     آزمون     کلیه       انجام       اولیه      شرط   ،       متغیرها      بودن      نرمال   که     جایی   آن   از
   .                 وابسته بپـردازیم         متغیرهاي      براي       فرضیه     این      بررسی     به   ،   است    لازم      چیز    هر   از     قبل    ،    باشد

         ولـی در     .     اسـت          رگرسیونی            اعتبار مدل          لازم براي      شرط   ،       هاي مدل             باقیمانده  ن         نرمال بود
        صـفر و       فرض   .          خواهند بود      نرمال     نیز    ها            باقیمانده   ،    باشد      نرمال                 که متغیر وابسته        صورتی
  .   شود                   صورت زیر نوشته می         آزمون به              مقابل در این      فرض
  

  .کندمی پیروي نرمالاز توزیع  متغیر وابستهبراي ها داده :
  .   کند   نمی  ي     پیرو      نرمال          از توزیع              متغیر وابسته          ها براي    داده   :

  
-       ایـن     در   .     اسـت            کار رفتـه      به    صفر     فرض       بررسی      براي         اسمیرنف -        کلموگروف     آزمون

    95           اطمینـان          سـطح     در       صـفر      فرض   ،    باشد     درصد    5    از      کمتر          معناداري     سطح       هرگاه       آزمون

   .     اسـت         گردیده       ارائه   1       شماره      جدول    در     شده       ارائه        مقادیر     ساس ا     این    بر   .   شود  می    رد      درصد
        مختلـف       هاي     درسال   ،        هاي بدهی     هزینه       متغیر      براي      داري      معنا       سطح        مقادیر    که      جایی    آن    از

      هـاي       هزینه (             متغیر وابسته            نرمال بودن          صفر یعنی               بنابراین فرض   ،        درصد است   5         بیشتر از 
             از اعتبـار               هاي رگرسیونی   مدل   ،       متغیرها     بودن    ال        غیر نرم        در صورت    .   شود        رد نمی   )    بدهی

         تبـدیلات                 مناسـب مثـل      هاي          از شیوه   ،  ها           بودن داده                       بود و باید براي نرمال             ساقط خواهند
   .            استفاده نمود
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  اسمیرنف-کلموگروفآزمون  -1جدول 

سطح 
معنی 
  داري

 آماره
-کولموگروف

 اسمیرنوف

   
 سال  تعداد

 مثبت منفی
 قدر
 مطلق

اف انحر
 معیار

 میانگین

966/0 497/0 072/0- 058/0 072/0 8063655/1 091331/8 48 1378 

996/0 409/0 059/0- 058/0 059/0 7609812/1 172325/8 48 1379 

206/0 066/10 154/0- 113/0 154/0 2147744/2 033660/8 48 1380 

837/0 620/0 090/0- 071/0 090/0 7273162/1 274651/8 48 1381 

893/0 577/0 084/0- 050/0 084/0 4581873/1 645738/8 48 1382 

822/0 630/0 091/0- 060/0 091/0 4145913/1 546854/8 48 1383 

536/0 805/0 116/0- 075/0 116/0 7046449/1 875037/8 48 1384 

939/0 533/0 064/0- 078/0 078/0 3376393/0 208762/9 48 1385 

439/0 868/0 125/0- 089/0 125/0 9141260/1 141619/9 48 1389 
             هاي پژوهشگر     یافته  :     منبع

 

                        آزمون خطی بودن رگرسیون  - 2- 9
   ،                           براي آزمون خطی بودن رگرسیون   .   دهد  می     نشان    را                آنالیز واریانس    ، 2            جدول شماره

       جـدول                 گونـه کـه در                    درصد باشد و همان   5        کمتر از    ،            سطح معناداري              بایست مقادیر  می
                                              مقادیر سطح معنادار در هر سه مرحله کـوچکتر از     ،                    نس نشان داده شده است            آنالیز واریا

     .                             خطی بودن رگرسیون را تائید کرد   ،    توان            بنابراین  می   .    باشد  می     درصد   5
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 آنالیز واریانس -2 جدول

جمع   شرح
  مربعات

درجه 
  آزادي

میانگین 
 داريمعنی Fآماره   مربعات

sig  

  
  1  مدل

  000/0  320/268 711/513 1 711/513  رگرسیون
     915/1 726 597/815  باقی مانده

       427 308/1329  کل

  2  مدل
  000/0  446/141 613/265 2 226/513  رگرسیون
     878/1 425 082/798  باقی مانده

       427 308/1329  کل

  3  مدل
  000/0  654/101 713/220 3 321/541  رگرسیون
     254/1 424 075/761  باقی مانده

       427 308/1329  لک
             هاي پژوهشگر     یافته  :     منبع

  

                                                    بررسی تاثیر متغیرهاي مستقل و کنترل بر متغیر وابسته  - 3- 9
                          در ارتباط بـا متغیرهـاي      3                               دار متغیرها براساس جدول شماره                جایی که سطح معنی       از آن
    وان ت  می   ،            درصد می باشد   5                           هاي نقدي غیرمنتظره کمتر از                    اندازه شرکت و جریان   ،         اهرم مالی

                   رابطـه معنـاداري      ، )            هزینه بـدهی  (                                                 گیري کرد که رابطه سه متغیر مذکور با متغیر وابسته        نتیجه
             باشـند و از                                                                             است و به عبارتی دیگر این سه متغیر به عنوان متغیرهاي تاثیرگذار در مـدل مـی  

   5                                                                              جایی که سطح معنادار متغیرهاي نرخ رشد فروش و درصـد مالکیـت دولـت بیشـتر از       آن
   ، )          هزینه بدهی (                                      که رابطه این دو متغیر با متغیر وابسته    ،               توان نتیجه گرفت  می   ،   اشد         درصد می ب

   .                             تاثیري بر متغیر وابسته ندارند   ،                 یا به عبارتی دیگر   .                   رابطه معناداري نیست
              براي متغیرهاي   β     ضریب    ،                                            از طرف دیگر به طوري که در این جدول مشهود است

             در واقع نشان     که   ،    باشد                               اهرم مالی و اندازه شرکت مثبت می   ،    تظره              هاي نقدي غیرمن     جریان
  .       می باشد  )           هزینه بدهی (                                                      دهنده تاثیر مستقیم متغیرهاي فوق الذکر بر متغیر وابسته 
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 همبستگی هریک از متغیرهاي آزمون در مدل ضرایب -3 جدول

  
  مدل

ضرائب   ضرائب استاندارد نشده
  استاندارد شده

 tآماره
 داريمعنی

)sig(   برآورد
 )B(پارامتر

انحراف 
  پارامتر  معیار

  مقدار ثابت
  

 اندازه شرکت
  

درصد مالکیت 
 دولت
  

  اهرم مالی
  

  رشد فروش
  

جریان نقدي 
  غیرمنتظره

821/1-  
  
894/0  
  
121/0-  

 
  
146/0  
  
003/0  
  
120/0  

654/0  
  
055/0  
  
242/0  
 
  
048/0 
  
002/0  
  
001/0  

  
  
625/0  
  
019/0-  

 
  
115/0  
  
071/0  
  
045/0  

784/2-  
  
146/16  

  
498/0-  

 
  
042/3  
  
842/1  
  
184/1-  

  

006/0  
  
000/0  
  
619/0  
 
  
002/0  
  
066/0  
  
007/0  
  

            هاي پژوهشگر     یافته  :     منبع

  
            گام استفاده     به    گام       از روش   ،        در تحقیق      بهینه     مدل    به         و رسیدن                  تایید موارد فوق      براي

                           شـرایط ورود بـه مـدل را                                   در مرحله اول متغیر اندازه شرکت    ،       این روش    در   .       شده است
   ،     سـوم         مرحلـه              نهایـت در                                                        پیدا کرد و در مرحله دوم نرخ اهرم مالی وارد مدل شد و در 

   .           را پیدا کرد     مدل              شرایط ورود به         منتظره   غیر      نقدي                متغیر جریان هاي 
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  مدل ضرایب -4جدول 

  
ضرائب استاندارد 

  نشده
ضرائب 

 tآماره  استاندارد شده
- معنی
 داري

)sig(  پارامتر  خطا ترپارام  

 006/0  -784/2    636/0  -77/1  مقدار ثابت  1  مدل
  0  38/16  622/0  054/0  889/0 اندازه شرکت

  2  مدل
  001/0  -205/3    636/0  -037/2  مقدار ثابت
  0  786/16  635/0  054/0  909/0 اندازه شرکت
  002/0  054/0  116/0  048/0  147/0  اهرم مالی

  3  مدل

  002/0  -12/3    636/0  -254/3  مقدار ثابت
  001/0  786/15  645/0  054/0  879/0  اندازه شرکت
  003/0  001/3  121/0  048/0  158/0  اهرم مالی

جریان نقدي 
  001/0  365/1  995/1  039/0  201/2  غیر منتظره

               هاي پژوهشگر     یافته  :     منبع
  

        رابطـه    ت       به صور   ، 4                                            توان مدل بهینه را بر اساس مشاهدات جدول شماره           بنابراین می
   :            استخراج نمود   ) 4 (

) 4 (   

ABNOCFitLevSizeY ititit 201.2158/0879/0245/3 +++−=  

      گیري           بحث و نتیجه  -  10
         هاي بدهی      هزینه                      هاي نقدي غیر منتظره و     جریان     میان      رابطه       بررسی    به          این تحقیق   در

   ،               هاي مالی شـرکت                      هاي نقدي بر سطح هزینه                        در واقع نقش مدیریت جریان   .          پرداخته شد
         یرمنتظره  غ          هاي نقدي             که میان جریان                     ایج به این صورت بود                         مورد آزمون قرار گرفت و نت
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     کـه        باشد  می                                هاي بدهی رابطه معناداري برقرار        با هزینه   ،        هاي نقدي                   و یا مدیریت جریان
        کـه در          هـایی       شـرکت      کـه         شـود                چنین استنباط می   ،        از اینرو   .   است                     این رابطه نیز مستقیم 
          نسبت بـه     ،    کنند             ها استفاده می      ز بدهی       بیشتر ا   ،                     براي تامین منابع مالی                    ساختار سرمایه و یا

                  نتایج به دست آمده    .      نمایند           هاي نقدي می                                ها بیشتر اقدام به مدیریت جریان         سایر شرکت
   ،        و گیلـی       1999   ،                  مینتون و اسـکراند  (               هاي مشابه خارجی                  نیز با نتایج تحقیق              در این زمینه

   .           مطابقت دارد  )     2007
       درصـد     ،             اهـرم مـالی     ،          ندازه شرکت                                        چنین نقش متغیرهاي کنترلی تحقیق از جمله ا  هم

       شـرکت    )           هاي مـالی      هزینه (         هاي بدهی                                        مالکیت دولت و نرخ رشد فروش بر سطح هزینه
                       که فقط متغیرهاي اهـرم                                                          نیز مورد آزمون قرار گرفت و نتایج حاصله به این صورت بود

               که این رابطـه         باشند                                هاي بدهی داراي رابطه معناداري می        با هزینه   ،                  مالی و اندازه شرکت
    رشد    نرخ  و     دولت       مالکیت     درصد                       باشد و همچنین متغیرهاي                     نیز به صورت مستقیم می

                                باشند و یا بـه عبـارتی دیگـر                هاي بدهی نمی       هزینه   با                رابطه معناداراي          نیز داراي     فروش
      .                                        گونه تاثیري بر روي هزینه هاي بدهی ندارند   هیچ

      هـاي           در شـرکت       کـه                                                            با توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه تحقیق مشـخص گردیـد  
                                              مدیریت جریان نقدي به منظور نمایشـی بهتـر از      ،                                      پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

             هـاي نقـدي             میان جریان   ،                             وجود دارد و همچنین مشخص گردید   ،                     وجوه نقد عملیاتی شرکت
                                بنـابراین میـزان اسـتفاده از       .                                                           مدیریت شده و هزینه بدهی رابطه معنادار و مثبتـی وجـود دارد  

-                      بر میزان مدیریت جریان   ،                                                   در ساختار سرمایه و به عبارتی نوع ساختار سرمایه شرکت      بدهی
                                              هایی که از نظر نقدي بدلیل دریافت منابع مـالی                هم چنین شرکت   .                    هاي نقدي اثرگذار است

-                  هاي نقدي خود مـی                             بیشتر اقدام به دستکاري جریان   ،                    هاي مالی بالایی دارند     هزینه   ،     خارجی
                                                     تحلیل گران و فعالان بازار سرمایه در هنگام بررسی وضعیت    ،   شود      هاد می             بنابراین پیشن   .    کنند

                                                                        نوع ساختار سرمایه و درصد استفاده از بـدهی در تـامین منـابع مـالی را        ،  ها            نقدینگی شرکت
       نسـبت     ،                                               هایی که درصد تامین مالی از محل بدهی بیشتر اسـت                          مدنظر قرار داده و در شرکت

   .                                   نقدي با دقت نظر بیشتري اقدام نمایند    هاي                           به بررسی و کنترل صحت جریان
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