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    چکيده
ها با استفاده از اقلام  هايي كه مديران آن اين پژوهش شواهدي را در مورد خصوصيات شركت

ها به دو  پس از تفكيك شركت. كند پردازند فراهم مي تعهدي اختياري به هموارسازي سود مي

ها از لحاظ وجود فرصت و انگيزه براي  ، خصوصيات آنوه هموارساز و غيرهموارساز سودرگ

هاي مقايسه  اساس نتايج حاصل از آزمونبر.  فرضيه آزمون شد۶ود در قالب هموارسازي س

، در بورس اوراق بهادار تهران و تجزيه و تحليل رگرسيون لوجستيكميانگين دو جامعه 

تر، انگيزه  هموارساز با داشتن عملكرد ضعيفهاي غير يسه با شركتهاي هموارساز در مقا شركت

  .بيشتر و با دارا بودن اقلام تعهدي اختياري بزرگتر، فرصت بيشتري جهت هموارسازي سود دارند
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  مقدمه
گيري  سود گزارش شده از جمله اطلاعات مالي مهمي است که در هنگام تصميم

عنوان   سود گزارش شده را بهگران مالي عموماً تحليل. شود توسط افراد در نظر گرفته مي

 چنين هم. دهند نظر قرار مي هاي خود مد ها و قضاوت يك عامل برجسته در بررسي

گذاري خود بر اطلاعات مالي مندرج در  ذاران براي تصميمات سرمايهگ سرمايه

گذاران  سرمايه .کنند مي اتکا شده گزارش سود خصوصاً اقتصادي واحدهاي مالي هاي صورت

 نوسان، پرداخت سود تقسيمي بالاتري را دارايمعتقدند سود ثابت در مقايسه با سود 

ان معيار مهم ريسك كلي شركت قلمداد عنو  نوسانات سود بهچنين هم. کند تضمين مي

بنابراين . باشند هاي داراي سود هموارتر داراي ريسک کمتري مي شود و شرکت مي

گذاران بوده و از نظر  هايي که داراي سود همواري هستند بيشتر مورد علاقه سرمايه شرکت

  . شوند گذاري محسوب مي تري براي سرمايه ها محل مناسب آن

هاي مختلف به حساب بردن وقايع مالي  ريت در انتخاب بين روشاز طرف ديگر مدي

 در مورد مثلاً. اي دارد در چارچوب اصول پذيرفته شده حسابداري اختيارات قابل ملاحظه

ها،  تواند بين اين روش اي وجود دارد و مدير مي هاي مختلف پذيرفته شده استهلاک روش

به . بندي کند هاي مالي را زمان د فعاليتتوان  مديريت ميچنين هم. يکي را انتخاب کند

به . باشد تاخير انداختن يک فروش و يا انجام مخارج اختياري از جمله اين اقدامات مي

طور سيستماتيک روي سود گزارش شده از سالي  تواند به پذيري مدير مي علت اين انعطاف

تواند بر  سازي سود مي لذا پديده هموار. به سال ديگر تاثير گذاشته و آن را هموار کند

 در گذاران تاثير بگذارد و پيامدهايي را موجب شود كه مخصوصاً تصميمات سرمايه

  . كاراي سرمايه از درجه اهميت و تاثير بيشتري برخوردار باشند بازارهاي غير

 ١٣٧٨اين مقاله به بررسي هموارسازي سود در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني 

هاي همواركننده سود  پردازد و هدف اصلي آن بررسي ويژگي شرکت  مي١٣٨٢تا 

 نتايج شود سپس روش تحقيق و نهايتاً اي از تحقيقات قبلي بيان مي در ادامه پيشينه. باشد مي

  .شود هاي تحقيق تحليل و پيشنهاداتي براي تحقيقات آتي ارائه مي و يافته

  

  سازي سودهموار
اي  منظور كاهش نوسانات دوره  است كه مديران بهاي هموارسازي سود اقدام آگاهانه

هموارسازي . زنند  به آن دست ميهاي متداول حسابداري ب اصول و روشسود در چارچو



  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي هموارسازي سود در شركت 

  

  

٣٩

 .] ۲۱[سود هدف مشخصي دارد و آن ايجاد جريان با ثباتي از رشد سود است
 عداً شد و بارائه ١٩٥٣ اي اولين بار توسط هپ ورث در سالفرضيه هموارسازي سود بر

  :او چهار فرض زير را پيشنهاد كرد.  توضيح داده شد١٩٦٤توسط گوردن در سال 

هاي حسابداري به حداكثر رساندن  معيار مديريت شركت در انتخاب بين روش .١

 .مطلوبيت يا رفاه مديريت است
نرخ رشد اندازه نرخ رشد پاداش و حقوق و،  امنيت شغلي او،مطلوبيت مديريت با  .٢

 .يابد شركت افزايش مي
 بيان شد به رضايت صاحبان سهام ٢كسب بخشي از اهداف مديريت كه در فرض  .٣

 .نسبت به عملكرد شركت بستگي دارد
يا نرخ متوسط (براي مديران رضايت صاحبان سهام نسبت به رشد سود شركت  .٤

و ثبات سود ضروري است تا بتوانند اهداف خود را ) بازده حقوق صاحبان سهام

  .دنبال كنند

و در چارچوب ار فرض بالا مورد قبول باشد مديران در محدوده قدرت خود اگر چه

 نرخ رشد و دوم سود گزارش شده را هموار كنند اول: پذيرفته شده حسابداري بايداصول 

 .]۱۹[سود را هموار كنند 
ها  دارند که اين انگيزهها و اهدافي   مديران براي انجام هموارسازي سود انگيزهمعمولاً

  :اند عات مختلف به شرح زير بيان شدهدر مطال

افزايش ارزش سهام شركت در بورس اوراق بهادار و در نتيجه افزايش ارزش . .١

 .]٢٠[شركت 
استقراض وكاهش هزينه كمتر در                                 کاهش ريسک شرکت و در نتيجه پرداخت بهره .٢

 .]١١[ سرمايه شرکت
گذاري  دهندگان معتقدند ريسك سرمايه و اعتبارگذاران جذب سرمايه چون سرمايه .٣

 .]١٢[ باشد گذاري مي ناسبي براي سرمايهكم است و محل م
  .]٢٢[بيني سود  انتقال اطلاعات داخلي شركت به بازار و تسهيل قابليت پيش .٤

 .]١٠[...  کنندگان مواد اوليه و بهبود روابط با کارکنان، عرضه .٥
  .]١٩[دهي مالياتي كسب منافع مالياتي از طريق كاهش ب .٦

اساس درصدي از سود خالص گزارش شده هاي مديريتي كه بر دريافت پاداش .۷

 .]۲[باشد مي
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از آن جايي كه در . هاي بلند مدت كاهش احتمال نقض پيمان در قرارداد بدهي .۸

دهندگان  شود تا از وام هايي قرار داده مي قراردادهاي بدهي بلند مدت محدوديت

قدي بيش از حد معمول، استقراض بيشتر يا پايين آمدن در مقابل پرداخت سود ن

سرمايه در گردش يا نسبت حقوق صاحبان سهام از يك سطح معين حمايت كند و 

كند، مديران ترجيح  تخلف از پيمان بدهي، هزينه سنگيني بر شركت تحميل مي

 اي براي دهند به شرايط نقض پيمان نزديك نشوند بنابراين مديريت سود وسيله مي

  .]۲۱[باشد  كاهش احتمال نقض پيمان مي

  .] ۹[و ايجاد امنيت شغلي کاهش احتمال اخراج و برکناري  .۹

  
   پيشينه تحقيق

ازده،  نسبت بدهي، نسبت سودآوري، ب، تاثير اندازه شرکت١٩٩٧چني و جيتر در سال 

نتيجه  بر هموارسازي سود را مورد آزمون قرار دادند و به اين اقلام تعهدي اختياري و رشد

همواركننده سود  هاي غير هاي هموارساز نسبت به شركت دست يافتند كه شرکت

تري دارند وداراي  هاي اختياري بزرگ تري هستند بازده بيشتر و تعهدي هاي بزرگ شرکت

هايي که عملکرد ضعيفي دارند کمتر به   شرکتچنين هم. نسبت بدهي بالاتري هستند

 رابطه منفي چنين هم. ناسبي براي هموارسازي ندارندپردازند چون فرصت م هموارسازي مي

 نشان دادند ١٩٩٥ ميچلسون و ديگران در سال .]۱۳[بين هموارسازي و رشد مشاهده كردند

هاي  تري دارند و شرکت هاي هموارکننده سود ريسک کمتر و بازده پايين شرکت

نشان داد   ٢٠٠٠نتايج تحقيق ميچلسون و ديگران در سال  .]١٧[بزرگتري هستند

ترهستند و متوسط بازده  هموارساز بزرگ هاي غير هاي هموارساز نسبت به شرکت شرکت

  .]١٨[عادي تجمعي بالاتري دارند غير

هاي هموارساز به اين نتيجه   در بررسي ويژگي شركت۱۳۸۶نوروش و ديگران در سال 

بالاتري  هي تر و نسبت بد هاي هموارساز سود سن بيشتر عملكرد ضعيف رسيدند كه شركت

 به بررسي ١٣٨٥ونوس و ديگران در سال  .]۷[هموارساز دارند هاي غير نسبت به شركت

 ١٥هموارسازي سود در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از استاندارد شماره 

ها را مجاز  گذاري هاي مختلفي براي ارزيابي سرمايه كه روش) ها گذاري حسابداري سرمايه(

نتايج اين تحقيق حاكي از اين است كه هرچند اين ابزار به طور . رداختند پ،دانسته است

گذاري  هايي كه سود حاصل از فروش سرمايه گسترده استفاده نشده است اما در شركت
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مشايخي و ديگران در سال . ]٨[اند رفتار هموارسازي مشاهده شده است گزارش كرده

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق   نقش اقلام اختياري در مديريت سود شركت١٣٨٤

هاي مورد  بهادار تهران را مورد بررسي قرار دادند و به اين نتيجه دست يافتند كه در شركت

ها به هنگام كاهش  مطالعه اين تحقيق مديريت سود اعمال شده است و مديران اين شركت

به منظور وجه نقد حاصل از عمليات كه بيانگر عملكرد ضعيف واحد تحاري بوده است 

يش اقلام تعهدي اختياري كرده جبران اين موضوع اقدام به افزايش سود از طريق افزا

هاي   تاثير هموارسازي سود بر بازده سهام شرکت١٣٨٢ قائمي و ديگران در سال .]٦[است

ها  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار دادند نتايج بررسي آن

هاي هموارساز و غيرهموارساز از لحاظ  داري بين شرکت  که تفاوت معنيدهد نشان مي

 در تحقيق خود به بررسي رابطه ميان ١٣٨٢سمائي در سال  ]۴[بازده غير عادي وجود ندارد

هاي پذيرفته شده در  اساس ريسک در کليه شرکتارسازي سود و بازده تعديل شده برهمو

% ٩٠دهد در سطح اطمينان  ج تحقيق او نشان مينتاي. بورس اوراق بهادار تهران پرداخت

نرمال بيشتري  طور ميانگين بازده غير دهند به هايي که هموارسازي سود انجام مي شرکت

 وجود هموارسازي و عوامل موثر بر آن را در جامعه ١٣٨١بدري در سال  .]۳[دارند

نتايج تحقيق . ر دادهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرا شرکت

از نظر شمول يا عدم شمول (گذاري  دهد اندازه، صنعت، مالکيت و نوع قيمت او نشان مي

عوامل موثري در هموارسازي سود نيستند اما نسبت سودآوري يک عامل موثر بر ) مقررات

باشد و رابطه منفي بين سودآوري و هموارسازي وجود دارد يعني با  هموارسازي سود مي

  .]۱[يابد  ميزان سود آوري نسبي شرکت، احتمال هموارسازي افزايش ميکاهش 

  

  هاي تحقيق فرضيه
  .داري وجود ندارد هموارساز تفاوت معني هاي هموارساز و غير بين اندازه شرکت .١

داري وجود  هموارساز تفاوت معني هموارساز و غيرهاي  بين نسبت بدهي شرکت .٢

 .ندارد
داري وجود  هموارساز تفاوت معني ارساز و غيرهاي همو شرکت) سود(بين عملکرد  .٣

 .ندارد
 .داري وجود ندارد هموارساز تفاوت معني هاي هموارساز و غير بين بازده شركت .٤
تفاوت هموارساز  هاي هموارساز و غير هاي اختياري شركت مطلق تعهديبين قدر .٥
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  .داري وجود ندارد معني

هاي  شركت) ارزش دفتري آن نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به (بين رشد  .٦

  .داري وجود ندارد هموارساز تفاوت معني هموارساز و غير

  
  متغير وابسته

متغير وابسته براي هر شش فرضيه، هموارسازي است از آنجايي که هموارسازي يک 

در و به آن ارزش يك مقياس اسمي دو ارزشي است در صورت هموارساز بودن شرکت، 

  . شود اده ميصورت ارزش صفر د اين غير

  .به دو گروه هموارساز و غيرهموارساز به شرح زير استها  بندي شرکت طبقه

  
  هموارسازها به هموارساز و غير بندي شرکت طبقه

هموارساز از روش نتيجه  ها به هموارساز و غير در اين پژوهش براي تقسيم شركت

موار سود گزارش شده در اين روش براساس نتيجه يعني وجود الگوي ه. استفاده شده است

ها به هموارساز و  ، شركتاختياري هاي غير در مقايسه با جريان وجه نقد و تعهدي

براي محاسبه . بندي، نسبت واريانس است معيار براي تقسيم. شوند هموارساز تقسيم مي غير

اختياري که از مدل ه نقد عملياتي و اقلام تعهدي غيراين نسبت ابتدا مجموع ورودي وج

شود سپس واريانس آن   به بعد محاسبه مي١٣٧٥دست آمده از سال  هل شده جونز بتعدي

 سال قبل از سال ٣در طول ) اختياريه نقد عملياتي و اقلام تعهدي غيرواريانس مجموع وج(

 اين واريانس براي سال مثلاً. شود مي محاسبه ) ٨٢‐٧٨(جاري براي هر سال از دوره آزمون 

اختياري از سال ه نقد عملياتي و اقلام تعهدي غيرانس مجموع وج برابر است با واري١٣٧٨

سپس واريانس سود گزارش شده در دو سطح سود عملياتي و سود خالص . ١٣٧٨ تا ١٣٧٥

نسبت واريانس برابر . شود محاسبه مي)  سال قبل از سال جاري٣يعني در طول (طور مشابه  به

  : است با

  واريانس سود)/ اختيارياقلام تعهدي غير+ ملياتي ه نقد عوج( واريانس =نسبت واريانس 

چه مخرج نسبت به صورت كمتر باشد شواهد  هرچه اين نسبت بزگتر باشد يعني هر

ها به دو گروه هموارساز و  براي تقسيم شرکت. بيشتري از هموارسازي وجود دارد

را به سه گروه ها  كنيم و شرکت هارا به ترتيب نزولي مرتب مي هموارساز نسبت واريانسغير

ها در يك سوم بالايي قرار بگيرد  هايي كه نسبت واريانس آن شرکت: کنيم تقسيم مي
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٤٣

در يك سوم پاييني قرار بگيرد هايي كه نسبت واريانس آنها  هموارساز تلقي شده و شرکت

هايي که در يک سوم وسط قرار گيرند  شود و شرکت هموارساز در نظر گرفته ميغير

  .شوند حذف مي

، سود عملياتي و سود خالص قبل ژوهش معيار سود در نظر گرفته شدهي جامعيت پبرا

  .گيرد اساس هر دو نوع سود حسابداري انجام مي ها بر باشد و آزمون از کسر ماليات مي

ام شده است از روش ديگري به نام در تحقيق ديگري كه توسط همين نويسندگان انج

  .]۷[هموارساز استفاده شده استارساز و غيرها به همو روش رفتار براي تفكيك شركت
  

   اقلام تعهدي اختياري و غير اختياريبرآورد
ها را  تواند آن ها کنترل دارد و مي اقلام تعهدي اختياري اقلامي است که مديريت بر آن

از آن جايي كه . ها را تسريع کند به تاخير اندازد و يا حذف کند و يا ثبت و شناسايي آن

ي اختياري در اختيار مديريت و قابل اعمال نظر توسط مديريت است از اقلام تعهد

 .]۶[شود عنوان شاخصي در كشف مديريت سود استفاده ميهاي اختياري به  تعهدي
هاي مختلفي مانند  اختياري از روشدن اقلام تعهدي به اختياري و غيربراي مجزا كر

  جونز و مدل صنعت استفادهيل شده ، مدل تعدآنجلو، مدل جونز ، مدل ديمدل هيلي

ابعي از فعاليت تجاري واقعي فرض مدل جونز اين است که اقلام تعهدي ت ]۱۴[. شود مي

ت از طريق فروش آن شرکت تعيين باشد و معيار فعاليت تجاري هر شرک ها مي شرکت

  .]۱۶[شود مي

ول اختياري در طو فرض ثابت بودن اقلام تعهدي غيرآنجل جونز بر خلاف هيلي و دي

اختياري شرايط اقتصادي براقلام تعهدي غيرزمان را کنار گذاشت و تلاش کرد اثر تغيير در 

 اختياري است و اگررض بر اين است که درآمد فروش غيراما در اين مدل ف. را کنترل کند

سود از طريق درآمدهاي اختياري مديريت شود مدل جونز بخشي از سودهاي مديريت 

در مدل تعديل شده جونز . رود شمار مي محدوديت مدل جونز بهکند که  شده را حذف مي

شود تمام  شود و فرض مي هاي دريافتني تعديل مي تغييرات درآمد از طريق تغييرات حساب

 در اين پژوهش به علت برتري .]۱۴[شود  تغييرات در فروش نسيه از مديريت سود نتيجه مي

قلام تعهدي از مدل تعديل شده جونز هاي تفكيك ا مدل تعديل شده جونز بر ساير مدل

 طبق اين  .شود م تعهدي به اجزاي اختياري و غيراختياري آن استفاده ميبراي تفکيک اقلا

  :مدل 
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NDAt=α1(1/Ait-1) + α2({∆REVt - ∆RECt}/Ait-1) + α3 (PPEt/Ait-1)    
  

  : كه

NDAt :اختياري در سال  هاي غير تعهديt 
Ait-1 :هاي شركت  كل داراييi در سال قبل )t-1(  

∆REVt: تفاوت فروش سال جاري نسبت به سال قبل  

∆RECt :هاي دريافتني سال جاري نسبت به سال قبل  تفاوت خالص حساب  

PPEt :ماشين آلات و تجهيزات ناخالص سال اموال ،t 
α1 , α2 , α3 آيد دست مي ه معادله زير ب ازو پارامترهاي خاص شركت است .  

  

TAt/ Ait-1 = α1(1/Ait-1) + α2 (∆REVt/Ait-1) + α3 (PPEt/Ait-1) + εt  
  

TAt معرف مجموع اقلام تعهدي در سال t باشد  مي.  

  :آيد دست مي هها از رابطه زير ب كل تعهدي
  

TAit = ∆CAit - ∆Clit + ∆STDit - ∆CASHit - DEPit 
  

∆CAit:  هاي جاري سال جاري  تغيير در دارايي)t ( نسبت به سال قبل)t-1(  

∆Clit:  هاي جاري سال جاري  يتغيير در بده)t ( نسبت به سال قبل)t-1(  

∆STDit : هاي بلند مدت سال جاري  يتغيير در حصه كوتاه مدت بده)t ( نسبت به سال

 )t-1(قبل 
:∆CASHit جاري سال نقد وجه هاي معادل و نقد وجه در تغيير )t (قبل سال به سبتن )t-1(  

DEPit :هاي مشهود و نامشهود در سال  هزينه استهلاك داراييt  

اختياري هاي غير ها وتعهدي از تفاوت كل تعهدي) DAit(هاي اختياري و تعهدي

  :آيد يعني دست مي هب

DAit = TAit/Ait-1 - NDAit  
  

  متغيرهاي مستقل
 و ارزش tهام شرکت در ابتداي دوره  لگاريتم طبيعي ارزش بازار س برابر است با:اندازه

  .t دورهبازار سهام شركت برابر است با تعداد سهام ضرب در ارزش بازار هر سهم در ابتداي 

 .tها در پايان دوره   برابر است با نسبت کل بدهي به کل دارايي:نسبت بدهي
شد هرچه اين نسبت کمتر با. هاي اول سال  سود شركت تقسيم بر كل دارايي:عملکرد
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  .تر خواهد بود عملکرد شرکت ضعيف

  .t برابر است با ميانگين بازده ماهانه سهام شرکت در سال :بازده 

هاي اختياري تخمين زده   برابر است با قدرمطلق ارزش تعهدي:هاي اختياري تعهدي

  .tشده از طريق مدل تعديل شده جونز براي شركت در دوره 

  . به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهامهام برابر است با نسبت ارزش بازار س:رشد

  
  قلمرو تحقيق، جامعه مورد مطالعه و نمونه آماري

دوره .باشد  مي١٣٨٢ تا ١٣٧٨قلمرو تحقيق شامل يک دوره زماني پنج ساله از سال 

 به بعد و دوره زماني مورد نياز براي ١٣٧٠زماني براي برآورد ضرايب مدل جونز از سال 

 .باشد  مي١٣٨٢تا ١٣٧٥محاسبه نسبت واريانس 
هاي توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  جامعه آماري مورد مطالعه، شرکت

گيري حذفي سيستماتيک به شرح زير استفاده  گيري از روش نمونه باشد و براي نمونه مي

  :شده است

 ١٣ها براي  نيازآن هاي توليدي که اطلاعات کاملي در مورد اطلاعات مورد شرکت .١

  .شوند ندارند از نمونه تحقيق حذف مي) ٨٢ تا ٧٠از ( متوالي سال

  .ها منتهي به پايان اسفند هر سال باشد سال مالي شركت .٢

  .هاي مورد مطالعه تغيير سال مالي نداده باشد در سال .٣

معاملات سهام شركت به طور مداوم در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته  .٤

  .ك ماه در مورد سهام مذكور اتفاق نيفتاده باشدباشد و توقف معاملاتي بيش از ي

  

  هاي آماري روش
ها استفاده شده  در اين تحقيق از چندين روش آماري به شرح زير براي بررسي فرضيه

هاي آماري   درصد و کليه آزمون٥ها  است و سطح خطاي آماري براي رد يا قبول فرضيه

  . انجام شده استSPSSافزار  با استفاده از نرم

  آمار توصيفي .١
هموارساز و ميانگين  هاي هموارساز و غير آمار توصيفي شامل تعداد و درصد شرکت

هموارساز و در دو سطح سود عملياتي و  متغيرهاي مستقل براي دو گروه هموارساز و غير

  .باشد مي خالص   سود
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  هاي تک متغيره   آزمون.٢

هاي تک متغيره شامل تفاوت  هاي اين پژوهش از آزمون براي بررسي اوليه فرضيه

اين آزمون فقط با حضور يک متغير مستقل انجام . شود ميانگين دو جامعه استفاده مي

  .کند ها بر هموارسازي سود را با قطعيت بيان نمي شود لذا تاثير آن مي
  

  مدل چند متغيره لوجيت.٣
جزيه و تحليل هاي تک متغيره تنها اثر يک عامل بر هموارسازي سود مورد ت در آزمون

به . شود گيرد اما در اين بخش اثر تمام عوامل بر روي هموارسازي بررسي مي قرار مي

شي بودن منظور تعيين اثرات هريک از متغيرهاي مستقل بر متغير وابسته، به دليل دو ارز

هاي دو  ها براي داده ترين مدل  از مدل لوجيت که يکي از متداول)صفر و يك(متغير وابسته 

  .]۵[شود باشد، استفاده مي ي مورد استفاده محققين ميتاي

  :شود هاي تحقيق به شکل زير بيان مي در اين پژوهش مدل لوجيت براي آزمون فرضيه
 

Logit P = b0 + b1Log (mv) + b2Debt/ Assetit + b3MV/ BVit + b4Returnsit +  
 

b5Botit + b6Abs (DA)it + εitLogit P = Ln P/ (1-P) 
  

P :تمال انجام هموارسازي سوداح  

1-P :احتمال عدم انجام هموارسازي سود   

p/(1-p) : نسبت احتمال وقوع هموارسازي به (نسبت برتري يا مزيت هموارسازي

  ).احتمال عدم وقوع آن

Log(mv): سال ابتداي لگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام شرکت در t که معرف اندازه 

  .شركت است

: Debt/Assetitها براي شركت  ها به كل دارايي  كل بدهي نسبتi در دوره  t كه معرف

  .نسبت بدهي يا اهرم مالي است

MV/BVit : نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام كه معرف

  .رشد شركت است

Returnsit : ميانگين بازده ماهانه سهام شركتi  در دورهt.  

Botit: هاي  دارايي کل به سود نسبت با است برابر است عملكرد از شاخصي كه متغير اين

قدرمطلق ارزش تعهدي هاي اختياري تخمين زده شده براي : Abs(DA)it  ابتداي سال

  .tدر دوره  i شركت
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  هاي تحقيق يافته
بخش اول : شود ها در دو بخش ارائه مي هاي آماري و تحليل يافته گزارش نتايج آزمون

هموارساز و آمار  هاي نمونه به دو گروه هموارساز و غير در رابطه با تفکيک شرکت

و بخش دوم در ارتباط با آزمون ) هاي توصيفي نتايج آزمون(توصيفي اين دوگروه است 

  . باشد مي) هاي تک متغيره و رگرسيون لوجستيک نتايج آزمون(هاي پژوهش   هفرضي

  هموارسازهموارساز و غيرها به دو گروه  کتهاي تحقيق در ارتباط با تفکيک شر يافته
ها به سه گروه مساوي تقسيم  اساس نسبت واريانس آن هاي نمونه بر در اين روش شرکت

نمونه برابر   هاي تعداد شرکت(باشد   شرکت مي٢٧ها در هر گروه برابر   تعداد شرکت.شدند

هموارساز، هاي غير ها در هر گروه شرکت و به تبع درصد شرکت) .است شرکت ٨١

ميانگين و دامنه .  درصد است٣/٣٣هاي هموارساز  هاي حذف شده و شرکت شرکت

شمول .  ارائه شده است)٢ و ١(هاي  تغييرات نسبت واريانس در هر گروه در نگاره

 ميانگين نسبت اساس اين نگاره بر. باشد  براي مقايسه مينگارههاي حذف شده در  شرکت

 ٥٦٧٨/٠ برابر ٧٨سود عملياتي در سال هموارساز در سطح  هاي غير واريانس براي شرکت

  . باشد  مي١٠/١است که دامنه تغييرات آن برابر 

هاي حذف شده در همين سال برابر  در حالي که ميانگين نسبت واريانس براي شرکت

 ٧٨هاي هموارساز در سال  باشد و در مورد شرکت  مي٧٢/٣ و دامنه تغييرات آن ٧٧٦٠/٢

طور  همان. باشد  مي٧٣/٧٠ و دامنه تغييرات آن برابر ٣٢٧٠/١٩ميانگين نسبت واريانس برابر 

که مشخص است نوسان نسبت واريانس در گروه هموارساز بيشتر از دو گروه ديگر 

  .باشد مي
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  ميانگين و دامنه تغييرات نسبت واريانس در سطح سود عملياتي: )۱ (نگاره

  ميانگين نسبت واريانس در
  سطح سود عملياتي

  ييرات نسبت واريانس دردامنه تغ
  سطح سود عملياتي

  سال
هاي  شرکت

  هموارسازغير

هاي  شرکت

  حذف شده

هاي  شرکت

  هموارساز

هاي  شرکت

  هموارسازغير

هاي  شرکت

  حذف شده

هاي  شرکت

  هموارساز

٧٣/٧٠  ٧٢/٣  ١٠/١  ٣٢٧٠/١٩  ٧٧٦٠/٢  ٥٦٧٨/٠  ١٣٧٨  

٦٥/٨٦  ٣  ١٠/١  ٥٣٧٣/١٨  ١٥٥٥/٢  ٥٥٨٠/٠  ١٣٧٩  

٥٤/٥١  ٤٣/٢  ٠٧/١  ٦٢٠٤/١١  ٠٩٤٠/٢  ٦١٥٨/٠  ١٣٨٠  

١٩/٣٦  ٨٥/١  ١٤/١  ٣١٣٩/١٠  ٠٠٦١/٢  ٥٠٤٣/٠  ١٣٨١  

٤٠/٧٤  ٥٩/٢  ٧٤/٠  ٩٩٠٧/١٤  ٧٠٤٣/١  ٣٥٩٨/٠  ١٣٨٢  

  ٩٠٢/٦٣  ٧١٨/٢  ٠٣/١  ٩٥٧٩/١٤  ١٤٧١٨/٢  ٥٢١١٤/٠  ميانگين

  

  
  ميانگين و دامنه تغييرات نسبت واريانس در سطح سود خالص: )٢ (نگاره

  درميانگين نسبت واريانس 
  سطح سود خالص

  دامنه تغييرات نسبت واريانس در
  سطح سود خالص

  سال
هاي  شرکت

  هموارسازغير

هاي  شرکت

  حذف شده

هاي  شرکت

  هموارساز

هاي  شرکت

  هموارسازغير

هاي  شرکت

  حذف شده

هاي  شرکت

  هموارساز

٧٦/٩١  ٢٨/٣  ٩٧/٠  ٥٨١٨/٢٤  ٥٦٣١/٢  ٥٢٥٧/٠  ١٣٧٨  

٦٤/١١٦  ٦٦/٣  ٠٧/١  ٥٥٨٦/٢٢  ٥٣٩٩/٢  ٥٥٦٦/٠  ١٣٧٩  

١٢/٧٢  ٩٨/٢  ٠٥/١  ٣٤٣٧/١٩  ١٧٣٤/٢  ٦٣٧١/٠  ١٣٨٠  

٩٨/٤٣  ٦٨/٢  ٠٨/١  ٣٥٠٨/١٢  ٢٠٠١/٢  ٦٥٥٦/٠  ١٣٨١  

٩٣/٦٧  ٧٨/٢  ٨١/٠  ٠٩٩٨/١٤  ٨٧٠٩/١  ٣٨٤١/٠  ١٣٨٢  

  ٤٨٦/٧٨  ٠٧٦/٣  ٩٩٦/٠  ٥٨٦٩٤/١٨  ٢٦٩٤٨/٢  ٥٥١٨٢/٠  ميانگين

  
  

  هاي تحقيق در ارتباط با فرضيات يافته
  هاي تک متغيره نتايج آزمون

 بيانگر فرض برابري ميانگين دو جامعه هموارساز و H0ها فرض  براي تمامي فرضيه

  .باشد غيرهموارساز مي
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  ها در سطح سود عملياتي نتايج آزمون تك متغيره تمام فرضيه: )۳(نگاره 

  نتيجه آماري  t  p-value  سازرغيرهموا  هموارساز  

ميانگين لگاريتم طبيعي ارزش 

  بازار
٣٤٨/٠  ‐٩٤٠/٠  ٧٦١٤/١١ ٥٩٩١/١١  

 رد H0فرض 

  شود نمي

  ٠٢٥/٠  ٢٥٦/٢  ٧٠٠٥/٠  ٧٣٩٧/٠  ميانگين نسبت بدهي
رد  H0فرض 

  شود مي

ميانگين نسبت سود به کل 

  )عملکرد ()ROA(ها  دارايي
٠٠٠/٠  ‐٩٤٦/٥  ٢٦٥٣/٠  ١٤٦٧/٠  

رد  H0فرض 

  شود مي

  ٢١٨/٠  ‐٢٧/١  ٥٤٩٣/٥٥ ٤٤٩٠/٤٣  ميانگين متوسط بازده
رد  H0فرض 

  شود نمي

مطلق اقلام تعهدي نگين قدرميا

  اختياري
٠١٩/٠  ٣٦٣/٢  ٠٨٩٣/٠  ١٢٤٧/٠  

رد  H0فرض 

  شود مي

ميانگين نسبت ارزش بازار 

حقوق صاحبان سهام به ارزش 

  دفتري آن

٠١٧/٠  ‐٤٠٦/٢  ٩٤٤٨/٣  ٨١٩٤/٢  
رد  H0فرض 

  شود مي

  

ز در هموارساميانگين دو جامعه هموارساز و غير نتايج آزمون مقايسه )٤ و ٣( های نگاره

بر طبق اين دو نگاره بين ميانگين نسبت . دهد سطح سود عملياتي و سود خالص را نشان مي

هاي اختياري و  مطلق تعهدي ، قدر)عملکرد( اول دوره هاي بدهي، نسبت سود به کل دارايي

هاي هموارساز و  شرکت) رشد(نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 

هاي هموارساز نسبت  شركت به عبارت ديگر .داري وجود دارد  معنيهموارساز تفاوت غير

تري هستند، اقلام  هموارساز داراي نسبت بدهي بالاتر و عملكرد ضعيف هاي غير به شركت

  .گتري دارند و رشد كمتري دارندرتعهدي اختياري بز

د هاي با نسبت بدهي بالاتر انگيزه بيشتري براي هموارسازي سو اين فرض که شرکت

 آيرز، سامي و ولش و چني و از جمله. دارند توسط محققين مختلفي آزمون شده است

هايي که داراي نسبت بدهي  که همگي به اين نتيجه دست يافتند که شرکت ]۱۳[...  و جيتر

. هاي آتي به دوره جاري دارند بالاتري هستند انگيزه بيشتري براي انتقال سود از دوره

  . وهش از اين نظر با نتايج تحقيقات پيشين مطابقت داردبنابراين نتايج اين پژ

هاي تحقيقات  دست آمده در خصوص تاثير عملکرد بر هموارسازي سود با يافته هنتايج ب
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هايي که به  آرچيبالد نتيجه گرفت که درصد زيادي از شرکت. پيشين سازگاري دارد

 بدري رابطه منفي چنين هم ]۱۹[زنند سودآوري پاييني دارند  هموارسازي سود دست مي

هاي هموارساز  بين نسبت سودآوري و هموارسازي مشاهده کرد و بيان کرد که شرکت

 نتايج تحقيق مشايخي و همكاران نيز حاكي .]۱[تري هستند  داراي نسبت سودآوري پايين

بيشتر درگير ) تر وجه نقد عملياتي پايين(تر هاي با عملكرد پايين از اين است كه شركت

 .]۶[شوند يت سود ميمدير
هاي هموارساز بيانگر وجود فرصت بيشتر براي  وجود اقلام تعهدي بزرگتر در شركت

دست آمده توسط چني و جيتر مطابقت  ههاست و با نتيجه ب هموارسازي توسط اين شركت

  .]۱۳[ دارد

عنوان  فاما و فرنچ نيز از نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري آن به

هايي که اين نسبت بالاتر است رشد  معيار رشد استفاده کردند و بيان کردند در شرکت

چني و جيتر نيز رابطه منفي  .]۱۵[ها سود دائمي بالاتري دارند بالاتري دارند و اين شرکت

  .]۱۳[بين هموارسازي و رشد مشاهده کردند

 لگاريتم ن ميانگينهاي تک متغيره بي دست آمده از آزمون ه بر طبق نتايج بچنين هم

هاي  و متوسط بازده شرکت) اندازه شرکت(طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

داري وجود ندارد بنابراين  در هر دو سطح سود تفاوت معنيهموارساز  هموارساز و غير

  .شود هاي اول و چهارم رد نمي فرضيه

ري براي هموارسازي تر انگيزه بيشت هاي بزرگ زيمرمن و سيگفريد بيان کردند شرکت

تري  هاي متنوع تر درگير فعاليت هاي بزرگ سود دارند و به عقيده چني و جيتر چون شرکت

ها فرصت بيشتري براي تهاتر کردن سود و زيان در هر دوره  شوند اين تنوع به آن مي

 به هر حال در اين پژوهش شواهدي دال برتاثير اندازه بر هموارسازي سود .]۱۳[ دهد مي

  .دست آمده توسط بدري مطابقت دارد هده نشدکه با نتايج بهمشا

 چنين هم .]۱۳[ هاي هموارساز بازده بالاتري دارند چني و جيتر  نشان دادند که شرکت

دهند  هايي که هموارسازي سود انجام مي شرکت% ٩٠سمايي نشان داد در سطح اطمينان 

ج تحقيق قائمي و ديگران در بورس اوراق نتاي .نرمال بيشتري دارند طور ميانگين بازده غير به

هموارساز  هاي هموارساز و غير دهد که بين ميانگين بازده شرکت بهادار تهران نشان مي

  . که با نتايج اين پژوهش هماهنگي دارد.]۴[داري وجود ندارد تفاوت معني
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  نتايج آزمون تك متغيره تمام فرضيه ها در سطح سود خالص: )۴(نگاره 
  نتيجه آماري  t  p-value  هموارسازغير  هموارساز  

ميانگين لگاريتم طبيعي 

  ارزش بازار
١٠٢/٠  ‐٦٤١/١  ٨٧٢١/١١  ٥٩٦٩/١١  

رد  H0فرض 

  شود نمي

  ٠٠٢/٠  ٠٥٨/٣  ٦٩٧٢/٠  ٧٤٨٨/٠  ميانگين نسبت بدهي
رد  H0فرض 

  شود مي

ميانگين نسبت سود به کل 

  )عملکرد) (ROA(ها  دارايي
٠٠٠/٠  ‐٨٤٠/٦  ٢٨٩٣/٠  ١٤٨٣/٠  

رد  H0ض فر

  شود مي

  ٢٧٤/٠  ‐٠٩٦/١  ٢٥٩٦/٦٢  ٩٧٨٢/٤٩  ميانگين متوسط بازده
رد  H0فرض 

  شود نمي

ميانگين قدرمطلق اقلام 

  تعهدي اختياري
٠٢٥/٠  ٢٥٩/٢  ٠٩٤٣/٠  ١٣٣٩/٠  

رد  H0فرض 

  شود مي

ميانگين نسبت ارزش بازار 

حقوق صاحبان سهام به 

  ارزش دفتري آن

٠٠٠/٠  ‐٨٣٤/٣  ٢٤٥٩/٢  ٦٢٥٢/٢  
رد  H0فرض 

  شود مي

 نتايج برازش مدل لوجيت
ي مستقل بر ، تاثير كلي متغيرهامتغيرها از طريق آزمون يک متغيرهبه دنبال بررسي اوليه 

براي برازش مدل از .  برازش مدل رگرسيوني لوجستيک آزمون شدمتغير وابسته از طريق

در ابتدا ، رگرسيون لوجستيک در اين روش. گام استفاده شده استروش حذفي گام به 

کند که فقط مقدار ثابت دارد و هيچ متغير مستقلي در آن وارد  کار خود را با مدلي آغاز مي

ها بر متغير وابسته بررسي  شود سپس تمام متغيرهاي مستقل وارد مدل شده و اثر آن نمي

 شود و اين  آماره والد آنها بالاتر است از مدل خارج مي p-valueشود اما متغيرهايي که  مي

در ادامه مدل برازش . داري به ده درصد برسد يابد که سطح معني کار تا زماني ادامه مي

  .شود ها براي دو سطح سود عملياتي و سود خالص ارائه مي شده و خلاصه يافته

مقدار آماره . ارائه شده است )٨ و ٧ ،٦، ٥(هاي  نتايج برازش مدل لوجيت در نگاره

دهد اگر مقدار  تغيرهاي مستقل بر متغير وابسته را نشان ميمدل يعني کاي دو ميزان تاثير م

p-valueباشد تاثير متغير يا متغيرهاي مستقل و ارتباط آن ٠٥/٠دست آمده کوچکتر از   به 

 مشاهده )٥(طور که در نگاره  همان. باشد دار مي  درصد معني٩٥با متغير وابسته در سطح 

 است ٠٠٠/٠سود عملياتي و سود خالص برابر  مدل در هر دو سطح p-valueشود مقدار  مي
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 در رگرسيون R2كه معادل   Negelkerke R2. دهنده يک برازش مطلوب مي باشد كه نشان

 درصد از تغييرات متغير ٦/٢١يعني باشد   مي٢١٦/٠خطي است در سطح سود عملياتي 

ح سود شود و همين مقدار در سط وابسته توسط مدل رگرسيون لوجستيک توضيح داده مي

 درصد از تغييرات متغير ٣/٢٤دهنده اين است كه   باشد که نشان  مي٢٤٣/٠خالص برابر 

  .شود وابسته توسط مدل رگرسيون لوجستيک توضيح داده مي

  

  خلاصه مدل لوجيت: )٥ (نگاره

  مدل
  
  سطح سود

 p-value Nagelkerke R2  آماره کاي دو

  ٢١٦/٠  ٠٠٠/٠  ٤٧٢/٤٧  سود عملياتي

  ٢٤٣/٠  ٠٠٠/٠  ٩١١/٥٣  سود خالص

  

داري بر  اند و تاثير معني  هر دو سطح سود وارد مدل شده متغيرهايي که در)۶(نگاره 

بر طبق اين نگاره در هر دو سطح سود عملياتي و . دهد اند را نشان مي هموارسازي داشته

رها اند و بقيه متغي سود خالص متغيرهاي عملکرد و اقلام تعهدي اختياري در مدل باقي مانده

ضريب منفي عملکرد بيانگر رابطه منفي بين هموارسازي و . تاثيري بر هموارسازي ندارند

تر باشد مدير آن شركت بيشتر به  يعني هرچه عملکرد شرکتي پايين. عملکرد است

هاي گزارش شده اين  هاي زياد در سود زيرا وجود نوسان .کند هموارسازي گرايش پيدا مي

گران  ها تاثير نامطلوب بيشتري بر رفتار بازار و تحليل ير شرکتها در مقايسه با سا شرکت

دهنده رابطه مثبت بين   ضريب مثبت اقلام تعهدي اختياري نشانچنين هممالي دارد 

هاي هموارساز اقلام   به عبارت ديگر شرکت.باشد هموارسازي و اقلام تعهدي اختياري مي

 هموارسازي سود توسط براي انجامر دهنده فرصت بيشت تعهدي بزرگتري دارند كه نشان

  . ستها اين شركت

  :معادله رگرسيوني لوجيت در سطح سود عملياتي به شرح زير است
  

L=0/634 -4/527 Botit + 4/332DA  
  

   برتري لگاريتمي = ٠ /٦٣٤ ‐٤ /٥٢٧)عملکرد  + (٣٣٢/٤)اقلام تعهدي اختياري (
  

غير مستقل عملکرد، لگاريتم طبيعي براساس اين معادله به ازاي يک واحد تغيير در مت
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 واحد در جهت معکوس ٥٢٧/٤نسبت برتري يعني نسبت احتمال هموارسازي به عدم آن 

 به ازاي يک واحد تغيير در متغير مستقل اقلام تعهدي اختياري، چنين همکند و  آن تغيير مي

  .کند  واحد در همان جهت تغيير مي٣٣٢/٤ميزان لگاريتم طبيعي نسبت برتري، 

  :توان به شرح زير بيان كرد  معادله رگرسيوني در سطح سود خالص را ميچنين هم
  

L=1/026 -5/778 Botit + 3/108DA  
  

   برتري لگاريتمي = ١ /٠٢٦ ‐٥ /٧٧٨)عملکرد  + (١٠٨/٣)اقلام تعهدي اختياري (
  

هرچند در آزمون تک متغيره در روش نتيجه در هر دو سطح سود متغيرهاي نسبت 

هموارساز و رشد در دو گروه هموارساز و غيرلکرد، اقلام تعهدي اختياري بدهي، عم

داري داشتند ولي در آزمون رگرسيون لوجستيک با بررسي تاثير همزمان تمام  تفاوت معني

متغيرهاي مستقل بر هموارسازي، به دليل وجود همبستگي بين متغيرهاي مستقل تنها تاثير 

  .دار شد ختياري بر هموارسازي معنيمتغيرهاي عملکرد و اقلام تعهدي ا

  
  متغيرهاي مدل لوجيت: )۶ (نگاره

 p-value  آماره والد  ضريب  متغيرها  سطح سود
  ٠٠٩/٠  ٧٩٢/٦  ٦٣٤/٠  مقدار ثابت

  سود عملياتي  ٠٠٠/٠  ٤٢٣/٢٢  ‐٥٢٧/٤  عملکرد

  ٠٠٥/٠  ٩٩٢/٧  ٣٣٢/٤  اقلام تعهدي اختياري

  ٠٠٠/٠  ١١٢/١٦  ٠٢٦/١  مقدار ثابت

  سود خالص  ٠٠٠/٠  ٥٩٢/٣٥  ‐٧٧٨/٥  عملکرد

  ٠٢١/٠  ٣١٤/٥  ١٠٨/٣  اقلام تعهدي اختياري

  
  گيري نتيجه
سود تقسيم به کل (اساس آزمون تک متغيره، متغيرهاي نسبت بدهي، عملکرد رب

، اقلام تعهدي اختياري و رشد در هر دو سطح سود تاثير )هاي ابتداي دوره دارايي

هاي  هاي هموارساز نسبت به شركت عبارت ديگر شركت بهداري بر هموارسازي دارند  معني

تري هستند، اقلام تعهدي اختياري  هموارساز داراي نسبت بدهي بالاتر و عملكرد ضعيفغير

اساس تجزيه و تحليل رگرسيون لوجستيک به و بر. ي دارند و رشد كمتري دارندگترربز

د و اقلام تعهدي اختياري علت وجود همبستگي بين متغيرهاي مستقل تنها متغيرهاي عملکر
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بازده اثر  اساس نتايج اين تحقيق ساير متغيرها شامل اندازه وبر .بر هموارسازي موثر هستند

  . داري بر هموارسازي ندارند معني

بر خلاف مطالعاتي که در جوامع غربي انجام شده در بورس اوراق بهادار تهران بازده و 

البته بايد اين مسئله را نيز در نظر داشت که . ندارداندازه شرکت بر هموارسازي سود تاثيري 

کميت و کيفيت کارا است و با کاستي ، بازار سرمايه ايران غيرنظران به اعتقاد اغلب صاحب

گران از اطلاعاتي غير  گذاران و ساير معامله مالي مواجه است و سرمايهاطلاعات مالي و غير

ها در  کنند که رفتار شرکت لي استفاده ميهاي ما از اطلاعات مالي گزارش شده در صورت

هاي هموارساز به دنبال کسب  که شرکت با اين. دهد گزارشگري مالي را تحت تاثير قرار مي

هاي ايراني چنين رفتاري مشاهده نشد يکي ازعلل اين امر  بازده بالاتر هستند ولي در شرکت

باشد که  سهام از پارامترهايي تواند ناشي از عدم آگاهي خريداران و فروشندگان بيشتر مي

  .نظر قرار گيرددر هنگام معامله بايد مد

  توصيه براي تحقيقات آتي
توانند از  مند به مطالعه در زمينه هموارسازي سود هستند مي محققيني که علاقه

  .پيشنهادات زير براي پژوهش در اين زمينه استفاده کنند

هموارساز  ها به هموارساز و غير در اين پژوهش از روش نتيجه براي تفکيک شرکت .١

 .ها استفاده کرد توان از معيارهاي ديگري براي تفکيک شرکت مي. استفاده شد
 .اي ديگر باشد تواند به گونه معيارهاي اندازه گيري متغيرها مي .٢
 .بررسي تاثير نوع صنعت بر هموارسازي سود .٣
  .هاي دولتي و خصوصي بررسي تفاوت رفتار هموارسازي در شرکت .٤
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٥٥
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