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  124-105صفحات / 1390 بهار/  4شماره / دومسال / مجله دانش حسابداري
  

 كارايي شاخصهاي سنتي و نوين نقدينگي بررسي
   هموارسازي سود شركتهابيني در پيش

∗ شكراله خواجويدكتر   
  ∗∗ اصغر باقري

  ∗∗∗منفرد مهارلويي محمد
  

  15/10/89: ش                تاريخ پذير3/7/89: تاريخ دريافت
  

  چكيده
بيني  هدف اين پژوهش بررسي نقش شاخصهاي نوين و سنتي نقدينگي در پيش

در راستاي . هموارسازي سود شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است
بندي  در اين پژوهش از يك  طبقه.  پنج فرضيه تدوين شده است،تحقق هدفهاي پژوهش

ها به دو گروه هموارساز و غير هموارساز طبقات مختلف سود دو وجهي براي تقسيم شركت
 شركت طي بازه زماني يازده ساله 74نمونه آماري پژوهش شامل . استفاده شده است

دهد كه شاخصهاي سنتي نقدينگي و اندازه  هاي پژوهش نشان مي يافته.  است1388-1378
ناداري دارد و مهمترين شركت با هموارسازي سود در شركتهاي مورد بررسي ارتباط مع

  .  عنصر مؤثر در اين زمينه، سطح موجودي كالاي شركتهاي مورد بررسي است
 

شاخصهاي نوين نقدينگي، شاخص فراگير نقدينگي، شاخص دوره : هاي كليديواژه
  ...تبديل وجه نقد، شاخص مانده نقدي خالص، هموارسازي سود

                                  
 شيراز دانشگاه حسابداري استاديار ∗
رازشي دانشگاه حسابداري ارشد كارشناس ∗∗  
  شيراز دانشگاه حسابداري ارشد كارشناسي دانشجوي ∗∗∗
 ):shkhajavi@gmail.com Email (شكراله خواجوي : ويسنده مسئول مقالهن
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   مقدمهمقدمه
ــورد     ــواره م ــركتها هم ــرد ش ــابي و عملك ــرمايه  ارزي ــهامداران، س ــه س ــذاران،  توج گ

ارزيابي . مديران است ويژه  اعتباردهندگان مالي نظير بانكها و مؤسسات مالي، بستانكاران و ب         
. شــود عملكــرد از لحــاظ مــالي بــا دو شــاخص قــدرت نقــدينگي و ســودآوري تعيــين مــي 

امه سودآوري به اصطلاح علامت مريض نبودن بنگاه اقتصادي و قدرت نقدينگي علامت اد            
شاخـصهايي كـه بـه ارزيـابي وضـعيت          ). 111: 1375طـالبي،   (حيات بنگاه اقتـصادي اسـت       

ايـن امـر    . پردازد از ديرباز مورد توجـه خـاص تحليلگـران بـوده اسـت              نقدينگي شركتها مي  
اي سـنتي بتواننـد شاخـصهاي       هموجب شد تا تحليلگران با تجزيـه و تحليـل معايـب شاخـص             

 ايرادهـاي ناشـي از      ،شاخصهاياين  ). 57: 1383و نمازي،   طينت   خوش(نويني را ارائه كنند     
شاخصهاي سنتي نقدينگي، را كه بـه واسـطه در نظـر نگـرفتن جزئيـات وضـعيت نقـدينگي                    

از سوي ديگر، سودآوري شركتها كه اغلب از طريق    . دهد شركتهاست، مورد توجه قرار مي    
ي اسـت كـه هنگـام    گيـرد از جملـه اطلاعـات مهم ـ    سود گزارش شده مورد بررسي قرار مي   

تحليلگران مالي نيـز عمومـاً سـود گـزارش     . شود گيري توسط افراد در نظر گرفته مي       تصميم
. دهنـد  شده را به عنوان يك عامل برجسته در بررسيها و قـضاوتهاي خـود مـدنظر قـرار مـي                   

گذاري خود بر اطلاعـات مـالي صـورتهاي     گذاران براي تصميمات سرمايه  چنين، سرمايه  هم
  .كنند  سود گزارش شده اتكا ميبويژهد اقتصادي، مالي واح

گذاران معتقدند سود ثابـت در مقايـسه بـا سـود داراي نوسـان، پرداخـت سـود                     سرمايه
افزون بر اين نوسانات سود به عنوان معيار مهـم ريـسك            . كند ري را تضمين مي   بيشتتقسيمي  

ند، ريـسك كمتـري     شود و شركتهايي كه داراي سود هموارتر هست        كلي شركت قلمداد مي   
گـذاران   نـد، بيـشتر مـورد علاقـه سـرمايه         داربنابراين، شركتهايي كه سود همـوارتري       . دارند

مهرانـي و    (رونـد بـه شـمار مـي     گـذاري    و از نظر آنها محـل مناسـبتري بـراي سـرمايه           هستند  
در اين پژوهش بـا توجـه بـه ارتبـاط تنگـاتنگي كـه بـين وضـعيت           ). 38: 1387منش،   عارف

اي سـنتي و    ه به بررسي نقش شاخـص     هستكتها و ميزان هموارسازي سود آنها       نقدينگي شر 
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شـود تـا بـه بيـنش صـحيح           نوين نقدينگي و فعاليتهاي هموارسازي سود شركتها پرداخته مي        
  .تصميمهاي بهينه كمك كندگرفتن كنندگان از اطلاعات مالي در جهت  استفاده

  
  مباني نظري و پيشينه پژوهش

انـد   گيري نقدينگي شركتها معرفي كرده     ختلفي را براي اندازه   پژوهشگران شاخصهاي م  
  .شود كه در ادامه به معرفي دو دسته شاخصهاي سنتي و شاخصهاي نوين پرداخته مي

  
  گيري نقدينگي شاخصهاي سنتي اندازه

در شاخصهاي سنتي نقدينگي، تأكيد اصلي بر اين است كه هر چه داراييهاي جـاري از                
 بـه عبـارت ديگـر،       ؛باشد، وضعيت نقـدينگي شـركت مطلـوبتر اسـت         بيشتر  بدهيهاي جاري   

 نمايانگر توان پرداخت شركت و بدهيهاي جاري        نظر از تركيب آن    داراييهاي جاري صرف  
بر اساس همـين ديـدگاه،      . نظر از تركيب آن نمايانگر نيازهاي نقدي شركت است         نيز صرف 

مـدت زمـان    .  اسـت    معرفي شـده   گيري وضعيت نقدينگي   نسبتهاي جاري و آني براي اندازه     
 ارزيابي تـوان بـدهيها اسـتفاده        به منظور ايي  هطولاني است كه از اين نسبتها به عنوان شاخص        

 بـازار سـرمايه بـوده       ويژها، همواره مورد تأكيد تحليلگـران و ب ـ       هنواقص اين شاخص  . شود مي
 سـرعت  توان به لحاظ نكـردن درجـات نقـدينگي داراييهـاي جـاري و      است كه از جمله مي 

  .بازپرداخت بدهيهاي جاري اشاره كرد
  

  گيري نقدينگي اي نوين اندازههشاخص
با توجه به ايرادهاي وارد بـر شاخـصهاي سـنتي نقـدينگي شـركتها، پژوهـشگران مـالي                   

، جزئيـات   يـاد شـده   درصدد برآمدند شاخصهايي را معرفي كنند كه ضـمن رفـع ايرادهـاي              
در ادامه شاخصهاي نوين نقدينگي كه در       . ار دهد نظر قر  وضعيت نقدينگي شركتها را نيز مد     
  .شود گيرد به طور مختصر بررسي مي اين پژوهش مورد استفاده قرار مي

اين شاخص با محاسبه ميانگين وزني نسبت جـاري، مـشكل            :1شاخص فراگير نقدينگي  
پرداخـت بـدهيهاي     مربوط به در نظر نگرفتن درجه نقدينگي داراييهـاي جـاري و زمـان بـاز               
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 ... دربررسي كارايي شاخصهاي سنتي و نوين نقدينگي/ 108

: 1974،  3 و بريتـا   2مليـك ( اسـت    ذيـل  به شـرح     الگوجزئيات اين   . كند  مي برطرفري را   جا
163:(  

به هر يك از داراييهاي جاري با توجه به درجه نقدينگي آنها وزن معيني اختـصاص                . 1
معكـوس  : وزن هـر دارايـي عبـارت اسـت از         . شود  شده آنها محاسبه مي      و مبلغ تعديل   ،داده

  .گردش هر دارايي
شـود و بـه       نقد به دليل اينكه ماهيتاً نقد است، ضريب يـك اختـصاص داده مـي               وجه. 2

  .نداردنياز تعديل 
چون مطالبات شركت يك مرحله براي تبديل به نقد شدن فاصله دارد به شـرح زيـر                 . 3

  :  شود تعديل مي
AR = R ∗ [1- (1 / TR)]  

ــديل شــده ARكــه در آن،  ــافتني تع ــده حــسابR ، حــسابهاي دري ــافتني وي ها، مان   دري
TR گردش حسابهاي دريافتني است.  

 موجودي كالا به دليل اينكه بايد ابتدا به حـسابهاي دريـافتني و سـپس بـه وجـه نقـد                    . 4
  :شود شرح تعديل مياين  شود به تبديل

AINV = INV ∗ [1- (1 / TR) - (1 / TINV)]   
 TINV  مانده موجـودي كـالا و      INV ، موجودي كالاي تعديل شده     AINVكه در آن    

  .است گردش موجودي كالا
 براي هريك از بدهيهاي جـاري ضـريب تعـديل محاسـبه و مبلـغ تعـديل شـده آنهـا                  .5

  :شود شرح تعديل مياين حسابهاي پرداختني به . شود محاسبه مي
APA = PA ∗ [1- (1 / TPA)]  
TPA = PUR / PA  

مانـده   PA ، كـل خريـد دوره     PUR ،اي پرداختني تعديل شده   ه حساب APA كه در آن  
 بـدهيها نيـز     يالبته ساير اجزا  . گردش حسابهاي پرداختني است    TPA و حسابهاي پرداختني 

  .استبر اساس همين روش قابل تعديل 
  :شود شرح محاسبه مياين  فراگير نقدينگي به  شاخص. 6

   LCA  /ACA  =ACR  
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   109 /1390بهار / 4شماره / سال دوم/ نش حسابداريمجله دا

 LCA دارايي جـاري تعـديل شـده و    ACA ، شاخص فراگير نقدينگيACRكه در آن    
  .است ي جاري تعديل شدهبده

شود تا حدود زيادي ايراد اصـلي نـسبت جـاري، كـه لحـاظ                گونه كه ملاحظه مي    همان
نكردن درجه نقدينگي داراييهـاي جـاري و زمـان بازپرداخـت بـدهيهاي جـاري بـود بـا بـه                      

  . شده استپرداختكارگيري ضريب تعديل 
وجه نقد به عنوان جـزء      از دوره تبديل    ) 1974 (5گيتمن: 4شاخص دوره تبديل وجه نقد    

تبـديل وجـه نقـد، دوره زمـاني          دوره. حياتي مديريت سرمايه در گـردش يـاد كـرده اسـت           
هـر چـه ايـن      . خالص بين پرداخت بدهيها و دريافت وجه نقد از محل وصول مطالبات است            

فرمول محاسبه شاخص دوره تبديل وجه      . دوره كوتاهتر باشد، شركت نقدينگي بهتري دارد      
  ):84: 1974گيتمن،(شرح است  ايننقد به 

CCC = OC - PP  
دوره عمليات است كه بـه صـورت زيـر          OCوجه نقد و     تبديل دوره ،CCCكه در آن    

  :شود محاسبه مي
OC = INVP + RP  

دوره نگهداري موجودي كـالا اسـت و     INVPدوره وصول مطالبات و       RPكه در آن    
  :شود دوره حسابهاي پرداختني نيز به صورت زير محاسبه مي

PP = PA / DCOGS  
بهاي تمام شده كـالاي فـروش        ؛DCOGSاي پرداختني؛ و    همانده حساب  PAكه در آن    

  .است) COGS / 360(رفته روزانه 
شاخص جديد ديگـري اسـت كـه بـراي تعيـين وضـعيت            : 6شاخص مانده نقدي خالص   

در ايـن شـاخص بـراي نـشان دادن وضـعيت نقـدينگي              . نقدينگي شركتها معرفي شده است    
اين شاخص ذخيره نقدينگي واقعـي      . شود شركت به مانده وجه نقد و اوراق بهادار توجه مي         

نحـوه محاسـبه مانـده نقـدي       . دهـد  بيني نشده نـشان مـي      شركت را، در رابطه با نيازهاي پيش      
  ):66: 1985، 8 و كاكس7من شال(خالص به صورت زير است 

NLB = (CASH + MKT - AP) / TA  
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 ... دربررسي كارايي شاخصهاي سنتي و نوين نقدينگي/ 110

اوراق بهـادار قابـل      ،MKT، وجه نقـد؛     CASHه نقدي خالص؛    ، ماند NLBكه در آن،    
  . استيهاكل داراي:TA و اسناد پرداختني؛ ،AP؛ فروش
  

  هموارسازي سود
اي كه هر محققي بـا توجـه         به گونه  است،تعاريف ارائه شده از هموارسازي سود متنوع        

 9ا و همكـاران   بارن ـ.  است كرده تعريفي ارائه    ،به روش مورد استفاده جهت هموارسازي سود      
حـسابداري   هموارسازي سود را كاهش عمدي نوسانات سود در چارچوب اصـول ) 1974(

هموارسازي سـود    )1973 (10 بيلدمن .دانند  مي ،به حدي كه براي شركتها عادي به نظر برسد        
درقالـب   كاهش تغييـرات غيرعـادي در سـود و    جهت مديريت شده توسط را تلاش اعمال

هر دو تعريف بر دستكاري سود بر اسـاس سـود سـنوات             . كند تعريف مي اصول حسابداري   
سـود گـزارش شـده بـا         و يافتـه  كاهش غيرعادي بازدهي كه اي  به گونه  ؛كيد دارد أگذشته ت 

   .شودسود مورد انتظار يكي 
 11آلبرت .شده است بنديهاي گوناگوني از هموارسازي سود انجام        تقسيماز سوي ديگر    

 هموارسازي سود را بـه دو نـوع         ،)1995( 13سن و همكاران   و ميچل  )1990( 12و ريچاردسون 
نيـز هموارسـازي را بـه دو نـوع     ) 1981 (16 ايكل.ندا هبندي كرد  تقسيم 15 و ساختگي  14طبيعي

 هموارسـازي طبيعـي از يـك فرآينـد توليدكـه            .طبيعي و عمدي تقـسيم بنـدي كـرده اسـت          
موارسـازي عمـدي نتيجـه       در حـالي كـه ه      ،شـود  ايجادكننده سودهاي هموار باشد منتج مي     

در اين پژوهش ارتبـاط بـين شاخـصهاي نقـدينگي و             . است روشهاي هموارسازي ساختگي  
  .گيرد هموارسازي سود، از نوع عمدي يا ساختگي مورد بررسي قرار مي

  
  پيشينه پژوهش
اي نقـدينگي   هكه تاكنون هيچ پژوهش داخلي و خارجي، ارتباط بين شاخـص           نظر به اين  

را مورد بررسي قرار نداده است؛ در ادامه به پژوهـشهاي مـرتبط در ايـن    و هموارسازي سود  
  .شود زمينه پرداخته مي
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  اي داخليهپژوهش
طي پژوهشي به اين نتيجه رسـيدند كـه شـركتهاي بـزرگ             ) 1384(نوروش و همكاران    

  .شود اند و انگيزه مديريت با افزايش بدهي بيشتر مي اقدام به مديريت سود كرده
، نــشان داد كــه هموارسـازي ســود بــا  )1385(پورحيــدري و افلاطـوني  نتـايج پــژوهش  

گيـرد و ماليـات بـر     استفاده از اقلام اختياري توسط مـديران شـركتهاي ايرانـي صـورت مـي            
درآمد و انحراف در فعاليتهاي عملياتي، محركهاي اصلي براي هموار كردن سود با استفاده              

هـاي پژوهـشگران غربـي، انـدازه      خـلاف يافتـه  همچنين، بر . از اقلام تعهدي اختياري هستند  
پذيري سود به عنوان محركهـاي هموارسـازي         شركت، نسبت بدهي به كل داراييها و نوسان       

  .سود از اهميت چنداني برخوردار نيستند
نتايج . نقش اقلام تعهدي را در مديريت سود بررسي كردند        ) 1385(مشايخي و صفري    

در . ي مورد مطالعه، مديريت سـود اعمـال شـده اسـت    اهپژوهش آنها نشان داد كه در شركت    
واقع، مديريت اين شركتها، به هنگام كاهش وجه نقد حاصل از عمليـات اقـدام بـه افـزايش                   

طي پژوهشي به اين ) 1386(مرادي . سود از طريق افزايش اقلام تعهدي اختياري كرده است   
همچنـين،  . ار منفي وجود دارد   نتيجه رسيد كه بين اهرم مالي و هموارسازي سود رابطه معناد          

در شركتهايي كه جريانهاي نقدي آزاد بالاتري دارند، بين اهرم مـالي و هموارسـازي سـود                 
  .رابطه معنادار منفي بيشتري وجود دارد

ارتباط بين هموارسازي سود با اندازه شركت و نوع صنعت    ) 1386(ملانظري و كريمي    
كـه بـين انـدازه شـركت و هموارسـازي سـود       ا نـشان داد  ه ـنتايج پژوهش آن . بررسي كردند 

اي  همچنين، تفـاوت قابـل ملاحظـه      . همبستگي قوي وجود دارد و اين ارتباط معكوس است        
تنهـا در سـطح سـود نـاويژه      . بين شركتهاي هموارساز سود از نظر نوع صنعت وجـود نـدارد           

  . شود ارتباط ضعيفي بين صنعت و هموارسازي سود مشاهده مي
تأثير هموارسازي سـود را بـر محتـواي اطلاعـاتي آن مـورد              ) 1388(هاشمي و صمدي    

نتايج پـژوهش آنهـا نـشان داد كـه هموارسـازي سـود، توانـايي سـود در         . بررسي قرار دادند 
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ايـن در حـالي اسـت كـه         . دهد بيني سود و جريانهاي نقدي عملياتي آتي را افزايش مي          پيش
  .يابد موارسازي سود افزايش نميبيني اقلام تعهدي از طريق ه توانايي مذكور در پيش

  
  پژوهشهاي خارجي

طي پژوهشي به اين نتيجه رسيد كـه وقتـي مـديران جريانهـاي نقـدي                ) 1986 (17جنسن
گـذاري در    اي از جمله سرمايه    طلبانه آزاد بيشتري در دسترس داشته باشند، رفتارهاي فرصت       

هـاي    درآمد، انجـام هزينـه  ها با خالص جريانهاي نقدي كمتر، تلاش كمتر براي ايجاد      پروژه
بينـي كـرد كـه     وي پـيش . دهنـد  اضافي، تلف كردن عايديها و مواردي از اين قبيل انجام مي  

 آنها را كمتر مي كند به اين دليل    طلبانه  و رفتارهاي فرصت   ،افزايش اهرم، مديران را منضبط    
  .گذارد كه بازپرداخت بدهي، وجه نقد اضافي كمتري را براي مديران باقي مي

اسـتدلال كردنـد كـه شـركتها بـه      ) 1991 (20 و تسته تسكو 19و ندوبيز ) 1987 (18موسس
 بـه عبـارتي، نبـود نوسـانات قابـل           ؛كنند منظور كاهش ريسك به هموارسازي سود اقدام مي       

آورد كـه واحـد تجـاري در         توجه در سود، اين اطمينان را بـراي اعتباردهنـدگان پديـد مـي             
بـا  ) 2002 (22 و ملومـد   21هيتـر  كرسـچين . ت آنـان خواهـد بـود      آينده قادر به پرداخت مطالبا    

. دهـد گذاران را كاهش مـي پژوهشي نشان دادند نوسانات سود گزارش شده، اعتماد سرمايه     
يابـد و آنهـا      گـذاران بـه شـركت افـزايش مـي          بنابراين با هموارسازي سـود، اعتمـاد سـرمايه        

  . ببرند پييندهتوانند به روند جريانهاي نقدي آ تر مي راحت
 لاجيت و شاخص ايكل، هموارسـازي سـود را در       الگويبا استفاده از    ) 2005 (23حبيب

تر،   اي با اندازه  كوچك    هنتايج پژوهش وي نشان داد شركت     . بنگلادش مورد مطالعه قرار داد    
بـه بررسـي اثـر هموارسـازي        ) 2006 (25 و زاروويـن   24تاكر. هموارسازي سود بيشتري دارند   

بــر اســاس نتــايج پــژوهش آنهــا مــشخص شــد .  پرداختنــد لاعــاتي آنســود بــر محتــواي اط
شـود و سـود هموارشـده،         مـي  منجـر  هموارسازي سود به افزايش محتـواي اطلاعـاتي سـود         

  .كند  ارائه مييندهاطلاعاتي در مورد سود، جريانهاي نقدي و اقلام تعهدي آ
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تباط معنادار منفي در پژوهش خود به اين نتيجه رسيدند كه ار) 2007 (27 و لي26تسينگ
چنـين در ايـن پـژوهش چهـار عامـل           هـم . هـست قوي بين سودآوري و هموارسـازي سـود         

هـايي بـراي     سودآوري، ميزان بدهي، ميزان سود پرداختي و اندازه شركت به عنـوان انگيـزه             
در پژوهـشي بـه بررسـي تـأثير         ) 2009 (28هوانگ و همكـاران   . هموارسازي سود معرفي شد   

نتــايج . مــصنوعي و هموارســازي واقعــي بــر ارزش شــركت پرداختنــد بــالقوه هموارســازي 
 و  ،ا حاكي بود كه ارزش شركت در نتيجه استفاده از معوقات غيرعادي كاهش            هپژوهش آن 

  .يابد در نتيجه استفاده از هموارسازي واقعي افزايش مي
 در پژوهش خود نشان دادند كه تعداد زيادي از بانكهاي         ) 2010 (29تكتاك و همكاران  

تجاري فعال در كشورهاي عضو سازمان توسعه و همكاريهـاي اقتـصادي، سـود خـود را بـا                   
  .كنند استفاده از زيان غيرعملياتي وامها يا با فروش اوراق بهادار قابل معامله هموار مي

  
  هاي پژوهش فرضيه

هموارسـازي سـود در شـركتهاي       بررسي ارتباط بـين شاخـصهاي نقـدينگي و          به منظور   
و مـورد   شـد    پنج فرضيه بـه شـرح زيـر طراحـي            ، در بورس اوراق بهادار تهران     پذيرفته شده 

 :آزمون قرار گرفت

  .هستبين نسبت جاري و هموارسازي سود رابطه معناداري : 1فرضيه 
  .بين نسبت آني و هموارسازي سود رابطه معناداري وجود دارد: 2فرضيه 
  .هسترابطه معناداري  فراگير نقدينگي و هموارسازي سود  بين شاخص: 3فرضيه 
  .بين شاخص دوره تبديل وجه نقد و هموارسازي سود رابطه معناداري وجود دارد: 4فرضيه 
  .هستبين شاخص مانده نقدي خالص و هموارسازي سود رابطه معناداري : 5فرضيه 

  
  روش شناسي و طرح پژوهش

 ها آوري داده  جمعچگونگي

 تجربـي و بـا    ژوهش آن از نوع شـبه   طرح پ . اين پژوهش از لحاظ هدف كاربردي است      
هـاي ايـن پـژوهش       داده. است) از طريق اطلاعات گذشته   (رويدادي    استفاده از رويكرد پس   
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در اين پـژوهش    . استه مالي شركت  هايمبتني بر ارقام و اطلاعات واقعي بازار سهام و صورت         
بـاني نظـري   م. شـود  اي اسـتفاده مـي   هـا و اطلاعـات از روش كتابخانـه        آوري داده   براي جمع 

رد نياز از طريق مراجعه     هاي مو   و مجلات تخصصي فارسي و لاتين و داده        ابهاپژوهش از كت  
اي مالي، يادداشتهاي توضيحي، گزارشهاي هفتگي و ماهنامه بورس اوراق بهـادار            به صورته 

 .پرداز گردآوري شده است افزارهاي دنا سهم، صحرا و تدبير و با استفاده از نرم

  
  و نمونه پژوهشجامعه آماري 

 و جامعه آماري ايـن پـژوهش        1388 تا 1378بازه زماني اين پژوهش يازده سال از سال         
 1378اي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تـا ابتـداي سـال               ه شركت تماممتشكل از   

شركتهاي مورد بررسي بايد سودده و به لحاظ افزايش قابليت مقايسه، دوره مالي آنها              . است
سـسات  ؤ به پايان اسفندماه و به دليل ماهيت خـاص فعاليـت، جـزء صـنعت بانكهـا و م            منتهي

 اطلاعـات   تمامد و   ن تغيير سال مالي نداشته باش     ياد شده چنين طي بازه زماني     هم. دنمالي نباش 
. اي مـالي در دسـترس باشـد       هاي همـراه صـورت    همالي و غيرمالي مورد نياز از جمله يادداشـت        

 و ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان سـهام آنهـا، منفـي               ،مليات نداشـته  افزون بر اين، توقف ع    
  . شركت براي اين پژوهش انتخاب شده است74، تعداد  معيارهااين با توجه به . نباشد

  
 روش پژوهش

 دو بهي بررس ردومي شركتها تقسيم براي وجهي دو بندي طبقه يك از پژوهش اين در
 براي محاسبه .است شده استفاده سود، مختلف طبقات رهموارسازيغ و وارسازمه گروه،

 كه بر  مقايسه ضريب ،اين روش. هموارسازي سود از شاخص ايكل استفاده شده است
تغييرات سود به ضريب تغييرات فروش استوار است، نخستين بار توسط ايكل مطرح شد و 

 ، آن را)1995(، ميچلسون )1990(راني ديگر همچون آلبرت و ريچاردسون گسپس پژوهش
 از استفاده با ،اين الگو كلي ارزيابي .براي شناسايي هموارسازي ساختگي به كار گرفتند

 R2 و اسنيل -كاكس R2 يصهاشاخ و لمشو و هاسمر  آمارهاحتمال درست نمايي،  آماره
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 نسبت و والد آماره از استفاده با نيز الگو جزئي ضرايب ارزيابي. شود مي استفاده نگلكرك
: 5-6 ،30همكاران و پنگ (گيرد مي صورت بررسي مورد يرهايمتغ از هريك شانس
 رگرسيون الگوي از پژوهش اين هاي فرضيه آزمون براي مطالب،اين  به توجه  با).2002

  :است شده استفاده زير شرح به پسرو حذف روش به متغيره چند لجستيك

)
1

ln(
π−

π =α+β1(CR)it+β2(LR)it+β3(CLI)it+β4(CCC)it +β5(NLB)it  

+β6(LEV)it+β7(SIZE)it + εi  
  : از استكه متغيرهاي آن عبارت

= موفقيـت (كه شامل شـركتهاي هموارسـاز سـود         است   دو وجهي    يمتغير: متغير وابسته 
  .است) 1=شكست(و شركتهاي غير هموارساز سود ) صفر

اي نـوين و سـنتي نقـدينگي        همتغيرهاي مستقل مورد اسـتفاده شاخـص      : متغيرهاي مستقل 
   فراگيـر نقـدينگي، شـاخص       نسبت جاري، نـسبت آنـي، شـاخص       :  از  است  كه عبارت  ستا

  .دوره تبديل وجه نقد و شاخص مانده نقدي خالص است
اهرم مالي كه توسط نسبت كل بدهيها به ارزش دفتـري           : متغيرها و عوامل تعديل كننده    

يعـي كـل داراييهـاي      اندازه شركت كه لگـاريتم طب     شود و متغير     گيري مي  كل داراييها اندازه  
  . استشركت
  

  ها و نتايج تجزيه و تحليل يافته
تـوان   شـود در يـك جمعبنـدي كلـي مـي             مشاهده مي  1طور كه در جدول شماره        همان

در هر يك از سطوح سود ناخالص،        )%05/54(گفت تقريباً نيمي از شركتهاي مورد بررسي        
كنند كـه درصـد قابـل         براي رسيدن به اهداف خود استفاده مي       سود عملياتي و سود خالص    

لازم بـه ذكـر اسـت در ايـن جـدول در صـورتي كـه                  .دهد توجهي از شركتها را تشكيل مي     
شركتي به هموارسازي سود در يكي از سطوح سود ناخالص، سود عملياتي و سـود خـالص               

 . شده استبندي  اي هموارساز سود طبقهه باشد در گروه شركت كردهاقدام 
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  ي هموارساز و غيرهموارسازتها تعداد و درصد شرك.1 شماره جدول
  ي تهاتعداد شرك

 هموارساز و غيرهموارساز

  يتهادرصد  شرك
  هموارساز و غيرهموارساز

ي مورد تهاتعداد شرك
 بررسي

 غيرهموارساز هموارساز غيرهموارساز هموارساز

74 40 34 05/54% 95/45% 

  
   كلي الگوبررسي  

 الگوي نگلكرك در R2شود، شاخص   ملاحظه مي2طور كه در جدول شماره  همان
مقايسه سطح معناداري .  استكم الگوبيني  كه بيانگر قدرت پيش برابر است %40/12اول با 

 با مشاهدات الگونيز نشاندهنده انطباق نامناسب % 5آماره هاسمر و لمشو با ميزان خطاي 
بيني   و بيانگر قدرت پيش0%30/12 نگلكرك R2يز شاخص  آخر نالگويدر . واقعي است
.  استالگو سطح معناداري آماره هاسمر و لمشو، بيانگر نيكويي برازش ، اما استكم الگو

ضعيفتر از % 20/1است كه % 50/60 آخر در مجموع الگويبيني  چنين صحت پيشهم
  . اول استالگوي

  ات مشاهدتمام نتايج آماري آزمون .2  شمارهجدول
  كليالگويآماره هاي  مرحله اول مرحله آخر

  احتمال درست نمايي 275/887 135/888
092/0 093/0 R2اسنيل- كاكس  

123/0 124/0 R2نگلكرك  

 آماره كاي مربع 462/67 603/66

  درجه آزادي 7 4
 معناداري 000/0 000/0

 آماره هاسمر و لمشو 631/17 710/14

 درجه آزادي 8 8

 معناداري 024/0 065/0

 الگوصحت پيش بيني كلي  70/61 50/60
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  الگونتايج بررسي ضرايب جزئي 
هاي اين پژوهش از نتايج آماري مربوط به ضرايب جزئي  فرضيه براي تجزيه و تحليل

 ارائه 4 و 3  كه براي مرحله اول در جدولهاي شمارهشود استفاده مي و نسبت شانس الگو
، بيانگر اين است كه در 3اداري ارائه شده در جدول شماره  معنهاياندازه .شده است

 متغير مورد بررسي را در بر دارد و از بين اين متغيرها، هفت مرحله اول، تمامي الگوي
معنادار % 95ضرايب متغيرهاي نسبت جاري، نسبت آني و اندازه شركت در سطح اطمينان 

 اندازه شركت نيز نشاندهنده علامت ضرايب مربوط به متغيرهاي نسبت جاري و. است
ي پذيرفته شده در تهارابطه مثبت بين اين متغيرها و احتمال هموارسازي سود توسط شرك

بورس اوراق بهادار تهران، و علامت ضريب مربوط به متغير نسبت آني بيانگر رابطه منفي 
 به چنين بررسي نسبت شانس مربوطهم. بين اين متغير و احتمال هموارسازي سود است

متغيرهاي نسبت جاري و اندازه شركت بيانگر اين است كه با افزايش اين متغيرها احتمال 
  .يابد ي مورد مطالعه افزايش ميتهااقدام به هموارسازي سود توسط شرك

 مرحله اولالگوي دست آمده در ه رايب جزئي بض. 3شمارهجدول 

اندازه 
  شركت

اهرم 
  مالي

شاخص 
مانده 
نقدي 
  خالص

شاخص 
 دوره

تبديل 
 وجه نقد

شاخص 
فراگير 
  نقدينگي

نسبت 
  آني

نسبت 
 جاري

 الگوهاي  آماره مقدار ثابت

 ضريب -868/3 672/1 -584/1 000/1 000/0 290/0 415/0 148/0
 آماره والد 137/11 100/7 851/11 376/3 118/0 167/0 498/0 929/5
 معناداري 001/0 008/0 001/0 066/0 732/0 683/0 481/0 015/0
 نسبت شانس 021/0 323/5 205/0 719/2 000/1 337/1 514/1 160/1

  
 آخر مرحله الگويدست آمده در ه  ضرايب جزئي ب.4شماره جدول 

اندازه 
  شركت

شاخص فراگير 
نسبت   نسبت آني  نقدينگي

 جاري
 هاي الگو آماره مقدار ثابت

 ضريب -377/3 552/1 -573/1 027/1 141/0

 آماره والد 177/18 965/6 728/11 759/3 205/6
 معناداري  000/0 008/0 001/0 053/0 013/0

 نسبت شانس 034/0 722/4 207/0 793/2 151/1
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 ارائه شده است، بيانگر اين 3 كه در جدول شماره ،مرحله آخر نيزبررسي الگوي نتايج 
% 95است كه ضرايب متغيرهاي نسبت جاري، نسبت آني و اندازه شركت در سطح اطمينان 

غم به رآخر، متغير شاخص فراگير نقدينگي الگوي لازم به ذكر است كه در . استمعنادار 
حذف (معنادار نبودن ضريب اين متغير از معادله حذف نشده است؛ زيرا طبق روش پلكاني 

 - افزايش كاي(نمايي  درست  تواند به كاهش معنادار لگاريتم حضور اين متغير مي) پسرو
ي ارائه شده در مرحله اول لهاكلي نتايج بررسي ضرايب جزئي مدبه طور . كمك كند) دو

 كه رابطه بين ،هاي اول و دوم اين پژوهش  نشاندهنده اين است كه فرضيه،و آخر
دهد در  ي سنتي نقدينگي و احتمال هموارسازي سود را مورد آزمون قرار ميصهاشاخ

 كه رابطه بين شاخصهاي ،نجم فرضيه هاي سوم تا پاما. شود پذيرفته مي% 95سطح اطمينان 
  .شود دهد، پذيرفته نمي نوين نقدينگي و احتمال هموارسازي سود را مورد آزمون قرار مي

  
  گيري  نتيجه و بحث

 خلاصـه  طـور  بـه  5   تا 2 شماره يلهاجدو در كه ،پژوهش اين هاي فرضيه آزمون نتايج
و هموارسـازي سـود   ي سـنتي نقـدينگي   صهابـين شاخ ـ   كـه  اسـت  اين نشاندهنده شده، ارائه
 توجـه  هرچنـد . هـست ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري           تهاشرك
رابطه نسبت جـاري بـا هموارسـازي سـود مثبـت و رابطـه                كه است اهميت حائز نكته اين به

توجه به اجزاي تشكيل دهنـده نـسبت جـاري و           . نسبت آني و هموارسازي سود، منفي است      
ي مـورد بررسـي،   تهاكند كـه هموارسـازي سـود صـورت گرفتـه در شـرك       آني مشخص مي  

دهنـده دوره تبـديل وجـه        با بررسي اجزاي تشكيل   .  عنصر موجودي كالاست   دليلعمدتاً به   
ي مـورد بررسـي را موجـودي كـالا          تهااز دوره تبديل وجه نقد شرك     % 58نقد، مشخص شد    

  .ز انتظار نيستبنابراين، هموارسازي صورت گرفته، دور ا. دهد تشكيل مي
، )1987 (32 و مييـر   31، بـسلي  )1385(ران ديگري همچون نمـازي و منـصوري         گپژوهش 

 38الهـاجر  و   37نوبـاني ،  )2009 (36 و موسوي  35، كيشنيك )1992 (34يتكار مك  و 33لايرودي
انـد كـه     ي خود به اين مهـم اشـاره كـرده         شهانيز در پژوه  ) 2009 (40 و آفزا  39و نذير ) 2009(
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دهنـده دوره تبـديل وجـه نقـد، موجـودي كالاسـت و نيازمنـد توجـه                   تشكيلمهمترين جزء   
انجـام شـد، نتيجـه نـشان داد كـه در            ) 1389(در پژوهشي كـه توسـط قربـاني         . بيشتري است 

ي مورد بررسي در بورس اوراق بهادار تهران به طور كلي، استراتژي مديران سرمايه          تهاشرك
شود ريسك ناشي از     راي اين سياست سعي مي    در اج . كارانه است  از نوع محافظه   در گردش 

مـدير در ايـن نـوع       . تـرين حـد برسـد      كـم ي سررسيد شده بـه      يهاناتواني در بازپرداخت بده   
. داردي  كمترنگه دارد كه بازدهي     را  ي جاري   يهاكوشد تا مقدار زيادي داراي     استراتژي، مي 
 ريسك نقدينگي و بازده      به اصطلاح داراي    را دارند  يي كه چنين استراتژي   تهابنابراين، شرك 

ي سفارش بهينـه بـراي تعيـين سـطوح     هاالگو از تهاچنين در اين شركهم. اندك خواهند بود  
هـاي عمليـاتي      شود و در نتيجه شركتهاي مورد بررسـي، هزينـه           استفاده نمي  يهامختلف داراي 

اندن وجه  هاي ناشي از راكد م      هاي انبارداري، هزينه    مانند هزينه (شوند    ي را متحمل مي   بيشتر
 مـديريت در   كـم يابـد كـه ايـن امـر كـارايي       و در نتيجه سودآوري كاهش مـي      ) نقد و غيره  

هـايي كـه     رسـد يكـي از راه      به نظر مي  . دهد كاربرد منابع در جهت تحصيل سود را نشان مي        
. كنند، هموارسازي سـود اسـت       براي رسيدن به اهداف خود انتخاب مي       تهامديران اين شرك  
كنترلي نيز اندازه شركت داراي ارتباط معنادار مثبتي بـا هموارسـازي سـود              از بين متغيرهاي    

ي بزرگتـر   تهارسد به دليل اين باشد كه شـرك        ي مورد بررسي است كه به نظر مي       تهادر شرك 
دارند چون در معرض پاسخگويي بيشتري به طيف وسـيعي     نياز بيشتري   به هموارسازي سود    

شـايد  .  نـدارد ارتبـاط معنـاداري   با هموارسـازي سـود  همچنين، اهرم مالي    . از مدعيان هستند  
، كـه توسـط   تهاعدم تأييد اهرم مالي به عنوان عامل مؤثري در جهت هموارسازي سود شرك      

گيـري شـده اسـت بـه دليـل نحـوه           انـدازه  يهـا  بـه ارزش دفتـري كـل داراي        يهانسبت كل بده  
قـه اسـت تـا تحليـل         وثي گـرفتن پرداخت وام و اعتبارهاي بانكي باشد كـه تأكيـد اصـلي بـر               

  .ي مالي شركت متقاضيتهاصور
  

  ي پژوهشتهامحدودي
 كـه ايـن پـژوهش نيـز از آن مـستثني             اردديي  تهامحـدودي  پژوهـشگر    برايهر پژوهش    
گـذاري بـه    ي سـرمايه تهاتوان به حـذف شـرك   پژوهش مياين ي  تها از جمله محدودي   ؛نيست

علت عـدم دسترسـي بـه اطلاعـاتي        به  چنين  هم. دليل ماهيت متفاوت فعاليت آنها اشاره كرد      
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همچون مازاد نقدينگي، اعتبار در حساب جاري و جريان نقدي نقدي مورد انتظار، محاسـبه           
ي نوين نقدينگي همچون شاخص لامبـا، شـاخص دوره تطبيـق سررسـيد              صهابرخي از شاخ  

. ي جاري و مطالبات و شاخص دوره تبـديل وجـه نقـد تعـديل شـده امكانپـذير نـشد              يهابده
 امكـان   تهابر اين، تغيير سال مالي در محدوده زماني پژوهش توسط تعـدادي از شـرك              افزون  
نبـودن    كرد و به دليل منطبـق        را دچار اشكال مي    تهاآوري اطلاعات منطبق با ساير شرك      جمع
، آزمونهـاي آمـاري و تجزيـه و تحليـل را نيـز بـا       تها با ساير شرك  تهاهاي زماني اين شرك     بازه

  . نيز از جامعه آماري پژوهش حذف شدندتهابنابراين، اين شرك. دكر  ميروبه رومشكل 
  

  پيشنهادهاي پژوهش
   نتايج و پيشنهادهاي پژوهش 

هـاي پـژوهش بـه اسـتفاده         هـاي آزمـون فرضـيه      با توجه به مباني نظري پژوهش و يافتـه        
ي نقـدينگي تنهـا بـراي تجزيـه و          صهاشـود از شاخ ـ    كنندگان از اطلاعات مالي پيـشنهاد مـي       

بينـي   توان از آن به عنوان ابزاري مناسب بـراي پـيش            بلكه مي  ؛يل نقدينگي استفاده نشود   تحل
 تاجايي كـه امكـان دارد از        تهاچنين مديران شرك  هم. درهموارسازي سود شركتها استفاده ك    

 ؛ي كـالا اسـتفاده كننـد      يها موجود به ويژه تأمين سرمايه درگردش    به منظور   ي جاري   يهابده
ي سـفارش بهينـه   هاالگودهي جاري براي تأمين موجودي كالا و استفاده از        زيرا استفاده از ب   

، باعث كاهش دوره تبديل وجه نقد شده و جلـوگيري از راكـد مانـدن وجـه نقـد و          يهاداراي
توانـد راه حلـي       شود كه مي   هاي انبارداري مي   هاي عملياتي همچون هزينه    پيشگيري از هزينه  

افزايش سـودآوري و بـه دنبـال آن افـزايش كـارايي             ،  تهابراي رفع مشكلات نقدينگي شرك    
  .شود مديريت و در نتيجه كاهش انگيزه براي هموارسازي سود 

  
  يندهي آشهاپيشنهاد براي پژوه

پـژوهش را بـا در نظـر گـرفتن تـأثير            ايـن   شـود    به پژوهشگران در اين زمينه پيشنهاد مي      
. ورد آزمـون قـرار دهنـد       م ـ تهامسائل سياسي بر وضعيت نقدينگي و هموارسازي سود شـرك         

ده در   ي زيـان  تها براي شـرك   تهاي نقدينگي بر هموارسازي سود شرك     صهاچنين تأثير شاخ  هم
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ي آينده مـورد بررسـي      شهاي سودآور با استفاده از متغير مجازي در پژوه        تهامقايسه با  شرك   
 تهاي نــوين و ســنتي نقــدينگي در دو گــروه از شــركصهاافــزون بــر ايــن، شاخــ. قــرار گيــرد

و مـورد مقايـسه قـرار گيـرد تـا      شـود  محاسـبه  ) ي ورشكسته و داراي تداوم فعاليت     تهاركش(
 و وضـعيت  تهابينـي قـدرت نقـدينگي شـرك        در پـيش   صهاميزان سودمندي هر كدام از شاخ ـ     

  .نابسامان نقدينگي آنها مشخص شود
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