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 چکیده

 هیسرما یبه تقاضا ییپاسخگو ای یمنف  یاتیعمل ینقد انیاز گزارش جر یریجلوگ یبرا رانیمدشواهد تجربی نشان می دهد که 

. در این رابطه ممکن است این سوال مطرح شود ایا تورش های رفتاری کنند یم یگزارش شده را دستکار ینقد انیگذار ، جر

اثر ، در تحقیق حاضر به بررسی مدیریتی این جریان دستکاری وجوه نقد عملیاتی را افزایش می دهد یا کاهش. بر همین اساس

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یشرکت های اتیعمل یوجوه نقد اناتیجر یبر دستکار یتیریمد یرفتار یتورش ها

بهره گیری شده است. نتایج  8938-8931شرکت منتخب طی دوره زمانی  821پرداخته شده است. برای این منظور از داده های 

 یدستکار ریاثر مثبت بر متغ یتیریمد یرفتار یشاخص تورش هاآزمون فرضیه تحقیق بر اساس روش پانل، نشان می دهد که 

نتیجه گیری می شود که تورش های رفتاری مدیریتی منجر به افزایش دستکاری . بنابراین داشته است یاتیعمل ینقد اناتیجر

 جریانات نقدی عملیاتی می گردد.

 

  یاتینقد عمل وجوه اناتیجر یدستکاری، تیریمد یرفتار یتورش ها های کلیدی:واژه

  

 



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 81-78، صفحات 9911 زمستان ،4، شماره 6دوره 

87 

 

  

 . مقدمه9
از حد آنها متمرکز شده  شیب یگذار هیسرما ماتیو تصم یتیریاز حد مد شیاعتماد ب نیب وندیگسترده بر پ یرفتار یمال منابع

شرکت  کی یاتیو قدرت عمل یسلامت مال یریاندازه گ یبرا  یاتیعمل ینقد انیحال ، اطلاعات مربوط به جر نیاست.  در هم

 ی( سلامت مال9107و روارک  ) سی، هر نهیزم نیتواند مشکل باشد ، برجسته است. در ا یم یتعهد یکه حسابدار یدر موارد
کرده  دایپ هیسرما یدر بازارها یمطالعه شواهد نیکنند. چند یم یریاندازه گ  یاتیعمل ینقد انیشرکت را توسط جر کی

گذار ،  هیسرما یبه تقاضا ییسخگوپا ای یمنف  یاتیعمل ینقد انیاز گزارش جر یریجلوگ یبرا رانیدهد مد یاست که نشان م

  یاتیعمل ینقد انیبه جر  یاتیعمل ینقد انیکه جر یکنند. به طور خاص ، هنگام یم یگزارش شده را دستکار ینقد انیجر
 نیدارند. در چن  یاتیعمل ینقد انیسطح جر یبه دستکار لیتما رانیشود ، مد یم کینزد یآستانه خاص ایکوچک  یمنف

زده و بسته به وجوه  نیاز حد تخم شیخود را ب یها یگذار هیسرما یآت یران با اعتماد به نفس بالا ، بازدهی، اگر مد یحالت

با اعتماد  رانیشود. از آنجا که مد یشرکت آنها به سرعت تمام م یاز حد انجام دهند ، وجوه داخل شیب یگذار هیسرما یداخل

 هیسرما یها یبه شدت استراتژ  یاتیعمل ینقد انیدهند ، ممکن است با اتکا به جر یم حیرا ترج یبه نفس بالا وجوه داخل
تر  نییپا ای یبه سطوح منف عیسر یلیخ شانیشرکت ها یاتیعمل ینقد انیسطح جر بیترت نیخود را دنبال کنند و بد یارگذ

ترس از  لیشده را به دل ارشگز  یاتیعمل ینقد انیرود که جر یبا اعتماد به نفس بالا انتظار م رانیاز مد نیبرسد. بنابرا

 ،یرفتار یتورش ها یدارا رانیمد ن،یکنند. بنابرا یدستکار شتری، ب یمنف  یاتیعمل ینقد انیاحتمال بالاتر گزارش دادن جر
 یرابطه مورد بررس نیاست ا یداشته باشند و ضرور یشرکت ها اثر گذار یاتیعمل ینقد انیسطح جر یتوانند بر دستکار یم

 موضوع تمرکز شده است. نیحاضر بر هم قیدر تحق هک ردیقرار گ

 پیشینه تحقیق. مبانی نظری و 2

 . مبانی نظری:2-9

. شودیمحسوب م یمال نیتأم اتیتوجه در ادب انیاز مسائل شا یکیها، شرکت ینقد ریذخا زانیم نییتع یبرا یریگمیتصم
 گذاریهیسرما یهااستفاده از فرصت یشرکت برا ییتوانا شیناکارا افزا هیسرما یوجه نقد در بازارها ینگهدار ۀعمد تیمز

 یوجه نقد برا یسطوح بالا ینگهدار گریخارج از شرکت است، از طرف د ین مالیتأم یبالا یهانهیاز هز زیارزشمند و پره

 نییبه تع دیارزش شرکت با شیبه حداکثر رساندن ثروت سهامداران و افزا یبرا رانیهمراه دارد. مدفرصت به نهیشرکت هز
عوامل  یبه بررس یمتعدد یهاپژوهشموضوع،  تیراستا، با توجه به اهم نی. در ابپردازند یمال نیمنابع تأم بیترک نیبهتر

و تورش  یرفتار یهایژگیبه و یها توجه کمترپژوهش نیدر ا ،نیاند. با وجود اپرداخته ینگیبر سطح نگهداشت نقد رگذاریتأث

 اناتیجر یهمچون دستکار یو موارد شدهیوجه نقد نگهدار زانیبر م توانندیشده است که م رانیمربوط به مد یرفتار یها
 (.0971،یپور و محمد یباشند )کاشان رگذاریتأث یدنق

باشد. سوء  یغلط و بهتر بودن نسبت به سطح متوسط افراد م ریبر تعب یاز حد، مبتن شیاعتماد به نفس ب یروانشناس اتیادب

بالقوه را بسته به  یعامل با اعتماد به نفس بالا ، ارزش پروژه ها رانیه مداست ک یمعن نیغلط انجام شده بد ریتعب ای یابیارز

 یمعن نیکه ، تورش بهتر بودن نسبت به سطح متوسط افراد به ا یکنند. در حال یم یابیارز باهآنها ، اشت یمنطق ریاعتقادات غ
از حد  شیاز خود هستند ، ب نانهیو خوش ب یرواقعیغ یها دگاهید یبالقوه را که دارا یپروژه ها ندهیآ یاست که آنها بازده

از حد  شیاعتماد ب یریمد نیشود ، چن یشرکت ظاهر م ریدر مد یرفتار یتورش ها نیکه ا یکنند. هنگام یم یابیارز

 (.9191و نوه ، ییدهد )چو یآنها نشان م ندهیآ یها یگذار هیاز بازده سرما شیرا در رابطه با برآورد ب یتیریمد
به عنوان  یتیریاز حد مد شیهمچون اعتماد به نفس ب ییارهایدر قالب مع یتیریمد یرفتار یاساس، تورش ها نیهم بر

رابطه،  نیقرار گرفته است. در ا یمورد استقبال عموم یرفتار یاز حد در حوزه امور مال شیب یگذار هیسرما یبرا یهیتوج

 یاستراتژ رانیکند که مد یم جادیرا ا یمال یشود ، کسر یم نیأمت یاتیعمل ینقد انیجر قیکه از طر یوجود پول نقد داخل

 (. 9107،   یکنند )ش یخود را دنبال م یتهاجم یگذار هیسرما یها
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 یبه آنها دسترس تیتوانند بدون محدود یآزاد هستند که م ینقد انیبا اعتماد به نفس بالا اساساً علاقه مند به جر رانیمد

 یحقوق صاحبان سهام منتشر م یبه جا یشتریب ی، آنها احتمالاً بده یخارج یها هیبه سرما ازیداشته باشند. در صورت ن

 یبودجه داخل شانیشرکت ها یدانند ، وقت یخوب م اریبالقوه را بس یبا اعتماد به نفس بالا که ارزش پروژه ها رانیکنند. مد

 یمال نیتأم ایمحدود باشند ) یال ، اگر بنگاه ها از نظر مالح نیکنند. با ا یگذار هیاز حد سرما شیدارند ب لیدارند؛ تما یکاف
 زیوار ی، وجوه داخل نیکنند. بنابرا یگذار هیبه سرما یشتریتوانند کمک ب ینم یباشد( ، هنگام اتمام وجوه داخل نهیپرهز یبده

 یتهاجم یگذار هیسرما یها یدنبال کردن استراتژ یبا اعتماد به نفس بالا؛ برا رانیمد یبرا  یاتیعمل ینقد انیشده توسط جر

 (.9107و روآرک ، سیمهم است )هر اریبس
 نیاز ارزش شرکت خود کاسته است ، از تأم هیدهند که بازار سرما یم صیبا اعتماد به نفس بالا تشخ رانی، چون مد ژهیو به

از  نانهیخوش ب یها ینیب شیکه پ ی، آنها هنگام نیکنند. بنابرا یم یبا انتشار سهام خوددار دیجد یها یگذار هیسرما یمال

 دگاهیبا اعتماد به نفس بالا بر اساس د رانیکنند. اگر مد یم نیرا تأم یداخل یگذار هیسرماداشته باشند ،  یگذار هیسرما جینتا

شود. بر  یم هیآنها به سرعت تخل یشرکت ها یاز حد انجام دهند ، بودجه داخل شیب یگذار هیمغرضانه سرما نانهیخوش ب یها
کنند تا از گزارش  یم تیریرا در جهت مثبت مد  یاتیعمل ینقد انیبا اعتماد به نفس بالا سطح جر رانیاساس، مد نیهم

با اعتماد به نفس بالا که  رانیمد نیکنند. همچن یریجلوگ یوجوه داخل عیاز مصرف سر یناش یمنف  یاتیعمل ینقد انیجر

 ندهیآدر  یگذار هیسرما یاز رد کردن پروژه ها یریجلوگ یهستند ، برا نییپا  یاتیعمل ینقد انیمستعد مواجهه با سطح جر
و  انگیشده و در سطوح بالاتر  دارند ) یبه صورت دستکار یاتیعمل ینقد انیجر یبه گزارش ده لیتما ره،یمد ئتیتوسط ه

 (.9191، میک

 نیا یو دستکار یاتینقد عمل اناتیتواند بر جر یم یتیریمد یرفتار یشود که تورش ها یاساس مطالب فوق مشخص م بر
 یاصل فرضیهاساس،  نی. بر همردیقرار گ یتر مورد بررس قیرابطه به صورت دق نیاست تا ا ازیداشته باشد و ن یوجوه اثر گذار

 :مطرح شده است زیر صورت بهحاضر  قیتحق

 ها اثر گذاری مثبت دارد. شرکت عملیاتی نقدی وجوه جریانات دستکاری بر مدیریتی رفتاری های تورش یه تحقیق:فرض

 . پیشینه تحقیق:2-2

، پرداخته است. "غیرعادی عملیاتی نقدی های جریان و مدیران اعتمادی بیش"( در مطالعه ای به بررسی 0977وطن پرست )
 گذاری سرمایه بیش به منجر مدیران اعتمادی بیش که کند می بیان مدیران اعتمادی بیش وی بیان داشته است که تئوری

 بر مدیران اعتمادی بیش تاثیر بررسی پژوهش این هدف. دارند خاصی توجه شرکت نقد وجوه به اعتماد بیش مدیران شود می

 تهران بهادر اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت را پژوهش آماری جامعه. باشد می غیرعادی عملیاتی نقدی های جریان
. است شده انتخاب شرکت-سال 771 مجموع در و شرکت 99 نمونه نهایت در 0978 تا 0977 سال از ساله 01 دوره طی در

 جریان با مدیران اعتمادی بیش که دارد این از نشان معمولی مربعات حداقل روش به رگرسیون تحلیل و تجزیه از حاصل نتایج

 دستکاری به اقدام اعتماد، بیش مدیران که است این بیانگر نتایج این. دارد معناداری مثبت رابطه غیرعادی عملیاتی نقدی های

 در عبارتی به. دهند می قرار تاثیرگذار تحت را عملیاتی نقدی های جریان طریق این از کنند می شرکت واقعی های فعالیت
 .باشد می زیاد غیرعادی عملیاتی نقدی های جریان ها شرکت چنین این

 مراحل در نقد وجه نگهداشت ارزش و مدیران اعتمادی بیش"( در مطالعه ای به بررسی 0977برادران حسن راده و همکاران )

 توسط نقد وجوه نگهداشت ارزش و عامل مدیر اعتمادی بیش بین رابطه بررسی حاضر پژوهش ، پرداخته اند."عمر چرخه
 0970-0971 زمانی دوره برای شرکت 001 تعداد پژوهش اهداف بر رسیدن برای: روش. باشد می عمر چرخ مراحل در شرکت

 بیش بین که داد ها نشان یافته.است شده استفاده ترکیبی های داده الگوی از پژوهش های فرضیه آزمون برای. گردید انتخاب

 معنا بدین. دارد وجود داری معنی و منفی رابطه رشد مرحله در شرکت توسط نقد وجه نگهداشت ارزش و عامل مدیر اعتمادی

 بیش بین که داد نشان نتایج همچنین و.شود می نقد وجه نگهداشت ارزش کاهش موجب عامل مدیر اعتمادی بیش که
. دارد وجود داری معنی و منفی رابطه افول و بلوغ مراحل در شرکت توسط نقد وجه نگهداشت ارزش و عامل مدیر اعتمادی
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 نقد وجه نگهداشت ارزش نتیجه در دارد، نقد وجه انباشت به بیشتری تمایل مدیرعامل اعتمادی، بیش افزایش با که معنا بدین

 .یابد می کاهش

 حساسیت و نقد وجه نگهداشت با مدیران اطمینانیبیش بین رابطه بررسی " در مطالعه ای به (0971)محمدی  پور و کاشانی

 بر که است رفتاری هایویژگی از یکی مدیران اطمینانیپرداخته اند. آن ها بیان داشته اند که بیش ،"نقد وجه نقدی جریان
 با مدیران اطمینانیبیش بین رابطه بررسی پژوهش این هدف بنابراین، گذارد؛می تأثیر هاشرکت عملیاتی و مالی هایسیاست

 نقد هایموجودی سطح در گرفتهصورت تغییرات بر مدیران اطمینانیبیش اثر بررسی همچنین، و شدهنگهداری نقد وجه

 شرکت 098 شامل پژوهش نمونۀ. است( نقد وجه نقدی جریان حساسیت) نقدی هایجریان به واکنش در شده،نگهداری
 الگوی از پژوهش هایفرضیه آزمون منظوربه. است 0971 تا 0977 هایسال برای تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

 پژوهش این هاییافته .است شده استفاده تابلویی هایداده مجموعۀ در معمولی مربعات حداقل روش و متغیرهچند رگرسیون

 دستبه نتایج همچنین،. دارد وجود شدهنگهداری نقدوجه و مدیران اطمینانیبیش بین معناداری و مثبت رابطۀ دهدمی نشان

 دیگر، بیان به. دارد نقد وجه نقدی جریان حساسیت بر معناداری و مثبت اثر مدیران اطمینانیبیش که است آن بیانگر آمده
 با مطابق هایافته این. کنندمی ذخیره شرکت در را جاری عملیاتی نقدی هایجریان از بیشتری نقد وجه اطمینانبیش مدیران

 بنابراین، کنند؛می تلقی اندازه از بیش را شرکت از خارج آتی مالی تأمین هایهزینه اطمینانبیش مدیران که است دیدگاه این

 .کنند مالی تأمین شرکت داخلی منابع از را روپیش هایگذاریسرمایه نقد، وجه نگهداری با کنندمی سعی
بین  دریافتند« قسیم سوداطمینانی مدیران بر سیاست تتأثیر بیش»در پژوهشی با عنوان  (0971)مشایخ و بهزادپور 

اطمینان تقسیم سود ای که مدیران بیشگونهاطمینانی مدیران و تقسیم سود شرکت رابطۀ منفی و معناداری وجود دارد؛ بهبیش

های نقدی عملیاتی اطمینان جریانهای نقدی عملیاتی، مدیر بیشها نشان داد با افزایش جریانکمتری دارند. همچنین، بررسی
 پردازد.بیشتری میکنند و سود تقسیمی ی را برآورد میبالاتر

های بررسی حساسیت جریان نقدی سطح نگهداشت موجودی»با عنوان ( 0971) های پژوهش مرادی و هاتفی مجومرد یافته

نقد حساسیت جریان نقدی وجه  دهدنشان می« های تابلوییبه روش رگرسیون داده 0971تا  0971نقد طی دورۀ زمانی 

تفاوت ندارد. همچنین، تفاوتی میان حساسیت جریان نقدی  های نقدی مثبت و منفیروشدن با جریانروبهها، بر اثر شرکت
 های با محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی مشاهده نشده است.وجه نقد شرکت

از حد مدیران ارشد بر حساسیت  بررسی تأثیر اطمینان بیش»در پژوهشی با عنوان ( 0979)صالحی و همکاران عرب

در دورۀ زمانی مورد  به روش رگرسیون لجستیک نشان دادند« 0970تا  0971گذاری جریان نقدی طی دورۀ زمانی سرمایه
 های نقدی شده است.جریان -گذاریاز حد مدیران ارشد باعث افزایش حساسیت سرمایهبه نفس بیش بررسی، اعتماد 

کننده آن نشان شده و عوامل تعیینرابطه بین وجه نقد نگهداری»در پژوهشی با عنوان  (0970) دی ملکیان، احمدپور و محم

شده است. همچنین، نتایج نشان های ثابت مشهود و اهرم با وجه نقد نگهداریدادند رابطۀ منفی بین اندازۀ شرکت، دارایی

 شده دارند.با وجه نقد نگهداری های رشد رابطۀ مثبتیهای نقدی، سودآوری و فرصتدهد جریانمی

ها،  شرکت عملیاتی نقدی جریانات دستکاری بر مدیریتی رفتاری های تورش ( در مطالعه ای به بررسی اثر9191) 0یانگ و کیم

 حد از بیش که مدیرانی مدیریتی مستند می سازد که نفس بیش از حد به اعتماد پرداخته اند. آن ها بیان داشته اند که تئوری

 از بیش سیستمی طور به ، سهام صاحبان حقوق یا ها بدهی به نسبت داخلی وجوه برای بیشتر ترجیح با ، دارند نفس به تماداع
 سرمایه از ناشی ، شرکت یک( OCF) عملیاتی نقدی جریان سطح که کند می فرض مطالعه این. کنند می گذاری سرمایه حد

دراین . کند می شده گزارشجریان نقدی عملیاتی   دستکاری به وادار را آنها ، بالا نفس به اعتماد با مدیران حد از بیش گذاری

 خارجی گزارشگری اهداف برای راجریان نقدی عملیاتی   سطح بالا نفس به اعتماد با مدیران آیا که شود می بررسی تحقیق

جریان نقدی  منطقی همتایان از بیش بالا؛نفس  به اعتماد با مدیران که یافته ها نشان می دهد. نه یا کنند می دستکاری

                                                                 
1 Daecheon Yang and Hyuntae Kim 
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 اختیار ، بالا نفس به اعتماد با مدیران که دریافت شده است ، بعلاوه. کنند می تنظیم مثبت جهت در را منفیعملیاتی  

 .دارندجریان نقدی عملیاتی   مورد در بیشتری

به بررسی اثر « بینی مدیرانهای نگهداشت وجه نقد: اثر خوشانگیزه»در پژوهشی با عنوان  (9107) 9وینیفرد و همکاران

بین تمایلی به استفاده های نگهداشت وجه نقد پرداختند و به این نتیجه رسیدند که مدیران خوشبینی مدیران بر انگیزهخوش
رو گذاری پیشهای سرمایهمنظور استفاده در فرصتتری بهاز تأمین مالی خارج از شرکت ندارند. به همین دلیل، وجه نقد بیش

کنند. در مجموع منظور استفاده در شرایط نامساعد نگهداری میعنوان ذخیرۀ احتیاطی بهکنند و وجه نقد بیشتری بهذخیره می

 ها دارد.های نقدینگی شرکتبینی مدیران نقش مهمی در سیاستخوش نتایج آنها نشان داد

 نشان دادند« شدهبینی مدیریت بر وجه نقد نگهداریاثر خوش»در پژوهشی با عنوان  (9107) 9همکاراندشماخ و 

های این پژوهش بیانگر آن است که شود. همچنین، یافتهشده میاطمینانی مدیران باعث کاهش وجه نقد نگهداریبیش

 ن منفی است.اطمیناهای دارای مدیران بیشحساسیت جریان نقدی وجه نقد در شرکت

نشان « اطمینانی مدیران و مدیریت سود طی دورۀ تغییر مقرراتبیش»با عنوان ( 9108) 1های پژوهش هسیه و همکارانیافته
بندی شناسایی اطمینان دارند، اقدام به مدیریت سود بیشتر از طریق تسریع در زمانمدیرۀ بیشهایی که هیأتدهد شرکتمی

 بینی که دارنددلیل تعصب خوشاطمینان بهمدیران بیش نشان دادندآن ها اند. همچنین، تی کردههای نقدی عملیاتی آجریان

 های مالی نادرست ارائه خواهند کرد. به احتمال بیشتری صورت

اطمینانی مدیران و حساسیت جریان نقدی های نمایندگی، بیشهزینه»در پژوهش با عنوان ( 9101)1هوانگ و همکاران 

 -گذاریاز حد مدیران، باعث افزایش حساسیت سرمایه نفس بیشطور میانگین اعتماد بهبه نشان دادند« گذاریسرمایه

 هایی که هزینۀ نمایندگی بالاتری دارند، این تأثیر به میزان قابل توجهی بیشتر است.شود و در شرکتهای نقدی میجریان

 . روش تحقیق9

a. های ثانویه مستخرج از یت و محتوا از نوع همبستگی است، که با استفاده از دادهروش پژوهش این تحقیق از نظر ماه
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس به تحلیل رابطه ی همبستگی میپردازد. از های مالی شرکتصورت

ها( انجام های مالی شرکتذشته )صورتسوی دیگر پژوهش حاضر از نوع پس رویدادی است، یعنی بر مبنای تجزیه و تحلیل گ
 های کاربردی محسوب میشود. گیرد. از نظر هدف نیز این پژوهش جزء پژوهشمی

 1ها، به تبعیت از یانگ و کیم شرکت عملیاتی نقدی جریانات دستکاری بر مدیریتی رفتاری های به منظور بررسی اثر تورش

 (، از برآورد مدل رگرسیونی زیر استفاده می شود:9191)
UOCFit = b0 + b1 Overconfidenceit + b2 LEVit + b3 ROAit + b4 SIZEit + eit 

 که در ان:

 متغیر وابسته:

ابتدا معادله (: به منظور محاسبه شاخص دستکاری جریانات نقدی عملیاتی، UOCFدستکاری جریانات نقدی عملیاتی )

 رگرسیونی زیر برآورد می گردد:

 
 ΔSalesنشان دهنده فروش و  Salesنشان دهنده کل دارایی ها،  TAنشان دهنده جریانات نقدی عملیاتی،  OCFکه در آن 

به صورت زیر محاسبه  UOCFز معادله فوق، مقدار نشان دهنده تغییرات فروش می باشد. سپس بر اساس ضرایب براورد شده ا

 می شود:
                                                                 
2 Winifred, H., Neophytes, L., and M,H. James. 
3 Deshmukh, S., A. M. Goel, and K. M. Howe. 
4 Hsieh, T., Bedard, J., and K. Johnstone. 
5 .Huang, W., Jiang F., Liu, Z., and M. Zhang. 
6 Daecheon Yang and Hyuntae Kim 
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 (.9191یانگ و کیم،محاسبه شده، نشان دهنده شاخص دستکاری جریانات نقدی عملیاتی شرکت می باشد ) UOCFمتغیر 

 متغیر مستقل:

ز (: به منظور محاسبه شاخص تورش های رفتاری مدیریتی، به تبعیت اOverconfidenceتورش های رفتاری مدیریتی )

 8( و شراند و زچمن1394(، خدامی پور و همکاران )1394مکاران )(، حساس یگانه و ه0971کاشانی پور و همکاران )

 ز یک متغیر مجازی استفاده می شود. برای ساخت این شاخص، ابتدا الگوی رگرسیونی زیر برآورد می شود:ا (2012)

Asset Grit = b0 + b1 Sale Grit + eit 
چنانچه باقیمانده الگو بزرگ نشان دهنده رشد فروش می باشد.  Sale Grنشان دهنده رشد دارایی ها،  Asset Grکه در ان، 

تر از صفر باشد، یعنی شرکت دارای سرمایه گذاری بیش از حد بوده و مدیریت شرکت دارای تورش های رفتاری می باشد و 

 خواهد داشت. ارزشی برابر با یک خواهد داشت و در غیر این صورت، ارزشی برابر با صفر Overconfidenceمتغیر مجازی 

 متغیرهای کنترل:

 (: به صورت نسبت خالص درآمد به کل دارایی های شرکت تعریف و محاسبه می شودROAزده دارایی ها )نرخ با
 به صورت نسبت کل بدهی ها به کل دارایی های شرکت تعریف و محاسبه می شود (:LEVاهرم مالی )

 به صورت لگاریتم طبیعی کل دارایی های شرکت تعریف و محاسبه می شود. (:SIZEزه شرکت )اندا

های تحقیق، عات در دو مرحله انجام خواهد شد. در مرحله اول، برای تدوین مبانی نظری فرضیهلادر این تحقیق گردآوری اط
ن زمینه گرد آوری و از لحاظ نظری، های مختلف و نظرات افراد در ایهای مرتبط قبلی مطالعه و نتایج تحقیقها وتحقیقمقاله

 (. ای روش کتابخانه)روابط بین متغیرهای مستقل و وابسته تحقیق تدوین خواهد شد 

های های مالی شرکت، اسناد و مدارک بررسی خواهد شد. برای این منظور، صورتلازمعات لادر مرحله دوم، برای گرد آوری اط

 آورد نوین جمع آوری می گردد.  رس اوراق بهادر، شبکه کدال و نرم افزار رههای اینترنتی، سازمان بواز سایت نمونه
نمونه انتخابی این پژوهش های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر تهران است. جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت

 هایی هستند که شرایط زیر را نیز باید دارا باشند:شرکت

های مالی و سایر اطلاعات مورد نیاز در در بورس اوراق بهادار تهران فعالیت داشته و گزارش 0977تا  0970های در طی سال
 ها به بورس عرضه کرده باشند. این پژوهش را در طی این سال

 از منظر قابلیت مقایسه، پایان سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه باشد.  -

 ییر سال مالی نداشته باشند. های انتخابی در دوره مورد بررسی تغشرکت -

 های بیمه نباشند. ها جزء صنایع واسطه گری مالی، سرمایه گذاری، لیزینگ و شرکتشرکت -
 های انتخابی به طور کامل از منابع مختلف، درهای تحت بررسی، برای شرکتمورد نیاز مربوط به ساللاعات اط -

 دسترس باشد. 

 رکت به عنوان نمونه نهایی تحقیق انتخاب شده است.ش 097بر اساس معیارهای فوق، در نهایت 
 به منظور برآورد الگوی تحقیق، از روش داده های پانلی به کمک نرم افزار ایویوز بهره گیری خواهد شد.

 . تجزیه و تحلیل نتایج4

 آمار توصیفی.4-9

 ( آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش آورده شده است:0) در جدول

 
 

                                                                 
7 Schrand, C. M. and S. L. C. Zechman. 
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 آمار توصیفی متغیرهای اصلی پژوهش( 0جدول )

UOCF OVERCONFIDENCE ROA LEV SIZE  

  اندازه شرکت اهرم مالی بازده دارایی ها یتیریمد یرفتار یتورش ها دستکاری جریانات نقدی

 میانگین 6.158227  0.572906  0.853872  0.510345  0.014778-

 میانه 6.090000  0.590000  0.740000  1.000000  0.01-

 حداکثر 8.410000  0.780000  0.850000  1.000000  0.520000 

 حداقل 4.440000  0.010000  0.125400  0.000000  0.9-

 انحراف معیار 0.647764  0.242486  0.494361  0.500139  0.137826 

 چولگی 0.779665  3.608505  1.645036  0.041388- 0.079493 

 کشیدگی 4.182328  4.380186  6.822777  1.001713  5.420906 

 منبع: یافته های پژوهش

اصلی ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان 
است. میانه یکی دیگر از شاخص های مرکزی می  01/1( برابر با SIZEدادن مرکزیت داده هاست که برای متغیر اندازه شرکت )

باشد که وضعیت جامعه را نشان می دهد و بیان می دارد که نیمی از داده ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این 

باشد که برای متغیر اندازه  مقدار هستند. همچنین یکسان بودن مقدار میانگین و میانه نشان دهنده نرمال بودن این متغیر می

است. به طور کلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان  17/1شرکت برابر با 
پراکندگی آن ها نسبت به میانگین است. از مهم ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است که برای متغیر اندازه شرکت 

است. مقدار چولگی نشان دهنده عدم تقارن نسبت به منحنی نرمال می باشد که مقدار چولگی برای متغیر اندازه  11/1برابر با 

می باشد. مقدار کشیدگی نیز نشان دهنده کشیدگی نسبت به منحنی نرمال می باشد که این پارمتر برای   88/0شرکت برابر با 
تفسیر داده های مربوط به سایر متغیرها نیز مشابه متغیر اندازه شرکت می باشد که می باشد.  07/1متغیر اندازه شرکت برابر با 

 در فوق آورده شد.

 . آمار استنباطی4-2

 الف( ماتریس همبستگی

های پژوهش را نشان ( ماتریس همبستگی پیرسون برای کلیه متغیرهای مورد استفاده در تجزیه و تحلیل مدل9جدول شماره )
 دهد.می

 همبستگی پیرسون بیضرا( خلاصه نتایج 9جدول )

  UOCF OVERCONFIDENCE ROA LEV SIZE 

UOCF  1.000000         

OVERCONFIDENCE -0.009492  1.000000       

ROA -0.272615 -0.008159  1.000000     

LEV -0.350297  0.004834  0.238257  1.000000   

SIZE  0.195018 -0.017934 -0.21516 -0.024585  1.000000 

 منبع: یافته های پژوهش
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( که حاکی از 9ی بر اساس ماتریس همبستگی پیرسون، با توجه به ارقام مندرج در جدول شماره )خط هماحتمال وجود مشکل 

بنابراین، این محدوده همبستگی  ؛7در بین متغیرهای توضیحی است، بسیار پایین است 1/1وجود ضریب همبستگی کمتر از 

 آورد.ی بین متغیرهای مستقل و کنترلی به وجود نمیخطهمبین متغیرهای مستقل و کنترلی، مشکلی در خصوص ایجاد 

 های پژوهشدر مدل یخطهمبررسی عدم وجود ب( 

در حالت عدم وجود  شده است. دهاستفا 7افآیویآزمون  وایویوز افزار در نتایج مدل از نرم یخطهمبرای بررسی عدم وجود 

، باشد 01اف برای هر یک از ضرایب کمتر از آیطور کلی چنانچه مقدار وی به است. 0اف برابر آیخطی، مقدار ضریب ویهم
 (.0971هم خطی قابل اغماض است )بنی مهد و همکاران،  مشکل

 متغیرها یخطهمنتایج مربوط به بررسی  (9) جدول شماره

 متغیر VIFمقدار 

 1/9 OVERCONFIDENCE 

 1/9 ROA 

 99/9 LEV 

 80/1 SIZE 

 منبع: یافته های پژوهش
 شودیملذا نتیجه گرفته باشد، می 01از عدد  ترکوچک افآیمقادیر ویاز آنجا که  (9)های مندرج در جدول با توجه به یافته

 .باشدیمخطی در بین متغیرهای توضیحی در حد مطلوب میزان هم که

 ج( آزمون نرمال بودن 
 برا برای متغیرهای وابسته این پژوهش ارائه شده است.-( تعداد آماره و معناداری آماره جارک1در جدول )

 برا -(  نتایج حاصل از آزمون جارک1جدول )

 احتمال برا -آماره جارک متغیر

UOCF 7/917 1111/1 

 منبع: یافته های پژوهش

کند که متغیرهای پژوهش در مدل رگرسیونی نرمال هستند. با توجه به این که آماره  صفر بیان می در آزمون نرمالیتی، فرض
-باشد، فرض صفر مبنی بر نرمال بودن متغیر وابسته پژوهش رد میمی 01/1وابسته پژوهش کمتر از  برا برای متغیر-جارک

  گردد که شواهد مربوط به امار توصیفی هم موید این نکته می باشد.

 مانایی متغیرهای پژوهشد( 
گیرد. برای این منظور از آزمون لوین های ترکیبی مورد بحث قرار میهای آن در دادهدر این قسمت مانایی متغیرها و آزمون

 لین چو بهره گیری شده است.

 
 

 

 

 

                                                                 
 - مطالعات پیشین حد مجاز درصد همبستگی بین متغیرهای توضیحی را 71 درصد پیشنهاد کردهاند که در صورت همبستگی بیشتر از 71 درصد، 7

( رجوع شود.9119. در خصوص بررسی این موضوع به گجراتی )(919: 9109خطی وجود دارد )آبوریا، ل هماحتمال وجود مشک  

9 VIF 
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 نتایج مربوط به آزمون مانایی متغیرها (1)جدول 

 متغیرها tآماره  احتمال نتیجه

 UOCF -11/07 1111/1 مانا

 OVERCONFIDENCE -07/01 1111/1 مانا

 ROA -81/01 0000/1 مانا

 LEV -71/8 1111/1 مانا

 SIZE -19/99 1111/1 مانا

 منبع: یافته های پژوهش

است. لذا فرض مبنی بر وجود ریشه واحد  01/1چون سطح معناداری آزمون برای تمام متغیرهای موجود در پژوهش کمتر از 
 ها مانا هستند.ها را رد کرده و دادهدر سری

 . برآورد الگوی تحقیق4-9

 لیمر Fآزمون الف( 
را در بر  0977تا  0970 یهاسالی زمانی بین دورهشامل شرکت های مختلف بوده و  پژوهشی هادادهبا توجه به اینکه 

. در میدهیمی ترکیبی یا تابلویی را مورد استفاده قرار هاداده، به منظور حصول اطمینان از نتایج منطقی، روش ردیگیم
و  زادهاشرف) شودیمی ریگاندازهی ترکیبی یا تابلویی، ارزش متغیرها هم در مقاطع و هم در طول زمان هادادهی هامدل

 (.0978مهرگان، 

 نتایج حاصل از آزمون اف لیمر (1جدول )

 نتیجه معناداری آماره آزمون

 ی پانلیهاداده 1111/1 91/1

 منبع: یافته های پژوهش

های است که برتری استفاده از روش داده 01/1تر از اف لیمر کوچک دهد، مقدار معناداری آمارهنشان می (1)چنانچه جدول 
 دهد.های ترکیبی را نشان میپانلی در برابر روش داده

 آزمون هاسمنب( 
مورد تأیید واقع شود، به  لیهای پان، استفاده از روش دادههاهیفرضدر صورتی که بر اساس نتایج آزمون اف لیمر برای هر یک از 

باشد )تشخیص ثابت یا تر میکه مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( برای برآورد مناسبمنظور این

های های دادهمنظور گزینش یکی از روش به .شودقطعی( از آزمون هاسمن استفاده میهای واحدهای متصادفی بودن تفاوت
 نشان داده شده است. ( 8) ( استفاده شده است که نتایج جدول0787هاسمن )پانلی اثرات ثابت یا تصادفی، از آزمون 

 نتایج حاصل از آزمون هاسمن( 8جدول )

 نتیجه معناداری درجه آزادی مربعآماره کای

 اثرات ثابت 1111/1 1 19/10

 های پژوهشمنبع: یافته

دهنده مرجح بودن نشان است 01/1از  تربزرگمربع اگر دهد، مقدار معناداری آماره کایمی ( نشان8)طور که جدول همان

بودن از اثرات ثابت استفاده  ترکوچکهای پانلی اثرات تصادفی در مقابل اثرات ثابت است و در صورت استفاده از روش داده
 .شودیم

 های پانلی اثرات ثابت استفاده شده است.های پژوهش، روش دادهبنابراین، برای آزمون فرضیه
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 تخمین مدل تحقیق ج(

-های پانلی و اثرات ثابت پرداخته میپژوهش به روش داده یلیمر و هاسمن، در این قسمت به برآورد الگو Fبر اساس آزمون 

 شود. 

 نتایج تحلیل رگرسیون مدل  (7)جدول 

 ریمتغ بیضر t آماره احتمال

0.0224 2.287232 0.634269 C 
0.0000 0.433999 0.082617 OVERCONFIDENCE 

0.0000 -4.776008 -0.030313 ROA 

0.0000 5.870210 0.132124 LEV 

0.0518 1.947776 0.086361 SIZE 
 ضریب تعیین 81/1

 مدل شده لیتعد نییتع بیضر 17/1 واتسون نیدورب 09/9

 F آماره 97/7 یدار یمعن 1111/1

 منبع: یافته های پژوهش

درصد دارد، معناداری کل مدل  01دهد که به دلیل این که آماره اف، احتمالی کمتر از سطح معناداری جدول فوق نشان می
درصد از تغییرات متغیر وابسته  81دهد که حدود تعیین نشان میگردد. علاه بر موارد فوق، مقدار ضریب رگرسیونی تأیید می

 باشد. دهندگی بالایی میشود که بیانگر قدرت توضیحتوسط متغیرهای مستقل و کنترل پژوهش توضیح داده می

 دهد که:به طور خلاصه، نتایج برآورد الگوی اصلی پژوهش نشان می

  تورش های رفتاری مدیریتیشاخص (Overconfidence اثر )دستکاری جریانات نقدی بر متغیر وابسته ) مثبت
دستکاری ، معیار تورش های رفتاری مدیریتی( داشته است، به طوری که به ازای یک درصد افزایش در شاخص عملیاتی

شود که این اثرگذاری از لحاظ خواهد داشت. همچنین مشاهده می افزایشدرصد  17/1به میزان  جریانات نقدی عملیاتی
 درصد معنادار بوده است. 0آماری در سطح 

  نرخ بازده دارایی هاشاخص (ROA اثر )( داشته است، به دستکاری جریانات نقدی عملیاتیبر متغیر وابسته ) منفی
 19/1به میزان  لیاتیدستکاری جریانات نقدی عم، معیار نرخ بازده دارایی هاطوری که به ازای یک درصد افزایش در شاخص 

 درصد معنادار بوده است. 0شود که این اثرگذاری از لحاظ آماری در سطح خواهد داشت. همچنین مشاهده می کاهشدرصد 

  اهرم مالیشاخص (LEV )( داشته است، به طوری که دستکاری جریانات نقدی عملیاتیبر متغیر وابسته ) اثر مثبت
خواهد  افزایشدرصد  09/1به میزان  دستکاری جریانات نقدی عملیاتی، معیار هرم مالیابه ازای یک درصد افزایش در شاخص 

 درصد معنادار بوده است. 0شود که این اثرگذاری از لحاظ آماری در سطح داشت. همچنین مشاهده می

  اندازه شرکتشاخص (SIZE اثر )( داشته است، به طوری دستکاری جریانات نقدی عملیاتیبر متغیر وابسته ) مثبت

 افزایشدرصد  17/1به میزان  دستکاری جریانات نقدی عملیاتی، معیار اندازه شرکتکه به ازای یک درصد افزایش در شاخص 
 درصد معنادار بوده است. 01شود که این اثرگذاری از لحاظ آماری در سطح خواهد داشت. همچنین مشاهده می

 . آزمون های تشخیصی:4-4

 مون نرمال بودن آزالف( 

 های پژوهش ارائه شده است.  برا برای جزء خطای مدل-تعداد آماره و معناداری آماره جارک (7)در جدول 
 برا -نتایج حاصل از آزمون جارک (7)جدول 

 احتمال برا -آماره جارک متغیر

 عبارت جزء خطا
79/1 0117/1 
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 منبع: یافته های پژوهش

کند که عبارت جزء خطای پژوهش در مدل رگرسیونی نرمال هستند. با توجه به این که بیان میدر آزمون نرمالیتی، فرض صفر 

باشد، فرض صفر مبنی بر نرمال بودن عبارت جزء خطای می 01/1برا برای عبارت جزء خطای پژوهش کمتر از -آماره  جارک

 گردد. پژوهش رد نمی

 هاماندهیباقآزمون عدم خود همبستگی ب( 

شود. در صورت وجود خود همبستگی، واتسون برای تشخیص خود همبستگی استفاده می –در این پژوهش از آماره دوربین 
 توان از روش حداقل مربعات وزنی برای برطرف کردن خود همبستگی استفاده نمود.می

 هاماندهیباقعدم خود همبستگی نتایج آزمون  (01)جدول 

 
 

 

 منبع: یافته های پژوهش

تا  1/0های پژوهش بین مقادیر بحرانی واتسون برای مدل نیدوربدهد که مقدار آماره نشان می (01)نتایج مندرج در جدول 
 باشد، در نتیجه مشکل خود همبستگی وجود ندارد. 1/9

 آزمون هم خطی اجزای باقیماندهج( 
 دهد.نشان می LMنتایج حاصل از بررسی هم خطی جزء خطا را با استفاده از آزمون  (00)جدول 

 پژوهش مدل هم خطی جزء خطاینتایج آزمون  (00)جدول 

 
 

 

 منبع: یافته های پژوهش

 01/1پژوهش بزرگ تر از  مدلبرای  LMشده در آزمون  دهد که احتمال آماره محاسبهنشان می (00)نتایج مندرج در جدول 
 شود. بر وجود هم خطی رد میاین آزمون مبنی  رو فرضیه از این باشدی م

 . خلاصه و جمع بندی5
 یشرکت های اتیعمل یوجوه نقد اناتیجر یبر دستکار یتیریمد یرفتار یتورش ها هدف اصلی تحقیق حاضر بررسی اثر

می باشد. نتایج تجربی تحقیق نشان داد که تورش های رفتاری مدیریتی منجر به  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

تشدید مشکل مربوط به دستکاری جریانات نقدی عملیاتی شرکت ها می گردد؛ در نتیجه فرضیه مطرح شده در تحقیق تأیید 

 می گردد.
 یبه تقاضا ییسخگوپا ای یمنف  یاتیعمل ینقد انیاز گزارش جر یریجلوگ یبرا رانیمد ل می شود کهدر این رابطه استدلا

 انیبه جر  یاتیعمل ینقد انیکه جر یکنند. به طور خاص ، هنگام یم یگزارش شده را دستکار ینقد انیگذار ، جر هیسرما

  یاتیعمل ینقد انیسطح جر یبه دستکار لیتما رانیشود ، مد یم کینزد یآستانه خاص ایکوچک  یمنف  یاتیعمل ینقد
از حد  شیخود را ب یها یگذار هیسرما یآت ی، بازدهباشند یرفتار یتورش هادارای ران ی، اگر مد یحالت نیدارند. در چن

شود.  یشرکت آنها به سرعت تمام م یاز حد انجام دهند ، وجوه داخل شیب یگذار هیسرما یزده و بسته به وجوه داخل نیتخم

به   یاتیعمل ینقد انیدهند ، ممکن است با اتکا به جر یم حیرا ترج یوجوه داخل؛ یرفتار یتورش هابا  رانیاز آنجا که مد

 عیسر یلیخ شانیشرکت ها یاتیعمل ینقد انیسطح جر بیترت نیخود را دنبال کنند و بد یگذار هیسرما یها یشدت استراتژ
 ارشگز  یاتیعمل ینقد انیرود که جر یانتظار م یرفتار یتورش هابا  رانیاز مد نیتر برسد. بنابرا نییپا ای یبه سطوح منف

با  رانیمد. همچنین کنند یدستکار شتری، ب یمنف  یاتیعمل ینقد انیترس از احتمال بالاتر گزارش دادن جر لیشده را به دل

 نتیجه آماره آزمون

 هایماندهباقعدم خود همبستگی  09/9

 نتیجه احتمال آماره آزمون آماره

LM 0111/1 7119/1 عدم هم خطی 
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  یاتیعمل ینقد انیکنند تا از گزارش جر یم تیریرا در جهت مثبت مد  یاتیعمل ینقد انیسطح جر، یرفتار یتورش ها

که مستعد مواجهه با سطح  یرفتار یتورش هابا  رانیمد نیکنند. همچن یریجلوگ یوجوه داخل عیاز مصرف سر یناش یمنف

 ره،یمد ئتیتوسط ه ندهیدر آ یگذار هیسرما یاز رد کردن پروژه ها یریجلوگ یبراهستند ،  نییپا  یاتیعمل ینقد انیجر

 .شده و در سطوح بالاتر  دارند یبه صورت دستکار یاتیعمل ینقد انیجر یبه گزارش ده لیتما
مطابقت دارد که نشان داده اند  (9191) میو ک انگ( و ی9191)و نوه  ییچو این نتیجه گیری با یافته های بدست آمده توسط

 که تورش های رفتاری مدیران می تواند مشکل دستکاری جریانات نقدی عملیاتی شرکت ها را تشدید کند.

 منابع
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 .08-99، ص ص 9، شماره 7مالی، دوره  حسابداری های ، پژوهش"نقد وجه نقدی جریان

 المللی بین کنفرانس ، دومین"غیرعادی عملیاتی نقدی های جریان و مدیران اعتمادی بیش"( 0977وطن پرست، نادر )

 حسابداری. و اقتصاد مدیریت در اخیر های نوآوری
Choi, J.S., Noh, J.H (2020) .Do Korean listed companies manage reported operating cash 

flows surrounding the adoption of K-IFRS. Korean Accoun. Rev. 34 (1), 44–08 
Chung, H.S., Yang, S.H., (2018). Incentives to avoid negative operating cash flow and 
operating cash flow management. Korean Accoun. Rev. 34 (1), 1–41. 

Daecheon Yang and Hyuntae Kim (2020) “Managerial overconfidence and manipulation of 
operating cash flow: Evidence from Korea”, Finance Research Letters 32 (2020) 101343. 

Deshmukh, S., A. M. Goel, and K. M. Howe. (8810). CEO Overconfidence and Dividend 
Policy. Journal of Financial Intermediation. Vol. 22, No. 3, Pp. 440– 463. 
Harris, C., Roark, S. (2019) Cash flow risk and capital structure decisions. Finance Res. Lett. 

29, 393–397. 
Huang, W., Jiang F., Liu, Z., and M. Zhang. (8812). Agency Cost, top Executives' 

Overconfidence, and Investment-Cash Flow Sensitivity — Evidence from listed companies in 
China. Pacific-Basin Finance Journal.Vol. 19, Pp. 261-277. 
Hsieh, T., Bedard, J., and K. Johnstone. (8812). CEO Overconfidence and Earnings 

Management during Shifting Regulatory Regimes. J. Bus. Financ.Account. Vol. 41, No. 9-10, 
Pp. 1243-1268. 

Koo, J., Yang, D., (2018). Managerial overconfidence, Self-attribution Bias and Downwardly 
Sticky Investment: Evidence from Korea. Emerg. Markets Finance Trade 54, 144–161. 
Shi, M., (2019). Overinvestment and corporate governance in energy listed companies: 

evidence from China. Finance Res. Lett. 30, 436–445. 
Winifred, H., Neophytes, L., and M,H. James. (8812). Motives for Corporate Cash Holdings: 

the CEO Optimism Effect. Review of Quantitative Finance and Accounting. Vol. 47 No. 3, 
Pp. 669-732. 

 
 


