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  چكيده

  

سبب تحريك مديران براي دستكاري وجوه نقد  تواند يشركتي م يها يژگيو و ها زهيبرخي انگ
به تخصيص منجر درگير شوند كه  ييها تيموجب شود كه مديران در فعال تواند يشود و اين م

پژوهش  .نادرست منابع و خراب شدن ارزش شركت و ثروت سهامداران در بلندمدت شود
ي شركتي بر مديريت جريان ها يژگيوحاضر براي فراهم آوردن شواهدي در ارتباط با نقش 

، ناتواني مالي: شامل ها زهيسه مورد از اين انگ، بدين منظور. وجوه نقد صورت پذيرفته است
براي . نقدي و بازده سهام، مورد بررسي قرار گرفت يها انيهزينه بدهي و ارتباط بين جر

شركت  80مربوط به  1387-1391ي ها سالي تاريخي ها داده ي پژوهش، ازها هيرضفآزمون 
نتايج . در بورس اوراق بهادار تهران و از تحليل رگرسيون، استفاده گرديده است شده رفتهيپذ

نقدينگي پايين و شركت  يها نسبت ابندي يمديران شركت درم كه يهنگام دهد يمپژوهش نشان 
هاي وجوه نقد وضعيت اين انگيزه را دارند تا با دستكاريدر حال ورشكستگي است 

نتايج بيانگر اين است همچنين، . اعتباردهندگان ايجاد كنند و گذاران هيرا براي سرما يتر مناسب
 تواند يبازده سهام، نم نقدي و يها انيهزينه بدهي و ارتباط بين جر كه در بازار بورس ايران

  .هاي وجوه نقد باشددستكاريانگيزه مؤثري براي مديران در 
  

 ي شركتيها يژگيوجريان وجوه نقد عملياتي، دستكاري جريان وجوه نقد،  :كليديواژگان 
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  مقدمه. 1

خصوص  به و نقد وجه جريان صورت از اطلاعات استفاده رشد به رو روند به توجه با
اين  مالي،ي ها صورت اطلاعات از كنندگان در ميان استفاده عمليات از حاصل نقدي يها انيجر

غيرقابل  مديريتتوسط  عمليات از نقدي حاصل يها انيجر واقع به آيا كه است مطرح پرسش
شركتي و در  يها يژگيدارد؟ و وجود آن و دستكاري مديريت اينكه امكان يا و استدستكاري 
ه شده چه هستند و چ براي مديريت رو به بالاي جريان وجوه نقد گزارش ها زهيپي آن انگ

  هاي وجوه نقد افزايشي دارند؟با دستكاري يا رابطه
 يها انيها جريان نقد عملياتي را در صورت جر بدين منظور و براي بررسي اينكه آيا شركت 

 ، سه ويژگي انگيزشي براي مديريت كردن افزايشي جريان وجوه نقددهند يم نقدي افزايش
بيان نقد  وجوه جريان و سهام بازده بين ورشكستگي مالي، هزينه بدهي و ارتباط شامل احتمال

  .شودمي
 شد متذكر ديبا نقد وجوه يهايدستكار با رابطه در تيريمد يبرا ييها زهيانگ وجود با رابطه در

 به توجه باو  باشند يم شركت عملكرد يبرا مكمل اريمع دو نقد وجوه انيجر و سودهاكه 
نتايج بررسي . دارند شركت يآت عملكرد به راجع يمتفاوت يكاربردها يدارا شركت يها يژگيو

 يبرا يجار نقد وجوهي ها انيجر ييتوانا سودها، كنترل از بعد كه دهد يمپيشينه پژوهش نشان 
 در. است بالاتر دارند، را گرانليتحل يها ينيب شيپ كه ييها شركت يبرا يآت نقد وجوه ينيب شيپ

 شوند، يم قائل نقد وجوه يها انيجر يبرا يشتريب تياهم گذاران هيسرما كه ييها شركت
 عملكرد يابيارز يبرا گذاران هيسرما سود، بر علاوه كه است يگريد اريمع ينقد يها انيجر
  ). 2008، 1كال( كنند يم استفاده رانيمد
 از بيشتر نقدي يها انيجر به مديران ،برند يم سر به مالي در درماندگي ها شركت كه شرايطي در

 ورشكستگي ينيب شيپ در را نقدي يها انيجر ،از تحليلگران بسياري. هندد يم اهميت سود

 ، انگيزهبرند يم سر به مالي ناتواني در كه يدرحال لذا مديران ،دانند يم رگذاريتأث عاملي شركتي

گراهام، هاروي و ( داشت خواهند از عمليات حاصل نقد يها انيجر مديريت براي بالايي
  )2005، 2راجگوپال

-ميتصم در ياساس و مهم عامل كعنوان ي به را هزينه بدهي ارشد يياجرا رانيمد ن،يهمچن 
 تواند يم عامل نيا نيبنابرا؛ رنديگ يم نظر در نقد وجوه تيكفا يبررس يبرا شانيها يريگ

  ).2007، 3جيل( باشد نقد وجوه تيكفا عدم زمان در رانيمد يبراي ديگري  زهيانگ
در اين مطالعه دستكاري جريان وجوه نقد متفاوت از مديريت  هكتوجه به اين نكته مهم است  

براي افزايش دادن جريان  ييها زهيطورخاص دستكاري جريان وجوه نقد از انگ به. سود است
گذاران تنها بر روي سودها تا زماني كه سرمايه. شود يشده و نه سود، ناشي م وجوه نقد گزارش
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برخلاف دستكاري از . است يمعن يقد افزايشي، پوچ و بدستكاري جريان وجوه ن كنند يم تمركز
دستكاري كنند  دار بيار برآوردهاي ي لهيوس جريان وجوه نقد را به توانند يها نم تعهدات، شركت

زماني كه شركت قصد دارد جريان وجوه نقد . متوسل شوند يبند زمان و يبند بلكه بايد به طبقه
جريان وجوه نقد حاصل از عمليات را  توانند يالي نمم يها كند، صورت يعملياتي را دستكار

 و يرعاديغ جريان وجوه نقد عملياتي تواند يم ها تيلذا دستكاري اين فعال .نشان دهند
  .اتكايي ايجاد كندرقابليغ
منظور بالا بردن عملكرد  به توانند يها م با توجه به اختياراتي كه مديران دارند، آنبنابراين،  

آتي بدون دستكاري  يها ها و اعتبار براي خود و پيشبرد برنامه به پاداش يابي شركت و دست
  .سودها، با دستكاري وجوه نقد به اهداف متفاوت خود دست يابند

 يبررس نقدي مورد يها انيرا با مديريت جر ي مذكورها زهيبنابراين، اين پژوهش ارتباط انگ 
  .دهد يمقرار 

  
  مباني نظري و پيشينه  . 2
  

به بررسي رابطه بين مديريت جريان وجوه نقد و عملكرد مالي ) 2013( 4ز و مانيكاسكرو
 تواند يمكنند كه جريان وجوه نقد به سه روش استدلال مي ها آن. پرداختندي توليدي ها شركت

 شود يمي آور جمعتا زماني كه درآمد  شود يمدستكاري شود، اول، زماني كه كالا فروخته 
نگهداري آن قبل از فروش  زمان مدتند، دوم، موجودي كالاي شركت و ممكن است تغيير ك

شركت مبلغ فروشندگان رو پرداخت كند  كشد يمممكن است تغيير كند و سوم، زماني كه طول 
اي معنادار بين مديريت جريان وجوه نقد و ها بيانگر رابطهنتايج آن. ممكن است تغيير كند
كه كاهش تعداد روزهايي كه براي  دهد يمع نتايج نشان درواق. باشد يمعملكرد مالي شركت 

  .بخشد يمي درآمد بعد از فروش لازم است، عملكرد مالي شركت را بهبود آور جمع
نسبت بدهي به (به بررسي رابطه ساختار منابع مالي ) 2013(مؤتزدمنش، شاهويسي و داداشي 

نقد در بورس اوراق بهادار  و مديريت جريان وجوه) حقوق صاحبان سهام و افزايش سرمايه
كه رابطه معكوسي بين مقدار بدهي و مديريت جريان  دهد يمها نشان نتايج آن. تهران پرداختند

وجوه نقد و رابطه مستقيمي بين افزايش سرمايه ناشي از بدهي با مديريت جريان وجوه نقد 
ح بالاتر بدهي، كمتر ي با سطها شركتدر  شده تيريمدجريان نقد  گريد عبارت به. وجود دارد
  .بوده است

به بررسي رابطه بين مديريت سود و مديريت جريان وجوه ) 2013(آبادي مهد و جلالي عليبني
ي بين دار يمعنكه رابطه  دهد يمنشان  ها آننتايج . نقد در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

  .عملياتي وجود دارد نقدمديريت سود و مديريت جريان وجوه 
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 تيريمد را نقد وجه انيجر ،رانيمد كه ييها سميمكان و تيريمد يبررس به) 2012( 5يل نف
 يها نرخ ،يمال يورشكستگ احتمال شامل يزشيانگ يژگيو چهار يو. پردازد يم كنند يم

 بازده نيب بالا ارتباط و نقد وجوه ينيب شيپ يبرا يمال يگرها ليتحل وجود ،بلندمدت ياعتبار
-2008( ساله 10 دوره كي طي در را نقد وجوه كردن تيريمد يبرا نقد وهوج انيجر و سهام

 6يو شام مدل ازي ورشكستگ ريمتغ محاسبه يبرا يو. دهد يم قرار يبررس مورد) 1988
 و نموده استفاده پورز و استاندارد يها شاخص از ياعتبار يها نرخ يبررس يبرا و )2001(

 ريمقاد بر غلبه و سود رشد، يها فرصت ندازه،ا شامل يكنترل يرهايمتغ وها  روش ريسا
 پژوهش نيا درشده  گرفته كار به يها روش همانند ينقد يها انيجر و سود شده ينيب شيپ
 يها زهيانگ كه يهنگام ،يسودآور سطوح كنترل از بعد يحت كه دهد يم نشان وي جينتا. باشد يم

 .كنند يم تيريمد بالا به رو را نقد وجوه انيجر ران،يمد بالاست، مذكور

7وانگه و، پينلو برون
 انتظارات از فراتر به كه ييهاشركت ،بازار كه دهنديم نشان) 2010( 

 تيريمد يبرا يشتريب ليتماها  شركت نيا نيبنابرا؛ دهد يم پاداش ابند،ي يم دست نقد وجه
  .دارند نقد وجوه يشيافزا

8زانگ 
 آمريكاچين و  سهام بازارهاي در دنق جريان مديريتي ا سهيمقا بررسي به )2010( 
 و ي بالايي نداشتهاتكا ليتقاب نقديي ها انيجر يها گزارش كه دهد، يم نشان نتايج .پرداخت
 .كنند يم دستكاري نيز را نقد يها انيجر كنند، يم دستكاري را سود كه ميزان همان به مديران

 يها انيجر صفر، نقدي ها انيجري ها آستانه به دستيابي كه بيانگر اين است بيشتر يها ليتحل
 گزارش در مديراني ريگ ميتصم بر گران، تحليل شده ينيب شيپ نقد يها انيجر و قبل سال نقد

  .باشد يممؤثر  نقد يها انيجر عملكرد
 كنترل از بعدكه  افتيدري وجوه نقد، ها انيجري دستكاري ها زهيانگدر بررسي ) 2008( كال 

ي برا يآت نقد وجه انيجر ينيبشيپي برا يجار نقد وجه انيرج از ييتوانا سودها، كردن
 يا زهيانگ توانديم نيا ن،يبنابرا؛ است بالاتر دارند، نقد وجه انيجر ينيبشيپ كه ييهاشركت

  .باشد يجار نقد يها انيجر بردن بالا يبرا
 پژوهش جينتا. پرداخت يبده نهيهز و نقد وجه انيجر تيريمد رابطه يبررس به) 2007( ليج 

 نقد يها انيجر بر يمنف اثر يبررس مورد يها شركت تمام يبرا يبده نهيهز كه داد نشان
 يبرا شده تيريمد ياتيعمل نقد وجوه نيب يمثبت رابطه كه افتيدر او نيهمچن. دارد ياتيعمل

 .دارد وجود يبده نهيهز با يمال يآشفتگ يدارا يها شركت

 تحقيق نتايج .پرداخت بازار العمل عكس و نقدي يها انيجر مديريتبه بررسي  )2007( زانگ

 و داردمنفي  رابطه تعهدي اقلام مديريت با نقد يها انيجر مديريت سطح كه دهد يم نشان
 آشفتگي احتمال و زياد يا هيسرما شفافيت بالا، سود پذيري نوسان ،بالا تعهدي اقلام همچنين،

  .باشد يمتوسط مديران  ،نقدي يها انيجر دستكاري ي مؤثر درها زهيانگ ازجمله ،مالي
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، نشان شركت ورشكستگي ينيب شيپ در نقدي يها انيجردر بررسي نقش ) 2006( گراهام 
 رگذاريتأث عاملي شركتي ورشكستگي ينيب شيپ در را نقدي يها انيجر تحليلگران، كه دهد يم
 سر به مالي رماندگيد در ها شركت كه شرايطي در، دهد يمنشان  يونتايج  همچنين،. دانند يم

 در كه يدرحال مديران لذا .دهند يم اهميت سود از بيشتر نقدي يها انيجر به مديران برند، يم

 عمليات از حاصل نقد يها انيجر مديريت براي بالايي انگيزه برند، يم سر به مالي ناتواني

  .داشت خواهند
 و نقد وجه انيجر تيريمد نيب رابطه يبررس به) 1391( مسجدموسوي وي، قيطاسي حجاز

 نهيهز و نشده تيريمد نقد وجه انيجر نيب كه دهد يم نشانها  آن جينتا. پرداختند يبده نهيهز
 دار يمعن رابطه يبده نهيهز و شده تيريمد نقد وجه انيجر نيب و يمنف و دار يمعن يا رابطهي بده

  .دارند نقد وجه يدستكار و تيريمد در ينييپا ييتوانا رانيمد و دارد وجود مثبت و
 مديران انگيزه باشد، بيشتر ترازنامه در بدهي هرچه كه دادند نشان )1388( مشايخي و ملاشاهي

. ابدي يم افزايش نقدي يها انيجر مديريت طريق از بدهي هزينه دادن جلوه نانهيب خوش براي
 اتعملي از حاصل نقدي جريان بين كه، است موضوع اين بيانگر همچنين ،ها آن نتايج

 مديريت عمليات از حاصل نقدي جريان بين و منفي دار يمعن رابطه بدهي هزينه و شده تيريمد

 بدهي هزينه داراي كهيي ها شركت يعني .دارد وجود مثبت دار يمعن رابطه بدهي هزينه و نشده

    .كنند يم اقدام عمليات از حاصل نقد وجوه جريان مديريت به نسبت هستند، بالايي
  

  ها فرضيه

  :باشد يمي پژوهش، به شرح زير ها هيفرضبا توجه به آنچه بيان شد، 
 دار يمعن مثبت و يا دستكاري جريان وجه نقد رابطه ميزان احتمال ورشكستگي با :فرضيه اول

  .دارد
  .دارد دار يمثبت و معن يا دستكاري جريان وجه نقد رابطه هزينه بدهي با :فرضيه دوم
دستكاري جريان وجه نقد  ن وجه نقد عملياتي و بازده سهام بابين جريا همبستگي :فرضيه سوم

  .دارد دار يمثبت و معن يا رابطه
  

  روش. 3

اثباتي حسابداري و مبتني بر اطلاعات  هايتجربي در حوزه پژوهششبه اين پژوهش از نوع 
همچنين از نوع همبستگي و از لحاظ روش . باشد يها م مالي شركت يها واقعي در صورت

رويدادي است و چون پژوهش پس يشناس روش. ها پژوهشي توصيفي است داده يورآ جمع
. در فرايند استفاده از اطلاعات كاربرد داشته باشد، لذا نوعي پژوهش كاربردي است تواند يم
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بررسي  جهت و است شده استفاده متغيره خطي چند رگرسيون تحليل از ها هيآزمون فرض براي
 نيز متغيرهاي مستقل ضريب بودن دار يمعن بررسي براي و F آماره زا رگرسيون مدلي دار يمعن

 برا و استقلال-براي بررسي نرمال بودن خطاها از آزمون جارك .است شده  استفاده tآماره  از
براي بررسي  .است گرفته قرار ارزيابي مورد واتسون -دوربين آماره از استفاده با ها ماندهيباق

 5تر از  مقادير كوچك. شودياستفاده م VIFمستقل از آماره  يرهايغخطي بين متعدم وجود هم
دستكاري شده  نقد يها انيجر يريگ براي اندازه. باشد يدهنده عدم وجود هم خطي م آماره نشان

در  يها ونينقدي از رگرس يها انيسالانه و براي محاسبه ضرايب وزني جر يها ونياز رگرس
شركت -در سطح سال يها ونيي مدل پژوهش از رگرسسطح شركت و در پايان براي بررس

  .باشد يمعمولي م حداقل مربعات روش شده گرفته بكار رگرسيوني روش. شوداستفاده مي
. ي استفاده شده استا كتابخانهي اطلاعات از روش گردآورجهت انجام پژوهش حاضر براي 

و منابع متنوع داخلي و  ي، اطلاعات از طريق مراجعه به كتب و مقالاتا كتابخانهدر بخش 
و سازمان بورس و شبكه اينترنت و همچنين مطالعه و  ها دانشگاه، ها كتابخانهخارجي موجود در 

  .ي شده استآور جمعي موجود در اين زمينه ها نامه انيپابررسي 
در بورس اوراق بهادار تهران از  شده رفتهيپذي ها شركتهمچنين، براي فراهم كردن اطلاعات 

ي مرتبط با ها تيساي فشرده سازمان بورس اوراق بهادار و ها لوحمختلفي همچون منابع 
  .سازمان بورس اوراق بهادار استفاده شده است

  
  جامعه و نمونه آماري  . 3-1

در بورس اوراق بهادار تهران براي  شده رفتهيپذي ها شركتجامعه آماري پژوهش حاضر كليه 
استفاده  سامانمندي حذفي ريگ نمونهب نمونه از روش براي انتخا. باشدمي1387- 1391دوره 

كه فاقد  ها شركتي موجود، آن دسته از ها شركتبه اين صورت كه از بين كليه . شده است
  :گردند يمنمونه انتخاب  عنوان به ها شركتشرايط ذيل باشند، حذف خواهند شد و بقيه 

در بورس  1387قبل از سال  يسموردبرر يها منظور همگن شدن نمونه آماري در سال به. 1
  .باشند اوراق بهادار تهران پذيرفته شده

  .اسفند باشد 29ها منتهي به  مالي آن ي به لحاظ افزايش قابليت مقايسه دوره. 2
  .دنمالي موردنظر تغيير فعاليت يا تغيير سال مالي نداشته باش يها طي سال. 3
  .موردنظر در دسترس باشند يها داده. 4
دوره پژوهش، مورد معامله قرار گرفته باشد و توقف معاملاتي  يها ركت در سالسهام ش .5

  .اتفاق نيافتاده باشد ادشدهيماه در مورد سهام  6بيشتر از 
مالي  يها و مؤسسات مالي كه افشاها در بورس شامل بانك شده رفتهيپذ يها برخي شركت .6

  .شوند يم حذف از نمونه كند يها فرق م و ساختارهاي اصول راهبري آن
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كه حائز ) شركت –سال  داده 400(شركت  80، تعداد ازيبا توجه به وجود اطلاعات موردن
  .عنوان نمونه آماري انتخاب گرديد تمامي شرايط بوده به

  
  هاآزمون فرضيه مدل. 3-2 

 :باشد يمبه شرح ذيل  شود يمهاي پژوهش به كار گرفته مدلي كه براي بررسي فرضيه
)1(رابطه 

  ��������= 	
 + 	� ��������� + 	� ���� ������ + 	� ��� �������  +    	� 
������ + 	� � ���+ 	! "/��� + 	$ "��� % ���� % ������  +  &��      

  
ABNCFOit :شركت  شدهدستكاري  ياتيعمل نقد انيجرi  در سالt  
Distressit :ي شركت ورشكستگ احتمالi  در سالt  

Cost Debtit : هزينه بدهي شركتi  در سالt 

CFO Weight
it

 tدر سال  iضريب وزني جريان نقد عملياتي شركت : 

Earnit: شركت  هرمترقبيغ اقلام از قبل سودi  در سالt 

Sizeit :اندازه شركت i  در سالt  
M/Bit :صاحبان حقوق يدفتر ارزش بر ميتقس سهام صاحبان حقوق بازار شارز 
 tدر سال  iشركت  سهام

Meet-Beet-Earn
it

در سال  iي سود شركت ها ينيب شيپمتغير مجازي دستيابي به  :
t  
  

  متغيرها. 3-3
  

 ها آني و تعريف عملياتي ريگ اندازهي مستقل و كنترلي و متغير وابسته پژوهش، نحوه رهايمتغدر اين بخش انواع 
  . شود يمبيان 

 
  متغير وابسته

        صورت زير محاسبه است كه به )يرعاديغ(شده متغير وابسته جريان وجوه نقد دستكاري
:شود يم

  

 

  معيار دستكاري جريان وجوه نقد عملياتي

وجوه نقد عملياتي عادي يا  يها انيوجوه نقد عملياتي به جر يها نايدر اين پژوهش جر
) ABNCFO( شدهيا دستكاري يرعادينقد عملياتي غ يها انيو جر) NCFO( دستكاري نشده

براي محاسبه معيار دستكاري جريان وجه . اند عنوان معيار دستكاري وجوه نقد تقسيم شده به
نقد عملياتي  يها انيبا توجه به اينكه جر. شود ياده ماستف) 1998( نقد از مدل دچو و همكاران
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آتي به حال  يها و انتقال فروش سال ديآ يعمليات عادي و رايج بدست م يها از فروش
، از باشد يم نقدي يها انيجر راه براي دستكاري و انتقال وجوه به حال و دستكاري نيتر راحت

 شده تيرينقد عملياتي مد يها انيجر محاسبه  برايدر اين مدل، . اين مدل استفاده گرديده است
پس از محاسبه مجموع وجوه . ابتدا بايد كل وجوه نقد عملياتي در سال موردنظر محاسبه شود

 يها اني، جرتيمديريت نشده محاسبه و درنها وجوه نقد عملياتي يها انينقد عملياتي، بايد جر
جوه نقد عملياتي دستكاري نشده از و يها انيشده با كسر كردن جرنقد عملياتي دستكاري

براي بدست آوردن جريان وجه نقد عملياتي  .ديآ يم مجموع وجوه نقد عملياتي بدست
فن ( شود يصورت سالانه مدل زير استفاده م در سطح شركت به يدستكاري نشده، از برآوردها

  ).2012لي، 
  

CFOit

TA
it-1

=λ0+ λ1

1

TA
it-1

+λ2

Salesit

TA
it-1

+ λ3

∆Salesit

TA
it-1

+εit )                            2(رابطه   
 راتييتغ ∆ Sales فروش، Sale ،ياتيعمل نقد انيجر CFO ها، ييدارا كل TA آن، در كه

,و  فروش λ�, λ� λ�, λ
  .باشد يم مدل يخطا ε و مدل بيضرا

 ريز مدل در شده يدستكار ياتيعمل نقد انيجربرآورد  يبرا بالا مدل از شده برآورد بيضرا
  :باشد يم ريز شرح به كه شوند يم استفاده

  
ABNCFOit

TA
it-1

=
CFOit

TA
it-1

- (λ)1

1

TA
it-1

+λ)2

Salesit

TA
it-1

+ λ)3

∆Salesit

TA
it-1

) )                       3(رابطه        

 ABNCFO :شده يدستكار ياتيعمل نقد انيجر   
 λ)�  λ)�  λ)�از يونيرگرس يبرآوردها λ�  λ� λ�  

  
  ي مستقلرهايمتغ
 
 انيجر كردن يدستكار يبرا يتيريمد يهازهيانگ با مرتبط شركت يهايژگيو مستقل يرهايمتغ
  :باشد يم ريز شرح به مورد 3 شامل كه است ياتيعمل نقد

           صورت مختلفي يها روش از استفاده با ورشكستگي ينيب شيپ :احتمال ورشكستگي
 ليوتحل هيتجز روش و ها نسبت ليوتحل هيتجز روش مزبور، يها روش ميان از كه ،رديپذ يم

 احتمال بازار، ريسك ليوتحل هيتجز روش در .است برخوردار بيشتري اعتبار از بازار ريسك

 يك بازده نرخ واريانس مثل( بازار ريسك در كه تغييراتي طريق شركت از ورشكستگي وقوع

 ،ها نسبت ليوتحل هيتجز روش در .شود يم زده تخمين ،دهد يم رخ )ريسك سيستماتيك و سهم
 باهم نظران صاحب توسط كه ماليي ها بتنس از گروه يك لهيوس به ورشكستگي احتمال وقوع

كه مدل آلتمن  دهد يمدر ايران نشان  شده انجام هايپژوهش. شود يم زده تخمين اند شده بيترك



  119/ 1394 تابستان، 5، پياپي 2مجله علمي پژوهشي دانش حسابداري مالي، دوره دوم، شماره 

ورشكستگي از ميزان دقت بالاتري برخوردار  ينيب شيپورشكستگي در  يها مدلنسبت به ساير 
در اين پژوهش از مدل بنابراين،  ).1388جوري، خاني و مرانرودپشتي، علي( است

  .شود يمورشكستگي آلتمن استفاده 
 

DISTRESS :باشد يم ريز شرح به كه است آلتمن مدل با مطابق يورشكستگ احتمال اريمع:   
z′=0/717 X1+0/847 X2+ 3/107 X3+0/420 X4+0/998 X5 )                     4(ابطه ر   

z′  : كه ميزان احتمال ورشكستگي را نشان  باشد يمآلتمن  شده ليتعدشاخص مدل        
 .دهد يم

X1  :ها ييدارا كل به گردش در هيسرما نسبت 

 X� :ها ييدارا كل به انباشته سود نسبت  
 X� :ها ييدارا كل به اتيمال و بهره از بلق سود نسبت 

 X� :ها يبده كل يدفتر ارزش به شركت سهامحقوق صاحبان  يدفتر ارزش نسبت 

 X�  ها ييدارا كل به فروش نسبت: 
 كه يطور به. است شتريب شركت يمال بحران درجه باشد تر نييپا ′z چه هر مدل نيا در

 23/1 از كمتر ′z ازيامت با و شده سالم يها شركت طبقه وارد 9/2 از بالاتر ′z با يها شركت
 ريتفس اطيبااحت ديبا مقدار دو نيا نيب ′z و شود يمي بند طبقه ورشكسته يها شركت عنوان به

  .افتي دست حيصح ينيب شيپ درصد 94 به مدل نيا با آلتمن. گردد
 است ممكن دارد، وجود يتعهد اقلام يبرا كه ياطياحت سطح به توجه با :هزينه بدهي

 نقد وجوه انيجر اطلاعات بر شتريب شركت، عملكرد از طرفانه يب يابيارز يبرا اعتباردهندگان
 اعتباردهندگان رايز است، ديمف هيسرما بازار يبرا نقد وجه انيجر اطلاعات. كنند هيتك ياتيعمل
 نقد وجوه يها انيجر يها نانياطمعدم و يبند زمان مقدار، ينيب شيپ يبرا يمال يها صورت از
 و مهم عامل كي عنوان به راهزينه بدهي  ارشد يياجرا رانيمد ،يطرف از. كنند يم استفاده يآت

 نيا ،نيبنابرا. رنديگ يم نظر در نقد وجوه تيكفا يبررس يبرا شانيها يريگ ميتصم در ياساس
حجازي، قيطاسي و ( باشد نقد وجوه تيكفا عدم زمان در رانيمد يبرا يا زهيانگ تواند يم عامل

  ).1391مسجدموسوي، 
  :باشد يمروش محاسبه آن به شرح زير 

  .باشد يم ها يبده كل بر ميتقس يمال يها نهيهز با برابر يبده نهيهز
 

 عملكرد يبرا مكمل اريمع دو نقد وجوه انيجر و سودها :ضريب وزني جريان نقد عملياتي
 عملكرد به راجع يمتفاوت يكاربردها يدارا شركت يها يژگيو به توجه با و باشند؛ يم شركت

 وجوه ينيب شيپي برا يجار نقد وجوه انيجر ييتوانا سودها، كنترل از بعد .دارند شركت يآت
 ييها شركت در .است بالاتر دارند، را گران ليتحل يها ينيب شيپ كه ييها شركت يبرا يآت نقد
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 ينقد يها انيجر شوند، يم قائل نقد وجوه يها انيجر يبرا يشتريب تياهم گذاران هيسرما كه
 استفاده رانيمد عملكرد يابيارز يبرا گذاران هيسرما سود، بر علاوه كه است يگريد اريمع
 ).2012فن لي، ( كنند يم

ي برآورد ونيرگرس از كه) CFO(جريان نقد عملياتي  ريمتغ يرو بر است يوزن ر،يمتغ نيا
  :ديآ يم بدست ريزمدل  صورت به يوردبرآ دوره يبرا شركت-سال

  

Returnit= λ0+λ1
Earnit

TA
it-1

+λ2
CFOit

TA
it-1

+εit )                                                 5(رابطه    

Return :بازده نرخ از زاربا انتظار مورد بازده تفاوت كه است يمال سال يبرا سهام مازاد بازده 
از طرف بانك  شده اعلامي ها نرخي با توجه به پژوهش كار نيا در كه باشد يم سكير بدون

  .است شده استفاده%) 17( يبانك بهره نرخ از مركزي

  :بازده سهام
. است كه در طول يك دوره براي سهامداران تحقق يافته است يا بازدهبازده واقعي سهام، نرخ  

  :كرد يريگ اندازهبه طريق  توان يمرا نرخ بازده سهام 
  

  )6(رابطه 
  :در اين رابطه

   tدر انتهاي سال  iقيمت سهم =  /.t 0در سال   iنرخ بازده سهم= /.-
   tدر ابتداي سال i قيمت سهم=  0.1
   iارزش اسمي سهم =  .02

   tسال در iسود نقدي سهم = /.�0�
X = ه از محل اندوختهدرصد افزايش سرماي   
Y = درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقد  

  
  يكنترل يرهايمتغ

 و اثرگذار بر كننده نييتعاز عوامل  رسد يمكه به نظر  برخي متغيرهابا توجه به مطالعات پيشين 
  .اندشدهكنترل به شرح ذيل ، دنباش مديريت جريان وجوه نقد 

  
 در سود، به اطلاعات مربوط سودمندي كه اند داده نشان تحقيقات :هرمترقبيغ اقلام از قبل سود

 سود بودن پايداري پايين صرف البته،. است ديموردترد سود پايين پايداري با يها شركت مورد

 به ديگر مطلب اين درك با گذاران هيسرما و تحليلگران .نيست سود پايين كيفيت دهنده نشان

(1 )X Y Pit Pio Y Pni DPSit
Rit

Pio Y Pni

+ + − − +=
+
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بيشتر  توجه .كنند يم تكيه عمليات از حاصل وجه نقد جريان ندمان عملكرد ارزيابي يها نهيگز
. كنند نقد يها انيجر بخش تيرضا به گزارش اقدام مديران تا شود يم موجب نقد يها انيجر به

 جريان مديريت براي بالاتري مديران انگيزه باشد، كمتري پايداري داراي سود بنابراين، هرچه

 و ها زهيانگ نيب ارتباط كردن يبررس منظور بهبنابراين،  ؛داشت خواهند از عمليات حاصل نقد
  ).2012فن لي، ( شود يم در مدل استفاده سود ريمتغ نقد، وجوه تيريمد
 

 نقد يها انيجر توان يم دارند، بيشتري يريپذ انعطاف بزرگ يها شركت ازآنجاكه :اندازه شركت

 و دارند قرار ورشكستگي معرض خطر در كمتر ،جهيدرنت .داشت انتظار ها آن براي را پايدارتري
 بزرگي يها شركت .دارند مالي تأمين به منابع يتر آسان دسترسي كوچك يها شركت به نسبت

 را لزوم وجوه صورت در قادرند و استقراض كنند توانند يم بهتري نرخ با دارند، بانكي اعتبار كه
 يها ييدارا از بخشي توانند يمهمواره  بزرگ يها شركت اين، علاوه بر. كنند كسب تر راحت

ك ي عنوان به اندازه از همچنين، .رسانند فروش به وجوه، كسب براي را خود يرضروريغ
 شود يم استفاده شركت يسازمان برون و درون افراد ميان اطلاعاتي تقارن عدم براي شاخص

 روبرو يتربالا ياسيس يها نهيهز با بزرگ يها شركتاز طرفي، ). 1385احمدپور و كريمي، (
 تا باشند داشته يحسابدار اراتياخت از استفاده يبرا يقو يا زهيانگ توانند يم نيبنابرا و شوند يم

 تيقابل و ثبات كنترل منظور به ن،يبنابرا دهند؛ كاهش را ياسيس يها نهيهز قيطر نيا از
 نيبنابرا ؛گرديد كنترل هاشركت اندازه كوچك، و بزرگ يها شركت در اتيعمل بودن ينيب شيپ

  .شود يم استفاده شركت اندازه كنترل يبرا ها ييدارا يدفتر ارزش يعيطب تميلگار از
 

 اريمع كي: سهام صاحبان حقوق يدفتر ارزش بر ميتقس سهام صاحبان حقوق بازار ارزش
 سهام صاحبان حقوق يدفتر ارزش به سهام صاحبان حقوق بازار ارزش نسبت ج،يرا يابيارزش

 يها يابيارزشي هردو يبرا يا ندهينما عنوان به نسبت يمال و يحسابدار اتيادب در. تاس
 در وجه نقد كمبود با شدن مواجه هزينه. است شده استفاده رشد يها فرصت و نادرست

نمودن  رها از كه فرصتي يها نهيهزواسطه  به بيشتر، يگذار هيسرما يها فرصت با يها شركت
 مثبتي رابطه رود يم بنابراين، انتظار ؛است بيشتر ،شود يم ناشي باارزش يگذار هيماسر يها طرح

 زيادتر، يگذار هيسرماي ها فرصت .باشد داشته وجود نقد وجه و يگذار هيسرما يها فرصت بين

 كه شد خواهد اين به نقد منجر وجه كمبود زيرا ،كند يم ايجاد تقاضا وجه نقد بيشتر انباشت براي

 مالي به تأمين اينكه مگر بدهد، دست از را خود سودآور يگذار هيسرما يها رصتف شركت

نگهداري  و يگذار هيسرما يها فرصت بين مثبتي ا رابطهبنابراين،  ؛ابدي دست خارجي پرهزينه
 از آمده بدست ريمقاد در خطا احتمال گرفتن نظر در يبرا بنابراين، .رود يم انتظار وجه نقد

 شركت، رشد يها فرصت و عملكرد با رابطه در شده استفاده مدل در ياريختا نقد يها انيجر
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 مدل وارد سهام صاحبان حقوق يدفتر ارزش به سهام صاحبان حقوق بازار ارزش ريمتغ
  ).2012فن لي، ( شود يم

 
مالي درحال انجام دادن يك بازي  يبازارهامديران شركت و  :ي سودها ينيب شيپدستيابي به 
اگر مديران اهداف داخلي شركت را از  كه طور هماندرست . هستند يبند ودجهبشبيه بازي 

گران را تحليل يها ينيب شيپكه اگر  دانند يم، مديران نديب يملطمه  ها آندست بدهند، پاداش 
 ؛يك پني از دست بدهند، بازار سرمايه، كل شركت را مجازات خواهد كرد اندازه بهحتي 

 كه دهد يمپيشينه پژوهش نشان . دست يابند ها ينيب شيپبه  كنند يمسعي  رانيمدبنابراين، 
  ).2012فن لي، ( باشد يمسود  يها ينيب شيپجريان وجوه نقد، تعميم  يها ينيب شيپ

جريان  يها ينيب شيپسود، منجر به غلبه بر  يها ينيب شيپبنابراين، محتمل است كه غلبه بر 
 :شود يمي سود به شرح زير وارد مدل ها ينيب شيپبه  دستيابيبنابراين، متغير  ؛وجوه نقد شود

 سود ينيب شيپ به بتواند سال آن در شركت اگر كه يطور به است يمجاز يريمتغاين متغير، 
 .رديپذ يم را صفر صورت نيا ريغ در و كي عدد ابدي دست آن از شتريب اي و گر ليتحل

  
  ها افتهي. 4
  آمار توصيفي . 4-1
  

- 1391 يها سالشركت نمونه براي  80ي مربوط به ها دادهي پژوهش ها هيفرضبراي آزمون 
پس . منتقل گرديد EXCELي اطلاعاتي موجود استخراج و به صفحه گسترده ها بانكاز  1387

ي مناسب ها ليفادر  ها آناز انجام محاسبات لازم براي متغيرهاي وابسته، مستقل و كنترلي، 
 1جدول شماره . منتقل گرديد Eveiws افزار نرمآماري به ي ها آزمونذخيره و سپس براي انجام 

  .است موردمطالعهي ها دادهحاوي آمار توصيفي 
  آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهش. 1جدول 

انحراف  ميانگين بيشترين كمترين  تعداد  متغير
  استاندارد

 136/0 -015/0 490/0 -499/0  400 شده ينقد دستكار يها انيجر
 522/1 895/1 443/5 -475/0  400 احتمال ورشكستگي

 037/0 061/0 267/0 000/0  400 بدهيهزينه 
ضريب وزني جريان نقد 

 عملياتي

400  919/0- 451/1 690/0 718/0 

 368/1 342/27 270/32 765/23  400 اندازه
 407/0 125/0 411/0 -248/0  400 ها ييسود به كل دارا

 987/3 748/1 61/5 -092/4  400  ارزش بازار به ارزش دفتري
 495/0 570/0 1 0  400  شده ينيب شيپ دستيابي به سود
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  هانتيج آزمون فرضيه. 4-2
  

ابتدا قبل از هر چيز براي اينكه بتوان از تحليل رگرسيوني استفاده كرد و به نتايج پژوهش باور 
بودن نرمال( اليتيها نرمال هستند يا خير؟ براي آزمون نرم كه آيا داده شودداشت بايد بررسي 

  .دهد يم نتايج اين آزمون را نشان 2جدول . برا استفاده شده است-از آزمون جارك) ها ماندهيباق
  

 برا- نتايج حاصل از آزمون جارك. 2جدول 

  
  

    
  
  
  
  
  
  
  

تر است؛ رگبز% 5كه از  باشد يم 253/0برا، برابر -مقدار احتمال مربوط به آزمون جارك
  .شودها پذيرفته ميفرض نرمال بودن باقيمانده% 95بنابراين با اطمينان 

بين متغيرهاي  يخطو هم ها ماندهيها، به بررسي استقلال باق پس از بررسي نرمال بودن داده
 ها آن نتايجكه در زير به  شودپرداخته ميمنظور اطمينان به نتايج حاصل از رگرسيون  مستقل به

  .گردد يم اشاره
طور كه در  همان. واتسون استفاده شده است -از آماره دوربين ها ماندهيقبراي بررسي استقلال با

كه با توجه به  باشد يم 546/1واتسون برابر  -مقدار آماره دوربين شود يم مشاهده 4جدول 
  .پذيرفترا  ها ماندهياستقلال باق توانمي ]5/1- 5/2[ قرار گرفتن آن در بازه موردقبول

از آماره عامل تورم واريانس ) رتباط بين متغيرهاي مستقلوجود ا(خطي براي بررسي هم
مقادير آماره  كه نيبا توجه به ا. ارائه شده است 5نتايج اين آزمون در جدول . استفاده شده است

  .خطي ميان متغيرهاي مستقل وجود ندارد، بنابراين، مشكل همباشد يم 5تر از  كوچك
  .ه نتايج حاصل از مدل برازش شده اطمينان داشتب توانبا توجه به تأييد فرضيات فوق، مي

  
  

، به فرضيات ما درباره عرض از مبدأ و ضريب شيب بستگي پژوهشچگونگي برآورد مدل 
اگر عرض از مبدأ و ضرايب شيب در طول زمان و مكان ثابت باشند برآورد از نوع . دارد
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Residuals
Sample 1387 1391
Observations 400

Mean       7.98e-18
Median  -0.012072
Maximum  0.419395
Minimum -0.388316
Std. Dev.   0.130953
Skewness   0.142773
Kurtosis   3.288644

Jarque-Bera  2.747524
Probability  0.253153
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شيب و يا هر  در عرض از مبدأ،برآورد شود كه  يا گونه حال اگر اين مدل به. بوده است تلفيقي
اگر بر . است تابلوييدو در ابعاد زماني، مكاني يا هردو ثابت نباشند و تغيير كنند برآورد از نوع 

نياز به آزمون ديگري نبوده و به ادامه تحليل بودند كه  تلفيقيها  اساس آزمون چاو، داده
بودند، بايد با استفاده از آزمون  يتابلويها از نوع  ، ولي اگر دادهشودرگرسيون پرداخته مي

يا تصادفي؟ به عبارتي يعني اينكه  باشد يكه آيا مدل از نوع اثرات ثابت م شودهاسمن بررسي 
  ؟)اثرات تصادفي(يا خير ) اثرات ثابت(آيا جمله خطاي مدل با متغيرهاي توضيحي رابطه دارد 

  .نشان داده شده است 3در جدول چاو، نتايج آزمون 
  نتايج آزمون چاو .3جدول 

بيشتر است  05/0آزمون از  يدار يمقدار احتمال و سطح معن شود يطور كه مشاهده م همان
  .گردد يم دييتأ تابلويي يها داده يجا ، بهتلفيقي يونيرگرسروش بنابراين، استفاده از 

ارائه شده  5و  4ي ها جدولاستفاده از روش تلفيقي در  با ها هيفرضنتايج حاصل از آزمون 
  .است

  نتايج تحليل واريانس. 4جدول 
ضريب تعيين   ضريب تعيين

  شدهتعديل
آماره دوربين 

  واتسون
مجموع مربعات 

  خطا
  مقدار احتمال Fآماره 

063/0 046/0 546/1 970/6 782/3 000/0 

 نتايج تحليل رگرسيون. 5جدول 

خطاي   ب ياضر  مستقلمتغير 
  استاندارد

مقدار   tآماره 
  احتمال

آماره 
VIF  

  799/0 -254/0 125/0 -032/0  مبدأعرض از 

 821/3 042/0 040/2 009/0 019/0 احتمال ورشكستگي
 889/1 147/0 -450/1 183/0 -265/0 هزينه بدهي

 083/1 210/0 253/1  10-6*02/3  10-6*78/3 ضريب وزني جريان نقد عملياتي
 096/1 946/0 -066/0 039/0 -002/0 اندازه

 980/3 949/0 -093/0 004/0 -0002/0 ها ييسود به كل دارا
 213/1 249/0 154/1 001/0 001/0  ارزش بازار به ارزش دفتري

 450/1 287/0 064/1 012/0 013/0  شده ينيب شيدستيابي به سود پ

  
مدل در  يدار ي، نشان از معنآن در جدول تحليل واريانس يدار يو سطح معن Fمقدار آماره 

از % 3/6ضريب مدل برازش شده حاكي از آن است كه حدود . دارد% 95سطح اطمينان 

F مقدار احتمال  )آماره آزمون( مريل  

818/1  124/0 
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در نمونه موردمطالعه در اين پژوهش، توسط  شده ينقد عملياتي دستكار يها انيتغييرات جر
  .شود يمتغيرهاي مستقل توضيح داده م

 به بررسيپژوهش هريك از متغيرهاي ) يدار يسطح معن(حال با توجه به مقادير احتمال 
  .شودپرداخته ميبودن هر يك از متغيرها  دار يمعن

 042/0آن برابر با  يدار يو سطح معن 019/0ضريب متغير مستقل احتمال ورشكستگي برابر با 
 مي باشد، بنابراين ضريب متغير مستقل احتمال ورشكستگي مثبت و% 5كه كمتر از  باشد يم

مقدار  ابدي يبدين معني كه هر چه ميزان احتمال ورشكستگي افزايش م. باشد يم دار يمعن
 مديريت جريان وجه نقد صورت( ابدي يافزايش م شده ينقد عملياتي دستكار يها انيجر

  .شود يپذيرفته م% 95؛ بنابراين اولين فرضيه پژوهش در سطح اطمينان )رديپذ يم
نبود الزامات قانوني و استاندارد گذاري كافي از طرف استنباط نمود كه  توان يمبنابراين، چنين 

به افشاي كافي و ارائه اطلاعات  ها شركتبورس اوراق بهادار و سازمان حسابرسي براي الزام 
از عملكرد شركت و عدم توجه  ها آنو ارزيابي  گذاران هيسرماي ريگ ميتصمكامل و شفاف براي 

ي نقدي، موجب شده است كه ها انيجرمديريت  ي چونها دهيپداز  گذاران هيسرماو آگاهي 
  .ي نقدي را مديريت كنندها انيجربهتر نشان دادن عملكرد شركت،  منظور بهمديران 

 به ناتواني مالي در كه يدرحال در بورس اوراق بهادار تهران، مديران كهلذا نتايج بيانگر آن است 

  .خواهند داشت از عمليات حاصل دنق يها انيجر مديريت براي بالايي ، انگيزهبرند يمسر 
 147/0آن برابر با  يدار يو سطح معن -265/0ضريب متغير مستقل هزينه بدهي برابر با 

و  باشد ينم دار ي، بنابراين ضريب متغير مستقل هزينه بدهي معنباشد يم% 5كه بيشتر از  باشد يم
ابراين دومين فرضيه پژوهش نقدي بگذارد؛ بن يها انيبر مديريت جر يدار ياثر معن تواند ينم

  .شود يپذيرفته نم
 يدار يو سطح معن 000003/0ضريب متغير مستقل ضريب وزني جريان نقد عملياتي برابر با 

، بنابراين ضريب متغير وزني جريان نقد باشد يم% 5كه بيشتر از  باشد يم 210/0آن برابر با 
  .شود يفته نمسومين فرضيه پژوهش پذيرو  باشد ينم دار يعملياتي معن
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  يريگ جهينت .5
  

سبب تحريك مديران براي دستكاري وجوه نقد  تواند يشركتي م يها يژگيو و ها زهيبرخي انگ
درگير شوند كه به تخصيص نادرست  ييها تيموجب شود كه مديران در فعال تواند يشود و اين م

سه در اين پژوهش، . شودمنابع و خراب شدن ارزش شركت و ثروت سهامداران در بلندمدت 
نقدي و بازده  يها انيهزينه بدهي و ارتباط بين جر، ناتواني مالي: شامل ها زهيمورد از اين انگ

شده، براي بررسي  انجام يها ، نتايج حاصل از آزمونيطوركل به. قرار گرفت يبررس سهام، مورد
قوي در  يا زهي، انگ)ياحتمال ورشكستگ(پژوهش، مؤيد آن است كه ناتواني مالي  يها هيفرض

مديران شركت  كه يدرواقع، هنگام. كند يمديران براي مديريت كردن وجوه نقد ايجاد م
نقدينگي، پايين و شركت درحال ورشكستگي است، اين انگيزه را  يها كه نسبت ابندي يدرم

و  گذاران هيرا براي سرما يتر هاي وجوه نقد، وضعيت مناسبدارند تا با دستكاري
نتايج بيانگر ارتباط منفي اما غير معنادار بين هزينه بدهي با . ردهندگان ايجاد كننداعتبا

نقدي و  يها انيدستكاري وجوه نقد و ارتباط مثبت اما غير معنادار بين ضريب متغير وزني جر
 رابطه؛ كه بيانگر اين است كه در بازار بورس ايران هزينه بدهي و باشد يدستكاري وجوه نقد م

هاي انگيزه مؤثري براي مديران در دستكاري تواند ينقدي و بازده سهام، نم يها انيجر بين
  .وجوه نقد باشد

لي ،     فن )2013(كروز و مانيكاس  هاينتايج حاصل از فرضيه اول پژوهش، با نتايج پژوهش
دهند ناتواني مي كه نشان) 2005( ، هاروي و راجگوپالو گراهام) 2007(و زانگ ) 2012(

 ،كند يبراي مديران ايجاد م از عمليات حاصل نقدي ها انيجر مديريت براي بالايي لي انگيزهما
مؤتزدمنش،  هاينتايج حاصل از فرضيه دوم پژوهش، با نتايج حاصل از پژوهش .مطابقت دارد

كه بيانگر ارتباط معنادار بين هزينه ) 2007(و جيل ) 2012(لي ، )2013(شاهويسي و داداشي 
نتايج  نتايج حاصل از اين فرضيه با. مديريت جريان وجوه نقد است، مطابقت نداردبدهي با 

مطابقت و اما با نتايج پژوهش ملاشاهي و ) 1391(، قيطاسي و مسجدموسوي پژوهش حجازي
نتايج حاصل از فرضيه سوم پژوهش، با نتايج حاصل از . مطابقت ندارد) 1388(مشايخي 

نقدي بر روي بازده  يها انيباط مثبت بين ضريب وزني جركه بيانگر ارت) 2012(پژوهش لي 
 .، مطابقت نداردباشد يم سهام با مديريت وجوه نقد

شود كه هنگام ارزيابي پيشنهاد مي كنندگان از اطلاعات ماليو ساير استفاده گذارانبه سرمايه
نقدي را  يها انيها را بررسي كرده و مديريت جر مالي آن يها صورت دقت ها، بهسهام شركت

نقدي را در رابطه با ناتواني مالي  يها انيدر كنار مديريت سود مدنظر قرار دهند و مديريت جر
  .و توجه قرار دهند يدقت موردبررس ها به شركت

  :رسدي زير مطلوب به نظر ميها نهيزمهايي در شده، انجام پژوهشباتوجه به مطالب ارائه
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طور  در صنايع مختلف به عملياتي نقد هايا مديريت جريانب ي مديريتيها زهيبررسي رابطه انگ
  .جداگانه

  .نقدي يها انيمربوط به پاداش مديران در راستاي مديريت كردن جر يها زهيبررسي نقش انگ
 .ي نقديها انيجرو چگونگي مديريت كردن  ها روشبررسي 
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