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 چکیده

تقریبا در تمامی تصمیم گیري هاي گروه ها؛ مانند تحلیلگران اوراق بهادار، جریان هاي نقدي نقش مهمی را 

 وجوه دستکاري سبب . برخی از ویژگی هاي مدیریتی مانند بیش اعتمادي میتوانداردهندگان و مدیران بازي می کننداعتب

تخصیص  به منجر که شوند گیردر فعالیتهایی در مدیران که شود موجب میتواند این امر و نقد عملیاتی در شرکت ها شود

 بیش تاثیر هدف این تحقیق بررسی .شود بلندمدت در سهامداران ثروت و شرکت ارزش هدر رفتن و منابع نادرست

 يها جزء پژوهش ،نوع هدف شده ازنظر پژوهش انجامباشد.  عملیاتی می نقد جریان دستکاري بر مدیران اعتمادي

در چارچوب استدلالات  هست. انجام پژوهش علت و معلولیکاربردي است و روش پژوهش ازنظر ماهیت و محتوایی 

آوري  . براي جمعشده است گرفته از تحلیل پانلی کمک ها یهفرض وتحلیل یهو براي تجز استقرایی صورت گرفته -قیاسی

شده  استفاده 1399-1391بهادار تهران در بازه زمانی  شده در بورس اوراق یرفتهپذشرکت  142هاي  اطلاعات، از داده
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  مقدمه

 گذارد؛ می تأثیر ها شرکت عملیاتی و مالی هاي سیاست بر که است رفتاري هاي ویژگی از یکی مدیران اطمینانی بیش

 هاي جریان میزان. است عملیاتی نقد جریان دستکاري بر مدیران اعتمادي بیش تاثیر بررسی پژوهش این هدف بنابراین،

 مدیران بوده، خارجی مالی تامین منابع از تر ارزان زیرا دارد، شرکت هاي گذاري سرمایه میزان بر زیادي تأثیر نقدي

 بروز و گذاري سرمایه میزان تغییرات به است ممکن نقدي هاي جریان تغییرات رو، این از. دارند آن بر بیشتري کنترل

 هاي ویژگی بر علاوه نقدي هاي جریان گذاري سرمایه حساسیت. شود منجر نقدي هاي جریان گذاري سرمایه حساسیت

 داراي مدیران. دارد قرار نیز ازحد بیش نفس به اعتماد مانند مدیران فردي خصوصیات تاثیر تحت بازار، شرایط و شرکت

 نیاز مورد نقدي جریان فاقد که نمایند می هایی طرح در گذاري سرمایه به اقدام مفرط خوشبینی دلیل به ویژگی، این

  .است سهامداران انتظار مورد بازده کسب براي

  اهمیت و ضرورت انجام پژوهش

زیرا که جریان هاي  ؛دستکاري جریان نقدي امر مهمی می باشد که در بسیاري از تصمیمات اقتصادي مورد نیاز است

را تقریبا در تمامی تصمیم گیري هاي گروه هاي مانند تحلیلگران اوراق بهادار، اعتباردهندگان و نقدي نقش مهمی 

مدیران بازي می کنند. اینان علاقه دارند که جریان هاي نقدي آتی شرکت را ارزیابی کرده و به واسطه آن به یک 

ارت دیگر هدف کلی از تجزیه و تحلیل به عب ؛شاخص واضح و روشن از جریان هاي نقدي شرکت در آینده دست یابند

زیرا که جریان هاي نقدي مبناي پرداخت سود سهام،  ؛هاي بنیادي، پیش بینی جریان هاي نقدي آتی شرکتها می باشد

بهره و بازپرداخت بدهی می باشد و توانایی یک شرکت در پرداخت سود سهام از توانایی اش در ایجاد جریان نقدي 

 اریدر شرکتها موضوع بس یتیریاز حد مد شیاعتماد ب ریتاث یبررس). 1397نسب و خانمحمدي،  قربانی(منتج می شود 

برد. به عنوان  یم نیگردد که ارزش شرکت را از ب یماتیتواند منجر به تصم یاز حد م شیاست. چرا که اعتماد ب یمهم

شرکت،  ارزشنابود کننده  لیام و تحصادغ يها تیدر فعال رانیشدن مد ریدرگ لی) معتقد است که دل1986( مثال رول

تواند  یم يحسابدار يها استیو س یمال نیتام ،يگذار هیسرما يتهایاست. اختلال در فعال یتیریاز حد مد شیاعتماد ب

منجر به  یطیتواند تحت شرا یم یتیریاز حد مد شیاعتماد ب گر،ید ي). از سو2015و تاته،  ری يبر باشد (مالمند نهیهز

 قیدر تحقی اتینقد عمل انیجر يبر دستکار رانیمد ياعتماد شیب ریتاث یبررس نیبرابنا ؛شرکت گردد يبرا یمنافع جادیا

 است. تیمورد نظر حائز اهم

  نظري و پیشینه پژوهشمبانی 

  بیش اعتمادي مدیران

بتوانند به درستی بی شک، مساله سرمایه گذاري یکی از مهم ترین وظایف مدیران شرکت است. در صورتی که مدیران 

فرصت هاي سرمایه گذاري با ارزش در بازار را تشخیص دهند و به میزان مناسب در هر یک از آنها سرمایه گذاري 

نمایند، در نهایت، این امر سبب رشد شرکت شده، ثروت سهامداران افزایش خواهد یافت. در سال هاي اخیر مطالعات 

شان می دهد مدیران همواره به صورت کاملا عقلایی رفتار نکرده، تحت تاثیر زیادي در این زمینه انجام پذیرفته که ن

اعتماد به نفس بیش از حد و خوش بینی هاي مفرط ممکن است تصمیماتی غیر عقلایی اتخاذ کنند که تاثیري مهم بر 

  ).1393فعالیت هاي مالی شرکت، به ویژه بحث سرمایه گذاري دارد (عربصالحی و همکاران، 
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سرمایه گذاري بهینه، بکارگیري آنها در رسیدن به سطح  شرکت ها، با شناخت عوامل موثر بر سرمایه گذاري و با مدیران

می توانند نهایت بازدهی را ایجاد کنند تا هم فرصت هاي سودآور سرمایه گذاري را از دست ندهند و هم رضایت 

نواقصی هستند که می تواند سطح سرمایه گذاري بهینه شرکت را اما بازارهاي ناکارا داراي  ؛سهامداران را جلب نمایند

تحت تاثیر قرار داده و در نهایت، به فرآیند بیش سرمایه گذاري و یا کم سرمایه گذاري منتهی شود (حسینی و میثمی، 

قادات ). اعتماد به نفس بیش از حد یک ویژگی شخصیتی است که می تواند به صورت اریب رفتاري و داشتن اعت1398

غیرواقعی (مثبت) در رابطه با هر یک از جنبه هاي یک پیشامد در شرایط عدم اطمینان تعریف شود. اکثر مدیرانی که 

داراي اعتماد به نفس بالا هستند، نسبت به تصمیمات خود و نتایج آنها علی الخصوص در زمینه تصمیمات سرمایه گذاري 

خوش بینی بیش از حد، ممکن است جریان نهاي نقدي حاصل از پروژه ها را بسیار خوش بین هستند. این مدیران به دلیل 

  اشتباها بسیار مطلوب پیش بینی کرده و از این رو، بسیاري از پروژه ها را بالاتر از ارزش واقعی شان ارزش گذاري کنند.

کند و باعث می شود تامین از طرف دیگر، آنها اعتقاد دارند که بازار شرکت آنان را کمتر از واقع ارزش گذاري می 

مالی خارجی پرهزینه باشد. به همین دلیل در صورتی که شرکت داراي منابع داخلی باشد، ممکن است مدیرانی با اعتماد 

به نفس بیش از حد، تمایل بیشتري به بیش سرمایه گذاري از خود نشان دهند، اما در صورتی که تامین مالی پروژه ها 

 1). کرامر و لیو1393اشد، ممکن است کم سرمایه گذاري صورت گیرد (عربصالحی و همکاران، نیازمند منابع خارجی ب

) در پژوهشی با استفاده از معیارهاي اندازه گیري اعتماد به نفس بیش از حد در رابطه با زمان اعمال اختیارهاي 2012(

ن بر دیدگاه تحلیلگران پرداختند. نتایج این معامله در دست مدیریت، به بررسی تاثیر اعتماد بع نفس بیش از حد مدیرا

پژوهش نشان داد، تحلیلگران سودهاي شرکت هایی را که داراي مدیران با اعتماد به نفس بالا هستند، خوش بینانه تلقی 

) در پژوهشی به بررسی تاثیر اعتماد به نفس بیش از حد مدیران بر حساسیت 2013( 2می نمایند. هوانگ و همکاران

  جریان هاي نقدي و همچنین بررسی تاثیر هزینه هاي نمایندگی بر رابطه مذکور پرداختند. –گذاري  سرمایه

 یافته مهمترین از یکی اندازه، از بیش اعتماد. است حد از بیش عتماد تصمیم رفتاري اختلالات مهمترین از از طرفی؛ یکی

 را اطمینانی فرا رفتاري هاي ویژگی با فرد یک روانشناسان. است گیري تصمیم و قضاوت حوزه در روانشناسی علم هاي

 به). دارد واقعیت آنچه از بیش( است دقیق بسیار ایشان دانش و اطلاعات دارد اعتقاد که کنند می تعریف فردي عنوان به

 از واقع از بیش برآورد نخست. اند داده ارائه اندازه از بیش اعتماد از تعریف دو روانشناسی به مربوط متون هاید، نظر

 که دریافتند روانشناسان. بینند می هست، واقعاً که آنچه از تر معین را رویداد یک افراد دوم،. دارند خود هاي توانایی

 اهمیتی با اندازه، از بیش تخمین این و کرده برآورد اندازه از بیش وظایفشان، دادن انجام خوب در را هایشان قابلیت افراد

 تصمیم هنگام در افراد که رسیدند نتیجه این به همچنین روانشناسان. یابد می افزایش دارد، شخص براي وظایف آن که

 قضاوت به که مشاغلی است داده نشان همچنین تحقیقات. دهند می بیشتري وزن برجسته اطلاعات به قضاوت و گیري

 بیشتري میزان به شود، می بیشتر افراد تخصص هرچه ضمناً. شوند می اطمینانی بیش دچار دیگر مشاغل از بیش دارند، نیاز

  ).1397 سرلک و همکاران،( گیرند می قرار اعتمادب بیش معرض در

 نتیجه به آن، براساس و کرده اعتماد منبع، بودن موثق به توجه بدون آید، می درست نظرشان به که اخباري مورد در افراد

 می بیشتري وزن است، سازگار موجودشان باورهاي با که آینده اطلاع به ها آن. کنند می اقدام اطمینانی با هاي گیري

                                                             
1 Keramer & Lio 
2 Huang et al 
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 ندارد، همخوانی باورهایشان با که را اي آینده اطلاع و کند می حمایت را باورهایشان که بالند می آینده اطلاع به و دهند

  ).2020کیم و همکاران، ( برند می بین از

 تجربه از پس. است فرافکنی پدیده یادگیري، نتیجه در آن نشدن اصلاح و اعتمادي بیش وقوع هاي ریشه از یکی

 موضوع همین که دهد ادامه را راهش نفس به اعتماد با کماکان تا دهد می نسبت دیگران به را آن عامل فرد ها، شکست

 می دست به آن از افراد که است آرامشی اطمینانی بیش وجودي علت). 2010 ،3هیرشلفر( میزند دامن اطمینانی بیش به

 درونی علل به ضرر احساس یا وجدان عذاب از تا کند می تبرئه را خود فرد که است این نیز فرافکنی پدیده حتی. آورند

. دهد می افزایش را اطمینانی بیش تمایل، این که دهند می نسبت خود به را ها موفقیت افراد حال درعین. یابد خالصی

 مورد در گاهی بنابراین کنند، جلب خود به نسبت را آنها تحسین تا هستند نیز دیگران به خود اثبات دنبال به افراد ضمناً

 تشدید موجب گذاشته اثر آنها بر درونی نظر از خود این و کنند می اغراق دیگران با صحبت در خود قبلی هاي موفقیت

 تأثیر تحت دیگران از بیش فرد خود ها، موفقیت آمیز اغراق در بیان دیگر عبارت به ؛شود می اعتمادي بیش پدیده

 در تبع، به و افتد می اتفاق دفعات به روزمره زندگی در اعتمادي بیش). 1394 سعیدي،( گیرد می قرار خود سخنان

 به و داشته اطمینانی بیش قضاوتشان صحت مورد در افراد. شود می مشاهده آن ردپاي نیز گذاري سرمایه هاي تصمیم

 علت همین به خود گزارش ارائه از پس مالی تحلیلگران. بگیرند نظر در را قضاوتشان در اشتباه امکان است ممکن سختی

 قضاوت جدید اطلاعات و اند آورده دست به بیشتري اطلاعات که زمانی حتی گردند، می باز خود اول نظر از سختی به

 وي باشد، درست% 70 احتمال به واقع در فردي قضاوت اگر مثال عنوان به. دهد می قرار الشعاع تحت را آنها قبلی

  ).1394 سعیدي،( داند می% 95 از بیش را قضاوتش صحت احتمال

 حـد از بـیش را خـود موفقیـت امکان دارند، حد از بیش اعتماد که افرادي انـد رسـیده نتیجـه ایـن بـه روانشناسـان

 کمتر امر این در را خارجی و عوامل شانس نقش و دانند می خود هاي توانایی مدیون را موفقیتشان کننـد، مـی ارزیـابی

 به تواند می که است شخصـی ویژگـی حـد از بیش اعتماد. )4،2007یان و لانگ هانگ، ون،( کنند می ارزیابی حد از

بی  وضعیت در پیشامد هاي جنبه از هریک بـا رابطـه در) مثبـت( واقعـی غیـر اعتقادهـاي داشتن و رفتاري اریب صورت

  .)2017 ،5اسکالا( شد خواهد اغراق میانگین برآورد در صورت این در شود، اعتمادي تعریف

  مدیران انواع بیش اعتمادي

  :از عبارتند اعتمادي بیش مختلف انواع

 »بینی پیش در اطمینانی بیش« به آن از گاهی که است مالی ادبیات در اعتمادي بیش نوع ترین رایج :غلط بندي درجه

 آنچه از کمتر را تصادفی متغیرهاي واریانس و ریسک بیشترو را خود دانش دقت افراد معمولا آن در و شود می برده نام

 ارزش برآورد هنگام مثال، براي دارند خود هاي بینی پیش در باریکی بسیار هاي اطمینان فاصله و زنند می تخمین هست

  )1395(میرشجاع و امري، . گیرند نظرمی در انتظار مورد هاي بازده طیف براي را پائینی بسیار انحراف سهم، یک

 خود هاي مهارت افراد اعتمادي، بیش از نوع این در :میانگین از بالاتر اثر یا واقعبینانه غیر مثبت ارزیابی خود

 که دارند تمایل افراد عموما که دهد می نشان گرفته صورت روانشناسی تحقیقات. زنند می تخمین هست آنچه از بیش را

 گروهی با را خود که هنگامی ها انسان از بسیاري. باشند داشته هایشان مهارت و خود از اي بینانه واقع غیر مثبت دید
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 سطح میانگین از بالاتر را هایشان مهارت و ها توانایی سطح کنند، می مقایسه) خود همکاران یا ها همکلاسی مانند(

  )1395(تاري وردي و واحدیان، . دانند می گروه سایراعضاي هاي مهارت و ها توانایی

 حداقل یا داشته کنترل مسائل روي کند احساس انسان شود می سبب :بینانه واقع غیر بینی خوش یا توهم کنترل

 آنچه از بیش را خود موفقیت احتمال و نبوده اینگونه واقع در است ممکن که درحالی بگذارد تاثیر ها آن بر تواند می

 آن در که نمود مشاهده شود می انجام تاس با که هایی بازي در توان می را اطمینانی بیش نوع این بزند تخمین هست

(فلاح شمس لیاستانی و  کنند می پرتاب را ترتاس قاطعانه خیلی بالاتر، شماره یک به دستیابی براي تلاش هنگام افراد

  .)1389همکاران، 

  عملیاتیدستکاري جریان نقد 

طبق تعریف جنسن از جریان نقد، لازم است پروژه ها از نظر ارزش فعلی خالص از طریق کاربرد نرخ هزینه سرمایه قابل 

اتکایی، ارزیابی و در صورت مثبت بودن آن، وجوه لازم براي سرمایه گذاري در چنین پروژه هایی از جریان هاي نقد 

می ماند به عنوان جریان نقد آزاد تلقی خواهد شد. جاگی و گیول در دسترس واحد تجاري کسر گردد، آنچه که 

معتقدند که محاسبه جریان نقد آزاد بر اساس مدل جنسن بسیار مشکل است؛ زیرا که نمی توان به طور سریع با تمام 

لاعات در پروژه هاي با ارزش فعلی خالص مثبت مورد انتظار واحد تجاري را شناسایی نمود. علاوه براین معمولا اط

خصوص تعیین نرخ هزینه سرمایه قابل اتکا در دسترس نیست. از این رو سعی شده است تا از مدل هاي دیگري که به 

نوعی مدل هاي جایگزین مدل جنسن هستند، براي محاسبه جریان هاي نقد آزاد واحد تجاري استفاده شود (کارسلو و 

) و مدل کاپلند اشاره نمود. از نظر لن و 2016( 7ه مدل لهن و پولسن). از مهمترین این مدل ها می توان ب2014، 6ناقی

پلسن جریان هاي نقد آزاد شرکت، عبارتست از سود عملیاتی قبل از هزینه استهلاك پس از کسر وجوه پرداختی بابت 

را از جریان هاي نقد ) نیز تعریف زیر 2017( 8مالیات، هزینه بهره، سود سهامداران ممتاز و سود سهامداران عادي. کاپلند

آزاد ارایه می نماید: جریان هاي وجه نقد آزاد واحد تجاري عبارتست از سود عملیاتی پس از مالیات به اضافه هزینه هاي 

غیرنقدي پس از کسر سرمایه گذاري (افزایش در تغییرات) در سرمایه در گردش، اموال و ماشین آلات، تجهیزات و 

  سایر داراییها.

  ی پژوهش:پیشینه داخل

 رفتـه یپذ يدر شـرکتها آتـی  ان نقـد  ی ـجر يبر دسـتکار  رانیمد ياعتماد شیب ریتأث یبررس) به 1399قلی زاده و همکاران (

 یفیتوص ـ تی ـاز نظر ماه ،يپژوهش از نوع هدف، کاربرد نی: اقیروش تحق .پرداختند شده در بورس اوراق بهادار تهران

نمونـه انتخـاب شـده     وانشـرکت بـه عن ـ   149 ن،یبوده است. همچن 1397-1392پژوهش،  یاست. دوره زمان یهمبس تگ

اسـتفاده شـده    10 وزیو يدر نرم افزار ا رهیچندمتغ یونیرگرس يپژوهش، از مدل ها يداده ها لیو تحل هیتجز ياست. برا

 ن،یاسـت. همچن ـ  رانیمـد  ياعتمـاد  شیمستقل ب ریو متغ یاتینقد عمل انیجر يپژوهش دستکار  نیوابسته در ا ریاست. متغ

 ،یحسابرس ـ تـه یاسـتقلال کم  ،یـی بـازده دارا  ،یپـژوهش انـدازه شـرکت، اهـرم مـال      نیدر ا دهاستفاده ش یکنترل يرهایمتغ

 شیپـژوهش نشـان داد کـه ب ـ    نی ـا جیهـا: نتـا   یافتـه  اسـت.  ينهاد تیو مالک ينسبت جار ،یحسابرس تهیکم یتخصص مال

ممکـن   نـان یاطم شیب ـ رانی: مـد يری ـگ نتیجه دارد. يو معنادار میمستق ریتأث آتینقد  انیجر  يبر دستکار رانیمد ياعتماد
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 یگفتن ـ ن،یسود اقدام کنند. علاوه بر ا تیریدارند به مد يواحد تجار ندهیآ يکه به سودآور ینانیاطم شیب لیاست به دل

دارند، دقت اطلاعات خود و به تبـع آن،   اریدر اخت يا ژهیباور که آنها اطلاعات و نیا لیبه دل نانیاطم شیب رانیاست مد

 نـده یو بـازده آ  سـک یاز ر یزننـد و چشـم انـداز مثبت ـ    یم نیاز حد تخم شیرا ب يواحد تجار ينقد يها انیرسودها و ج

 يسـودها  ةانتظارات دربـار  ری، تحت تأثيسود به طور در خور ملاحظه ا تیریاست مد یشرکت در ذهن بپرورانند. گفتن

  گذارد یانتظارات اثر م نیدر ا تیریمد ینانیاطم شیاست و ب ندهیآ

بـر   اي هیو مخـارج سـرما   گـذاري  هیبـر سـرما   یمبتن ـ رانیمـد  ینـان اطمی شیب ـ ریتـأث  یبررس ـ ) بـه 1398شمسی و جهانشاد (

 هايدر شـرکت  هیسـرما  وري ) و بهـره یاتی ـوجـوه نقـد عمل   انی ـ(انحـراف بـازده سـهام و انحـراف جر     سکیر يها شاخص

 1390-1395 یانشـرکت در دوره زم ـ  132پـژوهش تعـداد    نی ـ. در ای پـردازد بورس اوراق بهـادار تهـران م ـ   شده رفتهیپذ

 دهـد  یپـژوهش نشـان م ـ   هـاي -افتـه یشـده،   اسـتفاده  یپـانل  ونیاز مـدل رگرس ـ  هـا  هیاست. جهت آزمـون فرض ـ  شده یبررس

 رانیمـد  ینـان اطمی-شیندارد اما ب ـ يمعنادار ریبر انحراف بازده سهام تأث اي-هیبر مخارج سرما یمبتن رانیمد یناناطمی-شیب

 يدارا هـاي -بـدان معناسـت کـه شـرکت     نی ـدارد. ا يمثبـت معنـادار   ریسهام تأث دهبر انحراف باز گذاري-هیبر سرما یمبتن

در  شـتر یو ب رنـد یگ یقـرار م ـ  سـک یاز ر یتـوجه  قابـل  زانی ـدر معـرض م  گـذاري -هیبـر سـرما   یمبتن ـ ناناطمی-شیب رانیمد

و  اي-هیبـر مخـارج سـرما    ی(مبتن ـ رانیمـد  ینـان اطمی-شیب ـ نی. همچن ـکننـد -یم ـ گـذاري -هیپرمخـاطره سـرما   هـاي -پروژه

  ندارد. يمعنادار ریتأث هیسرما وري-و بهره یاتیوجوه نقد عمل انی) بر انحراف جرگذاري-هیسرما

نقـد   يهـا  يگرفته در سطح موجـود  صورت راتییبر تغ رانیمد ینانیاطم شیاثر ب یبررس) به 1396کاشانی پور و محمدي (

پـژوهش شـامل    ۀ. نمون ـپرداختنـد وجه نقـد)   يجریان هاي نقد تی(حساس ينقد يها انیدر واکنش به جر شده، ينگهدار

 يهـا  هیفرض ـ نمنظور آزمـو  است. به 1394تا  1389 هاي-سال يدر بورس اوراق بهادار تهران برا شده رفتهیشرکت پذ 127

اسـتفاده شـده    ییتـابلو  هـاي -داده ۀدر مجموع ـ یو روش حداقل مربعـات معمـول   رهیمتغ چند ونیرگرس يپژوهش از الگو

 شـده  ينقـد نگهـدار   و وجـه  رانیمـد  ینـان یاطم شیب ـ نیب يمثبت و معنادار ۀرابط  دهد یپژوهش نشان م نیا يها افتهی   است.

 تیبـر حساس ـ  ياثـر مثبـت و معنـادار    رانیمـد  ینـان یاطم شیست که بآن ا انگریبدست آمده  به جینتا ن،یوجود دارد. همچن

 يجـار  یاتی ـعمل ينقد يها انیاز جر يشتریوجه نقد ب نانیاطم شیب رانیمد گر،ید انیوجه نقد دارد. به ب يجریان هاي نقد

 یآت ـ یمـال  نیتـأم  يهـا  نـه یهز نانیاطم شیب رانیاست که مد دگاهید نیمطابق با ا ها افتهی نی. اکنند یم رهیرا در شرکت ذخ

 رو شیپ يها يگذار هیوجه نقد، سرما يبا نگهدار کنند یم یسع ن،یبنابرا کنند؛ یم یاز اندازه تلق  شیخارج از شرکت را ب

  کنند. یمال نیشرکت تأم یرا از منابع داخل

منظـور،   نی. بـد پرداختنـد وجوه نقـد   انیجر تیریبر مد یشرکت يها یژگینقش و) به بررسی 1394گودرزي و همکاران (

قـرار   یو بازده سهام، مورد بررس ينقد يها انیجر نیو ارتباط ب یبده نهیهز ،یمال یشامل: ناتوان ها زهیانگ نیسه مورد از ا

در  شده رفتهیشرکت پذ 80مربوط به  1387-1391 يها سال یخیتار يها پژوهش، از داده يها هیآزمون فرض يگرفت. برا

 رانیمـد  کـه  یهنگـام  دهـد  یپژوهش نشان م جیاست. نتا دهیاستفاده گرد ون،یرگرس لیبورس اوراق بهادار تهران و از تحل

 يها يرا دارند تا با دستکار زهیانگ نیاست ا یو شرکت در حال ورشکستگ نییپا ینگینقد يها نسبت ابندی یشرکت درم

اسـت کـه    نی ـا انگری ـب جینتا ن،یکنند. همچن جادیو اعتباردهندگان ا رانگذا هیسرما يرا برا يتر مناسب تیعوجوه نقد وض

در  رانیمـد  يبـرا  يمـؤثر  زهی ـانگ تواند یو بازده سهام، نم ينقد يها انیجر نیو ارتباط ب یبده نهیهز رانیدر بازار بورس ا

  وجوه نقد باشد. يها يدستکار
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وجـه نقـد    انی ـ. جرپرداختنـد  یبـده  نـه یوجـه نقـد و هز   انیجر تیریمد نیرابطۀ ب ) به بررسی1391حجازي و همکاران (

 رفتـه یپذ يدیتول يها شرکت ي. جامعه آمارشود یم مینشده تقس تیریوجه مد انیشده و جر تیریبه دو جزء مد یاتیعمل

 نی ـشـرکت اسـت. ا   78 لشـام  قی ـ. نمونـه تحق باشـد  یم ـ 1387تـا   1383 يهـا  سـال  یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط

و روش حـداقل مربعـات    رهیچند متغ یقیتلف ونیاز رگرس ها هیآزمون فرض يبوده و برا یهمبستگ یفیپژوهش از نوع توص

 یبـده  نهینشده و هز تیریمد یاتیوجه نقد عمل انیجر نیکه ب دهد ینشان م قیتحق جی. نتاشود یاستفاده م (OLS( یمعمول

و مثبـت   دار یرابطـه معن ـ  یبده نهی) و هزيرعادیشده (غ تیریوجه نقد مد انیجر نیو ب داردوجود  یو منف دار یرابطه معن

(مثبت)  ینسبت به همبستگ - یبده نهینشده با هز تیریمد یاتی) بزرگتر جریان هاي نقد عملی(منف یوجود دارد. همبستگ

 ییاز توانـا  یحـاک  -باشـد  یمشخص م ـ زین ونیرگرس بیکه در ضرا یبده نهیشده با هز تیریمد یاتیجریان هاي نقد عمل

  .باشد یجریان هاي نقد م يو دستکار تیریدر مد رانیمد نییپا

  پیشینه خارجی پژوهش:

) به بررسی رابطه بین بیش اعتمادي مدیران، تامین مالی داخلی و کارایی سرمایه گذاري پرداختند. 2021هی و همکاران (

ایی سرمایه گذاري رابطه معنی دار وجود دارد. بین بیش نتایج تحقیق حاکی از آن بود که بین تامین مالی داخلی و کار

اعتمادي مدیران و کارایی سرمایه گذاري رابطه معنی دار وجود دارد. بیش اعتمادي مدیران بر رابطه بین تامین مالی 

  داخلی و کارایی سرمایه گذاري تاثیرگذار است.

ی پرداختند. نتایج تحقیق اتیجریان هاي نقد عمل يبر دستکار رانیمد ياعتماد شیب ریتاث) به بررسی 2020یانگ و کیم (

  .است رگذاریبه طور مثبت تاث یاتیجریان هاي نقد عمل يبر دستکار رانیمد ياعتماد شیبحاکی از آن بود 

) در تحقیقی با عنوان رابطه بین بیش اعتمادي مدیران و دستکاري جریان هاي نقد نشان دادند 2019نکلی و همکاران (

ه مکانیزم هاي بیش اعتمادي مدیران و همچنین سهامداران نهادي و مالکیت مدیریتی موجب کاهش دستکاري جریان ک

هاي نقد می شود. مکانیزم هاي حاکمیت شرکتی نقش نظارتی بر رفتار مدیران جهت کاهش دستکاري جریان هاي 

  نقدي عملیاتی با توجه به مشکلات جریان هاي نقد دارند.

) به بررسی ارتباط بین خوش بینی مدیران، دستکاري جریان هاي نقدي عملیاتی و ارزش 2019( 3 انهمکارشو و 

شرکتهاي عرضه عمومی اولیه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تایوان پرداختند. آنان در تحقیقات خود دریافتند بیشتر 

ازه هستند. قیمت پیشنهادي تحت تاثیر دستکاري شرکتهاي عرضه عمومی اولیه سهام دچار قیمت گذاري بیش تر از اند

جریان هاي نقدي عملیاتی و خوش بینی مدیران نمی باشد. در مقابل خوش بینی مدیران و دستکاري جریان هاي نقدي 

  عملیاتی بر قیمت اولیه تاثیرگذار است.

دستکاري جریان هاي نقدي ) طی تحقیقات خود به بررسی ارتباط بین خوش بینی مدیران و 2018( 9گراویس و آدین

عملیاتی در شرکتها پرداختند. نتایج تحقیقات آنان نشان داد که سطوح تعدیل کننده خوش بینی مدیران، مدیران را وادار 

به تلاش مناسب در جهت بهبود مشکلات نمایندگی می کند و منجر به کاهش دستکاري جریان هاي نقدي عملیاتی می 

  گردد.

) به بررسی ارتباط بین خوش بینی مدیران و ارزش شرکتها پرداختند. طبق تحلیلات انجام شده 2017( 2 رابینسونپوري و 

نتایج پژوهش حاکی از آن بود خوش بینی تعدیل شده با تصمیمات معقول اقتصادي همبستگی دارد در صورتی که 
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گردد. این نشان می دهد که خوش  خوش بینی بیش از اندازه مدیران اینگونه نیست و منجر به تصمیمات غیرمعقول می

بینی مدیران در سطح معقول خوب است. همچنین نتایج تحقیقات نشان داد که خوش بینی متعادل منجر به افزایش ارزش 

  مطلوب شرکتها می گردد.

  روش شناسی پژوهش:

 پس رویدادي علی نوعاز  پژوهش، به عنوان توجه با روش شناسی لحاظ از و است سرمایه بازار در پژوهش این حوزه

 میخواهد پژوهشگر پژوهشها نوع این در .میپذیرد انجام متغیرها بین رابطه از کسب اطلاع براي تحقیقات نوع میباشد این

 دنبال بررسی به ارتباط وجود صورت در و خیر یا دارد وجود همبستگی و رابطه اطلاعات از گروه دو آیا بین که بداند

 از و توصیفی روش حاضر از نظر پژوهش لذا .است وابسته متغیر بر مستقل متغیر تأثیر )منفی یا مثبت( چگونگی و میزان

 و مجموعه کتب به مراجعه با کتابخانه اي به صورت پژوهش پیشینه و موضوع ادبیات گردآوري .است همبستگی نوع

 یادداشت هاي و مالی از صورتهاي متغیرها محاسبه جهت لازم داده هاي به منظور جمع آوري و پذیرفت صورت مقالات

 داده جمع آوري از بعد. گردید استفاده نوین فشرده ره آورد لوح و تهران بهادار اوراق بورس رسمی سایت در مندرج

تجزیه  و پژوهش هاي فرضیه آزمون جهت و سپس گرفت اکسل صورت نرم افزار در متغیرها محاسبات لازم هاي

  .شد استفاده EVIEWS ايهنرم افزار از داده ها وتحلیل

  جامعه آماري و روش انتخاب نمونه:

 این در .میباشد.. )شرکت 536( تهران بهادار اوراق بورس در شرکتهاي پذیرفته شده کلیه شامل تحقیق این آماري جامعه

 سیستماتیک حذف روش از باشد، موردنظر آماري جامعه از مناسب یک نماینده آماري نمونه اینکه براي پژوهش

 کرده احراز را معیارها کلیه شرکتی درصورتیکه و گرفته شده نظر در زیر معیار 5 منظور براي این .است استفاده شده

  .میشوند حذف مابقی و انتخاب شده پژوهش نمونه باشد به عنوان

 .باشد فعال بورس در 1399 سال پایان تا و پذیرفته شده بورس در 1391 سال از قبل شرکت .1

 و و سرمایه گذاري مالی مؤسسات بانکها، لیزینگ، بیمه، هلدینگ، ايهشرکت فعالیت خاص ماهیت دلیل به .2

 .نباشد یاد شده جز شرکتهاي انتخابی شرکت بازرگانی، و تولیدي شرکتهاي با آنها قابل ملاحظه تفاوت

 .باشد نداشته مالی سال تغییر پژوهش زمانی بازه طی و باشد اسفند 29 به منتهی شرکت مالی سال .3

 3 بیش سال، طی یک آنها معاملاتی نماد( باشد حضورداشته بورس در فعال به طور پژوهش زمانی دوره طی در .4

 .)باشد نشده متوقف ماه

 .باشد دسترس در 1399تا  1391در بازه زمانی  شرکتها مالی اطلاعات .5

همه آن  که ؛جامعه غربالگري شده باقیمانده استشرکت به عنوان  142تعداد عد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهاي بالا، ب

شرکت  –سال  1278به  1399لغایت  1391طی بازه زمانی  مشاهدات ماها به عنوان نمونه انتخاب شده اند. از این رو 

  شرکت) می رسد. 142×سال  9(

  فرضیه پژوهش:

 است. به طور مثبت تاثیرگذار یاتینقد عمل انیجردستکاري بر  رانیمد ياعتماد شیب 

  بصورت زیر می باشد:ه جهت آزمون فرضیو رگرسیونی  مدل آماري
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 اجزاي مدل به شرح ذیل می باشد:

itUOCFدستکاري جریان نقد عملیاتی :  

enceOverConfidبیش اعتمادي مدیران : 

itSIZEاندازه شرکت : 

itROAبازده دارایی ها : 

itLEVاهرم مالی : 

itسطح خطاي مدل :  

  متغیرها:

  متغیرهاي وابسته:

  دستکاري جریان نقد عملیاتی:

  

  

  

  

  

  

  

  متغیر مستقل:

 بیش اعتمادي مدیران: 

  

  

  

  

  

  متغیرهاي کنترلی:

 بدهیهاي دفتري ارزش تقسیم از شرکت مالی اهرم گیرياندازه براي پژوهش، دراین شرکت: مالی اهرم .1

 .)1390 نیسی، سینایی و( شودمی استفاده هادارایی کل بر بلندمدت

-اندازه براي هادارایی کل نپري لگاریتم از است، گرفته صورت) 2008( لی براساس پژوهش شرکت: اندازه .2

 .است شده استفاده "شرکت اندازه"متغیر گیري

  از طریق نسبت سود خالص به کل دارایی ها بدست می آید.: بازده دارایی ها .3

  آمار توصیفی
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نامند. این مبحث مشتمل است بر  آمار توصیفی می معمولاًها را  ي داده خلاصه کردن و توضیح خصوصیات مهم مجموعه

هاي عددي گرایش به مرکز و  ي شاخص محاسبهي نمودار و  یلهوس بهها  ها در قالب جداول، نمایش آن فشرده کردن داده

  .ها است ي پارامترهاي جامعه یا نمونه پژوهش و تحلیل آن تفرق یا پراکندگی. هدف از این زیر بخش محاسبه

  آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش - 1جدول 

  نام و تعداد متغیرها
هاي  شاخص

  مرکزي
  هاي کشیدگی شاخص

 میانه میانگین  تعداد  علامت اختصاري  متغیرها
انحراف 

 معیار
  بیشینه  کمینه کشیدگی چولگی

 دستکاري

 نقد جریان

 عملیاتی

UOCF  1278  0,016 - 0,033 -  0,14  0,421  3,69  0,51 - 0,49  

بیش 

اعتمادي 

  مدیران

Overconfidence 1278 0,49 0  0,5  0,02  1,003  0 1  

اندازه 

  شرکت
SIZE 1278 14,70 14,42  1,590  0,93 1,030  11,30 20,76  

بازده دارایی 

  ها
ROA 1278 0,162  0,13 0,14  0,313  0,76  0,613 - 0,63  

  LEV 1278 0,55  0,55 0,19  0,24  1,17 0,031 1,82  اهرم مالی

 :هاي تحقیقتحلیل توصیفی متغیر 

داده اما اگر همه  ؛منحنی نرمال استاندارد منحنی نرمالی است که میانگین آن صفر و انحراف معیار آن یک باشد -1

اما در عمل چنینی چیزي بسیار کم اتفاق می افتد؛ و داده ها  ؛هاي آماري یکسان باشند انحراف معیار برابر با یک است

 معمولا از توزیع نرمال برخوردار نیستند.

دهنده نقطه تعادل و  شود که نشان میانگین مهمترین آنها محسوب می ،شده از بین شاخصهاي مرکزي بیان -2

که میزان چولگی  ییآنجا از .ها استه یع است. میانگین شاخص مناسبی براي نشان دادن مرکزیت دادتوز مرکز ثقل

کند. همچنین اگر چولگی  ها را بیان می توزیع نرمال برابر با صفر است، چولگی نزدیک به صفر، نرمال بودن توزیع داده

 نرمال نخواهد بود. قاًمطلتر باشد، آن توزیع متغیر  بزرگ 2و از  تر کوچک -2متغیري از 

توان حدس زد. اگر مقدار میانگین از  ها نیز می ي آن ها را از مقدار میانگین، میانه و مقایسه شکل توزیع داده  -3

 ها چوله به راست و در حالت برعکس چوله به چپ هستند. تر باشد، داده ی بزرگتوجه قابلي  اندازه بهمیانه 

دهد. هر چه مقدار انحراف معیار کمتر  مقدار انحراف معیار، کمینه و بیشینه نیز پراکندگی داده را نشان می  -4

دهد و در  ها حول میانگین متغیر متمرکزترند. پراکندگی کمتر میزان اعتماد به مقدار میانگین را افزایش می باشد، داده
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هاي حول میانگین نیستند و دور از میانگین  باشد، دادهاگر انحراف معیار بزرگ  درواقعحالت برعکس کاهش. 

 اند. پراکنده

 است) در 3کشیدگی توزیع نرمال برابر (همچنین کشیدگی معیاري از تیزي منحنی در نقطه ماکزیمم است.  -5

 برخوردارنیستند. توزیع نرمال از داده ها نباشند 3 و صفر به نزدیک ترتیب به کشیدگی و چولگی چنانچه کلی حالت

در میان متغیرهاي پژوهش با توجه به اینکه میانگین تمامی آنها از میانه بزرگتر است؛ با توجه به مثبت بودن ضریب 

شرکت با انحراف معیارهاي  داراي چوله به راست است. اندازه چولگی متغیرها می توان گفت که توزیع تمامی آنها

  ت به توزیع نرمال هستند) داراي بیشترین پراکندگی نسب1,52(

) است. - 0,51) و (0,49) و بیشینه و کمینه آن به ترتیب برابر با (0,016عملیاتی برابر با ( نقد جریان میانگین دستکاري

) می باشد که نشان می دهد حدودا نیمی 0,49میانگین بیش اعتمادي مدیران بر اساس شاخص مخارج سرمایه اي برابر با (

  مدیران بیش اعتماد بوده اند.از شرکتها داراي 

) 0,55) می باشد و میانگین اهرم مالی برابر با (14,70میانگین اندازه شرکت بر حسب لگاریتم طبیعی دارایی ها برابر با (

) است 0,16میانگین بازده دارایی هاي شرکتهاي مورد مطالعه ( می باشد که نشانگر سهم بالاي بدهی هاي شرکتها است.

  ) رسیده است.0,63ن حالت به (و در بیشتری

  بررسی نرمال بودن متغیر وابسته

  شود: صورت زیر نوشته می فرض صفر و فرض مقابل در این آزمون به

 کند.ها براي متغیر وابسته از توزیع نرمال پیروي می: داده��

  کند.ها براي متغیر وابسته از توزیع نرمال پیروي نمی: داده��

  براي بررسی نرمال بودن متغیر وابسته تحقیق برا –جارکیو آزمون  2جدول 

  متغیر

  

تعداد 

  مشاهدات

 پارامترهاي نرمال

 
 بیشترین تفاوت

 برا -جارکیو 
مقدار 

 احتمال
 میانگین

انحراف 

 معیار

قدر 

 مطلق
 منفی مثبت

UOCF 1278  0,016 -  0,14  013/0  015/0  011/0 -  351/3  298/0  

 براي متغیر وابسته تحقیقبرا  ـو یآماره جارک سطح اهمیتن که یبا توجه به اشود:  می ملاحظه 2طور که در جدول  همان

  .باشندمیع نرمال برخوردار یاز توزاین متغیر  توان گفتمی نیبنابرا )298/0( باشد یم 05/0از  بیشتر

  برازش مدل مربوط به فرضیه پژوهش -4

  پژوهش فرضیه برازش مدل 4-1

  به طور مثبت تاثیرگذار است. یاتینقد عمل انیجردستکاري بر  رانیمد ياعتماد شیب پژوهش:فرضیه اول 

  گیرد:استفاده قرار می تحلیل مورد و  در این پژوهش براي بررسی فرضیه، مدل آماري ذیل جهت تجزیه

  ):یونیرگرس مدل(

itititititit LEVROASIZEenceOverConfidUOCF     همسانی واریانس43210
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شود. در مقابل به یک دنباله از  واریانس نامیده می هاي متفاوتی باشد ناهم داراي واریانسدر آمار، متغیرهاي تصادفی که 

  گویند اگر داراي واریانس ثابتی باشند. متغیرهاي تصادفی واریانس همسان می

پاگان بیان میکند که مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد. اگر مقدار احتمال آزمون از  –فرضیه صفر آزمون بروش 

  ی واریانس وجود ندارد.نج درصد بیشتر باشد فرضیه صفر را میپذیریم و در نتیجه رگرسیون مشکل ناهمسانپ

  نتایج آزمون همسانی واریانس فرضیه اول پژوهش -3جدول 

  نتیجه   احتمال  آماره  آزمون  فرضیه صفر

همسانی واریانس بین 

  خطاها

 -بروش 

  پاگان

تایید فرض   0,652  0,081

  صفر

پاگان در سطح خطاي پنج درصد فرضیه صفر این آزمون رد نشده است و در  –ش ا توجه به نتایج حاصل از آزمون برب

  نتیجه در رگرسیون ها مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد.

  بررسی خودهمبستگی سریالی

ها  هاي اخلال متناظر با آن هرگاه دو مقدار متفاوت براي متغیرهاي مستقل را در نظر بگیریم، فرض بر این است که جمله

  .هاي اخلال خودهمبستگی ندارند گوییم که جمله اند. در چنین حالتی می از یکدیگر مستقل

گویند که اگر به یک دوره قبل  همبستگی میوابسته باشد خود خودش هاي قبل اگر یک متغیر به متغیرهاي دوره یا دوره

  .تر وابسته باشد همبستگی آن دوره یا سریالی گویند هاي قبل و اگر به دوره مرتبه اول وابسته باشد خودهمبستگی

  پژوهش اول فرضیه نتایج آزمون دوربین واتسون -4جدول 

  گیري نتیجه  آزمون ي نتیجه  آزمون ي آماره

  ندارد وجود خطاها بین همبستگی  صفر فرض پذیرش  03/2

شود، زیرا  بینیم که فرض صفر در مدل پذیرفته می پژوهش می  واتسون براي مدل –ي دوربین  با نگاهی به مقدار آماره

  باشد. پس بین خطاهاي این مدل همبستگی وجود ندارد. می 5/2و  5/1ها بین  ي دوربین واتسون براي آن مقدار آماره

  انتخاب مدل

هاي ترکیبی با دو حالت کلی روبرو هستیم. در حالت اول عرض از مبدأ براي کلیه شرکتها یکسان  انتخاب مدل دادهدر 

عرض از مبدأ براي تمام شرکتها متفاوت است که در این حالت   است که در این صورت با روش پول و در حالت دوم

  کنیم. لیمر استفاده می - آزمون اف شود. براي شناسایی دو حالت مذکور از  روش پانل انتخاب می

  پژوهش اول فرضیه آزمون چاو یا لیمر جینتا 5جدول 

مقدار آماره   آزمون اثرات

  آزمون
P-Value 

 نتیجه آزمون

  0000/0 54/14 مریل F آزمون
  رد فرض صفر

  استفاده از مدل پانل

)، 0000/0( باشد یم 05/0آزمون کمتر از  نیا P-Valueمقدار  که ییازآنجا مر،یل Fحاصل از آزمون  جیتوجه به نتا با

لذا لازم است براي پانل استفاده شود.  يها عرض از مبدأها رد شده و لازم است در برآورد مدل از روش داده یهمسان
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مشاهده  6انتخاب الگوي اثرات ثابت یا اثرات تصادفی آزمون هاسمن انجام شود. نتایج آزمون هاسمن در جدول 

  شود. می

  پژوهش اول فرضیه آزمون هاسمن جینتا -6جدول 

 نتیجه آزمون X2  P-Value آزمونآماره 

32/43 0001/0  
  رد فرض صفر

  پانل با اثرات ثابت

 باشد یم 05/0کمتر از  زیآزمون ن نیا P-Valueمقدار  که ییحاصل از آزمون هاسمن، ازآنجا جیبا توجه به نتا نیهمچن

  روش اثرات ثابت بکار برده شود. ستیبا یدر برآورد م نی)، بنابرا0001/0(

  پژوهش اول فرضیهبرآورد رگرسیونی مدل 

خطی برآورد رگرسیونی  آمده در بخش ناهمسانی واریانس، خودهمبستگی و هم دست در این بخش با توجه به نتایج به

خطی در  خودهمبستگی بین خطاها و هم وکه در مدل پژوهش مشکل ناهمسانی واریانس  شود. با توجه به این انجام می

  هاي رگرسیونی برقرار هستند. فرض مدل وجود نداشت، بنابراین، تمام پیش

  پژوهش فرضیه نتایج برآورد مدل -7جدول 
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  دستکاري جریان نقدي عملیاتیمتغیر وابسته: 

 VIF  یجهنت  مقدار احتمال  tمقدار   مقدار ضرایب متغیر

Overconfidence 
 و دار معنی  0,029  2,17  0,09

  مثبت

1,35  

Size 0,06 -  1,19 -  0,121  1,21  معنی بی  

ROA 0,14 -  3,43 -  0,000  و دار معنی 

  منفی

1,45  

Lev 0,21  6,32  0,000  و دار معنی 

  مثبت

1,09  

C (مقدار ثابت)  0,012  2,62  0,51  - -  

  F 0,000مقدار احتمال   F 12,31مقدار 

  0,3122 تعیینضریب 
  03/2  دوربین واتسون

  0,2876  (R2) ضریب تعیین تعدیل شده

که براي هر مدل  و مقدار احتمال آن دارد Fبستگی به مقدار آماره   داري مدل معنیمشاهده  7 شماره جدول با توجه به

عدم «باشد، فرض صفر مبنی بر  05/0شود. در صورت که مقدار احتمال براي این آماره کمتر از  رگرسیونی محاسبه می

داري وجود دارد که در این جدول با  ي معنی درصد رابطه 95شود و در سطح اطمینان  رد می» دار ي معنی وجود رابطه

  می توان گفت که معناداري مدل پذیرفته می شود. 0,05توجه کمتر بودن این مقدار از 
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شده در  وارد يرهایتوسط متغمتغیر وابسته  راتییدرصد از تغ 76/28آن است که  يایگو زیمدل ن نییتع بیضرهمچنین 

  .شود یم نییمدل تب

 يها باقیمانده استقلال لذا) 03/2( باشد یم 5/2و  5/1عدد  نیواتسن ماب نیآماره دورب مقدار که ییازآنجا نیبر ا علاوه

  می گیرد. قرار رشیپذ مورد زین مدل

  :و پیشنهاد هانتیجه گیري 

جریان وجوه نقد نیز اجتناب از پرداخت مالیات، فعالیتی ارزش زاست و یک جریان نقدي را به درون شرکت ایجاد می 

جریان وجوه نقد داخلی بسیار خوبی هستند،  اقتصادي بسیار بااهمیت است. درواقع شرکتهایی که داراي براي بقاي واحد

 دلیل نقدینگی خوبی که دارند، به شرکتها به دهندگان نیز به این اند و درضمن، وام مالی خارجی متکی کمتر به تأمین

 جریانهاي نقدي عملیاتی به عادي و غیرعادي می مدیریت جریانهاي نقدي عملیاتی باعث تفکیکد. میدهن راحتی اعتبار

  .نقدي مدیریت شده هستند عبارت دیگر، جریانهاي نقدي عملیاتی غیرعادي، جریانهاي شود. به

 موجب میتواند این و نقد شود وجوه دستکاري براي مدیران تحریک سبب میتواند شرکتی زه ها و ویژه هايانگی برخی

 ثروت و شرکت ارزش هدر رفتن و منابع تخصیص نادرست به منجر که شوند درگیر فعالیتهایی در مدیران که شود

وجوه  براي افزایش دادن جریانانگیزه هایی طورخاص دستکاري جریان وجوه نقد از  شود. به بلندمدت در سهامداران

 حد از بیش خود بینانه خوش هاي دیدگاه اساس بر اعتماد بیش مدیران . اگرشود و نه سود، ناشی می شده نقد گزارش

بنابراین سوالی که مطرح  ؛شوند می تمام سرعت به زیاد احتمال به هایشان شرکت داخلی هاي سرمایه کنند، گذاري سرمایه

 هاي جریان صورت در را شده گزارش عملیاتی نقد جریان حد، از بیش اعتماد داراي مدیران آیا: «شود این است کهمی 

  .»یا خیر؟ کنند می به منظور جلوگیري از سیگنالهاي منفی دستکاري نقدي

عملیاتی  نقد جریان دستکاري بر مدیران اعتمادي بیش تاثیر ) به بررسی2020در این پژوهش بر اساس مدل یانگ و کیم (

پرداخته شد. براي اندازه گیري بیش اعتمادي مدیران از شخص مخارج سرمایه اي و براي اندازه گیري دستکاري جریان 

بازده بر  مالی و اهرم شرکت، اندازه کنترلی ) استفاده شد. همچنین تاثیر متغیرهاي2006نقد عملیاتی از مدل رویچدوري (

ضیات مورد بررسی قرار گرفت و در نهایت بر پس از بررسی پیش فرضهاي رگرسیونی، با رابطه میان متغیرها در فر

  استفاده از روش تحلیل پانلی با اثرات ثابت به برآورد مدل پرداخته شد.

بیش اعتمادي  ریمربوط به متغ t) آماره P-Value( يدار یمعن سطح، 7شماره شده در جدول  ارائه جیاساس نتا بر 

براي  t) مثبت می باشد و مقدار آماره 09/0و ضریب آن ( ) یعنی معنی دار است029/0بوده ( 05/0ر از کوچکت مدیریت

 بنابراین می توان گفت که بیش ؛گیرد می قرار صفر فرض رد ناحیه در t آماره مقادیر این که ؛می باشد 17/2آن برابر با 

  .است تاثیرگذار مثبت طور به عملیاتی نقد جریان دستکاري بر مدیران اعتمادي

  ) چکیده فرضیه پژوهش8جدول (

شماره 

  فرضیه

تایید یا   شرح فرضیه

  رد

  همسو بودن  جهت

 عملیاتی نقد جریان دستکاري بر مدیران اعتمادي بیش  1

  است. تاثیرگذار مثبت طور به

  )2020(یانگ و کیم   مثبت  تایید
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  و مقایسه آنها آزمون تفسیر نتایج

 داشته دسترسی آن به محدودیت بدون توانند می که نقدي هستند جریان به مند علاقه اساساً نفس بالا به اعتماد مدیران با

اقدام به دریافت وام و ایجاد  فروش سهام، جاي به احتمالاً هستند، خارجی هاي سرمایه که آنها نیازمند هنگامی. باشند

 انتشار از بنابراین و دانند می خود شرکت سهام قیمت از کمتري داراي ارزش را سهام بازار آنها زیرا کنند، بدهی می

 کنند، می درك بسیار را بالقوه هاي پروژه ارزش که اعتماد بیش مدیران. کنند می اجتناب کمتر قیمت با بهادار اوراق

 اگر حال، این با. دارند حد از بیش گذاري سرمایه به تمایل دارند، کافی داخلی هاي سرمایه هایشان شرکت که زمانی

 داخلی هاي سرمایه چنانچه فاقد ،)باشد پرهزینه مالی براي آنها از نظر بدهی، تامین یا( باشند محدود مالی نظر از ها شرکت

 مدیران براي عملیاتی نقد جریان توسط شده ارائه داخلی وجوه بنابراین، ؛کنند گذاري سرمایه اقدام به توانند نمی باشند،

 می انتظار بنابراین ؛است حیاتی خود تهاجمی گذاري سرمایه هاي استراتژي کردن دنبال براي حد، از بیش اعتماد داراي

عملیاتی  نقد جریان گزارش احتمال از افزایش ترس دلیل به را شده عملیاتی گزارش نقد جریان اعتماد، بیش مدیران رود

  .کنند دستکاري منفی،

 می گذاري اقدام به سرمایه داخلی استفاده از وجوه با اعتماد بیش مدیران که همچنین می توان استنباط کرد هنگامی

 گذاري سرمایه به منفی پیامدهاي به توجه بدون آنها اگر شوند و مواجه داخلی وجوه سریع مصرف با است ممکن کنند،

کند  نظارت را نقدي ذخایر بهینه سطح است ممکن) مدیره هیئت ویژه به( شرکتی حاکمیت بپردازند، آتی متوالی هاي

  شود. می عملیاتی نقد جریان دستکاري افزایش به منجر بنابراین

 و و در تضاد با یافته هاي نکلی )2020( کیم و یانگ و )1399( همکاران و زاده نتایج این تحقیق همراستا با نتایج قلی

  می باشد.) 2019( همکاران

  پژوهش هاي پیشنهاد

  حاضر پژوهش نتایج از برگرفته کاربردي هاي پیشنهاد

با توجه به نقش بیش اعتمادي مدیران بر دستکاري جریان نقد عملیاتی، پیشنهاد می شود که این عامل و  -1

شاخص مورد استفاده براي آن یعنی مخارج سرمایه اي مورد نظر سهامداران قرار گیرد چرا که می تواند علامتی از 

نگیزه هاي بلندپروازانه و یا غیرعقلانی مدیریت براي پروژ هاي سرمایه دستکاري و مدیریت جریان نقد عملیاتی براي ا

 .گذاري باشد

با توجه به احتمال دستکاري مدیران به خصوص در هنگام محدودیت مالی و اقدام آنها براي دستکاري وجوه  -2

ف وجوه نقد نقد عملیاتی، پیشنهاد می شود که حاکمیت شرکتی و به خصوص هیئت مدیره نظارت بیشتري بر مصر

 عملیاتی و همچنین احتمال دستکاري آن از طرف مدیریت داشته باشد.

با توجه به اینکه احتمال دارد کیفیت پایین اطلاعات جریان وجوه نقد، قابلیت استفاده کنندگان مالی را محدود  -3

طرف  شود، پیشنهاد می شود ازکند و در نتیجه امکان دارد منجر به سوء استفاده مدیران از ناآگاهی آنان و دستکاري آن 

 نهادهاي ناظر بر گزارشگري مالی، نظارت بیشتري انجام شود و شرکتها را ملزم به شفافیت در این زمینه کنند
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 هایی براي پژوهش هاي آتی پیشنهاد

سهام طی  قیمت افزایش پیشنهاد می شود تاثیر دیگر دیگر شاخص هاي اندازه گیري بیش اعتمادي مانند درصد -1

دوره مدیریت و دیگر ویژگی هاي رفتاري مدیران مانند کوته بینی و توانایی مدیریتی بر دستکاري جریان نقد عملیاتی 

 مورد بررسی قرار گیرد.

با توجه به تاثیر بحران هاي مالی و محدودیت مالی بر دستکاري جریان نقد عملیاتی، پیشنهاد می شود نقش  -2

الی شرکت بر رابطه میان بیش اعتمادي و دستکاري جریان نقد عملیاتی مورد تعدیلگر درماندگی و محدودیت هاي م

 بررسی قرار گیرد.

پیشنهاد می شود که تاثیر ویژگی هاي رفتاري بر دستکاري جریان نقد عملیاتی در چرخه عمر شرکتها مورد  -3

 بررسی قرار گیرد.

  منابع:

) تأثیر ساختار مالکیت 1394و برگ بید، احمد ( اسماعیل زاده مقري، علی؛ محمودي، محمد؛ هادیان، سیدامین .1

، 7بر رابطه بین جریان وجه نقد آزاد و مدیریت استفادة بهینه از داراییها، پژوهش هاي حسابداري مالی و حسابرسی، سال 

 41-23، 28ش 

انس بین ) اثر بیش اطمینانی مدیریت بر معیارهاي کیفیت سود، کنفر1395تري وردي، یداله و واحدیان، سعید ( .2

  المللی ایده هاي در مدیریت، اقتصاد و حسابداري

) بررسی رابطه بین مدیریت جریان وجوه نقد و 1391حجازي، رضوان؛ روح اله، قیطاسی، موسوي، میرسجاد ( .3

  136- 117، 10، ش 3هزینه بدهی، دانش حسابداري، دوره 

ت گزارشگري مالی بر کم سرمایه ) آزمون اثر سررسید بدهی و کیفی1398حسینی، محمد و میثمی، مریم ( .4

  13-1، 41، ش 12گذاري و بیش سرمایه گذاري، دانش مالی تحلیل لوراق بهادار، سال 

نامه نویسی، تهران، انتشارات مرکز علمی کشور با  ) روش تحقیق با رویکردي بر پایان1378خاکی، غلامرضا ( .5

  همکاري کانون فرهنگی انتشارات درایت، چاپ اول

بررسـی رابطه بین جریان هاي نقد عملیاتی و نسـبت هـاي  )1388لـی و کارگرپـور، خاطـره (خـدادادي، و .6

، 1 شنقدینگی با بازده سـهام در شـرکت هاي پذیرفته شـده در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه حسـابداري مالی، 

45 -59 

اجتماعی، تهران، انتشارات سمت، چاپ اي بر روش تحقیق در علوم  ) مقدمه1391نیا، محمدرضا ( حافظ .7

 هجدهم

  ) روش تحقیق در روانشناسی و علوم تربیتی، تهران، انتشارات ویرایش، چاپ چهل و یکم1393دلاور، علی ( .8

) بیش اعتمادي مدیران و نگهداشت وجه نقد با تأکید 1397سرلک، نرگس؛ فرجی، امید؛ ایزدپور، مصطفی ( .9

 214-199، 2، ش 25ی، بررسی هاي حسابداري و حسابرسی، دوره برنقش تعدیل کننده کیفیت حسابرس

) عوامل مالی تعیین کننده منابع نقدي و سطح نگهداشت وجه نقد، 1395شجري، غلامرضا و زندیه، سمیه ( .10

  90-86حسابدار رسمی، 
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رج سرمایه ) تاثیر بیش اطمینانی مدیران مبتنی بر سرمایه گذاري و مخا1398شمسی، فاطمه و جهانشاد، آزیتا ( .11

  146-123، 27، ش 7اي بر شاخص هاي ریسک و بهره وري سرمایه، راهبرد مدیریت مالی، سال 

) بررسی تاثیر اعتماد به نفس بیش از حد مدیران 1393عریصالحی، مهدي؛ امیري، مهدي و کاظمی، سپیده ( .12

  128-115 ،2، ش 6هاي نقدي، حسابداري مالی، دوره  ارشد بر حساسیت سرمایه گذاري ـ جریان

کاري شرطی و  ) تاثیر اطمینان بیش از حد مدیریتی بر محافظه1392فروغی، داریوش و نخبه فلاح، زهرا ( .13

 44-27، 1، ش 6غیرشرطی، پژوهش هاي حسابداري مالی، دوره 

) بررسی عوامل موثر بر وجوه نقد در شرکت هاي بورس اوراق بهادار تهران، 1400فاتحی چنار، عبدالصمد ( .14

 252-241، 1، ش 7مدیریت و حسابداري، دوره  مطالعات

اثر تجربه بر  بررسی )،1389فلاح شمس لیالستانی، میرفیض، قالیباف اصل، حسن و سرابی نوبخت، سمیرا، ( .15

ریسک پذیري، بیش اطمینانی و رفتار تودهوار مدیران شرکتهاي سرمایهگذاري در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه 

  42-25، 12، ش بورس اوراق بهادار

) تبیین تأثیر مازاد جریان نقد آزاد، حاکمیت شرکتی و 1397قربانی نسب، فاطمه و خانمحمدي، محمدحامد ( .16

  202-189، 25، ش 7اندازه شرکت بر توانایی پیشبینی جریان هاي نقد آتی، دانش سرمایه گذاري، سال 

اثیر بیش اعتمادي مدیران بر دستکاري جریان ) بررسی ت1399قلی زاده، مرضیه؛ دباغ، رحیم و مولایی، حبیب ( .17

نقد عملیاتی در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا ن، پنجمین کنفرانس بین المللی پژوهشهاي نوین 

  حسابداري، مدیریت و علوم انسانی در هزاره سوم

ی مدیران با نگهداشت وجه نقد و ) بررسی رابطه بین بیش اطمینان1396کاشانی پور، محمد و محمدي، منصور ( .18

  32- 17، 3، ش 9حساسیت جریان نقدي وجه نقد، پژوهش هاي حسابداري مالی، سال 

) بررسی اثر ویژگی هاي شرکتی بر 1394گودرزي، احمد؛ حاجیها، زهره؛ ایزد، هادي و خلعتبري، حسن ( .19

  128- 111، 2دستکاري جریان هاي نقد عملیاتی، دانش حسابداري مالی، ش 

) عوامل مؤثر در تعیین وجه نقد شرکت ها، فصلنلمه 1397سنی، بهرام و باباجانی، جعفر و بولو، قاسم (مح .20

  .2 شماره ،2پژوهش هاي تجربی حسابداري، دوره 

) اثر تورش هاي رفتاري مدیریتی بر دستکاري جریانات وجوه نقدي عملیاتی (مطالعه 1399مرادخانی، محسن ( .21

، 4، ش 6ه در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه مطالعات مدیریت و حسابداري، دوره موردي شرکت هاي پذیرفته شد

78 -89 

) بررسی تاثیر بیش اطمینانی مدیریت بر کیفیت و پایداري سود 1395میرشجاع، مریم سادات و امري، وحید ( .22

اي نوین در مدیریت، اقتصاد و در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، کنفرانس بین المللی ایده ه

  حسابداري

و بررسی تأثیر خوش بینی مدیران و  )1396؛ عباس زاده، محمدرضا و آرانی، محمدحسین (فرزانه نصیرزاده، .23

  70-35، 34، ش 9عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از آن بر روي ریسک سقوط قیمت سهام، حسابداري مالی، سال 
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Abstract 
Cash flows play an important role in almost all the decisions of groups such as 
securities analysts, creditors and managers. Some managerial characteristics, such as 
overconfidence, can lead to cash manipulation, which can lead to managers engaging 
in activities that lead to misallocation of resources and a waste of company value and 
shareholder wealth in the long run. The purpose of this study is to investigate the 
effect of Managerial overconfidence and manipulation of operating cash flow. 
Research in terms of purpose is part of applied research and research method in terms 
of nature and content is cause and effect. The research was conducted in the 
framework of deductive-inductive reasoning and panel analysis was used to analyze 
the hypotheses. To collect information, data from 142 companies listed on the Tehran 
Stock Exchange in the period 1391-1399 have been used. The results of this study 
show that managers' overconfidence has a positive and significant effect on 
manipulating the flow of operational cash. 
Keywords 
Managerial overconfidence, Cash flows, manipulation of operating cash flow 
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