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 حسابرسيهاي حسابداري مالي و پژوهش

 1398/ پائیز  43شماره سال یازدهم / 

  197تا  177صفحه 

 

 سود بر سطح نگهداشت وجه نقد تیفیک ریتاث

 رانیمد ییتوانا یکنندگ لیبر نقش تعد دیبا تاک 
 

 
 1امیررضا کیقبادی

 2فاطمه هوشنگی

 

 چكیده

 اتيدر ادب هتوج ايانل شئااز مس یيک شرکتها،ی دنق ايرذخ زانيم ينتعي یراب یريگ تصميم

 زايشاف اراسرمايه ناک ینقد در بازارها وجهی دارنگه ه ید. مزيت عمشوديمحسوب م یمال نتأمي

 بالای  ایهه از هزين زو پرهي ارزشمندی گذاره رمايس یها تاستفاده از فرص یبرا شرکتی ياتوان

 ههزين رکتش یراوجه نقد ب لایبا سطوحی دارنگه رديگ رفاز ط ت،اس رکتاز ش خارجی الم ينأمت

سود بر سطح نگهداشت وجه نقد با  تيفيک ريتاث یمطالعه حاضر به بررس. دارد همراه به تفرص

شـرکت  165. بر اين اسـاس، داده هـای پردازد یم رانيمد يیتوانا یکنندگ ليبر نقش تعد ديتاک

به عنوان نمونـة پـژوهش 1396تا  1391در بورس اوراق بهادار تهران در فاصلة سالهای  فعال 

اين پژوهش رگرسيون چندمتغيره است. برای آزمون فرضـيه هـای  ریانتخاب شده اند. روش آما

اسـتفاده شـده اسـت.  (GLS) پژوهش از مدل پانل ديتـا و روش حـداقل مربعـات تعمـيم يافتـه

مشاهده شده،  یهاداده ليو تحل هيبوده که بر اساس تجز یدادياز نوع مطالعات پس روپژوهش  نيا

سود بر سطح نگهداشت وجه نقد  تيفياز آن است که  ک یحاک پژوهشانجام شده است. يافته های 

 ريسود و سطح نگهداشت وجه نقد تاث تيفيک نيبر رابطه ب رانيمد يیتوانا نيدارد. همچن ريتاث

 .دارد

 .رانيمد يیسود، سطح نگهداشت وجه نقد، توانا تيفيک های کلیدی:واژه
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 مقدمه -1

  نتعيي هي دباي رکتارزش ش زايشسهامداران و اف ثروت اندنرس داکثرح هب یرابمديران 

 هب هتوج اب تا،راس  ناي (. در2009، 1)بتز و همکاران دبپردازن یترکيب منابع تأمی  مال  نبهتري

 ینگهداشت نقدينگ سطح رب ذارتأثيرگ لعوام یبه بررس یمتعدد یها پژوهش ، عوموض تاهمي

يکی از عواملی که مورد توجه محققين داخلی و خارجی قرار گرفته و به آن پرداخته  اند.ه پرداخت

کيفيت تأثير   صدر خصو یمتناقضی ها هيافت شده امانج اتمطالعاند، مبحث کيفيت سود است. 

( 1390پژوهش فروغی و همکاران) ايجنت ال،مث یرا. بدهدی م اننش شدهی دارنگه دنق وجه رسود ي

 .تاس شدهی دارنگه دنق وجه رکيفيت سود يتأثير  منفیبيانگر اثر (  2009)2و گارسيا و همکاران

( رابطه مثبت بين کيفيت سود و سطح نگهداشت 2015)3پژوهش فرانسيس و همکاران ايجنتاما 

( رابطه معناداری را بين اين دو تغير را 2004)4را نشان می دهد. همچنين فريرا و ويللا دنق وجه

 نشان نمی دهند.

ی توجه ی پيرامون موضوع کيفيت سود و سطح نگهداشت وجه نقددر پژوهشهااز طرف ديگر، 

 کياستراتژ ماتيبر تصم یقابل توجه ريشرکت ها تاث رانيمد .شده استنمديران  یهايبه ويژگ

گزارشگری ارقام حسابداری و نيز  مربوط به ماتيتوانند بر تصم یم نيشرکت دارند، بنابرا

 .بگذارند مستقيم و قابل تاملی ريشرکت تاث تصميمات پيرامون نگهداشت وجه نقد

از موضوعات مهم مورد  یکي تيريمد يیدر آنست که موضوع کارا بررسی توانايی مديران تياهم

 یساز یشده در بورس و خصوص رفتهيپذ یشرکت ها شيباشد. افزا یم یبحث در متون حسابدار

 نفعانيذ ريرا نزد سهامداران و سا ريمد يیکارا ت،يرياز مد تيمالک کيتفک نيشرکت ها و همچن

 .دينما یم تيااهمب یموضوع یواحد تجار

سود  شو نق ینقد یو جريانها شرکتها ە  شدی داربا توجه به اهميت سطح وجه نقد نگه

و  تصميات سرمايه گذاران و بطور کلی استفاده گنندگان صورتهای مالیدر  حسابداری و کيفيت آن

  ،ردی بسر م به متناقضی و تجرب یرنظ اتاز ادبي یا دو در هاله  ناي ارتباطه کن اي هب تبا عناي

 ،چنينو هم دنق وجهبين کيفيت سود و سطح نگهداشت رابطه  یبررس ايدارد  یعس ژوهشپ  یاي

 ینظر ادبياتعه به توس وجهبين کيفيت سود و سطح نگهداشت بر رابطه  مديرانتوانايی  راث یبررس

 .کند ککم  عموضو  ناي یو تجرب
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

در  شرکتيی و توانا تياز تداوم فعال یآن به عنوان شاخص تينيوجه نقد به لحاظ ع ربازياز د

 یاز فرصتها یبردار بهره جهت یبه عنوان ابزار زيو ن یبدون مواجهه با مشکلات مال اتيانجام عمل

 قرار داشته است. یمال یصورتها کنندگان از سودآور، مورد توجه استفاده یگذار هيرشد و سرما

از مهمتريـن عوامل سـلامت  یيکـ ینقـدی ايجـاد تـوازن بيـن وجوه نقـد موجـود و نيازها

ی الگوها ،یاز تصميمات مالـ یبسـيار و تـداوم فعاليـت آنهاسـت. در یتجـار یواحدهـای اقتصاد

 ینقـد یجريانهـا و غيـره، یا سـرمايه یهـا طرح یارزيابـی اوراق بهـادار، روشهـا یارزشـگذار

 ،یداخلـ وجـوه بـه کار گرفتـن یچگونگـ. (1383 ،یوهاشـم ی)ثقفـداردی محـور ینقشـ

 مديـران بـه دنبال معمـول، مديـران اسـت. بـه طـور و سـهامداران تضـاد بيـن در مهـم یتصميمـ

 معايـب نگهـداری موجوديهـای و کـه با توجه بـه مزايا هسـتند نقدی از موجوديهـای سـطحی

سـطح بهينـه از  آن ديگـر، شـرکتها در جسـتجوی عبـارت حالـت بهينـه داشـته باشـد. بـه نقـدی

بـه شـرکت وارد نيايـد و از  عمـده ضررهـای بـه دليـل کمبـود نقدينگـی، کـه هسـتند نقدينگـی

و ايـن مـورد، همان سـطح  نـرود وجـه نقـد اضافـی، فرصتها از دسـت نگهـداری طرفـی، بـا

و  یمتفاوت اسـت )آقايـ مختلف، هـای زمانـی شرکتهاسـت کـه البتـه دردوره در نقدينگـی هدف

ميتوانـد در قضـاوت نسـبت  اطلاعـات تاريخـی مربـوط بـه جريـان وجـوه نقد. (1388 همکاران،

کنندگان  اسـتفاده اطمينـان از تحقـق جريانهـای وجـوه نقـد آتـی بـه بـه مبلغ، زمـان و ميزان

واحد  سـودآوری اطلاعـات مزبـور، بيانگـر چگونگـی ارتبـاط بين صورتهـای مالـی کمـک کنـد.

شـده  کننده کيفيت سـود تحصيل نقـد و درنتيجه مشـخص تجـاری و توان آن جهـت ايجاد وجه

 تحليلگـران و ديگر اسـتفاده کننـدگان اطلاعات مالی توسـط واحـد تجـاری اسـت. عـلاوه برايـن،

بـرای ارزيابی و مقايسـه ارزش فعلـی  هايـی را اغلـب بـه طـور رسـمی يا غيـر رسـمی مدل

تاريخـی مربـوط به جريـان  آتـی واحدهای تجاری بـه کار ميبرنـد. اطلاعات نقـد انهای وجهجري

واقـع شـود و رابطـه  هـای گذشـته مفيـد کنتـرل ميـزان دقـت ارزيابی وجوه نقـد ميتواند جهت

دريافتهـا و پرداختهـای آن را نشـان دهـد)اسـتاندارد  و بيـن فعاليتهـای واحـد تجـاری

 .ايـران(2شـماره   یابدارحسـ

در رابطـه  یگيـر تصميم يابـد،يم افزايـش يک شـرکت یکـه ذخايـر وجـه نقـد بـرا یهنگامـ

 یو يـا نگهـدار یو خارجـ یداخلـ مخارج یبيـن سـهامداران، مصـرف کردن آن بـرا آن بـا توزيـع

. و ايـن موضوع که مديـران شـونديبـا آن روبه رو م مديـران اسـت که یهاي از چالش یآن، يکـ

 کننـد،يم انتخـاب را یبيـن مصـرف يـا نگهداشـت ذخاير وجـه نقـد يک چگونـه طلـب منفعت

 .دارد یاسـت مبهـم که نيـاز به بررسـ یموضوعـ
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در ارتباط باشـد،  یبـا عوامل متعـدد شـرکت سـطح نگهداشـت وجـه نقـد در روديانتظـار مـ

سـرمايه در گـردش  خالـص ،یا امل اندازه شـرکت، مخارج سـرمايهعوامل شـ ايـن از یبرخ

. عامل ديگری که در اين کوتـاه مـدت اسـت یهـايشـرکت و بده رشـدی هـا فرصت ،یغيرنقـد

 پژوهش به آن پرداخته می شود، کيفيت سود است.

 نيشرکت وجود دارد. اگر چن کي یسود واقع ايسود درست  یگران مال لياز نظر غالب تحل

مورد  یواحد مندرج در گزارش ها قيمجموعه عوامل و حقا کيباشد پس چگونه ممکن است از 

 کيتنها  یسود خالص واقع یاست که برا نيشود؟ علت ا یسود ارائه م یبرا یقبول، ارقام متفاوت

 جيدرباره نتا یاديز یها ینيب شيبرآوردها و پ هيسود بر پا یرياندازه گ نديفرآ رايز درقم وجود ندار

 کيقابل قبول وجود دارد که هر  یاز روشها یفيط یدر حسابدار نيقرار دارد. همچن یآت عيوقا

 .(1383)کردستانی، سود گزارش شود یبرا یمتفاوت یشود تا رقم ها یباعث م

تا  ندينما نييتلاش کنند تا تع یگران مال ليشود که تحل یمطرح م یسود زمان تيفيک بحث

سود،  تيفيک یابياست. در ارز یچه اندازه سود خالص گزارش شده منعکس کننده سود واقع

 .(1389 ،یکنند)بولو و طالب یسود خالص، توجه م یمعمولا به ساختار و اجزا لگرانيتحل

 رايو کارگزاران بورس مطرح شد، ز یگران مال ليبار توسط تحل نياول یسود برا تيفيک هينظر

دهد که در  یکردند سود گزارش شده قدرت سود شرکت را آن چنان نشان نم یآنها احساس م

احتمال تحقق  زانيبالقوه رشد سود و م نهيسود، زم تيفيکنند. منظور از ک یذهن مجسم م

شرکت  یسهم تنها به سود هر سهم سال جار کيارزش  گر،يعبارت د بهاست.  یآت یسودها

 بيو ضر یآت یسال ها یشرکت و قدرت سودآور ندهيآ ما از یندارد بلکه به انتظارها یبستگ

 ( 1389 ،یدارد. )بولو و طالب یبستگ یآت ینسبت به سودها نانياطم

سود  تيفيک نييتع یبرا یژگيسود به دو و تيفيمفهوم ک فيمختلف در تعر یمقاله ها در

دو مفهوم و سود  نيا نيارتباط ب یگريو د یريگ ميتصم یاز آنها سودمند یکياشاره شده است: 

صادقانه  انيسود عبارت است از ب تيفيک گريباشد. به عبارت د یم  کسيه یمد نظر آقا یاقتصاد

آن  یکه ادعا یزيانجام شده و آن چ فيتوص نيصادقانه تطابق ب انيمنظور از ب شده،سود گزارش 

 یريگ ميتصم یبودن اطلاعات سود برا ديسود بالا نشان دهنده مف تيفيک یعنيباشد.  یرا دارد، م

آن  ليباشد. اما به دل یم کسيه یآن با سود اقتصاد شتريمطابقت ب نياستفاده کنندگان و همچن

جامع از  فيتعر کيکنند، امکان ارائه  یاستفاده م یمتفاوت یها مياطلاعات در تصم ازکه افراد 

 یدر خصوص یصادقانه تر انيشود که ب یم یتلق تيفيبا ک یمنظر، سود کيسود وجود ندارد. از 

 یريگ ميتصم نديدر فرآ تيفيبا ک یسود گاهيد نيداشته باشد. در ا یسودآور نياديبن یها یژگيو

در نشان دادن  یشده توسط واحد تجار انيسود ب يیرا دارد. توانا يیکارا نيشتريب نندگاناستفاده ک
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 یسلامت گزارش ها یبررس یبرا یسود شاخص تيفيو در واقع ک نديسود گو تيفيرا ک یسود واقع

سود عبارتست از درجه انطباق  تيفيک گر،يد یدگاهياست. از د یارائه شده توسط واحد تجار یمال

سود  گر،يد یانيبه ب اي( و ی)سود اقتصاد یبا سود واقع یمال یشده در صورت ها ازسود ابر

داشته باشد. در واقع  یشتريب یهمبستگ یتر است که با سود حسابدار تيفيبا ک یزمان یحسابدار

 (1392پور،  انيو جمال یاست. )ثقف یسود اقتصاد ،یسنگ محک سود حسابدار

بودن وجه نقد و  اليسکيفيت سود عاملی تاثيرگذار بر سياست های نقدينگی شرکت است. 

راه داشته را در خصوص نگهداشت وجه نقد در شرکت به هم يیهای امکان سوء استفاده از آن، نگران

با  يیها پروژه رشيبه پذ رانيمد ليتما یمنجر به فزون یاست. به عنوان مثال، عدم تقارن اطلاعات

امر کاهش ارزش نگهداشت وجه نقد را به  نيکه ا شود،ی م ی( منف NPV) یخالص ارزش فعل

 .همراه خواهد داشت

تواند باعث افزايش عدم ی کم بودن کيفيت سود به عنوان معيارى از کيفيت گزارشگرى مالى، م

تقارن اطلاعاتى و در نتيجه افزايش ميزان نگهدارى وجه نقد شرکتها شود. در واقع، با کاهش 

يابد و در نتيجه شرکت ميزان وجه نقد لازم را براى می کيفيت سود، عدم تقارن اطلاعاتى افزايش 

 . دهدمی نگهدارى افزايش 

کنندگان  هيسود توسط ته یران، احتمال دستکارگذا هيوسرما رانيمد نيوجود تضاد منافع ب

ارزش بازار شرکت است.  نييمؤثر در تع یسود عامل تيفيرو ک ني. از ادهديم شياطلاعات را افزا

 نيکمتر قادر به تأم یا نهيسود، شرکت راحتتر و با هز تيفيک شيکه با افزا رسديبه نظر م نيچن

 یدر شرکتها بيترت نيندارد. بد یوجه نقد ضرورت اديز ريمقاد یرو نگهدار نيخواهد بود. از ا یمال

بازار و کاهش ارزش بازار  یسود بالاتر، نگهداشت وجه نقدِ مازاد، منجر به واکنش منف تيفيک یدارا

 (1391)حساس يگانه و ديدار، شرکت خواهد شد.

يت سود و ديگر موضوع مورد بررسی در پژوهش حاضر، تاثير توانايی مديران بر رابطه بين کيف

اختيار عمل مديران و تأثيرپذيری سطح نگهداشت وجه نقد است. در اين خصوص می توان گفت 

 و مؤثر بر کيفيت سود است. به گزارشگری و صلاحديد مديران، از جمله عوامل مهم سود از مبانی

 در اندازهاقلام اختياری  طور مؤثری از توانايی مديريت در استفاده از سود به عبارت ديگر، کيفيت

و بدين ترتيب توانايی مديران از طريق تاثير بر کيفيت سود،  متأثر ميگردد گزارشگری سود گيری و

 بطور غيرمستقيم بر سطح نگهداشت وجه نقد اثرگذار است.

از يک مدير توانا انتظار ميرود که هوش، آگاهی  بر اساس مبانی نظری و تجربی ميتوان گفت که

کارگيری آنها  حسابداری را درك کرده و با به اشد تا بتواند استانداردهایدانش بيشتری داشته ب و

طور کلی، مديران توانا بايد  انجام دهد. به مورد اقلام تعهدی تخمين و قضاوت بهتری را بتواند در
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ها را بهتر بررسی  شرکتها، پيچيدگی سودهای رقابتی منتج شده از تصميمات عملياتی در تخمين

 .های يکسان، بهتر گزارش کنند محيط سود را نسبت به شرکتهای فعال مشابه در کرده و کيفيت

نتيجه، کاهش تجديد  باعث کاهش خطا در تخمين اقلام تعهدی و در بالا بودن توانايی مديريت

است با انتخاب  ميشود. همچنين، از مديران توانمند انتظار بر اين و افزايش کيفيت سود ارائه سود

صورت بسيار  به ها بهبود بخشيده و عمليات شرکتها را ريسک پروژه تر، فهم خود را ازهای به پروژه

، 5)دمرجيان و همکارانتوانا سود پايداری را گزارش ميکنند کارا مديريت کنند. بنابراين، مديران

2013.) 

بنابر مبانی نظری مطروحه در فوق، اين پژوهش درصدد بررسی پاسخ به اين سوال می باشد که 

 وسود  تيفيکآيا کيفيت سود بر سطح نگهداشت وجه نقد تاثير دارد؟ و آيا توانايی مديران بر رابطه 

 موثر است؟ سطح نگهداشت وجه نقد

تحليلی بر پايداری سود؛ اقلام تعهدی و "در پژوهشی تحت عنوان ( 1397برزیده و حسن زاده)

سود صنعت محور و سود شرکت  پايداری نسبی "جريان وجوه نقد در مقياس صنايع و شرکت ها

های صنعت طی سال 12شرکت از  135محور را مورد آزمون قرار دادند. بدين منظور از اطلاعات 

شده است. نتايج حاکی از آن بود که سود صنعت محور به ميزان استفاده 1393تا  1386

شرکت محور به توجهی از سود شرکت محور پايدارتر است. همچنين سود صنعت محور و سود قابل

دو جزء جريان نقدی و اقلام تعهدی تجزيه شدند. نتايج بررسی اين چهار مؤلفه سود نشان داد 

ترين جريان نقدی صنعت محور پايدارترين مؤلفه سود بوده و اقلام تعهدی شرکت محور از کم

شده و پايداری برخوردار است. علاوه بر اين کل صنايع به دو گروه همسان و ناهمسان تقسيم

پايداری جزء صنعت محور و شرکت محور سود در اين دو گروه موردبررسی قرار گرفت. نتايج حاکی 

از آن بود که سود صنعت محور در صنايع همسان پايدارتر از سود صنعت محور در صنايع ناهمسان 

 است. همچنين همسانی يا عدم همسانی در پايداری سود شرکت محورتأثيری ندارد.

 یبر درماندگ تيريمد يیتوانا ريتاث یبررسمطالعه ای تحت عنوان ( 1397همكاران)چالاکی و 

 نيب ینشان داد که رابطه مثبت و معنادار جي. نتای انجام دادندمال یريپذبر انعطاف ديبا تاک یمال

و  یاز وجود رابطه منف یحاک جينتا ن،يوجود دارد. همچن یمال یريپذو انعطاف تيريمد يیتوانا

بدست  جياست و نتا تشرک یمال یبا درماندگ یمال یريپذو انعطاف تيريمد يیتوانا نيار بمعناد

 ،یمال یو درماندگ تيريمد يیتوانا نيرابطه ب نييآن است که در تب انگريآمده از آزمون سوبل ب

به  یمال یريپذانعطاف نکهيبا وجود ا گر،ي. به عبارت دکندینم فايا یانجينقش م یمال یريپذانعطاف

رابطه  یانجيبه عنوان م تواندینم اما باشدیشرکتها م یبر عملکرد مال رگذاريعنوان عنصر مهم و تاث

 باشد. یمال یو درماندگ تيريمد يیتوانا نيب
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در  یگذار هيسرما يیبر کارا رانيمد يیتوانا ريتأث یبه بررس (1396)همكاران و سرلک

رای دستيابی به اين هدف با پرداختند. ب بورس اوراق بهادار تهران در شده رفتهيپذ یشرکتها

 در بورس اوراق بهادار تهران به شرکت از شرکتهای پذيرفته شده99استفاده از روش غربالگری 

 اندازه منظور مورد بررسی قرار گرفتند. به1393-1387عنوان نمونه انتخاب و در طی دوره زمانی 

گيری  برای اندازه و(2006گذاری از مدل استفاده شده در پژوهش وردی )  گيری کارايی سرمايه

ها استفاده شده  استفاده از روش تحليل پوششی داده با(2012دمرجيان ) مدل توانايی مديران از

چندگانه با استفاده از دادههای تلفيقی مورد آزمون قرار  است. فرضيه پژوهش به کمک رگرسيون

گذاری تأثير  مالی بر کارايی سرمايه انگر اين است که کيفيت گزارشگریگرفت. نتايج پژوهش بي

 .گذاری تأثير مثبت دارد مثبت دارد. همچنين توانايی مديران بر کارايی سرمايه
تحت عنوان توانايی مديران بر رابطه بين کيفيت  یدر مطالعه ا (1394پور و همكاران) یکاشان

ی در شرکتهای دارويی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار گزارشگری مالی و کارايی سرمايه گذار

 1393 یال 1385شرکت فعـال در صـنعت دارويـی در بازه زمانی  24استفاده از اطلاعات  باتهران  

که توانايی مديران بـر رابطـه بـين کيفيـت گزارشـگری مـالی و کارايی  دنديرس جهينت نيبه ا

 .سرمايه گذاری اثرگذار نيست

در پژوهشی رابطه توانايی مديران و پايداری سود را با تأکيد  (1394رگ اصل و بیستون زاده )بز

بر اجزای تعهدی و جريانهای نقدی مورد بررسی قرار دادند. نتايج پژوهش آنان مؤيد وجود رابطه 

و مثبت بين توانايی مديران و پايداری سود و همچنين توانايی مديران و پايداری اجزای تعهدی 

نقدی سود بود. افزون بر اين، رابطه بين توانايی مديران و پايداری اجزای تعهدی سود نسبت به 

 .اجزای نقدی سود قويتر بود

در مطالعه ای به بررسی رابطه توانايی مديران، رقابت در بازار محصول و ارزش  (2018شیخ)

توانايی مديران و ارزش شرکت می شرکت پرداخت. نتايج حاکی از وجود رابطه مثبت و معنادار بين 

باشد. اين رابطه زمانی برقرار است که رقابت در بازار محصول بالا باشد. زمانی که رقابت در بازار 

محصول پايين باشد، توانايی مديران تاثيری بر ارزش شرکت ندارد. همچنين زمانی که حاکميت 

 زار محصول و ارزش شرکت اثر مثبت دارد.شرکتی قوی باشد، توانايی مديران بر رابطه رقابت در با

در تحقيقی با عنوان تاثير توانايی مديريت بر عدم شفافيت شرکت دريافت،  (2018ایگور )

 توانايی بالای مديريت با عدم شفافيت پايين تر اطلاعات شرکت ارتباط دارد.

وجوه  انيجر طهيرا در ح یچه موارد یاقلام تعهد نکهيدر خصوص ا (2016) 6بارث و همكاران

 یاقلام تعهد یبند ميها نشان داده است که تقس ینمودند. بررس قي، تحق ندينما یم انيب ینقد آت
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و  یوجوه نقد آت انيجر ینيب شيآنان را در پ يیوجوه نقد ، توانا انيجر مينقش آنها در تنظ هيبر پا

 .دينما یم حيداده و ارزش شرکت را تشر شيسود ها افزا

 دولت بر تيمالک و یسازمان عهتوس یاثرگذار یچگونگ یبررس به (2015)7و همكاران یکوسناد

 یکه دارا يیالتهايدر ا مستقری شرکتها دهدينشان م قيتحق جينگهداشت وجه نقد پرداختند. نتا

اثر مثبت  ني. همچنکننديم ینگهداری هستند وجه نقد کمتر شتريب افتهيتوسعه  یدولت ینهادها

هستند برجسته تر  یدولت تيکه فاقد مالک يیشرکتها بر نگهداشت وجه نقد در یتوسعه سازمان

 .است

 عملکرد و یناکاف اينگهداشت وجه نقد مازاد  نيب طهراب یضمن بررس (2014)8یكونیاولر و پ

 نهيسطح به از سهام را ندهيبازده آ ،یناکاف ايوجه نقد مازاد  یکه نگهدار افتنديشرکت در ندهيآ

 .دهديکاهش م

 ميتقس استيو س هيساختار سرما ژهيو نقد به وجه نگهداشت ە  کنند نييتععوامل ( 2013)9النجار

 افتهياست.  داده قرار ی( را مورد بررسليو برز نيهند، چ ه،يدر حال توسعه )روس یدرکشورها سود

شرکت بر  ە و انداز سود ميتقس استيو س هيقابل ملاحظه ساختار سرما یرگذاريپژوهش از تأث یها

 .کنديم تينگهداشت وجه نقد حکا

در پژوهشی رابطه بين توانايی مديريت و عملکرد شـرکت در طول  (2013)آندرو و همكاران

ميلادی را بررسی کردنـد. نتايج پژوهش آنان نشان داد که توانايی مديريت 2008بحران مالی سـال

ميلادی مديران  2008الی سال با عملکرد شرکت رابطه مسـتقيم دارد و در طـول بحـران م

ای را نسـبت بـه مديران با توانايی کمتر به طور  توانمندتر منـابع شـرکت، بدهيها و مخـارج سرمايه

 .کاراتری مديريت کرده اند

 رابطه بين کيفيت گزارشـگری مـالی و توانـايی مـديريت را مـورد( 2012دمرجیان و همكاران)

 ن نتيجه رسيدند که کيفيت گزارشـگری مـالی بـا توانـايی مـديريتبررسی قراردادند. آنها به اي

 بدين صورت است که مديران ميتواننـد بـر روی کيفيـت قضـاوتهـا و رابطه مثبت دارد. نتيجه

 .برآوردهايی که در محاسبه سود کاربرد دارند، تأثير بگذارند

به  "وجه نقد نگهداری می کنند؟چرا شرکت ها "در پژوهشی تحت عنوان  (2004فریرا و ویللا)

بررسی عوامل تعيين کننده نگهداشت وجه نقد می پردازد. نتايج به دست آمده نشان می دهد که 

نگهداشت وجه نقد از طريق مجموعه فرصت های سرمايه گذاری و جريان های نقدينگی به صورت 

دست يافته است که هم  مثبت تحت تاثير قرار می گيرد.به طور کلی، اين پژوهش به اين نتيجه

نظريه تناسب و تعادل و هم نظريه سلسله مراتبی، نقش مهمی در تبيين و توضيح عوامل تعيين 

 کننده نگهداشت وجه نقد شرکت ها ايفا می کند.
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 فرضیه های پژوهش -3

 .دارد تاثيرسطح نگهداشت وجه نقد  برسود  تيفيک اول: هیفرض

 کند. یم ليسود و سطح نگهداشت وجه نقد را تعد تيفيک نيرابطه ب ،رانيمد يیتوانا دوم: هیفرض

 

 روش شناسی پژوهش -4

گيری استفاده شود، اين تواند در فرايند تصميمبه دليل اينکه نتايج حاصل از پژوهش می

همبستگی  –پژوهش ازلحاظ هدف کاربردی است. همچنين اين پژوهش، ازلحاظ ماهيت توصيفی 

با استفاده از اطلاعات گذشته( است که ) یداديروهای پس باشد. پژوهش حاضر از نوع پژوهشمی

شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذيرفتههای مالی شرکتبر اساس اطلاعات مندرج در صورت

يات پژوهش های موردنياز در بخش ادبشود. دادهمديره به مجمع عمومی انجام میو گزارش هيئت

شده های انجامها و در مواردی از پژوهشاز کتب، مجلات تخصصی فارسی و لاتين، مقالات، رسانه

های پژوهش از بانک اطلاعاتی آوری دادهای( و برای جمعشده )روش کتابخانهمرتبط استخراج

واهد شد. برای آزمون افزار رهاورد نوين، تدبير پرداز و سايت بورس اوراق بهادار تهران استفاده خنرم

منظور واکاوی وتحليل نهايی بهفرضيه پژوهش از روش رگرسيون خطی چند متغيره و برای تجزيه

 شود.افزار ايويوز استفاده میها از نرمداده

شرط لازم برای هر پژوهش وجود اطلاعات در دسترس است که در وضعيت کنونی ايران، تنها 

اما از ؛ باشدشده در بورس اوراق بهادار تهران، موجود میيرفتههای پذهای مربوط به شرکتداده

هايی ها به دليل ساختارهای متفاوت با توجه به محدوديتها نيز برخی از آنبين اين شرکت

شود که همه شرايط زير را دارا هايی انتخاب میشوند؛ لذا نمونه انتخابی از بين شرکتحذف می

 باشد:

های اصلی جامعه کننده ويژگیعداد محدودی از آحاد جامعه که بياننمونه عبارت است از ت

شود، لذا بايستی سعی گردد کل جامعه تعميم داده میای، نتايج بهباشد ازآنجاکه در بررسی نمونه

کننده خاصيت موردنظر الامکان آيينه تمام نمای جامعه بوده و منعکسشده حتینمونه انتخاب

ايد نمونه را طوری انتخاب کرد که برای مجموعه اصلی موردنظر حالت معرف ديگر بعبارتباشد. به

گيری بايد در انتخاب نمونه دقت زيادی نمود و تا آنجا بنابراين به دليل اهميت نمونه؛ داشته باشد

 که ممکن است موارد ذيل رعايت گردد:

 نمونه با توجه به اهداف پژوهش انتخاب شود. (1

 غرض نشود.در انتخاب نمونه اعمال  (2

 های موردنظر پژوهش بايد تعيين گردد.حجم نمونه با توجه به هدف (3
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در اين پژوهش سعی بر آن است که با توجه به شرايطی که در مطالعات ديگر برای نمونه در 

ای از باشد، نمونهنظر گرفته شده و نيز شرايطی که منطبق بر وضعيت بازار سرمايه ايران می

عنوان جامعه آماری شده در بورس اوراق بهادار تهران که درواقع بهفتههای پذيرمجموعه شرکت

 شود، انتخاب گردد. معيارها و شروط مدنظر برای انتخاب نمونه به شرح ذيل است:شناخته می

عضو بورس اوراق بهادار  1396تا پايان سال  1391شرکت موردنظر از ابتدای سال  (1

 تهران باشد.

 اسفند باشد. 29به ها منتهی سال مالی شرکت (2

 ها نبايد سال مالی خود را تغيير داده باشند.شرکت (3

گذاری و هلدينگ های سرمايهها و کليه شرکتهای غيرمالی همچون بانکشرکت (4

ها متفاوت گونه شرکتشوند، زيرا ماهيت فعاليت اين)مادر( از پژوهش حذف می

 باشد.می

 باشد.در طول دوره مطالعاتی از بورس حذف نشده  (5

های عضو نمونه آماری عنوان شرکتشرکت به 165 در نتيجه فرآيند انتخاب نمونه آماری (6

 انتخاب شدند .

علاوه بر موارد ذکرشده در بالا در اين پژوهش دو فرضيه با توجه به اهداف و عنوان تحقيق تدوين 

ها به شرح زير گيری آناستفاده در اين پژوهش و نحوه اندازه ها و متغيرهای موردشد. مدل

 .باشندمی

 

 مدل ها و متغیرهای پژوهش -5

 استفاده می شود: 2و 1برای آزمون فرضيه اول و دوم پژوهش به ترتيب از رابطه 

 (1رابطه 

Cashit=α0+α1EQit+α2Profitit+α3Sizeit+α4MBit+α5LEVit +ԑi.t 

 (2رابطه 
Cashit=α0+α1EQit+α2MAbilityit+α3EQit×MAbilityit+α4Profitit+α5Sizeit+α6MBit +α7LEVit 

+ԑi.t 
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 متغیر وابسته -5-1

 سطح نگهداشت وجه نقد (Cash) 

دست  به شرکتی های داراي لک رب مدت اهکوت یهای گذار سرمايه و دنق هوج ميتقس قاز طري

 .آيدیم

 

 مستقلمتغیر  -5-2
 ( کیفیت سودEQ) 

گونه  ني؛ بدمی شود استفاده(2002)10از الگوی مک نيکلز سود تيفيک ريمتغ بهمنظورمحاس به

آن به  ماندهيباق یاجزا انحراف معيار و د شدههر سال برآور یبرا یبه صورت مقطع ريز ونيکه رگرس

 نييپا تيفيک ە اخلال، نشاندهند ی. بالا بودن اجزاشوديسود در نظر گرفته م کيفيتعنوان شاخص 

 .سود است

 (3رابطه
ΔWCit=α0+α1CFOit-1 +α2CFOit+α3CFOit+1+α4ΔREVit+α5 PPE it +ԑi.t 

 

 :که در آن

itWCΔ:  شرکت ینقد ريدر گردش غ هيدر سرما رييتغ i در سال t ارزش شده بر حسب ليتعد 

 دوره؛ یابتدا یهاييکل دارا یدفتر

iCFO:  شرکت یاتيعمل ینقد یانهايجر i در سال t کل یشده بر حسب ارزش دفتر ليتعد 

 دوره؛ یابتدا یهاييدارا

itREVΔ:  در کل فروش شرکت رييتغi در سالt  یهاييدارا کل یشده بر حسب ارزش دفتر ليتعد 

 دوره؛ و یابتدا

itPPE:  شرکت زاتيآلات و تجه ني، ماشاموالi در سالt  کل  یدفتر شده بر حسب ارزش ليتعد

 .دوره است یابتدا یهاييدارا

 

 متغیر تعدیل کننده -5-3

  مدیرانتوانایی (M-Ability) 

گيری توانـايی مـديريت از الگـوی ارائه شده به وسيله دمرجيان  در ايـن پـژوهش بـرای اندازه

مبتنی بر متغيرهای حسابداری است استفاده شده اسـت. در اين الگو با  که( 2012) 11و همکاران

ی شرکت، توانايی مديريت استفاده از کارايی شرکت به عنوان متغير وابسته و کنترل ويژگيهای ذات
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محاسبه می شود. به منظور اندازه گيری کارايی شرکت، دمرجيان و همکاران از الگوی تحليل 

 .پوششی داده ها استفاده کرده اند

الگوی تحليل پوششی داده ها نـوعی الگـوی آماری است که برای اندازه گيری عملکـرد يـک 

خروجی کاربرد دارد. در الگوی مورد استفاده در پـژوهش نظام بـا اسـتفاده از داده های ورودی و 

متغيـر ديگـر، يعنـی بهای 7دمرجيـان و همکـاران درآمد حاصل از فروش به عنوان خروجـی و 

تمام شده کالای فروش رفته، هزينه های فروش، اداری و عمومی، داراييهای ثابت مشهود، هزينه 

ـعه، سـرقفلی و داراييهای نامشهود به عنوان ورودی در اجاره عمليـاتی، هزينه های تحقيق و توس

نظر گرفته شده است که به مقدار زيادی حق انتخـاب مـديريت در دستيابی به درآمد موردنظر را 

  تأمين ميکند.

 (4 رابطه

Max vθ = 
𝑆𝑎𝑙𝑒

𝑣1𝐶𝑜𝐺𝑆+𝑣2𝑆𝐺&𝐴+𝑣3𝑃𝑃𝐸+𝑣4𝑂𝑝𝑠𝑙𝑒𝑎𝑠𝑒+𝑣5𝑅&𝐷+𝑣6𝐿𝑛𝑡𝑎𝑛
 

  

 در اين الگو:

CoGS :شـرکت  بهـای کـالای فـروش رفتهj در سـالt 

SG&A :اداری و عمومی شـرکت  ،هزينه های فروشj در سـالt 

PPE:  داراييهای ثابت مشهود شـرکتj در ابتـدای سـالt؛ 

Opslease : هزينه اجاره عمليـاتی شرکتj در سالt؛ 

R&D : هزينه تحقيق و توسعه شرکتj در سالt 

Intan : خالص داراييهای نامشـهود شـرکتjابتدای سال  درt است. 

 

است تا عملکرد هر شرکت با شرکتهای فعـال  الگوی کارايی شرکت بـرای صـنعت طراحی شده

 1صـنعت موردنظر قابل مقايسه باشد. مقدار محاسبه شده برای کارايی شرکت نيز بـين صفر تا  رد

است و هر چه مقدار بدست آمده کمتر باشـد، بـه آن معنا است  1است که بيشينه کارايی برابر با 

که کارايی شـرکت پايين تر اسـت. در هـر صـنعت شـرکتی کـه بـالاترين مقـدار کارايی را داشته 

باشد، در آن صنعت پيشرو است. هدف از محاسبه کارايی شرکت، اندازه گيری توانايی مـديريت 

ويژگيهای ذاتـی شـرکت نيـز  (4ت مربوط به کارايی )رابطه شماره اسـت و از آنجا که در محاسبا

دخالـت دارد، نمی توان توانايی مديريت را به درستی اندازه گيری کرد، زيرا متأثر از اين ويژگيها، 

بيشـتر يا کمتر از مقدار واقعی محاسبه ميشود. به عنوان نمونه، مديران توانمندتر بدون توجـه بـه 

تری از چشم انداز آينده شـرکت و صـنعت دارنـد اندازه شـرکتی که در آن فعاليت ميکنند، درك به
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در حالی که مديران شرکتهای بزرگتر به صورت بـالقوه از قـدرت چانه زنی بـالاتری در رابطه با 

دمرجيـان و همکـاران به منظور کنتـرل اثـر ويژگيهای ذاتـی شـرکت  عرضه کنندگان برخوردارند.

ـرکت را بـه دو بخـش جـدا، يعنـی کارايی بـر اسـاس در الگويی که ارائه داده اند، کارايی ش

ويژگی خاص  5ويژگيهای ذاتی شرکت و توانايی مديريت، تقسيم کرده اند. آنان در اين پژوهش 

شرکت شامل اندازه شرکت، سهم بازار شرکت، جريان نقـدی شـرکت، عمر پذيرش شرکت در 

متغير که ويژگيهای ذاتی  5م از اين بورس و فروش خارجی )صادرات( را کنترل کردند. هرکدا

 تا تصميمهای بهتری اتخاذ کند يا در جهت عکس .شرکت هستند، ميتوانند به مديريت کمک کنند

وسيله  ويژگی در الگوی زير، ارائه شده به 5عمل کرده و توانايی مديريت را محدود کنند. ايـن 

 :همکاران، کنترل شده است دمرجيان و

 (5رابطه

Firm Efficiency = α0 + α1 Ln (Total Assets) + α2 Market Share + α3 Positive Free Cash 

Flow Indicator + α4 Ln (Age) + α5 Foreign Currency Indicator + ԑi.t 

 

  :که در آن

Ln (Total Assets) اندازه شرکت j  در سال  t است و برابر است با لگاريتم طبيعـی مجمـوع

 .داراييهای شرکت

Market Share هم بازار شـرکت س  j در سـال  t است که برابـر اسـت بـا نسبت فروش شرکت به

 فروش کل صـنعت.

Positive Free Cash Flow Indicator  افـزايش )کاهش( در جريانهای نقد عملياتی شرکت  j در

و در صورت  1 را نشـان می دهد کـه در صـورت مثبت بودن جريانهای نقدی عملياتی برابر   tسال

 .منفـی بـودن برابـر صـفر در نظر گرفته شده است

 Ln (Age)  عمر پذيرش شرکت  j در بورس اوراق بهادار و برابر اسـت بـا لگاريتم طبيعی تعداد

 شرکت در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده است. سالهايی که

Foreign Currency Indicator   صادرات شرکت  jدر سال  t و بـرای شرکتهايی که صادرات داشته

)باقيمانده ی الگو( نيز نشان  ԑ و شود یمو در غير اين صورت، صفر در نظـر گرفته  1اند، برابر

 دهنده ميزان توانايی مديريت است.
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 متغیرهای کنترلی -5-4

 Size: .لگاريتم طبيعی مجموع دارايی ها 

 MB:  حقوق صاحبان سهام به دست  دفتری ارزش به بازار ارزش ميتقس از که رشدفرصت های

 .ديآ یم

 LEV: باشدیم هایداراي مجموع به هایبده مجموع نسبت برابر که یمال اهرم. 

 Profit:  نسبت سودآوری که از تقسيم سود خالص بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بدست

 می آيد.

 

 قیتحق جینتا -6

 ن،يکمتر انه،يم ن،يانگيجدول شامل م نيدهد. ا یرا نشان م قيتحق یفيآمار توص جينتا (1) جدول

 باشد. یها م ريمتغ هيکل اريو انحراف مع نيشتريب
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1 جدول

 متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین

Cash 990 0.06 0.04 0.34 0.001 0.064 

EQ 990 0.90 0.83 0.98 0.03- 0.14 

MAbility 990 0.004 0.001 0.25 0.21- 0.1 

Profit 990 0.28 0.21 0.76 0.19- 0.18 

Size 990 14.10 13.86 19.14 10.16 0.04 

LEV 990 0.64 0.61 2.65 0.09 0.23 

MB 990 2.62 2.23 8.56 0.54 1.89 

 های پژوهشگرمنبع: يافته

 

 نتایج آزمون فرضیات تحقیق -6-1

کل نمونه در هرسال با استفاده از مدل پانل ديتا و با  های پژوهش برایاين بخش فرضيهدر 

 .است قرارگرفته وتحليلتجزيه و آزمون مورد ( ،1و در قالب رابطه ) Eviews9افزار استفاده از نرم

 :تاثير دارد. سطح نگهداشت وجه نقد برسود  تيفيک فرضیه اول 

مقدار کمتر از  نيبوده و چون ا 0.00برابر  F( یداری)سطح معن(، مقدار احتمال 2در جدول )

مدل معنادار است. مقدار  یعني شود،یدرصد رد م 95 نانياست، فرض صفر در سطح اطم 0.05

خطاها را نشان  یمقدار، عدم وجود خودهمبستگ نيکه ا باشدیم 2.434واتسون -نيآماره دورب
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تغييرات متغير وابسته  %30تقريباً  دهد،ینشان م شدهليدمربوط به ضريب تعيين تع جي. نتادهدیم

عوامل  ريتوسط سا یدرصد مابق 60) شوندیمدل، توضيح داده م یحيمتغيرهای توض لهيوسبه

 (.شودیداده م حيتوض

درصد می باشد.  5( کمتر از EQ) سود تيفيکمربوط به متغير  t، احتمال آماره جدول نيا در

توان همچنين از آنجا که ضريب برآوردی مربوط به اين متغير عددی مثبت است، در نتيجه می

و متغير وابسته )ارزش نهايی وجه نقد( رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. سود  تيفيکگفت بين 

ا اين نتيجه فرضيه اول تحقيق ب دارد. ريسود بر سطح نگهداشت وجه نقد تاث تيفيکبه بيانی ديگر، 

 تاييد می شود.

 1نتایج تخمین مدل  -2 جدول
α+itProfit2α+itEQ1+α0α=itCash3α+itMB4α+itSize5ԑi.t+ itLEV 

 متغير وابسته: سطح نگهداشت وجه نقد

 (ثابت اثرات – يی)تابلو یحداقل مربعات معمول ونيرگرسروش: 

 990تعداد مشاهدات:                           1396-1391دوره زمانی: 

 نماد متغیر
ضریب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

 C 7.708304- 3.591975 2.145979- 0.0323  مقدار ثابت )عرض از مبدأ( 

 EQ 0.206128 0.097360 2.117155 0.0368 کيفيت سود

 Profit 0.087562 0.042503 2.060153 0.0396 ینسبت سودآور

 Size 0.437621 0.247793 1.766077 0.0779 اندازه شرکت

 MB 6.858106 0.891631 7.691638 0.0000 حقوق صاحبان سهام یبازار به ارزش دفتر ارزش 

 LEV 2.242621- 0.801316 2.798674- 0.0053 یاهرم مال

 0.33 ضريب تعيين 

 0.307 شدهضريب تعيين تعديل

 2.434 واتسون-دوربين

 F 11.610آماره 

 0.000097 (Fاحتمال )آماره 

 های پژوهشگرمنبع: يافته

 

 :را تعديل می کند.سطح نگهداشت وجه نقد  وسود  تيفيک نيرابطه ب توانايی مديران فرضیه دوم 

بوده و چون اين مقدار کمتر از  0.00برابر  Fداری( )سطح معنی (، مقدار احتمال3در جدول )

شود، يعنی مدل معنادار است. مقدار درصد رد می 95است، فرض صفر در سطح اطمينان  0.05
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باشد که اين مقدار، عدم وجود خودهمبستگی خطاها را نشان می 2.443واتسون -آماره دوربين

تغييرات متغير وابسته  %33هد، تقريباً دشده نشان میدهد. نتايج مربوط به ضريب تعيين تعديلمی

درصد مابقی توسط ساير عوامل  57شوند )وسيله متغيرهای توضيحی مدل، توضيح داده میبه

 شود(.توضيح داده می

 رانيمد يیتوانا× سود  تيفيکمربوط به متغير  t(، احتمال آماره 3در حالت کلی در جدول )

(MAbility × EQ کمتر از )د، همچنين از آنجا که ضريب برآوردی مربوط به اين باشدرصد می 5

سود و سطح  تيفيک نيرابطه ب رانيمد يیتواناتوان گفت متغير عددی مثبت است، درنتيجه می

ارزش  بعبارتی ديگر توانايی مديران بر رابطه کيفيت سود و کند. یم لينگهداشت وجه نقد را تعد

 فرضيه دوم تحقيق رد نمی شود.با اين نتيجه  تاثير دارد.  وجه نقد يینها

 

 2نتایج تخمین مدل  -3 جدول
ԑi.t+ itLEV7+α itMB6+αitSize5+αitProfit4+αitMAbilityit×EQ3+αitMAbility2αit+EQ1+α0=αitCash 

 متغير وابسته: سطح نگهداشت وجه نقد

 (ثابت اثرات – يی)تابلو یحداقل مربعات معمول ونيرگرسروش: 

 990تعداد مشاهدات:                           1396-1391دوره زمانی: 

 نماد متغیر
ضریب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

 C 8.783560- 3.423319 2.565802- 0.0105 مقدار ثابت )عرض از مبدأ(

 EQ 6.893353 0.892898 7.720205 0.0000 کيفيت سود

 MAbility 0.186155 0.079285 2.347908 0.0280 توانايی مديران

 × MAbility رانيمد يیتوانا ×کيفيت سود 
EQ 

0.491145 0.214495 2.289772 0.0224 

 Profit 2.625274 0.853620 3.075459 0.0022 ینسبت سودآور

 Size 1.737489 1.307900 1.328457 0.1845 اندازه شرکت

 MB 0.505683 0.242889 2.081956 0.0378 حقوق صاحبان سهام دفتریبه ارزش  بازارارزش 

 LEV 1.650018- 1.308767 1.260742- 0.2079 یاهرم مال

 0.36 ضريب تعيين

 0.332 شدهضريب تعيين تعديل

 2.443 واتسون-دوربين

 F 9.639240آماره 

 0.000052 (Fاحتمال )آماره 

 های پژوهشگرمنبع: يافته
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 بحث و نتیجه گیری -7

بودن وجه نقد و  اليسکيفيت سود عاملی تاثيرگذار بر سياست های نقدينگی شرکت است. 

را در خصوص نگهداشت وجه نقد در شرکت به همراه داشته  يیهای امکان سوء استفاده از آن، نگران

با  يیها پروژه رشيبه پذ رانيمد ليتما یمنجر به فزون یاست. به عنوان مثال، عدم تقارن اطلاعات

امر کاهش ارزش نگهداشت وجه نقد را به  نيکه ا شود،ی م ی( منف NPV) یص ارزش فعلخال

 .همراه خواهد داشت

تواند باعث افزايش عدم ی کم بودن کيفيت سود به عنوان معيارى از کيفيت گزارشگرى مالى، م

اهش تقارن اطلاعاتى و در نتيجه افزايش ميزان نگهدارى وجه نقد شرکتها شود. در واقع، با ک

يابد و در نتيجه شرکت ميزان وجه نقد لازم را براى می کيفيت سود، عدم تقارن اطلاعاتى افزايش 

 . دهدمی نگهدارى افزايش 

کنندگان  هيسود توسط ته یگذاران، احتمال دستکار هيوسرما رانيمد نيوجود تضاد منافع ب

ارزش بازار شرکت است.  نييمؤثر در تع یسود عامل تيفيرو ک ني. از ادهديم شياطلاعات را افزا

 نيکمتر قادر به تأم یا نهيسود، شرکت راحتتر و با هز تيفيک شيکه با افزا رسديبه نظر م نيچن

 یدر شرکتها بيترت نيندارد. بد یوجه نقد ضرورت اديز ريمقاد یرو نگهدار نيخواهد بود. از ا یمال

بازار و کاهش ارزش بازار  یزاد، منجر به واکنش منفسود بالاتر، نگهداشت وجه نقدِ ما تيفيک یدارا

 (1391)حساس يگانه و ديدار، شرکت خواهد شد.

گزارشگری و صلاحديد مديران، از جمله عوامل  اختيار عمل مديران و تأثيرپذيری سود از مبانی

مديريت در طور مؤثری از توانايی  سود به عبارت ديگر، کيفيت و مؤثر بر کيفيت سود است. به مهم

و بدين ترتيب توانايی  متأثر ميگردد گزارشگری سود گيری و اقلام اختياری در اندازه استفاده از

 مديران از طريق تاثير بر کيفيت سود، بطور غيرمستقيم بر سطح نگهداشت وجه نقد اثرگذار است.

که هوش، آگاهی از يک مدير توانا انتظار ميرود  بر اساس مبانی نظری و تجربی ميتوان گفت که

کارگيری آنها  حسابداری را درك کرده و با به دانش بيشتری داشته باشد تا بتواند استانداردهای و

طور کلی، مديران توانا بايد  انجام دهد. به مورد اقلام تعهدی تخمين و قضاوت بهتری را بتواند در

ها را بهتر بررسی  چيدگیشرکتها، پي سودهای رقابتی منتج شده از تصميمات عملياتی در تخمين

 .های يکسان، بهتر گزارش کنند محيط سود را نسبت به شرکتهای فعال مشابه در کرده و کيفيت

نتيجه، کاهش تجديد  باعث کاهش خطا در تخمين اقلام تعهدی و در بالا بودن توانايی مديريت

است با انتخاب  ر بر اينميشود. همچنين، از مديران توانمند انتظا و افزايش کيفيت سود ارائه سود

صورت بسيار  به ها بهبود بخشيده و عمليات شرکتها را ريسک پروژه های بهتر، فهم خود را از پروژه
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 ،12)دمرجيان و همکارانتوانا سود پايداری را گزارش ميکنند کارا مديريت کنند. بنابراين، مديران

2013.) 

و منصورفر و  (1394) رحمانی بيچايافته های ابراهيمی کردلر و  با نتيجه اين فرضيات

 است. ( سازگار2018و فارينها و همکاران)  (1394همکاران)

 دنق ـ هوج ـ هبه سطح بهين شودی م هادپيش ديرانم هب  يجه از حاصل از اين پژوهشنت یبر مبنا

به تحليلگران در ضمن  .شودی م رمنج رکتارزش ش اهشک هاز آن ب  نگرفت فاصله رازي د،کنن هتوج

با توجه به پيامدهای ناشی از کيفيـت سـود،   شود  توصيه می گذارن مالی، اعتباردهندگان و سرمايه

نيـز   کميت سود اجتناب نموده و بـه کيفيـت سـود شـرکتها     گيری از توجه صرف به هنگام تصميم

سـازمان بـورس اوراق بهـادار     مسـولان و سياسـتگذاران   بـه . علاوه بر آنکه توجه کافی داشته باشند

پژوهشـهاى تکميلـی، سـازوکارى     هاى پژوهش حاضر و سـاير  گردد که بر اساس يافته می نهادپيش

سـود را مشـخص نمايـد و     برای ارزيابی و افشای کيفيـت سـود طراحـی کنـد، معيارهـاى کيفيـت      

 نيو تـدو  گـذاران  هيبه سـرما . گذاران معرفی کند شرکتهای برتر را به لحاظ کيفيت سود به سرمايه

و  رانيمـد  یژگ ـيخـود و  ماتيتصـم  و اتخاذ یابيدر ارز گرددی م شنهاديپ ها نيزارداستاند کنندگان

بـا توجـه بـه اينکـه حسـابداری       دهند. قرار مدنظر زيشرکتها دارند، را ن یريگ ميکه در تصم ینقش

شـود کـه    کند، پيشنهاد می فراهم می ترين اطلاعات را برای مديريت شرکتها اهميت مهمترين و با

برای کاربست اطلاعات فراهم شـده   شرکتها انتخاب شوند که تخصص حسابداری لازم مديرانی برای

شود در انتخـاب   بهادار تهران توصيه می به شرکتهای پذيرفته شده در بورس اوراق. را داشته باشند

دوره تصدی آنها به بررسی توانـايی   به توانايی آنها توجه کافی داشته، برای تعيين مدت مديران خود

 .حسابداری مديران توجه ويژه داشته باشند نشو دا
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 منابعفهرست 

( 1388) جـوان، اکبر یو عل یمهـد ،یاردکان یاحمد رضـا، ناظم ،نظافت،یمحمـد عل ،یآقايـ (1

پذيرفتـه شـده در  یشـرکتها در ینقد یهـايموجود یعوامل موثر بـر نگهدار یبررسـ"

شـماره اول و دوم،  سال اول، ،یمال یحسـابداری ، پژوهشهـا"بـورس اوراق بهـادار تهـران

 .70-53صص 

و  یسود؛ اقلام تعهد یداريبر پا یليتحل"(، 1397برزيده، فرخ، حسن زاده ديوا، سيدمصطفی) (2

،  57مالی، ش ، مطالعات تجربی حسابداری"و شرکت ها عيصنا اسيوجوه نقد در مق انيجر

 62-40صص 

رابطه توانايی مديريت و پايداری سود با تاکيد  (، 1394)بيستون ،بزرگ اصل موسی. صالح زاده (3

در شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  نقدی بر اجزای تعهدی و جريان های

 . 170 - 153 صص ، 58. شماره   14دانش حسابرسی . دوره  ، تهران

 ،بورس ،"معيارها و مدل های اندازه گيری کيفيت سود"(، 1389بولو، قاسم و ميثم طالبی، ) (4

92 :1- 10 

نقـد  یجريانهـا بررسـی تحليـل رابطـه بيـن"( ،1383)ی، هاشـم سيدعباس، ثقفـی، علـی (5

، "ینقـد عملياتـ یجريانهـای بينـ پيش یارائـه مـدل بـرا ،یو اقـلام تعهـد یعملياتـ

 52-29صـص  ،38، 38شـماره  يازدهـم،ل سـا ،یو حسابرسـ یحسـابدار یهايبررسـ

بر  تيريمد يیتوانا ريتاث ی(، بررس1397)یکرم ري؛ غلامرضا منصورفر،  ام یپر ،یچالاک (6

 - 1، شماره 5دوره  ،یمال یدانش حسابدار ،یمال یريپذبر انعطاف ديبا تاک یمال یدرماندگ

 180-153، صص 16 یاپيشماره پ

تبيين مدل رابطه کيفيت گزارشگری  تدوين و "(،1391)، حمزه ديداريحيیحساس يگانه  (7

شده در بورس  شرکتهای پذيرفته گذاری در سطح تقارن اطلاعاتی و کارايی سرمايه مالی، عدم

 .نامه دکتری حسابداری، دانشگاه تهران پايان ،"تهران اوراق بهادار

 ارزشيابی و سطوح، واقعی سود ايوانی،مديريت فرزاد بهشور، اسحاق الهی،  فرشيد، خير (8

، 8 دورهفصلنامه پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی، ها،شرکت در نقد وجه نگهداشت

 .14-1 صص، 1395 تابستان، 30 شماره

بر  رانيمد يیتوانا ريتاث(، 1396، )زدپوريا یمصطف ، یالاسلام خينرگس ؛ فرامرز ش ،سرلک (9

، شماره 1دوره ، شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذی هادر شرکت یگذارهيسرما يیکارا

 92-73، صفحه 1
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