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Abstract 
Objective: Since the advent of accounting scandals in the early 21st century, the importance 

of cash flow statements has increased significantly. Among cash flow statement items, cash 

flow operating is essential for users of financial information. In recent years, researchers have 

paid attention to the issue of classification shifting in the items among financial statements, 

especially the items classification shifting in the statement of profit or loss. However, research 

on classification shifting in the case of cash flows is relatively rare. Classification shifting is a 

method that managers can use to change cash flows. In the classification shifting, managers 

can change the figures among the different classes of financial statements. Classification 

Shifting can occur between the profit and loss or cash flow statements. One of the concerns 

that arises, especially during the initial public offering and challenges investors is whether the 

cash flow is positive before the public offering. Information asymmetry between participants 

in the initial public offering process causes the directors of these companies to have the 

incentive and opportunity to manipulate the cash flow of operations in the pre-offering period 

to show that the cash flow of their operating activities is positive. One of the methods managers 

can use to improve their operating cash flow without affecting the net cash flow is the 

movement of figures between classes, which is a form of cash flow. Therefore, this study aims 

to investigate the classification shifting of cash flows among the cash flow statement. 
 

Method: To measure cash flow classification shifting, Negar and Sen's (2016) model uses 

variables based on signs of cash flows )and net cash flow of investment and financing activities 

as alternative variables. First, the five-tier cash flow statement based on Iranian Standard No. 

2 was changed into a three-tier one based on the Financial Accounting Standards Board 

(FASB). Then, using the data of companies going public before the research period, the Dichow 

et al. (1998) model was cross-sectionally fitted at the year-industry level, and its coefficients 

were extracted. In the next stage, a statistical sample was selected based on various criteria, 

including 70 companies with an initial public offering listed on the Tehran Stock Exchange 

from 2004 to 2019. Eventually, the test of research hypotheses for this sample using multiple 

regression is based on a cross-sectional data model. 
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Abstract 
 

Results: The results on the variables based on signs of cash flow outflows of investment and 

financing activities show that cash flow outflows of investment activities and cash flow 

outflows of financing activities have a significant positive relationship with unexpected 

operating cash flow. The results on the variables based on signs of cash flow from investment 

activities and financing showed that the cash flow of investment activities has a significant 

negative relationship with the flow of unexpected operating cash. However, the cash flow from 

financing activities has no significant relationship with unexpected operating cash flow. Also, 

the results of applying the variables of net cash flows from investment and financing activities 

indicate a significant negative relationship between net financing cash flow and unexpected 

operating cash flow .Still, net investment cash flow has no significant relationship with 

unexpected operating cash flow. 
 

Conclusion: Investors generally view operating cash flow as an important measure of 

operating performance that can impact their decisions. This variable becomes very important 

when companies do not have a trading history and public release of their financial statements 

before offering. Given the information asymmetry between participants in public offerings, it 

is important for investors that these companies did not transfer cash flows between different 

cash flow classes the year before the launch. Research findings indicate that in the year before 

offering to the public, these companies transfer part of the operating cash outflows to the 

investment or financing cash outflows and part of the investment cash inflows to the operating 

cash inflows. The findings generally support companies' involvement with an initial public 

offering in the cash flow classification shifting in the year before the offering. The findings of 

this research can be effective in the decision-making of investors who intend to buy the shares 

of these companies. Therefore, users of financial information as potential investors, lenders, 

and analysts should consider the effects of cash flow classification shifting the year before the 

initial public offering in their decision-making when buying public offering shares. 
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 چکیده

ه ک تغییر طبقه بندی روشی است، .استحائز اهمیت جریان وجه نقد عملیاتی دارای  ،کنندگان از اطلاعات مالیبرای استفاده :هدف

نقدی  هاییانبندی جرطبقههدف این پژوهش بررسی تغییر بنابراین، . بهره گیرندهای نقدی برای تغییر جریانتوانند از آن مدیران می

 .است جریان وجوه نقددر میان صورت 
 

ده است. استفاده شنقدی  هایجریاناز  هایینشانهمبتنی بر  از متغیرهای ،نقدی هایجریانبندی طبقهتغییر گیری اندازهبرای  روش:

پذیرفتـه شده در بورس اوراق بهادار  با عرضه عمومی اولیه شرکت 07نمونه آماری شامل  استفاده ازبا  پژوهش، هایفرضیهآزمون 

 .استانجام شده با استفاده از رگرسیون چندگانه  3133تا  3131تهران، در بازه زمانی 
 

ی هاالیتفعهمچنین جریان نقد ورودی ) مالی تأمینو  گذاریسرمایه یهافعالیتبین جریان نقد خروجی  دهدمینتایج نشان  ها:یافته

 یهاتفعالی)منفی( معناداری وجود دارد؛ اما جریان نقد ورودی  عملیاتی غیرمنتظره ارتباط مثبت با جریان وجه نقدگذاری( سرمایه

 مالی با جریان وجه نقد عملیاتی غیرمنتظره ارتباط معناداری ندارد. تأمین
 

نقدی های یانجراز طریق جابجایی نقدی، های بندی جریانطبقهها در تغییر پژوهش از درگیر شدن این شرکت هاییافته گیری:نتیجه

 گیریتواند در تصمیمهای این پژوهش مییافته .کندمیدر میان طبقات مختلف صورت جریان وجه نقد، در سال قبل از عرضه حمایت 

 شود.مؤثر واقع  دارند،را  هاشرکت این که قصد خرید سهامی گذارانسرمایه

 های نقدی، جریان وجه نقد عملیاتی، عرضه عمومی اولیه.بندی، جریان: تغییر طبقههای کلیدیواژه
 .پژوهشی مقاله: نوع

 شواهدی: نقدی هایجریان بندیطبقه تغییر تجربی آزمون(. 3472) محمدو حسنی،  فرد، مهرانمتین؛ یاسر شیرزادی، استناد:

.31-07(، 2)34 مجله دانش حسابداری،. تهران بهادار اوراق بورس در اولیه عمومی هایعرضه از
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 مقدمه

توسعه  در رشد و آید که به دلیل نقشی کهترین و مهمترین مرکز بازار سرمایه به شمار میبورس اوراق بهادار اصلی

تماد تواند در راستای جلب اعبسزایی است. یکی از رویدادهای مهم بازار سرمایه که میکند، دارای اهمیت ها ایفا میکشور

ها را در خدمت اهداف توسعه کشور قرار دهد، عرضه آوری و آنهای پراکنده و کوچک را جمعگذاری، سرمایهسرمایه

 های زیادی برایل توسعه، شرکتعمومی اولیه سهام است. هر ساله در کشورهای مختلف اعم از توسعه یافته یا در حا

ها یا در مسیر چرخه حیات اقتصادی و یا در فرآیند نمایند. این شرکتاولین بار اقدام به عرضه عمومی اولیه سهام خود می

ولیه البته چنانچه عرضه اکنند؛ یه، سهام خود را به عموم عرضه میهای دولتی، با عرضه عمومی اولخصوصی سازی شرکت

ها و بازار تواند پیامدهای بدی را برای شرکتوه و بازار سرمایه انجام گیرد، میگذاران بالقتوجه به سرمایه سهام بدون

های جهان و از جمله بورس اوراق بهادار سرمایه به دنبال داشته باشد. روند روبه رشد عرضه عمومی اولیه در اکثر بورس

 نماید.گران را به خود جلب پژوهشمختلف توجه  هایجنبهاز های اخیر سبب شده تا این موضوع تهران، در سال

نی آذر کردلر و حسابراهیمی )عمومی اولیه تجربی حسابداری بیشتر برکشف مدیریت سود حول عرضه  هایپژوهش

و موضوع بازده غیر عادی کوتاه  (0331 ،2همکارانو  تئو؛ 2106 ،0دابالح؛ 0534، و همکاران نیکبخت؛ 0513داریانی، 

 اسماعیلی؛ 0511 مدرس و عسگری،) اندهای اولیه و رابطه این دو با متغیرهای مختلف پرداختهمدت و بازده بلندمدت عرضه

(؛ این در حالی است که جریان وجه نقد عملیاتی به عنوان یک معیار عملکرد 2103 ،5همکارانو  گائو؛ 0536، همکارانو 

گذاران ایفا نماید. با توجه به اینکه یکی از معیارهای پذیرش سرمایه هاییگیرتصمیمتواند نقش مهمی را عملیاتی می

های خواهان پذیرش باید مجموع خالص جریان وجه نقد ها در بورس اوراق بهادار تهران این است که، شرکتشرکت

اً در هنگام ه مخصوصای کهای نگران کنندهیکی از موضوع ،بنابراین ،عملیاتی آنها در دو دوره قبل از عرضه مثبت باشد

کند، موضوع جریان وجه نقد هایی مواجه میشگذاران را در مورد آن با چالعرضه عمومی اولیه وجود دارد و سرمایه

 ه احتمالاًشود کعملیاتی است. از طرفی عدم تقارن اطلاعاتی میان مشارکت کنندگان در فرآیند عرضه عمومی سبب می

هایی را برای دستکاری جریان وجه نقد عملیاتی در دوره پیش از عرضه سهام را رصتها انگیزه و فمدیران این شرکت

توانند ران میهایی که مدیی عملیاتی آنها مثبت است. یکی از روشهافعالیتداشته باشند؛ تا نشان دهند که جریان وجه نقد 

ته ی بر میزان خالص جریان وجوه نقد داشتأثیرکه از آن برای بهبود جریان نقد عملیاتی خود از آن بهره ببرند، بدون آن

 شود.های نقدی یاد میبندی جریانجریان وجه نقد است؛ که از آن به عنوان تغییر طبقه باشد؛ جابجایی ارقام در صورت

جریان وجه نقد  به گذارانسرمایه ورد کام در آمریکا، توجه و انرون مانند های حسابداریرسوایی از طرفی بعد از

 منتشر هارکتش اکثر برای را نقدی هایبینی جریانپیش که دارند تمایل اوراق بهادار گرانتحلیل بیشتر شده و عملیاتی

برای  گران بطور گسترده از جریان وجه نقد عملیاتیتحلیل (0333) 3بلاک(. به عقیده 2107، 4همکارانو  بایک) کنند

 هویژ)ب نقدی هایکنندگان از جریانکند استفادهبیان می (2106) 7و همکارانگوردون کنند. ارزشیابی استفاده می اهداف

با  ،بنابراین نند.کاستفاده می های مالیتحلیل و بستن قرارداد ارزشیابی، برای مبنایی عنوان را به (جریان وجه نقد عملیاتی

توانند در فرآیند عمومی شدن، داشته باشند و به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی ها میها و اهدافی که این شرکتتوجه به انگیزه
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Alhadab 
2 Teoh 
3 Gao 

4 Baik 
5 Block 
6 Gordon 



 33 /2هم/ ش چهاردمجله دانش حسابداری/ دوره 

 

ها در سال بین شرکت کنندگان در این فرایند و همچنین نبود سابقه مالی و معاملاتی قبلی، ما انتظار داریم که این شرکت

بندی نموده رت جریان وجه نقد را به منظور بیش نمایی جریان وجه نقد عملیاتی به اشتباه طبقهقبل از عرضه، اقلام را در صو

 بندی وارد شوند. و در پدیده تغییر طبقه

ریان وجه جدر ایران و اهمیت  های نقدیجریانبندی تجربی در خصوص تغییر طبقه هایپژوهشتوجه به کم بودن  با

توان گفت بررسی موضوع پژوهش حاضر از بعد نظری و تجربی ، میکنندگان از اطلاعات مالیاستفادهبرای  نقد عملیاتی

ن ، فعالابرداری پژوهشگراننتایج قابل اتکاتری برای بهرهتواند یافته های پژوهش حاضر می .استیی دارای اهمیت بالا

هدف این پژوهش آن است که نشان دهد،  ،بنابراین .ایدنمگذار، فراهم نهادهای ناظر و قانونحسابداری، حسابرسان،  حرفه

های جریان بندیهای با عرضه عمومی اولیه در بورس اوراق بهادار تهران، در سال قبل از عرضه در تغییر طبقهکه آیا شرکت

 شوند؟نقدی درگیر می

 مبانی نظری پژوهش
 های نقدیبندی جریانتغییر طبقه

داند، سود عملیاتی و جریان ها را معیارهای مکمل عملکرد میآن (2102) 0لیله معیارهای عملکرد عملیاتی که از جم

قد صورت جریان وجه ن اهمیت یکم، و بیست قرن اوایل در های حسابداریرسوائی بروز زمان وجوه نقد عملیاتی است. از

 توجه وردم جریان وجه نقد عملیاتی کلی طور به صورت جریان وجه نقد، میان است. در یافته افزایش توجهی قابل میزان به

های نقد ادبیات مرتبط با جریان .گیردمی قرار گرانتحلیل و اعتباردهندگان گذاران،سرمایه همچون کنندگاناستفاده

های جریان ستکارید گران، احتمالها و تحلیلهای نقدی توسط شرکتعملیاتی بیانگر آن است که انتشار پیش بینی جریان

 (.6211، 4کال؛ 2117 ،5وسلی و وو؛ 2116 ،2دیفاند و هانگ) های اخیر افزایش داده است سال طول را در عملیاتی نقد

ر های مالی و به خصوص تغییبندی اقلام در میان صورتتغییر طبقه گران به موضوعهای اخیر توجه پژوهشدر سال

 در بندیطبقه تغییر مورد در معطوف شده است. با این وجود، پژوهش بندی اقلام مندرج در صورت سود و زیانطبقه

ی های نقدی تا حدی مکانیکاست. اگرچه اجزاء منفرد ارائه شده در صورت جریان کمیاب نسبتا های نقدیجریان صورت

ر قضاوت ی غالباً مبتنی بمالی تا حد تأمینگذاری و رمایهی عملیاتی، سهافعالیتبندی این اجزاء منفرد، در است اما طبقه

فرض شده که عینیت آن از سود  است. هر چند غالباً فرض شده که جریان نقدی یک معیار عینی حسابداری یا حداقل

های نقدی گزارش شده، خودشان در برابر مبتنی بر فرض تعهدی بیشتر است اما شواهد بسیاری وجود دارد که جریان

 (.2100لاری دشت بیاض، ) دستکاری مصون نیستند

 حاکی ودموج شواهد اما است، سود دستکاری شامل ایمبوده آن شاهد اخیرا که حسابداری هایتقلب بزرگترین اگرچه

وجوه  های ورودیها جریانیعنی شرکت .شوندگیر مینقدی در هایجریان بندی اشتباهدر طبقه هاشرکت که است آن از

های ی عملیاتی و یا اینکه جریانهافعالیتهای ورودی وجوه نقد مالی را در جریان تأمینگذاری و ی سرمایههافعالیتنقد 

مالی  تأمینگذاری و ی سرمایههافعالیتهای خروجی وجوه نقد ی عملیاتی را در جریانهافعالیتخروجی وجوه نقد 

 کنند.بندی میطبقه
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 را مدیران حسابرسی یا قانونی ریسک و نیست حسابداری قوانین های نقدی نقضجریان صورت در بندیطبقه تغییر

 نقدی هزینه برای جریان کم دستکاری ابزار یک های نقدیجریان صورت در بندیطبقه تغییر بعلاوه، .دهدنمی افزایش

 بندیطبقه رتغیی حال، این با .است دشوار حسابرسان برای آن تشخیص و ندارد آینده نقدی جریاهای در یتأثیر هیچ و است

 نمایی یشب احتمال دلیل به ها راشرکت آتی و فعلی عملکرد ارزیابی و پنهان ها راشرکت اقتصادی واقعیت است ممکن

گذاران ی سرمایهبرا نقدی هایصورت جریان در بندیطبقه تغییر رفتار درک بنابراین، .کند جریان وجه نقد عملیاتی دشوار

واقع شود. از طرف دیگر در زمان  آینده مفید های نقدیجریان ایجاد برای شرکت تواناییارزیابی آنها از  تواند درمی

رکت گذاران مخابره کند که شتواند این این پیام را به سرمایههای عمومی اولیه، جریان وجه نقد عملیاتی مثبت میعرضه

ود و پرداخت سود سهام در آینده را های نقدی در وضعیت مناسبی قرار دارد و توانایی ایفای تعهدات خاز لحاظ جریان

 نیز دارد.

 قدن های ورودی وجهجریان توانندمی هاشرکت ی عملیاتی،هافعالیتجه نقد ورودی های وجریان بالا بردن منظور به

ها کتشر ،به عنوان مثال. دهند تغییر ی عملیاتیهافعالیتوجه نقد ورودی  هایجریان به را گذاریی سرمایههافعالیت

ی هافعالیتفروش را به جای اینکه در جریان ورودی وجه نقد  برای آماده بهادار اوراق فروش از حاصل توانند عوایدمی

. نمونه دیگر روشی است 0بندی نمایندجریان ورودی وجه نقد عملیاتی طبقه عنوان به آن را بندی کنندگذاری طبقهسرمایه

 فروش عواید از هاستفاد با دهند وانجام می خزانه و فروش اوراق خرید برای ها در مورد وام دریافتیکه در آن شرکت

 هایاما جریان ندارد، نقدی هایجریان کل و مالی تأمین در یتأثیر هیچ گرچه .2می نمایند بازپرداخت را وام اوراق خزانه،

 دینق جریان عنوان به خزانه بهادار اوراق( خرید) فروش زیرا دهدمی (کاهش) را افزایش( گذاریسرمایه) عملیاتی نقدی

 همچنین مدیران ترتیب، همین (. به2113، 5مولفورد و کومیسکیاست ) شده بندیطبقه( گذاریسرمایهنقد  جریان) عملیاتی

یک شرکت  ،برای مثال .4دهند تغییر نقد عملیاتی های ورودی وجهجریان به را مالی تأمیننقد  جریان ورودی وجه توانندمی

 عملیاتی نقدی جریان ترتیب بدین شود و پیچیده خرید قرارداد یک خود وارد تلفیقیفرعی غیر  شرکت یک تواند بامی

ه ک استخرید موجودی کالا  پرداختنی برای اسناد مثال دیگر؛ تغییر (.2113 ،کومیسکی و مولفورد) دهد افزایش را خود

 (. با2100، و همکاران 7هولی) 3نمود عملیاتی ثبت فعالیت یک عنوان به توان آن رامالی است که می تأمین اساساً فعالیت

 را نقد عملیاتی های خروجی وجهجریان خاص، طور به .است ممکن نیز های خروجی وجه نقدجریان تغییر حال، این

 گریگزارش ،کرد. برای مثال بندیطبقهمالی  تأمین یا گذارینقد سرمایه های خروجی وجهعنوان جریان به یا توانمی

 شده های پرداختهزینه بندییا طبقه 6عملیاتی نقدی جریان بالا بردن ای برایسرمایه مخارج عنوان به های عملیاتیهزینه

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

شرکت برای انجام این کار طبقه بندی اوراق بهادار را از آماده برای  0

 Nautica Enterprisesشرکتدهند برای مثال فروش به معاملاتی تغییر می

 (2113 و کومیسکی، مولفورد) از این روش استفاده کرده است
مولفورد و ) ( از این روش استفاده کرده استEnron) انرون 2

 (.2113 کومیسکی،
5 Mulford & Comiskey 

مولفورد و ) از این روش استفاده کرده است Dynergy. شرکت 4

 (.2113 کومیسکی،
از این روش استفاده کرده  (Asbury)آس بری گروه خودرو سازی 3

 (.2100هولی و همکاران، است )
6 Hollie 

 Worldcom و HealthSouth ،Chambers Developmentهای شرکت ۷

 (.2113 مولفورد و کومیسکی،) انداز این روش استفاده کرده
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 (2113 کومیسکی، مولفورد و) 0تجهیزات و اموال، ماشین آلات از بخشی عنوان به روزنامه تبلیغات و ضمانت برای

های نقدی جریان بندیتوانند در پدیده تغییر طبقهها میکه شرکت استشواهد بالا بیانگر این . شواهدی از این دست هستند

 وارد شده و جریان وجه نقد عملیاتی خود را متورم سازند.
 های نقدیبندی جریاننواحی تغییر طبقه

وجه نقد عملیاتی، دو راهکار برای مدیریت آن  های مدیریت جریانها و انگیزهاسایی محرکضمن شن (2102لی )

مشتریان(  کنندگان و یا تسریع در وصول مطالبات ازتأمینخیر انداختن پرداختی به أبندی )به تکند؛ یکی اعمال زمانارائه می

د های نقدی(. مطالعه وی نشان داطبقات مختلف صورت جریان میان )جابجایی اقلام مندرج در بندیو دیگری اعمال طبقه

ه اهمیت کند. با توجه بهای نقدی تحریک میبندی جریانهای مختلف، مدیران را برای تغییر طبقهها و مشوقکه انگیزه

 ند؛ تایاتی دارهای قوی را برای گزارش بالاتر جریان وجه نقد عملها انگیزهروز افزون جریان وجه نقد عملیاتی، شرکت

 .دهند قرار اعتباردهندگان و بازار اختیار در آتی را های نقدیجریان و شرکت ارزش مورد در مثبتی درک

کند را اضافه ای که فرصت دستکاری احتمالی را برای مدیران فراهم میچهار ناحیه (2113) مولفورد و کومیسکی

بیان  (2116) 2جیلدانند. گذاری، اسناد دریافتنی و اوراق بهادار دریافتنی میهای بانکی، اوراق بهادار سرمایهبرداشت

ی هافعالیتچندین معامله را در بخش  5(GAAP) اصول پذیرفته شده حسابداری ها ممکن است تحتکند که شرکتمی

این معاملات شامل تغییرات سرمایه در گردش،  (2116) جیلد. از نظر ننباش هافعالیتد که ناشی از این نعملیاتی گزارش کن

ها . به علاوه شرکتهستندمالی فرعی  تأمینهای دریافتنی، خرید و فروش اوراق بهادار معاملاتی و واگذاری حساب

مان بندی نمایند اما در زگذاری طبقهها را در زمان تحصیل به عنوان فعالیت سرمایهتوانند اوراق بهادار سایر شرکتمی

ا وجوه بندی کنند تفروش آنها و هنگام نیاز به وجه نقد، آنها را به عنوان اوراق بهادار با مقاصد تجاری یا معاملاتی طبقه

ندی وجوه بیافتی حاصل از فروش آنها به عنوان جریان ورودی وجه نقد عملیاتی گزارش کنند. مثال دیگر طبقهنقد در

مالی است، به عنوان جریان ورودی وجوه نقد  تأمینهای دریافتنی که اساساً یک فعالیت گذاری حساباوصولی از و

 (.2100 لاری دشت بیاض،) هستعملیاتی 
 های نقدیبندی جریانهای تغییر طبقهانگیزه

جریان  های نقدی و به خصوصشود، انگیزه مدیران برای دستکاری جریانکنندگان میآنچه که موجب نگرانی استفاده

ها در دستکاری جریان وجه نقد عملیاتی برای شواهدی را از درگیر شدن شرکت (2117)4 ژانگوجه نقد عملیاتی است. 

اهدافی همچون گزارش یک رقم مثبت برای جریان وجه نقد عملیاتی، رسیدن به پیش بینی جریان وجه نقد و اهداف سود 

قدی گذاری دوباره جریان نهها مطالبات بلندمدت مشتریان را به عنوان سرمایبرخی شرکت همچنیننماید. نقدی، ارائه می

تباه جریان رحال موارد گزارشگری اشه کنند. بهبندی میبرای افزایش جریان وجه نقد عملیاتی گزارش شده، به اشتباه طبقه

 ریگآورد مبنی بر اینکه مدیران در گزارشهایی را بوجود میبرای انجام چنین عملی نگرانی های مدیراننقدی و انگیزه

لی، ) نندکبندی جریان وجه نقد عملیاتی گزارش شده، اختیاری عمل میر طبقهزمان بندی معاملات برای تغییو در مالی 

2102.) 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

مولفورد و ) از این روش استفاده کرده است HealthSouthشرکت  0

 (.2113 کومیسکی،

2 Geile 
3 Generally Accepted Accounting Principles 
4 Zhang 
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(، 0532و منتظر القائم، رحمانی ؛ 2102لی، ) ارتباط بازده و جریان وجه نقد عملیاتی هایی همچونانگیزهپژوهشگران 

(، سیاست تقسیم 0532رحمانی و منتظر القائم، ؛ 2102لی، ) (، ناتوانی مالی3210، 0و همکاران نی) مبنایی برای ارزشیابی

ها . برخی از پژوهشاندرا بررسی کرده( 0530، و همکاران حجازی؛ 2116، جیلهزینه بدهی )( و 2104، 2ژویو و ژائو) سود

لاری دشت ؛ 0513، طالب بید دختی و ایرانیهای نقدی در قرار داد بدهی )انگیزه مدیران برای مدیریت جریان به نیز

سه  (0534)و همکاران  گودرزی. اندپرداخته (0537، زمانی و انوری رستمی؛ 0530 ،و همکاران حجازی؛ 2100، بیاض

رای دستکاری های شرکتی بهای وجه نقد و بازده سهام به عنوان ویژگیانگیزه ناتوانی مالی، هزینه بدهی و ارتباط بین جریان

های نقدی را سیاست ها را از مدیریت جریانانگیزه شرکت (2104و ژائو ) وژویکنند. جریان وجه نقد عملیاتی معرفی می

 دانند.ود میتقسیم س

ها از تبندی دارند؛ زمانی است که این شرکها برای تغییر طبقهکه شرکت هایعلاوه بر موارد بالا یکی دیگر از انگیزه

 گذاران درنمایند. عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیران و سرمایهطریق عرضه عمومی اولیه، سهام خود را به عموم عرضه می

اتی جریان وجه نقد عملیهایی را برای دستکاری ها انگیزه و فرصتشود که مدیران شرکتزمان عرضه عمومی سبب می

وده و توانایی ها مثبت بی عملیاتی آنهافعالیتدر دوره پیش از عرضه سهام را داشته باشند؛ تا نشان دهند که جریان وجه نقد 

ورس ها در بدات و پرداخت سود سهام را دارند. از طرفی با توجه به اینکه یکی از معیارهای پذیرش شرکتایفای تعه

ران این است که مجموع خالص جریان وجه نقد عملیاتی آنها در دو دوره قبل از عرضه باید مثبت باشد، اوراق بهادار ته

نقد حاصل از عملیات توسط مدیریت فراهم کند تا آنها  یهاهایی را برای مدیریت جریانتواند انگیزهاین شرط می ،لذا

 بندی درگیر شوند.در پدیده تغییر طبقه

ه اهمیت جریان وجه نقد عملیاتی به عنوان یک معیار کلیدی عملکرد و مبنای برای ارزشیابی، به نظر با توجه ب ،بنابراین

های نقدی را بندی جریانهای با عرضه عمومی اولیه انگیزه لازم برای درگیر شدن در پدیده تغییر طبقهرسد که شرکتمی

نقدی را در جهت اهداف گزارشگری خود تغییر دهند و  هایتوانند جریانداشته باشند؛ زیرا مدیران از این طریق می

گذاران از ارزشیابی آنها اثر گذاشته و با متورم کردن جریان وجه نقد عملیاتی بتوانند بر درک سرمایه بخصوص

 گذاران را برای مشارکت بیشتر در خرید سهام تحریک نمایند.سرمایه

 پیشینه تجربی پژوهش

بطور قوی و  بندیهای تازه پذیرش شده، دریافتند تغییر طبقهشرکت بر بقا با تمرکز (2120) 5و همکاران اگنستوپولوآن

قع ناشی از منفی در وا تأثیرها حاکی از آن است که این عمومی اولیه اثر دارد. شواهد آن منفی بر موفقیت و بقا آتی عرضه

ندی در مورد بهای غیر عملیاتی فرصت طلب غیر زودگذری است که ابزاری برای اعمال تغییر طبقهاثرات نامطلوب هزینه

های عرضه عمومی اولیه که در دهد در حالیکه نتایج آنها برای شرکتسود و جریان وجه نقد عملیاتی آتی را شکل می

های شرکتدر پژوهشی دریافت  (0212) 4و همکاران بانسال. یابدکنند، کاهش می الیت میهای تجاری قویتر فعزمینه

مالی به جریان وجه نقد ورودی  تأمینگذاری و های نقد ورودی سرمایههای نقدی از طریق انتقال جریانهندی جریان

م به مالی اقدا تأمینعملیاتی و همچنین از طریق جابجایی جریان وجه نقد خروجی عملیاتی به جریان وجه نقد خروجی 
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عملیاتی به  های نقد خروجیبندی جریانکنند؛ به علاوه آنها به شواهدی از تغییر طبقههای نقدی میبندی جریانتغییر طبقه

 گذاری دست پیدا نکردند.خروجی سرمایه جریان نقد

های نقدی را مورد بررسی قرار داد و نتیجه گیری مدیر عامل و مدیریت جریان یرابطه بین بیش اطمینان (2103) 0جوئن

 های با بیش اطمینانی مدیر عامل به احتمال بیشتری جریاننمود بعد از کنترل اثرات سال و صنعت و دیگر عوامل، شرکت

ان وجوه به احتمال بیشتری برای جریکنند. او همچنین دریافت که مدیران عامل بیش اطمینان وجه نقد عملیاتی را متورم می

تواند انگیزه دهد که بیش اطمینانی مدیر عامل میهای او نشان میکنند. یافتهنقد عملیاتی را از طریق تغییر اقلام مدیریت می

های نقدی حاصل از عملیات برای علامت دهی جهت رسیدن به الزامات سهامداران و جلب ای برای متورم کردن جریان

های عمومی اولیه و ارزشیابی ثانویه نوسان جریان وجه نقد قبل از عرضه (2020) 2کاکسگذاران بازار باشد. سرمایه هتوج

 های جریانبررسی نمود. نوساندر بورس آمریکا شرکت با عرضه عمومی اولیه  733در  2100تا  0337 ه زمانیدر  طی دور

 های عمومی اولیه اینهای عمومی اولیه را با استفاده از انحراف معیار سه سال قبل از عرضهعرضهوجه نقد و سود قبل از 

ه های عمومی اولیه استفادتوبین به عنوان معیاری از ارزشیابی شرکت پس از عرضه Q متغیرها اندازه گیری نمود و از نسبت

 های عمومینوسان جریان وجه نقد قبل از عرضه اولیههای با عرضه عمومی دهد در شرکتش نشان میکرد. نتایج پژوه

های عمومی اولیه برای هر دو زیر نمونه ارتباط دارد، در مقابل نوسان سود قبل اولیه با ارزشیابی بالای ثانویه بعد از عرضه

نان بکارگیری عدم اطمی کند که این امر تنهای ندارد. کاکس استدلال میتأثیرهای عمومی اولیه بر ارزشیابی ثانویه از عرضه

ان های پژوهش کاکس نشکند. در نهایت یافتهگذاران برجسته میهای نقدی را به عنوان یک معیار برای سرمایهجریان

های عمومی اولیه های عمومی اولیه با نوسان جریان وجه نقد قبل از عرضهگذاری کمتر از واقع عرضهدهد که قیمتمی

 های عمومی اولیه است.گذاری عرضهگذاری آن بر قیمت أثیرتاط دارد که بیانگر بارت

مالی و جریان خروجی وجه  تأمینی هافعالیتنشان دادند جریان ورودی وجه نقد حاصل از  (2103)و همکاران  نی

ی هافعالیتگذاری، ارزش شرکت را بالا خواهند برد اما جریان ورودی وجه نقد حاصل از ی سرمایههافعالیتنقد حاصل از 

بندی در به بررسی تغییر طبقه (2107) 5نگار و سن عملیاتی ممکن نیست که توانایی افزایش ارزش شرکت را داشته باشد.

اده های نقدی عملیاتی را با استفها دریافتند که مدیران جریانرداختند. آنندی پهای ههای نقدی در شرکتصورت جریان

نقد ورودی  هایمدیران جریان دها بطور خاص نشان دادنکنند. آنندی اشتباه، دستکاری میبهای مختلف طبقهاز استراتژی

دی ها نقهای نقد خروجی عملیاتی را در جریانهای نقد ورودی عملیاتی و جریانمالی را به جریان تأمینگذاری و سرمایه

دهد با در بورس هند  نشان می (2107)4نگار و رایتاتاکنند. نتایج پژوهش مالی منظور می تأمینگذاری و خروجی سرمایه

ن وجه نقد افزایش می یابد. همچنین کوشش هیئت مدیره و حسابرسی بهتر در افزایش مالکیت کنترلی، دستکاری جریا

 محدود کردن چنین دستکاری های ناتوان هستند.

های کره در شرکتهای نقدی بندی در صورت جریاندر پژوهشی نشان دادند تغییرطبقه (2107)و همکاران  بایک

الا و هایی با پرداخت بهره بالا، مالکیت بانکی بهایی با درماندگی مالی، شرکتتند شرکتوجود دارد. آنها دریاف جنوبی

مالی دارند  أمینتی عملیاتی به هافعالیتهای بهره خود از خانوادگی تمایل به تغییر پرداخت های وابسته به مالکیتشرکت
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گذاران شواهدی را سازگار با این دیدگاه که سرمایهکه نتیجه آن افزایش جریان وجوه نقد عملیاتی است. آنها همچنین 

 پژوهشی در (2102لی ) .دهند، را پیدا کردندبندی را کاهش میجریان وجه نقد عملیاتی شگفت انگیز حاصل از تغییر طبقه

 بررسی هب زمانبندی و بندی طبقه یهااز روش استفاده با عملیات از حاصل نقد جریان متورم کردن هایعنوان انگیزه با

 یریتاعمال مد بیانگر وی پژوهش نتایج .است آن پرداخته هایانگیزه بررسی و عملیات از حاصل نقد مدیریت جریان

 جریان مدیریت در عامل محرک پنج شناسایی به که این ضمن هاست؛برخی شرکت توسط عملیات از حاصل نقد جریان

 حاصل نقد جریان و سود بین واگرایی( 5 کم سود؛ پایداری( 2 مالی؛ ناتوانی( 0: شامل که پردازدعملیات می از حاصل نقد

 ژوهشپ نتایج. گذاری استسرمایه رتبه به بلندمدت بدهی نرخ نزدیک بودن( 3 و نقد جریان هایبینی پیش( 4 از عملیات؛

 نشانی را غیرمنتظره نقد جریان وجود لی .است نقد وجه جریان مدیریت با این عوامل معنادار بین ایرابطه وجود بیانگر وی

 مستقیم، ،مستقیم ترتیب و به معنادار ایرابطه وجود از حاکی آماری هاینتایج تحلیل. داندمی نقد جریان اعمال مدیریت از

 بالاست. رد مشروح انگیزه پنج از یک و هر عملیات از حاصل نقد جریان مدیریت بین و مستقیم مستقیم غیرمستقیم،

 جودو معناداری معکوس رابطۀ غیرعادی تعهدی اقلام و عملیاتی نقد جریان بین دادند نشان (0531)و همکاران  برندک

 و ارویید صنعت قطعات، و صنایع خودرو در عملیاتی نقد این است که جریان همچنین نتایج پژوهش آنها حاکی از. دارد

یاتی، عمل نقد کاهش جریان با و دارد غیرعادی تعهدی اقلام با معناداری و معکوس رابطۀ نیز گچ و آهک سیمان،صنعت 

دارد  بستگی عملیاتی نقد جریان میزان به تعهدی اقلام منفی پیامدهای کلی، طور به. یابدمی افزایش غیرعادی تعهدی اقلام

قفی و ث کنند. تحریف را غیرعادی تعهدی اقلام آزمون نتایج است ممکن منفی، عملیاتی نقد جریان دارای هایشرکت و

ه ها به عنوان یک روش مدیریت سود استفادبندی هزینهها از تغییر طبقهرکتدر پژوهشی نشان دادند ش (0536) پورجمالیان

از مدیریت رویدادهای واقعی، مدیریت اقلام تعهدی و تغییر ها به ترتیب رسیدندکه شرکت نتیجه این به علاوه اند. بهکرده

تفاده ها نشان داد که بحران مالی در میزان استفاده و چگونگی اسد. افزون بر این، نتایج پژوهش آنکننبندی استفاده میطبقه

 های مدیریت سود نقش بسزایی دارد.از تکنیک

های های نقد عملیاتی غیرعادی بر پایداری سود شرکتجریان تأثیردر پژوهشی با بررسی  (0537) فخاری و همکاران

ود، های نقدی عملیاتی غیرعادی بر پایداری سجریانپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، به این نتیجه رسیدند که 

گذاری های نقدی عملیاتی بر سرمایهبررسی نوسانات جریانبه  (0537) و همکاران هاشمی. اثر مثبت و معناداری دارد

نتایج پرداختند.  تهران بهادار اوراق بورس در 0532 تا 0513 هایسالطی مالی  تأمینمحدودیت  درنظرگرفتنها، با شرکت

 قدین جریان مثبت و منفی رشد با، مالی محدودیت دارای هایشرکت در دهدمی نشانآنها  پژوهش هایحاصل از فرضیه

 مثبت رشد با مقایسه در منفی رشد همچنین. دارند منفی تأثیر گذاریسرمایه بر عملیاتی نقدی جریان هاینوسان، عملیاتی

 هاینوسان میان ایرابطه، مالی محدودیت فاقد هایشرکت در کهدرحالی. دارد هاشرکت گذاریسرمایه بر بیشتری تأثیر

 د.ندار وجود شرکت گذاریسرمایه با عملیاتی نقدی جریان

ی هایانگیزه شناساییبه  نیز و عملیات از حاصل نقد وجه جریان مدیریت بررسی به (0532رحمانی و منظرالقائم )

 ررسیب مورد هایانگیزه. هستند مؤثر عملیات از حاصل نقد جریان مدیریت انجام به هاشرکت ترغیب در کهپرداختند 

 از حاکی پژوهش نتایج. است عملیات از حاصل نقد جریان و سود بین واگرایی و سود کمتر پایداری مالی، ناتوانی شامل
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 نقد انجری و سود بین واگرایی سود؛ کمتر پایداری و عملیات از حاصل نقد جریان مدیریت بین معنادار ایمعادله وجود

همکاران  وگودرزی  .نرسید اثبات به عملیات از حاصل نقد جریان مدیریت در مالی ناتوانی تأثیر. است عملیات از حاصل

یابند ها درن دادند، هنگامی که شرکتهای نقد عملیاتی نشاهای شرکتی بر دستکاری جریانبا بررسی اثر ویژگی (0534)

وجوه نقد  هایانگیزه را دارند تا با دستکاری این استنسبت نقدینگی پایین است و شرکت در حال ورشکستگی  که

گذاران و اعتباردهندگان ایجاد کنند. همچنین نتایج بیانگر این است که در بازار بورس وضعیت مناسب تری را برای سرمایه

های یدستکارتواند انگیزه مؤثری برای مدیران در های نقدی و بازده سهام، نمیایران هزینه بدهی و ارتباط بین جریان

 وجوه نقد باشد. 

زینه ریت نشده و هدر پژوهشی به این نتیجه رسیدند که بین جریان وجه نقد عملیاتی مدی (0530)و همکاران  حجازی

ت سد معنادارود دارد و در مورد وجه نقد مدیریت شده و هزینه بدهی به رابطه مثبت و دار و منفی وجبدهی رابطه معنا

نسبت  -دهیلیاتی مدیریت نشده با هزینه بیافتند. آنها همچنین نشان دادند که همبستگی )منفی( بزرگتر جریان وجه نقد عم

 -ستهبه همبستگی )مثبت( جریان وجه نقد عملیاتی مدیریت شده با هزینه بدهی که در ضرایب رگرسیون نیز مشخص 

با بررسی  (0513طالب بیدختی و ایرانی ). استحاکی از توانایی پایین مدیران در مدیریت و دستکاری جریان وجه نقد 

های ، اندازه شرکت، و جریانن نتیجه رسیدند که نسبت اهرمیهای نقدی و هزینه بدهی به ایرابطه میان مدیریت جریان

گونه  لت با هزینه بدهی هیچو رشد فروش و درصد مالکیت دو هستندینه بدهی دارای رابطه معنادار نقدی غیرمنتظره با هز

 ای ندارند.رابطه

 های پژوهشفرضیه

د های نقد خروجی عملیاتی به جریان نقهای با عرضه عمومی اولیه، از طریق جابجایی بخشی از جریانفرضیه اول: شرکت

های بندی جریانقبل از عرضه عمومی اولیه اقدام به تغییر طبقه مالی در سال تأمینگذاری یا خروجی سرمایه

 نمایند.نقدی می

 تأمینا گذاری یهای نقد ورودی سرمایههای با عرضه عمومی اولیه، از طریق جابجایی بخشی از جریانفرضیه دوم: شرکت

های نقدی بندی جریانیه اقدام به تغییر طبقهمالی به جریان نقد ورودی عملیاتی در سال  قبل از عرضه عمومی اول

 نمایند.می

 شناسی پژوهشروش

ری گیتواند به عنوان راهنمایی برای تصمیماین پژوهش از نظر هدف کاربردی است؛ زیرا نتایج این پژوهش می

بقه پژوهش در ط هایگذاران مورد استفاده قرار گیرد. همچنین از نقطه نظره نحوه استنباط در خصوص فرضیهسرمایه

فاده گیرد؛ چون که به منظور یافتن رابطه بین متغیرها از رگرسیون و همبستگی استقرار می همبستگی -های توصیفیپژوهش

 .تسا استفاده شده مقطعی هایداده اساس ها از الگوی رگرسیون چند متغیره برشده است. همچنین برای آزمون فرضیه

 و همچنین سایت کدال گردآوری شده است و از نرم افزار 5آورد نوین از نرم افزار رهاطلاعات لازم برای این پژوهش 

 .ها استفاده گردیدایویوز برای انجام تحلیل
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 گیریجامعه آماری و روش نمونه

دهند. به منظور برآورد را تشکیل می در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماری پژوهشپذیرفته  هایشرکت

ها تا هایی استفاده شد دارای شرایط زیر باشند: شرکتهای شرکتاز داده (0331)0همکارانو  دیچو یالگو پارامترهای

در بورس تهران فعال بوده باشند. جزء  0531تا  0510در بورس تهران پذیرفته شده باشند. طی دوره زمانی  0511پایان سال 

سفند باشد. سال مالی آنها به پایان ا ها نباشند. اطلاعات آنها در دسترس بودهگذاری، بیمه و بانکهای مالی، سرمایهشرکت

شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران که شرایط بالا  001منتهی شده باشد و تغییر سال مالی نداده باشند. در پایان تعداد 

 ند.انتخاب شد (0331)و همکاران  دیچو یالگورا داشتند، به عنوان نمونه برای برآورد پارامترهای 

آزمون  گیرد، نمونه موردهایی با عرضه عمومی اولیه انجام میها برای شرکتاز طرفی با توجه به اینکه آزمون فرضیه

عرضه  0531-0515هایی که طی دوره زمانی اند. شرکتاساس معیارهای زیر و به روش حذف سیستماتیک انتخاب شده بر

منتهی  ها نباشند، سال مالی آنها به پایان اسفندگذاری، بیمه و بانکسرمایه های مالی،عمومی اولیه داشته باشند. جزء شرکت

اطلاعات آنها در دسترس باشد. بر این اساس در این پژوهش، حجم نمونه برای  شده باشد و تغییر سال مالی نداده باشند و

 .استعمومی اولیه شرکت با عرضه  61ها با توجه به معیارهای های اعمال شده برابر با آزمون فرضیه

 های اول و دومآزمون فرضیه یالگو

در  است. استفاده شده (2120بانسال و همکاران )و  (2107) نگار و سنلگوی از اهای پژوهش منظور آزمون فرضیهبه

رضه های با عرضه عمومی اولیه در سال قبل از عهای نقدی در شرکتبندی جریاناین الگو که به منظور بررسی تغییر طبقه

های های جریانعمومی بکارگرفته شده است، تغییر طبقه بندی از طریق رابطه بین جریان وجه نقد عملیاتی غیرمنتظره و نشانه

گردد. برای این منظور از رگرسیون چندگانه مالی استنتاج می تأمینگذاری یا رمایهی سهافعالیت)ورودی(  نقد خروجی

از طریق های پژوهش فرضیه(. به سال قبل از عرضه اشاره دارد t)اندیس  های مقطعی استفاد شدبراساس الگوی داده

مورد مطالعه قرار  IVO ،IVI ،FINO ،FINIمتغیرهای و با بررسی اهمیت آماری ضرایب  چندگانه رگرسیون خطی

و آزمون معنادار بودن ضرایب مدل  F( آزمون معناداری کل مدل از طریق آماره 0) الگویپس از برآورد  دگرفت.نخواه

 سنجیده خواهد شد. tاز طریق آماره 

(0) 
εαααα

ααααααα
ititititit

ititititititit

MBSGDACCLEV

ROASIZEFINIFINOIVIIVOUEOCF

+++++

++++++=

10987

6543210  

های با عرضه اولیه در سال قبل از عرضه عمومی اولیه در هر انتظار داریم چنانچه شرکت (2107نگار و سن )همانند 

های نقدی درگیر شوند، بین جریان وجه نقد عملیاتی غیر منتظره و متغیرهای مبتنی بر بندی های اشتباه جریانیک از طبقه

سال ( در FINIو  IVIهای ورودی جریان نقدی و متغیرهای مبتنی بر نشانه) FINOو  IVOهای خروجی جریان نقدی نشانه

 باشد.( برقرار منفی و معنادار) و معنادار ارتباط مثبتقبل از عرضه عمومی 

های خروجی وجه نقد حاصل از نشانه جریان IVOجریان وجه نقد عملیاتی غیر منتظره؛  UEOCF(، 0در الگوی )

نشانه  FINOگذاری؛ ی سرمایههافعالیتهای ورودی وجه نقد حاصل از نشانه جریان IVI گذاری؛ی سرمایههافعالیت

های ورودی وجه نقد حاصل از نشانه جریان FINIمالی؛  تأمینی هافعالیتهای خروجی وجه نقد حاصل از جریان
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نسبت ارزش بازار  MB.OFFERنسبت اهرمی؛  LEVها؛ بازده دارایی ROAاندازه شرکت؛  SIZE مالی؛ تأمینی هافعالیت

 اقلام تعهدی اختیاری که با استفاده از الگوی جونز محاسبه شده است. DACCرشد فروش؛  SGبه ارزش دفتری عرضه؛ 

 ی پژوهشتعریف متغیرها

 متغیر وابسته

UEOCF:  ریان وجه ججریان وجه نقد عملیاتی غیر منتظره است که از تفاوت بین جریان وجه نقد عملیاتی گزارش شده و

 آید، محاسبه شده است.( بدست می2نقد عملیاتی مورد انتظار که مطابق با الگوی )

(2) εββββ itititititititit TASTASTATACFO ++++= −−−− ∆ 13121101 ///1/  

CFO:  ؛ است 0 جدولجریان وجه نقد عملیاتی مطابق باTA ؛های دوره قبلکل دارایی S میزان فروش شرکت و SS 

 .تغییرات در فروش

ابتدا الگوی پیشنهاد شده توسط  ،(2120، بانسال و همکاران؛ 2107 نگار و سن،)بندی به پیروری از ادبیات تغییر طبقه

 بکار گرفته شده است (2107نگار و سن )و  (2102لی )، (2117) 0رویچودهوریکه توسط  (0331کاران )دیچو و هم

 گردد. سپس با استفاده ازصنعت برازش شده و ضرایب آن استخراج می -سطح سال (، به صورت مقطعی و در 2)رابطه 

( برای شرکت های با عرضه عمومی اولیه اقدام به محاسبه جریان وجه نقد 2) ضرایب بدست آمده و مقدار متغیرهای رابطه

یاتی ره، مقدار جریان وجه نقد عملجریان وجه نقد عملیاتی غیر منتظدر نهایت برای محاسبه  .عملیاتی مورد انتظار گردید

 مورد انتظار از جریان وجه نقد عملیاتی واقعی کسر گردید.

صنعت به حداقل تعداد مشاهداتی نیاز هست  -کند برای برازش هر رگرسیون در سطح سالبیان می (0536) افلاطونی

ولی عدد منحصر به فردی در این خصوص وجود ندارد. در این پژوهش نیز به دلیل عدم وجود عمق لازم، از دسته بندی 

 -در سطح سال (0331دیچو و همکاران )است، جهت برازش الگوی  (0536) پورثقفی و جمالیانصنایع که برگرفته از 

 دسته صنایع بسنده شده است. -مشاهده جهت برازش آن در سطح سال 01دسته صنایع استفاده شد و به حداقل 

ی هاعالیتفای با سه طبقهصورت جریان وجه نقد های مقایسه با پژوهش های خارجی نیاز به از طرفی برای انجام بررسی

 0533در سال  2با توجه به اینکه در ایران تا قبل از تجدید نظر در استاندارد  هستمالی  تأمینگذاری و عملیاتی، سرمایه

ای تهیه شده است، لذا ، طبقات صورت جریان وجه نقد تعدیل و در قالب طبقه 3جریان وجوه نقد و به صورت صورت 

 ارائه گردید. 0 جدولح سه طبقه اصلی به شر
 یاطبقه 3 به یاطبقه 5 نقد وجوه انیجر صورت لیتبد. 1 جدول

 ای(طبقه 5) FASBصورت جریان وجوه نقد طبق  ای(طبقه 3) 2ایران 2صورت جریان وجوه نقد طبق استاندارد 

 جریان وجوه نقد عملیاتی

جریان وجوه نقد عملیاتی+ جریان وجوه نقد ناشی از بازده 

مالی+ جریان وجوه نقد ناشی  تأمینگذاری و سود پرداختی بابت سرمایه

 مالی تأمینسود پرداختی بابت  –از مالیات

 ----- الیم تأمینگذاری و سود پرداختی بابت سرمایه جریان وجوه نقد ناشی از بازده

 ----- نقد ناشی از مالیات جریان وجوه

 گذاریجریان وجوه نقد ناشی از سرمایه گذاریجریان وجوه نقد ناشی از سرمایه

 مالی نتأمیمالی+ سود پرداختی بابت  تأمینجریان وجوه نقد ناشی از  مالی تأمینجریان وجوه نقد ناشی از 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Roychowdhury  2 0563ایران مصوب  2صورت جریان وجوه نقد طبق استاندارد شماره. 
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 متغیرهای مستقل

IVIگذاری؛ اگر ی سرمایههافعالیتهای ورودی وجه نقد حاصل از : نشانه جریانCFI>0 آنگاه IVI=CFI  در غیر این

 t( در سال icf) گذاریی سرمایههافعالیتبربر است با خالص جریان وجه نقد حاصل از  CFIصورت برابر صفر است. )

 (.t-1( در سال TA) هاتقسیم بر کل دارایی

IVOگذاری؛ اگری سرمایههافعالیتهای خروجی وجه نقد حاصل از : نشانه جریان CFI<0 آنگاه IVO= (-1)*CFI 

  .در غیر این صورت برابر صفر است

FINI: اگر   مالی؛ تأمینی هافعالیتهای ورودی وجه نقد حاصل از نشانه جریان CFF>0  آنگاهFINI=CFF  در غیر

 t( در سال fcfمالی ) تأمینی هافعالیتبرابر است با خالص جریان وجه نقد حاصل از  CFF) این صورت برابر صفر است.

 (.t-1( در سال TAها )تقسیم بر کل دارایی

FINOاگر  مالی؛ تأمینی هافعالیتل از های خروجی وجه نقد حاص: نشانه جریانCFF<0  آنگاهFINO= (-1)* CFF 

 در غیر این صورت برابر صفر است.

 کنترلی متغیرهای
 ،(2120) بانسال و همکارانو  (2107نگار و سن)، (2102لی)، (0532) رحمانی و منتظر القائمهای قبلی، مطابق با پژوهش

ها اراییبازده د کنیم.گذار بر جریان وجه نقد غیرعادی کنترل می تأثیرهای زیر را به عنوان سایر عوامل متداول متغیر

(ROAکه برابر است با سود خالص تقسیم بر کل دارایی )ها؛ اندازه شرکت (SIZE که برابر است با لگاریتم طبیعی کل )

( LEV) اهرمینسبت  ( که برابراست با نسبت تغییرات فروش به فروش در سال قبل؛SG) ها؛ رشد فروش شرکتدارایی

( برابر است با MB.OFFERها؛ نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری عرضه )ها به کل داراییبرابر است با نسبت کل بدهی

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پایان دوره کوتاه مدت یکماه به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در اولین سه ماهه 

 محاسبه شده است.جونز  ( که با استفاده از الگویDACC) بعد از عرضه؛ اقلام تعهدی اختیاری
 پژوهش یرهایمتغ .2 جدول

 تعریف عملیاتی نماد متغیر

 UEOCF جریان وجه نقد عملیاتی غیر منتظره

از تفاوت بین جریان وجه نقد عملیاتی گزارش شده و جریان وجه نقد عملیاتی مورد انتظار که مطابق با 

 آید، محاسبه شده است.بدست می زیر الگوی

εββββ itititititititit TASTASTATACFO ++++= −−−− ∆ 13121101 ///1/ 

خالص جریان وجه نقد حاصل از 

 گذاریی سرمایههافعالیت
CFI 

( در TAها)تقسیم بر کل دارایی t( در سال icfگذاری)ی سرمایههافعالیتجریان وجه نقد حاصل از 

 (.t-1سال 

خالص جریان وجه نقد حاصل از 

 مالی تأمینی هافعالیت
CFF 

( در سال TAها )تقسیم بر کل دارایی t( در سال fcfمالی) تأمینی هافعالیتجریان وجه نقد حاصل از 

t-1.) 

های ورودی وجه نقد حاصل جریاننشانه 

 گذاریی سرمایههافعالیتاز 
IVI اگر  CFI>0   آنگاهIVI=CFI .در غیر این صورت برابر صفر است 

های خروجی وجه نقد جریاننشانه 

 گذاریی سرمایههافعالیتحاصل از 
IVO   اگرCFI<0   آنگاهIVO=(-1)*CFI  در غیر این صورت برابر صفر است 

های ورودی وجه نقد حاصل جریاننشانه 

 مالی تأمینی هافعالیتاز 
FINI اگر   CFF>0 آنگاه  FINI=CFF .در غیر این صورت برابر صفر است 
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 تعریف عملیاتی نماد متغیر

های خروجی وجه نقد جریاننشانه 

 مالی تأمینی هافعالیتحاصل از 
FINO   اگرCFF<0   آنگاهFINO=(-1)*CFF  .در غیر این صورت برابر صفر است 

 هابرابر است با سود خالص تقسیم بر کل دارایی ROA هابازده دارایی

 هابرابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی SIZE اندازه شرکت

 برابراست با نسبت تغییرات فروش به فروش در سال قبل SG رشد فروش

 هاها به کل داراییبرابر است با نسبت کل بدهی LEV نسبت اهرمی

MB.OFF نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری عرضه

ER 

برابر است با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پایان دوره کوتاه مدت یکماه به ارزش دفتری حقوق 

 سهام در اولین سه ماهه بعد از عرضهصاحبان 

 DACC اقلام تعهدی اختیاری

 با استفاده از الگوی جونز محاسبه شده است.

εββββ itititititititit TAPPTTASTATATACC ++++= −−−− ∆ 13121101 ///1/

ن آید یعنی تفاوت بیکل اقلام تعهدی است که با رویکرد سود و زیانی بدست می TACC که در آن

 PPT؛ تغییرات در فروش SS؛ های دوره قبلکل دارایی TA؛ سود خالص و جریان وجه نقد عملیاتی

 .ناخالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات

 های پژوهشیافته

میانه جریان وجه نقد کند. میانگین و عرضه عمومی اولیه ارائه میبا شرکت  61توصیفی متغیرها را برای  آمار 5 جدول

ان های نقدی نشجریانهای اطلاعات مربوط به متغیرهای مبتنی بر نشانه. است -113/1و  171/1منظره به ترتیب عملیاتی غیر

های ورودی وجه است. جریان IVIو  IVO دهد که بیشترین و کمترین میانگین در بین آنها به ترتیب متعلق به متغیرهایمی

های با عرضه عمومی اولیه در این بخش زیاد موفق نبوده دهد که شرکتگذاری نشان میی سرمایههافعالیتنقد حاصل از 

سود کسب کرده اند و میانگین متغیر نسبت اهرمی  های خودکل داریی %21ها به طور میانگین کتاند. به علاوه این شر

اند. نموده نتأمیخود را از طریق بدهی نیمی از منابع  ه عمومی اولیه بطور میانگین حدودهای با عرضدهد که شرکتنشان می

بوده  دهد که این نسبت در زمان عرضه نسبتا بالامیانگین نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام نشان می

 .هستها بعد از دوره کوتاه مدت بالا گذاری در این شرکتو ریسک سرمایه
 رهایمتغ یفیتوص آمار. 3 جدول

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 UEOCF 171/1 113/1- 345/0 337/1- 562/1 جریان وجه نقد عملیاتی غیرمنتظره

های خروجی وجه نقد حاصل از نشانه جریان

 گذاریی سرمایههافعالیت
IVO 024/1 160/1 630/1 111/1 041/1 

ی هافعالیتهای ورودی وجه نقد حاصل از نشانه جریان

 گذاریسرمایه
IVI 102/1 111/1 572/1 111/1 135/1 

های خروجی وجه نقد حاصل از نشانه جریان

 مالی تأمینی هافعالیت
FINO 123/1 111/1 220/1 111/1 130/1 

ی هافعالیتهای ورودی وجه نقد حاصل از نشانه جریان

 مالی تأمین
FINI 177/1 111/1 356/1 111/1 003/1 

 SIZE 025/04 031/04 573/01 154/3 012/2 اندازه شرکت

 ROA 213/1 211/1 737/1 201/1- 047/1 هابازده دارایی

 LEV 313/1 347/1 352/1 002/1 226/1 نسبت اهرمی
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 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

MB.OFF عرضه نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

ER 
410/4 031/5 743/01 300/1 323/5 

 SG 757/1 411/1 601/5 321/1- 630/1 رشد شرکت

 DACC 054/1- 144/1- 731/1 201/5- 325/1 اختیاری اقلام تعهدی

 های پژوهشنتایج آزمون فرضیه

های پژوهش با استفاده از آزمون وایت در بررسی فروض کلاسیک، تنها همسانی واریانس مقادیر خطا برای فرضیه

. نتایج حاصل از آزمون وایت در بخش استها واریانس ارایه شده است. در این آزمون فرض صفر مبنی بر وجود همسانی

( برای آزمون فرضیه اول و آزمون همزمان هر دو فرضیه  دارای 0) یالگوهای دهد باقیماندهمی نشان 4 جدول)الف( 

 VIFمقادیر  4 جدول بخش )ب( همچنینکه برای رفع آنها از آزمون تصحیح وایت استفاده شد.  هستندناهمسانی واریانس 

 برای تمام موارد نشان دهنده آن است که متغیرهای توضیحی با هم همخطی ندارند.
 یخط هم یبررس و انسیوار یناهمسان آزمون. 4 جدول

 الگوهای بخش )الف( بررسی ناهمسانی واریانس میان باقیمانده

 فرضیه اول و دومآزمون ناهمسانی واریانس  فرضیه دومآزمون ناهمسانی واریانس  فرضیه اولآزمون ناهمسانی واریانس 

 آماره آزمون وایت

733/2 

 سطح معناداری

105/1 

 آماره آزمون وایت

175/0 

 سطح معناداری

411/1 

 آزمون وایتآماره 

012/2 

 سطح معناداری

150/1 

 بخش )ب( بررسی هم خطی میان متغیرهای توضیحی

 فرضیه اول و دوم فرضیه دوم فرضیه اول

 VIF متغیر VIF متغیر VIF متغیر

IVO 025/0 IVI 036/0 IVO 566/0 

FINO 134/0 FINI 267/0 FINO 203/0 

SIZE 213/0 SIZE 250/0 IVI 505/0 

ROA 216/0 ROA 212/0 FINI 332/0 

LEV 213/0 LEV 227/0 SIZE 242/0 

DACC 213/0 DACC 412/0 ROA 211/0 

SG 212/0 SG 2124/0 LEV 543/0 

MB.OFFER 454/0 MB 543/0 DACC 301/0 

c --- c --- SG 511/0 

 MB.OFFER 474/0 

سطح معناداری ارائه شده است.  3 جدول(، برای آزمون فرضیه اول در بخش )الف( 0) یالگونتایج حاصل از برآورد 

. میزان آماره آزمون دوربین واتسن نشان استمعنادار  %0سطح  در الگوبرای فرضیه اول بیانگر آن است که  Fآماره 

قرار دارد که بیانگر آن است که خودهمبستگی مرتبه اول در بین مقادیر خطا وجود ندارد.  3/2تا  3/0 دهدکه در محدودمی

از تغییرات متغیر درصد  53و  40در بخش )الف( و )ب( به ترتیب بیانگر آن است که حدود  الگوضریب تعیین تعدیل شده 

نشان  3 دولجای پژوهش در بخش )الف( هیافته شود.تشریح و پیش بینی می الگووابسته توسط متغیرهای توضیحی در 

( با FINOمالی ) تأمین( و IVOگذاری )ی سرمایههافعالیتاز های خروجی وجه نقد حاصل نشانه جریان متغیردهد می

بررسی روابط میان متغیرهای  درصد رابطه مثبت و معناداری دارند. 33در سطح اطمینان  نقد عملیاتی غیرمنتظرهجریان وجه 
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دهد متغیرهای رشد فروش و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری به ترتیب ارتباط منفی و کنترلی با متغیر وابسته نشان می

 جه نقد عملیاتی غیرمنتظره دارند.با متغیر جریان و %31مثبت معنادار در سطح اطمینان 
 دوم و اول هیفرض آزمون  از حاصل جینتا. 3 جدول

 بخش ب بخش الف 

 ضریب نماد متغیر
انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
 ضریب

انحراف 

 استاندارد
 سطح معناداری tآماره 

c 102/1 211/1 145/1 373/1 256/1 214/1 157/1 417/1 

IVO 161/1 503/1 675/2 116/1 --- --- --- --- 

FINO 237/2 677/1 334/2 114/1 --- --- --- --- 

IVI --- --- --- --- 011/2- 622/1 123/5- 115/1 

FINI --- --- --- --- 435/1- 530/1 230/0- 210/1 

SIZE 113/1- 101/1 356/1- 332/1 104/1- 101/1 663/1- 451/1 

ROA 234/1 252/1 273/0 213/1 266/1 271/1 152/0 517/1 

LEV 277/1- 072/1 742/0- 013/1 017/1- 064/1 176/0- 231/1 

DACC 136/1- 113/1 756/1- 327/1 023/1- 110/1 313/0- 006/1 

SG 027/1- 161/1 637/0- 166/1 023/1- 130/1 307/2- 104/1 

MB 156/1 121/1 135/0 171/1 145/1 101/1 161/4 111/1 

 ضریب تعیین
 ضریب تعیین

 تعدیل شده

دوربین  آماره

 واتسن
 Fآماره 

سطح 

 معناداری

ضریب 

 تعیین

ضریب تعیین 

 تعدیل شده

 آماره

دوربین 

 واتسن

 Fآماره 
سطح 

 معناداری

410/1 405/1 313/0 130/6 111/1 450/1 536/1 303/0 630/3 111/1 

( می توان بیان نمود که فرضیه اول را نمی توان FINO( و )IVO)هر دو متغیر  tبا توجه به معنادار بودن آماره بنابراین 

های با عرضه عمومی اولیه، از طریق شواهد نشان می دهد که شرکتدرصد،  33رد کرد. به عبارت دیگر در سطح اطمینان 

 ازهای خروجی وجه نقد حاصل جریانی عملیاتی به هافعالیتجریان خروجی وجه نقد حاصل از بخشی از جابجایی 

های بندی جریاندر تغییر طبقه در سال قبل از عرضه عمومی (FINOمالی ) تأمین یا( IVOگذاری )ی سرمایههافعالیت

جریان وجه ر صورت دسئله تغییر طبقه بندی مهای پژوهش بیانگر آن است که درگیر شده اند. به عبارت دیگر یافتهنقدی 

 تواند وجود داشته باشد.نیز می در ایران نقد از طریق جریان های نقد خروجی

سطح معناداری ارائه شده است.  3 جدول(، برای آزمون فرضیه دوم در بخش )ب( 0) یالگونتایج حاصل از برآورد 

. میزان آماره آزمون دوربین واتسن نشان استمعنادار  %0در سطح  الگوبرای فرضیه دوم بیانگر آن است که  Fآماره 

 قرار دارد که بیانگر آن است که خودهمبستگی مرتبه اول در بین مقادیر خطا وجود ندارد. 3/2تا  3/0دهدکه در محدودمی

 یهافعالیتحاصل از  وجه نقد های ورودیجریاننشانه  متغیر دهند بیننشان می 3 جدولهای پژوهش در بخش )ب( یافته

در باط منفی و معناداری وجود دارد. ارت %33( و جریان وجه نقد عملیاتی غیرمنتظره در سطح اطمینان IVIگذاری )سرمایه

جریان وجه نقد ( و FINI) مالی تأمینی هافعالیتهای ورودی وجه نقد حاصل از جریاننشانه تغیر محالی که ارتباط بین 

ته نشان اما معنادار نیست. بررسی روابط میان متغیرهای کنترلی با متغیر وابس استمطابق انتظارات، منفی  عملیاتی غیرمنتظره
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ارتباط منفی و متغیر نسبت  %33متغیر جریان وجه نقد عملیاتی غیرمنتظره در سطح اطمینان دهد که متغیر رشد فروش با می

 ارتباط مثبت دارند. %33ارزش بازار به ارزش دفتری با متغیر جریان وجه نقد عملیاتی غیرمنتظره در سطح اطمینان 

 هایبندی جریانیه دوم در مورد تغییر طبقهتوان بیان نمود فرض( میIVI)برای متغیر  t با توجه به معنادار بودن آماره

های جریان( به IVIگذاری )ی سرمایههافعالیتهای ورودی وجه نقد حاصل از جریاننقدی از طریق انتقال بخشی از 

 یق جابجاییبندی از طر؛ اما شواهد کافی برای تغییر طبقهتوان رد کردرا نمیی عملیاتی هافعالیتورودی وجه نقد حاصل از 

های ورودی وجه نقد حاصل از جریان( به FINI) مالی تأمینی هافعالیتهای ورودی وجه نقد حاصل از جریان بخشی از

دهد ان میبه بیان دیگر شواهد نشگردد. یید نمیأفرضیه دوم در این مورد ت ،ی عملیاتی بدست نیامد و بنابراینهافعالیت

ز اوجه نقد حاصل  ورودیهای از طریق جابجایی جریانبندی تغییر طبقهدر مورد های با عرضه عمومی اولیه، شرکت

ی عملیاتی در سال هافعالیتوجه نقد حاصل از  ورودی( به جریان FINOمالی ) تأمین( و IVOگذاری )ی سرمایههافعالیت

ندی های پژوهش بیانگر آن است که مسئله تغییر طبقه ببه عبارت دیگر یافته .رفتاری دوگانه دارندقبل از عرضه عمومی 

ی هافعالیتهای ورودی وجه نقد حاصل از جریاندر صورت جریان وجه نقد از طریق جریان های نقد ورودی تنها از مسیر 

 تواند وجود داشته باشد.(، در ایران نیز میIVIگذاری )سرمایه

قد های نهای اول و دوم پرداخته شد. برای این منظور ارتباط هر چهار متغیر جریاندر ادامه به بررسی همزمان فرضیه

نتایج  مالی را با جریان وجه نقد عملیاتی غیر منتظره بررسی گردید. تأمینگذاری و ی سرمایههافعالیتخروجی و ورودی 

 %0در سطح  الگوبیانگر آن است که  Fسطح معناداری آماره ارائه شده است.  7 جدول( در 0) الگوحاصل از برآورد 

قرار دارد که نشانگر آن است که خودهمبستگی  3/2تا  3/0 در محدود الگو. میزان آماره آزمون دوربین واتسن استمعنادار 

از تغییرات درصد  41بیانگر آن است که حدود  الگومرتبه اول در بین مقادیر خطا وجود ندارد. ضریب تعیین تعدیل شده 

 شود.تشریح و پیش بینی می الگومتغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی در 
 هاهیفرض همزمان آزمون جینتا. 7 جدول

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضریب نماد متغیر

c 001/1 213/1 411/1 714/1 

IVO 137/1 513/1 356/2 114/1 

FINO 757/0 101/1 101/2 141/1 

IVI 276/0- 435/1 361/2- 102/1 

FINI 770/1- 261/1 444/2- 106/1 

SIZE 103/1- 101/1 155/1- 416/1 

ROA 513/1 226/1 544/0 015/1 

LEV 071/1- 031/1 020/0- 277/1 

DACC 131/1- 111/1 750/1- 323/1 

SG 013/1- 174/1 736/0- 134/1 

MB 154/1 101/1 133/0 176/1 

 سطح معناداری Fآماره  دوربین واتسن آماره ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

334/1 461/1 111/0 540/6 111/1 
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گذاری ی سرمایههافعالیتحاصل از وجه نقد خروجی  جریانمتغیر نشانه دهد نشان می 7 جدولهای پژوهش در یافته

(IVO در سطح اطمینان )مالی تأمینی هافعالیتحاصل از  وجه نقد خروجی جریاننشانه  و %33 (FINO در سطح اطمینان )

 وجه نقد ورودی جریان نشانه ارتباط بیندر مقابل ره ارتباط مثبت و معنادار دارند. جریان وجه نقد عملیاتی غیرمنتظبا  33%

( با FINI) مالی تأمینی هافعالیتحاصل از  وجه نقد ورودی جریاننشانه ( و IVOگذاری )ی سرمایههافعالیتحاصل از 

دهد که های همچنین نشان می. یافتهاستارتباط منفی و معنادار  %33جریان وجه نقد عملیاتی غیرمنتظره در سطح اطمینان 

به ترتیب ارتباط منفی و مثبت  %31متغیرهای کنترلی رشد فروش و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری در سطح اطمینان 

ی دهد های پژوهش نشان منتایج حاصل از آزمون همزمان فرضیه ی غیرمنتظره دارند.معنادار با متغیر جریان وجه نقد عملیات

ی ورود جریاننشانه و تنها نتایج در مورد ای اول و دوم همخوانی دارد هزمون جداگانه فرضیهبا آکه در سه مورد نتایج 

متغیر یاد شده با جریان وجه نقد عملیاتی ( متفاوت است که در این حالت FINI) مالی تأمینی هافعالیتوجه نقد حاصل از 

 غیرمنتظره ارتباط منفی و معنادار دارد؛ درحالی که در قسمت قبلی این ارتباط معنادار نبود.

 اضافی تحلیل
 مالی تأمینگذاری و های نقد سرمایهاستفاده از خالص جریان

های خالص جریان وجه نقد گزارش متغیرهای جریان نقدی براساس نشانهکنند زمانی که بیان می (2107نگار و سن )

الی م تأمینگذاری یا های نقد سرمایههایی که خالص جریانشوند؛ این احتمال وجود دارد شرکتشده، اندازه گیری می

های آیند، دارای جریانمیبه حساب FINI (FINO ) یا IVI (IVO)؛ در حالی که آنها در محاسبه بوده )منفی( آنها مثبت

برای غلبه بر این  (2107نگار و سن )مشابه با  ،مالی نیز باشند. بنابراین تأمینگذاری یا سرمایه )ورودی( نقدی خروجی

 ینتأمگذاری یا هایی با خالص جریان نقد سرمایهرا در شرکت)ورودی(های نقد خروجی توان جریانمحدودیت که نمی

( CFF) مالی تأمین( و CFI) گذاریهای نقد سرمایه( خالص جریان2د، در رابطه ))منفی( به حساب آور مثبت مالی

های های جریاندر این روش، به جای آنکه از نشانه .اندشده( IVI ،IVO ،FINO ،FINI) بر نشانه جایگزین متغیرهای مبتنی

 تأمینگذاری یا های نقدی از عملیاتی به سرمایهبندی استنتاج بشود، مستقیما جابجایی جریانتغییر طبقه ،یا خروجی وردی

ذاری گهای نقد سرمایههای نقد عملیاتی را به جریانگیرد. در این حالت اگر مدیران جریانمالی یا بر عکس در نظر می

ان وجه نقد عملیاتی غیر منتظره و خالص جریان وجه نقد انتقال دهند)و یا برعکس(، انتظار می رود که بین جری

های نقد توان چنین ارتباطی را نیز برای جابجایی جریانای میاط منفی برقرار باشد. بطور مشابهگذاری یک ارتبسرمایه

گذاری و ( متغیرهای خالص جریان نقد سرمایه0) یالگودر  ،مالی در نظر گرفت. بنابراین تأمینهای نقد عملیاتی به جریان

. نتایج نماییممیرا برآورد  (0) یالگوو بار دیگر  کردههای نقدی مالی را جایگزین متغیرهای مبتنی بر نشانه جریان تأمین

 شده است.گزارش  6جدول جدید در با متغیرهای توضیحی  (2) یالگوبرآورد 

 بیانگر آن است الگومعنادار است. ضریب تعیین تعدیل شده  %0در سطح  Fی آماره معناداردهد سطح ها نشان مییافته

. آماره آزمون دوربین شودبینی میتشریح و پیش الگواز تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی در  %55که حدود 

 .قرار دارد که نشانگر آن است که خودهمبستگی مرتبه اول در بین مقادیر خطا وجود ندارد 2/5تا  1/5 واتسن در محدود
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 * نیگزیجا یالگو برآورد جهینت. 7 جدول

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضریب نماد متغیر

c 260/1 522/1 140/0 415/1 

CFF 623/1- 232/1 414/2- 103/1 

CFI 512/1- 434/1 142/1- 412/1 

SIZE 103/1- 121/1 672/1- 441/1 

ROA 030/1 231/1 653/1 472/1 

LEV 265/1- 074/1 771/0- 012/1 

DACC 144/1- 011/1 400/1- 710/1 

SG 013/1- 131/1 112/0- 174/1 

MB 141/1 106/1 517/2 124/1 

 سطح معناداری Fآماره  دوربین واتسن آماره ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

416/1 523/1 646/0 245/3 111/1 

 بعد از رفع ناهمسانی واریانس برآورد شد. الگو ∗

ی هافعالیتهای وجه نقد حاصل از جریان داده شده است، ارتباط بین خالص نشان 6جدول همانطور که در 

اما این ارتباط معنادار نیست. همچنین در سطح  استمنفی  وجه نقد عملیاتی غیرمنتظرهجریان ( و CFIگذاری )سرمایه

جریان وجه نقد عملیاتی ( و CFIمالی ) تأمینی هافعالیتهای وجه نقد حاصل از جریان درصد، بین خالص 33اطمینان 

رشد فروش  دهد که متغیرها در مورد متغیرهای کنترلی همچنین نشان میرابطه منفی و معناداری وجود دارد. یافته غیرمنتظره

ارتباط مثبت با متغیر  %33ارتباط منفی و متغیر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری در سطح اطمینان  %31در سطح اطمینان 

یل له در تحها حاکی از آن است کهای اصلی، یافتهنظر مقایسه نتایج با تحلیلاز م جریان وجه نقد عملیاتی غیرمنتظره دارند.

گذاری و جریان وجه نقد عملیاتی غیرمنتطره ارتباط جریان وجه نقد سرمایهبا استفاده متغیرهای جایگزین بین خالص 

گذاری های جریان وجه نقد سرمایههدر مورد متغیرهای مبتنی بر نشان های اصلیدر تحلیلبا نتایج معناداری مشاهده نگردد 

مالی و جریان  مینتأاست؛ از طرف دیگر در تحلیل با استفاده متغیرهای جایگزین بین خالص جریان وجه نقد  کاملاً متفاوت

ی هاالیتفعوجه نقد عملیاتی غیرمنتطره ارتباط معناداری وجود دارد که این با عدم ارتباط معنادار جریان وجه نقد ورودی 

 های اصلی در تضاد است.مالی و جریان وجه نقد عملیاتی غیرمنتطره در تحلیل أمینت

ن است برخی اینکه ممک : اولنکته اشاره کرد دوتواند به های اصلی و اضافی مینتایج در تحلیل عدم انطباقدر تفسیر 

نقد  هایمالی دارای جریان تأمینگذاری و های نقد سرمایه)یا منفی بودن( خالص جریان ها با وجود مثبت بودنشرکت

تنها  ها در نظر گرفته شده است؛ یعنیها تنها یکی از این جریانخروجی )یا ورودی( بوده که در متغیرهای مبتنی بر نشانه

دی یا های وروریانج نشانه های بندی بر اساس جابجاییگردد و تغییر طبقهها رصد میرفتار نشانه هایی از این جریان

ی هافعالیتهای نقد اعم از ورودی و خروجی اضافی تمامی جریان گردد؛ در حالی که در تحلیلخروجی استنتاج می

ی هافعالیتا از هبندی با توجه به جابجایی تمام این جریانمالی در نظر گرفته شده و تغییر طبقه تأمینگذاری و سرمایه

مام جریان های در نظر گرفتن ت ،بنابراین گردد.استنتاج می ی عملیاتی و برعکسهافعالیتی به مال تأمینگذاری و سرمایه

نقدی در تحلیل اضافی نیز ممکن است بر روابط بین متغیرهای توضیحی و وابسته اثر گذار بوده و در نهایت به متفاوت 
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اصلی  حلیل. در تاست متفاوت هامتغیرها در این تحلیلنحوه محاسبه اینکه دوم  ها منجر گردد.های این تحلیلبودن یافته

شوند؛ در حالی می به حالت صفر یا مثبت برای هر متغیر گزارشمالی(  تأمین) گذاریی سرمایههافعالیتن نقد خالص جریا

نقد ورودی  ایهبرآیند تمام جریان مالی( تأمین) گذاریی سرمایههافعالیتیان نقد خالص جراضافی متغیر  که در تحلیل

ر تحلیل رای متغیرهای مستقل دب مثبت، منفی و یا صفر هستند ارقامو نتیجه نهایی آنکه  است هافعالیتو خروجی این 

به دست آمده  بر روابط بین متغیرها و نتایجمکن است که نحوه محاسبه متغیرها، م ،اضافی در نظر گرفته شده است. بنابراین

 اثرگذار باشد.

 و پیشنهادهاگیری نتیجه

صورت بندی در های مختلفی جریان وجه نقد عملیاتی را از طریق تغییر طبقهها به احتمال بسیار زیاد بنا به انگیزهشرکت

ها ممکن است برای متورم نمودن جریان وجه نقد عملیاتی هایی که شرکتکنند. یکی از زمانمدیریت می جریان وجه نقد

اند تواست. جریان وجه نقد عملیاتی در کنار سود عملیاتی در زمان عرضه عمومی میترغیب کند، زمان عرضه عمومی 

گذاران قرار گیرد. در این حالت به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی بین طرف های درگیر در فرآیند عرضه مورد توجه سرمایه

ها در ما این فرض را که شرکت ،اینهای نقدی وارد شوند. بنابربندی جریانها در تغییر طبقهعمومی، ممکن است شرکت

ه در های با عرضه عمومی اولیشوند را در شرکتهای اشتباهی درگیر میبندیدر چنین طبقه قبل از عرضه عمومی احتمالاً

 بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادیم.

( و IVOگذاری )ی سرمایههافعالیتل از های خروجی وجه نقد حاصجریاندهد که نتیجه آزمون فرضیه اول نشان می

 جریان وجه نقد عملیاتی غیرمنتظرهبا  (FINO) مالی تأمینی هافعالیتهای خروجی وجه نقد حاصل از جریانهمچنین 

غییر های پژوهش از فرضیه اول مبنی بر تدهد که یافتهارتباط مثبت و معنادار دارند. این ارتباط مثبت و معنادار نشان می

های های با عرضه عمومی در سال قبل از عرضه از طریق جابجایی بخشی از جریانهای نقدی در شرکتبندی جریانطبقه

ها، کند. یعنی شرکتمالی حمایت می تأمینگذاری یا جی وجه نقد سرمایههای خروخروجی وجه نقد عملیاتی به جریان

کنند که بیشتر جنبه عملیاتی دارند. در این مالی گزارش می تأمینگذاری یا های خروجی سرمایهمخارجی را در جریان

 عنوان هب های عملیاتیهزینه نند از طریق گزارشگریتواها میشرکت کننداستدلال می (2113) کومیسکی مولفورد وراستا 

اموال،  از یبخش عنوان به روزنامه تبلیغات و ضمانت برای شده های پرداختهزینه بندیای و همین طور طبقهسرمایه مخارج

 های نقدی را مدیریت نمایند.تجهیزات،جریان و ماشین آلات

جریان با  (IVI) گذاریی سرمایههافعالیتهای ورودی وجه نقد حاصل از جریاندهد نتایج آزمون فرضیه دوم نشان می

های ورودی وجه نقد حاصل از جریانارتباط منفی و معناداری وجود دارد در حالی که بین  وجه نقد عملیاتی غیرمنتظره

ارتباط منفی و معنادار ارتباط معناداری وجود ندارد.  جریان وجه نقد عملیاتی غیرمنتظره ( وFINIمالی ) تأمینی هافعالیت

های هدهد که یافتگذاری با جریان وجه نقد عملیاتی غیرمنتظره نشان میی سرمایههافعالیتهای ورودی وجه نقد جریان

رضه از ع های با عرضه عمومی در سال قبل ازهای نقدی در شرکتبندی جریانپژوهش از فرضیه دوم مبنی بر تغییر طبقه

عملیاتی  یهافعالیتگذاری به جریان وجه نقد ورودی ی سرمایههافعالیتطریق جابجایی بخشی از جریان وجه نقد ورودی 

ه جریان مالی ب تأمینی هافعالیتکند؛ اما شواهد کافی برای حمایت از فرض جابجایی جریان وجه نقد ورودی حمایت می
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های ریانجهای با عرضه عمومی اولیه از طریق جابجایی یعنی شرکته دست نیامد. ی عملیاتی بهافعالیتوجه نقد ورودی 

عرضه های ورودی وجه نقد عملیاتی در سال قبل از جریانبه  (IVI) گذاریی سرمایههافعالیتورودی وجه نقد حاصل از 

 (2116جیل )، (2113مولفورد و کومیسکی )در این راستا نمایند. های نقدی میبندی جریانعمومی اولیه اقدام به تغییر طبقه

بندی اشتباه عواید حاصل از ها نیز از طریق نواحی همچون طبقهکنند شرکتاستدلال می (2100) لاری دشت بیاضو 

توانند اقدام به دستکاری آماده برای فروش و همچنین عواید حاصل از فروش اوراق خزانه می فروش اوراق بهادار

 های نقدی نمایند.جریان

های حاصل از بررسی همزمان هر چهار متغیر با جریان وجه نقد عملیاتی غیرمنتظره بیانگر آن است از طرف دیگر یافته

های نقدی از طریق هر چهار مورد درگیر بندی جریانهای با عرضه عمومی در سال قبل از عرضه در تغییر طبقهکه شرکت

یر های با عرضه عمومی در تغیتوانند نمونه های برای درگیر شدن شرکتشوند. علاوه بر موارد ارائه شده قبلی که میمی

ها ممکن است از طریق دریافت وجه د شرکتنکنبیان می (2113و کومیسکی ) وردفمولهای نقدی باشد، بندی جریانطبقه

قد های ورودی وجه نبندی آن در جریانو طبقه استمالی  تأمینهای دریافتنی که اساسا یک فعالیت واگذاری حساب

 های نقدی نمایند و جریان وجه نقد عملیاتی خود را بالاتر نشان دهند. بندی جریانعملیاتی اقدام به تغییر طبقه

های با عرضه عمومی در بورس اوراق بهادار تهران نیز با رسد شرکتهای پژوهش به نظر میبا توجه به یافته ،بنابراین

 ملیاتیی عهافعالیت جریان وجه نقد متورم نمودن های نقدی، عرضه برایآگاهی و شناسایی این نواحی دستکاری جریان

بر کل جریان  های نقدی اثریبندی جریانهای نقد نمایند. هر چند تغییر طبقهبندی جریاندر سال قبل از اقدام به تغییر طبقه

ائه شده در های مالی که اطلاعات ارما این راهکار با توجه به اهداف صورتهای نقدی ندارد انقدی در صورت جریان

ه و ارزیابی همخوانی نداشت هستکنندگان در اتخاذ تصمیمات اقتصادی مفید واقع ای از استفادهآنها برای طیف گسترده

های ن مواد وکالا، پرداخت هزینهپرداخت به تأمین کنندگا هایی از قبیلآنها را از توان واحد تجاری برای انجام پرداخت

قرار  أثیرترا تحت  های سودآور، بازپرداخت تسهیلات دریافتی و توزیع سود بین مالکانگذاری در فرصتمالی، سرمایه

 ، خصوصاًگذاریشود در اعطای تسهیلات و انجام سرمایهگذاران پیشنهاد میبه اعتباردهندگان و سرمایه ،دهد. بنابراینمی

های نقدی توجه نمایند تا بتوانند در کنار سود ارزیابی بندی جریانهای عمومی باید به پدیده تغییر طبقهدر زمان عرضه

از طرفی با  ها را داشته باشند.تری از جریان وجه نقد عملیاتی به عنوان معیاری از عملکرد عملیاتی در اینگونه شرکتدقیق

ا به مثبت بودن ها تنهشود که در فرآیند پذیرش شرکتمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد میهای پژوهش به سازتوجه به یافته

های خواهان پذیریش در قبل از عرضه عمومی اکتفا ننموده و حساسیت بیشتری را نسبت به جریان نقد عملیاتی شرکت

های ضاوتود که در فرآیند حسابرسی، قشجریان وجه نقد عملیاتی داشته باشد. از طرف دیگر به حسابرسان نیز توصیه می

به نهادهای  با توجه به نتایج پژوهش حاضرهای نقدی بکار گیرند. بندی صحیح جریانای بیشتری را نسبت به طبقهحرفه

را تدوین نمایند.  های نقدیجریانبندی های نظارتی متناسب با تغییر طبقهشود که قوانین و مکانیسمگذار توصیه میقانون

ها رکتش های نقدی در اینجریانبندی ریسک احتمال وجود تغییر طبقهکه به شود گذاران توصیه میمچنین به سرمایهه

 .توجه داشته باشند
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های عمومی اولیه تا کنون انجام نشده و این پژوهش های نقدی در میان عرضهبندی جریانهرچند بررسی تغییر طبقه

ورد که منتایج با پژوهش های مشابه به دو برای مقایسه  ،های عمومی اولیه است؛ بنابرایناولین کار در این زمینه در عرضه

نتایج این  یاز نظر مفهوم شود. بطور کلیپرداخته اند، اتکا می عرضه اولیههای غیر بندی در بین شرکتبه تغییر طبقه

و  (2107نگار و سن )های های پژوهشبا یافته اوراق بهادارهای عمومی اولیه در بورس های با عرضهپژوهش برای شرکت

های پژوهش در مورد جابجایی جریان ، نتایج اینهاسی جداگانه فرضیهرمشابه است. اما در بر (2120) و همکاران بانسال

دی های نقد ورومالی و همین طور جابجایی جریان تأمین وگذاری های نقد خروجی سرمایهنقد خروجی عملیاتی به جریان

 ژوهشپهای عمومی اولیه بورس اوراق بهادار تهران مشابه نتایج های نقد ورودی عملیاتی در عرضهگذاری به جریانسرمایه

های نقد ورودی عملیاتی، الی به جریانم تأمینهای نقد ورودی اما در جابجایی از طریق جریان ؛هست (2107نگار و سن )

روجی های نقد خهمچنین نتایج این پژوهش در مورد جابجایی جریان های آنها در تضاد است.با یافته این پژوهشنتایج 

 های نقد ورودی عملیاتی()جریان مالی تأمینهای نقد خروجی به جریان (گذاریسرمایههای نقد ورودی )جریان عملیاتی

)جریان  مالی تأمیناست؛ اما در مورد جابجایی جریان های وجه نقد ورودی  (2120) بانسال و همکاران مشابه نتایج پژوهش

گذاری( با نتایج )جریان های وجه نقد خروجی سرمایه های نقد خروجی عملیاتی( به جریان های نقد ورودی عملیاتی

 متضاد است. (2120بانسال و همکاران )پژوهش 

ابلیت یز در قها و مشکلاتی در اجرای آن مواجه است، که باید در تعبیر و تفسیر نتایج و ن هر پژوهشی با محدودیت

اعتبار از  ششود. از آنجا که با افزایش اطلاعات و تعداد مشاهدات، نتایج آزمون و به تبع آن نتیجه پژوهتعمیم آن ملاحظه 

چنین، های زمانی دیگر با احتیاط بیشتری صورت گیرد. همشود تعمیم نتایج به دورهگردد، توصیه میبالاتری برخوردار می

شرکت عرضه عمومی اولیه در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده و مسلماً  61در این پژوهش از نمونه ای مشتمل بر 

ه سایر گردد تسری نتایج بتوصیه می ،اولیه در بورس اوراق بهادار تهران نیست، لذا های عمومیاین تعداد معرف کل عرضه

رقم نهایی  هجهت دستیابی ب های پذیرفته شده در فرابورس محتاطانه صورت گیرد.ها، صنایع و همچنین به شرکتتشرک

ننده محدودک لعنوان یکی از عوام هبعمد را  تواند احتمال خطای غیری انجام گرفته که این میمتغیرها محاسبات زیاد

مالی احت تأثیرهای مالی تواند بر اقلام مندرج در صورتهای حسابداری که میگر تفاوت روشافزایش دهد. از طرف دی

 بگذارد نیز می تواند به عنوان یک محدودیت در نظر گرفت.

 تقدیر و تشکر

 پژوهش اجرای در همکاری خاطر به واحد تهران شمالآزاد اسلامی  دانشگاه پژوهشی محترم معاونت از بدینوسیله

 .آیدمی عمل به تقدیر حاضر

 منابع
های پذیرفته شده در بورس (. بررسی مدیریت سود در زمان عرضه اولیه سهام به عموم در شرکت0513حسنی آذر داریانی، الهام )ابراهیمی کردلر، علی و 

 .5-25(، 5)05، حسابرسیهای حسابداری و بررسیاوراق بهادار تهران. 

گی های نزدیکترین همسایالگوبینی عملکرد کوتاه مدت عرضه عمومی اولیه سهام با استفاده از (. پیش0536) فلاح، میرفیض ، زهرا؛ عباسی، ابراهیم واسماعیلی

 .0-26(، 20)1 ،انداز مدیریت مالیچشمو ماشین بردار پشتیبان. 

 .، تهرانترمه انتشارات چاپ اول، .Eviewsهای مالی و حسابداری با نرم افزار اقتصادسنجی در پژوهش(. 0536)افلاطونی، عباس 
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های پذیرفته شده در بورس جریان نقد عملیاتی بر اقلام تعهدی غیرعادی شرکت تأثیر(. بررسی 0531) پور، سعیدعلیو  برندک، سجاد؛ پاک مرام، عسگر

 .33-021(، 5)6، مالی تأمینمدیریت دارایی و کید بر نوع صنعت. أاوراق بهادار با ت

 .0-25 (،36)03، حسابداری مالی تجربیمطالعات بندی در مدیریت سود. (. جایگاه پدیده تغییر طبقه0536) پور، مظفرجمالیانو  ثقفی، علی

(، 01)5، دانش حسابداری مجله بین مدیریت وجوه نقد و هزینه بدهی. (. بررسی رابطه0530) مسجد موسوی، میرسجادالله و رضوان؛ قیطاسی، روححجازی، 

057-006. https://jak.uk.ac.ir/article_447_1c03012729e14752cade6a2f44401a7d.pdf. 

 .23-31، (0)3 ،های حسابداری مالیپژوهشمدیریت جریان نقدی حاصل از عملیات.  های(. آزمون تجربی انگیزه0532) البنینممنتظرالقائم، ارحمانی، علی و 

های نقدی: شواهدی از بورس تهران. مالی با بدهی و دستکاری جریان تأمین(. بررسی رابطه غیر خطی 0537) انوری رستمی، علی اصغر، علی اصغر و زمانی

 .045-034(، 4)3، مالی تأمینمدیریت دارایی و 

های پذیرفته شده در بورس اوراق های بدهی در شرکتهای نقدی و هزینه(. بررسی رابطه میان مدیریت جریان0513) هادی ،ایرانیو  عباس ،طالب بیدختی

 .035-064(، 7)2،پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی، بهادار تهران

ده شهای پذیرفته های نقد عملیاتی غیرعادی بر پایداری سود شرکتجریان تأثیر(. بررسی 0537حسن نتاج کردی، محسن )فخاری، حسین؛ محمدی، جواد و 

 .73-61(، 07)1، پژوهشنامه اقتصاد و کسب و کار .در بورس اوراق بهادار تهران

دانش حسابداری های نقدی. های شرکتی بر دستکاری جریانبررسی اثر ویژگی .(0534)حسن  بری،خلعتحاجیها، زهره؛ ایزدی، هادی و  گودرزی، احمد؛

 000-021(، 2)2 مالی،

لنامه فص .لیه در بورس اوراق بهادار تهران(. شناسایی عوامل موثر بر بازده غیرعادی بلندمدت سهام عرضه عمومی او0511عسگری، محمدرضا )مدرس، احمد و 

 .66-015(، 3)2 ،بورس اوراق بهادار

اولیه در کننده عرضههای (. بررسی مدیریت سود در شرکت0534)غواصی کناری، محمد ، محمدصادق و ، محمدرضا؛ طاهری، مسعود؛ غزنوینیکبخت

 .4-06(، 21(6، تحقیقات حسابداری و حسابرسی .هامقایسه با سایر شرکت

ها با در نظرگرفتن محدودیت گذاری شرکتهای نقدی عملیاتی بر سرمایهبررسی نوسانات جریان .(0537) علیرضا، افیونیو  هادی، امیری؛ سیدعباس، هاشمی

 .https://jak.uk.ac.ir/article_1646_743b96ea49906dced87ae00f14402169.pdf .23-43(، 0)1 ،مجله دانش حسابداری .مالی تأمین
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