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 چكيده

از طرفي، از  دهد.براي نگهداشت وجه نقد افزايش ميمشكلات رابطه نمايندگي، تمايل مديريت را 

بايست پاسخگوي اين وجه نقد كه عملكرد مديران زير ذره بين سهامداران قرار دارد لذا مديران ميآنجايي

تواند توسط يكي از ابزارهاي مديريت، يعني هموارسازي سود راكد در شركت باشند. اين پاسخگويي مي

هاي پژوهش بررسي رابطه بين مانده وجه نقد و هموارسازي سود در شركتهدف اين حاصل شود. لذا 

هاي پژوهش دو فرضيه تدوين شده در راستاي تحقق هدف پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.

ها از رگرسيون چند متغيره با استفاده براي آزمون فرضيه شركت است. 73نمونه آماري پژوهش شامل  است.

هموارسازي و مانده وجه نقد  بين كه نتايج پژوهش بيانگر آن است .هاي تركيبي استفاده شده استدادهاز 

. اما بين تغييرات مثبت مانده وجه نقد سال جاري نسبت به سال قبل دارد رابطه معنادار و مثبت وجود سود

 .و هموارسازي سود رابطه معناداري يافت نشد

 

 .هموارسازي سود تغييرات مثبت مانده وجه نقد، نقد،مانده وجه  هاي كليدي: واژه
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 مقدمه -1

 در است. مديران و سهامداران بين تضاد مهم در تصميمي داخلي، وجوه نقد كارگرفتن مانده به چگونگي

 آيا كه گيرندمي تصميم مديران يابد،مي نقد افزايش وجه ذخاير كه طور همان شركت، اقتصادي دوران رشد

يا  و شود كارگرفته به خارجي تحصيل براي داخلي شود، مخارج صرف شود، توزيع سهامداران بين وجه نقد

 يكي را نقد وجه ذخاير نگهداشت يا مصرف بين طلب چگونه منفعت مديران كه اين شود؟ نگهداري همچنان

 با كه پذيري انعطاف با را جاري مخارج شخصي بايد منافع مديران .است مبهم موضوعي كنند،مي انتخاب

 فزوني احتمال بايد طلب منفعت مديران بعلاوه، مقايسه كنند. آيد،مي دست به نقد وجه ذخاير نگهداشت

 ) .1389،2ديگران، و  كنند. (رسـائيـان گيـريرا اندازه زياد نقـد وجـه نگهداشت از ناشي مخـارج بر منـافع

كند چه بسا رفتار مدير نه تنها به نفع او نبوده بايستي بسيار محتاطانه عمل  از طرفي مديريت شركت مي

ها  بلكه تضاد منافع را نيز در بر داشته باشد. در اين باره يكي از راهكارهايي كه بسيار مورد توجه شركت

هاي مختلف هموارسازي سود و بازخورد آن بر باشد، پديده مديريت سود اعمال شده از طريق تكنيك مي

اي كه نوسانات نسبي سود را كاهش داده و بازخورد مثبتي را نيز بر منافع  گونهمنافع مديريت است به 

كنندگان از جمله قيمت سهام داشته باشد. پديده هموارسازي سود با توجه به اهداف هموارسازي استفاده

گيرد. هموارسازي  سود و مبناي آن به طرق مختلف هوارسازي طبيعي، و هموارسازي تصنعي صورت مي

هاي مديريت جهت  باشد كه متأثر از فعاليت ي، كاهش نوسانات حسابداري نسبت به سود اقتصادي ميطبيع

سازماندهي به رويدادهاي اقتصادي است. هموارسازي تصنعي نيز بيانگر كاهش نوسانات سود حسابداري در 

هاي اختياري روش اي كه داراي يك روند يكنواخت باشد است و از طريق اصول و هاي مختلف به گونهدوره 

ها پذيرد. .در اين تحقيق به بررسي رابطه بين مانده وجه نقد و هموارسازي سود شركت حسابداري صورت مي

هاي بهينه كنندگان از اطلاعات مالي در جهت اخذ تصميمپرداخته مي شود تا به بينش صحيح استفاده

 كمك كند.

 

 چارچوب نظري پژوهش -2

هاي مختلفي جهت توجيه عوامل موثر بر وجه نقد و دلايل نگهداري و مدل هادر ادبيات مالي تئوري

وجه نقد وجود دارد، كه در ذيل سه تئوري، تئوري دادو ستد، تئوري سلسله مراتب تأمين مالي و تئوري 

 گيرد.جريان وجه نقد آزاد مورد بررسي قرار مي

 )TOT( 1تئوري دادو ستد -2-1

ها ميزان بهينه وجه نقد خود را با استفاده از داد و ستد بين دارد كه شركتري داد و ستد بيان ميتئو

كنند. در حقيقت اين موضوع كانون توجه هاي نهايي و منافع نهايي نگهداري وجه نقد تعيين ميهزينه 

-ها سطح بهينه وجه نقد خود را با تعيين ميزان اهميت هزينهكند شركتمبحث داد ستد است كه بيان مي

ي مهم تئوري داد و ستد اين كنند. نكتهاي نهايي و منافع نهايي ناشي از نگهداري وجه نقد تنظيم ميه

ها وجود دارد كه در آن مديريت با رويكردي فعالانه، بر است كه سطح مطلوبي از وجه نقد براي شركت

،  2،1995كند (وانگگيري ميمنفعت نسبت به نگهـداري وجه نقـد تصميم -اساس تجـزيه تحليـل هزينه
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بايست مانده وجه نقد شركت را ) بر اساس اين تئوري، مديريت براي حداكثر سازي ثروت سهامداران، مي12

( اپلر و  هاي نهايي آن برابر شود.به نحوي تنظيم كند كه منافع نهايي ناشي از نگهداري وجه نقد با هزينه

 ). 4، 1999، 3ديگران

 

 داد و ستد ديدگاه تئوري از نقد وجه كننده تعيين عوامل

هاي هاي با فرصت:  هزينه مواجه شدن با كمبود وجه نقد در شركتگذاريهاي سرمايهفرصت

شود گذاري با ارزش ناشي ميهاي سرمايههايي كه از رها نمودن طرحگذاري بيشتر به واسطه زيانسرمايه

هاي سرمايه گذاري و مانده وجه نقد وجود فرصترود رابطه مثبتي بين بيشتر است. بنابراين انتظار مي

گذاري بهتر،  هاي سرمايههاي با فرصتنمايد كه شركتبيني ميداشته باشد. همچنين اين تئوري پيش

ها از بين هاي بحران مالي بيشتري دارند زيرا در حين ورشكستگي، خالص ارزش فعلي مثبت اين پروژههزينه

گذاري بهتر، به منظور اجتناب از بحران مالي، سطوح هاي سرمايهاي با فرصـتهرود. در اين مورد شركتمي

 بالاتري از وجه نقد نگهداري خواهند نمود. 

ايم ميزان قابليت تبديل : زماني كه با كمبود وجه نقد مواجههاي جاريقدرت نقدينگي دارايي

هاي رود كه شركتشود. بنابراين انتظار ميتواند جايگزيني براي وجه نقد تلقي هاي جاري به نقد ميدارايي

 با قدرت نقدينگي بيشتر، وجه نقد كمتري نگهداري نمايند.

هاي اهرمي رود كه شركتدهد و انتظار مي: اهرم مالي احتمال ورشكستگي را افزايش مياهرم مالي

نسبت اهرم مالي  كهبراي كاهش ريسك مالي وجه نقد بيشتري نگهداري نمايند. از سوي ديگر از آنجايي

رود و اگر قدرت خود به عنوان عاملي براي توانايي شركت براي صـدور اوراق بدهي جديـد به شمار مي

هاي تامين مالي توسط شركتي بالا باشد از انعطاف پذيري مالي بالاتري برخوردار است، در بازپرداخت هزينه

دليل ارتباط بين اهرم مالي و ميزان وجه نقد را نتيجه ممكن است وجه نقد كمتري نگهداري نمايد به همين 

 ) .299، 2004توان تبيين نمود (فريرا و ويلا، به دقت نمي

دهد كه در مديريت ها نشان مي) در مورد تقاضا براي پول توسط شركت1966( 4مدل ميلر و ارر :اندازه

هاي متري در مقايسه با شركتهاي بزرگتر وجه نقد كوجه نقد صرفه جويي به مقياس وجود دارد و شركت

كوچكتر نگهداري نمايند. همچنين اين بحث وجود دارد كه كارمزدهاي پرداخت شده در جذب منابـع از 

طريـق استقراض كارمزدهايي ثابت است و با اندازه وام ارتباطـي ندارد، بنابراين جذب منـابع به نسبت براي 

هاي بزرگتر وجه نقد نمايد كه در قياس با شركتترغيب ميها را تر است كه آنهاي كوچكتر گرانشركت

هاي بزرگتر به واسطه تنوع، احتمال كمتري در مواجه شدن با بيشتري نگهداري نمايند. علاوه بر اين شركت

  ).1995،1427بحران مالي دارند (راجان و زينگالس، 

يان نقدي، يك منبع نقدينگي در كه جراز آنجايي  5)1998( همكاران: طبق مطالعه كيم و جريان نقدي

تواند جايگزيني مناسب براي وجه نقد در نظر گرفته شود. بنابراين انتظار نمايد، ميدسترس را فراهم مي

 اي منفي بين جريان نقد و مانده وجه نقد وجود داشته باشد.رود كه طبق اين تئوري رابطه مي
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نقدي با نوسان بيشتر، احتمال بيشتري در مواجهه هاي با جريانات : شركتعدم اطمينان جريان نقدي

رود منتظره جريان نقدي كاهش يابد. بنابراين انتظار ميبا كمبود وجه نقد دارند زيرا ممكن است به طور غير

، 2004اي مثبت بين عدم اطمينان جريان نقدي و مانده وجه نقد وجود داشته باشد( فريرا و ويلا،كه رابطه

299 .( 

هايي كه بر بدهـي : تأثير سررسيد بدهي بر مانده وجه نقـد مشخص نيست. شركتدهيسررسيد ب

اي قراداد اعتباري خود را تمديد نمايند و اگر محدوديتي در نمايند بايد به طور دورهكوتاه مـدت اتكا مي

-ير عوامل ميشوند. بنابراين با كنترل ساتمديد خطوط اعتباري پيش بيايد با ريسك بحران مالي مواجه مي

توان انتظار داشت كه سررسيد به طور منفي با مانده وجه نقد رابطه داشته باشد. اما باركلي و 

هاي با درجه اعتباري بالا به واسطه سهولت ايجاد اند كه شركت) شواهـدي را ارائه نموده1995(6اسميت

نمايند كه اين كمتري نگهداري مي نمايند و مانده وجه نقدبدهي معمولا از بدهي كوتاه مدت استفاده مي

 نمايد. به هر حال جهت اين رابطه بر اساس تئوري نامعلوم است.رابطه را مثبت مي

تواند منابع را با كمترين پردازد مي: شركتي كه در حال حاضر سود سهام ميپرداخت سود سهام

پردازد مجبور ه سود سهام نميهزينه از طريق كاهش پرداخت سود سهام تأمين نمايد، در مقابل شركتي ك

هايي كه سود رود كه شركتاست كه به بازارهاي سرمايه براي تأمين منابع رجوع نمايد. بنابراين انتظار مي

پردازند وجه نقد كمتري نگهداري نمايند( هايي كه سود سهام نميپردازند، در مقايسه با شركتسهام مي

 ). 299، 2004 ،7فريرا و ويلا

 

 تئوري سلسله مراتب تأمين مالي -2-2

در خصوص نگهداري وجه نقد از تئوري ساختار سرمايه كه توسط ميرز و  POTدر حقيقت ديدگاه 

) بيان 1984( 8ميرز گيرد. در بحث تأمين مالي، تئوري سلسله مراتبي) ارائه شد، نشأت مي1984ماجلوف (

هاي امن و سپس پرخطر و اشته، بعد از آن با بدهيگذاري را ابتدا با سود انبها سرمايهدارد كه شركتمي

هاي نمايند. هدف از رعايت ترتيب مذكور اين است كه از هزينهسرانجام با تأمين سرمايه، تأمين مالي مي

در اين بيـن زمـاني كه جريانات نقـدي .هاي تأمين مالي كاستـه شود عدم تقارن اطلاعاتي و سـاير هزينه

ها بدهـي را بازپرداخت نموده و هاي جديد كافي هستند شركتگذاريتأمين مـالي سرمايـهعمليـاتي براي 

هاي جاري، سـود انباشته كافي گذارينمايند و زمـاني كه براي تأمين سرمـايــهوجـه نقــد انباشته مي

نمايند بدهـي ايجاد مينمايند و اگر نياز باشد ها از مانده وجه نقـد انباشته شده استفاده مينباشد، شركت

 ). 300، 2004(فريرا و ويلا،

 

 عوامل تعيين كننده وجه نقد از ديدگاه سلسله مراتب تأمين مالي

گذاري زيادتر، براي انباشت بيشتر وجه نقد تقاضا ايجاد هاي سرمايه: فرصتگذاريهاي سرمايهفرصت

آورد خود را گذاري سودهاي سرمايهفرصت نمايد زيرا كمبود وجه نقد منجر به اين خواهد شد كه شركتمي
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هاي اي مثبت بين فرصترها نمايد مگر اينكه به تأمين مالي پر هزينه خارجي دست يابد. بنابراين رابطـه

 رود. گذاري و نگهداري وجه نقد انتظار ميسرمايه

-انباشته تجاوز ميگذاري از سود : در مبحث سلسله مراتب تأمين مالي، زماني كه سرمايهاهرم مالي

يابد گذاري كمتر از سود انباشته است، بدهي كاهش مييابد و زماني كه سرمايهنمايد، معمولا بدهي رشد مي

نمايد، يعني مانده وجه نقد زماني كه و بنابراين مانده وجه نقد از الگوي معكوس اين فرايند پيروي مي

هاي كمتـر از سـود گذارييافته و زماني كه سرمـايـه شود كاهشگذاري از سود انباشتـه بيشتر ميسرمايه

يابد. رابطه پيش بيني شده بين اين عامل و مانده وجه نقد طبق تئوري معكوس انباشتـه است رشـد مي

 است.

هاي با جريان نقدي بالاتر وجه نقد بيشتري رود كه شركت: با كنترل ساير متغيرها انتظار ميجريان نقدي

 داشته باشند. 

تر بوده است و از اين گذاري، شركتي كه بزرگتر است به طور پيش فرض موفقبا كنترل عامل سرمايه :اندازه

 ). 10، 1999رو بايد نقد بيشتري داشته باشد (اپلر و ديگران،

) در ادبيات مالي به عنوان POT) و  سلسله مراتب تأمين مالي (TOTهاي داد و ستد (هر چند تئوري

شوند كه با هم در تعارض هستند اما تمايز بين اين دو كاملا واضح نيست. بروينشوفد مطرح ميهايي تئوري

9و كول
ها در رابطه با وجه نقدشان بايد بين عوامل گويند كه به منظور كشف رفتار واقعي شركتمي (2004 )

دامنه به دنبال مانده وجه نقد ها در بلند كه شركتدر كوتاه دامنه و بلند دامنه تمايز قايل شد. از آنجايي

كنند. بر اين اساس مانده وجه نقد هدف هستند، در كوتاه مدت از مانده وجه نقد به عنوان سپر استفاده مي

 در كوتاه مدت به جريانات نقدي ورودي و خروجي وابسته است كه با رفتار سلسله مراتبي هماهنگي دارد. 

مدل سلسله مراتبي و به شكلي كه انتظار داريم ممكن نيست  و با اين اوصاف تمايز بين مدل داد و ستد

و زماني كه نقش هزينه تأمين مالي خارجي را در مدل سلسله مراتبي پررنگ تر در نظر بگيريم اين تمايز 

 ) .1999،14كمتر خواهد شد (اپلر و ديگران، 

 

 تئوري جريان نقد آزاد -2-3

كه وجه نقد را انباشت نمايند تا منابع تحت كنترل خود را بر اساس اين تئوري مديران انگيزه دارند 

مند گذاري شركت از قدرت قضاوت و تشخيص بهرهافزايش داده تا بتوانند در خصوص تصميمات سرمايه

شوند به همين دليل با وجه نقد شركت فعاليت كرده تا از اين طريق مجبور به ارائه اطلاعات مشروح به بازار 

گذاري هايي را انجام دهند كه اثر منفي بر ثروت ر چند مديران ممكن است سرمايهسرمايه نشوند. ه

 ). 300، 2004سهامداران داشته باشد (فريرا و ويلا،

 

 عوامل تعيين كننده وجه نقد از ديدگاه جريان نقدي آزاد

از جريان نقد  شوند و اين امر: با ايجاد بدهي مديران ملزم به پرداخت جريانات نقدي آتي مياهرم مالي

هاي كاهد و متعاقبا از هزينه نمايندگي جريانمي ،تواند به اختيار مديريت هزينه شوددر دسترس كه مي
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هاي با اهرم مالي پايين، ) در نتيجـه شركت 1986،4، 10جنسنكاهـد و اثر كنترلي دارد (نقـد آزاد نيز مي

، 2004نمايد (فريرا و ويلا،بيشتري اعطا مي كمتر مشمول نظارت و كنترل هستند كه به مديريت اختيار

 رود كه اهرم مالي با مانده وجه نقد رابطه معكوس داشته باشد.) بنابراين انتظار مي300

رود كه گذاري كم انتظار ميهاي سرمايههاي با فرصتاز مديران شركت :يگذار هيسرما يفرصتها

 ناناطمي هاپروژه در يگذارهيسرما يبرا نقد وجه بودن دسترس در از تا ي نمايندنگهدار يشتريب نقد وجه

كه منجر به كاهش ارزش شركت و  باشد يمنف گذارياين سرمايه يفعل ارزش خالص اگر يحت ،باشند داشته

 استفاده با نيبنابرا .ثروت سهامداران خواهد شد و نهايتاً نسبت ارزش بازار به دفتري پاييني خواهيم داشت 

 نيب رابطه كه رودانتظار مي گذاريهاي سرمايهي براي فرصتليبد عنوان به يدفتر به بازار ارزش نسبت از

 ).  99، 2008، 11(گارسيا و مارتينز باشد يمنف نقد وجه مانده و يگذار هيسرما يهافرصت

: مديران معمولا تمايل به رشد شركت فراتر از اندازه بهينه آن دارند زيرا رشد شركت، قدرت اندازه

هاي ). همچنين شركت1986،324جنسن،مديريت را با افزايش منابع تحت كنترل آن افزايش مي دهد (

نمايد. كه به مديريت اختيار بيشتري اعطا ميدارندبزرگتر تمايل به پراكندگي بيشتر مالكيت سهامداران 

شوند، با احتمـال  هاي بزرگ به واسطه مقدار منابع مالي كه نياز است تا خريداريعلاوه بر اين شركت

رود . بنابراين انتظار مي) 301، 2004فريرا و ويلا،(گيـرندقرار مي 12هـاي ناخواسته كمتري در معـرض تملك

هاي مالي قدرت اختيار بيشتري گذاري و سياستهـاي بزرگ در خصـوص سرمايــهكه مديـران شركت

 شود. داشته باشند كه منجر به مقدار بيشتر مانده وجه نقد مي

 هموارسازي سود

اي كه هر محققي با توجه به روش مورد تعاريف ارائه شده از هموارسازي سود متنوع است، به گونه

) هموارسازي سود را 1974،113( 13استفاده جهت هموارسازي سود، تعريفي ارائه كرده است. بارنا و همكاران

ها عادي به نظر كه براي شركتكاهش عمدي نوسانات سود در چارچوب اصول حسابداري به حدي 

) هموارسازي سود را تلاش اعمال شده توسط مديريت جهت كاهش 654، 1973(14دانند. بيدلمنبرسد،مي

كند. هر دو تعريف بر دستكاري سـود بر عادي در سود و در قالب اصول حسابداري تعريف ميتغييرات غير

عادي كاهش يافته و سود گزارش شده با ه بازدهي غيراي كاسـاس سود سنوات گذشتـه تاكيـد دارد: به گونه

هاي گوناگوني از هموارسـازي سود انجام شده است. سود مورد انتظار يكي شود. از سوي ديگر تقسيم بندي

)، هموارسـازي سـود را به دو 1184، 1995(16) و ميچلسون و همكاران9، 1990( 15آلبـرت  و ريچـاردسون

) نيز هموارسازي سود را به دو نوع طبيعي و 1981( 17. ايكلاندبنـدي كردهـيمنوع طبيعـي و ساختگي تقس

عمدي تقسيم بندي كرده است. هموارسازي طبيعي از يك فرآيند توليد كه ايجاد كننده سودهاي هموار 

هاي هموارسازي ساختگي است. در  اين كه هموارسازي عمدي نتيجه روششود، در حاليباشد منتج مي

-بررسي رابطه بين مانده وجه نقد و هموارسازي سود از نوع عمدي يا ساختگي مورد بررسي قرار ميپژوهش 

 گيرد.
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 پيشينه پژوهش -3

 هاي خارجيپژوهش -1 -3

نمايند، ها وجه نقد زيادي نگهداري ميال كه چرا شركتؤ)، براي پاسخ به اين س2006بيتز و ديگران (

ها نشان داده اند. مطالعه آنبررسي نموده 2004تا  1980را از سال  هاي ثبت شده در ايالات متحدهشركت

به طور قابل توجهي  2004تا  1980هاي هاي ايالات متحده براي سالاست كه ميانگين نسبت نقدي شركت

پردازند. دليل هايي است كه سود سهام منظمي نميافزايش يافته است و اين افزايش ببيشتر براي شركت

 هاي امريكايي بوده است.   افزايش، بالا رفتن ريسك شركتاصلي اين 

دي آزاد بيشتري ــهاي نقران جريانـه رسيد كه وقتي مديـ)، طي پژوهشي به اين نتيج1986جنسن (

-ها با خالص جريانگذاري در پروژهاي از جمله سرمايهطلبانهفرصت ايارهـه باشند، رفتـرس داشتـدر دست

ها و مواردي از هاي اضافي، تلف كردن عايديش كمتر براي ايجاد درآمد، انجام هزينههاي نقدي كمتر، تلا

كند و رفتارهاي فرصت بيني كرد كه افزايش اهرم، مديران را منضبط ميدهند. وي پيشاين قبيل انجام مي

براي مديران باقي  كند. به اين دليل كه بازپرداخت بدهي، وجه نقد اضافي كمتري راها را كمتر ميآن طلبانه

 گذارد.      مي

شركت آلماني و مجموع  547اي شامل )، در مطالعه خود با استفاده از نمونه2004( 18شويتزلر و ريموند

ها ها پرداختند. آنمشاهده شركت سال به بررسي عوامل تعيين كننده مانده وجه نقد در اين شركت 5126

ها و نيز اثرات مستقيم ارزشيابي ود وجه نقد مازاد در شركتدر مطالعه خود اثرات عملكرد ناشي از وج

دهدكه مانده مداوم مازاد وجه ها را بررسي نمودند. نتايج نشان ميها به واسطه مانده وجه نقد شركتشركت

گذاري ناكارا بر مبناي دارد كه با فرضيه سرمايهنقد، مديريت را از بهبود عملياتي واحد تجاري باز مي

گي منطبق است. همچنين اين مطالعه نشان داده كه مازاد وجه نقد مداوم منجر به عملكرد نامطلوب نمايند

شود كه با تئوري نمايندگي منطبق است و نيز اثرات ارزشيابي مستقيمي ناشي از انحراف مثبت و منفي مي

 از ميانه نسبت نقدي به فروش در هر صنعت وجود دارد. 

يك مدل ساختاري را كه شامل اثر متقابل بين مانده وجه نقد و فرصت  ،)2010برودي و ساندرسان ( 

 گذاري است را توسعه دادند البته براي يك شركت كه قبلآً بدهي واريز نشده و برجسته داشته است.سرمايه

آنان استدلال كردند كه يك فرصت براي شركت با بدهي بالا وجود دارد تا بتواند عملياتش را گسترش دهد 

اختيار گسترش دادن) ناميدند. در نهايت به اين نتيجه رسيدند كه يك راه حل مجازي در  اين فرصت را (و 

فقدان وجه نقد، براي حقوق صاحبان سهام و ارزش بدهي شركت وجود دارد در صورتي كه اين اختيار به 

 صورت مطلوب اعمال شود.

ها در كشورهاي در حال توسعه، چنانچه شركت)، براي پاسخ به اين سؤال كه 2011( 19عطاء اله شاه

كنند؟ به بررسي هاي كوتاه مدت را اخذ نمايند، آيا وجه نقد بيشتري نگهداري ميسطح بالاتري از بدهي

دهد كه نگهداشت وجه نقد اند. نتايج تحقيق نشان ميپرداخته 2008تا  1996هاي شركت در طي سال 380

دهد كه در كشورهاي در يابد. مطالعه نشان ميندازه شركت، افزايش ميهاي رشد شركت، امتناسب با فرصت
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-حال توسعه، مديران علاقه مندند سطح تامين مالي كوتاه مدت بالاتري داشته باشند ولي از طرفي براي اين

 كه در معرض ريسك كاهش نقدينگي قرار نگيرند، علاقه مند به نگهداشت وجه نقد مازاد در شركت هستند. 

 

 هاي داخليپژوهش -3-2

هاي سنتي و نوين نقدينگي در پيش بيني به بررسي كارايي شاخص، )1390(همكاران خواجوي و 

هاي سنتي نقدينگي و اندازه ها نشان داد كه شاخصنتايج پژوهش آن ها پرداختند.هموارسازي سود شركت

دارد و مهمترين عنصر در اين هاي مورد بررسي ارتباط معناداري در شركت شركت با هموارسازي سود،

 هاي مورد بررسي است.سطح موجودي كالاي شركت زمينه،

در تحقيقي تحت عنوان كيفيت اقلام تعهدي و مانده وجه نقد، به بررسي اثر  ،)1388( فخاري و تقوي

هاي ايراني گري مالي در قالب كيفيت اقلام تعهدي بر ميزان نگهداشت وجه نقد در شركتشكيفيت گزار

 نمونه عنوان به تهران بهاداراوراق بورس در شدهپذيرفته هايشركت از شركت، 150 منظور اين به اند.رداختهپ

 و تجزيه است. شواهد گرفته قرار مورد بررسي 1386تا 1380 هايسال طي آنها مالي اطلاعات و انتخاب

 و منفي رابطه گزارشگري مالي كيفيت دهدمي زماني نشان سري و مقطعي تركيبي هايداده مبناي بر تحليل

 در ها،شركت سوي از مالي گزارشگري كيفيت به توجه بنابراين،. دارد نقدي هايمعادل و نقد با داريمعني

 نتايج باشد.مي اهميت حايز ناكارآمد، و مازاد نقد وجه نگهداشت از مالي ناشيتامين هايهزينه كاهش

 داشته نقد مانده بر مثبتي اثر نقدي هايدارايي و نقدي جريان رشد، فرصت هايدهد متغيرمي نشان همچنين

 دارند. نقد مانده با منفي ايرابطه فرصت هزينه و بدهي سررسيد اندازه، و متغيرهاي

ها نتايج پژوهش آن نقش اقلام تعهدي را در مديريت سود بررسي كردند. )،1385( مشايخي و صفري

به  ها،مديريت اين شركت در واقع، مديريت سود اعمال شده است. مورد مطالعه،هاي نشان داد كه در شركت

هنگام كاهش وجه نقد حاصل از عمليات اقدام به افزايش سود از طريق افزايش اقلام تعهدي اختياري كرده 

 است.

-بررسي رابطه بين اهرم مالي و هموارسازي سود در شركت"در پزوهشي تحت عنوان  )،1386( مرادي

به اين نتيجه رسيد كه بين اهرم مالي و هموارسازي سود  "اي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانه

بين اهرم  هاي نقدي آزاد بالاتري دارند،هايي كه جريانهمچنين،در شركت رابطه معنادار منفي وجود دارد.

 مالي و هموارسازي سود رابطه معنادار منفي بيشتري وجود دارد.

 

 هاي پژوهشفرضيه -4

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق به منظور بررسي رابطه بين مانده وجه نقد و هموارسازي سود در شركت

 بهادار تهران دو فرضيه طراحي و مورد آزمون قرار گرفت.

 بين مانده وجه نقد و هموارسازي سود رابطه معناداري وجود دارد. )1

 وارسازي سود رابطه معناداري وجود دارد.بين تغييرات مثبت مانده وجه نقد و هم )2
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 روش شناسي و طرح پژوهش -5

 هاآوري دادهنحوه جمع -5-1

رويدادي (از  تجربي و با استفاده از رويكرد پس  اين پژوهش كاربردي است. طرح پژوهش آن از نوع شبه

پس از وقوع  شود كه پژوهشگر رويدادي زماني استفاده مي طريق اطلاعات گذشته) است. از روش پس

پردازد. افزون بر اين، امكان دستكاري متغيرهاي مستقل وجود ندارد (نمازي،  رويدادها به بررسي موضوع مي

1379، 35( . 

هاست. در هاي مالي شركتهاي اين پژوهش مبتني بر ارقام و اطلاعات واقعي بازار سهام و صورتداده

شود. مباني نظري پژوهش از  اي استفاده مي از روش كتابخانهها و اطلاعات،  آوري داده اين پژوهش براي جمع

هاي مالي،   هاي مورد نياز از طريق مراجعه به صورتكتب و مجلات تخصصي فارسي و لاتين و داده

افزارهاي دنا  هاي هفتگي و ماهنامه بورس اوراق بهادار و با استفاده از نرم هاي توضيحي، گزارش يادداشت

 پرداز گردآوري شده است. سهم، صحرا و تدبير

 

 جامعه آماري و نمونه پژوهش -5-2

 شش هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار طي بازه زماني جامعه آماري اين پژوهش از كليه شركت

هاي مورد شود. شركتگيري آماري استفاده نميشود. در اين پژوهش از نمونه تشكيل مي 1383-1388ساله 

 شوند:و براساس معيارهاي زير انتخاب ميبررسي به روش حذفي 

 در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد. 1388تا پايان اسفند ماه سال  )1

 ها منتهي به پايان اسفندماه باشد.به لحاظ افزايش قابليت مقايسه، دوره مالي آن )2

 تغيير سال مالي و توقف عمليات نداشته باشد. 1388الي  1383هاي طي سال )3

كامل در سايت  ها در بازه زماني مذكور به گونههاي همراه شركتهاي مالي و يادداشتصورت )4

 بورس اوراق بهادار موجود باشد. 

هاي همراه شركت اصلي در بازه زماني مورد بررسي، به گونه مجزا از هاي مالي و يادداشتصورت )5

 . دهاي همراه شركت تلفيقي موجود باشهاي مالي و يادداشتصورت

 ها، طي بازه زماني مورد بررسي منفي نباشد.ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام آن )6

 گذاري نباشد.هاي سرمايهشركت انتخابي، جزء شركت )7

 ها بايد سودده باشند.شركت )8

 شركت مورد نظر طي دوره پژوهش فعاليت مستمر داشته و سهام آن مورد معامله قرار گرفته باشد. )9

براي انجام اين  1388الي  1383شركت در دوره زماني  73ذكر شده تعداد با توجه به معيارهاي  )10

 پژوهش انتخاب شده است.
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 روش پژوهش -5-3

 "هـاي تركيبـي  داده"هاي تجزيه و تحليل موجود، از روش ها و روشدر اين پژوهش با توجه به نوع داده

  SPSS16 ،Eviews5.1 هاينرم افزار ازآماري  هاي استفاده شده است. در اين پژوهش، به منظور انجام آزمون

 .شده است استفادهبراي تجزيه و تحليل اطلاعات 

 

 متغيرهاي پژوهش -6

 متغير وابسته -6-1

هاي عملياتي بر انحراف  عبارت است از نسبت انحراف معيار وجوه نقد حاصل از فعاليتمتغير وابسته 

)، انحراف 2008) و داس و همكاران (2007و همكاران (هاي باون  معيار سود عملياتي. مطابق با پژوهش

هاي  هاي عملياتي و انحراف معيار سود عملياتي به صورت غلتان براي دوره معيار وجوه نقد حاصل از فعاليت

 4ساله محاسبه شده است. به بيان ديگر، براي هر سال، انحراف معيار با استفاده از اطلاعات همان سال و  5

 . محاسبه شده است سال قبل از آن

 

 متغيرهاي مستقل -6-2

 از نسبت مجموع )2011مطابق با پژوهش هاي عطاء اله شاه( اين متغيري براي محاسبه :مانده وجه نقد

گذاري كوتاه سرمايهنقد و  وجوه ها پس از كسر موجوديبه كل دارايي گذاري كوتاه مدتنقد و سرمايه وجوه

  استفاده شده است.مدت 

وجه نقد = مانده
 سرمايه گذاري كوتاه مدت موجودي وجوه نقد

كل ها دارايي 
 - (سرمايه گذاري كوتاه مدت + موجودي وجوه نقد)    

    

عبارت است از مانده وجه نقد دوره جاري منهاي مانده وجه نقد دوره ي   :تغييرات كلي مانده وجه نقد

 قبل.

مانده وجه نقد دوره ي جاري نسبت به دوره ي  عبارت است از افزايش : نقد تغييرات مثبت مانده وجه

 قبل.

 

 متغيرهاي كنترلي -6-3

 ، عبارتند از: در اين پژوهش مورد استفاده قرار گرفته اند متغيرهاي كنترلي كه

گيري ها اندازهها به ارزش دفتري كل داراييكه توسط نسبت كل بدهي : ساختار بدهي يا اهرم مالي )1

 شود. مي

ها يا  براي محاسبه متغير اندازه شركت از معيارهايي نظير لگاريتم مجموع دارايي : اندازه شركت  )2

ها، در  شود. اما با توجه به شرايط تورمي و نامربوط بودن ارقام تاريخي دارايي فروش استفاده مي
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هن و يـ)، ل2008)، لانگ و ساهو (1383هاي نمازي و خواجوي ( پژوهش حاضر مطابق با پژوهش

)، از لگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام شركت به عنوان 2010) و اوكانل و كرامر (2009(همكاران 

 شود. معياري از اندازه شركت استفاده مي

 

 تحقيق هايفرضيه آزمون براي شده استفاده هايمدل -7

تحقيق و  اول فرضيه آزمون براي ت.اس شده استفاده زير رگرسيون هايلمد از تحقيق هاييهفرض آزمون براي

 : بر آورد شده است 1بررسي رابطه بين مانده وجه نقد و هموارسازي سود مدل 

 it =a+β1(CB)it+ β2(LEV)it+β3(SIZE)it + εi(IS)                           : 1مدل 

 

 :اند شده تعريف زير شرح به فوق مدل متغيرهاي

(IS)i :  هموارسازي سود شركتi  در سالt 

(CB)it : مانده وجه نقد شركت  i در سال  t 

(LEV)it :  اهرم مالي شركتi در سال t 

(SIZE)it : اندازه شركت iدر سال  t 

β1 : توضيحي متغيرهاي ضرايب 

εi   :است شده گرفته نظر در خطا عبارت. 

 

 2مدل و بررسي رابطه بين تغييرات مثبت مانده وجه نقد و هموارسازي سود  تحقيق دوم فرضيه آزمون براي

 برآورد شده است:

 it =a+β1(ΔTCB)it+ β2(ΔPCB)+β3(LEV)it+β4(SIZE)it + εi(IS)              : 2مدل 

 

 :اند شده تعريف زير شرح به فوق مدل متغيرهاي

 (ΔTCB)it: تغييرات كلي مانده وجه نقد شركت i در سال t 

(ΔPCB) it:  تغييرات مثبت مانده وجه نقد شركتi در سال t 

(LEV)it:  اهرم مالي شركتi در سال t 

(SIZE)it: اندازه شركت i در سال t 

β1 : توضيحي متغيرهاي ضرايب 

εi  :است شده گرفته نظر در خطا عبارت. 
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 ها و نتايجتجزيه و تحليل يافته -8

هاي پژوهش، ايستايي يا پايايي متغيرهاي مستقل، وابسته و كنترلـي پـژوهش    ابتدا، براي آزمون فرضيه

فليپس پـرون، و آزمـون لـوين، لـين و چـو بـراي        هاي ريشه واحد از نوع آزمونبررسي شد. بر اساس آزمون

باشند، در طي دوره پژوهش در سطح پايا هسـتند. ايـن بـدان     05/0كمتر از  -Value P متغيرهايي كه مقدار

هاي مختلـف ثابـت    ين سالمعني است كه ميانگين و واريانس متغيرها در طول زمان و كوواريانس متغيرها ب

و استفاده از اين متغيرهـا در مـدل    در نتيجه شركت هاي مورد بررسي تغييرات ساختاري نداشتهبوده است.

ارائـه   1جـدول  شود. نتايج حاصل از انجام آزمون ريشـه واحـد در   باعث به وجود آمدن رگرسيون كاذب نمي

 شده است.

 

 نتايج حاصل از آزمون پايايي متغيرهاي پژوهش - 1جدول

 متغيرهاي پژوهش
 آزمون لوين، لين و چو پرون -آزمون فليپس

 معناداري آماره آزمون معناداري آماره آزمون

 0000/0 -5717/22 0000/0 804/214 هموار سازي سود

 0000/0 -4072/24 0000/0 162/257 مانده وجه نقد

 0000/0 -0700/31 0000/0 596/463 تغييرات كلي وجه نقد

 0000/0 -2035/25 0000/0 409/304 تغييرات مثبت وجه نقد

 0000/0 -9716/9 0000/0 426/206 نسبت بدهي

 0000/0 -5742/11 0000/0 326/238 اندازه شركت

 هاي پژوهشگرمنبع : يافته

 

معياري است كه قوت رابطه ) R2به بررسي كلي مدل پرداخته شده است. ضريب تعيين ( 2در جدول 

كننده آن است كه  كند. مقدار اين ضريب در واقع مشخص ميان متغير مستقل و متغير وابسته را تشريح مي

شود. در اين  چند درصد از تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل و كنترلي توضيح داده مي

است.  00/4779/  و5003م به ترتيب  برابر با براي فرضيه اول و دو ، ضريب تعيين2مدل،مطابق با جدول 

% براي فرضيه دوم از تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي 79/47% براي فرضيه اول و 03/50يعني 

است.  6360/1واتسون مدل برابر  -مستقل و كنترلي قابل توضيح است. افزون بر اين، عدد مربوط به دوربين

شود. به اده ميـون استفـدل رگرسيـاي تصريح در مـي خطـي بررسواتسن برا -همچنين آماره دوربين

هاي رگرسيون، الگوي سيستماتيك و قابل توجهي از خود نشان دهد، خطاي عبارتي ديگر، اگر باقيمانده

تصريح وجود خواهد داشت. به طور ساده، اين همبستگي منعكس كننده اين واقعيت است كه بعضي از 

اند كه بايد از آن خارج شده و به عنوان يك مدل واقعي هستند، در اخلال قرار گرفتهرها كه متعلق به ـمتغي

واتسن، به  -متغير توضيحي صحيح وارد مدل شوند. براي تشخيص خطاي تصريح با استفاده از آماره دوربين

سن باشد، وات -شود كه اگر آماره مربوط، بزرگتر از حد بالاي مقدار تعيين شده دوربيناين شكل عمل مي
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نتايج حاصل از بررسي خود همبستگي ). 541: 1995، 52گاه همبستگي پياپي وجود ندارد (گجراتيآن

) dU) و كران بالاي(dLكه كران پايين ( واتسون نيز با توجه به اين -جملات خطا با استفاده از آماره دوربين

و سطح  3يرهاي مستقل و كنترلي ، تعداد متغ70واتسون براي حالتي كه تعداد نمونه  -آماره دوربين

باشد و آماره بدست آمده در دامنه  مي 546/1و  372/1% باشد   به ترتيب برابر 99اطمينان 

، Fافزون بر اين آماره قرار دارد، بيانگر نبود خودهمبستگي بين خطاهاي مدل است. 

گيري بدين صورت قاعده تصميمشود. براي آزمون معنادار بودن كلي مدل رگرسيون چند متغيره استفاده مي

گاه معناداري كلي مقدار بحراني در يك سطح خاص بيشتر باشد، آن Fمحاسباتي از  Fاست كه اگر 

كه در تمامي  ،2جدول  در  Fشود. مشاهده احتمال آماره رگرسيون در آن سطح از معناداري پذيرفته مي

هاي رگرسيون نشان از معنادار بودن كلي مدل است، 0.05هاي رگرسيون كمتر از مقدار بحراني يعني مدل

 .هاي پژوهش دارددر تمامي فرضيه

 

 نتايج حاصل از بررسي كلي مدل براي فرضيه اول و دوم - 2جدول 

 -آماره دوربين

 واتسون
 Fآماره   Fمعناداري  

ضريب تعيين 

 تعديل شده
 فرضيه ضريب تعيين

6360/1 0.00 4687/4 3884/0 5003/0 1 

6247/1 0.00 3482/4 3680/0 4779/0 2 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

 هاي پژوهشنتايج آزمون فرضيه -9

پس از بررسي پايايي متغيرهاي پژوهش، اطمينان از نبود همبستگي پياپي و همچنين معنادار بودن 

شدند. كلي مدل رگرسيون تخمين زده شده، ضرايب متغيرهاي مستقل و كنترلي به شـرح جدول محاسبه 

ضريب   P-Valueرـشود. بدين صـورت كـه اگبراي آزمـون معنـاداري ضـرايب مـدل استفاده مي  tآماره

 دهد.باشد، معنادار بودن ضريب مذكور را در مدل نشان مي 05/0تر از متغير مستقل و كنترلي، كوچك

 

 نتايج آزمون فرضيه اول -1-9

و ضريب متغير مستقل t  معناداري مربوط به آمارهشود، سطح  ملاحظه مي 3همانطور كه در جدول 

بيانگر اين است كه بين مانده وجه نقدو هموارسازي سود رابطه مثبت و معناداري وجود دارد.به بيان ديگر، با 

در  يابد. بنابراين، فرضيه اول پژوهش افزايش مانده وجه نقد دوره جاري، انگيزه هموارسازي سود افزايش مي

مربوط به متغيرهاي كنترلي بيانگر tشود. با اين وجود، سطح معناداري آماره  % پذيرفته مي95سطح اطمينان 

رابطه معناداري با هموارسازي سود ندارد، ليكن اندازه شركت داراي رابطه معنادار  اين است كه نسبت بدهي

uu
ddd -<< 4

0
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ازه شركت، انگيزه هموارسازي سود كاهش و منفي با هموارسازي سود است. به بيان ديگر، با افزايش در اند

 .يابد مي

 

 فرضيه اول -نتايج حاصل از بررسي ضرايب جزئي مدل  -3جدول 

 معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضرايب متغيرها

 0046/0 8513/2 0273/2 7803/5 مانده وجه نقد

 0579/0 9037/1 9689/0 8436/1 نسبت بدهي

 0169/0 -3993/2 2496/0 -5990/0 اندازه شركت

 0155/0 4325/2 2302/3 8575/7 مقدار ثابت

 هاي پژوهشگرمنبع : يافته

 

 نتايج آزمون فرضيه دوم -2-9

و ضرايب متغيرهاي مستقل t  شود، سطح معناداري مربوط به آماره ملاحظه مي 4همانطور كه در جدول  

بيانگر اين است كه بين تغييرات تغييرات  مثبت مانده وجه نقد باهموارسازي سود رابطه معناداري 

مربوط به tشود. با اين وجود، سطح معناداري آماره  وجودندارد.بنابراين، فرضيه دوم پژوهش پذيرفته نمي

معناداري با هموارسازي سود ندارد، ليكن اندازه  رابطه متغيرهاي كنترلي بيانگر اين است كه نسبت بدهي

شركت داراي رابطه معنادار و منفي با هموارسازي سود است. به بيان ديگر، با افزايش در اندازه شركت، 

 يابد. انگيزه هموارسازي سود كاهش مي

 

 فرضيه دوم –نتايج حاصل از بررسي ضرايب جزئي مدل  -4جدول 

 معناداري tآماره  استانداردخطاي  ضرايب متغيرها

 5332/0 6237/0 9410/2 8344/1 تغييرات مانده وجه نقد

 6608/0 4392/0 0494/6 6570/2 تغييرات مثبت مانده وجه نقد

 3883/0 8636/0 9261/0 7998/0 نسبت بدهي

 0039/0 -9085/2 2413/0 -7017/0 اندازه شركت

 0011/0 2933/3 0797/3 1423/10 مقدار ثابت

 هاي پژوهشگرمنبع : يافته

 

 گيرينتيجه بحث و -10

نتايج حاصل از فرضيه اول اين پژوهش نشان داد كه بين مانده وجه نقد و هموارسازي سود رابطه 

يابد. در توجيه اين معنادار و مستقيم وجود دارد، يعني با افزايش مانده وجه نقد هموارسازي سود افزايش مي

خواجوي و آنجا كه استراتژي مديران سرمايه در گردش از نوع محافظه كارانه است (رابطه مي توان گفت از 
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مند به نگهداشت وجه نقد بيش از سطح علاقه) بنابراين در اين نوع استراتژي، مديران 119، 1390همكاران،

-تأمينمالي خواهند شد و چون نرخ مورد نياز خويش هستندزيرا كه در صورت كمبود آن، مجبور به تأمين

رو در صورت عدم نگهداري وجه مالي در ايران بيشتر از نرخ هزينه فرصت نگهداري وجه نقد است، از اين

تواند افزايش نسبت مالي نمايند كه اين اقدام مينقد، مجبورند با نرخ بالاتر از هزينه فرصت اقدام به تأمين

ت را به همراه داشته باشد. از طرفي طبق ها و متعاقب آن افزايش ريسك اعتباري و مالي شركبدهي شركت

)، مانده مداوم مازاد وجه نقد، مديريت را از بهبود عملياتي واحد تجاري باز 2004پژوهش شوينزلر و ريموند(

دارد كه اين امر كارايي پايين مديريت در كاربرد منابع موجود در جهت تحصيل سود را نشان ميدهد. از مي

كه عملكرد با ثباتي را از خود نشان دهند و به نوعي نگهداشت زياد وجه نقد در اين رو مديريت براي اين 

 كنند.شركت را توجيه نمايند، اقدام به هموارسازي سود مي

نتايج حاصل از فرضيه دوم اين پژوهش نيز نشان داد كه  بين تغييرات مثبت مانده وجه نقد نسبت به 

وجود ندارد. بعبارت ديگر، تغييرات ساليانه وجه نقد به تنهايي سال قبل و هموارسازي سود رابطه معناداري.

تواند انگيزه مديريت را تحت تأثير قرار دهد.از بين متغير هاي اثر معناداري بر هموارسازي ندارد و نمي

هاي مورد بررسي است.به كنترلي نيز،اندازه شركت داراي ارتباط معنادارمنفي با هموارسازي سود در شركت

ديگر، با افزايش اندازه شركت، تمايل براي هموارسازي سود كاهش مي يابد. همچنين،اهرم مالي  عبارت

ارتباط معناداري با هموارسازي سود ندارد.شايد عدم تأييد اهرم مالي به عنوان عامل موثري در جهت 

گيري شده  ها اندازهها به ارزش دفتري كل داراييها،كه توسط نسبت كل بدهيهموارسازي سود شركت

است، به دليل نحوه پرداخت وام و اعتبارهاي بانكي باشد كه تاكيد اصلي بر اخذ وثيقه است تا تحليل 

 هاي مالي شركت متقاضي.صورت

اي دارند و سودهاي بدون نوسان يا كم نوسان را كه سهامداران بطور عام به رقم سود توجه ويژهاز آنجايي

گذاري خود به موضوع شود در تصميمات سرمايهه سهامداران توصيه ميكنند،لذا ببا كيفيت تر تلقي مي

هاي مديريت دارايي جاري توجه داشته باشند نه ها نيز به عنوان يكي از مولفهنگهداشت وجه نقد شركت

فقط به رقم سود. زيرا با توجه به نتيجه بدست آمده مبني بر اين كه مديراني كه وجه نقـد بالايي نگهداري 

تري براي هموارسازي دارند، بنابراين، اين مديران هستند كه در راستاي اهداف كنند، احتمالاً انگيزه قويمي

آورند و هم به دستكاري سود. نگهداشت وجه نقد براي مديريت خود،هم به نگهداشت وجه نقد روي مي

منتظره و كم كردن هاي غيرناي امن براي مواجهه با زيامزايايي از جمله:كاهش احتمال بحران مالي،ذخيره

هاي جمع آوري منابع مالي و... به همراه دارد و هموارسازي سود نيز سپري محكم براي مديريت در هزينه

بايست در تصميمات مقابل سهامداران است در جهت نشان دادن عملكرد مطلوب خويش. لذا سهامداران مي

وارسازي سود را نيز مدنظر قرار دهند، از طرفي با توجه به گذاري خود رابطه بين مانده وجه نقد و همسرمايه

شود كه رابطه متغيرهاي وابسته و ها و ساير موسسات اعتباري پيشنهاد مينتايج حاصل از تحقيق، به بانك

ها ها در ارزيابي عملكرد شركتمعني كه بانكمستقل تحقيق را در مدل تصميم خود وارد سازند. بدين

ها را در بايست وجه نقد نگهداري شده توسط شركتمبتني بر سود حسابداري است) ، مي(معيارهايي كه 



 بين مانده وجه نقد و هموارسازي سود يرابطه      86

 هاي حسابداري مالي و حسابرسي پژوهش 
 1393 زمستان/ 24شماره   

ي ها كيفيت گزارشگري مناسبي از خود به واسطهگيري خود لحاظ نمايند. زيرا كه ممكن است شركتنتيجه

ند موسسات هموارسازي سود ارائه نداده باشند. ناگفته نماند كه نگهداشت بيشتر وجه نقد معمولاً مورد پس

شود.از طرفي ممكن است اين نگهداشت  وجه نقد براي موسسات مالي و اعتباري در مالي و اعتباري واقع مي

-كه اين مانده وجه نقد راكد، مانع سرمايهجهت اعطاي وام به شركت ها، اغوا كننده باشد ولي از آنجايي

رشد و پيشرفت باز مي دارد ،مي تواند زنگ  گردد و شركت را ازهاي پر بازده ميها در پروزهگذاري شركت

 شان باشد.خطري براي موسسات مالي و اعتباري در جهت برگشت سرمايه
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